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Veaerdiansaettelse af Rockwool International A/S

Executive Summary

Rockwool is an exciting large Danish company, which in addition to being a major player in the
international market also makes a great effort to improve the environment with energy efficiency
and reduce emissions of CO2. Rockwool International A /S is also an interesting business to
start with, as it in many ways stands out and has attracted international attention. The company
has proven to be highly cyclical, and like works industry had it hard during the financial crisis.
This helps 1o make a future valuation extra interesting since that is exciting to see how these
factors affect the valuation and not feast the extra demands made on valuation.

Rockwool International A/S is a world leader in stone wool manufacturer. Products from
Rockwool are of very high quality and compered with some other insulation products, Rockwool
has clear benefits for example high fire resistance, great sound and vibration insulation.
Furthermore the total energy spend on these products are very low, products save in the course of
its life several times the energy used for production.

The market value of Rockwool International A/S per. 28 th September is 548,5 DKK, In
comparison, the estimated value is only 511 DK, Which indicate that the market value is a bit

overestimated.
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1. Indledning

Jeg har valgt, at foretage en vardianswtielse af Rockwool International A/S som afslutning pa

mit studie pa Cand.merc.aud.

Selve vaerdianseettelsesomradet har igennem studiet interesseret mig meget. Ligeledes er det en
god ide, at afslutte studiet med en sddan verdiansatielse, da den pa mange omrader forener teori
og praksis, Flere af fagene igennem Cand.merc.aud. studiet bliver inddraget i en veerdiansaettelse,

hvilket ogsa taler for netop denne.

I 'min dagligdag arbejder jeg som revisor og skal al’ og il ogsé kunne radgive i forbindelse
virksomhedsoverdragelser f.eks. i kebs og salgssituationer cller generationsskifte. For at kunne
bistd med den bedste rddgivning i disse situationer er det nadvendigt, at foretage en
vardiansetielse. Ydermere er det et nyttigt vierktoj, at mestre som ekonomisk rddgiver, og ogsé

et omrade jeg rent karrieremazssigl gerne vil specialisere mig indenfor,

I rigtip mange hensenender vil det efter min mening veere relevant, at foretage en
veerdiansetielse af en virksomhed, for at kunne traxffe den rigtige beslutning i den givne
situation. Vaerdiansatielsens formél er, at kunne s@tte en estimeret pris pa en given virksomhed.
Denne information kan vere swerdeles brugbar for bl.a. bide ejere, ledelse, investorer, radgivere

og langivere i deres beslutningstagning.

En stor fordel ved en vaerdiansattelse er ogsa, at den samler ellers kompleks information, til et
brugbart beslutningsgrundlag. nemiig en veerdi. Denne veerdi er i flere hensenender noget der

lettere kan forholdes til, 1 forhold ti] en masse data om virksomheden.

Ligeledes viser vardiansatielsen ogsd hvor god virksomheden fremadrettet er til at tjene penge
og hvor ind(jeningen stammer fra. Ledelsen kan bruge informationerne i vaerdiansatielsen 6l at
se, hvorvidt den valgte strategi pavirker vaerdien og hvilke faktorer der har indflydelse pé
vierdiskabelsen. Nogle af disse vil kunne aendres internt og andre cksterne skal tilpasses, Nar
vaerdien af en virksombed kendes kan den pit nogen omrader lettere sammenlignes med andre

virksomheder, dette kan vare en fordel | konkurrence ojemed.
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En investor kan bruge en vaerdiansaettelse til hjelp i sin vurdering af hvorvidt investeringen skal
forctages eller ¢j. Vaerdiansattelsen giver investor en identifikation af om investeringen er god
elier dérlig, og hvordan vaerdien af investeringen bliver fremadretiet. Tilsvarende bliver det
lettere at vurdere flere forskellige investerings objekter i forhold til hinanden, sdledes at den mest

fordelagtige valges.

Lige meget hvordan den globale ekonomi er og bliver, vii der altid vere behov for
veerdiansaettelser, idet der fortsat skal traxffes ekonomiske beslutninger for virksomhederne i bl.a.

nogie af de tidligere nazvnie situation.

Omlanget af’ foretagende vaerdiansatielser varierer dog, og vil alt andet lige svige og til dels
falge konjunkturen. Grundleeggende er der fierre virksomhedshandler/overdragelser i
nedgangstider og dermed fortagende vaerdiansaettelser, men det igen afthengig af formal og
situation sam{ hvitken strategi der folges. 8 selvom der er store konjunktur udsving og global
akonomisk krise, vil der stadig vaere behov for vaerdiansastielser, som rddgiver miske ligefren i

pget grad.

Som et praktisk eksempel foretages en veerdiansetielse af Rockwool International A/S. Valget af
Rockwool International A/S bunder i, at jeg syntes det er en spandende stor dansk virksomhed,
der udover at vaere en vaesentlig spiller pd det internationale marked ogsa ger en stor indsats for
at forbedre miljoet med bedre energiudnytielse og mindske udledningen af bl.a. CO?* Rockwool
International A/S er desuden en interessant virksomhed, at tage udgangspunkt i, da den pa flere
mider gor sig bemaerket og har international bevigenhed. Selskabet har vist sig at vaere seerdeles
konjunkturfelsom, og ligesom bygee~ og anlags branchen haft det hirdt under finanskrisen.
Dette er med til at gore en fremtidig vaerdiansaetielse ckstra interessant, idet der er spazndende at
se hvordan disse faktorer pavirker varrdiansattelsen og ikke mindst hvilke ekstra krav det stiller

ul veerdiansaetielsen,
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2. Problemformulering

o Hvad er et realistisk estimat af aktickursen pA Rockwool International A/S,

og i hvilket omfang pavirker finanskrisen vaerdien?

o  Strategisk analyse
o Hvilke strategiske elementer interne som eksterne pavirker vaerdiansetielsen af
Rockwool International A/S?
o Hvordan er konkurrencesituationen for Rockwools isoleringsprodukter og hvilken
indflydetse har det pa indtjeningen?
o Hvilken betydning har finanskrisen for veerdiansattelsen af Rockwool

International A/S?

e Regnskabsanalyse
o Hvordan har den ekonomisk udvikling for Rockwool vazret de seneste fem ar?
o Ivilke forhold har hafl betydning for den ekonomiske udvikling?
o Hvordan er Rockwools finansielle position i forhold til konkurrenterne pa

markeder?

e Vezrdianszttelse
o Hvordan ser Rockwools fremtidige budgetter ud, med udgangspunkd i
ovenstiiende strategisk- og regnskabsmasssige analyser?
o Hvordan pévirker de finansielle og ikke-finansietle valuedrivere de fremtidige
cash flow?
o Hvad er et realistisk estimat af aktickursen pd Rockwool International A/S?
o Hvordan afviger den estimerede vaerdi, i forhold tif den faktiske kendte aktiekurs,

hvilken indflydelse har dette pé investors beslutning?
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3. Milgruppe

Afhandlingens primare mélgruppe, er potentielle investorer og radgivere, der har interesse for
virksomheden. De aktuelle investorer er primeert mindre og mellemstore. Overodnet kan de
bruge athandlingens analyser til at f4 et overblik over virksomheden savel strategisk som

regnskabsmaessigt, og ligeledes en identifikation om det er et attraktivt investerings objekt.
Sekundare mélgrupper kunne vaere Rockwool selv, andre studerende og kollegaer.

Det forudseties, at leser har et grundlacggende kendskab til veerdiansaettelser og almindelig
regnskabsforstaelse. Det betyder, at de anvendte teorier ikke ngjsomt bliver uddybet. Dog vil
disse overordnet blive praesenteret i metodeafsnitiet og 1 de tlfzlde hvor det anses givne

forklaret mere uddybende under de respektive analyser.

4, Aferansning

4.1  Generel afgraensning

Som tidligere naevnit vil athandlingen alene tage udgangspunkt i en praktisk vaerdiansattelse af
Rockwool International A/S. Fremadrettet igennem afhandlingen vil Rockwool International A/S
vazre Torkortet som Rockwool. Vaerdianseeticlsen vil blive foretaget pa koncernniveau, der vil
séledes ikke blive gdet 1 dybden med de enkelte under selskaber som medgér under den

komplekse koncernstruktur. T athandlingen vil Rockwool navnet blive brugt som

faellesbetegnelse af hele koncernen,

Inddragelse af andre virksomheder vil kun forekomme i forbindelse med samumenligning og
perspektivering. Fokus i gennem hele afhandlingen er Rockwool og hvad der pavirker

veerdiansaeticlsen af aktiekursen for dette selskab,

Rockwoot koneernen, daekier over mange forskellige omrader. mit primare fokus vil vare pa
. . - . | - e . 5 : :
isoleringsdelen som udgor 82 % al omszetningen.” Det er sdledes ogsa det omride som vil blive

gennemgiet og get mest i dybden med 1 resten af athandlingen.

“Arsrapport 2011 s, 16
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4.2 Regnskabsmuessig afgrzensning

Til den regnskabsmassige analyse er det primare grundlag Rockwools offentliggjorte
arsrapporter fra 2007 — 2011. Arsrapporten for 2011 er blevet offentliggjort den 1. marts 2012.
Det er med udgangspunkt i drsrapporterne, at reformulering og negletal udarbejdes. Jeg har
valgt, at medtage drsrapporten for 2011 i min athandling, da afhandlingen saledes tager
udgangspunkt i de mest aktuelle data, der er kendt ved udarbejdelsen inden afleveringen.

Arsrapporten for 2006 er brugt til beregning af gennemsnitsvardier af balanceposterne for 2007.

4.3 Budgetmeessig afgraensning

Til budgetteringen inddrages Rockwools delrapport for 1. halvar 2012 udsted d. 24. august 2012,
Delrapporten er det nyeste kendte regnskabsmessige materiale, der er tilgaengeligl. Ved at
medtage den i athandlingen fas et relevant og godt udgangspunkt for budgettet. Der er valgt en 5
arig budget periode. Lazngden af budget perioden har betydning for hvor meget terminalvardien
vargler 1 vaerdianseaettelsen. Jo kengere frem der kan budgetters jo mindre vardi vil
terminalveerdien have. Dog er det uhensigtsmasssigt med for lang budgetperiode. idet der er stor
usikkerhed forbundet hermed. Det kan selv for korte perioder vare vanskeligt, at forudsige
avordan fremtiden bliver og der vil derfor ikke kunne udarbejdes et realistisk budget for en
meget lang tidperiode. En budgetperiode pd § dr vurderes Tornufiig og ogsd hvad der er indenfor

~ . 2
gengs norm af anvendt budgetperiode.”

4.4 Tidsmassig afgraensning

Som overordnet tidsmuessig afgraensning er valgt den 30, september 2012, Informationssegning
og dataindsamling er stoppet her dels afl hensyn til afleveringsfristen, sd informationermne kunne
nd at blive inddraget 1 analysen, men ogsa lor, at begraznse informationerne. Fastsaettelse af en
vaerdi pd et borsnoteret selskab er en dynamisk proces, idet den hele tiden ndrer sig 1 takt med
markeds reaktioner pa ny information. Det er nadvendigl, at fastsatic en tidsmassig afgransning
i forhold til dataindsamlingen, ellers kunne man blive ved med at inddrage ny data som vil kunne
pavirke vardiansactielsen. Det betyder ogsé at forhold og begivenheder meilem den fastsatte dato

og allevering, ikke medtages.

kK . . . c oy
Hvordan vaerdiansaeties unoterede virksomheder i praksis? s. 161
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4.5 Afgreensning af akticklasser

Rockwools aktiekapital, er opdelt i bade A og B aktier, der hver iser er registreret pa den
Kebenhavnske fondsbers, med hver sin veerdi. | afthandlingen vil den estimerede vardi fra
verdiansattelsen vare en samlet veerdi, hvor der ikke skelnes mellem A og B aktier. A aktierne
tillegges derfor ingen ekstra veerdi i forhold til de ekstra stemmer, der er tilknyttet dem. Denne
afgreensning vurderes at vaere i orden udfra den betragtning, at veerdiansettelsen foretages for en

minoritetsaktionaer.

4.6 Afgrezesning af tilgang til afhandlingen
Tilgang til veerdiansattelsen af Rockwool er foretaget som ekstern analytiker, dvs. at der kun er

brugt materiale som en ekstern analytiker ogsa vil have tilgang til.

4.7 Definition af isolering
For ikke, at skabe tvivl om hvad der menes med ordet isolering fremadrettet i athandlingen, er
her en kort definition. Isolering er en falles betegnelse for bade, at reducere flow af f.eks. varme

5. 5 ; ; 3
og elektricitet samt betegnelsen for selve det isolerende materiale.

Kravene til isolering er heje og stadig stigende. Grundtanken bag isolering har vaeret, at reducere
flow af varme savel som strem. For at mindske dette flow, er en vigtig forudsatning, at der kan
holdes en konstant temperatur. Det sker ved enten at holde varmen inde eller ude, hvilket saledes
har vaeret grundegenskaben ved isolering. Derudover er der med tiden kommet flere og flere
egenskaber og krav som isoleringsmaterialet skal leve op til. Af egenskaber og krav isoleringen
skal opfylde kan blandt andet navnes general isolering, forhold vedrerende brandsikring.

indeklima, akustik og design.

Der er mange forskellige former for isoleringsmateriale. Afhandlingen vil fokusere pa
stenuldsisolering, da det er den form for isolering Rockwool producer. De ovrige

isoleringsmaterialer vil dog blive inddraget i det omfang det syntes relevant for afhandlingen.

5. Metodevalg

Athandlingens kapitel og afsnitsinddeling tilsigter at athandlingen skal kunne bruges som

opslagsveerk, hvilket er hensigtsmaessigt for den valgte malgruppe. Idet de kan sla de delafsnit op

* http://da.wikipedia.org/wiki/Isolering
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som interesserer dem, og derved spare tid. Desuden giver det en fin struktur pa afhandfingen og
er med til at give et godt overblik. Hvert hovedafsnit afsluttes med en delkonklusion.
Delkonklusioneme er lobende med til at bevare overblikket, struktur og ligeledes den rode trad
til athandlingens problemformulering. Samtidig er det muligt for lacser af athandlingen, at danne

sig et overordnet overblik ved, at laese delkonklusionerne,

Afhandlingen er overodnet delt op i tre hovedafsnit, med underliggende underafsait og emner.

Til vaerdiansaztielsen gores bide brug af en strategisk analyse og regnskabsanalyse, som gerne
skulle supplere hinanden og samlet danne grundlag for et fornufiigl og retvisende budget.
Budgettet har stor betydning for den senere vaerdiansattelse, idet jo mere praccist budgettet bliver
desto mere npjagtig bliver vasrdien ogsa. Det er derfor vigtigt, at vere grundig i det indledende
arbejde med en veerdiansaztielse, Ved at gore brug af bade en strategisk analyse og en
regnskabsanalyse er der mulighed for, at opfange flere "faktorer”, trends, der kan have betydning

for vaerdiansatielsen,

De tre hovedafsnit er derfor en strategisk analyse, regnskabsanalyse og veerdiansattelse.

Nedenunder er udarbejdet en oversigl over afhandlingens kapitler.

b starten al hvert kapitel er en lille introduktion,
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Oversigt over afhandlingen

Indledning

Regnskabsanalyse

Reformulering

Neogletalsanalyse

Vardikaedeanalyse Porters Five Forces

Budget

Vardianszettelse

Konklusion

Figur 1 Oversigt over afhandlingen®

! Egen tilvirkning
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0. Litteratu r, datamateriale og kildekritik

Dataindsamlingen cr generelt foretaget med tilgang til athandlingen som en ekstern analytiker.
Dvs. at informationsgrundlaget stammer fra materiale som en ekstern analytiker ogsa har
mulighed for, at tilegne sig. Valget af denne tilgang pavirker datagrundlaget, idet dette er

begraenset i forhold til hvad virksombheden selv har ti] radighed af interne informationer.

Materialet er bade af primeer og sekundaer karakter.

Arsrapporterne for Rockwool fia de sidste fem ar opfaties som primasre datakilder, i forbindelse
med regnskabsanalysen. Ligeledes vil en stor del af de primare informationer og oplysninger til
den strategiske analyse stamme fra informationer [ra Rockwools hjemmeside og ligeledes
arsrapporterne. Al sekundacrt datamateriale er brugt artikler, publikationer, plancher,
hjemmesider og statstikker. Desuden er der brugt andre athandlinger, med vaerdiansatielser, til

inspiration.

Datagrundlaget er bade af kvalitativ og kvantitativ karakter. Til den strategiske analyse er der
primaert brugt kvalitativi materiale il gencrel beskrivelse af Rockwool, analyse af
konkurrencesituation, branche forhold, produktiivscykles, og de interne og eksterne faktorer, der
pavirker vaerdiansaetielsen, Dette underbygges med kvantitative statistikker og andre evrige

mélbare markedsoplysninger.

Omvendt gor den regnskabsmacssige analyse grundlipgende brug af kvantitativt materiale i form

al’oplysninger fra Rockwools arsrapporter fra de sidste fem ar.

Det teoretiske datagrundlag stammer fra fagboger, artikler, plancher, publikationer og udtalelser
fra professionelle fagfolk. Forfatterne til disse. cr anderkendte professorer og undervisere efler
faglolk der dagligt arbejder med vaerdiansattelser. Dette gor at det teoretiske grundlag tillags
stor troveerdighedsvaerdi og et korrek( valg for udarbejdelsen af en vasrdiansatielse. Desuden er
de anvendte teorier almindelig kendte og brugt af fagfolk i forbindelse med vaerdiansattelser.
specielt DCE- og RI- modellen er blandt de foretrukkende oo mest anvendie modeller af de

professionelle fagfolk. * Begge modelter tager udgangspunkt i virksomhedens fremtidige cash

o

" Hvordan verdiansaeties unoterede virksomheder i praksis? S. 161
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flows og evne til at genere vackst og overskud. Ydermere er de to modeller en kontrol af

hinanden.

Meget al datamaterialet stammer fra Rockwool selv, dette har betydning for hvordan Rockwool
bliver preesenteret. Informationerne er farvede af Rockwools holdninger og synsvikier, idet
selskabet selv har indflydelse pd materialet der offentliggeres pd hjemmesiden om
virksomheden. Dog har Rockwool ogsd selv en del kilder til eksterne parter som er med til at

underbygge deres troveerdighed og udtalelser,

Informationerne i arsrapporterne tilegnes stor trovaerdighed, eftersom de er revideret af en
ckstern revisor. der er offentlighedens sikkerhedsreprassentant. Ved deres revisionspitegning,
giver de en neutral vurdering af oplysningeme 1 drsrapporten og ikke mindst i forhoid ti] det
retvisende billede. Arsrapporterne er derfor ikke farvet pa samme méde som evrigt materiale

udstedt af Rockwool.

7. Praesentation af Rockwool International

7.1 Historic’

Rockwool International er en dansk bersnoteret virksomhed, som i seerdeleshed har oplevet
finanskrisen pa nart hold. Selskabets hovedaktivitet er salg af isoleringsprodukier af stenuld.
Rockwool eventyreret startede 1 1909, hvor Gustav Kihier sammen med H. I. Henriksen startede
Korser stenforretning. og stammen startede de ogsé en Skarevefabrik i Hedehusene, hvor ogsi
den ferste Rockwool fabrik senere blev bygget. Finn Henriksen, son af 1. J. Henriksen tog inden
han skulle indgd i faderens virksombhed en studietur til USA efter at han havde afsiutiet sin
ingenior uddannelse. Under studieturen blev han pracsenteret for stenuld og sd potentiale i, at
bruge faderens stengrav til udvinding af stenuld. S derfor kontakiede han Baldwin-Hill's
technology og anskaltede sig rettighederne for 5.000 USD. Da Finn Henriksen kom hjem (i}
Danmark opferte han Rockwool produktionsfabrikken i Hedehusene. 2 dr kunne selskabet

producere stenuld og har séledes siden 1937 beskafiiget sig med stenuidsisolering. Og har siden

hen er der ctableret stenuldsproduktion i henholdsvis Sverige og Norge. Som en tidlig start pa

det internationale selskab vi kender i dag.

® Short Hislory of the Rockwool Giroup
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7.2 Produktsegmenter
Rockwool er verdensledende leverander indenfor fuld isolering, produkier og systemer baseret
pa stenuld. Rockwool spander bredt med et stort og varieret sortiment af produkter, frelles for

alle produkterne er, at de er udarbejdet af stenuld.

Hovedsageligt kan Rockwools produkter deles op i to produktsegmenter. Henholdsvis

Isoleringssegment og Systems segment. | bilag 14. ses segment fordelingen.

Ud over isolering indgdr ogsa Rockwools konsulent og radgiviings produkt, Build Desk, som en
del af'isoleringssepmentet. Isoleringssegmentet er Rockwools sterste produkt segment, og udger
82 % af den samlede omsactning.” Sepmentet er higeledes det segment med Rockwools sterste
volumen. Det andet produktsegment, Systems segmentet, udger de resterende 18 % af
omsatningen.® Systems segmentet bliver ogsd kaldt System division og spander over alle

Rockwools gvrige produkter.

Her udarbejdes produkter indenfor facader (Rockpanel), loft plader (Rocklon),
dykningssubstrater (Grodan), specialfibre (Lapinus Fibres) og vibrationskontrol samt

stojdazmpning (Rock Delta).

Hovedfokus vil igennem athandlingen basre pracg af det er Isolerings segmentet der vazgtes mest,

hvitket ogsd afspejler de efterfolgende analyser.

7.3 Markedssegmenter

Rockwool er en infernational spiller pa markedet for stenuldsisolering. Udover at selskabets
produkter saelges verden over, er selskabet ogsa reprassenteret i over 40 lande med fabriker 0L
salgskontorer.” Rockwool ma pi den mide siges at viere international. Selskabet har derfor ikke
kun et enkelt land som marked, men markedet spaender over hele verden. Rockwools

markedsscgment kan opdeles i 5 overordnede markeder if. nedenstdende figur.

" Avsrapport 2011 s, 16
® Avsrapport 2011 5. 19
" Rockwool Prassentation SERB Nordic seminar 2012
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Nettoomsaetning 2011 fordelt pa  Nettoomsaetning 2010 fordelt pa
geografiske segmenter geografiske segmenter

2%
5% 2%

m Vesteuropa

M @steuropa og Rusland
1 Nordamerika

m Asien

m Resten af verden

Figur 2 — Nettoomsatning fordelt pd geografiske segmenter for 2011 og 2010'°
Nettoomseatningen har fordelt sig en lille smule anderledes i 2011 i forhold til 2010 pa de
geografiske segmenter. Den procentvise del af omsatningen i Vesteuropa er faldet fra at udgore

70 % til nu kun at udgere 64 %.

De @vrige tre markeder, | . ""owi " -
_ Omsaetning fordelt pa lande de
Osteuropa og Rusland, Asien og . &
. sidste 5 ar
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Op®E ‘ .~ Figur 3 Omsetning fordelt pa lande de sidste 5 ar, Egen

til Rusland og Asien. tilvirkning

' Arsrapport 2011 s. 34, Egen tilvirkning
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Jeg har udarbejdet en figur som viser hvordan omsainingen yderlig er fordelt procentmassigt
over de respektive lande de seneste 5 ar.

Af figuren fremgar det, at Tyskland og I'rankrig er de to lande som procentmassigt star for mest
af Rockwools omsewetning, herefler forholdsvis taet efterfulgt af Rusland og Holland. Denne
razkkefolge er mere eller mindre den samme i hele perioden. Hvor dog Rusland og Holland
kazmper lidt om hvem af dem som skal indtage 3. pladsen i de forste 4 ar, hvorefter Rusland oger
andel 1 2011, Kigger man over hele perioden er det lande som Tyskland og Frankrig, der er mest
stabile i forhold til procentmasssig andel af omsatningen, hvorimod lande som Nordamerika,
Rusland og Holland har oplevet storst udsving igennem perioden, hvilket kan vare en indikator
al at Rusland og Nordamerika er de "nye” markeder og Holland méske et "altagende™ marked,
idet det falder. De evrige lande kan i den henseende klassificeres som de mere veletablerede

markeder.

12008 alviger avrigandelen en del 1 forhold til de andre r, hvilket skyldes at Nordamerika og
Storbritannien det dr ikke har en omsatning som udger 5 % og derfor kommer ind under
kategorien evrige. Detle er ogsé tilfaeldet for Danmark fra 2010, da omsaetningen ikke lengere
udgor 5 % al’den samlede omsaeining. Dette méd antages at kunne skyldes. vacksten og volumen i
de ovrige lande simpelthen er blevet det sterre. sd Danmark ikke kan felge med.

Det er ret imponerende, at fordelingen af omsaining i forhold til lande ikke afviger mere end den
gor, og 1 store hele ca. er pd niveau med tidligere. Det viser at Rockwool folger en klar salgs- og
markedsstrateg) og ligeledes stéir staerkt pa de enkelte markeder, som virkelig betyder noget,
siden fordehingen al’omsainingen i disse lande mere eller mindre kan opretholdes. 1
betraginingen skal der ogsa tages med, at den samicde omseing er steget i forhold (1 2010 og
2009 tal og derved igen er pa niveau med 2008, Det betyder at omsatningen tilsvarende for de
enkelte lande mé vaere steget for, at fordelingen er stor sel pd niveau med tidligere, Den samiede
omsaning er steget 1 forhold ¢ sidste r og "hoved™ markederne fordelt pé lande udgor
tilnarmelsesvis den samme procentandel af nettoomseaetningen. ergo ma disse fande ogsd have
halt vackst. Udfra de to ovenstiaende figurer kan man siledes konkiudere at selvom Vesteuropa
samlet stiar for en mindre del af omstactningen end tidligere er fordelingen pé de hovedmarkeder

som star for mest al’ omsetningen. Tyskland og Frankrig fortsat nacsten er uazndret. Dette

" Arsrapporterne: 2007 5. 8, 2008 5. 7.2009 5. 11,2010 5, 12 02 2011 5. 16, Lgen tlvirkning
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afspejler méske ogsa finanskrisens indvirkning pa Europa, hvor bade Tyskland og Frankrig har
vaeret mindre ramt end i forhold til nogle af de andre europaiske lande, men ogsé de to lande
som har varet mest aktive med, at igangsatte baeredygtig vaekst og ligeledes haft ressourcerne til
det. Vesteuropas mindre andel af omsatningen kan forklares med dels nulvackst i mange af
landene i Europa pé grund af gaelds- og finanskrise og dermed affedt europazisk afmatning.
Samtidig har lande som Rusland, Nordamerika samt dele af Asien oplevet merkant vackst. Storst
vaekst i forhold til sidste &r er sket i Asien, hvor omsztningen er steget 280 % ' i forhold til
sidste ar. Dette forhold skal ogsa medtages i betragtningen, da det har haft direkte indflydelse pa
nedgangen i dele af Europa, da omsatning i netop nogle af disse lande er blevet nedprioriteret
for, at kunne folge med den stigende efterspergsel fra de Asiatiske lande. Rockwool har som

folge heraf haft eget import imellem landene.

Ud af figur 2 ovenover far man dog ikke noget billede af markedsandelen i forhold til
konkurrenterne i de forskellige markeder og om den har andret sig over perioden, men det giver
en fin identifikation af at alle markeder har haft vackst. Rockwool udtaler selv "Rockwool
koncernens starke position pa markedet for energi-effektivitet i bygninger sikrede en solid

s 13

omsatningsvakst

7.4 Notering

Rockwool International A/S er noteret pa Kebenhavns Fondsbers, NASDAQ OMX Nordic
Exchange Copenhagen, under navnene Rockwool International A, (ROCK A) ISIN:
DK0010219070 og Rockwool International B, (ROCK B) ISIN: DK0010219153.

Selskabet blev barsnoteret den 5. januar 1996."

7.5 Ejer og kapitalforhold
Som det fremgar al’ ovenstiaende er Rockwool aktierne fordelt pa to aktieklasser. I henholdsvis A

og B aktier. A-aktierne giver for hver aktie pa nominel DKK 10 ogsé 10 stemmer, hvor B-

"% Arsrapport 2011 s.34 Egen beregning (691 -182)/182%100=280 %

'* Arsrapport 2011 s.14

" http://borsen.dk/kurser/virksomhedsside/rockwool_international a.html 0g
http://borsen.dk/kurser/virksomhedsside/rockwool_international _b.html

"* http://www.rockwool.com/investor/share+information
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aktierne kun giver en stemme for hver aktie af nominel DKK 10. Det samlede antal af aktier er
ugendret de sidste 13 ar, med 21.974.923 stk.'®
Nedenunder ses fordelingen af de to akticklasse for bade 1 dr og sidste dr. Samt tilsvarende

fordeling af stemmer pa de to akticklasser.

2011 2010

Stk. af 10 Stk. af 10

DKK Pet. DKK Pet.
A-aktier 11,231.627 51,19% A-aktier 13.072.800 59,5%
B-aktier 10.743.296 48.9% B-aktier 8,902,123 40,5%
I alt 21.974.923 100,0% I alt 21,974,923 100,0%
Figur 4 Fordeling al’ A og B aktier, stk.”’
2011 2010

Antal Anial

stemmer Pet. stemmer Pet.

A-aktier 112.316.270

B-aktier 10.743.296

91,3%

8,7” (i

I alt 123.059.566

100,0%

A-aktier

13-aktier

130.728.000

8.902.123

93,6%

6,4%

Ialt

139.630.123

100,0%

po o : . T 1%
Frour 5 - Fordeling al’ A og 13 aktier, stemmer.

Som det kan ses er der sket aendring i forholdet af’ de to aktieklasser. hvor 1.841.173 A-aktier er

blevet til B-aktier i forholdet 1:1 pr. 14, januar 2011."Y Endvidere er stemmeandelen for A-

" Arsrapport 2011 5. 44 + Vediwgterne § 9 stk. b

7 Avsrapport 2011 s. 44 og Arsrapport 2010 5. 42, Egen tilvirkning
s Arsrapport 2011 s. 44, og Arsrapport 2010 s, 42, Feen tilvirkning
¥ Arsiapport 2011 s 44
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aktierne faldet lidt og tilsvarende steget for B-aktierne. Dette har dog ikke den helt store
betydning for den bestemmende indflydelse i selskabet, da Rockwool Fonden og medlemmer af
Kéhler familien sammen fortsat besidder et flertal af stemmerne, svarende til 51 % pa baggrund

C . . : 2
af en cjerandel pa samlet 41 % af aktiekapitalen.™

Stemmeforholdet afspejler, at det er en familievirksomhed, hvor en stor del af A-aktierne fortsat
er gjet af henholdsvis familien Kdhler og Rockwool Fonden, IGihler familien har sdledes stadig
en stor indilydelse pd hvordan virksemheden drives og hvilke veerdier virksomheden bygger pd.
Fordelingen af stemmerettighederne er ikke en tilfieldighed, idet Kéhler familien pé den méde
lkan saztte dagsorden og sikre familievirksomheden fremadrettet. I forhold til en langsigtet
udvikling er denne fordeling af stemmemajoriteten, méske ogsé en fordel, idet ensket for, at
virksomheden skal fortsatte er sterre for familien end den vil vacre for en anden ekstern
aktionar, der ikke har det samme familiemaessige aspekt og ikke mindst historie med

virksomheden.

8. Strategisk analyse

Den strategiske analyse har tit formal at klarlagge selskabets ikke Tinansielle vaerdidriver, det vil
sige de forhold som ikke kan opmiiles eller dirckte sttes veerdi pd, men som pd anden made har
indflydelse pd veerdiansasttelsen. Da verden ikke er statisk, men foranderlig er det derfor vigtigt
at medtage disse ikke finansielle vaerdidriver for at kunne give et fornuftigt estimat af fremtiden.
Det er desuden vigtigt. at koble de ikke finansielle vaerdidriver med de {inansielle.

Den strategiske analyse inddrager bade setskabets interne forhold, omverdens faktorer og

konkurrenceforhoid.

8.1 Infern analyse
Den interne anatyse er med tl at beskrive de Torhold som Rockwool selv kan pivirke. | des

fulgende afsnit beskrives Rockwools interne ressourcer og kompetencer.

8.1.1  Interne ressourcer og kompetencer

| dette afsnit beskrives de forhold som Rockwool selv har indflvdelse pa og ligeledes selv kan
direkte pivirke. Formdlet med analysen er at give et overblik al de ressourcer ou kompetencer

7 e - N .
U Arsrapport 2011 s, 51, Egen beregning
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som Rockwool har, der skaber selskabet vacrdi og ligeledes er med til at give en

konkurrencemaessig fordel.

8.1.1.1 Materielle ressourcer (produktionsanizeg) placering
Rockwool har opbygget et stort internationalt foretagende, med placering af fabrikker og

salgskanaler geografisk over hele verden. De mange placeringer er med til, at synliggore
Rockwools position pd markedet og gor dem i stand (il at nd ud til et sterve marked. Det er
vigligt med strategisk gode placeringer, og beliggenhed af produktionsanlag og salgskanaler kan
have en afgerende betydning for selskabet ekonomiske fremtid. Placeringerne skal bade have let
adpang til réstoffer og arbejdskrafl, men naesten endnu vigtigere skal de ligge 1 markeder, hvor
der er mulighed for vaekst og afsatning. Det skal veere let, at videre distribuer produkterne,
saledes at transportomkostmngerne minimeres. Hovedvacgten al Rockwools produktionsanlag
og salgskanaler er koncentreret 1 Vest og central Luropa, hvor selskabet ogsd bedst er etableret.
Rockwool har 1 de senere dr ogsi udvidet tif bide Asien og Nordamerika, hvilket kan give
selskabet nogle fordele fremadretiet. Selve placeringen er vigtig, men afgerende kan det ogsé
vaere, al vaere den forste producent af stenuld, der kommer ind pa nye vaekst markeder og
tifsvarende at sikre forskellige forsynings linjer. I den henseende vil jeg mene at Rockwool har et

-
A

godt udgangspunkt med deres nye produktionsanlag bade 1 Asien og USA.

8.1.1.2 Fysiske ressourcer (bygninger, maskiner og produktionsanlacg)
Rockwool har et oparbeidet et stort maskin- og produktionsanfeg til produktion af deres

e .0 . . . -
stenuldsprodukter, Med en vierdi pd 8,102 mio. ™ udger de materielle anlagsaktiver 64 % af
selskabets samlede aktiver. Starrelsen al de materielle anlacgsaktiver taler klart for det er en

peledes at det er Rockwools vaesentligste aktiv. Flere aff

&

vderst kapitaltung branche og i
Rockwools cgne bygninger er top renoveret og alle nye byggerier bliver oplort sa de opfvider de

nyeste krav indenfor energicfTektivisering og miljorigtighed.

§.1.1.3 Immatericlle ressourcer (knowhow, patenter rettigheder mm)

Rackwool besidder en masse immaterielle ressourcer. Nogle af de vigtigste er retlighederne til
selskabets produkter. varemarker. produktionsmetoder og patenter. Uden dem er selskabets
erundlag steerkt svackket og dets videre eksistens som isoleringsproducent vil vaere kritisk, idet
hele virksomheden bygger pa disse. Ijjerskab og rettigheder er alt afgorende forudsaininger for

seiskabet, Hvis man stiller det lidt péd en spids. kan selskabet have nok sé mange af de evrige

' Arsrapport 2011 5. 30 + 39
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ressourcer, men hvis ikke rettighederne haves, ma selskabet slet ikke producer eller salge
produkterne. Det mé derfor anses som en styrke, at selskabet har disse og labende far nye
patenter registreret, Bade 1 forhold til at beskytte selskabets nuveaerende produkter og indtjening,
men ogsa for at sikre selskabets videre eksistens. Rettighederne betyder ogsd at konkurrenterne
ikke ma kopiere disse, hvilket er en kiar fordel. Derudover er rettighedeme ogsa med (il at gore
indtreengningsbarriere pd marked svaerere for nye potenticlle konkurrenter,

Pr. 31, december 2011 udger selskabets immaterielle anlezgsaktiver 559 mio. kr. De er saledes
steget med 108 mio. kr. i forhold il sidste &r.”” I balancen indedr dog ikke alle immaterictle

ressourcer, da bl.a. internt oparbejdet goodwill og knowhow ikke indregnes i drsrapporten,

En anden serdeles vigtig immateriel ressource er Rockwools knowhow. Det kraver en speciel
teknik og viden, at udvinde stenuld og bearbejde stenuldsprodukiterne. Stenuld er Rockwools
kemekompetence og de kan med rette kalde sig eksperter indenfor omradet. Rockwool har
igennem artier opbygget selskabet knowhow. der dackker over mange drs viden, forskning og
udvikling. Knowhow og viden er faktorer som en konkurrent vil have svaert ved at kopier,
hvilket derfor giver Rockwool en konkurrencemaessig fordel. Det er derfor vigtigt, at Rockwool
hele tiden vidercudvikler deres produkier og produktionsmetoder, séledes at selskabet kan bevare
sin position som markedsleder indenfor stenuld. Det ma konkluderes, at selskabet er staerkt
afhangig af sine immaterielle ressourcer, hvilket derfor ogsd er et omrade selskabet prioritere
med hej tilgang.

8.1.1.4 Finansielle ressourcer

Af finansielle aktiver ejer Rockwool aktier j flere associerede og tilknyttede virksomheder. Flere
al virksomhederne ¢jer Rockwool 100 % og de indgir sdledes som del al koncernen. Keb al’
kapitalandele og aktier i allerede cksisterende virksomheder kan have en masse fordele. Det kan
vaere en effekiiv made. at komme ind pd nye markeder. hvor den virksomhed al’ kabes andele
forvejen er etableret og kender markedet. Desuden kan begge drage forde! af samarbejde og
specialviden inden for saxrtige omrader. Der udover har selskabet nogle Hkvide midler som er
nedvendige til lobende betalinger. Det kan ses af balancen, al selskabet 1 drel har oget sin
gazldsandel, hvilket kunne veere en indikator. at selskabet 1 sterre erad er athangig af

fremmedf{inansiering og at likviditeten kunne vaere en knap ressource.

M Arsrapport 2011 5. 30 ++ 39
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8.1.1.5 Menncskelige ressourcer (medarbejdere, viden, feerdigheder) 3
De menneskelige ressourcer er vigtige for Rockwool, selskabet har pr. 31, 12, 2011 9.368
ansatte. ™ Af hjemmesiden fremgér det, at selskabet ensker hele individer, hvor der er balance
mellem arbejdsliv og privatliv. Selvom Rockwool er glade for sine medarbejdere har der veeret
1lille stigning i medarbejderomsatningen af funktionmrer der er géet fra 4.2 til 4,4 %.% Der
bruges en del ressourcer pa at videreuddanne personalet, hvor iser produktionsmedarbejderne
har macrket en lille stigning i uddannelsesdage. *° Rockwool vurderes at have en hay faglig
medarbejder stab, hvor isgr personale indenfor forskning, produktions udvikling, markedsforing
og ledelse, kan besidde neglefunktioner, der kreever speciel viden. Disse medarbejdere vil ikke
sd let kunne erstattes, som almindelige produktions og kontorfolk, der ikke 1 samme omfang
kraever speciel viden eller specifikt kendskab. Ligeledes vil oplaring af folkene pa gulvet vazre
mindre kravende end fleks. mgenierer der skal saettes ind 1 produktions processer og speciel
maskiner. Som arbejdsplads vil jeg vurdere Rockwool som et attraktivt sted, der bliver lagt vasgt
pd menneskelige savel som de faglige vaerdier, ligeledes giver selskabets aktive miljepolitik og
fokus pd energieffektivisering anerkendelse. Desuden er selskabet internationalt, hvilket ogsé
kunne give faglige sdvel som kulturelle udforinger. Alti alt er det min vurdering, at de

menneskelige ressourcer ikke er en knap ressource for Rockwool,

8.1.1.6 Ledelse og netvark

Rockwool har en serdels prolessionel ledelse. Flere af bestyrelsesmedlemmerne samt
koncernledelsen er aktive i flere andre starre erhvervsvirksomheder. Det er med tl, at give
selskabet netveerksforbindelser til evrige brancher og forretningsomréder, hvilket kan bidrage
positivt feks. til oget vaekst eller (il at virksomheden fir de nodvendige oplysninger fra
omverden, fordi selskabet har en finger pa pulsen. Ligeledes kan det give mulighed for at
mvolvere sig + emner 0g sager som har ens interesse og derved fa indfydelse. Bestyrelsen

alspeiler dog ogsa. at det er et familieforetagende med flere medlemmer af’ Kéhler Tfamilien.

8.1.1.7 Varemzarke/Brand®’

Rockwool har oparbejdet et godt brand. Bade her i Danmark. men ogsd pa det internationale

marked er varemaerkemne fra Rockwool anerkendte og tiflegges positiv eeenskaber, Rockwool

“ hipdwwwrockwool.com/about tthe Fgroup/missiontand s values
T Arsrappart s. §

= Arsrappart 2011 s, 13
- /\mdp)ml 2001 5. 13
i

"Brand og varemaerke anvendes synonyml
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har 1kke kun et varemaerke, varemeerkerne variere lidt i forhold til de forskellige lande. F.eks. gér
produkterne under brandet, Roxul i Canada og USA samt dele af Asien. Det betyder at
Rockwool skal markedsfare flere varemeerker internationalt for de samme produkter og noget af
genkendelsen ved varemarkerne mister muligvis noget af sin effekt. Dog ligner varemarkerne
hinanden 1 et vist omfang, hvor eksempelvis logo og emballage tager udgangspunkt i de to
samme farver, red og hvid. Nedenfor er vist et lille billede af henholdsvis Roxul og Rockwools,
Nér de to produkier star ved siden af hinanden er der ikke den helt store forskel. Der vil

sandsynligvis ogsd kunne drages den konklusion, at de kom fra samme producent. Men ikke

deste mindre er det o varemaerker.

Det kan ogsd ses som en separat og bevist strategi fra Rockwools side, at have flere varemaerker
for de samme produkter. Dette kan bunde i, at Rockwool egentlig gere vil holde markederne
Europa, Nordamerika og Asien en smule adskilt, da bade Nordamerika og Asien cr relativi nye
markeder. Hvis introduktionen pé disse markeder ikke levede op (il forventningerne eller helt

ki

fejlede vil det ikke skade det "gamle” veletablerede varemarke, Rockwool, pi samme méde som
hvis det var et og samme varemearke. Omvendt vil der heller ikke kunne drages samme fordele
og synenergier al et allerede kendt varemazrke. 1in anden tanke kunne vare, at Rockwool vil

statuere, at det er en ny begyndelse pé et storre internationalmarked eller en ny Rockwool tid.

Alligevel er det min vurdering. at der vil vaere nogle fordele ved, at have et samlet varemearke for
koncernen, 1 stedet for flere forskellige. Dette vil styrke positionen internationait, og Rockwool
vil kunne spare penge pi markedsforing, da denne kunne stramlignes og ensreties noget mere,
her tenker jeg udover brand og varemearke i forlold il logoer pd emballage, hjemmesider mm.
Ligeledes vil der kunne spares nogle ressourcer i forbindelse med produktoplysninger og

pressemeddelelser overfor omverden.
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8.2 Produktlivscyklus _
. ) PLC - kurve
Produkter og virksomheder har en naturlig

Abundrar

livseyklus ligesom mennesker med

introduktion, vazkst, modning og ded. Til at

analysere hvor Rockwools produkter ligger

udviklingsmaessigt har jeg valgt, at gere brug
al' produktlivseyklus, PLC.
Der vil ligeledes blive brugt elementer fra e
Bosten matrixen, Begge modeller kan -
. ‘ Figur 6 - PLC - kurve,
udover, at beskrive hvor virksomheden og Kilde: XX, Grafisk figur ¥nt fra
, - C - hitp:/toolbox.systime.dl/index php?id=512
den produkter befinder sig 1 cyklussen ogsé
give en identifikation al hvilket vickst potentiale og indtjeningsmuligheder der er. PA den

baggrund vurderes de relevante 1 forbindelse med analysen,

8.2.1  Rockwools overordnede produktlivseyklus

Rockwools produkter er primart isolering og radgivning, hvilket der efter min vurdering, fortsat
har en lang levetd endnu. Begge omrader er mere eller mindre tidslase, idet det er svaert at se en
verden helt uden isolering og dertilherende radgivning. Der er dog lidt forskel pd, hvor i
livseyklussen produkterne befinder sig i forhold de geogratiske markeder de er pa. Desuden
forventer jeg ikke, at der er nogle af Rockwools produkter, der helt udgar indenfor den nermeste
fremutid, men at der 1 stedet lobende kommer nye produkter som enten erstatter eller supplere
allerede eksisterende produkter. Produkterne udvikles lebende og derfor vii der vazre en naturlig
udskifining, men overodnet er det stadig det samme produkt de s@lger, som bare bliver bedre.
Virksomheden er omstillingsvillig og bruger lebende rigtig mange ressourcer pa forskning og
udvikling. sdledes at deres produkiter tkke bliver overhalet af konkurrenternes, men at de hele
tiden udvikier og fornyer sig. Ligeledes er det min vurdering at selskabet har meget fokus pi at
vazre med der hvor der skabes vaekst, Det er positivt, da det er her meget af den fremtidige
ind(jening ogsi skal komme fra. Rockwool er en virksomhed, der fokusere pa indtieningen her
og nu, men ogsi tenker langsigtet. for at sikre remtidig indgening. Dette ses bla. 1 form al’
indtrazngen pd nye markeder med bade fabriker og salgsatdelinger. Rockwool har en god
udvikiimgselTektivitet og er god il labende at tilpasse sig.

=
&
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Generelt vil jeg vurdere at Rockwool figger i midien af vackstfasen, selskabet har et produkt som
ikke lige bliver foraldet og som der fortsat vil vare behov for. Endvidere har selskabet fortsat
stort veckstpotentiate, men kan ogsa samtidig heste frugterne fra tidligere drs kendskab,
knowhow og eksisterende produkter, desuden har selvskabet udvidet sine markeder og ligeledes

tradt ind péd "nye”, hvilket ogsd er med tif, at danne erundlag for fremtidie vaekst,
; 2

8.2.2  Produktlivscyklus fordelt pi marked®®

8.2.2.1 Danmark

Pa det danske marked er Rockwools produkt ganske velkendt og har vaeret det lange. Lige siden
1937% har det det vaeret kendetegnet under varemearket, Rockwool. Produkterne her er under
modningsfasen og selskabet oplever fortsat vackst og kan mere elier mindre malke markedet, p4
baggrund af tidligere ars oparbejdet kendskab. Deslige er det et marked, hvor der opleves mere
konkurrence, idet flere andre konkurrenter vil have en del al kagen. Det er min vurdering, at
produkiet her fortsat vil vaere i modningslasen en del ar frem og, at kurven endnu ikke har
knaekket. Dog er marked herhjemme i Danmark relative beskedent i forhold til de ovrige lande,
hvilket ses 1 arsrapporten med nedenstiende fordeling af nettoomsastningen. hvor Danmark kun
indgér som en del af de ovrige lande. Dog finder jeg det alligevel relevant at inddrage det danske
marked i afhandiingen. da det er her Rockwool har sine rodder og at det var her hele Rockwool

eventyret startede.

8.2.2.2 Tyskland (Vesteuropa) 30

JI-ovenstéende figur kan det ses at Tyskland derimod star for den stersie del af omsaetning,
hvilket gor det, mere relevant, al sc pa det tyske marked, hvor produktet ligeledes har vacret
reprassenteret siden 1954, %" Udover at Tyskland er det land, hvor omsatning er hojester det ogsi
et marked der er interessant at se pé, da det generelt afspejier bide tendens og udvikling for dele
al’Vesteuropa. [ forbindelse med livseyklussen af Rockwools produkt, vil det cpsi her vare
tilfeldet at produkiet befinder sig i modningsfasen. hvilket ogsa er den generelle tendens for

resten al” Vesteuropa, dog med vise undtagelser. hvor produktet lipger tidligere i fasen.

" Forat se de forskellioe markedsoversigter henvises tl bilag 10,

“ Shorl History of The Rockwool Group s. 4

* Billedet al marked. samt de efierfolgende billeder al de ovrige markeder er taget fra Rockwool prasentation, Q1
2012 tovester and press meeting Handelsbanken, Copenhagen, Denmark 23 May 2012 results - Copenhagen 23 maj
2012,

http:/fwww rockwool.com/files/rockwool.com/Presentations/2012/20G 120523 01 Handelsbanken.odf

* Short History of The Rockwool Group s, 9
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8.2.2.3 Osteuropa
P det @steuropaziske marked har Rockwool ageret siden 1990’erne. ** P4 trods af at Rockwool

alligevel har ageret pa dette markedet i ca. 20 ér, er det min vurdering, at der er flere steder i
@steuropa, hvor produkterne endnu ikke helt er blevet introduceret eller kun befinder sig i den
spade vakst fase. Dette kan skyldes, at der serdeles i tidligere ar ikke har veret det store fokus
pd isolering i disse markeder, samt at introduktionen i nogle af landene har vaeret mere
udfordrende end forst antaget. Hvilket til dels, skyldes de kulturelle barrier samt indstilling. Et
tydeligt eksempel pé dette er Rockwools fabrik i Kroatien, der forst efter ca. 5 ar fik den endelige
godkendelse, pd trods af at fabrikken stod klar i 2007. Udskydelsen skyldes at en raekke lokale
myndigheder og borger pludselig efter opforelsen af fabrikken mente at Rockwools fabrik

forurenede lokalbefolkningen, selvom flere tests viste, at det ikke var tilfzldet. >

8.2.2.4 Rusland
Tilsvarende er der Rusland, der lidt er i kategori for sig selv. Da det bade er del af Europa og

Asien.*® Landet i si g selv er keempe stort, og deekker over et voldsomt stort geografisk omrade,
og dermed ogsd stort marked. Her har der ligesom i @steuropa heller ikke tidligere veeret s stort
et fokus pa isolering. Rusland er efter Rockwools mening et marked, hvor der kan forventes stor
veekst. Jeg er enig i den betragtning og vurdere at Rockwools produkter her, ligger i starten af
veekst fasen, og har efter min vurdering mulighed for at vackste endnu mere her de kommende ér.
Forudsatningerne for vazkst pa dette marked er rigtig gode. Jeg har forsegt i punktform at
skitsere nogle af disse:

e Landet er stort.

e Begranset isolering af cksisterende bygninger, hvilket kan medfore oget behov for

efterisolering.
e Virkelig kolde vintre, hvilket i sig selv taler for behovet for isolering, men ogsa stor

forskel i temperaturen mellem sommer og vinter.

8.2.2.5 Ovrig Asien
@vrige Asien er et marked som Rockwool har vaeret aktor pa med sin forst fabrik i Malaysia

. 33 o . ~ . i
siden 2000.™ Markedet er saledes stadig forholdsvist ungt, men har allerede oplevet stor vackst.

Overodnet vil jeg mene det er i starten af vackstfasen, og i nogle omrade nok narmere

* Short History of The Rockwool Group s. 9

* penge & privatokonomi — Rockwools organisatoriske problemer i Kroatien overstaet d. 27. juni 2012
* http://da.wikipedia.org/wiki/Asien samt http://da.wikipedia.org/wiki/Europa

** Short History of The Rockwool Group s. 23
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introduktionsfasen, idet de i nogle af fandenc er kommet godt med, men omvendt andre slet ikke
introduceret. Det er et omrade af verden som fortsat oplever vackst i forhold til Europa, der som
folge af finanskrisen lidt er gdet 1 s1d. Jeg vil betegne det samlede marked Asien som et
sporgsmalstegn, hvor lande som Kina og Indien skiller sig lidt mere ud som stjerner, hvor der

fremadrette kan tjenes penge.

8.2.2.6 Nordamerika
Nordamerika er lidt ligesom Rusland et stort marked, dog med den forskel at mentalitet og fokus

omkring 1solering, ikke er helt sé fiern en tanke som i Usteuropa og Rusland, I Nordamerika har
Rockwool indtil for nylig kun haft forholdsvis beskeden aktivitet, med kun 2 fabrikker. Markedet
her er i hojere grad prazget af stor konkurrence fra de evrige isoleringsproducenter, som lenge
har prazget markedet. Dette ses ogsa af figuren over det Nordamerikanske isoleringsmarked [ra
2010, hvor stenuld kun udger 4 % af’ markedet. Detie er sdledes stadig et marked, hvor
Rockwools produkter, ma anses som vaerende i introduktionsfasen. Det kan dog diskuteres om
det reelt allerede er rykket over 1 begyndelsen af vackst fasen, da omsatningen pé detie marked er

steget i forhold til sidste ar og udger 11 % af omsatningen i forhold il 10 % sidste 4r.

8.2.2.7 Sydamerik:

Her er Rockwool narmest ikke reprassenteret, og befinder sig derfor, sd at sige for
introduktionsfasen. 1 livseyklus terminologi, vil det svare Gt ikke at vaere fodt. 1 Sydamerika er
der generelt ikke fokus pd isolering, endvidere er byggematerialerne mange af stederne stadig
forholdsvis simple. Klimaet er desuden varmt store dele af éret, hvilket heller ikke taler for
isolering. Overordnet vurderes Sydamerika ikke som et potentielt marked. Markedet er derfor

ikke medtaget.

8.2.2.8 Del konklusion pa produktlivseyklus

Generelt star Rockwool riglig staerkt med deres produkt pa alle markederne. hvor alle aktuelle
markeder vaeckster, men stort potentiale for, at opna endnu storre vaekst. Jeg vil pd den baggrund
samlet vurdere Rockwools bade produkter og markeder i vackstfasen og klassificeret som stjerne

udfra Boston-matrixen.
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8.3 Markedsform

Marked indenfor stenuldsisolering er pracget af f4 men store udbydere, hvilket kendetegner
markedsformen oligopol. *® Der konkurreres pé et internationalt marked, hvor flere af de
narmeste konkurrenter ofte er de samme pa de forskellige markeder. Den overordnede
konlurrenee 1 branchen vurderes som hird og intens.

Der konkurreres primart pé et homogent marked, med salg af standardvarer, hvor produkterne
tilnaermelsesvis er ens. Det betyder, at der er andre parameter, der skal konkurreres pé. Det kan
bl.a. ske ved at lebende at produktudvikle sine produkier og produktionsprocesser, og pa den

made forbedre sig. Her er stordrifisfordele en vigtig konkurrence parametet.

Der konkurreres i begraznset omfang dog ogsé pé et heterogent marked, det vil sige et marked,
hvor kunderne opfatter produktemne forskellige og tillazgger dem en oget vaerdi, pd grund af
marke og brand. Det er min vurdering at kunderne kun i begracnset omfang har praeferencer
indenfor "Brand”, hvor de Toretrackker den ene leverandor frem for en anden, nir man snakker

stenuldsisolering, hvilket skyldes at isoleringsprodukterne mé anses at vazre en standardvare.

Dog er det muligt, at skabe pracferencer hos kunderne og differentiere sig i forhold til de evrige
konkurrenter. Pracferencerne kommer mere 3 form afl specifikke egenskaber ved de enkelte
produkiter samt tillegsydelser og service, end i form af "Brand”. Deslige kan keber have
pracferencer for hvordan stenuldsisoleringen produceres og hvor miljpeffekiivt produktet samlet
set erigennem hele dets levetid. F.eks. forseger Rockwool, at differentiere sig pé deres
produkters brandsikkerhed samt deres energieffektive produktion. Se yderligere afsnittet om

substituerende produkter.

8.4 Markedsposition
Ser man kup pd markedet for stenuldsisolering er Rockwool en af verdens forende. Selskabet

besidder en stor markedsandel og er markedsleder pa omradet.

Ses der i stedet for pa hele isoleringsmarkedet. opnér Rockwool ikke helt samme

markedsposition. Her er Rockwool overgdet al virksomheder som bi.a. Saint-Gobain. Det

* Erhvervsokonomisk minilex s, 220 4+ 244
“hpdwww rockwool.dk/fomrockwool/rockwool+koncemen

28784



Rockwool International A/S ~ Kandidatafhandling Cand.merc.aud. Jesper René Kure
Nov. 2012

betyder at Rockwool set i forhold til hele isoleringsmarkedet i hojere grad veere

markedsudfordrer,

Graznsen for at se kun se pa markedet for stenuldsisolering og hele isoleringsmarkedet er lidt
fyldende og sveer at treekke helt nejagtigt. Dette skyldes i grove track at vaelges den ene type
isolering fravaelges en anden. De forskellige markeder har ogsa forskellig fordeling af den
anvendte isolering, og flere af konkurrenterne forer flere forskellige typer af isolering. Der er
dog valgt, at se pd stenuldsisolering som et separat marked, idet stenuldsprodukterne adskiller sig
vaesentligt fra de ovrige. Der henvises i evrigt til afsnittet om substituerende produkter, hvor der

er en mere uddybende beskrivelse.

Kendetegn ved markedslederen er de i nuvaerende position har en fordel og forspring i forhold til
konkurrenterne, men samtidig konstant bliver udfordret. Markedslederen forseger at udvide det
totale marked. Dette er ogsa tilfeldet for Rockwool, der ved at gé ind i bide Asien og USA
udvider det totale marked for stenuldsisolering. Som markedsleder er det en nedvendighed med
béade offensive og defensive strategier. Rockwool selv udtaler, at de vil gere alt for, at bevare og
vinde markedsandele. Hvilket deres slogan, Create and protect, igennem hele arsrapporten ogsé
staerkt indikerer. Rockwool udnytter i saerdeleshed deres stordriftsfordele som led i at udvide og
lorsvare sine markedsandele. Endvidere bruges der rigtig mange ressourcer pa

produktudviklingen séaledes, at positionen som markedsleder kan bibeholdes.

Som det fremgik af produktliveyklusen i afsnittet ovenover blev Rockwools hovedprodukt
stenuldsisolering klassificeret som en stjerne. Dette er ligeledes et kendetegn for markedslederne
at have deres produkt i denne kategori.

; Konkurrence position
Overordnet fordeling af position og

markedsandele: ® Markedsle

Vi . 0 | der
Markedsleder 40% | B Markedsu
R | dfordre
1 Frrdra 20 0 :
Markedsudfordre 30 % ‘ Markedsf
glger

Markedsfolger 20% 1
Markedsnicher 10% ;

Vrikacls
Ueliagclia

Af figuren ses hvordan man typisk deler | 07

Figur 7 - Konkurrence position,
Egen tilvirkning
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markedet op efter markedsandele. Det samlede marked for stenuldsisolering er lidt atypisk, idet
der kun er {4 aktorer og de alle er ret store. Jeg vil vurdere, at Rockwool og Saint Gobain er delt

markedsleder som sammen star for ca. 60 % af markedet.

8.5 Konkurrencestrategi

Rockwool har flere forretningsomrader, og agere ligeledes pa forskellige geografiske markeder.
Dette betyder at Rockwool ikke kun anvender en konkurrencestrategi, men flere lidt athangig af
hvilket produkt og hvilket marked det vedrerer. Dette forhold ger derfor analysen af

konkurrencestrategien hdt svarere.

Overordnet strategicr der folges er omkostningslederstrategi og differentieringssirategi.

Hvilket grunder i seiskabets position pa markedet samt den omkostningstunge produkiion, der er
ved stenulds produktion. Det alspejler sig i at selskabet forsager at anvende sine stordrifisfordele
til omkostningsminimering samt profitoptimering. Derudover bliver der lagt ressourcer i at
differentiere sig fra konkurrenternes produkter, bide med ekstra og bedre egenskaber ved selve
produkterne men ligesd meget med ekstra service og riidgivning. Der er desuden fokus pé at

kunne give en samlet lasning.,

Pa Build Desk og System Division omriaderne er differentieringsstrategien mere anvendt. Her har
Rockwool i hejere grad mulighed for, at differentiere selskabets produkter i forhold il
konkurrenternes, idet produkierne her 1 langt mindre omfang kan klassificeres som standard vare.
1 perioder hvor fLeks. byggebranchen har det hérdt, vil Rockwool forsat kunne opleve vackst fra
nogle af disse produkter. det nogle at disse vil vaere knap sé pévirket af nedgangen i
byggebranchen, men hejere prad. vaere mere styret af andre brancher som Feks. bilbranchen.
Umiddelbart vil man kunne tro at prisen kunne vaere en af de vigtigste konkurrence parameter,
men pd grund al den intense konkurrence. vil prisnedsattelser blive medt med tilsvarende
nedsaeitelser fra konkurrenterne og siledes udlose en priskrig. In priskrig er ikke en onskelig
situation, da det pavirker indgjeningen negativt for atle de involverede parter. Desuden kan en
priskrig vazre lang og opslidende og medforer uforudsete negative konsekvenser.

Med Rockwools position pa markedet som delt markedsleder. vil de vaere prissestter fremfor

prisfolger.
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8.6 Vakststrategi
En af Rockwools vakstrategier har vaeret, at udvide det totale marked for stenuldsisolering, dette

er sket ved at eckspandere (1] Asien og USA.

9. Omverdens analyse

Pévirkningeme fra omverden har stor betydning for veerdiansastielsen af Rockwoof. Rockwool er
i seerdeleshed en virksomhed, der pd mange omrdder er pavirket af eksterne faktorer og forhold
fra omverden. I langt de fleste tilfieide er det forhold eller faktorer som Rockwool ikke selv
direkte har indflydelse pd, men som kan have stor betydning for selskabet. Selskabet ma derfor
kalkulere med disse eller 1 et eller andet omfang forholde sig til dem eller tilpasse sig dem. Som
aktor pé det internationale marked og samtidip meget konjunkturfelsom er det vigtigt, for

Rockwool ikke, at undervurder forhold og @ndringer fra omverden.

Til at analysere Rockwools pavirkning af omverden tages udgangspunkt i PEST-modellen.

9.1 PEST

For at analysere hvilke samfundsmaessige forhold der pavirker Rockwool tages der
udgangspunkt 1 PEST-modelfen og dens fire hovedelementer. Politik, @konomi, Sociale og

kulturelie forhold samt Teknologi.

9.1.1  Politik

Politiske beslutninger bade nationalt og internationalt er noget der 1 hoj grad pévirker Rockwool.
L2t stort politisk emne er miljo. Der er oget fokus pd baredygtighed og kiima verden over, og i
Mere Tande er det et hejt prioriteret. EU har det felles mél at bekaempe globalopvarmning og
forurening 1 almindelighed, samt at skabe ekonomisk vazkst og arbejdspladser. Disse mal skal
opnas b.la. Via energi effektiviseringer. U har derfor indfort skeerpede divektiver for
medlemslandene. Med regler fra UL EU krav til nye byeninger Co2 nedskaringer,

Indvidere er der indlort egede afgifier pd energi og flere ravarer.

Staten har aktivt gdet ind og stetiet encrgirenovering. i Tyskland skete det 1 2008 med
fordelagtige Jan. Tiderne er skiftet. hvor denne lasning ikke Jaengere er aktuel. idet bankerne har

skaret kraftigt ned pa udlinene.
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U har indfert, at alle nye bygninger som ejes eller bebos af offentlige myndigheder fra

udgangen af 2018 skal vaere naesten energineutrale. Dette krav vil ogsd veere gazldende for nye
. . . 3 . . . . o

private boliger fra 2020. ** Disse nesten energineutrale bygninger vil vaere mere end dobbell sa

energiefiektive som dem der i dag bliver opfert efter kravene 1 byggelovgivningen.

“EU har forpligtet sig til at reducere COy- udledningen med 80 -95 % 1 2050 i forhold til 1990-
niveau.” * en overvejende del af disse bygninger er allerede opfort i dag, hvilket betyder, at det
ilkke er nok kun, at fokuserer pa nybyggerierne. Et nyt EU direktiv ligger optil, at 3 % af de
offentlige bygninger drligt skal foretage energirenovering, hvilket vil vaere en fordebling af
eksisterende antal. Desuden vil energileverandorerne blive forpligtet tii drligt, at hjeelpe deres
kunder med, at blive 1,5 % mere energieficktive. Det endelige direktiv forventes faerdigt 1 2012

og herefler implementeret 1 2013 elfer 2014,

Tyskland som er Rockwool koncernens sterste marked har taget foringen med en
gennemgribende energimodernisering af eksisterende bygninger. Detie hay bl.a. skabt en masse
gronne jobs, reduceret udiedningen af CO, og mindsket energiimporten. Jitich Rescarch Centre
har vurderet at for hver T EUR, de tyske myndigheder brugle pa energieffektv oplorsel og

. N . . o o 41
renovering af bygninger generede det en indtazgt pa 4-5 EUR.

Det er rigtig godt for Rockwool, at Tyskland som EU's storebror gér foran, som et godt
cksempel, med stor fokus pé, at forbedre miljoet og gennemgribende energieffektiviseringer,
Dette bade i forhold 1il at komme ud af den curopxeiske krise, med at skabe vickst, arbejdspladser

og nedebringe gaelden. samt taenke pa miljo.

Tyskland er pd flere mader {orbiliede for mange af de svrige EU-lande, og med deres position |
det kriseramte Iiuropa kan de veere med til at dikterer dagsordnen og gennemtving krav overlor
de evrige lande. Tkke mindst er det dem som sidder pa pengekassen og har bidraget mest til de

kriseramie sydeuropaziske lande,

B Arsrapport 2011 5.6
* Arsrapport 2011 5.6
'”' Arsrapport 2011 s. 7
U Arsrapport 2011 s, 7
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Personligt syntes jeg det er en god losning Tyskland kere efter. Safremt de ovrige El-lande

E:! o ) o

felger trop med Tyskland og efterlever deres krav, vil det efter min mening have en positiv effekt
2 £

pa hele det europziske marked. Det er selvfolgelig ikke noget der sker fra dag til dag, men alt

andet lige vil det give Rockwool gget muligheder.

Kravet til de nasten energineutrale nye bygninger i EU-landene, er nermest en realitet, da de
allerede indenfor en kort periode gnskes implementeret, dog er der usikkerhed med hensyn til,

hvordan de efterfalgende bliver efterlevet og om ElU-landende ogsé rent faktisk overholder disse.

Tyskland har ogsd besluttet, at afskaffe atomenergi 12022, som folge af Fukushima-ulykken

2011, hvilket ogsé stiller sterre krav til bygningernes energieflektivitet.

9.1.1.1 Lovgivning

Myndighederne kan andre lovgivningen indenfor forskelige omréder. Lovgiviningsomriderne
spander bredt og wndringer kan pavirke selskabet i forskelig retninger her og nu, men kan
ligeledes have indflydelse pé selskabet fremadrettet. T det der ageres pa internationalt marked er
der endnu flere lovgivningerne som kan vaere relevante, at swette sig ind 1. Alt dette krasver
selvipleelig ekspertise og indsigt.

IFlere steder 1 Europa bliver det pélagt energiudbyderen, at hjazlpe med encergiforbedringer. Dette
er klart en stor mulighed for Rockwool. Idet det alt andet Hige ma skabe eget fokus pa

energirenovering og medforer mersalg.

9.1.1.2  Skattelovgivning

Altathacngig af hvilket land selskabet agere i er der forskellip skatteloveivning. Lovgiviningen

kan vaere svaer af Torsta oo o

oo

ennemskue og vil kraeve fokale eksperter. Derudover benylier
landene sig af forskellige skattelordele for at tiltrackke virksomhederne, dette kan feks. vare
lave skattesatser. perioder med skattelrihed eller individuelle Forhandlinger og aftaler med de
lokale myndigheder. Der kan i nogle tilfwelde laves sieraftaier, hvor myndighederne cksempelvis
vil bidrage med ny vejnet og infrastruktur eller billigere byaninger. saifremt selskabet vaelger, at

oprette deres aldeling der.
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9.1.1.3 Korruption
Som akter pa det internationale marked er korruption ogsa et aspekt, virksomheden skal forholde

sig til. Rusland samt nogle af de @steuropaiske lande har historisk veret prazget af korruption
bade politisk og samfundsmeessigt. Selvom det er det er steerkt aftaget, har jeg lidt sveert ved, at
forestille mig at det slet ikke finder sted laengere. Kontakt mellem internationale virksomheder
og de lokalemyndigheder tror jeg fortsat i nogle tilfeelde gér igennem en uautoriseret
mellemmand. Ligeledes vil der kunne findes eksempler pa betaling af beskyttelsespenge ol. Det
kriseramte Europa skal heller ikke ses sig selv for god. Krisen kan meget vel have pavirket
moralen hos bade virksomheder og privatpersoner. Som sé méske tyr til alternative og eventuelle
kriminelle handlinger for egen vindings skyld. Dette kan bl.a. udmunde sig i form af bedrageri

og eget svind.

9.1.2 @Okonomi

9.1.2.1 Global finanskrise

inanskrise fi A isiko"” , I
Finanskrisens oget fokus pa konkursrisiko Z.geore 8l kreditrating

Som folge af finanskrisen er investorerne i heje grad

P Oversaettelseraf z-scores tl kreditrating

blevet mere tilbageholdende og forsigtige. Dette med ::’:
god grund, under [inanskrisen er der rigtig mange :: 1::
virksomheder som har mattet dreje noglen om og :' ;ﬁ
antallet af konkurser og lukkede firmaet er steget :m ;;
merkant. Flere virksomheder har haft brodne kar, men ﬁ }',;
overlevet fordi der tidligere har veeret hejkonjunktur. :;M fﬁ
Under hnanskrisen er flere af disse kommet frem i :E :;ﬁ
dagens lys, hvor skeletterne er veeltet frem og trukket g‘ 33’3
flere med i faldet. Risikoen for konkurs er derfor EE? ﬁgﬁ
(CC- -150
generelt steget og derfor ogsa en risiko en eventuel D 35
Kilde: Bkonomisk Ugetxev Research

investor skal have med 1 sin vurdering. dermed ikke

: ; ; ; Flour 8- 7- e til kreditratine
sagt. at der slet ikke ber investeres i de virksomheder Figur 8- Z-score til kreditrating

som kan have risiko for konkurs, men afkastet skal tilsvarende afspejle den egede risiko.

2 @konomisk ugebrev nr. 13 — 2. april 2012 19. argang Tema: Kreditrating af top 100 borsselskaber s. 9.
http://peecee.dk/upload/view/359558
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Til at vurdere konkursrisikoen anvendes Edward Altmans anerkendte Z-Score, der udfra nogle
negletal beregner en konkursrisiko. Z-scoren angiver desuden ogsa hvor kreditveerdi
virksomheden er. Til vurdering tages udgangspunkt i artikel og beregning foretaget af
@konomisk Ugebrev, Kreditrating af top 100 bersselskaber.” **

Rockwool har i periode 2010 til 2011 gaet fra en Z-score pa 7,3 1 2010 til 5,51 2011, svarende til
et fald pa -1,8." Rockwool er med tabet pd -1,8 blandt de 20 selskaber med sterst minusandring

1 Z-scoren.

WY Antal borsnoterede selskaber  forskellige risikogrupper

2008 pet. 2009 pet, 2010 pet. | 2011 pet.

Farezone: <1,75 q 4 1 10 27 26 | 3 25
Grazone: 1,75-2,99 4 4 6 5 17 16 12 13
Brgraenset risiko: 3,00-5,65 37 33 29 2 £y 30 24 26
Lav risiko: 5,65-8,15 29 26 33 29 1] 10 18 20
Meget lav risiko: >8,15 39 3% 3 30 18 7 | 14 15
Total 13 100 13 100 105 100 | 9 100
Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Figur 9 — Antal bersnoterede selskaber i forskellige risikogrupper®

Af artiklen fremgar det, at flere af de danske bersnoterede selskaber rykkede til en lavere
risikogruppe, dog er der ogsa fortsat ca. 25 % som ligger i den hojeste risikogruppe, under 1,75.
Tabet har medfert at Rockwool er gaet op i risikogruppe, og derfor gdet imod den generelle
tendens. Selskabet ligger nu i gruppen, Begranset risiko, i stedet for gruppen, Lav risiko.
Begranset risiko dakker Z-score pa 3,00-5,65 og lav risiko 5,65-8,15. Rockwool ligger med Z-
scoren 5,5 dog i den gode ende af begranset risikogruppen og der er fortsat en god margen for
det bliver kritisk i forhold til konkurs. Kreditratingen for Rockwool har ikke @ndret sig, da
selskabet fortsat far topkarakter med AAA jf. ovenstaende, med en Z-score over 4.9. Faldet i Z-
scoren for Rockwool skal ikke ses sa kritisk, selskabet ligger stadig paent selvom tabet er lidt
hejere end hos nogle af de ovrige selskaber. Generellet fik flere af selskaberne samlet lavere Z-
score, eftersom de finansielle midler blev reduceret uden dog, at det betyder kritiske niveauer. Z-

scoren er bl.a. athaengig af sterrelsen af rentebazerende geeld, gearing, likviditet, ny investeringer.

 @konomisk ugebrev nr. 13 —2. april 2012 19. drgang Tema: Kreditrating af top 100 bersselskaber s, 9.
http://peecee.dk/upload/view/359558

" @konomisk ugebrev nr. 13 — 2. april 2012 19. drgang Tema: Kreditrating af top 100 bersselskaber s. 13.
http://peecee.dk/upload/view/359558

* Okonomisk ugebrev nr. 13 — 2. april 2012 19, dreang Tema: Kreditrating af top 100 bersselskaber s. 9,
http://peecee.dk/upload/view/359558
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Forholdet afspejler ogsa den generelle tildens pé det finansielle marked, hvor banke:
pengeinstitutter og andre langiver har vaeret mere tilbageholdende med udlan og derfor stiller
skarpede krav for lantager. Samlet sel kan faldet i Z-scoren dog 13 indflydelse pa de vilkir
Rockwool har med deres langivere, idet nogle af’ dem kan stille skeerpede krav eller kraeve sget

kkerhed for deres engagement. Ligeledes kan faldet medferer asndringer i rentesatser.

9.1.2.2 Branche generelt
Branchen for isolerings materiale er serdels konjunkturfelsom, Denne branche, samt bygge og

anleg har vaeret staerkt medtaget af nedgang i markedet og finanskrisen. Dette ses bide 1 lavere
veakst samt ddrligere indtjening i denne periode. Byggebranchen gik 1 s18 under finanskisen, hvor
antallet al nybyggericer fald voldsomt og tilsvarende gjorde sig gazldende for antallet af
renoveringer. Dette pavirkede isoleringsbranchen der pludselig ikke kunne 13 afsat sine
produkter, og flere producenter af’isolering havde i en periode overkapacitet pé nogle af deres
fabrikker. Dette har ogsé veeret tilfaeidet for Rockwool, der som felge af faldende
aktivitetsniveau péa grund af finanskrisen lukkede fabrikken 1 Gogdnfa i Ungarn i 2008.

For finanskrisen var der flere producenter som havde underkapacitet til overkapacitet.
Lukningen af ovenstdende blev foretaget for at optimere produktionen og opveje den faldende

aktivitet.

Det er min vardering at Rockwool stdr nu 1 den svare situation at de pd nogle markeder ikke
udnytter deres produktion optimalt. Det virker som Rockwool igen har underkapacitet i nogle
omréader ligesom for lnanskrisen. Dog er der samtidig omrader hvor, at de har svaert ved at falge
med. Underkapacitet er selviolgelip ikke optimalt, men vel en klar indikator af selskabet er i
vackst pa trods al’ sveere tider. Det er en svaer situation Rockwool stér i, da mange af deres

produktionsanlazg cr geografisk placeret i markeder der i ojeblikket kun har lav vaskst.
Rockwools konjunkturfelsomhed kan ogsé ses pa kursudviklingen over dret, hvor kursen svinger

meget. Ligeledes har kursen reageret forholdsvist merkant, selv pa informationer fra andre

brancher som ikke dirckie kunne knvties tif Rockwool.
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Figur 10 — Kursudvikling af Rockwool over en 3 érig periode. Kilde: Bersen™®

Af ovenstdende figur ses det tydeligt, at kursen svinger meget over perioden. Ligeledes at den er
faldet kraftigt hen mod slutningen af 2011, hvilket kan skyldes at det var der gazldskrisen afloste

tidligere finanskrise.

9.1.2.3 Ravarer

9.1.2.4 Koks

Prisstigninger pd koks, vil give agede omkostninger til produktionen. Endvidere kan de generelle
stigninger pa opvarmning, braendsel og energi medfere oget eftersporgsel pa koks fra andre
produktionsvirksomheder, der valger at ga over til koks, i stedet for at fortsaette med bruge det
de nu bruger. "Tidligere blev koks brugt som et palideligt og forholdsvist billigt braendsel, som
dannede {4 slagger og kun lidt aske. Sammen med torv blev det af samme grund tidligere
betragtet som et "fattigmandsbrandsel”, og med de stigende priser pa opvarmning kan koksene
forventes at fi ny aktualitet.”"” Det kan betyde at Rockwool fir mere konkurrence i forhold til
koksen, og det kan medfore, at nogle af de fordelagtige betingelser i kontrakterne fremadrettet
bliver mindre gode, samt at det ikke er sikkert at der leengere kan opnas de enskede mangde som

forhen.

9.1.2.5 Olie
Udviklingen 1 oliepriserne har indflydelse pa indtjeningen af isoleringsprodukterne.

'® Dags print august 2012 http:/borsen.dk/kurser/virksomhedsside/rockwool_international_b.html
7 hitp://da. wikipedia.org/wiki/Koks
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En post som isar er folsom overfor aendringer er transporten. Rockwool bruger rigtig mange
penge pé transport af bade ravarer og hjaelpe materialer, men ogsa pa at transportere deres
feerdige produkter. Ligeledes er der produktionen i sig selv som ogsd ma bruge noget olie.

Med udmeldinger om at oliereserverene i nogle omréader er ved, at slippe op. Vil det 4 priserne
til at stige. Derudover kommer der ogsd veesentlig flere afgifter p olien. Dette betyder
meromkostninger til Rockwool pé iseer omrader til transport og produktion. Ikke alle af disse vil
kunne tilleegges prisen, og derved fores over pa kunderne, men vil i stedet blive en ekstra

omkostning.
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Figur 11- Olieudvikling"®

[ takt med at oliereserverne bliver mindre far det ogsa flere til, at finde alternative losninger,
samt forbedret energiudnyttelse. Dette kan have en positiv effekt pd Rockwool, da det medfore
oget fokus pé at energieffektivisere og udnyttelse af ressourcerne, hvilket Rockwools

isoleringsprodukter i mange tilfazlde kan hjazlpe med.

Lande som Rusland har for i tiden ikke haft det helt store fokus pa milje og energiudnyttelse.
Landet har selv vaeret fint forsynet med olieressourcer, og har derfor bare brugt los, da
olieproduktionen samtidig har skabt masser af arbejdspladser. Tilsvarende er gzeldende for nogle
af de arabiske olielande. Dette er ikke et marked som Rockwool i dag har meget aktivitet i, men
kunne i fremtiden vaere et speendende marked at treenge ind pa. Dog skal der for at dette bliver en
succes endres merkant pd opfattelsen af olien som en knapressource, samt eget fokus pa bedre
udnyttelsen af den. Nogle af olie landene bruger fortsat olien som de altid har gjort, fordi de har

den, andre har @ndret opfattelsen og blevet mere miljobevidste med det. Rusland er et land som

18 http://www.rockwool.com/energy+efficiency/why-+save+energy
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efterhdnden har eendret mentalitet med hensyn til olieforbruget og anvendelsen af olien, og ogsé
et land som vil teenke pd miljeet. Ruslands endrede mentalitet i forhold til olien, har allerede
skabt stor vazkst og stigende oliepriser vil medfore sterre eflersporgsei pd isolering. Rigtig
mange al bygningerne | Rusland og @steuropa baerer nemlig pracg af lidt eller helt manglende

isolering, t1l gengeeld er der i nogle af iser de gamle bygning virkelig tykke murer.

Dog er det min opfattelse, at safremt oliepriserne 1 stedet for, at stige Taldt merkant, vil lande
som Rusland ikke veere mere moralske korrekte end at falde titbage og gere som man altid har

gjort, og bare fyre les,

9.1.2.6 Encrgipriser

Generelt er priserne pa energi steget de senere dr og vil nok stige endnu mere med oget
energiafgifter og storre fokus pd energieffektivisering og miljo, biade her i Danmark og resten al’
verden. Energistigningerne rammer alle former for energi feks. strom, gas, el, vand og varme,
dog sadan, at de som udleder mest forurening ogsé bliver dyrest at bruge. Detie skulle {4 flere il
at vazlge mere vedvarende og miljoriglig energi og higeledes taenke pé at energieflektivisere.
Stigende energiafgifter, vil i saxrdeleshed pavirke Rockwool. Selvom Rockwool i {orhold til
nogle af energi leverandarerne laver lange kontrakter, vil det have en negativ effekt pa selve
produktionsomkostningerne, da de bliver dyrere. Nogle af stigningerne vil kunne fores videre
over pa kunderne, men sé er der risiko for, at blive svackket prismaessigt overfor konkurrenterne.
Dog vil energistigningerne ogsa ramme mange af’ konkurrenterne pd samme méde, da de har
samme udfordringer. Maske som folge af disse vdsigter har Rockwoo! taget konsekvensen heral,
med hjaelp al egen medicin.

Da energistigningerne er noget der er en del af de globale miljopolitik, er det ikke sfidan noget
man lige kan soge udenom, eller det burde det i hvert fald ikke vare. Det skal vaere ens for alle.
Jeg er dog hidt usikker pd om denne tanke ogsa gaclder i praksis. Ved ikke om de enkelte lande
selv kan fastsaette stigningerne og hvor strikse de er til, at opkrasve dem. Sidan som den
okonomiske situation er i Europa, kunne man godt frist til at tro at der var nogle som for at
komme hurtigere ad al’ krisen, var tilbageholdende med at indlere stigningerne eller ikke salte

dem sit hojt. sdledes at deres lande vil kunne fremstd som mere konkurrencedygtipe med prisen

tilnazrmelsesvis ugendret, i forhold tit konkurrenterne. et vil vaere en kortsigtet losning for disse

lande, men absolut ogsd en trussel. hvilket si vil betyde, at placering af fabrikker,
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produktionsanlag, administration mm. Far endnu sterre betydning. Iser hvis de herer til den

energitunge del af slagsen, som Rockwool.

Paradoksalt kan eget energipriser ogsd have modsatte effekt, og derved give en positiv
pavirkning pd Rockwool. Jeg er faktisk mest tilbgjelig til, at sige, at den ligefrem vil vaere storre
end den negative effekt. For tanken om, at prisen pa energi stiger pavirker ogsa mig selv som
forbruger og efterlader mig i med det spergsmal, hvor kunne jeg spare? Dette er min péstand, at
mange andre ogsa far den tanke, idet ogede energipriser ikke ligefrem klinger super godt i erene,
medmindre man selvfelgelig er energileverander. Tilsvarende gor sig gaeldende for
virksomhederne, der har endnu hejere omkostninger til energi forbundet med produktion, drift
mv. Energistigningerne vil ogsa ramme Rockwools kunder, der vil tilsvarende ensker, at

reducere disse.

Udvikling af energi priser 2005 - 2011

Indexed spotprices of oil, foundry coke, gas and electricity 2005-2011 (Q1, 2005 =
. 100)
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Figur 12 — Udvikling af energi priser 2005 -2011*

Af ovenstaende figur virker det som om energipriserne er nedadgaende i 3. kvartal 2011, hvilket

ogsa er tilfaeldet. dog er de igen steget lidt i den efterfolgende periode, sa trenden man ser sidst i

" Kilde: Rockwool prasentation SEB Nordic 2012 s. 27
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figuren er ikke helt retvisende for udviklingen efterfolgende. Syntes dog fortsat, at figuren
kommer til sin ret, idet man kan se hvordan priserne pa de forskellige energikilder har udviklet
sig de sidste 5 dr. Af figuren ses det endvidere at retningen pa prisudviklingen tilnermelsesvis

felger hinanden.

9.1.2.7 Valuta

Furoen har varet serdeles pavirket af finanskrisen. Ikke underligt, ndr hele fundamentet under
den ryster. Rockwool har spredt sine likvide midler geografisk og forseger at afbalancere
indtaegter og udgifier 1 fremmedvaluta, hvilket derved mindsker risikoen, ™ Sensitivitetsanalysen

1 drsrapporten har dog fortsat store udsving.

9.1.2.8 Rente
Renten pé realkreditlan her i Danmark er historisk lav, hvilket den efterhdnden har vaeret et

-
h

stykke tid. Flere cksperter har lsbende udmeldt, at nu kunne den ikke blive lavere, hvilket dog
stadig hay vaeret tilfeldet. Omvendt er der stadig en masse urolighed 1 det fnansielle marked i
Lurepa. Den spanske obligationsrente stiger, som felge al usikkerhed i Sydeuropa, hvilket far
investorerne i at flygte Gl mere sikre markeder mod nord, her i blandt Danmark. Det har den
effekt at kursen péd danske obligationer stiger pa grund af den egede efterspergsel, nar kursen

stiger falder renten.

Den fave rente herhjemme burde hjelpe {il, at satte mere gang i ekonomien. da det er billigt at
iane. Dette er dog ikke helt tilfaeldet, idet folk i stedet for at ga ud og investere pengene, generelt
er tilbageholdende og vaelger at spare op. Derudover har bankerne kraftigt begrasnset
muliphederne for, at optage lan. De kraever sget sikkerhed og kravene bliver generelt skaerpet og

mere strikse.

Sé laenge at renterne 1 Sydeuropa fortsat er haje, bremser det den ekonomiske vackst i disse
omrider, og trackker resten af verden med ned. Det gor det sd heller ikke bedre, at bankerne har

lukket kassen 1 og kun 1 begranset omlang giver mulighed for, at optage nve {an.

9.1.2.9 Arbejdsloshed

Arbejdslasheden er steget kraftigt § arene under finanskrisen. Byggebranchen er nok en af de

=
Pantus

brancher som har vaeret hirdest ramt, hvilket direkie har haft indflydelse pd Rockwools salg.

* Arsrapport 2011 5. 48 og 49
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9.1.2.10 Aktivitet (trends)
For store dele af Europa forventes der kun begraenset eller nul vaekst, det nasste drs tid. Alt efter

hvem man sparger er optimismen ret forskellie. Udtalelser {ra eksperter siger at finans- og
I 2 24
gacldskrise har sendt Europa {lere ar tilbage vackstmaessigt. Det vil tage noget tid at komme pa ret

kol igen, hvor lang tid er eksperterne dog meget uenige om.

Hele det finansielle marked er fortsat prazget af uro og usikkerhed. Man kan ikke rigtig stole pd
cksperternes udmeldinger, da de alle peger 1 forskellig retning, ligeledes er der ogsa en del af
dem som ogsd selv lobende skifter mening. Overordnet ma det dog siges, at der sd smat er ved at
komme lidt mere ro pa markedet, men det er endnu kun de spaede skridt der er lang vej igen.
Politikerne gor sit for at igangsactte baeredygtig energi udvikling, med spede tilskud og
lovgivning. Desuden hjaelper det ogsa pa markedet at ECB, den europaiske centralbank er gdet

ind i sagen og flere forventer, at det vil skabe ro.

9.1.3  Sociale forhold (adfwerd)

9.1.3.1 Milje og klima

Verden over er et al de helt store politiske emner milje. Med en truende globalopvarmning er der
kommet endnu mere fokus pd omradet. Det er vigtigl, at tenke miljebevidst. Det er hipt at teenke
pd miljeet og verden generelt. Detie geelder ikke kun for lille Danmark, hvor vi generelt i
gennem tiden har vaeret gode til at teenke pa miljeet og pa flere punkier vasret et lorbillede for

andre lande. Blandt andet i gennem brug al alternativ energi, oget skologi og genbrug,.

Denne adferd og oget fokus pavirker slutbrugerne, der gerne vil vaere med til, at bidrage til et
bedre kiima og milje. [ deres valg al isolering kan de fa folelse al at vaere med il at hjeelpe, s8 de
al’omverden anses som ansvarlige og miliabevidste. Desuden belonner det sig rent ekonomisk.
Desuden far det miske slutbrugerne til at taanke mere langsigtet og betragte omkosiingerne til at
isolere miljorigt, som en investering der dels kan begriense/reducere det samlede energi forbrug i
hustanden og siledes ogsi vaere med til at begraense ogsé bade nu og fremadrettet og tilmed pa

sigt ene sig selv hjem i kr. op ore,

9.1.3.2 Kobsadfzerd under finanskrise og lav konjunktuar
Under en fianskyise er det dog ikke typisk, at folk gar ud og investere i store ombyeninger og

ny byggerier. da fremtiden er usikker og okonomien i forvejen kan vaere presset. Generelt er
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mvestorerne mere tilbageholdende og forsigtige. Mange vaelger at spare op i stede( for at
investere. Denne tilbageholdenhed og forsigtighed spreder sig som ringe i vandet og medfore,
flere folger samme eksempel, idet det er risikabelt at foretage investeringen, da markedet er si
usikkert. Produktionsvirksomhederne nedsatter forventningerne og skaere méske ned pa
produktionen, da de skal kunne afsaztie det efterfolgende. Investorerne folger efter ved af selge

ud af aktier, da de ikke leengere mener, at aktien kan give det tidligere forventede afkast.

Det er en ond selviorstarkende spiral, at komme ind i, da nedskaering i virksomhederne betyder
mindre aktivitet, faldende pengestromme, flere fyringer, dérlig omtale, faerre investorer, mindre
nye midler at gore brug af, hvilket maske igen medforer fyringer og afskedigelse af personale
De afskedigede og arbejdslose, vil nok 1 flere titfielde selv skazre lidt ned pé deres privatforbrug,
idet der ikke leengere er helt sd mange penge, at gare godt med som tidligere, desuden kan det

blive svaert, at fa arbejde 1gen, da der er mange om udbuddet.

Dog kan der argumenteres for, at det isser er de Kortsigtede investeringer samt forbrugsgoder der
bliver fravalgt under krisetider, dog vil dette ogsa péivirke eftersporgslen af isolering. Det er min
vurdering, at kab af isoleringsprodukter primart bliver foretaget udfra en langsigtet vurdering.
Overodnet er der (o situationer som bringer spergsmalet frem om isolering, nybyggeri og

renovering, herunder udskiftning og effektivisering.

I den private husholdning, hvor ekonomien méske i forvejen er lidt presset, vil en post som
isolering hurtigt blive nedprioriteret, selvom det efler fa ar ville have kunne betale sig, at have
prioriteret anderledes. Her bliver selv de langsigtede investeringer tilsidesat, fordi det er svaert

nok at fi mad pa bordet og betale de faste udgifter. Der er i privatbudgetiet ikke Tufi (il opsparing

0g storre investeringer,

Adfeerd hos akticinvestor

Aldtier der bygger pa langsigtede investeringer og som samtidig er meget konjunkturfolsomme
vil under en finanskrise vurderes mere risikable, da der kan vaere stor usikkerhed med den
fremtidige udvikling, Detie forhold kan pavirke omsatteligheden al akGen, idet efterspergslen
falder og udbuddet bliver storre, fordi flere swiger ud, for ikke at lide tab og andre igen

o

titbageholdende med kob. Det vil i kursen pd aktien tl at falde. Det betyder at en investor som i
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princippet burde teenke langsigtet under en finanskrise har en vaesentlig kortere horisont, nar det
gaelder aktier. Det virker jo bagvendt i forhold til den generelle tildens. Dog har de det feelles
treek, at de er mere forsigtige og nervese, hvilket ogsa afspejler markedet.

Rockwool aktien ma komme ind under denne kategori, idet selskabet fremadrettet har rigtig gode
muligheder, men samtidig bliver pavirket af en masse eksterne faktorer. Som forholdene er i
gjeblikket er der endvidere stor usikkerhed hvordan udviklingen bliver og hvor lang tid det tager
at komme over finanskrisen. Ligeledes er der flere af de eksterne faktorer som peger i hver sin

retning, hvilket er med til at ege usikkerheden.

Energi effektivisering

Fakta

Bygninger star for 41 % af al energiforbruget i EU, herudover stammer 33 % fra transport og 26
% fra industri. 2/3 af energiforbruget i bygningerne skyldes opvarmning og keling. Mellem 70 -

90 % af en bygnings energiforbrug kan reduceres med den rigtige isolering.”’

“Energi effektivisering er den hurtigste, billigste og vigtigste lasning ogsa er den for bundet med
en masse fordele og ingen ulemper.” Sadan udtaler direktor af WWF (World Wide Fund for

Nature), Kim Carstensen’”

Jens Lausten fra IEA (International Energy Agency) siger ” ved at forbedre effektiviteten i
bygningerne, vinder forbrugerne fordi de reducere deres omkostninger til breendsel og opnar et
forbedret indeklima. Virksomhederne vinder fordi energi effektivisering skaber millioner af job.
Regeringen vinder fordi energi effektiviseringer gor det lettere at na miljo politiske mal, det
hjeelper med at sikre energikilderne, det stimulere deres ekonomi og beskaftigelse og forbedre
folkesundheden. Mange regeringer ser et stort investeringsbehov, for at kunne forsyne borgerne
med nok energi. Nogle al disse investeringer kan blive foretaget omkostningseffektivt ved at

spilde mindre energi.” ™ Det at energi effektivisere er en Win — Win for alle parter.

3 hitp://www.rockwool.com/energy+efficiency/energy+efficiency+int+buildings

2 Rockwool, Prees Release COP135, December 2009
http://www.rockwool.com/files/rockwool.com/Energy%20Efficiency/Library/UN_Climate Summit COP15/Press
COP15_EnergyWastelnBuildingsCanBeCut_Dec2009.pdf

33 Rockwool, Prees Release COP15, December 2009
http://www.rockwool.com/files/rockwool.com/Energy%20Efficiency/Library/UN_Climate Summit COP15/Press
COP15_EnergyWasteInBuildingsCanBeCut_Dec2009.pdf

44/84



Rockwool International A/S  Kandidatathandling Cand.merc.aud. Jesper René Kure
Nov. 2012

Rockwools egne tiltag pa de eksterne faktorer

Rockwool er virksomhed som i sardelshed er pavirket af omverdens cksterne faktorer. Flere al
disse faktorer kan Rockwool ikke selv gore noget ved, da de bygger pa beslutninger udfra. I
stedet for bare at lade @ndringer i disse faktorer gé hen over hoved pa Rockwool, er det noget
som neje felges og der bliver lebende taget stilling til hvordan Rockwool skal agere pé disse
endringer og evl, tilpasse sig disse. Rockwool virker som de er gode til, at tilpasse sig og bruger
@ndringerne 1 omverden til noget konstruktivt og derved drager glaede af dem. [ stedet for kun at
se eendringerne dem som en ekstra byrde og noget negativt ses der ofie muligheder. Det er en
serdels god egenskab, at besidde eftersom en umiddelbar darlig pavirkning kan vendes til noget

som faktisk gavner virksomheden.

F.eks. kan nzzvnes at som folge af de sgede energi tiltag med energieffektivisering, valgte
selskabet at energirenovere sit eget hovedkontor i Hedchusene, pa den made fik selskabet en
masse positiv omtale og der blev gjort opmaerksom pé selskabets produkier allerede For at
tiltagene rigtig er tradt i kraft. Udadtil virker det seerdeles staerkt bade som salgsargument, men
ogsé i forhold il trovazrdigheden overfor selskabet og dets produkter. Ligeledes er det en

fremragende méde at 4 Navn og produkt cksponeret ti} omverden ogsé.

Rockwool har ligeledes forsegt. at pavirke politikerne i forhold (il den miljepolitik. de forer og i
forhold til den retningslinje der skal vare gaeldende for hele 15U, Dette er sket ved at vaere med
som sparingspartner for politikeme, der saledes har kunnet treekke pa brugbar viden og
information fra Rockwool. Ligeledes har det pivet mulighed for Rockwool, at prazsentere sine
produkter og komme med konkrete losningsforslag pa eventuelle omrider og ikke mindst vaere
med til at saette sit prazg og fodaftryk pé debatten. Ydermere har Rockwool hele tiden en vigtig
finger pa pulsen og ved hvad der sker og rorer sig bade i og udenfor andedammen.

Rockwool har ligesom mange andre virksomheder ogsé brogt finanskisen {il at trimme

[

virksomheden endnu mere, og dermed ruste sig nir markedet igen vackster.

Rockwool gar aktivt ind og forseger pé ftere omrader at pavirke beslutningerne fra den cksterne

omverden. Dette sker ved al deltage der, hvor nogle af’ de viesentlige beslutninger fortages.

&
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Desuden gor man brug af de vigtige netvaerk koncernen har il det evrige erhvervsliv,

samarbejdspartner, kunder, leveranderer mm.

1 og med at Rockwool ogsi tager sa aktiv deltagelse og involvere sig i omverden, giver det ogsa
virksomheden gode muligheder for at opsnappe faktorer som vil pavirke Rockwool allerede pa et
tidhgt stadige. Jo hurtigere man f#r kendskab ti] disse faktorer, jo hurtigere kan der 0gsi reageres

pa dem.

9.1.4  IFinanskrise

Hvis man skal have de positive briller pa er en finanskrise ogsé med til, at rydde ud mellem de

sunde og darfige i marked. Under hajkonjunktur, vil det vaere lettere, at overleve som en dérlig
eller mindre god virksomhed, da der er masser at lave og stor eftersporgsel. Omvendt under en

lav konjunktur her er der mere konkurrence om de enkelte opgaver, fordi her der efterspergslen

mindre.

IFlere steder bliver der storre fokus pa. al optimere og spare, bade pé det strategiske og praktiske
niveau, hvor der skal skacres ned pd alt det som miske er overfladigt og som kan undvaeres.
Dette gaelder sdvel 1 virksomhederne, men ogsa i den private husholdning, Og tilsvarende for
bade de professionelle og private investorer.

FFor at vende denne udvikling og trend i adfaerd krazver det mere end hardt arbejde. Det er ikke
kun et problem for de enkelte virksomheder og brancher, men et samfundsmaessiat problem,

bide lokalt og ¢globalt.

I2ffekten for den enkelte er svaer at se, op del kan vazre risikabelt at i imod strommen. Det er
ikke nok selv, at forsege. Der skal lofles 1 flok for, at wndre adferd.

I:n undersogelse foretaget af Ritzau Finans siger at "Danske regnskaber er trykket af
saldskrisen. Status for regnskabssaesonen for 2011 er. at de danske selskaber er blevet mere
produktive og har pa flere omrader rationaliseret og eget deres produktivitet, men at den

curopeiske krise har holdt toplinjefremgangen helt i bund.””

”" http:www.business.dik/investor/danske-regnskaber-trvkket-af-gacldskrisen
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Det kan have positiv effekt, at flere vazlger, at spare op i forhold til, at fortseetie med at bruge
deres midler med det samme. Detie er med ti} at rykke forbrug og investering til mere
langsiglede alternativer, 1 forhold il den kortsigtede praksis, der iser under hejkonjunktur har
veeret pd omréader indenfor forbrugsgoder. Det oget fokus pd langsigtede investeringer, er et plus
for byggebranchen, da man umiddelbart skulle tro, at folk sd ville 5 et aget incitament til, at
bruge noget af deres opsparing pé sterre udskiftninger cller vedligeholdelser, der pa sigt vil spare
sig selv hjem og maske ogsé gave miljoet, Det kunne eksempelvis ske med bedre isolering, der
fredrettet kan give en besparelse pé det daglige forbrug. Boligen er et omrdde, som folk gerne
passer pa, eftersom den typisk udger en stor post og tilsvarende er noget der bruges over leengere
tid.

Problemet er sd, at det kraxver, at der er noget, al spare op af. Mange har under finanskrisen
vaerel nedsaget tl, at skeere ned pd forbruget, for at klare sig. Det gaelder bade privat personer
som erhverv. Virksomhederne har skéiret deres omkostninger ind 6] benet, hvilket b.la. har
medfort flere fyringer. Arbejdsiesheden er steget og dem uden arbejde har haft svaert ved, at
Iinde noget nyt, udvalget af nye potenticlle medarbejder er vokset og der skal miske lacgges flere

ressourcer 1 at finde de gode af dem.

De der har mulighed, for at spare op og foretage nogle mere langsigtede investeringer, har i flere
tilfalde sparet yderlig op eller nedbragt gaeld. 1 stedet for, at investere, er de blevet forsiglige og
gemmer pengene. Det er ligeledes, vigtigt at disse opsparede midier investeres eller bruges pé et
tidspunkt, hvis de bare ligger under hovedpuden, bidrager de jo ikke til gget vazkst og velstand.

o

Opsparingerne skal ud og arbejde, seette gang i ny projekter, som sd kan (8 gang i hjulende igen.

Tror der hgger noget grundlaggende i vores menneskelige natur, der gor, at vi helst ikke vi
skille os for meget ud 1 visse henseender, og ligeledes er papasselige med nye ting. Der er de
faerreste som vil/ ter std frem og fortactle, at de forventer, at det gér rigtig godt fremadretiet, nér
aile andre siger det stik modsaite. Ingen har lyst tif at fremstd som en naiv, optimistisk jubelidiot.
der ingen situationsfornemmelse har, Eller som et stort fjols, nir det sd gar galt. Her er det
vazsentlig fettere, at falge den generelle trend og det som de andre gor. lidt ald lemming effekt.
Nar deCsé er sagt, skal det understreges. at det oftest er dem som tor, at tenke anderledes og pé
foran. der skaber vaeksten, ivaerksactterne. Haznger ogsd sammen med. at vi som mennesker er

risikoaverse. der ikke bryder os om risiko.
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Generelt kan man sige at markedet fortsat er meget usikkert, bade for erhverv og private. Denne
usikkerhed er med til, at folk er tilbageholdende og forsigtige med investeringer. Samtidig er
risikovilligheden ogsa azndret merkant i forhold til tidligere, hvor der var forbrugsfest, og
nermest ubegreensede muligheder for, at finde lanefinansiering. Frivaerdien i bolig blev belant til

maks, og i nogle tilfelde over begge skorstene, da der var mulighed for det.

Finanskrisen har efter min menig ikke udelukkende vaeret en skidt ting, idet der bliver ryddet
godt op i markedet, og de svage bliver skilt fra. Det giver et mere effektivt marked og skaber
wget konkurrence, hvilket er til gav for slutbrugerne, der kan 4 mere for deres penge i sidste
ende. Set med Rockwools gjne har finanskrisen vacret med til at timme virksomheden yderlig.
Sé de stir sterkere overfor konkurrenterne, ligeledes har man udvidet med nye fabrikker for at
udvide kapaciteten, selskabet har ogsd vundet markedsandele pé nogle af markederne.
Finanskrisen har ikke kun ramt Rockwool, konkurrenterne er ogsa blevet ramt og det er ikke
sikkert, at de har vaeret lige sé rustede til at overleve, eller for den sags skyld at den ikke har ramt

dem hardere. 54 Rockwool nu stér styrket i forhold til dem inden krisen. Modsatte er selvfolgelig
ogsd en mulighed med det er ikke min vurdering, Finanskrisen har uden tvivl gjort ondt pa

Rockwool, men selskabet har fortsat gget omsatningen og kommer ud med et positiv resultat,

Jeg antager. at udviklingen 1 byggebranchen, samtidig er en god indikator for hvordan
udviklingen indenfor isolering er og vil mene, at de folger hinanden. Jeg vil mene de er
korrelaterede og folger samme udvikling. Antagelsen bunder i. at nér der etableres nybyggerier
er der ogsa behov for ny isolering til disse. Tilsvarende vil udskifining, reparation og
vedligeholde af bygningerne ogsa bidrage til et aktivitet for bygeebranchen. idet de far mere,
at fave. Her vil nogle af materialerne ogsa vaere 1 form af ny og bedre isolering, for at
fremtidssikre bygningen. Altsd hvis det gar god( for den ene part vil det ogsé skabe aget aktivitet

hos den anden.

9.1.5 Feknologi

Nye teknologier inden for komprimering, hvilket vil medfore bedre transport.
Bedre udnytielse al rdstofTer og ressourcer
Ny teknologi og viden

Omvendt isolering, hvor opgaven er at sikre nedkoling
= fon o

48/84



Rockwool International A/S  Kandidatathandling Cand.merc.aud. Jesper René Kure
Nov. 2012

Sterre fokus og opmerksomhed af brandsikkerhed efter store brande 1 bygninger -> skrappere
krav. Dérlig isolering kan medfore at evt. brand breder sig hurtigere og ligeledes bliver svaere at

slukke.

10. Brancheanalyse

Konkurrence intensttet

10.1 Porters Five Forces

Porters Five Forces er et godt analyse vaerktej, nar konkurrence intensiteten 1 en branche skal
vurderes. Nedenfor

10.1.1 Leveranderernes forhandlingsstyrke

Rockwool International er athazngie af deres leveranderer al blandt andet koks, el, gas og
breendsel. Uden disse leveranderer af energikilder vil produktionen ikke kunne kerer. De store
produktionsanlazg, hvor stenulden produceres er megel energikrazvende, idet selve processen

med, at udvinde stenulden kraever en ekstrem varmeudvikling.

Antallet al'leverandarer og udbyder af energikilder er refativt storl, men det er stadig en knap
ressource. Placeringen af disse udbydere har veesentlie betydning, idet der skal vaere adgang ti)
energikilderne fra de forskellige produktionsanlaeg rundt om i verden. Hvilket er med til at
begraense antallet af relevante leveranderer, da lang afstand bade gor transport og produktion
meget mere besvacrlig og mere omkostningskrasvende. Derudover er det ikke alle leveranderer
som har ressourcer Ui, al levere de manger af energikilder som er nedvendig. for at kunne kere
og opretholde produktionen for Rockwools produktionsanlag. S det er tenkeliot, al flere af
produktionsanlazggene ikke kun er athazngige al en energikilde, men far tilfort energi fra flere
leverandarer. Dette giver en begransning 1 leverandorerne. da de skal have en vis kapacitet for,

at kunne levere den onskede maengde af encrgl.

som folge afl at placering og kapacitet har & vaesentlig indflydelse pi. hvilke leverandorer af
energikilder Rockwool kan anvende begraenser kraftigl antallet af relevante leverandorer. Det

betyder. at antatlet sdledes ikke er stort alligevel. men derimod lavt.

leg vil dog mene. at disse leverandorers forhandlingsstyrke er relativ god. det er ikke sadan lige.

at {lytte et helt produktionsanlaeg. nar det forst er etablereret. Desuden er det vanskeligl. at
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erstatte energikilden (il andre. Eftersom kraftvacrkerne mm. sjeeldent ligger klods op ad hinanden,
sé vil et skift ofte ferer til enten aget transport eller store omkosininger med, at etablere nye
forbindelser af rer, kabler, ledninger og ete. Der kan lede energikilden. Desuden vil
leveranderernc af disse energikilder ogsd vare tilpas store, s deres forhandlingsstyrke i flere

tilfazlde matche Rockwools.

Dog vil bade Rockwool og leverandererne have glaede af samarbejdet og miske endda vaere sa
athazngige af hinanden, at den ene ikke ville kunne holde produktion og aktivitet oppe uden den
andens eksistens. Rockwool vil ikke vasre 1 stand til, at kere produktionen uden energi iform af
bla. strem, brasndsel efler koks. Tilsvarende vil leveranderen af disse energikilder maske have
en stor maengde al’energl som de ikke vil kunne [a afsat, safremt Rockwool ikke aftog dem. Det
vil betyde at disse leveranderer skulle swtte deres produktion ned og miske afskedige folk, eller i
vaerste fald lukke, hvis Rockwool var deres storste kunde og uden, ville de ikke kunne fi afsat

ligesd meget enerpi.

Leverandererne af encrgikilder kan deles op i to klasser, den ene hvor de er mindre leverandorer
med smd anlazg, og fjerne placeringer lang veaek fra andre aftager, hvor der méske tilmed skal
flere energikilder til for, at kunne opfylde Rockwool eftersporgse! og sd de store der selv er

encleverander af energikilde til Rockwool og som maske samtidig har flere andre store aflagere.

I de situationer, hvor der skal flere mindre leveranderer til, har Rockwool klart en stor
forhandlingsstyrke, hvor der kan aftales nogle fordelagtige kontrakter over for de enkelte, Her vil
det mest taenkelige vaere, at leverandarerne 1 sterre omfang vil konkurrer mod hinanden end. at
hjalpe hinanden, hvilket vil vaere til Rockwools fordel. Desuden er de mere sirbare sifremt
Rockwool finder en anden leverandor ciler bliver selviorsynende, da en stor del af deres
produktion si ikke har aftagere i samme storrelses orden. Deres placering kan gore, at det tilmed

er svaert for dem at finde nye altagere eller at det vil blive dyrt for dem at etablere forbindelsen.
[For de storre leverandorer er forhandiingsstyrken mere fipe. og de vil i nogle situationer vaere i

stand ul at presse Rockwool og i nogle tiffaelde endda have bedre forhandlingsstyrke. Ligeledes

vil de have mulighed for. at finde andre aftagere tit deres produktion. Det kan vaere med til, at

50/84



Rockwool International A/S  Kandidatathandling Cand.merc.aud. Jesper René Kure
Nov. 2012

age konkurrencen ogsé skal Rockwool konkurrer med andre store produktionsvirksomheder om

energikilderne.

Alternativt er det for sten og koks leverandarerne der ikke i samme omfang har andre aftager i
samme starrelses orden som Rockwool. Desuden er deres produkter rettet mod en mere snaver
mélgruppe. Der er f.eks. flere der kan bruge strom og ¢l end der er som kan bruge sten og koks.
De er pd den made mere athaengig af Rockwool. Sten til udvinding af stenuld til Rockwools
isoleringsmateriale, kan ikke erstattes i produktionen. Der er mange leveranderer og sten anses
ikke som en knap ressource, pd trods af at det er et naturprodukt, dette betyder at
forhandlingsstyrken hos leverandererne af sten er lille. Koks er ligeledes ogsé et naturprodukt,
der heller ikke pt. anses som at vacre en knapressource. Antallet af leveranderer vurderes at vasre
mindre end for sten, men det har ingen indflydelse pa forhandlingsstyrken som ogsa her anses

som lav.

Rockwool er athazngig af transportleverandererne, der er dog mange transportiirmaer og
hiardkonkurrence imellem dem, Rockwool vurderes derfor at have en god forhandlingsstyrke

overfor transport og fragt firmaerne,

10.1.2 Kundernes forhandlingsstyrke

Kunderne til Rockwools produkter er hovedsageligt grossister, professionelle indkeber til
byggemarkeder og entreprenerer, Det gor forhandlingsstyrken hos kuaderne storre idet de er
bedre organiserct og kan kebe ind fra en faelies indkabsafdeling. De har derfor mulighed for at
foretaget langt sterre indkob § sterre ordre, hvilket betyder at de har starre forhandlingsstyrke i
forhandling om blandt andet pris og mangde. samt leveringsbetingelser. Dette kan pavirke
indtjeningen, da det f.eks. kan blive nodvendigt at algive rabat for at {4 orden eller afsta ordre fra
andre fordi der kun er begracnset med faerdig producerede produkier ti} radighed som kan Jeveres
indenfor den onskede tid. Ligeledes er det professionelle indkebere de sidder overfor, hvilket gor
at de kender gamet og grundigt sat ind forholdene ved produkierne. markeder ol. Det betyder
selviolgelig ogsit at de 1 kender prisere. og ved hvor meget de kan presse prisen Tor al ordren
alligevel kommer igennem. Omvendt har Rockwool ogsd en professionel salgsafdeling som
figeledes er, vandt ut disse forhandlinger og ved hvor de tilsvarende kan presse og pivirke
kunderne. Rockwool saclger kun i meget begrasnset omfang direkte Gl slutbrugeren, og mé pa

den made betegnes som en Business - to - Business. virksomhed. At athazngig af erossistens
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storrelse vil forhandlingsstyrken haelde hidt tif den ene side. Alti alt vil jeg vurdere
forhandlingsstyrken hos de to parter nasten er lige, dog med en lille overveegt til kunderne, idet
at de 1 sidste ende er altafgerende for Rockwools videre eksistens. Pa kunde omrddet kan der dog
ogsi indgas kontrakter som kan sikre en fast antager af Rockwools produkter, til fordel for bide
Rockwool og kunden. Eksempler pa forhandlere i Danmark kan navnes Silvan, XL-byg, Bygma,
STARK og raekke trelasthandler og byggefirmaer.” T USA har Rockwoof faet en stor

distributionsaftale med byggemarkedskaeden LOWE'S.™

10.1.3 Adgangsbarriere

Branchen for produktion og salg af stenuld, er en branche med store adgangs barrier. Det er en
branche som det er svaert at komme ind i som ny udbyder, Dels péa grund af det store
produktionsanlacg selve produktionen kraever samt knowhow til udvinding af stenulden.
Produktionsanlseggende cr kapitaltunge 1 bade oprettelse og daglig drift. 1 de fleste tilfalde skal
der nazsten oprettes en ny fabrik, sdfremt en allerede etableret fabrik ikke kan tilpasses, men
oftest vil selv et overtaget produktionsaniag fra andre brancher, skulie tilpasses eller bygges om
for at kunne udvinde stenulden. Alt dette krasver kapital og finansiering. Her har Rockwool en
stor fordel som allerede eksisterende i branchen, idet der allerede er opbygget en solid
egenkapital sa det er muligt med noget selvhinansiering uden at eksterne langivere skal give lan
og finansiering. Selv 1 de tilfecide hvor Rockwool skal ud og Tinde ny langiver og finansiering,
vil de have en fordel 1 at allerede vazre eksisterende 1 branchen, eftersom selskabet har en
forhistorie som der kan tages med i betraginingerne og som vurderingen méles og vurderes i
forhold til. En ny indtraenger vil efter min mening have svaere ved at opna den enskede
finansiering, da de skal overbevise langiver om, at deres produkt kan konkurrer med de allerede
eksisterende konkurrenters som alierede er i branchen. desuden har de ikke noget som
virksomheden kan miles pa 1 samme omfang. da det ingen forhistorie har i forhold til produktion
og udvinding af stenuld. Her er bestutningerne i storre omfang alhangig af nogle ideer op
forventninger, men ikke noget der konkret kan mdles. Sa der vil alt andet lige skulle tilleeges en

risikotillazg, for denne vsikkerhed.

Desuden kraever produktionen og udvindingen al’ stenuld en masse knowhow. som Rockwoo!

igennem tiden har oparbejdet og videreudvikiet. In ny udbydere skulle kunne matche de allerede

T httn A www.rockwool dik/r%C %A Sdeivning/ fortorivate/ find+dinn%C 3% A6 rmeste-+forhandier
 Rockwool/dir: Den grenne dagsorden lever Penge & Privatokonomi 6. juli 201 + httpi/Avww. lowes.com/
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cksisterende konkurrenters produkter i et tilstrakkeligt og godt omfang for, at kunne komme ind
pd samme marked. Dette vil fra en udefra kommende krave en masse i udvikling og forskning
som Rockwool allerede har foretaget. Det betyder at Rockwool langt hen ad vejen vil veere et
godt skridt foran, med hensyn til udvikling og forskning. Flere af de resultater som de nye
indtr&nger opndr, er méske allerede kendte af Rockwool, som der saledes ikke skal bruge
ressourcer pd at komme til disse, men allerede er langt i den videre udvikling. Selve produkterne
og produktionsmetoder vil med tiden jo selvfoelgelig kunne kopiers af konkurrenter og nye
indtreenger pa marked, men dette vil vaere en dyr proces og ikke sikkert at de vil opna den

onskede effekt.

Udover stort kapitalkrav og knowhow, er der en masse lovgivning nye indtrangere skal satte sig
ind i. Dette er ressourcekravende og ikke noget der tilegnes kendskab til sidan lige uden videre.
Specielt indenfor miljo og teknik er der strenge krav til overholdelse af lovgivningen.
Lovgivningen @ndrer sig lobende indenfor disse omréder og bliver mere og mere krazvende for

virksomhederne, at overholde og satte sig ind i.

Der er ogsa en indtreengnings barriere i forhold til brand.

Rockwool er herhjemme i Danmark nok det mest kendte brand indenfor isolering, bade blandt
fagfolk og private. Genkendeligheden er hgj. Nogen vil endda straks associere “isolering” med
Rockwool uden at teenke pé at der var andre producenter eller at der er mange forskellige
isoleringsprodukter. Ligeledes vil jeg mene, at de fleste har et positivt forhold til produkterne fra
Rockwool. Der ligger et indirekte kendskab til brandet og en underforstiet anerkendelse af
egenskaberne ved Rockwools produkter. Direkter for Facility & Product Support i Novo
Nordisk, Claus Christensen udtaler * Som dansk virksomhed kender vi naturligvis Rockwool
varemarket i Danmark, og det er for noget godt.” >’ Udtalelsen komme i forbindelse med. at
Novo Nordisk har etableret en ny hejteknologisk insulinfabrik i Kina i 2010, hvor Rockwool
produkterne er brugt til en del af tagsystemet, samt generel sikring af bygningen. Ligeledes
udtaler han at efter sammenligning af kvalitet og pris blev Rockwools produkter udarbejdet pa
fabrikken i Malaysia. Rockwool koncernen var mest konkurrencedygtig.*®

Disse faktorer er med til, at gore det sveert for nyc indtreengere. Grundlaeeggende kan man sige, at

ny indtreengere pa markedet star i den situation, at langt sterstedelen af deres potentielle kunder

"7 http://www.rockwool.com/files/rockwool.com/Publications/Newsletter/20 10/News_2010_3.PDF
* http://www.rockwool.com/files/rockwool.com/Publications/Newsletter/2010/News 2010 3.PDF
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allerede har et kendskab om ikke andet indirekte til Rockwool. Umiddelbart er dette kendskab af
positiv karakter og godt omdemme. Kunder ved, at Rockwools produkter virker og kender ikke

altid alternativerne.

Pé det udenlandske marked er konkurrencen selvfolgelig hirdere, hvor ogsé selv Rockwool er i
position som indtranger til andre markeder. Dog med den vasentlige fordel at de allerede har et
godt og veletableret brand, der er kendt verden over. Det betyder at en ny indtraznger vil selv
efter at have fdet etableret produktionsanlag og startet produktion kan have svaert ved, at vinde
ind pd markedet og fa solgt deres produkter, idet Rockwool og de evrige store konkurrenter i
forvejen er kendt og maske hos flere af disse det foretrukne valg af isolering. Sa brandet har iser

betydning overfor nye indtreengere.
Standard brand kurve ISO 834

stone woaol

10.1.4 Substituerende produkter> melts
Rockwools produkter er efter min opfattelse

pa mange omrader ret unikke i forhold til de

ovrige isoleringsprodukter, hvilket gor at

produktet ikke sadan lige har nogle klare a0°C. Zag—r glass wool melts
) o = _‘____,—stee! loses load-bearing capacity
substitutter. 400°C. polystyrene foam biirns

Rockwool betegner selv deres produkt som ) polyurethane foam burns

et Premiums produkt i forhold til de

20 40 60 80 100 120 140

substituerende produkter. ® Iseer Rockwools

. . . Minutes
heje brandsikkerhed i deres ) _
_ i Figur 13 — Standard brand kurve 1SO 834, Kilde:
stenuldsprodukter, kan ikke matches af de Rockwool, http://www.rockwool.com/fire+safety/fire+curve

substituerende produkter. Tilsvarende er
stenuldsprodukterne ligeledes at foretrazkke, nar det gaelder lyd og vibrationsisolering. Endvidere
er stenuld det isoleringsprodukt som er mest miljoeffektivt igennem hele dets levetid. Over sin

levetid sparer det 100 gange den energi der bruges til fremstilling.”'

Som “almindelig” isolering er nedenstaende kort beskrevet de nazrmeste substituerende

produkter:

* De forskelige markedsoversiger fordelt over geografisk placering samt anvendt isolering
" Penge & Privatokonomi Rockwool/dir: Den gronne dagsorden lever 6. juli 2011
°! http://www.rockwool.dk/milj%c3%b8profil/fakta+om-+rockwool+produkter
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10.1.4.1 Glasuldsisolering
Glasuldisolering er det produkt som ligner Rockwools stenuldsisolering mest og er det ligesom

stenuld et produkt under kategorien mineraluld.

1 stedet for sten bliver produktet fremstillet af glas, men ellers er udvindingsmetoden nzsten den
samme. Rent isoleringsmaessigt har det ca. samme cgenskab som stenuld. Glasulden er lettere at
komprimere, hvilket i nogle tilfeelde gor den lettere at arbejde med og billigere i transport, men
omvendt giver det ogsd den nogle vazsentlige begrasnsninger, .eks. gor det den mindre
anvendelig som isolering af mellem dakke og etage adskillelse. Den lettere komprimering gor
ogsé glasulden er mindre afvisende for fugt og vand. Endvidere har glasulden laver brandpunkt
pa ca. 600 grader, hvorimod stenulden ferst smelter over 1000 grader, Mineraluld er mere
omkostningstungt og besvarligt at skille sig af med end feks. skumplast, Til gengaeld er
genanvendelsen af mineraluld storre og ligeledes er miljeeffektiviteten hojere. Pa genanvendelse

og miljeefTektivitet overgar stenuldsprodukterne ogsd glasulden.

10.1.4.2 Skumplast

Har den fordel al det anvendes i ellers ufremkommelige steder, idet produktet kan indsprojtes i
feks. hulmurer mm. Produkiet er derfor ogsd mest anvendt til hulrumsisolering og andre mindre
efterisoleringer. Produktet er fleksibelt og let at arbeide med bade for fagfolk og private
Produkterne er ofte billigere end mineraluld produkterne. Til gengeeld er produkierne helier ikke
lgesd miljaeffekiive som mineralulden og mulighederne for genanvendelse er begrensede. Selve
isoleringsevnen af skumplastprodukierne har 1 de senere dr fiet et fint Joft, flere af producenterne
har leftet kvaliteten af deres produkter som er blevet merkant bedre, her specielt produktets selve
isoleringsevne. Det betyder at de i hejere grad kan konkurrere mod Rockwools produkter. Dog
kan de slet tkke male sig med Rockwools stenuldsisolering, nédr der ses pa brandsikkerhed,
Mange af skumptlast produkterne er olichaserede. hvilket gor dem brandfarlige og ved brand

udvikler de endvidere farlig reg. Braender allerede ved ca. 200 grader.

10.1.4.3 Papiruld

Fr et Tarholdsvis nyt produkt, der i de senere ar har oplevet en merkant udvikling. Produktet
bliver ofte fremstillet af genbrugspapir. 1 fremstillingen anvendes der en del skadelige
tlswtningsstoffer, for at tilfare produkiet de egenskaber som enskes. for bl.a. at sikre mod brand.
rid og skadedyr. Papirulden bliver tilsat nogle borsalte som gor materialet mindre attraktivt for

bla. skadedyr, men disse er samtidig al EU klassificeret skadelige, hvilket gor at svanemeerkede
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huse ikke mé anvende papiruld.® Papirisolering er ligesom skumplastisoleringen godt
anvendeligt til isolering af hulmur og andre mindre fremkommelige steder, produktet falder dog
med tiden lidt sammen og knap sa baredygtigt. Umiddelbart skulle man tro, at papiruld var
brandfarligt, men videokip af brandtest over de tre isoleringsprodukter fra Montageholdet viser,
at det klare sig vaesentlig bedre end glasulden, der ellers er brandgodkendt. Stenulden klarede sig
bedst i testen og braendte slet ikke. Videoklippets trovaerdighed kan dog diskuteres, specielt i
forhold til hvor uafthangig part Montageholder er, idet de selv er isolater af bl.a. papirisolering,
men umiddelbart virker videoklippet trovaerdigt.* Grundet begraensning i opgavens omfang og
produktets kendskab og udbredelse bliver papiruld ikke videre omhandlet i athandlingen, dog er

det et produkt som Rockwools sidenhen ber falge udviklingen af.

10.1.4.4 Forhold/egenskaber ved produkterne som keber vaegter.
Umiddelbart burde det jo veaere selve isoleringsevnen, der er den vigtigste parameter ved

produkterne. Men medmindre det er til et specifikt behov er det min vurdering at det i langt
hejere grad er anvendeligheden og prisen som spiller ind pé valget af isoleringsmaterialet,
hvilket ogsa anses at vaere den generelle holdning i byggebranchen. Her har Rockwool en stor
udfordring, i form af eget konkurrence fra nogle af de substituerende produkter, her tenker jeg

specielt skumplast isolering.

Da bygningsisolering som udgangspunkt er et standard produkt, er prisen, sikkerhed,
energieffektivitet og produktfleksibilitet vigtige parametre for kunderne nar der skal veaelges

isoleringsmateriale, det er derfor ogsa vigtig for Rockwool at vaere forende pa disse omrader.

Jeg har udarbejdet en figur over de tre forskellige isoleringsprodukter og sammenlignet dem i
forhold til forskellige egenskaber produkterne har. Her deles de op i 3 kategorier, hoj, middel og

lav alt efter hvordan egenskaben i det pageaeldende produkt er.

63 http://www.folkecenter.dk/dk/energibesparelser/energirigtict byegeri/papirisolering/
L http://www.isoleringsselskabet.dk/typer-af-isolering/brandtest-af-papirisolering.html
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Figur 14 — Vaegtet egenskaber pé de 3 isoleringsprodukter
Stenuld | Glasuld | Skumplast

Isoleringsevne Haj Hagjj Hj
Brandhazmmende Hgj Middel Lav
Fugl og vandafvisende Hoi Lav Middel
Fleksibilitet Middel Haj Hoj
Lydisolerende _ Hpj Middel Lav
Vibrationsisolerende Hoj Lav Middel
Formstabilt Middel Lav Haj
Komprimering Lav o] He
Omkostninger ved transport | Hej | Mellem Lav
Omkostninger ved

bortskaffelse Middel | Middel Lav
Miljebelastning lLav Lav Middel
Genanvendelse Haj Middel Lav
Miljaeflektivitel Haj Middel Lav
Levetid Hoj Hej Hoy

Kilde: Egen tilvirkning

Jesper René Kure

10.1.5 Sammenfatning af leverandorernes forhandlingsstyrke

Rockwools samiede forhandlingsstyrke overfor leverandererne vurderes, at vacre god. i flere af
tilfazldene vil leverandoren vazre mere athazngig af Rockwool end omvendt, og der vil derfor
kunne indgas nogle fordelagtige kontrakter, som bl.a. kunne vaere med 1), at sikre at prisermne
blev holdt Hidt nede eller var faste i en periode og ligeledes i forhold til at aftage en fast mangde.
De storre energileveranderer vil derimod have ca. have samme forhandlingsstyrke som
Rockwool. For transport og fragtleverandererne har Rockwool ligeledes storst

forhandlingsstyrke.

10.1.6 Sammenfatning af kundernes forhandlingsstyrke

Forhandiingsstyrken mellem kunder og Rockwoo! vurderes at varre lige, dog med en lilie

overviegt tit kunden. i de lfeelde hvor det er en der er tale om, en storre professionel grossist.

10.1.7 Sammenfatning af adgangsbarriere og indtraengen fra nye potentielle kunder
Derhaje adgangsbarriere og det er svaert for nye indtraenger at traznge ind pi markedet
Produktionsanleggene er serdeles kapitaltunge. og produktionen kraever en stor mangde
knowhow, de cksisterende allerede har. Desuden er den branche med haje krav rent
lovgivningsmazssigt i sardeleshed indenfor mifjoomritder. Ligeledes er svaert for en ny
ndtraznger. at konkurrere med de allerede eksisterende producenters stordrifistordele og kendie

brand.
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10.1.8 Sammenfatning substituerende produkter
Som det fremgér af ovenstaende har Rockwool nogle helt klare styrker i kvaliteten af deres

produkt. Isar ndr det geelder brandsikkerhed og miljseffektivitet, men ogsa indenfor lyd og
vibrationsisolering. Dette er egenskaber som jeg vil vurder vazgter rigtig heit hos kaber.
Indledningsvis 1 afsnittet her var min vurdering, at Rockwool ikke har nogle klare substitutter,
pea. dets seerlige egenskaber, dette er fortsat min vurdering, idet man kan stille sig det spergsmal
om det skal vaere brandsikkert eller ej. @nskes der kvalitet og brandsikkerhed er det klart stenuld
herunder Rockwool man skal valge. 1 belraginingen skal man ogsa have for oje hvem der er
keber produktet. I Rockwools tilfazlde er det primaert starre grosister, byggemarkeder og
entreprenetrelr, hvilket betyder at de tilsvarende skal kunne st inde for produkterne fra
Rockwool. Signalveerdien af ai de bruger Rockwool fir ogsd dem til at fremsté trovaerdige og at
de vacgter sikkerhed og miljecffektivisering. Svagheder ved Rockwools produkter overfor evt.

substituerende produkter er pris, samt fleksibilitet og komprimering.

10.1.9 Konkurrenter

13.1.9.1 Saint Gobain

Saint Gobain er verdensleder, ndr man ser pa det samlede isoleringsmarked.* Saint Gobain er
el fransk firma, der er noteret pa den franske fondsbers. Selskabets produkter indenfor
1soleringssegmentet spander over mineraluld bade i form afl glasuld og stenuld, og derudover
producere selskabet skumplast isolering. Produkterne er mest kend under ISOVIER brandet,
Udover isolering og gips segmentet har Saint Gobain en stor portefolje af andre produkter, som
udger sterste delen al' omsatningen. Saint Gobain koncernen beskazftiger ca. 10.000 indenfor
omradet isolering.® Hele koncernen stir for en omsaining pd 42,116 MIO. EUR, hvoral’

"

isolering og gips segmentet udger 5.511 MIO. EUR®, svarende (i1 13.1 % af den samlede
omsaning. Hovedmarkeder er rankrig (23 %), Vest Europa (35 %). Nord Amerika (17 %) samt
udviklingslande og Asien (25 %).%” Saint Gobain er dirckte konkurrent til Rockwool pa alle de
markederne Rockwool agerer, eftersom begge producere stenuld og er pd de samme markeder.

Dog er det ikke alle markederne at Saint Gobain er lige godt repracsenteret med stenuld. da man

skal taenke pacat megel af’ deres omsaining indenfor dette del scgment, isolering og oips. skal

' Saint Gobain Annual Report 2011, 5, 4
“* Saint Gobain Annual Report 2011, 5. 20
“ Saint Gobain Annual Report 2011, s,

“ Saint Gobain Annual Report 2011, s.
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° Antager vi, at gips delen er en

deles yderlig op i bade glasuld, stenuld, skumplast og gips.
forholdsvis ubetydelig del af omsztningen og de andre tre grupper hver udger en tredjedel svare
det til ca. 1.837 mio. EUR til hver af de evrige. Rockwool har for 2011 en omsatning opgjort i
mio. EUR pa 1.845, % hvoraf 82 % vedr. isolering,w svarende til 1.513 mio. EUR. Nu er
storrelses forhold i mellem dem pludselig ikke sé stort leengere, og man fristes til at sige, at de er

to store nasten jevnbyrdige konkurrenter.

10.1.9.2 Knauf

Knauf er en tysk ejet koncern, der producer biade glasuld, Ecobatt og stenuld, RoofMax,
selskabet har desuden 0gsd woodwool og skumplast isolering.’" Selskabets storste segment,
hvilket det ogsa har flest produkter indenfor er glasulden. Selskabet har over 5000 ansatte og ca.
en omsatning pa 5.000 Mio. EUR. ”* Denne omsetning bliver fordelt pa de forskellige
isoleringssegmenter selskabet har. Det har dog ikke vaeret muligt, at fa en mere specificeret
opdeling, hvilket betyder, at jeg derfor skensmaessigt, har vurderet at en s af omsatningen vedr.
stenuld, svarende til 1.250 Koncernen er staerkt repreesenteret i hele Europa med en del fabrikker
bdde indenfor sten- og glasuld. Ligeledes har den en del aktivitet i Nordamerika, men her er det
primert glasuld der selges og der er ingen stenuldsfabrikker. I Rusland har selskabet ogsa salg
af stenuld, men begranset antal fabrikker. ™ I Europa vurderes Knauf, at vare direkte konkurrent
med deres stenuldsprodukter til Rockwool. I Nordamerika og Rusland vurderes konkurrencen fra
Knauf begranset, primeart fordi de kun har glasuldsfabrikker i Nordamerika og antallet af

stenuldsfabrikker i Rusland er begranset.

10.1.9.3 Paroc

Ligesom Rockwool producer Paroc kun stenuldsprodukter. Koncernen har hovedsade i Finland.
Produkterne gér ogsd under navnet PAROC. 12011 havde koncernen en omsatning pa 405 mio.
EUR. ™ Hovedmarkedet er koncentreret i omrédet omkring det baltiske hav. Hvor Finland star
for 23 %, Sverige 27 %, andre EU lande 32 %. ovrige lande i Europa 17 %." Koncernens

position i disse lande er steerk. Dette er den konkurrent som ligner Rockwool mest, begge

¥ Saint Gobain Annual Report 2011, s. 20 + 152

" Arsrapport 2011 5. 53

" Arsrapport 2011 s. 16

"' http://www.knaufinsulation.com/en/manufacturing facilities

" http://www.knaufinsulation.dk/om_knauf insulation.aspx

24 http://www.knaufinsulation.com/en/headquarters + http://www.knaufinsulation.com/en/manufacturine facilities
" http:/www.paroc.com/about-paroc/key-figures

B http://www.paroc.com/about-paroc/key-figures
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producere de kun stenuldsprodukter og sterrelsesmeassigt er de heller ikke sé langt fra hinanden,
ligeledes er der flere af markederne som er sammenfaldende. Hvor dog Rockwool i sterre

omfang agere pa det vest og central europaiske marked.

10.1.9.4 Uralita (URSA)

Er en spansk koncern. Koncernen producere glasuld og herudover b.la. trykpladeisolering af
skum, pve-rer til kloakering og infrastruktur og tagtejl. "® Som isolerings meerke gar det under
navnet URSA. 66 % af omsatningen for 2011 stammer fra isoleringssegmentet, svarende til 447
mio. EUR og 15 % fra skumsegmentet svarende til 102 mio. EUR.”” Koncernen havde en samlet
omsatning pa 677 mio. EUR.”® Koncernens hovedmarked er Vest og Central Europa (44 %),
Spanien (32 %) og @st Europa (24 %)’ og har 3050 ansatte. Selvom selvskabet agerer pa de
samme geografiske markeder som Rockwool, anses de ikke som en direkte konkurrent, da de

ikke producere stenuld.

10.1.9.5 Kingspan

Selskabet er en irsk koncern. Selskabet producerer isoleringsplader af hardt skum og arbejder
desuden med segmenter indenfor nedkeling af stalelementer og vedvarende energi, med f. eks.
solceller vindemeller. * T isoleringshenseende arbejdes der med isoleringspaneller, Kingspan

"og ovrig isolering, Kingspan Therma.*

Kooltherm®
Salget af isoleringspaneler udger 758 mio. EUR svarende til 49 % af den samlede omsatning og
ovrig isolering 460 mio. EUR svarende til 30 % af den samlede omszwtning.*

Hele koncernen har for 2011 en omsaetning pa 1.547 mio. EUR.*

Hovedmarkeder er England og Nordirland (39 %), Central Europa (38 %) og Nord Amerika (14
%).* Selvom Kingspan har sammenfaldende markeder med Rockwool, vurderes de ikke som

direkte konkurrent, da de ikke producere stenuld.

7 Uralita Presentation to Financiel Analysts 2011 s. 7 http://www.uralita.com/en-

GB/EconomicandFinanciallnformation/Pages/company-presentations.aspx

" Uralia Annual General Meeting 17 may 2012 s. 11

™ Uralita Presentation to Financiel Analysts 2011 s. 2 http://www.uralita.com/en-
GB/EconomicandFinanciallnformation/Pages/company-presentations.aspx

™ Uralita Presentation to Financiel Analysts 201 | s. 12 http://www.uralita.com/en-
GB/EconomicandFinanciallnformation/Pages/company-presentations.aspx

% http://www.kingspan.dk/

o http://www.kingspaninsulation.dk/Produkt/Kingspan-Kooltherm.aspx

- http://www.kingspaninsulation.dk/Produkt/Kingspan-Therma.aspx

¥ Kingspan Annual Report 2011, s. 10-11

' Kingspan Annual Report 2011, s. 4

% Kingspan Year 2011 presentation s. 4
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10.1.10 Sammentatning konkurrenceintensitet

Konkurrenceintensiteten 1 branchen for isolering mé udfra ovenstiende vurderes som hej og
rimelig intens, mange storre producenter pa de samme markeder. Dog er det mere korrekt at se
pé konkurrenceintensiteten pd marked med Rockwools direkie konkurrenter, altsd

stenuldsproducenterne.

AT direkte konkurrenter har Rockwool 3 store konkurrenter. Saint Gobain, Knauf og Paroc, hvor
de taetteste konkurrenter er henholdsvis Saint Gobain og Paroc, da de 1 sterre omfang agerer pé
de samme markeder. Markedelt for stenuldsisolering er relativt stort, dog prazget af 4 men store
udbyder. Selskaberne har et dybdegaende kendskab til hinanden og felger neje hvad de evrige
konkurrenter gor, for derfor at kunne reagere hurtigt pa endringer og tiltag {ra konkurrenterne.,

Prisen kan blive sveer at konkurrere pa, da det vil hurtigt vil kunne skabe priskrig.

Det er svert at differentierer sig pa selve produkiet, mere end der i forvejen ores, da
produkterne er standard produkter. Derfor er det eksistentielt at kunne differentiere sig pd andre
omrdder, evt. 1 form afl ekstra service og rddgivning, leveringssikkerhed, betalingsbetingetser,
tillecgsydelser, arligl eftersyn mm.. Derudover kan processerne ved produktionen optimeres,
sidledes at det samlet bliver et mere miljoeffektive produke, hvilket ogsdl kunne veaere en parameter

der kan differentieres pa.

Stigende efterspargsel fra vackstlande mod est, Jep har valgt at kun fokusere pd konkurrencen

mdenfor stenuldsisolering, eftersom jeg udligere
Markedet er fortsat preeget af byggesektoren ikke er kommet helt i gang endnu efler i

finanskrisen.

10.2 Delkonklusion pi Porter

Samlet er stenuldsbranchen pracget af hoje indgangsbarriere, i form af stort produktionsanlacg,
knowhow og brand. Forhandlingsstyrken hos leverandererne er neutral. hvor Rockwool i flere
tilfactde kan udnytie sin sterrelse i en forhandlingssituation. Forhandlingsstyrken imellem
kunderne og Rockwool er mere lige, da de i hojere grad er mere jazvnbyrdige. Der er ingen klave

substitutier 13 Rockwools stenuld,
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I1.swoTt

Steerke sider

- Staerke unikke kvalitetsprodukier indenfor
isolering, brandsikkerhed, lydisolering og
miljecffekiivisering

- Bred produktportefolje med totallosninger
- Stordriftsfordele

- Veletableret og anerkendt brand

- Knowhow

- Speciale 1 stenuld

Svage sider

- Perioder med kapacitets problemer

- Lav komprimering af produkt i forhold til
substituerende produkter

- Lavere kredit rating

- I'aldende indtjening

- Heje transportomkostninger

- Skal markedsfore de samme produkter med
forskellige varemarkery

Muligheder

- Stigende energipriser

- Dget globalt fokus pd milje og
energieffektivisering

- Skeerpede krav i forheld til lovgivning og
milja, 1<U direktiver

- Wget fokus pa brandsikkerhed i
ctagebygpgerier

- Samarbeide med myndigheder og andre
virksomheder

- Nye produkter og markeder

- Stort vaekstpotentiale i Asien og Rusland
- Nye fabrikker i USA, Kina

- Stigende energipriser

- Dgede teknologiske krav til produkter og
produktion

- Skeerpede krav i forhold til lovgivning og
miljer

- Lav vaekst 1 hovedmarked, Furopa

- General vsikkerhed og uro som felge af
finanskrisen

- Kulturelle forskelle/barrier pa tvacrs af
landegraznser

- Andring i adferd

- Substituerende produkter bliver bedye

- Oget konkurrence

- Meget konjunkturfolsom

P1.1 Delkonklusion pd SWOT

Som det kan ses al ovenstiende er der flere af iseer mulighederne og truslerne som er

sammenfaldende, dette skyldes at flere af disse faktorer indenfor nogle omrider kan pivirke

Rockwool 1 begge retninger. Sa det der pd nogen omrider kan vazre en mulighed, kan tilsvarende

pé andre udgere en trussel. Faktorerne traekker | begge retninger, Overordnet har Rockwool er

swerdeles sterkt og unikt produkt. Markedsposition som markedsleder udnyttes. hvor iswer

sclskabets stordriftsfordele og knowhow bruges som konkurrencefordel. Selskabet har god vaskst

mulighed med indtraengen pa nye markeder og

b

energieflektivisering.

ligeledes eget opmarksomhed pd milje og
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12. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen har til formal, at give et finansielt overblik over Rockwool og ligeledes
fremhaeve selskabets finansielle valuedrivere. Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i taj og
oplysninger fra de sidste 5 &r offentliggjorte drsrapporter, Regnskabsanalysen skal udover give et
finansielt overblik over de historiske tal ogsa bruges til, at belyse virksomhedens evne ti)
fremadrettet at skabe vazkst og veerdi for ejerne. [gennem analysen kan man se udviklingen i
forskellige nogletal og heral drage nogle sammenhange, hvilket ogsd kan veare med til, at
arsagsforklare andre forhold. En regnskabsanalyse kan ogsd bruges lebende ti] at rette
virksomheden ind efter eller til opfolgning, Ved aktivt brug kan det vaere et serdeles effektivt
vaerktaj, da det er muligt at opsnappe forskellige tildens og andringer i oplebet og ikke forst
efter det er paet galt,

Indledningsvis for regnskabsanalysen igangsacttes er det en god ide, at kort have sat sig ind i
virksomheden. da man ellers risikere, at drage de forkerte konklusioner i analysen. Ligeledes er
der nogle praktiske handlinger som ber foretages for selve bearbejdningen af talmaterialet
igangsaeties. Bla. bor pdtegninger og anvendt regnskabspraksis lazses igennem, da de kan
indeholde vigtig information som kan have vazsentlig betydning for bide regnskabsanalyse og
senere veerdiansettelse. Ligeledes skal tallene 1 rsrapporterne gores analysevenligt, hvilket sker

igennem forskellige former for reformuleringer og reklassificeringer.

bon

12.1 Revisionspitegning

Efter gennemgang af revisionspétegningerne for de sidste 5 drsrapporter kan det konstateres, at
ingen af dem indeholder forbehold eller supplerende oplysninger. Da revisionspdtegningerne er
blanke, er der ikke sarlige Torheld som revisor vil gare opmarksom pé overfor

regnskabslaeseren, Det regnskabsmeaessige grundlag ma derfor vurderes validt og retvisende, Det

o <

aIve s1ej

s

har stor betydning for den videre analyse. da et uvalidt eller fejlbehazflet grundiag vil

eller et misvisende resultat af anatysen,

12.2 Anvendt regnskabspraksis

Koncernen har 1 slatningen al 2011 wndret regnskabspraksis for indregning af pensioner. siledes
at pensionsforpligielserne bliver fuldt indregnet 1 taks med at de opstir, i stedet for
“korsidormetoden™, hvor alene nettoeffekten af de aktuarmaessige gevinster og tab blev indregnet

sifremt de oversteg 10 % af den hajeste vaerdi af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse og
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dagsvaerdien al ordningens totale aktiver i henhold til IAS 19.% Ledelsen begrunder andringen
med at det giver en mere relevant information. Jeg har kontrolleret at sammenligningstaliene fra
de foregdende regnskaber tilsvarende er aendret, som folge af den @ndrede regnskabspraksis,
dette gores for ikke at skabe stej | analyserne og mellem sammenligning imellem drene. De tre
poster der er pavirket af eendringerne er pensionsforpligtelsen, overfert resultat og udskudt
skatteaktiv. Hvad pensionsforpligtelserne skal vare fremgér al note 19 1 drsrapporten, ligeledes

kan man se de @ndrede tal i drstapportens feméarsoversigt.’

12.3 Reformulering

For at gore regnskabstallene mere analysevenlige, reformuleres bade, egenkapitalopgerelse.
balance og resultatopgerelse. Reformuleringerne foretages for, at give et bedre overblik og
udgangspunkt for regnskabsanalysen. De oprindelige opgorelser er ikke helt sd informative og
detaljerede som de reformulerede, hvilket derfor gor de reformulerede mere egnede ti}
analyseformét, Der korrigeres ligeledes for ekstraordinare poster, hvilket vil sige poster, der ikke
er regelmasssige tilbagevendende. Disse poster skaber 7ste}™ 1 analysen fordi de kun péavirker
resultatet 1 det enkelte &r, hvor de optrazder. Alle reformuleringerne har det il fielles at de satter

fokus pa veerdiskabelsen og virksomhedens evne tit at skabe vaerdi for ¢jerne.

12.3.1 Reformulering af egenkapitalopgerelsen
Foenkapitalopgereisen reformuleres sdledes, at det er totalindkomsten der er det centrale.
& L o

Totahndkomsten viser den samlede vaerdiskabelse, der er sket i perieden og ikke kun drets

resultat og fordeling heraf, Selvom mange af posterne der indgér i totalindkomsten ogsé

fremkommer af resultatopgerelsen er der ogsa "andre totalindkomster”™, som ikke fremedr, Det er
] & o

primaert reguleringer og beviegelser, der er fort direkie pd egenkapitalen og udenom

resuitatopgerelsen, men som alligevel pavirker vaerdiskabelsen i perioden.

12.3.2 Reformulering af balance

Balancen opdeles overordnet i to aktivitets grupper henholdsvis drifts- og finansieringsaktivitet.
hvilket er de 1o aktiviteter en virksomheds vierdiskabende evie stammer fra. ® Det betyder at
balancen reklassificeres 1 driftsaktiver og drifisforpligtelser, samt finansiclle aktiver og

finansielle forpligtelser.

80 3 -

o Arsrapport 2011 s, 53

8T g - -

S Arsrapport 2011 s. 46 0L s 8

* Regnskabsanalyse og varrdiansatielse - on praktisk tileang s, 19
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Rockwool gjer kapitalandele i 3 associerede virksomheder, henholdsvis Transys (30%), RESO
SA (20%) og Flumrock AG (42,3%).% Hele investeringen i disse 3 kapitalandele i associerede
virksombeder er kiassificeret som et drifisaktiv. Der er sdledes ikke foretaget pro rata fordeling
al nettoaktiver i drift- og finansielle poster for de enkelte associerede virksomheder. Fordelingen
kunne vaere mulig sifremt regnskaberne for de associerede virksomheder ligeledes var blevet
reformuleret.”™ Af hensyn til analysen er derfor valgt, at klassificere dem som ikke
kernedriftsaktiver i en separat post som stadig medgar i de samlede nettodriftsaktiver NDA. Det
er antaget at Rockwool har en driftslikviditet som buffer til lebende betalinger. Denne er fastsat

t1] 0,5 % af nettoomsatningen, hvilket de finansielle aktiver saledes bliver reduceret med.

12.3.3 Reformulering af resultatopgorelse
Resultatopgarelsen bliver opdelt i drifisindtaegter og driftsomkostninger. Hvilket afspejler

vardiskabelsen og sdledes totalindkomsten fra driftsaktiviteten,

12.4 Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i de reformuierede opgerelser, Til beregning af negletal
er balanceposterene medtagel som genemsnitsvardier for de enkelte poster. Regnskabsanalysen
bygger pa DuPont-modellen, hvor ROE bliver dekomponeret i 3 niveauer med tilherende

vaerdidriver.

12.4.1 Egenkapitalforrentningen (ROT)

Ligenkapitalforrentningen er den overste del af rentabilitetsanalysen. Nogletallet fortetler hvor
cifektiv selskabet har veeret til at forrente egenkapitalen. ROE bliver desuden dekomponeret |

henholdsvis afkast pd nettodriftsaktiver ROIC og finansiel gearing FGEAR, ROE=ROIC +

finansiel gearing FGLEAR. RO er faldet over perioden og igen pi niveau med 2009, hvilket var

)

det dr under finanskrisen som tog hiardest pa Rockwool. 12011 er ROLE 4,8 %, hvilket jeg vil
vurdere er Javt i forhold til tidligere dr, sammenlignet var RO 29 %1 2007 for finanskrisen. |
forhold til sidste ar er forrentningen naesten halveret. RO for minoritetsinteresser or ligeledes
faldet. For at se hvad der er skyld i faldet af ROL undersoges de 1o komponenter i niveau ]

ROIC og finansiel gearing,

/\lsmppmi 2011 5. 42 0 38
I{c<ms|\al)smml\ se og verdiansaitelse - en praktisk tilgang 5. 126
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12,42 Afkastningsgraden (ROIC) og finansiel gearing Niveau 1

Afkastet pd nettodriftsaktiverne DO/NDA = ROIC er tilsvarende faldet, og folger over perioden
udviklingen i ROL, hvor de to kun afviger fra hinanden i begrasnset omfang. 1 2011 er ROIC 4,7
%. Forskellen i udviklingen 1 afkastet pa den investerede kapital er meget uheldig. Af balancen
ses desuden, at nettoomsatningen er steget i samme periode, hvilket betyder, at der er omsat for
mere end sidste dr, men samtidig er afkastet faldet. Af den anden komponent finansiel gearing
FGEAR ses det den tilsvarende har udviklet sig negativt og har nu en finansicl gearingsgrad
FGAER pa 0,07 1 forhoid 0,02 sidste ar. Det skal desuden bemaerkes, at Rockwool i 2008 og
2007 havde positive finansielle aktiver FA og dermed positivt afkast NFRA pé netto finansielle
aktiver NFA. Rockwool har en negativ rente effekt pd r 5,1 % som folge af netto finansielle
forpligtelser NFF, i stedet for netto nettofinansielle aktiver NFA, dette skyldes at SPREAD,
forholdet mellem afkastet pd ROIC og r er negativt. Hvilket betyder at Rockwool har en negativ
gearing. FFaldet 1 ROL skyldes derfor bade fald 1 ROIC og negativ finansiel gearing, ROIC har pa

trods af faldet bidraget positivt til udviklingen j ROJ.

Gearing fra driftsforpligtelserne af netto driftsaktiver DGEAR =DF/NDA viser graden, hvormed

drifisforpligtelserne har reduceret investering i netto driftsaktiver. DGEAR er 30.1.

ROIC kan deles yderlig op i overskudsgrad OG og aktiverenes omsatningshastighed AQH.

Hvilketl ses af Niveau 2.

12,43 Overskudsgraden (0OG) og Aktivernes omsaetningshastighede (AOH) Niveau 2
Overskudsgraden miiller overskuddet for en krones salg {ra virksomhedens driftsaktiviteter, og

. - . . . . gt
dermed fortacller negletallet OG, hvordan indtaegts- og omkostningstilpasningen er.

OG=Driftoverskud efter salg (DO} / Nettoomsaetning. Overskudsgraden er fajdet i forhold til
sidste dr og pé sit faveste niveau for de 5 ar. OG er kun 3,2 % og derved halveret i forhold til
sidste ar, og ogsa faldet merkant siden den i 2007 var p& 14,8 %, Overskudsgraden kan
dekomponeres yderlig. hvilket sker under Niveau 3. Hvor vi ser bruger OG ti} at méle
sammenhangen mellem indtazgter og omkostninger i virksomheden op ligeledes oger detalje

eraden.

YR .
T Kilde: Regnskabsanalyse og vaerdiansieutelse, s 110
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Omsatningshastigheden (AOH) = Nettoomsatning /NDA. Nogletallet omsaetningshastighed er
det mest brugte til, at méale aktiviteten i selskabet, Omseatningshastigheden viser den aktivitet
som den mvesterede kapital har skabt. Aktiviteten er vigtig, da det et selskabets
indtazgtsgrundlag, og herfra indtasgten skal komme fra. AOH er steget en lille smule i forhold til
sidste &r og er nu 1,47 1 forhold til 1,35 sidste &r, dog er den inverse veerdi af AOH faldet ti] 0,68

fra 0,74. Igennem perioden kan det ses, at der har veeret udsving i negletallet.

12.4.4 Dekomponering af OG og AOH Niveau 3
Bade OG og AOH kan dekomponeres yderlig. Ved dekomponeringen pa 3 niveau ses QG pé de

enkelte posters andel i forhold til nettoomsatningen og tilsvarende nettoomsaztningen i forhold

til de forskeliige balance poster for AQIH.
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Opsummeret drivere OG
Core Nettoomsaetning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
Core Omkostningerne til ravarer og
produktionsomkostninger -29,0% -34,8% -34,8% -35,4% -39,0%
Core Bruttofortjeneste 71,0% 65,2% 65,2% 64,6% 61,0%
Core Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -15,9% -16,5% -15,7% -16,2% -15,6%
Core @vrige eksterne omkostninger -10,8% -10,1% -10,9% -10,0% -9,8%|
Core Personaleomkostninger -21,2% -23,2% -26,6% -24,7% -23,4%
Core Afskrivninger * -4,8% -5,8% -7.7% -8,0% -6,8%|
Core driftsoverskud fra salg fer skat 18,3% 9,7% 4,3% 5,7% 5,3%)
Skat pa Core driftsoverskud fra salg ** -4,7% -3,0% -1,7% -2,0% -1,7%|
Core OG salg efter skat 13,6% 6,7% 2,6% 3,7% 3,6%)
Afstemning Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Core andet driftsoverskud 1,3% 1,8% 1,7% 1,5% 1,1%)
Skat pa Core andet driftsoverskud -0,3% -0,6% -0,6% -0,5% -0,4%)
Core andet driftsoverskud 1,0% 1,3% 1,1% 1,0% 0,8%,
Resultat af datter af dattervirksomheder 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3%|
Samlet Core andet driftsoverskud 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%|
Afstemning Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)|
+/- Usaedvanlige poster
Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering -0,1% -0,3% -0,1% 0,0% -0,1%|
Nedskrivning af immaterielle anlaegsaktiver 0,0% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0%
Tilbagefprsel af tidligere nedskrivninger
af immaterielle aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%]
Nedskrivning af materielle anlaegsaktiver -0,1% -0,3% -0,2% -0,6% 0,0%
Tilbagefersel af tidligere nedskrivninger af materielle
aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
Kursgevinst, valuta (driftsrelateret) 0,5% 1,3% 1,5% 0,8% 0,7%
Kurstab, valuta (driftsrelateret) -0,6% -1,1% -1,8% -0,8% -0,9%)
Useedvanlige poster for skat -0,2% -0,4% -1,2% -0,4% 0,0%)|
Skat pa usaedvanlige poster 0,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,0%]
Uszedvanlige poster efter skat -0,1% -0,3% -0,7% -0,3% 0,0%
@vrige usaedvanlige poster efter skat
Gevinst ved salg af virksomhed efter skat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Reguleringer og egenkapitalbeveegelser
Valutakursreguleringer udenlandsk datterselskaber efter
skat 0,2% -4,3% 1,1% 2,1% -1,3%
Zndring af anvendt regnskabs praksis indgar som del af
overfgrt resultat 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% -0,2%)
Regulering af finansielle instrumenter 0,0% 0,2% -0,4% 0,0% -0,1%)|
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Skat af egenkapital bevaegelser 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
[@vrige useedvanlige poster og egenkapitalbeveegelser s O s SV OO R0 1 6%
Samlet UP + egenkapitalbevasgelser 0,1% -4,4% -0,2% 1,9% -1,6%)
Afstemning Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Core OG salg efter skat 13,6% 6,7% 2,6% 3,7% 3,6%|
Samlet Core andet driftsoverskud 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
Samlet UP + egenkapitalbeveegelser 0,1% -4,4% -0,2% 1,9% -1,6%|
Samlet OG 14,9% 3,9% 3,7% 6,8% 3,1%
Afstemning samlet Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Figur 15 — Oversigt over OG drivere, egen tilvirkning.

Af den dekomponerede oversigt for OG. ses det at Nettoomseetningen er steget og samtidig er
bruttoavancen faldet. OG salg efter skat er steget fra sidste ar, men medtages der OG andre
poster efter skat er den samlede overskudsgrad lavere. Det betyder at andet driftsoverskud og

egenkapitalbevaegelser bidrager negativt til periodens overskudsgrad. Reguleringer og
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bevaegelser direkie pd egenkapitalen er svaere, at forudsige Den samiede OG efter skat er 3,6 %,
hvilket vurderes meget lavt. 1 2007 var den pé 13,6 %. Rockwool har reduceret samtlige af de
faste omkostninger til drifisoverskud fra salg for skat 1 2011. Selvom nettoomsetningen er pé
niveau med 2008 tal sd er bruttoavancen ca. 3,8 % point lavere og i forhold til 2007 er det 10 %
point lavere. Andet driftsoverskud efter skat er pa samme niveau over alle drene. Rockwool har
fhet vazsentlig laver indtjening pr. solgt enhed da de variable omkostninger er steget. Dette
skyldes bl.a. at energipriserne er steget og at der derudover er der blevet brugt rigtie mange
omkostninger pé transport over store distancer for at kunne folge med den stigende efiersporgsel
i Rusland og Asien. Hvor der er allokeret ressourcer fra nogle omrader for at tilgodese
efterspargslen pa andre mere fjerne markeder. Det haznger meget godt sammen med andringen i
den geograliske omsaining. Ligeledes kan noget af forklaringen ligae i, at nogle af
produktionsanlazggene er nye og lige skal kores i gang, hvilket derfor medferer hajere
fejiprocent og sterre svind. Man kunne ogsé (o, at Rockwool havde sat priserne lidt ned for, at
hjeelpe deres produkter ind péa de nye markeder i Asien og USA, effekt at dette ses som en lille
stigning 1 AOIL Desuden ROE pavirket af finansiel negativ gearing i form negativt SPREAD,
Den finansielle gearing stiger som falge al’ oget finansielle forpliglelser, der er steget med ca.

500 mio. DK,

Ses der pi fordelingen af de 2 produktsegmenter, isolering (82 %) og system (18 %), kan det
figeledes konkluderes, at der er en sterre EBIT pé salg al systemprodukterne end
isoleringsprodukierne. Detie skyldes i hojgrad. at langt sterstedelen af afskrivningerne knytter
sig il isoleringssegmentet der er den mest kapitaltunge og den der kraever sterst produktions
anlacg, det har betydning, ndr alskrivaingerne herefier tilknyttes segmenterne for, at vise hvad de

hver isacr har bidraget med. Pa trods al’ at opgerelserne er for koncern eliminerineer. vurderes de

o

alligevel at afspejle det faktum, at driftsoverskuddet pa systemsegmentet i hojere grad bidrager

&

mere

Dekomponering af niveau 3 for AOH ses nedenunder. Den inverse vaerdi al’ AOTI
kernedrifisaktiver er faldet fra 0.94 1] 0.86. det skyldes de materielle anlazgsaktiver er faldet fra

0.651 2010 1l 0.59 1 2011 og samme periode er de immaterielle anlacgsakiiver steget med 0,01

<
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Opsummering af Inverse AOH Drivere 2007 2008 2009 2010 2011
Inverse AOH Immaterielle anlaegsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04
Inverse AOH Materielle anlaegsaktiver 0,38 0,47 0,64 0,65 0,59
Inverse AOH Finansielle anlaagsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03
Inverse AOH Varebeholdninger 0,07 0,09 0,10 0,08 0,08
Inverse AOH Tilgodehavende fra salg 0,11 0,11 0,12 0,11 0,11
Inverse AOH Andre driftsaktiver 0,03 0,04 0,05 0,04 0,03
Inverse AOH Kernedriftsaktiver 0,62 0,75 0,96 0,94 0,86
Inverse AOH Udskudt skat 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
Inverse AOH @vrige henseettelser 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
Inverse AOH Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
Inverse Andre driftsforpligtelser 0,07 0,07 0,08 0,08 0,06
Inverse AOH Driftsforpligtelser 0,20 0,21 0,24 0,22 021
Inverse AOH lkke Kernedriftsaktiver 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
Samlet Inverse AOH 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Samlet Inverse AOH jf. Niveau 2 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samlet Inverse AOH opdelt i Arbejdskapital og Langsigtet NDA

Inverse AOH Arbejdskapital 0,02 0,04 0,03 0,01 0,01
Inverse AOH Langsigtet NDA (uden ikke kerne aktiver) 0,41 0,51 0,69 0,71 0,65
Samlet Inverse AOH 0,42 0,54 0,73 0,72 0,66
Inverse AOH Ikke Kernedriftsaktiver 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
Afstemning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Figur 16- Oversigt over AOH drivere, egen tilvirkning

12.5 Delkonklusion pé regnskabsanalyse
I regnskabsanalysen kom vi frem til en ROE pa 4,8 % der var faldet i forhold til sidste ar. Faldet
skyldes laver ROIC som igen er drevet lavere OG, dog med en mindre stigning i AOH. Den

lavere OG skyldes at selskabets bruttoavance er faldet og de

13. Budget forudszetninger

For at kunne udarbejde et fornuftigt budget for Rockwool, er det vigtigt at kunne estimere den
fremtidige omssaetning ordentligt. Omsactningen er drivende for flere at de evrige poster, og
derfor er netop estimatet af denne afgorende for hvor restvisende hele budgettet bliver. I den
forbindelse tages der udgangspunkt i Rockwools egne forventninger.

Trods vaskelige makrookonomiske forhold meddeler Rockwool om omsatningsstigning i 2012
pa ca. 5 % og et resultat efter skat og minoritetsinteresser pa niveau med 2011, dvs. over 600
mio. DKK. * Ifolge arsrapporten for 2011 forventer Rockwool selv, at omsatningen for 2012 vil
stige med 5 % i forhold til 2011. Ifelge halvars regnskabet for det forste halvar af 2012 er

Rockwools egne forventninger opjusteret til et resultat efter skat og minoritetsinteresser pé

”* Rockwool Fonds meddelelse nr. 01-2012 til NASDAQ OMX Den Nordiske Bors 13. januar 2012,
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mellem 650 og 700 mio. Halvarsregnskabet viser en omsaetning pa 6.852 Mio. kr. 1 forhold il
samme periode sidste ar svarer det til en stigning pé 8,7 %. Den realisede omsactningen ifolge
halvarsregnskabet udger 46,3 % af den estimerede omssztning for 2012 if. prognose bilag. 11. |
betragining af at der stadig er 6 méaneder til at realisere de restende 53.6 %, vurderes bide mit
estimat og Rockwools egen forventninger for 2012 som realistiske. Ligeledes skal det med i
betraginingen, at salget af isolering er en smule pracget af sesonudsving, hvor salget i efterdret
topper. Omssatningen har jeg lade stige med 7,5 % de forste ar, hvor efter den bliver konstant pé

4 %.

Forventninger til fremtiden
Rockwool selv har positive forventninger til fremtiden, koncernchefen Lelco van Heel udialer i
arsrapporten "Vi har planer om- selv i disse krise(ider — at fortsaztte den profitable vackst i vores

ub3

forretning.
. - P, . 94
Der er staerk satgsudvikling 1 USA, Kina og Rusland

P trods af spare tider er der en staerk vilje til at afsaette offentlige midler til nye programmer 0g

stetteordninger. Landene kan fa en tredobbelt fordel 1 form af jobskabelse, favere CO, —

. . - UK
udledning og reduceret energiforbrug.

Det ogede fokus pé energicflektivisering og miljeet generelt kan ogsd stramme kravene til
bygningeme energielTektivitet i de asiatiske ekonomier, hvor sterstedelen af verdens

bypecaktivitet finder sted i dag, som falge al’ oget urbanisering netop i de lande. Dette vil vaere

. N . . . N - . a4
en stor mulighed for Rockwool, idet det vil skabe storre eflersporgse! af isolering, 7

“lfolge det Internationale Inergiagentur er energieffektivitet den vassentligste nogle (il el

samfund med lavere COy —udledning. 1 Europa og Nordamerika stir bygnineer for ca. 40 %

energiforbruget. Tudviklingsekonomierne med masse-urbanisering er den mwengde energi. der

anvendes ¢l koling og opvarmining imidlertid hastiet stivende. P& verdensplan skennes det at
2 U8 = g & ]

* Arsrapport 2011 s,
U'A’ Arsrapport 2011 .
" Arsrapport 2011 s,
" Arsrapport 2011 s, 6

e s
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energiforbruget 1 bygninger pa langt sigt kan reduceres med mere end 80 % - ifplee forskning fra
g gl s1g

. . ~ . - ¢
Untversity of Cambridge, England.” &

Helt sd positive var forventningerne fra analytikerne fra SEB i december 2011 dog ikke.
“Analytikerne anerkender, at Rockwool kan nyde godt af den fokus, der er fra politisk hold pa at
skabe mere energieffektivt byggeri, men de noterer omvendt, at den politiske prioritering har
vaeret gaeldende 1 nogle r, ogsé under recessionen i 2008-2009, hvor Rockwools omszetning
faldt betydeligt. Derfor konkluderer SEB, at Rockwool ikke er immun over for effekter af

. . . . i . as O
recession, trods stigende energiomkostninger og miljgbevidsthed.” *®

[3.1 Forudsaetninger for afkastkrav (WACQ).

For at finde nutidsvaerdien al de fremtidige cash flow er det nodvendigt at fastsaette en
diskonteringsfaktor. Denne diskonteringsfaktor kaldes i det felgende for WACC, der star for de
gennemsnitlige kapitalomkostninger, Afkastkravet alspejler investors og ldngivers relative
risikovurdering af de fremtidige cash [low og tager samtidig hejde for egenkapital — samt
fremmedkapitalkeav, Nedenunder bliver elementerne (i fastsattetse af henholdsvis

cgenkapitalkrav og fremmedkapitalkrav gennemgdet.

13.1.1 EK risikoprzemie

LK risikoprazmie er det tilleg som investor kraever for at investere i akiierne i forhold til en

alternativ placering. Som alternativ placering kan der investeres 1 risikofrie aktiver

(statsobligationer). I:k risikopracmien giver sdledes udiryk for markedsrisikoen.

12005 blev risikopraemien i DI vurderet til at ligge pd omkring 4-3, historisk har den dog ligget
B . gy . N . .. . . .

i omkring 7-9.77 Ier 1 de senere dr har den vaeret endnu hejere. Risikoprazmien varierer ra

I £ ] I

branche tl branche, og tilsvarende indenfor de forskellige virksomheder, alt efter risiko.

‘).'i Arstapport 2011 5. 6
" Rockwool/SEB: Sloie udsigter for 2012 d 167122011

btip://vwww proinvestor.com/finansnyhed/ 1 0326929/RockwooiSER:-Sloeje-udsister-for-2012

iy . . . STH - = o
" Regnskabsanalyse op vierdiansatielse — en praktisk tiloang, Jens O. lzHing og Ofe Sorensen 2, udeave 2003 5. 53,
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Risikoprazmien er tigeledes athangig af veerdien i beta, sdfremt der er en hoj betavaerdi
kompenseres denne faktor med en tilsvarende sterre risikoprazmie. Betavardien gennemgas i det
folgende.

Finanskrisen har ogsé indvirkning pé risikopraemien, da der er sterre usikkerhed pa markedet,
hvilket gor det mere risikofyldt at skulle investere. Derfor skal investor ogsd kompenseres med

mulighed for et hejere afkast.

Jeg har skensmaessig fastsat markedsrisikoen ti] 5.5, hvilket ca. svarer til det dobbelte af den
risikofrie rente. Det vurderes, at investor skal kompenseres lidt for den hejere beta vaerdi
nedenunder samt generel uro 1 finansverden. Generelt har brancher indenfor haj teknologi,
forskning, udvikling og medicinal, oftest hojere risikoprazmie end andre brancher, hvilket
primaert grunder i storre investeringskrav il produktionsaniaeg, forsknings- og
udviklingsprojekier. Da Rockwool har store kapitaltunge produktionsaniaze og ligeledes bruger
en masse penge pé forskning og, antager jeg al det er en passende at sastte den pd det niveau. |
betragtningen skal 0gsd medtages, at selskabet kan betegnes som en ansvarlig investering,
hvilket reducere markedsrisikoen en lille smule. | alt 1 alt vurderes de 5,5 som et acceptabelt

niveau.

13.1.2 Risiko

Driftsmaessig risiko

Rockwool har som falge af stort og kapitaltungt produktionsanlaze en drifismassigrisiko,
ligeledes er der risiko forbundet med debitorerne. Under finanskrisen er der kommet vget fokus
pé dérlige betalere, hvilket der har vaeret god grund til idet antallet af konkursser i samme
periode er steget. Rockwool har dog ikke nwevnevaerdi problemer med deres debitorer, hvor
aldersfordelingen er ca. som sidste &r, og tilsvarende er hensaetielsen ] tab pa niveau med sidste
dr. Debitorerne er steget, men mange af dem er ikke forfaldne pr. statusdagen, hvilket derfor er
med tl at bidrage negativt il likviditeten for dret, dog vurderes debitorerne ikke, al udgere en
ckstra risiko. Det skal endvidere bemaerkes. at der i ar er bundet flere Hkvider i forudbetalinger
0g anlazg under oplorsel, dette pavirker fikviditeten negativt og desuden medforer det storre
driftsmassig usikkerhed. da det er bedre at have et ferdigt produktionsanlasg som kan bidrage
med opel produkiion og afseing end et der under opforelse, som der ikke kan bidrage med ret
meget under selve opforelsen. Der kan ogsa ske ting som bremser processen og ferdiggorelsen

alanlaegget. i varste fald bliver det aldrig (werdiglt. Som aktor pd et internationalt marked er der
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{lere driftsmaessige risici end ved kun at agere pa et, bl.a. i forhotd il kulturbarriere. Til pengald
bliver selskabet ogsd mindre sarbar overfor svigtende salg eller nedgang pa et marked. Pa trods
af, at Rockwool har en del driftsmasssig risici, skal man ogsa se det i forhold til det
ind{jeningspotentiale som virksomheden har. Jeg vil mene at Rockwool med deres position o g2
staerke produkt har gode betingelser, men aktiviteten og fremtiden er meget afhangig af hvordan
udviklingen i omverden er og bliver. Rockwool er meget konjunkturfislsom og felger 1 hoj erad
konjunkturudviklingen, det betyder ogsa at selskabet har gode vilkar under hajkonjunktur og
tilsvarende svacrere vilkdr under lavkonjunktur. Alt i alt vurderes Rockwools driftsmasssi gc
risiko derfor som hej. Usikkerhed og nuvaerende konjunktursituation er udslagsgivende for
vurderingen, der elfers vil have vieret neutral, idet Rockwool som sagt har stort

indgjeningspotentiale.

Finansiel risiko

Med en soliditetsgrad p& 68 % mai det vorderes, at Rockwool ikke har finansiclle problemer. Dog
er hkviditeten faldet i forhold (il sidste dr og selskabel har Fact et negativt Hkviditetsunderskud
for &ret. Arets likviditetsunderskud skyldes primeart kob al minoritetsinteresser og handel med
egne aktier samt forskydning i Jangfristet geeld. Rockwool har desuden optaget mere gald |
forhold til tidligere. Likviditetsunderskuddet og eget fremmedfinansicring har vieret medvirkede
tit den dirligere kreditrating. Rockwools finansielle risiko anses dog fortsat som lav.

Samlet Risiko

Samlet vurderes det, at Rockwool har en hej driltsmazssig risiko og lav finansie! risiko. Udfia en
common sence analyse giver det en samlet risiko som neutral, hvilket medforer en beta-vacrdi

160

imellem intervallet 0,85 og 1,15,

13.1.3 Beta
Beta angiver den systematiske risiko, hvilket vil sige den risiko der er forbundet med markedet.

Den systematiske risiko er ofte afhaengig al konjunkturforhold og ligeledes en risiko. der ikke

= &

; . 101
kan diverses bort. Nedenunder ses hvordan Beta defineres:

fHE y- - . . . ~ . . .
U Faglit notat om den statsautoriserede revisors arbejde orbindelse med vaerdiansettelse al virksomheder og

virksomhedsandele -~ Rédgivningsudvalget Dee. 2002 5. 39
"' Reanskabsanalyse og vardiansetelse - en praktisk tigang, Jens O. Elling og Ole Sorensen 2. udgave 2005 s. 53
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Beta = 0, -> Risikofti investering
0 <Beta < I, -> Investering med mindre risiko end markedsportefaljen
Beta = 1, Risiko som markedsportefaljen

Beta > 1, Investering med sterre risiko end markedsportefoljen

Séfremt beta er hoj kompenseres der med en tilsvarende storre risikopreemie. (hojere risiko ->
hejere forventet afkast) Vi forudsztter at selskabet har lidt hejere risiko end markedet, og derfor

ma beta ligge over 1.

Da Rockwool er bersnoteret pa den danske bers OMXC Large Cap, gor det aktien mere likvid,
end f.eks. unoterede eller aktier som kun er Mid eller Small Cap. At aktien er likvid betyder, at
det er en aktie der handles meget. Ved en unoteret virksomhed, vil der maske kun vare en keber,
hvis overhovedet nogen. Der er séledes storre risiko ved en ulikvid aktie fremfor en likvid. Dette

er blandet andet en af de faktorer der har betydning for estimeringen af beta.

Ifolge proinvestor har de angivet en beta for Rockwool pa 1,070'” Den ligger ogsa indenfor det

interval der blev fundet ved vurdering af risiko. Jeg tager derfor udgangspunkt i en Betal,070.

13.1.4 Den risikofrie rente

o . . " . i it 3
Den 10 érige statsobligation anvendes af flere som et godt estimat for den risikofrie rente. '

Den 10 érige statsobligation anses nemlig at svare til en risikofri investering. Som folge af
historiske lave renter har der ogsé i de senere ar veeret udsving i denne. Den effektive rente pa
den 10 rige danskstatsobligation er faldet fra 4,3 i 2007 til 2,8 i 2011.'™ Udsvinget i den
risikofrie rente har selvfolgelig betydning for beregningen, idet diskonteringsfaktoren Wace er
athangig al’denne. Med fortsat faldende og lave renter er der vasentlig usikkerhed med
fastsattelsen af denne. Dog er det bedste udgangspunkt den kendte effektive rentesats. |
veerdianseettelsen bruges den effektive rente for en 10 érig dansk statsobligation pr. 31. december

2011, hvor renten var 2.80'".

" htp://www.proinvestor.com/aktier/Rockwool+Int.+B/ROCK%20B.CO

fh2 Regnskabsanalyse og vardiansttelse — En praktisk tilgang s. 51

"™ Danmarks Statistik Statistikbanken ->Penge- og kapitalmarked -> MPK 100 Effektivrente af statsobligationer
efter land http://www.statistikbanken.dk

" Danmarks Statistik Statistikbanken -> Penge- og kapitalmarked -> MPK 100 Effektivrente af statsobligationer
efter land http://www.statistikbanken.dk :
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13.1.5 Fremmedkapitalkrav

Af den reformulerede balance udger egenkapitalen 8.635 mio. kr. af de samlede passiver pa
12.678 mio. kr. Forskellen er derved kravet til fremmed {inansiering mio. kr. 4.043. Rockwool
har siledes en soliditetsgrad pa 68 %. Af drsrapporten fremgér det at selskabet har som mal, at

have en soliditet pd minimum 50 % af aktiverne, dette mél er derved opfyldt.'*

13.1.6 Indlansrenten efter skat

Som den finansielle situation er ige nu er der historisk lave renter. Flere banker har ogsi sat
indlansrenten voldsomt ned eller helt skaret den viek. Det er blevet vanskeligt, at (3 noget
fornulligt rente af indestdende uden at skulle binde pengene i laengere tid. S4 selvom Rockwool
er en stor virksomhed, med mange bankforbindelser, er det ogsd min vurdering, at de har faet
skaerpede krav og ringere betingelser. Faldet i kreditrating tror jeg helfer ikke umiddelbart gavner
situationen. Alligevel vil jeg vurdere, at Rockwool kan forhandle sig til en indlansrente péa 1.5 %.

hvilket indldnsrenten derfor er skonsmssigt er fastsat til,

13.1.7 Rentebaerende geeld

Den rentebazrende gaeld fremkommer fra den reformulerede balance og udger 1.098 mio. ki,

13.1.8 Skattesatsen

Skattesatsen er sat tit 30,7 %. hvilket svare til den efTektive skatteprocent for 2011, Tidligere
har den veeret noget hajere, men det er den nyeste kendte effektive skatteprocent, hvilket derfor
anses som bedste udgangspunkt for fremtidig skattesats. Sammenlignet er den effektive
skatteprocent 1 Danmark 25 %. men da selskabet er akter pd flere internationale markeder er der

mere korrekt, at se pa den samlede effektive skattesats.

13.1.9 Lanerenten

‘ : Cop 1 . T gz 108
Lancrenten er skonsmassigl fastsat som et groft gennemsnit af selskabets lanerenter til 5 %"

13.1.10 WACC

De samlede gennemsnitlige kapitalomkostnineer er estimeret 4] 7.0203. De sennemsnitiiee
& o o o &
kapitalomkostinger anvendes som diskonteringsfaktor af de fremtidiee cash flow. Selv mindre

wndring al WACC en har stor effekt pd vaerdianswettelsen. Se bilag 9.

O Arsrapport 2011 s, 21
M Avsrapport 2011 s, 38
5 Arsrapport 2011 s, 47
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14. Verdianszettelse

14.1.1 Veaerdiansattelsesmodel

Modellen baserer sig pd investeringsteorien, hvor fokus er pd nutidsveerdien af de forventede
fremtidige overskud til disposition samt restveerdien ved prognoseperiodens afslutning. Denne
restveerdi kaldes terminalveaerdien og overskud til disposition kaldes ogsé det fric cash flow.
Afkast pd investeringerne er til for, at keberen kan dackke renter og afdrag.
Nutidsvardiberegning af fremtidige overskud til disposition kan anvendes ved vaerdiansatielse

af aile typer virksomheder.

Udover beregningen af det frie cash flow, beregnes virksomhedens terminalvaerdi ved

prognoseperiodens afslutning. Terminalvaerdien er den fremtidige veerdi al virksomheden,

Terminalvacrdien beregnes udfra en Going Concern betragining, hvilket betyder at virksomheden
£ glnmng,

i al fremtid forsetter med det samme indjeningsniveau som i terminalperioden.

Jeg har foretaget vaerdiansattelse udfra to modeller, henholdsvis Residualindkomstmodeilen
herefter benazvnt som, Rl-modellen og Cash Flow- Modellen. herefler benmvnt, DCIF-modelien.
Disse to modeller supplerer hinanden og giver i sidste ende samme vazrdiansaeticlse, op kan
derfor bruges som kontrol. Begge modeller bruger investeringsteorien, med fokus pa
nutidsvaerdien al’de fremtidige cash flow og beregning af terminabveaerdien. DCF-modelien og
Rl-modellen er de mest udbredte og anerkendte biandt flere fagfolk indenfor omradet.'” Beggpe
modeller tager udgangspunkti en fuld budgettering, hvilket er med til at ege troveerdigheden af
vaerdiansatielsesestimatet, eftersom alie antagelser og forudsastninger ekspliciteres i proforma
regnskaber og balancer. Den store forskel er vaegtningen af terminalveerdien, i DCF-maodelien
udger terminalvaerdien en stor del af vaerdiansattelsen, hvorimod denne er vazsentlig mindre
veegtet 1 RI- modetlen, da fokus her er pi den faktiske vaerdiskabelse 1 stedet for
pengestrammene. Jo mindre veerdi, der skal estimeres som terminalvaerdi, jo mindre usikkerhed
er der forbundet med vaerdiansattelsen, hvorfor er Ri- modellen foretrackkes af flere teoretikere
frem for DCF-modellen. pd trods af at de giver det samme resubtat. Omvendt er DCF-modellen
olte lettere at anvende som kommunikationsvierkiej overfor keber og saeleer, da det er lettere at

forstd en pengestrom end en vaerdiskabelse, Al vaerdiansaetielserne fremgar det at

] . " I N . . .
M. Professor Christian V. Petersen og Prolessor Thomas Plenbora. Phd. Copenhagen Business School.
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terminalvardien 1 RI modellen udger 2.212 mio. kr. og sammenlignet udgjorde terminalveerdien
i DCT- modellen 11.160 mio. kr. Der er som naevnt sdledes en meget stor vaeglning af
terminalveerdien i DCF- modellen i forhold til RI-modelien. I vaerdiansaettelsen er der kommet
frem til en estimeret veerdi pr. 30. september 2012 6] 511 pr. aktie, hvilket svare il en veerdi pé
mio. kr, 11.234. Sammenlignet var markedsvaerdien pr. d. 28. september 2012 (sidste barsdag i
september). "' Markedsvezrdi pr. d. 28. september er sdledes for hejt vurderet i forhold til den

estimerede kurs pr. akiie,
15. Konldusion

Rockwool besidder en masse razkke ressourcer som er med (i at give dem en
konkurrencemiessig fordel. Selskabet har en masse produktions anlag fordelt pi strategiske
geografiske placeringer, Desuden har Rockwool en vigtig knowhow indenfor stenuld og ikke

mindst rettigheder til at producere.

Rockwool er en cyklisk akiie, der falger konjunkturen, sd hvis det gir godt i samfundet vil det
sandsynligt ogsd gd godt for Rockwool, og det vil have positiv effekt pa aktickursen.
Konkuwrrencesituationen for stenuldsisolering er hiird og intens. Branchen er prazget af i men
store udbydere, hvilket kendetegner oligopol. Stenuld betegnes som en standard varer, hvitket
betyder at det er homogent marked der agers pa. Der konkurreres internationalt og
konkurrenterne er ofle sammentaldende pd de enkelte markeder, hvilket betyder at
konkurrenterne har et godt kendskab til hinanden.

Der er desuden store adgangsbarriere med store kapitaltunge produktionsanlag.
Stenuldsproduktionen krever en masse knowhow. Kendskab 61 eksisterende brand er ogsé et
forhoid nye indtraengere at skal keempe mod.

Pa grund al stenuidens overlegne egenskaber bl.a. ndr det kommer (il brandsikkerhed. lyd og

vibrationsiselering er der ingen klare substitutter. Desuden er Rockwools stenuldsprodukier

o

nogen af det mest energieffektive igennem hele dets leve tid.
Kundernes er primart storre byegemarkeder. grossister med professionelle indkobere og godt
kendskab tl branchen de vurderes derfor at have en god forhandlingsstyrke og pé niveau med

Rockwool. Leveranderers forhandlings styrke vurderes derimod som mindre. hvor Rockwool i

[y, .
lsuroinvestol
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ftere henseender vil have styrken. Leverandereme er primaert forsynende med energi og
ristoffer.

Rockwool er verdens forende indenfor stenulds produktion. Flere af konkurreaterne producer
dog ogsi flere forskellige former for isolering og er samlet meget storre end Rockwool, men pd
markedet for stenuld er Rockwool markedsleder. Det betyder at sciskabet konstant bliver
udfordret og derfor skal sikre sig med bade defensive og offensive strategier. Rockwool benytter
sine stordriftsfordele til at skabe sig konkurrencemeessige fordele. Selskabet bruger sin
markedsposition og forspger, at veere first mover pa nye markeder, og indenfor ny udvikling. P4
grund af den harde konkurrence er betingelserne for gode skonomiske resultater svaere opnd i

gjeblikket.

Finanskrisen har haft stor betydning for indtjeningen for Rockwool. Rockwool er athangig af at
kunne afsatte sine produkter. Store dele af de markeder som Rockwool agere pa har oplevet
meget lav vakst og ekonomiske problemer som felge af finanskrisen. Bygecbranchen er gdet
helti sté. Banker og pengeinstitutter har, skaerpet kravene og kraever sget sikkerhedsstillelser
for, at varctage engagementermne. Rockwool har ogsd Fiet en favere kreditrating,

Tl gengeeld har finanskrisen ogsa skaerpet oget fokus pd klima og milje. Samt baredygtighed og
ansvarlighed. Det er alle forhold som Rockwool ogsé tillaegger af egenskaber til sine produkter,
Finansielt har Rockwool ligeledes veaeret staerkt pévirket af finanskrisen igennem de 5 ar
regnskabsanalysen dackker er det kun ar 2007 som pane har forrentninger og afkast til ¢jerne.
Resten af perioden har vaeret pracget af lav vaekst. Dette skyldes bade igennem perioden bide
fald af OG og AOIL. Selskabet har haft sveert ved viderefakturer de ekstra omkostainger der har
vaeret bula. i form af stigende energipriser og oget transport og told omkostninger, hvilet saledes
har hait stor indflydelse pa bruttoforjenesten og deral overskudsgraden. Med en markedsvazrd
pd 548.50 pr. d. 28. september 201 1 vurderes den lidt for hej i Tor it den estimerede vaerdi pr.

aktie pa 511 kr.

16. Perspektivering

Rockwool har et salgskontor i Dubai og ellers skai man helt til Indien for, at finde den nermeste
fabrik. Jeg vil vardere, at det kunne vaere et spasndende marked med stort potentiale. Landel har |
de senere dr oplevet kraftig vaekst ved at fremme bide industri og serviceerhvery, “Endvidere

adskiller Dubai sig pd flere omrdder fra de ovrige medicmmer af de Forende Arabiske Emirater.
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UAE, og de ovrige olielande. Dubai benaevnes ofte som Mellemestens "Singapore™ eller "Hong
Kong", dels pga. sin ekonomi, dels pga. sin fantastiske skyline med himmelstreebende
skyskrabere. Desuden har landet i forhold til de ovrige olielande indset at olicindtazgtere en dag
slipper op. Op gennem 90érme kom ca. 30 % af Dubais indkomster fra olie, i 2005 var det kun 5
%. Landet har i lebet af sommerperioden ofte temperature oppe omkring de 45 grader, og 1 vinter
ligger den mellem 13 og 21 erader.”'" De haje temperaturer og keempe skyskaber, samt
overdadige superindkebscenter, bevirker at det ogsa er et af de steder i verden, hvor der bruges
mest aircondition. For at fa den bedst mulige anvendelse af aircondition én er det vigtigt der er
isoleret fornuftigt, pd den made spares der bade energt og penge. Faktisk bruges der mere energi
pi nedkaling end at opvarme. Sa denne “omvendte” form for isolering er saxrdeles relevant, isar
Idisse lande. Der er selviolgelig nogle kulturelle forskelle, mellem de europaiske og arabiske
Jande. hvilket kan gore indtrazngning pa disse markeder vanskelig og krasvende. Lrfaringer med
indtrazngen pi nye markeder i bl.a. Rusland, @steuropa og Asien har vist at vaere en proces der
tager tid og koster ressourcer. Rockwool har dog netop pé disse markeder opnéet rigtig god
veekst og styrket sin position, og kan i dag séledes begynde at se frugteme, at det tidligere harde
arbejde og store investeringer. Timingen fra Rockwool mé vurderes, at vaere god, da disse lande
fortsat har stort vazkst potentiale. Indtreengningen pé det russiske og esteuropaiske marked mé
vurderes at have vieret en succes. Tilsvarende succes senarie vil jeg vurdere kunne veere
galdende for Dubai omridet og den arabiske verden. Spargsmalet er si bare om Rockwool kan
na komme med pa belgen. mens landene vackster mest. Selvom Rockwool kan trekke pi
erfaringer fra indtrangen pé bl.a. det russiske og esteuropaziske marked er det igen noget andet
med den arabiske verden, her er der andre forhold som gor sig gaeldende, Om "vi™ ' vil det eller
¢j har vi mere kulturelt titfaelles med osteuropaerne og russerne end vi har med de arabiske
lande. Dog mi Dubai anses som et af de steder 1 den arabiske verden som er mest venligstemt for
input fra vesten. hvilket afspejles i landets multikuiturelle sammensaztning og egede fokus pa
turisme. Derudover er der flere andre store internationale virksomheder som ligeledes er placeret
her. Disse kunne Rockwoot i fordel samarbejde med for rigtig at blive introduceret (il markedet.
i anden nogle il succes pd markedet 1 Dubai kunne vaere, at rackke pa ressourcestarke

medarbejdere med arabisk baggrund. vt. personer der er opvoliset § Danmark elier et andet

11 . , iy .
I hitg/fda, wikipedia.org/wiki/Dubai

TVIT er i dette tilfelde en betegnelse af bade som vesteuropazer og Rockwool.
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vesteuropaeisk land, med arabiske foreldre eller familie. Disse vil have en stor fordel, idet de

kender begge kulturer og samtidig maske kan sproget.
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Bilag 1. Officiel balance

Rockwool International A/S
Officiel resultatopggrelse

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Nettoomsaetning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
Andre driftsindtaegter 186 251 194 175 158
Driftsindtaegter 14.094 13,951 11.362 11.907 13.906
Ombkostningerne til ravarer og produktionsomkostninger 4.036 4,766 3.884 4.158 5.365
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger 2.206 2.260 1.757 1.896 2.149
@vrige eksterne omkostninger 1.506 1.380 1.221 1.177 =852
Personaleomkostninger 2.955 3.172 2.971 2.894 3.219
Af- og nedskrivninger 685 871 953 989 917
Driftsomkostninger 11.388 12.449 10.786 11.114 13.002
Resultat af primeer drift EBIT 2.706 1.502 576 793 904
Resultat af datter af dattervirksomheder - - - - -
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 33 35 22 36 42
Resultat af gvrige veerdipapirer og kapitalandele - - - - -
Finansielle indtaegter 144 221 175 109 120
Finansielle omkostninger 123 213 217 126 167
Resultat fgr skat 2.760 1.545 556 812 899
Skat af arets resultat 700 465 206 275 276
Arets resultat 2.060 1.080 350 537 623
Minoritetsinteresser 94 76 28 25 -17
Arets resultat efter minoritetsinteresser 1.966 1.004 322 512 640
Udbytte pr. aktie pa DKK 10 90,8 46,3 14,9 23,6 29,6
Resultat pr. aktie pa DKK 10 90,3 46,1 14,9 23,6 29,5
Udvandet resultat pr. aktie pa DKK 10

Resultatdisponering

Udbytte i) 207 207 207 207
Overfgrt resultat 1.654 797 115 305 433
Minoritetsinteresser 94 76 28 Z5 -17
Samlet resultatdisponering 2.060 1.080 350 537 623
Kontrol - - - - -
Officiel totalindkomstopggrelse

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Arets resultat 2.060 1.080 350 537 623
Anden totalindkomst

Valutakursregulering af udenlandske dattervirksomheder 25 -590 119 249 -185
/Andret indregning af netto pensionsforpligtelser - - -23 9 -33
Sikringstransaktioner, vaerdireguleringer 6 34 -50 -3 -9
Skat vedr. sikringstransaktioner, veerdireguleringer - -8 14 - -
Skat af anden totalindkomst -2 - - -2 9
Anden totalindkomst i alt 29 -564 60 253 -218
Totalindkomst i alt 2.089 516 410 790 405
Minoritetsinteresser 88 38 18 45 -17
Arets totalindkomst efter minoritetsinteresser 2.001 478 392 745 422




Bilag 1. Officiel balance, fortsat
Rockwool International A/S

Officiel balance Til gns.

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anlzegsaktiver

Goodwill 45 45 44 44 117 133
Software 62 93 126 125 143 154
Kunderelationer - - - - 129 174
Andre immaterielle aktier 3 46 153 104 62 98
Immaterielle aktiver i alt 110 184 323 273 451 559
Grunde og bygninger 15723 2.116 2.487 3.037 3.385 25315
Teknisk anleeg og maskiner 2.609 2.783 3.315 3.886 3.903 3.729
Driftsmateriel, edb-udstyr og inventar 111 435 147 128 122 106
Forudbetalinger og anlaeg under opfgrelse 408 805 1.040 289 617 952
Materielle aktiverialt 4.849 5.839 6.989 7.340 8.027 8.102
Aktier i dattervirksomheder - - . - - -
Aktier i associerede virksomheder 185 168 173 217 285 334
Lan til dattervirksomheder - - - - - -
Langfristede deposita og tilgodehavender - 3 22 22 53 67
Udskudte skatteaktiver 147 234 248 272 287 315
Finansielle aktiver i alt 332 405 443 511 625 716
Anlagsaktiver i alt 5.291 6.428 7.755 8.124 9.103 9.377
Omsatningsaktiver

Varebeholdninger 769 1.267 1.323 801 1.007 1.110
lgangvaerende arbejder - - - - - -
Tilgodehavender fra salg 1.437 1.499 1.471 1.299 1.398 1.541
Tilgodehavender fra dattervirksomheder og associerede virksorr - 13 11 10 11 12
Andre tilgodehavender 321 366 400 229 251 204
Periodeafgraensninger 68 64 63 53 57 60
Selskabsskat - - 176 84 62 27
Andre kapitalandele og vaerdipapirer - - - - - -
Likvide beholdninger 725 1,257 444 733 347 347
Omseaetnings aktiver i alt 3.320 4.466 3.888 3.209 3.133 3.301
Aktiver i alt 8.611 10.894 11.643 11.333 12.236 12.678
Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiekapital 220 220 220 220 220 220
Valutakursreguleringer -6 25 -527 -398 -169 -354
Foresldet udbytte 208 312 207 207 207 207
Overfgrt resultat 5.510 7.032 7.791 7.916 8.317 8.569
Sikringstransaktioner g 2 27 -9 -12 =19
Minoritetsinteresser 101 188 246 269 212 12
Egenkapital i alt 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775 8.635
Langfristet forpligtelser

Udskudt skat 396 460 491 361 420 464
Pensionsforpligtelser 144 151 154 212 212 234
Andre hensatte forpligtelser 157 325 177 230 187 181
Lan fra dattervirksomheder - - - - -
Banklan og andre lan 78 42 804 423 381 489
Langfristet forpligtelser i alt 775 978 1.626 1.226 1.200 1.368
Kortfristede forpligtelser

Langfristet gaeld, der forfalder inden for 1 ar 14 2 4 17 171 134
Bankgaeld 36 69 76 145 215 475
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 873 1.047 967 756 957 1.103
Gaeld til dattervirksomheder og associerede virksomheder - - - -
Selskabsskat 133 164 - - - -
Andre hensatte forpligtelser 26 51 125 64 52 79
Anden gald 724 806 881 920 866 884
Kortfristede forpligtelser i alt 1.803 2.139 2.053 1.902 2.261 2.675
Forpligtelseri alt 2.578 3.117 3.679 3,128 3.461 4.043
Passiver i alt 8.611 10.894 11.643 11.333 12.236 12.678

Kontrol



Bilag 1. Officiel balance, fortsat
Officiel egenkapitalopggrelse

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Egenkapital primo 1. januar 20xx 5.075 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775
Zndring af anvendt regnskabspraksis 2 % 2 - - -
Egenkapital primo 1. januar 20xx korrigeret 5.075 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775
Totalindkomst

Valutakursreguleringer udenlandsk datterselskaber efter skat 8 31 -552 129 229 -185
Foreslaet udbytte 208 312 207 207 207 207
Overfart resultat jf. arsrapport 742 1.654 797 115 305 433
/Zndring af anvendt regnskabspraksis indgar som del af averfgrt

resultat - - - -23 7 -26
Regulering finansielle instrumenter 10 6 26 -36 -3 -7
Minoritetsinteresser, vaerdireguleringer 19 94 38 18 45 -17
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser -2 -6 - - - -
Skat af egenkapitalbevaegelser -26 -2 3 5 = -
Totalindkomst f@r minoritetsinteresser 959 2.089 516 410 790 405
Afstemning med totalindkomst i arsrapport - - - - -
Handel med egne aktier 27 -150 -72 5 147 -53
Omkostningsfgrt veerdi af udstedte aktieoptioner 8 13 36 28 18 15
Betalt udbytte til aktionaerer/minoritetsinteresser -104 -208 -313 -207 -259 -207
Til-/afgange af minoritetsandele 68 - 20 5 4 -300
Transaktioner med ejerne -1 -345 -329 -169 -220 -545
Egenkapital ultimo 31. december 20xx 6.033 7777 7.964 8.205 8.775 8.635
Afstemning til egenkapital i balance - - - - - -
Se arsrapport for specifikation af egenkapitalopggrelse, hvor tallene er hentet fra.

Noter jf. arsrapport

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Finansielle indtaegter

Renteindtaegter mv. 68 46 11 11 28
Renteindtaegter, dattervirksomheder - - - - -
Kursgevinst, valuta 76 175 164 98 92
Finansielle indtaegteri alt 144 221 175 109 120
Finansielle omkostninger

Renteomkostninger mv. 46 67 17 31 49
Renteomkostninger, dattervirksomheder - - - - -
Kurstab, valuta 77 146 200 95 118
Finansielle omkostninger i alt 123 213 217 126 167
Fordeling af arets skat

Skat af arets resultat 700 465 206 275 276
Skat af anden totalindkomst 2 -8 14 2 -9
Effektiv skatte % for de respektive ar jf. arsrapport 25,4% 30,1% 37,0% 33,9% 30,7%
Afskrivninger

Afskrivninger af immaterielle anlaegsaktiver 26 31 50 57 68
Nedskrivning af immaterielle anleegsaktiver 2 59 29
Tilbagefarsel af tidligere nedskrivninger

af immaterielle aktiver - - - - -46
Afskrivninger af materielle anlagsaktiver 637 760 807 877 872
Nedskrivning af materielle anlaegsaktiver 8 41 22 73 6
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger af materielle aktiver - - - -42 -
Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering 14 37 15 -5 17
Afskrivningerialt 685 871 953 989 917
Varebeholdninger

Ravarer og hjelpematerialer 436 661 881 478 585 650
Varer under fremstilling 21 30 40 22 25 39
Fremstillede varer og handelsvarer 312 576 402 301 397 421
Forudbetaling for varer - - - - - -
Varebeholdninger i alt 769 1.267 1.323 801 1.007 1.110




Bilag 2. Reformuleret egenkapitalopggrelse

Rockwool Internationat A/S
Reformutleret egenkapitatopgerelse

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Egenkapital primo 1. januar 20xx 5.075 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775
Transaktionerner med ejere

Handel med egne aktier 27 -150 =72 5 17 -53
Betalt udbytte til aktionarer/minoritetsinteresser -104 -208 -313 -207 -259 -207
Transaktioner med ejerne i alt <77 -358 -385 -202 -242 -260
Totatindkomst

Overfert resultat 950 1.966 1.004 322 512 640
Zndring af anvendt regnskabspraksis - - - -23 7 -26
Valutakursregulering udenlandsk datterselskaber efter skat 8 31 -552 129 229 -185
Regulering af finansielie instrumenter 10 6 26 -36 -3 -7
Skat af egenkapitalbevazgelser -26 -2 - - - -
Totalindkomst 942 2.001 478 392 745 422
Omkostningsf@rt vaardi af udstedte aktieoptioner 8 13 26 28 18 15
Egenkapital pr. 31. december 20ux fgr minoritetsinteresser 5.948 7.689 7.906 8.182 8.726 8.952
Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser, vaerdireguleringer i% 94 38 18 45 -17
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser -2 -6 - - -
Til-fafgange al minoritetsandele 68 - 20 5 4 -300
Minoritetsinteresser i alt 85 88 58 23 a9 -317
Egenkapital pr. 31, december 20xx incl. minoritetsinteresser 6.033 1777 7.964 8.205 8.775 8.635

Afstemning til egenicapital i balance
Afstemning til totalindkomst opgjort | arsrapport



BHag 3. Reformuieret balance

Rockwool International A/S
Reformuleret halance

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kernedriftsaktiver

Goodwill 45 45 a4 44 117 133
Software G2 93 126 125 143 154
Kundereiaticner - - - - 129 174
Andre immaterielle aktier 3 46 153 104 62 38
Grunde og bygninger 1.721 2.116 2487 3.037 3.385 3.31%
Teknisk anleeg cg maskiner 2.609 2.783 3.315 3.886 3.903 3.729
Driftsmateriel, edb-udstyr og inventar 111 135 147 128 122 106
Forudbetalinger og anleg under opfereise 408 805 1.040 289 617 952
Aktier i dattervirksomheder - - - - -

Lan til dattervirksombeder . - - - -
Langfristede deposita og tilgodehavender - 3 22 22 53 67
Udskudte skatteaktiver 147 234 248 277 287 315
Vareheholdninger 769 1.267 1323 801 1.007 1,110
Forudbetaling for varer - - - - -
lgangveerende arbejder - - - - - -
Tilgodehavender fra salg 1.437 1.49% 1.471 1.25% 1.398 1.541
Tilgodehavender fra dattervirksomheder og associerec - 13 11 10 11 12
Andre tilgodehavender 31 366 400 228 251 204
Periadeafgraensninger 68 64 63 53 57 60
Selskabsskat - - 176 84 62 27
Driftsiikviditet {0,5% af Nettoomsginingen) * - 70 ) 56 59 o]
Kernedriftsaktiver i aft (DA) 7.701 9.539 11.095 10.439 11.663 12.066
Driftsforpligteiser

Udskudt skat 396 160 491 361 420 464
Pensionsiorpligtelser 144 153 184 212 217 234
Andre hensatte forpliglelser 157 325 177 230 187 181
Lan fra datiervirksomhbeder - - . . - -
Leverandgrer af varer op Jenestoydelser 873 1.047 967 756 947 13103
Gazld til dattervirksomheder og sssocterede virksomhe - - B - -
Seiskabsskat 133 164 - . - -
Andre hensatte forpliglelser 26 51 125 64 52 G
Anden geld 721 306 881 920 B66 384
Driftsforpligtelser i ait (DF) 2.450 3.004 2.795 2.543 2.694 2.945
Kerne Netto Driftsaktiver i alt 5.251 6.535 8.300 7.896 8.969 9.121
Ikke kernedriftsaitiver

Aktier i associerede virksombheder 185 168 173 217 285 334
likkke kernedrifisaktiver i alt {DA) 185 168 173 217 285 334
Nette Driftsaltiver i alt {NDA} 5.436 6.703 8.473 8,113 8,254 9.455
Finansiclle aktiver

Andre kapitalandele og vierdipapirer - - - - - -
Likvide beholdninger * 725 1.187 375 677 288 278
Finansiefie aktiver i alt {FA) 725 1.187 375 677 288 278
Finansielle forpligtelser

Langfristet Bankldn og andre 1an 78 42 804 123 381 48%
Langiristet gazld, der forfalder inden for 1 ¢ 14 2 4 17 173 134
Kortiristet Bankgoeld 36 68 76 145 215 475
Finansielic forpligteiser i alt (FF} 128 113 884 585 767 1.098
Netto Finansielle Forpligteiser {NFF) 597 1.G74 -509 92 -479 -820
Egenkapital 6.033 1377 7.964 8.205 8775 8.63%
Minaritets interesser ) 101 188 246 269 212 12
Egenkapital for minoritets interesser 5.932 7.589 7.718 7.936 8.563 8.623

Alstemning med egenkapital i officiel balance

* Likivde beholdninger er apdelt i driftlikviditet og likvide beholdninger. Driftslikviditeten er skannet tit 0,5% af nettotmsaziningen,
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Bilag 3. Reformuleret balance, fortsat

Sammendraget Rekfassification af balance
Aktiver

Kernedriftsaktiver i alt {DA) 7701 9.539 11.095 10,439 11.663 12.066
Ikke kernedriftsaktiver i alt (DA) 185 168 173 217 285 334
Finansielle aktiver i ait {FA} 725 1.187 375 677 288 278
Aktiver i alt 8.611 10.894 11.643 11.333 12.236 12,678
Afsternt med aktiver i officiel balance - - B - -
Passiver

Drifssforpligtelser i alt {DF) 2.450 3.004 2.795 2.543 2.694 2.945
Finansielle forpligtelser i alt {FF} 128 113 884 585 767 1.098
Egenkapital 6.033 1377 7.964 8,205 8.775 8.635
Passiver iait 8.611 10.894 11.643 11.333 12,236 12.678
Afstemt med passiver i officiel balance

Afsterning af akliver og passiver -

Sammendraget refermuleret balance

Kernedriftsaktiver i ait (DA} 7.701 9.539 11.095 10,439 11663 12.066
tkke kernedriftsaktiver i alt {DA} 185 168 173 217 285 334
Driftsforpligtelser i alt {DF} 2,450 3.004 2,795 2543 2.694 2.945
Netto Driftsaktiver i alt {NDA) 5.436 6.703 8.473 8.113 89,254 9.455
Finansielle aktiver i alt {FA} 725 1.187 375 617 288 278
Finansielle forpligtelser i alt {FF) 128 113 884 585 767 1.098
Netto Finansiclle aktiver [NFA) 597 1.074 -509 9z -479 -820

Er de finansielle aktiver sterst er der Netlo Finansielle akliver og hvis de finansielle forpligtelser er sterst er der Netto Finansielle forpliptelser,
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Bilag 4. Reformuleret resultatopggrelse

Roeckwool International A/S
Reformuleret resultatopgerelse

Mio, kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Driftsoverskud

Nettoomsastning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
Omkostningerne til rdvarer og produktionsomkostninger -4.036 -4.766 -3.884 -4.158 -5.365
Bruttofortjeneste 9.872 8.934 7.284 7.574 8.383
Leveringsomkostninger og indirekie omkostninger -2.206 -2.260 -1.757 -1.896 -2.149
Purige eksterne omkostninger -1.506 -1.380 -1.221 -1.177 -1.352
Personalecmkostninger -2.955 -3.172 -2.971 -2.8%4 -3.215%
Af- og nedskrivninger -685 -871 -953 -984 -917
Driftsoverskud fra salg fer skat 2.520 1,251 382 618 746
Skat jf. arsrapport 700 465 206 275 276
+ Skattefordel pé finansielle omkostninger -5 -2 16 6 14
- Skat allokeret til andet driftsoverskud® 47 76 72 59 49
Skat i alt 648 387 150 222 241
Skatteprocent for de respektive ar if. drsrapport 25,4% 30,1% 37.0% 33,9% 30,7%
Driftsoverskud fra salg efter skat 1.872 864 232 396 505
Andet driftsoverskud

Andre driftsindtasgter 186 251 194 175 158
Resultat af gvrige veerdipapirer og kapitalandele - - -
Andet driftsoverskud fgr skat 186 251 194 175 158
Skat pd andet driftsoverskud® -47 -76 -2 -59 -49
Andet driftsoverskud efter skat 139 175 122 116 109
@vrige andet driftsoverskud efter skat poster

Resultat af datter af dattervirksomheder - - - -
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 33 35 22 36 42
Pvrige andet driftsoverskud efter skat poster i alt 33 35 22 36 42
Andet driftsoverskud i alt 172 210 144 i52 151
Reguleringer og egenkapitalbevagelser

Valutakursreguleringer udenlandsk datterselskaber efter skat 25 590 119 249 -185
Andring af anvendt regnskabspraksis indgér som del af

overfgrt resultat - =23 9 -33
Regulering af finansielle instrumenter 6 34 -50 -3 -G
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser -8 14

Skat af egenkapitalbevazgelser -7 - - -7 9
Pvrige andet driftsoverskud og egenkapitalbevazgelser 29 -564 60 253 -218
Samiet andet driftsoverskud 201 -354 204 405 -67
Driftsoverskud efter skat (Totalindkomst fra driften) 2,073 510 436 801 438
Netto finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger -123 =213 -217 -126 =167
Finansielle indteegter 144 221 175 109 120
Netto finansielle poster fgr skat 21 8 -42 -17 -47
Skatteeffekt af finansielle poster -5 -2 16 6 14
Nette finansialle omkostninger efter skat 16 6 -26 -11 -33
Koncernresultat 2.085 516 410 780 405
Minoritetsinteresser -88 -38 -18 -45 17
Totalindkomst 2.001 478 392 745 422
Totalindkomst jf. reformuleret egenkapitalopgerelse 2.001 478 392 745 422

Afstemning af totalindkomst
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Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente (Core) og usaedvanlige poster (UP)

Rockwool International A/S

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Core driftsoverskud

Core Nettoomsaetning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
Core Omkostningerne til rdvarer og produktionsomkostninger -4.036 -4.766 -3.884 -4.158 -5.365
Core Bruttofortjeneste 9.872 8.934 7.284 7.574 8.383
Core Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -2.206 -2.260 -1.757 -1.896 -2.149
Core @vrige eksterne omkostninger -1.506 -1.380 -1.221 -1.177 -1.352
Core Personaleomkostninger -2.955 -3.172 -2.971 -2.894 -3.219
Core Afskrivninger * -663 -791 -857 -934 -940
Core driftsoverskud fra salg fgr skat 2.542 1.331 478 673 723
Skat pa Core driftsoverskud fra salg ** -653 -411 -185 -240 -235
Core Driftsoverskud fra salg efter skat 1.889 920 293 433 488
Core andet driftsoverskud

Core Andre driftsindteegter 186 251 194 175 158
Resultat af gvrige veerdipapirer og kapitalandele - - - - -
Core andet driftsoverskud 186 251 194 175 158
Skat pa Core andet driftsoverskud -47 -76 -72 -59 -49
Core andet driftsoverskud 139 175 122 116 109
Resultat af datter af dattervirksomheder - - - - -
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 33 35 22 36 42
Samlet Core andet driftsoverskud 172 210 144 152 151
Samlet Core driftsoverskud 2.061 1.130 437 585 640
+/- Usadvanlige poster

Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering -14 -37 -15 5 -17
Nedskrivning af immaterielle anleegsaktiver - -2 -59 -29
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger

af immaterielle aktiver - - - - 46
Nedskrivning af materielle anlaegsaktiver -8 -41 -22 -73 -6
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger af materielle aktiver - - - 42 -
Kursgevinst, valuta (driftsrelateret) 76 175 164 98 92
Kurstab, valuta (driftsrelateret) -77 -146 -200 -95 -118
Usaedvanlige poster fgr skat -23 -51 -132 -52 -3
Skat pa usaedvanlige poster 6 15 49 18 1
Usaedvanlige poster efter skat -17 -36 -83 -34 -2
@vrige usaedvanlige poster efter skat

Gevinst ved salg af virksomhed efter skat - - -
Reguleringer og egenkapitalbevagelser

Valutakursreguleringer udenlandsk datterselskaber efter skat 25 -590 119 249 -185
/Andring af anvendt regnskabspraksis indgar som del af

overfgrt resultat - - -23 9 -33
Regulering af finansielle instrumenter 6 34 -50 -3 -9
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser - -8 14 - -
Skat af egenkapital hevagelser -2 - - -2 9
@vrige usaadvanlige poster og egenkapitalbeveegelser 29 -564 60 253 -218
Totalindkomst fra driften 2.073 531 414 803 420
Core finansielle omkostninger

Core Finansielle omkostninger -46 -67 -17 -31 -49
Core Finansielle indtaegter 68 46 11 11 28
Core netto finansielle poster fgr skat 22 -21 -6 -20 -21
Skatteeffekt af Core finansielle poster -6 6 2 7 6
Core netto finansielle omkostninger efter skat 16 -15 -4 -13 -15
Koncernresultat 2 2.089 516 410 790 405
Minoritetsinteresser -88 -38 -18 -45 17
Totalindkomst 2.001 478 392 745 422
Totalindkomst jf. reformuleret egenkapitalopggrelse 2.001 478 392 745 422

Afstemning af totalindkomst

1/7



Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente {Core) og usadvanlige poster (UP)

fortsat

Reckwool International A/S

*

Core Afskrivninger

Afskrivninger af immaterielle anlazgsaktiver 26 31 50 57 68
Afskrivninger af materielle anlagsaktiver 537 760 807 877 372
663 791 857 934 940
UP Afskrivninger
Nedskrivning af immaterielle anlagsaktiver - 2 59 29
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger
af immaterielle aktiver - - - - -46
Nedskrivning af materielle anlaegsaktiver 8 41 22 73 6
Tithageferse! af tidligere nedskrivninger af materielle aktiver - - - -42
Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering 14 37 15 -5 17
22 80 a6 55 -23
gk
Skat jf. arsrapport 700 4865 206 275 276
+ Skattefordel pa core netto finansielle omkostninger -6 G 2 7 6
- Skat pé usadvanlige poster -6 -15 -49 -18 -1
- Skat pa core andet driftsoverskud 47 76 72 59 49
Skat i alt 653 41% 185 240 235
Skatteprocent for de respektive ar jf. arsrapport 25,4% 30,1% 37,0% 33,9% 30,7%
Konsekvens af Kurs reg. Vatuta som UP 1 stedet for at indgd i netrofinansielie omk.
Core nettofinansielle omkostninger efter skat jf. ovenstiende 16 -15 -4 <13 -15
+ Kursreg. Valuta netto UP ] 29 -36 3 -26
- Skatteeffekt af Kursreg. Valuta UP 0 9 -13 1 -8
16 6 =26 -11 -33
Netto finansieile omkostninger efter skat jf. reformuleret res, 16 6 -26 -11 -33
Afstemning Nettofinansielle omk. -0 -0 -0 -0 0
NB. A£ndringen betyder at driftsoverskud fra reformuleret resultatopgarelse ikke stemmer med driftsoverskud fra reformuleret
Driftsoverskud efter skat {(Totatindkomst fra driften) jf,
reformuleret resuitatopg. 2.073 510 436 801 438
Totalindkomst fra driften jf. ovenstaende Core/UP
reformularet opggrelse 2.073 531 414 803 420
Forskei 0 -21 22 -2 18
Samlet &ndring 1 =20 43 -2 18
Afstemning -0 -0 -0 0



Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente (Core) og usaedvanlige poster (UP)

fortsat

Rockwool International A/S

Core Nggletal

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
ROE = Totalindkomst JEK

Totalindkomst 2.001 478 392 745 422

Egenkapital (EK) 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775 2.635
gns, Egenkapital (EK) 6.905 7.871 8.085 8.490 8.70%
ROE 29,0% 6,1% 4,8% 8,8% 4,8%
ROE fgr MiN=(Totalindkomst+Minoriternesresultat andet}/ (EX+MIN)

Totalindkomst fgr minoritetsinteresser 2.089 516 410 750 405

ROE for MIN 30,3% 6,6% 5,1% 9,3% 4,7%
Niveau 1

ROIC={CoreDOsalg/NDA)+ (CoreAndetDQ/NDA)+(UP/NDA)

CoreDOsalg 1.885 320 283 433 488

CoreAndetDO 172 210 144 152 151

UP + egenkapitalbeveegelser 12 -600 -23 219 -220

Totalindkomst fra driften 2.073 531 414 203 420

NDA 5.436 6.703 8.473 8.113 9.254 9.455

gns. NDA 6.070 7.588 8.293 8.684 9.355

Core ROIC salg/NDA 31,1% 12,1% 3,5% 5,0% 5,2%
Core ROIC andet DO/NDA C2.8% 2,8% 1,7% 1,7% 1,6%
UP/NDA 0,2% -7,9% -0,3% 2,5% -2,4%
Samlet ROIC 34,1% 7,0% 5,0% 9,2% 4,5%
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Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente (Core) og usaedvanlige poster (UP)

fortsat

Rockwool International A/S

Niveau 2
Core ROIC salg/NDA={CoreOGsalg*AOH)+{CoreAndetDO/NDA)+{UP/NDA)
Core 0G salg=Core Do salg efter skat/nettoomsatning

Nettoomsastning 13.908 13,700 11.168 11.732 13.748
Core DO salg 1,889 920 293 433 488
Core OG salg 13,6% 6,7% 2,6% 3,7% 3,6%
Aktivernes omsatningshastighed ACH = Nettoomszetning/Nettodriftsaktiver (NDA)

NDA 5.436 6.703 8.473 8.113 9.254 9.455
gns. NDA 6.070 7.588 8.293 8.684 9.355
AOH 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
Inverse vaerdi af AQGH (1/AOH) 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Core ROIC salg 31,1% 12,1% 3,5% 5,0% 5,2%
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Core OG Andet=CoreAndet Do efter skat/nettoomsatning

Nettoomsatning 13,908 13.700 11.168 11.732 13.748
Core Andet DO 172 210 144 152 151
Core Andet 0OG 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
AOH 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
inverse veerdi af AOH (1/AOH) 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Core ROIC Andet=CoreAndet OG *AOH 2,8% 2,8% 1,7% 1,7% 1,6%
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UP OG =UP/nettoomsaetning

Nettoomsatning 13.908 13,700 11.168 11.732 13.748
up 12 -600 -23 219 -220
UP GG 0,1% -4,4% -0,2% 1,9% -1,6%
AOH 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
Inverse vaerdi af AOH (1/A0H) 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
ROIC UP 0,2% -7,9% -0,3% 2.5% -2,4%
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samiet 0G

Core OG salg 13,6% 6, 7% 2,6% 3,7% 3,6%
Core Andet OG 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
UP OG 0,1% -4,4% -0,2% 1,9% -1,6%
Samlet OG 14,9% 3,9% 3,7% 6,8% 3,1%
AQH samlet 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
Samlet ROIC 34,1% 7,0% 5,0% $,2% 4,5%
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente (Core) og usaedvanlige poster (UP)

fortsat

Rockwaoal International A/S

Dekomponering af Niveau 3 for Core OGsalg AOH ses under den oprindelige nggletals beregning.

Core OG salg

Core Nettocomsaatning

Core Omkostningerne tif rdvarer og produktionsomkostningar
Core Omkostningerne tif rdvarer og produktionsomkostninger

Core Bruttofortjeneste
Core Bruttofortjeneste

Cere Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger
Core Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger

Core Bvrige eksterne omkostninger
Core fvrige eksterne omkostninger

Core Personaleomkostninger
Core Personaleomkostninger

Core Afskrivninger *
Core Afskrivninger ¥

Core driftsoverskud fra salg fgr skat
Core driftsoverskud fra salg fgr skat

Skat pé Core driftsoverskud fra salg **
Skat pa Core driftsoverskud fra salg *#

Core Driftsoverskud fra salg efter skat
Core Driftsoverskud fra salg efter skat

13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
-4.036 -4, 766 -3.884 -4.158 -5.365
-29,0% -34,8% -34,8% -35,4% -39,0%
9.872 8.934 7.284 7.574 8.383
71,0% 65,2% 65,2% 64,6% 61,0%
-2.206 -2.260 -1.757 -1.896 -2.149
-15,9% -16,5% ~15,7% -16,2% -15,6%
-1.506 -1.380 -1.221 -1.177 -1.352
-10,8% -10,1% -10,9% -13,0% -9,8%
-2.855 -3.172 -2.971 -2.884 -3.218
-21,2% -23,2% -26,6% -24,7% ~23,4%
-663 =781 -857 -934 -940
-4,8% -5,8% -7.7% -8,0% -6,8%
2.542 1.331 478 673 723
18,3% 9,7% 4,3% 5,7% 5,3%
-653 411 -185 -240 -235
-4, 7% -3,0% -1,7% -2,0% -1,7%
1.889 920 283 433 488
13,6% 6,7% 2,6% 3,7% 3,6%
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Bilag 5.Reformuleret resuitatopggrelse opdeit i permanente (Core) og useedvanlige poster (UP)

fortsat

Rockwool International A/S

Dekomponering af Niveau 3 for OG Andet og UP ses nedenunder.

Core OG Andet

Nettoomsatning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748
Core andet driftsoverskud 186 251 154 175 158
Core andet driftsoverskud 1,3% 1,8% 1,7% 1,5% 1,1%
Skat pa Core andet driftsoverskud -47 -76 -72 -59 -49
Skat péa Core andet driftsoverskud -0,3% -0,6% -0,6% -0,5% -0,4%
Core andet driftsoverskud 139 175 122 116 109
Core andet driftsoverskud 1,0% 1,3% 1,1% 1,0% 0,8%
Resuftat af datter af dattervirksomheder - - - - -
Resuitat af datter af dattervirksomheder 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 33 35 22 36 42
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3%
Samiet Core andet driftsoverskud 172 210 144 152 151
Samlet Core andet driftsoverskud 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
oG up

+/- Usmdvantige poster

Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering -14 -37 -15 5 -17
Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering -(,1% -0,3% -0,1% 0,0% -0,1%
Nedskrivning af immaterielle anlaegsaktiver - -2 -59 -29 -
Nedskrivning af immaterielle anlagsaktiver 0,0% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0%
Tilbagefersel af tidligere nedskrivninger af immiz - - - - 46
Titbagefgrsel af tidligere nedskrivninger af immiz 0,0% 4,0% 4,0% 0,0% 0,3%
Nedskrivning af materielle anlaegsaktiver -8 -41 -22 -73 -6
Medskrivning af materielle anlazgsaktiver -0,1% -0,3% -0,2% -3,6% 0,0%
Tilbagefdrsel af tidligere nedskrivninger af materielle aktiver - - - 42 -
Tilhagefgrsel af tidligere nedskrivininger af materielie aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
Kursgevinst, valuta (driftsrelateret) 76 175 164 98 92
Kursgevinst, valuia {driftsrelateret) 0,5% 1,3% 1,5% 0,8% 0,7%
Kurstab, valuta {driftsrelateret) =77 -146 -200 -95 -118
Kurstab, valuta {driftsrelateret) -0,6% -1,1% -1,8% -0,8% -0,%%
Usaedvanlige poster fgr skat -23 -51 -132 -52 -3
Usaedvanlige poster fgr skat -0,2% -0,4% -1,2% -0,4% 0,0%
Skat pa useaedvankige poster 6 15 49 18 1
Skat pé useedvaniige poster ¢,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,0%
Usazdvanlige poster efter skat -17 -36 -83 -34 -2
Usaedvaniige poster efter skat -0,1% -0,3% -0,7% -0,3% 0,0%
@Gvrige usaedvanlige poster efter skat

Gevinst ved salg af virksomhed efter skat 0 Q 4] 0 0
Gevinst ved salg af virksomhed efter skat 0,0% 0,0% 0,0% (,0% 0,0%
Reguleringer og egenkapitalbevagelser

Valutakursreguleringer udeniandsk datterselskaber efter skat 25 -590 119 249 -185
Valutakursreguleringer udeniandsk datterselskaber efter skat 0,2% -4,3% 1,1% 2,1% -1,3%
Andring af anvendt reginskabspraksis indgar som del af overfart resultat 0 0 -23 S -33
Amndring af anvendt regnskabspraksis indgar som del af overfgrt resultat 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% -0,2%
Regulering af finansielle instrumenter 6 34 -50 -3 -9
Regutering af finansielle instrumenter 0,0% 0,2% -0,4% 0,0% -0,1%
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser 0 -8 14 0 0
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Skat af egenkapital bevaegelser -2 0 0 -2 9
Skat af egenkapital bevaegelser 0,0% G,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Pyrige usaedvanlige poster og egenkapitalbevasgelser 29 -564 G0 253 -218
Pyrige useedvanlige poster og egenkapitalbevaegelser 0,2% -4,1% ¢,5% 2,2% -1,6%
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Bilag 5.Reformuleret resultatopggrelse opdelt i permanente (Core) og usaedvaniige poster (UP)

fortsat
Rockwoot International A/S

Opsummaeret drivere 0G

Core Nettoomsaztning 13.908 13,700 11.168 11.732 13.748
Core Omkostningerne til révarer og produktionsomkostninger -29,0% -34,8% -34,8% -35,4% -39,0%
Core Bruttofortjeneste 71,0% 65,2% 65,2% 64,6% 61,0%
Core Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -15,8% -16,5% -15,7% -16,2% -15,6%
Core @vrige eksterne omkostninger -10,8% -10,1% -10,9% -10,0% -9,8%
Core Personaleomkostninger -21,2% -23,2% -26,6% -24,7% -23,4%
Core Afskrivininger * -4,8% -5,8% -7,7% -8,0% -6,8%
Core driftsoverskud fra salg for skat 18,3% 9,7% 4,3% 57% 5,3%
Skat pa Core driftsoverskud fra salg ** -4, 7% -3,0% -1, 7% -2,0% -1,7%
Core OG salg efter skat 13,6% 6,7% 2,6% 3,7% 3,6%
Afstemning Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Core andet driftsoverskud 1,3% 1,8% 1,7% 1,5% 1,1%
Skat pa Core andet driftsoverskud -0,3% -0,6% -0,6% -0,5% -0,4%
Core andet driftsoverskud 1,0% 1,3% 1,1% 1,0% 0,8%
Resultat af datter af dattervirksomheder 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 0,2% 0,3% 0,2% 3,3% 3,3%
Samlet Core andet driftsoverskud 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
Afstemning Niveay 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
i/~ Usaadvanlige poster

Nettogevinst/-tab ved salg/udrangering -0,1% -0,3% -0,1% 0,0% -0,1%
Nedskrivning af immaterielle antagsaktiver 0,0% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0%
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger

af immaterielle aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Nedskrivaing af materielle anlazgsaktiver -0,1% -0,3% -0,2% -0,6% 0,0%
Tilbagefgrsel af tidligere nedskrivninger al materielle aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
Kursgevinst, valuta {driftsrelateret) 0,5% 1,3% 1,5% 0,8% 0,7%
Kurstah, valula (driftsralateret) -0,6% -1,1% -1,8% -(J,8% -0,9%
Usadvanlige poster fgr skat -0,2% -0,4% -1,2% -0,4% 0,0%
Skat pa uszedvantige poster (3,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,0%
Usazdvanlige poster efter skat -0,1% -0,3% -0,7% -0,3% 0,0%
Pvrige ussedvantige poster efter skat

Gevinst ved salg af virksomhed efter skat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reguleringer og egenkapitatbevargelser

Vatutakursreguleringer udeniandsk datterselskaber efter skat 0,2% -4,3% 1,1% 2,1% -1,3%
ZAndring af anvendt regnskabspraksis indgér som del af

overfgrt resuitat 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% -(3,2%
Regulering af finansielle instrumenter 0,0% 0,2% -0,4% 0% -0,1%
Valutakursreguleringer af minoritetsinteresser 0,0% -(0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Skat af egenkapital bevaegelser 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
@vrige usaedvanlige poster og egenkapitalbeviegelser 0,2% -4,1% 0,5% 2,2% -1,6%
Samiet UP + egenkapitalbevasgelser 0, % -4,4% -0,2% 1,9% -1,6%
Afstemning Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Core OG salg efter skat 13,6% 6, 7% 2,6% 3,7% 2,6%
Samlet Core andet driftsoverskud 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
Samlet UP + egenkapitalbevagelser 0,1% -4,4% -(,2% 1,9% -1,6%
Samlet 0OG 14,9% 3,9% 3,7% 6,8% 3,1%
Afstemning samlet Niveau ? 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bilag 6. Trend

Rockwool International A/S Indeks 100
Trend

2007 2008 2009 2010 2011
Nettoomsaetning 100,00 98,50 80,30 84,35 98,85
Andre driftsindtaagter 100,00 134,95 104,30 94,09 84,95
Driftsindtaegter 100,00 98,99 80,62 84,48 98,67
Ombkostningerne til ravarer og produktionsomkostninger 100,00 118,08 96,23 103,02 132,93
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger 100,00 102,45 79,65 85,95 97,42
@vrige eksterne omkostninger 100,00 91,63 81,08 78,15 89,77
Personaleomkostninger 100,00 107,34 100,54 97,94 108,93
Af- og nedskrivninger 100,00 127,15 139,12 144,38 133,87
Driftsomkostninger 100,00 108,32 94,71 97,59 114,17
Resultat af primeer drift EBIT 100,00 55,51 21,29 29,31 33,41
Resultat af datter af dattervirksomheder #DIV/0! HDIV/0! #DIV/0! H#DIV/0! #DIV/O!
Resultat fra associerede virksomheder efter skat 100,00 106,06 66,67 109,09 127,27
Finansielle indtaegter 100,00 153,47 121,53 75,69 83,33
Finansielle omkostninger 100,00 173,17 176,42 102,44 135,77
Resultat fgr skat 100,00 55,98 20,14 29,42 32,57
Skat af arets resultat 100,00 66,43 29,43 39,29 39,43
Arets resultat 100,00 52,43 16,99 26,07 30,24
Minoritetsinteresser 100,00 80,85 29,79 26,60 -18,09
Arets resultat efter minoritetsinteresser 100,00 51,07 16,38 26,04 32,55
Udbytte pr. aktie pa DKK 10 100,00 50,99 16,41 25,99 32,60
Resultat pr. aktie pa DKK 10 100,00 51,05 16,50 26,14 32,67
Udvandet resultat pr. aktie pa DKK 10
Totalindkomstopggrelse

2007 2008 2009 2010 2011
Arets resultat 100,00 52,43 16,99 26,07 30,24
Anden totalindkomst
Valutakursregulering af udenlandske dattervirksomhede 100,00 -2.360,00 476,00 996,00 -740,00
Zndret indregning af netto pensionsforpligtelser #DIV/O! #DIV/0! #HDIV/0! #HDIV/0! #DIV/0!
Sikringstransaktioner, veerdireguleringer 100,00 566,67 -833,33 -50,00 -150,00
Skat af anden totalindkomst 100,00 - - 100,00 -450,00
Anden totalindkomst i alt 100,00 -1.944,83 206,90 872,41 -751,72
Totalindkomst i alt 100,00 24,70 19,63 37,82 19,39
Minoritetsinteresser 100,00 43,18 20,45 51,14 -19,32
Arets totalindkomst efter minoritetsinteresser 100,00 23,89 19,59 37,23 21,09

#DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! HDIV/0!
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Bilag 6. Trend, fortsat

Rockwool International A/S
Balance

Anlagsaktiver

Goodwill

Software
Kunderelationer

Andre immaterielle aktier

Immaterielle aktiver i alt

Grunde og bygninger

Tekniks anleeg og maskiner

Driftsmateriel, edb-udstyr og inventar
Forudbetalinger og anlag under opfgrelse

Materielle aktiver i alt

Aktiver i dattervirksomheder

Aktier i associerede virksomheder

Lan til dattervirksomheder

Langfristede deposita og tilgodehavender
Udskudte skatteaktiver

Finansielle aktiver i alt

Anlagsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver

Varebeholdninger

lgangvaerende arbejder

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender fra dattervirksomheder og associerede
Andre tilgodehavender

Periodeafgraensninger

Selskabsskat

Likvide beholdninger

Omsaetnings aktiver i alt

Aktiver i alt

Passiver

Aktiekapital
Valutakursreguleringer
Foreslaet udbytte
Overfgrt resultat
Sikringstransaktioner
Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Langfristet forpligtelser
Udskudt skat
Pensionsforpligtelser

Andre hensatte forpligtelser
Lan fra dattervirksomheder
Banklan og andre lan

Langfristet forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Langfristet gald, der forfalder inden for 1 ar

Bankgeaeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til dattervirksomheder og assacierede virksomhed:
Selskabsskat

Andre hensatte forpligtelser

Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiver i alt

Kontrol

2007

100,00
100,00
#DIV/0!
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

#DIV/0!
100,00

#DIV/0!
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
#DIV/0!
100,00
100,00
100,00
100,00
#DIV/0!
100,00
100,00
100,00

2007
100,00
100,00
100,00
100,00

f#iDIV/0!
100,00
100,00

#DIv/0!

#D1V/0!
100,00
100,00
100,00

ftDIV/0!
100,00
100,00

#DIV/0!
100,00
100,00
100,00

#DIV/0!
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

#DIV/0!

2008

97,78
135,48
#DIV/0!
332,61
175,54

117,53
119,12
108,89
129,19
115,70

HDIV/O!
102,98

HDIV/O!
733,33
105,98
109,38
120,64

104,42
#DIv/0!

98,13

84,62

109,29

98,44
#DIv/0!

35,32

87,06

106,88

2008
100,00
-2.108,00
66,35
110,79
H#DIV/0!
130,85
102,40
#DIV/0!
H#DIV/0!
106,74
101,99
54,46
#DIV/0!
1.914,29
166,26

#DIV/0!
200,00
110,14

92,36
fiDIv/o!

245,10
109,31
95,98
118,03
106,88
fiDIV/0!

2009

97,78
134,41
#DIV/0!
226,09
148,37

143,53
139,63
94,81
35,90
125,71

#iDIV/0!
129,17

#oIv/o!
733,33
116,24
126,17
126,38

63,22
#DIV/0!
86,66
76,92
62,57
82,81
f#iDIV/0!
58,31
71,85
104,03

2009
100,00
-1.592,00
66,35
112,57
#DIV/0!
143,09
105,50
#DIV/0!
#DIV/0!
78,48
140,40
70,77
H#DIV/O!
1.007,14
125,36

#DIV/0!
850,00
210,14

7R

#DIV/0!
125,49
114,14

88,92
100,35
104,03

#DIV/0O!

2010

260,00
153,76
#DIV/0!
134,78
245,11

158,97
140,24
90,37
76,65
137,47

#DIV/0!
169,64

#DIV/0!
1.766,67
12265
154,32
141,61

79,48
#DIV/0!
93,26
84,62
68,58
89,06
#ioiv/o!
27,61
70,15
112,32

2010
100,00
-676,00
66,35
118,27
#DIV/0!
112,77
112,83
#DIV/0!
H#DIV/0!
91,30
140,40
57,54
#DIV/0!
907,14
122,70

#DIV/0!
8.550,00
311,59
91,40

#DIV/0!
101,96
107,44
105,70
111,04
112,32

#DIV/0!

2011

295,56
165,59
#DIV/0!
213,04
303,80

156,66
133,99

78,52
118,26
138,76

#DIV/Q!
198,81

#DIV/0!
223333
134,62
176,79
145,88

87,61
#DIV/0!
102,80
92,31
55,74
93,75
#DIV/0!
27,61
73,91
116,38

2011
100,00
-1.416,00
66,35
121,86
#DIV/0!
6,38
111,03
#DIV/0!
#DIV/0!
100,87
154,97
55,69
HDIV/0!
1.164,29
135,88

HDIV/0!
6.700,00
688,41
105,35

HDIV/O!
154,90
109,68
125,06
129,71
116,38

HDIV/0!
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Bilag 7. Nggletalsanalyse

Rockwool International A/S
Nggletalsanalyse ud fra reformuleret resultatopggrelse

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
ROE = Totalindkomst /EK

Totalindkomst 2.001 478 382 745 422
Egenkapital (EK) 6.033 7.777 7.964 8.205 8.775 8.635
gns. Egenkapital {EK) 6.805 7.871 8.085 8.490 8.705
ROE 29,0% 6,1% 4,8% 8,8% 4,8%
ROE fgr MIN=(Totalindkomst+Minoriternesresultat andel)/{EX+MIN)

Totalindkomst fér minoritetsinteresser 2.089 516 410 790 405
ROE fgr MIN 30,3% 6,6% 5,1% 9,3% 4,7%
Niveau 1 Finansiel Gearing

Dekomponering af ROE

ROE=ROIC + finansiel gearing

ROIC=DO/NDA

Driftsoverskud efter skat {(DO) 2.073 510 436 801 438
MNettodriftsaktiver {NDA) 5.436 6.703 8.473 8.113 G.254 9.455
g£ns. Nettodriftsaktiver (NDA) G.070 7.588 8.293 8.684 9,358
ROIC 34,2% 6,7% 5,3% 9,2% a4, 7%
FGEAR=NFF/EK

Nettofinansielie aktiver (NFA) /Nettofinansielle

forpligtelser {NFF) 597 1.074 509 92 479 -820
gns. Nettofinansielle aktiver (NFA) 336 283 - -
gns. Nettofinansielle forpligtelser (NFF} - -20% -194 -650
For 2007 og 2008 har Rockwool gns. Nettofinansielle aktiver (NFA)

For 2009 -2011 har Rockwool gns. Nettofinansielie forpligtelser (NFF)

FGEAR -0,12 -(,04 0,03 0,02 0,07
RNFA=NFI/NFA

Nettofinansielle indteegter efter skat (NFI) 16 G

gns. Nettofinansielle aktver (NFA) 836 283 - - -
RNFA 1.9% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
r=NFO/NEE

Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) - - -26 -11 33
gns. Nettofinansielle forpligteiser (NFF) - - -209 -194 -650
r 0,0% 0,0% 12,5% 5,7% 5,1%
Samilet rente pavirkning -1,9% -2,1% 12,5% 5,7% 5,1%
SPREAD=ROIC-r 36,1% 8,8% -7,2% 3,5% -0,4%
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S
Nggletalsanalyse ud fra reformuleret resultatopggrelse

2007 2008 2009 2010 2011
MtA=(Totalindkomst/(totalindkomst + minoriternes resutatandel))/{EK/{EK+MIN))
Totalindkomst 942 2.001 478 392 745 427
Totalindkomst for koncern 857 2.089 516 410 790 405
Moderseiskabsandel af egenkapital 5.932 7.589 7.718 7.936 8.563 8.623
gns. Moderselskabsande! af egenkapital 6.761 7.654 7.827 8.250 8.593
Minoritetsinteresser {MIN) 85 88 58 23 45 -317
gns. Minoritetsinteresser (MHIN) 87 73 41 36 -134
Minoriteters resultatandel 88 38 18 45 -17
Totalindkamst/(Totalindkomst+minoriternas resultatzndel) 0,8579 0,9264 0,0561 0,9430 1,0420
EK/{{EK+MIN) 00,9888 0,9953 0,9578 0,9949 1,0020
Minoriteternes andel MIA 0,9687 ,9308 0,9582 0,9479 1,0399
ROE Jf. top 29,0% 6,1% 4,8% 8,8% 4,8%
Afstemning ROF for MIA*MIA 0,0 0,0 0,0 0,0 G,0
Afstemning af ROE ved NFA
ROE=[ROIC-((NFA/EK)* (ROIC-RNFA)  *IVIA
NFEA/EK 0,1210 0,0355 0,0000 0,0000 0,0000
ROIC 34,2% 6,7% 5,3% 9,2% 4,7%
RNFA 1,8% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
ROIC-RNFA 32,2% 4,6% 5,3% 9,2% 4,7%
(INFAJER)MROIC-RNTA) 3,9% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
ROE fgr MIA = ROIC-{(NFA/EI)* ({ROIC-RNFA)) 30,3% 5,6% 5,3% 9,2% 4,7%
ROEL hwis der er NFF
ROE=(ROICH{NFF/EK-MIN)* (ROIC-r})* MIA
ROE={ROICH{FGEAR* (ROIC-r}} *MIA
ROIC 34,2% 6,7% 5,3% 9,2% 4,7%
FGEAR=(NFF/EK+MIN) 0,0000 G,0000 ,0257 0,0227 0,0758
SPREAD=ROIC-r 36,1% 8,8% -7, 2% 3,5% -0,4%
FGEAR*SPREAD 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% 0,0%
ROE fgr MIA=ROICH{FGEAR*{ROIC-r}) 34,2% 0,7% 5,1% 9,3% 4,7%
ROE=(ROICHFGEAR® (ROIC-1))*MIA 33,1% 6,3% 4,9% 8,8% 4,8%
Afstemning 4,1% 0,2% 0,0% G,0% 0,0%
DGEAR=DF/NDA
Drifts forpligtelser (DF) 2.450 3.004 2.795 2.543 2.694 2.945
gns. Drifts forpligtelser (DI} 2127 2.900 2.669 2.619 2.820
Netto driftsaktiver (NDA) 5.436 6.703 8.473 8,113 9.254 9.455
gns. Netto driftsaktiver (NDA) G.070 7.588 8,293 8.684 9.355
BGEAR 44,9% 38,2% 32,2% 30,2% 30,1%
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Niveau 2

Dekomponering ad ROIC

ROIC=0G*AOH

Overskudsgrad (OG)=Driftsoverskud efter skat/nettoomszetning

Nettoomsatning 13.908 13.700C 11.168 11.732 13.748
Driftsoverskud efter skat 2073 510 436 801 438
Overskudsgrad {0G) 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
Aktivernes omseetningshastighed AOH = Nettoomsatning/Nettodriftsaktiver (NDA)

Nettoomsaetning 13.908 13.760 11.168 11.732 13.748
Nettodriftsaktiver (NDA} 5.436 6.703 8.473 8.113 9.254 8.455
gns. Nettodriftsaktiver (NDA) £.070 7.588 8.293 8.684 9.355
Aktivernes omsaetningshastighed AOH 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
Inverse veerdi af AGH (1/AOH) 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
ROIC=0G*AOH 34,2% 6,7% 5,3% 9,2% 4,7%
Afstemning af ROIC i Niveau 1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bilag 7. Npgletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Niveau 3

Dekomponering af OG og AQH

OG-drivere (%)

0G=0G salg + OG andre poster

MNettoomsaatning 13.908 13.700 11.168 11732 13.748
Omkostningerne til révarer og produktionsomkostninger -4.036 -4.766 -3.884 -4.158 -5.365
Omkostningerne til rdvarer og produktionsomkeostninger -29,0% -34,8% -34,8% -35,4% -39,0%
Bruttoavance=Bruttofortjeneste/Nettoomseetning

Bruttcfortjeneste 9.872 8.934 7.284 7.574 8.383
Bruttoavance 71,0% 65,2% 65,2% 64,6% 61,0%
Leverings- og indirekte omkostninger -2.206 -2.260 -1.757 -1.896 -2.149
Levarings- og indirekte omkostninger -15,9% -16,5% -15,7% -16,2% -15,6%
@yrige eksterne omkostninger -1.506 -1.380 -1.221 -1.177 -1.352
@vrige eksterne omkostninger -10,8% -10,1% -10,9% -10,0% -0,8%
Personaleomkostninger -2.955 -3.172 -2.971 -2.894 -3.219
Persconaleomkosininger -21,2% -23,2% -26,6% ~24,7% -23,4%
Af- og nedskrivringer -685 -8§71 -953 -989 -817
Af- og nedsirivninger -4,9% -6,4% -8,5% -8,4% -6,7%
0OG salg f¢r skat (sum af ovenstaende) 18,1% 9,1% 3,4% 5,3% 5,4%
0G salg for skat jf. reformuleret resultatopggrelse 2.520 1.251 382 618 746
OG salg fgr skat jf. reformuleret resultatopggreise 18,1% 9,1% 3,4% 5,3% 5,4%
kontrol afstemning 0% 0% 0% 0% 0%
Skatteomkostninger vedr. salg -648 -387 -150 -222 -241
Skatteomkosininger vedr. salg -8,7% -2,8% -1,3% -1,9% -1,8%
QG salg efter skat=0G salg for skat - skat 13,5% 6,3% 2,1% 3,4% 3,7%
0G salg efter skat j. reformuleret resultat opperelse 1.872 864 232 396 505
06 salg efter skat jf. reformuteret resultat opggreise 13,5% 6,3% 2,1% 3,4% 3,7%
kontrol afstemning 0% 0% 0% 0% 0%
Andet driftsoverskud efter skat 172 210 144 152 151
Andet driftsoverskud efter skat 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
Pvrige andet driftsoverskud og egenkapitathevaegelser 29 -564 60 253 -218
Pvrige andet driftsoverskud og egenkapitalbevagelser 0,2% -4,1% 0,5% 2,2% -1,6%
Samlet 06 andre poster efter skat (sum af 1o ovenstaende) 1,4% -2,6% 1,8% 3,5% -0,5%
OG andre poster efter skat jf. reformuleret resultatopgprelse 201 -354 204 405 b7
OG andre poster efter skat jf. reformuleret resultatopgerelse 1,4% -2,6% 1,8% 3,5% -0,5%
kontrot afstemmning 0% 0% 0% 0% 0%
Samlet driftsoverskud efter skat {OG)

OG salg efter skat + OG andre poster efter skat 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
0G if. reformulerst resultalopgerelse 2.073 510 436 801 438
0G jf. reformuleret resultatopgarelse 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
kontrol afstemning 0% (1% 0% 0% 0%
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S

Mia, kr. 2007 2008 2009 2010 2011
OG jf. Niveau 2 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
Samlet kontrol afstemning af OG til Niveau 2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Effektiv skatteprocent= skat pa driftseverskud fra salg

/ driftsoverskud fra salg 25,7% 30,9% 39,3% 35,9% 32,3%
Opsummering af QG drivere 2007 2008 2009 2010 2011
Nettoomseastning 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748

Omkostningerne til rdvarer og

produktionsomkostninger -29,0% -34,8% -34,8% -35,4% -39,0%
Bruttoavance 71,0% 65,2% 65,2% 64,6% 61,0%
Leverings- og indirekte omkostninger -15,5% -16,5% -15,7% -16,2% -15,6%
@vrige eksterne omkostninger -10,8% -10,1% -10,9% -10,0% -9,8%
Personaleomkestninger -21,2% -23,2% -26,6% -24,7% -23,4%
Af- og nedskrivninger -4,9% -6,4% -8,5% -8,4% -6,7%
OG salg fpr skat (sum af ovenstdende) 18,1% 9,1% 3,4% 5.3% 5,4%
Skatteomkostninger vedr. salg -4,7% -2,8% -1,3% -1,9% -1,8%
OG salg efter skat=0G salg fpr skat - skat 13,5% 6,3% 2,1% 3,4% 3,7%
Andet driftsoverskud efter skat 1,2% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1%
@vrige andet driftsoverskud og egenkapitalbevageiser 0,2% -4,1% 0,5% 2,2% -1,6%
Samlet OG andre poster efter skat (sum af to

ovenstdende) 1,4% -2,6% 1,8% 3,5% -0,5%
0G salg efter skat + OG andre poster efter skat 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
Samiet OG jf. Niveau 2 14,9% 3,7% 3,9% 6,8% 3,2%
Afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AOH-Drivere (1/AOH)

Nettoomsatining 13.908 13.700 11.168 11.732 13.748

Immaterielle anleegsaktiver 110 184 323 273 451 559

gns. immaterielle anlaegsaktiver 147 254 298 362 505

AOH immaterielle anlazgsaktiver 94,61 54,04 37,48 32,41 27,22
Inverse AOH Iimmaterielie anleegsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04
Materielie anlaegsaktiver 4.849 5.839 6.989 7.340 8.027 8.102

gns. Materielle anlaepsaktiver 5.344 G.414 7.165 7.684 8,065

AOH Materielle antagsaktiver 2,60 2,14 1,56 1,53 1,70
Inverse AOH Materielle anlaegsaktiver 0,38 0,47 0,64 0,65 0,59
Finansielle anleegsaktiver 147 237 270 294 340 382

1ns. Finansielle anlaagsaktiver 192 254 282 317 3061

AQHM Finansielle anleegsaktiver 72,44 54,04 39,60 37,01 38,08
Inverse AOH Finansielle antaegsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03
Varebeholdninger 769 1.267 1.323 801 1.007 1.110

:ns. Varebeholdninger 1.018 1.295 1.062 904 1.059

AOH Varebehotdninger 13,66 10,58 10,52 12,98 12,99
Inverse AOH Vareheholdninger 07 0,09 0,10 0,08 0,08
Tilgodehavender fra salg 1.437 1.499 1.471 1.29% 1.298 1.541

gns. Tilgodehavender fra salg 1.468 1.485 1.385 1.349 1.470

ACH Tilgodehavender fra salg 9,47 9,23 8,06 8,70 9,36
Inverse AOH Tilgodehavende fra salg 0,11 0,11 0,12 0,11 0,11
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S
Mig, kr.

Andre driftsaktiver

gns. Andre driftsaktiver

AOH Andre driftsaktiver
inverse AOH Andre driftsaktiver

Kernedriftsaktiver (DA} (sum af ovenstdende}
gns. Kernedriftsaktiver (DA)

AOH Kernedriftsaktiver

Inverse AQOH Kernedriftsaktiver

Kernedriftsaktiver (DA) jf. reformuleret balance
gns. Kernedriftsaktiver

AOH Kernedriftsaktiver

Inverse AOH Kernedrifisaktiver

kontrol afstemning

Udskudt skat

gns. Udskudt skat

AOH Udskudt skat
Inverse AOH Udskudt skat

@vrige hensaettelser

gns. Bvrige hensattelser

AOH @vrige hensaattelser
Inverse AOH @vrige hensaettelser

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

gns. Leverandgrer af varer og tjenestaydelser

AOH Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
inverse AOH Leverandgrer af varer og tjenasteydelser

Andre driftsforpligtelser

gns. Andre driftsforpligtelser
AOH Andre driftsforpligtelser
Inverse Andre driftsforpligtelser

Driftsforpligtelser (DF} (sum af ovenstdende)
gns. Driftsforpligtelser {OF)

ACH Driftsforpligtelser (DF)

Inverse AOH Driftsforpligtelser

Driftsforpligtelser (OF) jf. reformuteret balance
ans. Driftsforpligtelser (DF}

AQH Driftsforpligtelser {DF)

Inverse AOH Driftsfarpligtelser (DF)

kontrol afstemning

tkke kernedriftsaktiver

1ns. likke Kernedriftsaktiver

AOH ikke Kernedriftsakliver
Inverse AQH lkke Kernedriftsaktiver

389

7.701

7.701

396

327

873

185

2007 2008 2009 2010 2011
513 719 432 440 372
451 616 575 436 406
30,84 22,24 19,41 26,91 33,86
0,03 0,04 0,05 0,04 0,03
9.539 11.095 10.439 11.663 12.066
8.520 10.317 10.767 11.051 11.865
1,61 1,33 1,04 1,06 1,16
0,62 0,75 0,96 0,94 0,86
9.539 11.095 16.439 11.663 12.066
8.620 10.317 10.767 11.051 11.865
1,61 1,33 1,04 1,06 1,16
0,62 0,75 0,96 0,94 0,86
0% 0% 0% 0% 0%
460 491 361 420 464
428 476 426 391 442
32,50 28,81 26,22 30,04 31,10
0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
527 456 506 451 494
427 492 481 479 473
32,57 27,87 23,22 24,52 29,10
0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
1.047 967 756 957 1.103
960 1.007 862 857 1.030
14,49 13,60 12,96 13,70 13,35
0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
970 881 920 866 884
912 926 901 893 875
15,25 14,80 12,40 13,14 15,71
0,07 0,07 0,08 0,08 0,06
3.004 2.795 2.543 2.694 2,945
2.727 2.900 2.669 2,618 2.820
5,10 4,72 4,18 4,48 4,88
0,20 0,21 0,24 0,22 0,21
3,004 2.795 2.543 2.694 2.945
2.727 2.900 2.669 2.619 2.820
5,10 4,72 4,18 4,48 4,88
0,20 0,21 0,24 0,22 0,21
0% 0% 0% 0% 0%
168 173 217 285 334
177 171 195 251 310
78,80 20,35 57,27 46,74 44,42
0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
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Bilag 7. N@gletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S

Mig, kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Samlet NDA=DA kernedriftsaktiver - DF + DA ikke kernedriftsaktiver

Kernedriftsaktiver DA 7.701 8.539 11.095 10.439 11.663 12.066

Drifesforpligtelser DF 2.450 3.004 2.795 2.543 2.694 2.945

likke Kernedriftsaktiver DA 185 168 173 217 285 334

Samlet NDA 5.436 6.703 8.473 8.113 9.254 9.455

gns. Samlet NDA 6.070 7.588 2.293 8.684 9.355

AQH Samlet NDA 2,29 1,81 1,35 1,35 1,47
Inverse AOH Samlet NDA 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Inverse AQH af NDA jf. Niveau 2, 0,44 0,55 3,74 0,74 0,68
Samlet kontrol afstemning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Opdeling af arbejdsdriftskapital og langsigtet NDA

Arbejdsdriftskapital

Omsatningsaktiver 3,320 4.4606 3.888 3.209 3.133 3.301

+ Driftslikviditet - 70 69 56 59 69

- Driftsforpligtelser 2.450 3.004 2.795 2.543 2.694 2.945

- Finansielle omsseatningsaktiver 725 1.257 444 733 347 347
Arbejdsdriftskapital 145 275 718 =11 151 78

gns. Arbejdskapital 210 497 354 70 115

AOH Arbejdskapital 66,23 27,59 31,59 167,60 120,07
Inverse AOH Arbejdsiapital 04,0151 0,0362 0,0317 0,0060 0,0083
Langsigtet NDA (uden ikke kerne altiver} 5.106 6.260 7.582 7.907 8.818 9.043

gns. Langsigtet NDA (uden ikke kerne aktiver) 5.683 6.921 7.745 8.363 8.931

AOH Langsigtet NDA {uden ikke kerne aktiver) 2,45 1,98 1,44 1,40 1,54
fnverse AOM Langsigtet NDA (uden ikke kerne aktiver) 0,4086 0,5052 0,6935 0,7128 0,6496
Inverse AOH Arbejdskapital+Langsigtet NDA 0,42 0,54 0,73 0,72 0,658
1/AOH=(Arbejdsdriftskapitai/Nettoomsatning -+

{Langsigtet NDA/Nelioomsatningen) 0,42 0,54 0,73 0,72 0,66
Samlet Inverse AOH jf. Niveau 2 G,44 0,55 0,74 ¢,74 0,68

Afstemning -1,3% -1,2% -1, 7% -2,1% -2,3%
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat

Rockwool International A/S

Miio. kr, 2007 2008 2009 2016 2011
Opsummering af Inverse AOH Drivere

Inverse AGH Immaterielle anlaegsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04
Inverse AOH Materielle anlaagsaktiver 0,38 0,47 0,64 0,65 0,59
inverse AOH Finansielle anlaegsaktiver 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03
inverse AOH Varebeholdninger 0,07 0,09 0,10 0,08 0,08
Inverse AOH Tilgedehavende fra salg 0,11 0,11 0,12 0,11 0,11
Inverse AQH Andre driftsaldiver 0,03 0,04 0,05 0,04 0,03
Inverse AOH Kernedriftsaktiver 0,62 0,75 0,96 0,94 0,86
Inverse AGH Udskudt skat 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03
Inverse AOH @vrige hensaettelser 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
tnverse AOH Leverandgrear af varer og tjenesteydelser 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
inverse Andre driftsforpligtelser 0,07 0,07 0,08 0,08 0,06
Inverse AOH Driftsforpligtelser 0,20 0,21 0,24 0,22 0,21
Inverse AOH [kke Kernedriftsaktiver 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
Samiet Inverse AQH 0,44 0,55 0,74 0,74 G,68
Samiet Inverse AOH jf. Niveau 2 0,44 0,55 0,74 0,74 0,68
Afstemning 0,0% 0,0% ¢,0% 0,0% 0,0%
Samlet Inverse AOH copdelt i Arbejdskapital og Langsiptet NDA

inverse AQH Arbejdskapital 2,02 0,04 0,03 0,01 0,01
Inverse AOH Langsigtet NDA {uden ikke kerne aktiver) 0,41 0,51 0,69 0,71 0,65
Samlet inverse AQH 0,42 0,54 0,73 0,72 0,66
Inverse AOH Ikke Kernedriftsaktiver 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02
Afstemning 0,00 0,00 G,00 0,00 ,00
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Bilag 7. Nggletalsanalyse, fortsat
Rockwool International A/S

Opdeling afr

r={{FF/NFF)*(renter efter skat pd FF/FF)} -
{(FA/NFF)*{renter efter skat p& FA/FA)}
+({FF/NFF)*{gevinster efter skat FF/FF}) -

{(FA/NFF)*(gevinster og tab efter skat pa FA/FA))

Finansielle forpligtelser i alt (FF) 128 113 884 585 767 1.088
gns. Finansielle forpligtelser (FF} 121 439 735 676 933
Finansielle aktiver i alt (FA) 725 1.187 375 677 288 278
gns. Finansieife aktiver (FA) 956 781 526 433 283
Rente omkostninger efter skat pa FF jf. note 46 67 17 31 49
Kurstab, valuta efter skat pa FF jf. note 77 146 200 a5 118
Renteindtaegter efter skat pa FA jf. note 68 46 i1 11 28
Kursgevinst, valuta efter skat pa FA jf. note 76 175 164 98 92
Skatteprocent 36,0% 30,1% 37,0% 33,9% 30,7%
2. led

rved renteomkostninger FF afkast 26,722% 9,4% 1,5% 3,0% 3,6%
r ved kurstab FF afkast 44,730% 20,5% 17,2% 8,3% 8,8%
rved renteindtaegter FA afkast 4,979% 4,1% 1,3% 1,5% G,5%
rved lkursgevinst FA aficast 5,6% 15,7% 19,6% 13,4% 22,5%
1.led

rved renteomkostninger I afkast -0,1442 -1,7646 3,5228 3,4835 1,4357
rved kurstab Ff afkast -0,1442 -1,7646 3,5228 3,4935 1,4357
rved renteindtagter FA afkast 1,1442 2,7646 -2,5228 -2,4935 -0,4357
r ved kursgevinst FF afkast 1,1442 2,7646 -2,5228 -2,4935 -0,4357
rved FF 1,8% 2,0% 12,7% 5,8% 5,0%
rved FA -1,9% -2,1% 12,5% 5,7% 5,1%
Rente marginal 3,7% 4,1% 0,2% 0,1% -0,1%
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Bilag 14. Segment fordeling

Isoleringssegment

DKK. Mio. 2007
Ekstern Nettoomsestning 11.774
Intern Nettoomsestning 1.056
EBITDA 3.046
Af- og nedskrivninger 650
EBIT 2.396

EBITDA af ekstern nettooms: 25,9%
EBIT af Ekstern Nettoomsaet 20,3%

Kilde: Arsrapport
pageeldende ar s 23

Systemssegmentet

DKK. Mio, 2007
Ekstern Nettoomsestning 2.095
Intern Nettoomsastning 3
EBITDA 320
Af- og nedskrivninger 2
EBIT 318

EBITDA af ekstern nettooms: 15,3%
EBIT af Ekstern Nettoomsast 15,2%

Kilde: Arsrapport
pagaeldende ar s 27

Kilde: Arsrapporter for de respektive ar, egen tilvirkning.
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