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Abstract

The purpose of this master thesis is to make a case study of the Danish company ROCKWOOL
International A/S and to make a research of their listing on Nasdaq Copenhagen. The master thesis is
based on the thesis that companies who have been listed for decades may be better served by a
delisting, because of the extra cost which is directly linked to their listing. This thesis leads to the
main question:

“Which factors speaks for and against that Rockwool should continue their listing on Nasdaq

Copenhagen?”

With the purpose of answering the main question, there have been made two different expert-
interviews to get two different point of views on Rockwool’s listing and listing in general.
Furthermore, there has been made a strategic analysis from an external and internal point of view.
The external analysis showed that, Rockwool should still be listed to sustain their future potential
earnings. The internal analysis showed that Rockwool has a competitive advantage between
temporary and sustained. To sustain their potential future earnings, Rockwool should still be listed to

get the best employees.

In the preceding periods, the profitability analysis of Rockwool’s historical performance showed that
they have performed well compared to their WACC. Beyond that, there have also been made a
profitability of the Danish company Molslinjen, which was delisted in 2016. The analysis showed
that their performance after the delisting was inferior, which also could happen to Rockwool if they
got delisted, which indicate that Rockwool should still be listed. To assess if Rockwool’s share is
overrated, underrated or proper, there has been made a valuation of Rockwool based on the DCF-
method. The valuation showed that, Rockwool’s share is underrated by 406 kr., which could indicate

that they should get delisted.

Overall, there is mainly factors which indicates that Rockwool should still be listed on Nasdaq
Copenhagen. It is factors as PR and that it is easier to provide new capital when you are listed, that
leads to Rockwool should still be listed on Nasdaq Copenhagen. A delisting would probably only
occur if an investor puts up a takeover bid to the remaining investors. Furthermore, the thesis which
the main question is based on, is rejected. The thesis is rejected due to the extra cost which is directly

linked to their listing has no big importance for a company like Rockwool.
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1.0 Indledning

P4 Nasdaq Copenhagen (Den Kebenhavnske Fondsbers) er der i alt 157 bersnoterede virksomheder'.
Siden 2007 har der omtrent hvert &r varet flere afnoteringer end nye bersnoteringer pd Nasdaq
Copenhagen (Ritzau Finans, 2017). Dette er f.eks. ikke trenden pa Nasdaq i Stokholm, hvor det
modsatte er tilfeeldet, grundet en anden investorkultur. Derfor kan det umiddelbart se ud til, at det
ikke er attraktivt at vare noteret pd Nasdaq Copenhagen. Arsagerne til afnotering er forskellige,
hvorimod den hyppigste arsag til barsnotering, er virksomhedens enske om at fremskaffe ny kapital
pa en hurtig, nem og effektiv made, som kan bidrage til vakst. Der er en rekke fordele og ulemper
ved at vare bersnoteret. Som fordel kan nevnes den lette adgang til ny kapital samt
virksomhedsbranding, og ulempe kan vare en raeekke eget omkostninger qua en gget oplysnings- og

rapporteringspligt.

Isoleringsproducenten ROCKWOOL International A/S (herefter Rockwool) har siden 1996 veret
bersnoteret pd Nasdaq Copenhagen. De sidste 19 ar har Rockwool dog ikke gjort brug af den lette
adgang til kapital, hvilket kan skyldes, at de har oparbejdet en sund ekonomi, og derfor ikke mangler

likviditet til f.eks. investering i nye projekter.

Vierien tid, hvor de fleste virksomheder forseger at foretage en gron omstilling og har indarbejdet
dette 1 deres strategi, hvilket ogsd er geldende for Rockwool. Det formodes, at de direkte
omkostninger, der er forbundet ved at vare bersnoteret, for nogle virksomheder, kan bruges bedre
andet steds, f.eks. i1 forseget pa at foretage den grenne omstilling eller investering i nye projekter.
Specialet vil derfor undersege Rockwools bersnotering pa Nasdaq Copenhagen, herunder undersoge,
hvad arsagen er til, at de efter godt og vel 25 &r pa Bersen fortsat er bersnoteret, samt hvad arsagen

til en afnotering i fremtiden kan vere.

' Nasdaq: "Shares”



1.1 Problemformulering

Det formodes, at virksomheder, der har veret bersnoteret igennem flere artier, og som performer pa
et tilfredsstillende niveau samt har et veletableret brand, de glemmer at have fokus pa ulemperne, der
er ved at veere bersnoteret, samt at opveje disse imod fordelene. Det formodes, at det vil vare
fordelagtigt for sddanne virksomheder at blive afnoteret. Dette er iser pa baggrund af
omkostningerne, der er forbundet ved at vare noteret som formentlig kan allokeres til nye
investeringer og projekter, som kan vaere med til at skabe vaekst. Der en del virksomheder, som efter
flere artier fortsat er bersnoteret pa trods af ovenstidende tese. Derfor vil denne tese vare
udgangspunktet for et casestudie af Rockwool, hvor det skal underseges, hvilke forhold der taler for
og imod en fortsat bersnotering. Dermed undersoges der, hvad arsagen er til, at flere virksomheder
forsat er bersnoteret efter flere artier pa trods af ovenstadende tese. Ydermere undersoges der, hvad

arsagerne til en afnotering eventuelt kan vere.

Pa baggrund af ovenstéende tager specialet udgangspunkt i felgende problemformulering:

"Hvilke forhold taler for og imod Rockwools fortsatte borsnotering pd Nasdaq Copenhagen?”

For at kunne foretage en undersegelse af, hvilke forhold, der taler for og imod, at Rockwool fortsat
er bersnoteret pd Nasdaq Copenhagen, er det ud fra ovenstdende problemformulering nedvendigt at
opstille folgende undersporgsmal:
- Hvilke udefrakommende faktorer pavirker (eller kan pavirke) Rockwools fremtidige
indtjeningsmuligheder, set pa bade branche- og makroniveau?
- Hvilke kapitalmarkedsretlige forhold ger sig geeldende for Rockwool, og hvilken betydning
har omkostningerne knyttet hertil for Rockwool?
- Hvorledes kan Rockwools ekonomiske status forklares, og hvordan kan denne pavirkes af en
eventuel afnotering?
- Hvilken verdi baseret pé en verdiansattelsesmodel har Rockwools aktie og hvordan er denne

sammenlignet med Rockwools aktiekurs?

Specialets formdl er dermed at besvare ovenstdende problemformulering med tilherende
undersporgsmal baseret pa den omtalte problemstilling. Formélet er dermed at foretage en
forklarende undersegelse. Denne type undersegelse har samtidig ofte ogsé et generaliserende formal,
(Andersen, 2013, s. 21-22) hvilket ogsa er tilfeeldet her. Generalisering vil blive beskrevet yderligere

1 afsnit 1.3.1 ”Kvalitetsbeskrivelse af casestudie”.



1.2 Afgraensning

Specialet tager udgangspunkt i Rockwools situation den 6. februar 2020. Efterfolgende begivenheder
og offentliggjort information inddrages ikke i specialet. Der anvendes kun offentliggjort information,
som offentligheden kan benytte. Ift. problemformuleringen, tages der udgangspunkt i en ekstern

analytikers synspunkt, og ikke i et investors synspunkt.

Specialet afgraenses til kun at omhandle den del af Rockwools forretning, som producerer og selger
isolering baseret pd stenuld. Rockwools @vrige forretningsomrader eller datterselskaber mv. vil kun
blive inddraget, hvis dette findes nedvendigt og kan bidrage til specialet. Selve verdiansattelsen sker

pa koncernniveau ud fra ROCKWOOL International A/S arsrapporter.

Specialets formal er ikke at give en dybdegaende redegerelse for, hvordan de forskellige metoder
anvendes eller teorien bag dem. Ved brugen af metoder, formler og begreber vil de kort blive

introduceret, siledes det er muligt at anvende dem til brug i analysen.

Den strategiske analyse vil ikke behandle, hvorledes Rockwool strategisk kan positionere sig bedre,
da den strategiske analyse her skal ses som et analysevaerktej til virksomhedens eksterne og interne
forhold. Analyserne vil til sidst give input til en senere budgettering, verdiansattelse og vurdering af
Rockwools bersnotering pa Nasdaq Copenhagen. Derfor vurderes det, at det ikke vil gavne specialet,
at inddrage positioneringsstrategi for Rockwool, og hvorledes de bl.a. kan ege deres verdi

derigennem, da det ud fra problemformulering skal ses p4 Rockwools nuvarende situation.

Nér der tales om bersnoteret/bersnoteringer/bersen/noteret/optaget til handel mv. menes der her en
notering pé et reguleret marked jf. definitionen i kapitalmarkedslovens § 3, stk. 1, nr. 2, der ofte er en
fondsbers, hvorefter der i denne opgave refereres til Nasdaq Copenhagen ogsé kaldet Kebenhavns
Fondsbers. Der tales udelukkende om den Kebenhavnske Fondsbers og ikke udenlandske
fondsberser. Specialet vil ej heller komme ind pd organiseret handelsfaciliteter (OHF) eller

multilaterale handelsfaciliteter (MHF) jf. kapitalmarkedslovens § 3, stk. 1, nr. 3-4.

Til kildehenvisninger er der brugt APA format (Publication Manual of the American Psychological

Association).



1.3 Metode
Dette afsnit har til formal at belyse, hvilke metoder, der er blevet brugt til dataindsamling til brug

for besvarelse af problemformuleringen i afsnit 1.1.

Til besvarelse af problemformuleringen vil der blive foretaget en strategisk analyse, herunder en
omverden- og brancheanalyse samt analyse af Rockwools interne kapabiliteter, som vil blive samlet
i en SWOT-analyse. Denne giver et overblik over Rockwools interne og eksterne situation.
Derudover vil der vare en droftelse af de forskellige lovgivningsmaessige forpligtelser som
bersnoterede virksomheder skal folge. Der vil blive foretaget en rentabilitetsanalyse af Rockwool
med henblik pd dekomponering af egenkapitalsforrentningen og dermed belyse Rockwools
performance i analysedrene. Resultaterne i SWOT- og rentabilitetsanalysen vil danne grundlag for
budgettering af Rockwools fremtidige pengestromme, som herefter danner grundlag for en
vardiansattelse. Derudover vil der vare en analyse af en afnoteret virksomhed, som skal bidrage til
at kunne komme med bud pa eventuelle konsekvenser (positive sdvel som negative) qua en

afnotering.

1.3.1 Casestudie
Der vil blive brugt casestudie som metode, hvor Rockwool er case-virksomheden. Formélet med et
casestudie er at analysere en konkret case/virksomhed, som kan bidrage til den almene og

konkretiseret viden pa et specifikt omrade (Flyvbjerg i Rendtoff, 2007).

Udveelgelseskriterier til case-virksomhed
Ud fra problemstillingen i1 afsnit 1.1, vurderes det, at der er behov for at opstille folgende
udvalgelseskriterier til case-virksomheden, hvorefter problemformuleringen blev udarbejdet:
1. Har vaeret bersnoteret i mere end 20 ar (to rtier)
2. Har de seneste 5 ar skabt et stigende rets resultat
3. Aktiekursen klarer sig generelt godt sammenlignet med C25-indekset pd Nasdaq Copenhagen
4. Har aktier optaget til handel pa Nasdaq OMX Large Cap
5. Veletableret brand/virksomhed
I afsnittene omhandlende “Virksomhedsbeskrivelse af Rockwool”, ”Strategisk analyse” og
“Rentabilitetsanalyse” bliver der implicit beskrevet, hvorfor Rockwool lever op til punkt 1-4. Ift.

punkt 5 var Rockwool nr. 4 pd listen over de sterkeste danske brands i 2018 (Larsen, J., 2018 og



bilag 5). Pa baggrund af dette, vurderes det, at Rockwool lever op til ovenstiaende kriterier, hvorfor

de bruges som case-virksomhed.

Kvalitetsbeskrivelse af casestudiet

Den typiske opfattelse af casestudie som metode er, at det er en detaljerede undersogelse af et enkelt
eksempel, men at det ikke kan give palidelig information om et fenomen i bredere forstand (Flyvbjerg
i Rendtoff, 2007). Den danske samfundsforsker Bent Flyvbjerg er dog af den opfattelse, at dette
imidlertid ikke er korrekt og har dermed opstillet fem misforstéelser af casestudiet. En af
misforstaelserne ifolge Flyvbjerg er, at det ikke er muligt at generalisere ud fra enkelt tilfelde, og
derfor kan casestudiet ikke bidrage til den videnskabelige udvikling. Flyvbjerg mener, hvorvidt der
kan generaliseres ud fra et casestudie athanger af den pagaldende case, og hvordan denne er udvalgt,
da et casestudie er designet til at kunne gé i dybden i forbindelse med en given problemstilling. Man
kan ofte generalisere pd baggrund af en enkelt case, og casestudiet kan bidrage til den videnskabelige
udvikling, hvorfor casestudiets betydning er undervurderet (Flyvbjerg i Rendtoff, 2007). Pa baggrund
af ovenstdende vurderes det, at det er muligt at generalisere ud fra dette casestudie, da det ud fra den
valgte case-virksomhed (Rockwool) kan udledes en general konklusion. Dette er geldende si lenge
der er tale en virksomhed, der opfylder udvalgelseskriterierne for case-virksomheden, og der er tale
om en lignende problemformulering, hvor der sker en undersggelse af, hvorfor virksomheden fortsat

er bagrsnoteret.

Validitet, og dermed gyldighed, i casestudiet sikres ved, at der hele vejen igennem underseges det
’rigtige”, som igen sikres ved, at der i alle analyser tages udgangspunkt i det samme genstandsfelt,
nemlig Rockwool. I de foretaget analyser er Rockwool altsd omdrejningspunktet, og analyserne skal
bidrage til at kunne komme med en konkret vurdering af Rockwools bersnotering pd Nasdaq
Copenhagen, hvilket hgjner validiteten i specialet. Dog laves der en analyse af Molslinjen, hvor de er
omdrejningspunktet, men alligevel er Rockwool genstandsfeltet, da analysen af Molslinjen skal

bidrage til den samlede stillingtagen og undersogelse af Rockwools fortsatte bersnotering.

Reliabilitet, og dermed pélidelighed, i casestudiet hgjnes, da malingerne/beregningerne i analysen er
sd nejagtige som muligt, da der er taget udgangspunkt i Rockwools officielle &rsregnskaber,
bersmeddelelser mv. Ved reformulering af Rockwools opgerelser, kan det dog diskuteres, hvorvidt

en anden reformulering vil fore til samme opdeling af hhv. drift- og finansieringsaktiviteter, da der



ved vurderingen af dette er et vis subjektivt element ift., hvad der er Rockwools
kerneforretningsomrade. Reliabiliteten kan hejnes, safremt der f.eks. bruges flere forskellige

vardiansettelsesmetoder, og derved far man en hgjere ngjagtighed pa verdiansattelsen.

Det vurderes derfor, at den generelle kvalitet 1 casestudiet er hgj, da en ny case med ens rammer,
genstandsfelt og afgrensning omtrent vil give den samme konklusion. Det er dog klart, at sdfremt der
1 budgetteringen vil blive brugt andre budgetforudsetninger, vil dette pavirke vaerdianseattelsen, som
kan pédvirke den endelige konklusion, hvilket man ber tage hejde for, nar man snakker om

generaliserbarhed 1 specialet. Det samme er geeldende for reformuleringerne.

1.3.2 Interviews

Til besvarelsen af problemformuleringen er der foretaget to ekspertinterviews af hhv. Sumit Sudan,
som er Partner hos Deloitte?, og Henrik Kurtmann, der er Senior Manager hos PwC. Han radgiver
om kapitalmarkedet og er tidligere vicekontorchef i Finanstilsynet’. De er valgt, da det vurderes, at
de besidder en serlig faglig viden indenfor bersnoterede virksomheder og kapitalmarkedsret, som vil
gavne specialet. Sumit Sudan afgav interviewet som radgiver for bersnoterede virksomheder, og
Henrik Kurtmann som ekspert indenfor kapitalmarkedsretten og bersforhold generelt, hvorved der
fis to forskellige synspunkter pd samme sporgsméil. Ved et ekspertinterview fas ofte et udefra-
perspektiv pd ekspertomridet (Ingemann m.fl., 2018, s. 157), og giver specialet et mere generelt

billede af, hvordan bersforhold er samt hvordan bersforholdene er ift. Rockwool.

I denne sammenha&ng skal begrebet “interview” forstds som “en udveksling mellem to personer, der
samtaler om et tema af feelles interesse” (Justesen m.fl., 2010). Der er valgt et semistruktureret
interview, hvor der arbejdes ud fra en interviewguide, hvori der pa forhind er defineret en rakke
hovedspergsmal inden interviewets start. Begge interviews sker ud fra den samme interviewguide og
dermed stilles de samme hovedspergsmal. Dog gav interviewet med Henrik Kurtmann anledning til
to opfolgende spergsmél i slutningen af interviewet. Disse kan ses i bilag 21. Hovedparten af
sporgsmélene er dbne, hvorved man fir interviewpersonernes refleksioner over hovedemnerne,
herunder bersnoteringer generelt samt stillingtagen til Rockwools bersnotering. Nogle af

sporgsmalene er dog lukket (hvor der legges op til ja/nej svar). Den semistruktureret tilgang til

2 Deloitte: ”Sumit Sudan”
3 s . s s . s
PwC: "Henrik Kurtmann” + JUC: "Henrik Kurtmann



interviewet muligger, at interviewpersonerne kan uddybe sine svar eller, at intervieweren kan sperge
ind til det afgivet svar, samt komme med nye spergsmaél, der eventuelt melder sig. Ved denne type af
interview er der plads til at afvige fra interviewguidens foruddefineret hovedspergsmal og emner
under interviewet. Dette muligger, at interviewpersonerne kan bringe andre emner pd banen, som han

mener kan bidrage til specialet.

Hvert sporgsmal er udarbejdet med udgangspunkt i en undren, som er opstiet i forbindelse med
analyse af Rockwool og/eller i takt med opnéelse af storre kendskab til det regulerede marked. Disse

kan ses i interviewguiden i bilag 19.

Hovedspergsmaélene er sendt pa forhénd til interviewpersonerne, i det der enskes gennemtankte svar,
hvorved de inden interviewet har kunnet reflektere over disse. Ulempen er, at man kan risikere, at
man ikke far det svar, som var deres forste indskydelse. Det vurderes dog, at gennemtankte og

reflekteret svar vaegtes hojest i denne sammenhang.

Interviewesene er foretaget som to selvstendige telefoninterviewes, da det ikke var muligt for
deltagerne at veere fysisk til stede. Der er dog en raekke ulemper ved et interview via telefon, herunder
at man ikke kan se hinanden. Et interview via telefon kan give interviewpersonen mindre incitament
til at indga i dialog, og det kan vare svarere for intervieweren at vurdere om interviewpersonens
tavshed er fordi han er feerdig med at svare pa spergsmaélet, teenker eller er klar til naeste sporgsmal.
Ydermere kan det ud fra den nonverbale kommunikation vere svert at opfange, hvad der fanger
interviewpersonens interesse og sperge ind til dette (Ingemann m.fl., 2018, s. 155). Det vurderes dog,
at fordelene ved at kunne drage nytte af interviewpersonernes viden opvejer ulemperne ved et

interview via telefon.

Interviewguide
Interviewguiden danner grundlag for interviewet, og er med til at semi-strukturere interviewet.
Interviewguiden er udarbejdet med udgangspunkt i problemformuleringen i afsnit 1.1, og kan ses i

bilag 19.

Jf. interviewguiden i bilag 19, starter interviewet med en kort briefing af formalet med interviewet,

selvom dette inden samtalens start allerede er oplyst til interviewpersonerne. Dette sikrer ogsd, at

10



safremt deltagerne igennem samtalen kommer i tanke om emner, der kan vare relevante for specialet,
men som spergsmalene ikke direkte ligger op til, stir det interviewpersonerne frit for at tale om disse

emner, hvorefter der vendes tilbage til de foruddefinerede spergsmal.

Efter briefingen starter det egentlige interview. Spergsmalene i interviewguiden er forsegt inddelt i
en rekkefolge og struktur, der giver bedst mulig mening, herunder at interviewet starter med
spergsmalene omhandlende Rockwool, da det vurderes, at disse spergsmal er vigtigst at & svar pa.
Efterfolgende er der mere generelle spergsmal omkring bersnoterede virksomheder. Opdelingen og
strukturen sikrer, at der er en vis sammenheang i de spergsmél, som interviewet daekker (Ingemann
m.fl., 2018, s. 176).

Afslutningsvis foretages der en kort de-briefing, hvor intervieweren sikrer, at det essentielle i

deltagernes svar er blevet fanget, samt sikrer, at deltagerne har faet sagt det de enskede.

Analyse af interviewesene

Der er sket en transskribering af interviewsene som kan ses 1 bilag 20 og 21. Det er dog kendt, at en
mangde information gér tabt nar der sker en transskription af et interview (Brinkmann m.fl. 2010, s.
43). I den valgte transskriberingsstrategi er der pa fokus pé at fastholde meningsindholdet i det som
deltagerne sagde i interviewet. Dette betyder rent konkret, at interviewet er formateret til skriftsprog,
hvorved eventuelle pauser eller taleord er undladt. Transskriberingen ligger dog sa taet pa det sagte
som muligt, og er altsa ikke et referat af interviewet. Fordelen er, at man ender med en transskription,
der ligger sa taet pa det sagte modsat, hvis det var et referat, hvor dele af interviewet bliver undladt
(Ingemann m.fl., 2018, s. 199). Ift. selve interviewguiden jf. bilag 19, er der kun foretaget
transskribering af afsnittet ”Spergsmal”, og dermed er afsnittene “Kort briefing” og “Kort de-

briefing” undladt.

Formalet med transskriberingen er at gore det til genstand for analyseformél. Herved er det lettere
(sammenlignet med f.eks. en lydoptagelse) gentagne gange at leese materialet igennem, og inddrage

den opndet viden fra interviewet i specialet.
Safremt der i specialet bliver inddraget viden opndet pa baggrund af interviewsene, vil der tydeligt

blive henvist til transskriberingen i bilagene hhv. bilag 20 (interview med Sumit Sudan) og bilag 21

(interview med Henrik Kurtmann).
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Kvalitetsbeskrivelse af interviewsene
Det er vigtigt at sikre sig, at de foretaget interviewes er gyldige samt, at de har en tilstrekkelig

kvalitet, herunder validitet og reliabilitet (Ingemann m.fl., 2018, s. 217).

Validitet (gyldighed) kan opdeles i intern og ekstern (Ingemann m.fl., 2018, s. 61);

Den interne validitet sikres ved, at der er en sammenhang mellem indholdet i interviewpersonens
ytring og opgavens problem (Ingemann m.fl., 2018, s. 61). Sammenhangen mellem
interviewpersonernes svar og problemformuleringen i afsnit 1.1 vurderes at give en hgj intern
validitet, da indholdet i svarene alle var relateret til bersnoteringer — enten bersnoteringer generelt i
Danmark, andre lande eller specifikt ift. Rockwool. Derudover er det vigtigt, at intervieweren er
kritisk og reflekterer over det sagte i interviewet. Jf. bilag 20 (svaret pa spergsmal 5), naevner Sumit
Sudan, at han er tilhaenger af at vare bersnoteret, sifremt det er den rette ejerstruktur for
virksomheden. Selvom Sumit Sudan er tilheenger af at veere bersnoteret, vurderes det ikke, at han er
biased, nir det kommer til hans svar i interviewet, da han ogsa navner en rekke ulemper ved at vere
bersnoteret, og ikke kun taler positivt for at vare noteret. Henrik Kurtmann har i sin tid i
Finanstilsynet primert arbejdet med behandling af sager om overtredelse af kapitalmarkedsloven og
godkendelse af prospekter samt overtagelsestilbud. Det vurderes, at Henrik Kurtmann ej heller er
biased, da hans primare opgave i Finanstilsynet var at serge for, at lovgivningen blev overholdt.

Ved den eksterne validitet taler man om undersggelsens rekkevide (Ingemann m.fl., 2018, s. 61).
Resultatet af interviewsene kan forst og fremmest dannes til grundlag for det specifikke genstandsfelt
i specialet; undersoggelse af Rockwools bersnotering. Det hgjner den eksterne validitet, at der ogsa
stilles generelle spergsmal til bersnoteringer i Danmark, hvilket gor, at interviewsene i hegjere grad
kan anvendes som grundlag for en mere generel konklusion. Ydermere vurderes det, at svarene til
sporgsmalene omhandlende Rockwool ikke er 100% virksomhedsspecifikke. Dette hejner den
eksterne validitet, da det vurderes, at spargsmélene og svarende langt hen ad vejen ogsa kan bruges

pa andre virksomheder, som passer pa udvalgelseskriterierne af case-virksomheden.

Reliabilitet (pélidelighed) ved kvalitative undersegelser athanger iser af, at der ikke sker
forvridning af de sproglige ytringer i interviewet. Interviewerens fortolkning skal vere i
overensstemmelse med den mening, som interviewpersonerne har til hensigt at formidle (Ingemann
m.fl., 2018, s. 62). Ved at have dette i baghovedet under hele analysen og transskriberingen, vurderes

det, at palideligheden i analysen af interviewsene er forholdsvis hej. En made, hvorpad der kunne
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opnds endnu hgjere palidelighed er, at der ved hver fortolkning nedskrives i form af noter eller
lignende en redegerelse for, hvad der ligger til grund for fortolkningen. Dette er dog ikke gjort her,
da det vurderes, at de afgivende svar langt hen ad vejen er “fakta”-svar, hvilket ofte tenderer ved
ekspertinterviews. Disse kraver ikke den store fortolkning af det sagte i svaret sammenlignet med

f.eks. psykologiske interviews, som kraver storre fortolkning.

2.0 Virksomhedsbeskrivelse af Rockwool

2.1 Rockwools historie frem til 1 dag
Rockwools historie starter tilbage i 1909, hvor murermester H.J. Henriksen og teglvarksejer V.
Kéhler abnede en grusgrav pa Ome®, og i 1937 blev den ferste Rockwool fabrik etableret i

Hedehusene, hvor man pdbegyndte fremstilling af stenuld til brug som bygningsisolering.

I 1958 flyttede Rockwool hovedkvarteret til Hedehusene, hvor det fortsat ligger i dag. I 1962 blev
familierne Henriksen og Kéhler enige om at dele selskabet, hvorefter familien Henriksen fik
gasbeton, grusgrave samt Hasle Klinker, og familien Kéhler fik stenuldsproduktionen, som er det vi

i dag kender som Rockwool koncernen (Berlingske, 2006).

11996 blev Rockwool optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen, hvor der i dag er hhv. en Rockwool
International A-aktie, som hver aktie har 10 stemmer, og en B-aktie, der hver har en stemme. Begge
aktier er i Nasdaqg OMX Large Cap, som indikerer, at virksomheden har en markedsvardi pé over 1
mia. euro. Ydermere er B-aktien i Nasdaqg OMX C25-indekset, som er det forende aktieindeks pa
Nasdaq Copenhagen og indeholder de 25 mest omsatte aktier pa Nasdaq Copenhagen (Schaumburg-
Miiller m.fl., 2019, s. 396).

I dag producerer Rockwool koncernen byggematerialer baseret pd stenuld, som fremstilles af
smeltede vulkansten, kalksten og andre rédmaterialer ved ca. 1.500 grader, som bl.a. salges til
gartnerier og byggebranchen. Disse er nogle af naturens mest uudtemmelige ressourcer. De har i alt

46 fabrikker fordelt i 39 lande, hvoraf to af dem er placeret i hhv. Vamdrup og Oster Doense i

* Slots- og Kulturstyrelsen: ”Rockwool”
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Danmark’. De leverer innovative produkter og systemer, der er baseret pa stenuld, som er et fuldtud

genanvendeligt materiale, som er med til at forbedre miljoet og livskvaliteten.

Jf. Rockwools arsrapport 2019 ejer Rockwool Fonden 23% af aktierne i Rockwool, og har 28% af

stemmerettighederne, hvorved de er storaktionar i Rockwool.

Rockwool har siden 2010 vearet en virksomhed i1 vakst. Jf. figur 2.1 er antallet af medarbejdere 1
Rockwool for perioden 2010 til 2019 steget fra 8.808 til 11.700. Omsetningen er samtidig steget fra
11.812 til 20.705 DKK mio. Den gget omsatning, har bl.a. medfert et behov for ansattelse af flere
medarbejdere, og skyldes bl.a., ifelge Rockwool selv, en oget interesse i at anvende klimavenlige
byggematerialer ved opferelsen af nye bygninger, samt et gget fokus pé at renovere og udskifte bl.a.
isoleringen 1 gamle bygninger. Derved mindske energi- og varmespild som et forseg pa at atbade

klimaforandringerne®.

Antal medarbejdere og omsetning 1 2010+2014+2019
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Figur 2.1: Antal medarbejdere og omsatning i 2010+2014+2019. Kilde: arsrapporter fra 2014 og 2019

> Rockwools arsrapport fra 2019 + Rockwool: "Om ROCKWOOL koncernen”

% Rockwools arsrapport fra 2018
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2.2 Forretningsomréder
Stenuld er i kategorien mineraluld sammen med glasuld. Stenuldens mangfoldige anvendeligheder
bidrager til, at Rockwool kan have et bredt produktsortiment, hvori stenulden indgar. Rockwool er
opdelt i to forretningsomréder:
= Isoleringslosninger: Bygningsisolering samt industriel og teknisk isolering til procesindustri,
marine og offshore industrien
= Systemlosninger: Primert akustiklofter og facadeplader, vaeekstmedie til dyrkning af planter
1 gartnerier samt stgj og vibrationslesninger til transportsektoren
Udover market “Rockwool”, som primart er kendt for at producere brandh@mmende
stenuldsisolering, besidder Rockwool koncernen fire andre brands:
= Rockfon, som tilbyder kunderne et loftsystem, der kombinerer akustiske loftplader med
skinnesystemer og tilbeher
= Rockpanel, som tilbyder kunderne facadelosninger, der ofte anvendes som ventilrene
klimaskaerme til facadebeklaedning, tagdetaljer og gavle
= Lapinus, som udvikler innovative produkter, der kan anvendes indenfor en lang raekke
omréder, herunder friktion- og vandforvaltning, skinner, beleegning, pakninger og hegn

= Grodan, som leverer innovative stenuldsmedieringslosninger til professionelle gartnerier’

Som naevnt i afsnit 2.1, var bygningsisoleringen produceret af stenuld den som Rockwool startede
med at szlge. Isoleringslosningerne er fortsat det forretningsomréde som sterstedelen af Rockwools
oms&tning vedrerer jf. figur 2.2. Ifelge Rockwools arsrapport for 2018 lancerede Rockwool i dette
ar "Rockflow”, som kan hjelpe byer med at handtere de store mangder af nedber, der forekommer
hyppigere og bliver mere ekstreme. Systemet kan bl.a. anvendes under veje, pladser og parker.
Ydermere lancerede Rockwool i samme ar ”Rockzero”, som er et nyt byggesystem af stenuld, der
skal erstatte de traditionelle baerende elementer i et nybyggeri sdsom beton og tre. Derved kan
bygningen leve op til nearly-zero-energi-building standarden. Rockwool forventer en stor
eftersporgsel pd de nylancerede systemer, hvorfor Rockwool forventer, at systemlgsningerne i
fremtiden vil udgere en storre procentdel af deres samlede omszatning®. Jf. figur 2.2 var omsatningen
fra systemlosninger pd hhv. 23% og isoleringslesninger pd 77% 1 2018. Ydermere kan det i samme

figur ses, at systemlosningerne 1 2019 nu udger 25% af Rockwools samlede omsatning, hvorfor det

" Rockwool: "Om ROCKWOOL”
¥ Rockwools arsrapport fra 2018
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alt andet lige ma antages, at Rockwool havde ret 1 deres forventninger om en stigning indenfor

systemlosningerne.

Omszetning fordelt pa forretningsomraderne

2018 Omsetning fordelt pa forretningsomraderne

12019

23% 25% Systemlgsninger
Systemlgsninger
= |soleringslgsninger

u |soleringslgsninger

Figur 2.2: Omsetning i 2018 og 2019 fordelt pd de to forretningsomrader. Kilde: &rsrapporter fra 2018+2019

2.3 Rockwools vision og strategi

Rockwools overordnede vision er ”...to release the natural power of stone to enrich modern living””.
Ved at udnytte stenuldens mange anvendelsesmuligheder, vil Rockwool producere losninger og
systemer, der er med til at pege verden i retning af en sikrere og sundere fremtid med et lavt CO;-
udslip. Ambitionen er, at pd en baredygtig mide ved hjelp fra bl.a. stenuld at konvertere globale

tendenser til rentable forretningsmuligheder, der beskytter miljoet og skaber et sundere liv.

Internt vil Rockwool reducere deres udledning af CO, fra deres fabrikker med 20%, samt deres
fabrikkers vandforbrug ligeledes med 20%. Ydermere vil de reducere deres lossepladsaftfald fra deres

fabrikker med 85%. Ambitionen er at have opndet disse delmal inden 2030'°.

I trad med den grenne stil som Rockwools strategi er bygget pa, har Rockwool sammen med Danfoss,
Grundfos og VELUX stiftet interesseorganisationen ”Synergi”, der arbejder for en effektivisering af
brugen af energi i hhv. industrien og de danske hjem. De fire stiftende virksomheder har hver for sig
udviklet banebrydende losninger indenfor hver deres omrader og igennem interesseorganisationen vil
de nu sammen gore brug af hinandens erfaringer og viden. Dermed héber de pa at vaere behjelpelig
med, at Danmark kan begranse omkostningerne i forbindelse med en effektiv omlaegning af landets

energikilder til en gronnere energi''.

? Rockwools arsrapport fra 2019 arsrapporten
' Rockwools drsrapport 2019
" Rockwool: ”"Om Synergi”
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2.4 Udvikling 1 aktiekursen

Som nevnt i afsnit 2.1 er Rockwool bersnoteret pa Nasdaq Copenhagen, hvor de som koncern
udsteder en A- og B-aktie. B-aktien er den af de to aktier, der bliver omsat hyppigst, og som det kan
ses 1 figur 2.4 klarede den sig i 2018 godt (set ud fra aktiekursen) sammenlignet med OMX C25-

indekset og "STOXX Euro 600 Construction & Materials” (som er et indeks over europeaiske aktier).

I en selskabsmeddelelse pad Rockwools hjemmeside den 30. april 2018 meddelte de, at de opjusterede
forventningerne til indtjeningen for 2018. De forventede en stigning i EBIT-margin for 2018 pa
mindst 13% (tidligere forventede man mindst 11%). Opjusteringen skyldes en positiv salgsudvikling
i forste kvartal af 2018, som har medfort en god veakst i indtjeningen primeert er forarsaget af en gget
eftersporgsel pa brandsikre isoleringsprodukter'>. Opjustering kan tydeligt ses i Rockwools B-
aktiekurs jf. figur 2.4, hvor kursen siden den 1. maj 2018 og frem til omkring oktober 2018 har haft
en stigende trend. Dette har skabt en storre grad af sikkerhed pad markedet samt optimisme, hvilket

afspejles 1 den stigende trend 1 aktiekursen.

Den 23. november 2018 offentligjorde Rockwool deres deléarsrapport for tredje kvartal af 2018. Heri
kan det leses, at Rockwools oms@tning er steget med ca. 13% sammenlignet med samme periode i
2017. EBIT havde en stigning pa ca. 28%". P4 trods af, at Rockwool fremlagger en deldrsrapport
for arets forste 9 maneder, der viser, at virksomheden veekster samt, at de lever op til deres egne
udmeldte forventninger til 2018, tyder det pa, at markedet havde sterre forventninger til Rockwools
vakst. P4 trods af en stigning i bade omsatningen og EBIT, har resultatet formentlig alligevel skuffet
markedet, hvilket ses 1 en faldende aktickurs. Den 23. november 2018 faldt aktiekursen med 9,6% til
1.921 kr., blot 20 minutter efter markedspladsens abningstid. Dette var den laveste kurs siden maj-18
og det storste endagsfald siden august-11 (Ritzau Finans, 2018). Markedets hgje forventninger til
Rockwool, som ikke lev indfriet, medferte, at aktiekursen i slutningen af 2018 faldt til et niveau, der
nogenlunde var det samme som OMX C25-indekset. Som det kan ses i figur 2.4 klarede Rockwool
B-aktien sig overordnet set ddrligere 1 2019 sammenlignet med 2018, og i 4. kvartal af 2019, ligger
Rockwool en del under OMX 25-indekset, men folger dog stadig OMX 25-indeksets udvikling, og

det vurderes, at B-aktien ikke ligger bemerkelsesverdigt langt fra indekset.

2 Rockwool, Fondsbersmeddelelse (2018, april 30)
1 Rockwool delarsrapport Q3 2018
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Figur 2.4: Udvikling i Rockwool B-aktien for 2018 og 2019. Priserne er i DKK.
Kilde: Rockwools arsrapporter fra 2018+2019

Som det fremgar af figur 2.4.1 blev Rockwools aktiekurser pavirket af Finanskrisens indtog i 2008,
da kurserne faldt. Siden slutningen af 2009 har der overordnet set varet en stigning i Rockwools
aktiekurser, og langt hen ad vejen folges de to aktier ad. Arsagen til denne stigning kan skyldes, at
forbrugerne lige sa stille er blevet mere miljebevidste, og i hgjere grad kebere baeredygtige,
klimavenlige produkter (Meyer, 1., 2015). Som na&vnt i afsnit 2.1 er stenuld et baeredygtigt materiale,
hvilket oger efterspergslen pa Rockwools produkter, som er med til at skabe vaekst i Rockwool samt
en optimisme pa kapitalmarkedet og dermed en stigende aktiekurs. Det er dog forst i 2018, der sker

en rekordhgj stigning, som tidligere er omtalt i dette afsnit.

Rockwools kursudvikling
01-01-2008 til 06-02-2020
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Figur 2.4.1: Udvikling i Rockwools A- og B-aktie."

' Nasdaq: “Rock B, Rockwool Int. B, (DK0010219153)”. + Nasdaq: “Rock A, Rockwool Int. A, (DK0010219070)".
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3.0 Strategisk analyse

Ved hjelp fra en strategiske analyse er det muligt at identificere de primere faktorer, som pavirker
verdien af Rockwool, og dermed afdekkes Rockwools ikke-finansielle verdidrivere og
risikofaktorer, der er forbundet ved Rockwools primare forretningsomrade. Ydermere giver den
strategiske analyse input til senere at kunne vurdere Rockwools rentabilitet og dernast komme med
sken over Rockwools eventuelle fremtidige verditilvaekst (Serensen, 2017, s. 59).

Den strategiske analyse vil belyse Rockwools eksterne og interne forhold, som vil udmunde i en
SWOT-analyse, der praeciserer Rockwools interne styrker og svagheder, samt de eksterne muligheder

og trusler.

3.1 Ekstern analyse
Til at vurdere Rockwools eksterne forhold og dermed en analyse af omverdenen, vil der blive brugt

en PESTEL-analyse og Porters Five Forces.

I analysen af de eksterne forhold er det relevant at fastlegge Rockwools produktmarked samt en
geografisk afgreensning, som analysen vil tage udgangspunkt i. Det vurderes, at Rockwools primare
produktmarked er markedet for byggematerialer, som geor, at de befinder sig i
byggematerialebranchen'”. Rockwools geografiske markeder spender bredt. De bade er reprasenteret
i Europa, Rusland, Asien og Nord Amerika, hvor deres fabrikker er fordelt i 39 lande. Rockwool
opererer i omkring 15 europaiske lande og har 8.200 ansatte i Europa'®, hvilket gor det til Rockwools

storste marked, som er dette, den eksterne analyse vil tage udgangspunkt i.

3.1.1 Omverdenanalyse

For at kunne vurdere, hvilke makrogkonomiske og eksterne forhold, som pavirker Rockwool,
anvendes her en PESTEL-analyse. Analysen underseger faktorer i Rockwools uathangige omverden,
og analyserer politiske, okonomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljomassige og
lovgivningsmaessige forhold, som kan pavirke Rockwools evne til vardiskabelse. Da der i sagens
natur er mange eksterne forhold, som kan pévirke en virksomheds (og derfor ogsa Rockwools) evne

til vaerdiskabelse, er det hensigtsmessigt, at analysen begrenses til at afdekke de eksterne forhold,

"> Nasdaq: “Rock B, Rockwool Int. B, (DK0010219153)”.
' Rockwools drsrapport for 2019
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hvori det vurderes, at en @ndring 1 disse vil have sterst indflydelse pa Rockwools fremtidige evne til
vaerdiskabelse (Serensen, 2017, s. 61). Derfor afgraenses analysen til at omhandle politiske og
okonomiske forhold. Ydermere vurderes det, at det vil gavne analysen, at sociokulturelle,
lovgivnings- og miljemaessige forhold bliver sldet sammen. Arsagen hertil er, at faktorerne, der kan
pavirke Rockwool under sociokulturelle forhold er forbrugsvaner og livsstil som i dette tilfeelde ogsa

vil komme til at omhandle lovgivnings- og miljgmessige forhold.

Politiske forhold

Virkninger af politisk international samarbejde er en af de politiske faktorer, der kan pavirke
Rockwool i fremtiden. Danmark er medlem af EU'’, hvilket bl.a. betyder, at der kan ske fri handel
mellem medlemslandende. Ydermere forhandler EU handelspolitik/handelsaftaler pd vegne af
medlemslandende, som bade giver adgang til EU’s og de pidgaldende landes markeder, der indgér i
aftalen'®. Derfor vil EU’s forhandlingsstyrke og de potentielle fremtidige aftaler de kan indga, have

betydning for, hvordan Danmark i fremtiden kommer til at handle med andre lande.

Den 31. januar 2020 har Storbritannien forladt EU, hvilket kommer til at have betydning for méden,
hvorpd Danmark i fremtiden kan indga samarbejde og handle med Storbritannien, og dette vil derfor
have en vasentlig betydning for danske virksomheder'®. Storbritanniens exit har betydning for de
danske virksomheder, som handler med britiske virksomheder, da reglerne for handel med
virksomheder fra Storbritannien vil endre sig”. Ifolge Rockwools arsrapport fra 2018, har Rockwool
en fabrik og et salgskontor i Storbritannien. Usikkerheden ift., hvilke konsekvenser Storbritanniens
exit har, og hvad dette kommer til at betyde for danske virksomheder, er en vesentlig faktor, som
giver byggematerialebranchen en usikker fremtid*'. Da Briterne stemte for et EU-exit, frygtede man,
at en endnu sterre EU-skeptisk vil sprede sig til andre lande og dermed affede, at andre medlemslande
ogsé ville forlade EU (Fisher, 2017). Hvorvidt andre lande ogsa vil forlade EU er endnu uvist, men
noget tyder p4, at den frygtede kaedereaktion fra Storbritanniens exit ikke har materialiseret sig endnu,
og at EU-skepsissen er pa retur (Fisher, 2017). Dette vurderes at vare positivt, da flere landes exit fra

EU vil have konsekvenser for danske virksomheder, som handler med disse.

"7 SKAT, a.: "EU-lande”".

' Den Europaeiske Union: “Handel”

1 Udenrigsministeriet: ”Brexit”

2% Dagens Byggeri: “Byggematerialebranchen afventer afmatning”
" Dagens Byggeri: ”Byggematerialebranchen afventer afmatning”
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Okonomiske forhold

Som nevnt 1 afsnit 2.4 kunne det ud fra Rockwools aktiekurser ses, at Rockwool blev pavirket af
Finanskrisens indtog i 2008, hvor der skete et fald i aktiekurserne. P4 baggrund af dette vil det vaere
relevant at ssmmenligne udviklingen i Rockwools omsatning med udviklingen 1 Danmarks BNP for
at kunne vurdere, hvorvidt Rockwool bliver pdvirket af konjunkturforholdene i samfundet. Danmarks
BNP valges, da den jf. bilag 1 stort set folger bade BNP’en (i realvaekst) for EU, Euroomradet og
USA.

Indeksering af udviklingen 1 Rockwools
omsatning og BNP 1 DK (basisar=2010)

200

100

50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Figur 3.1.1.: Udviklingen i Rockwools omsatning og BNP i Danmark. Kilde: Bilag 2

Som det kan ses i figur 3.1.1 folger Rockwools oms&tning og Danmarks BNP ikke hinanden.
Rockwools omsetning blev ikke pavirket af faldende i Danmarks BNP hverken i &r 2012 eller 2017,
da Rockwools omsatning fortsat havde en stigende trend trods fald i BNP.

12015-2016 sker der en lille tilbagegang i Rockwools omsatning, hvilket ej heller kan forklares ud
fra Danmarks BNP, da denne i samme periode har en relativ stor stigning fra 121 til 168 (i indekstal
jf. bilag 2). Ud fra ovenstdende kan det konkluderes, at Rockwools omsatning minimalt bliver
pavirket af konjunkturforholdene i samfundet.

Forklaringen pa, at Rockwool har haft en stigende trend i deres omsatning siden 2010 kan skyldes,
at udviklingen i Bygge- og anlaegsbranchen siden 2010 har klaret sig godt jf. FSR’s analyse af
forskellige brancher 10 4r efter finanskrisen®?, hvor andelen af selskaber med underskud i Bygge- og

anlegsbranchen er gaet fra 40,8% i april 2010 til 30,4% 1 april 2018, og er en af de brancher, som har

** FSR — danske revisorer: ”Stor forskel pa hvordan brancherne har klaret sig siden finanskrisen”.
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den laveste andel af selskaber med underskud®. Det m4 alt andet lige kunne antages, at jo bedre
Bygge- og anlegsbranchen klarer sig, jo sterre positiv effekt vil dette have pa Rockwools omsatning.
Dette skyldes, at safremt der sker en kraftig stigning 1 bygge- og anlegsbranchen, vil efterspergslen
efter byggematerialer stige, og dermed ogsa eftersporgslen pé isolation. Omvendt er bygge- og

anlegsbranchen ogsa afthangig af byggematerialebranchen.

Som neevnt i afsnit 3.1 spender Rockwools geografiske omréde bredt, hvorfor der handles i forskellige
valutaer, hvilket ogsd kan ses i1 deres d&rsrapport for 2019, da der er foretaget en del
valutakursreguleringer. Det md alt andet lige antages, at @ndringer i valutakurser, vil pavirke
Rockwool. Det kan tenkes, at sdfremt Rockwool indgér en kontrakt i amerikanske dollars om keb af
en bestemt mengde stenuld fra en leverander henover en fastlagt periode, vil dette have betydning

for Rockwool safremt kursen pd dollars enten stiger eller falder.

Sociokulturelle, lovgivnings- og miljemaessige forhold

Som naevnt i afsnit 2.4 er forbrugernes forbrugsvaner @ndret til i hgjere grad at vaere blevet mere
miljobevidste, og keber 1 hojere grad baredygtige, klimavenlige produkter. Denne tendens kan
Rockwool drage fordel af, da Rockwool som navnt i afsnit 2.1 og 2.3 producerer miljovenlige

produkter, og produkter der er med til at skane miljoet.

Den 6. december 2019 blev der pé Christianborg indgéet en aftale om en ny klimalov, som skal sikre,
at Danmark nar mélet om at reducere CO»-udledningen med 70% i 2030 sammenlignet med niveauet
1 1990. Pa trods af, at Rockwool har ambitioner om at reducere deres CO, udslip fra deres fabrikker
med 20% inden 2030 jf. afsnit 2.3, er Rockwool blandt nogle af de virksomheder, der udleder mest
CO, 1 Danmark. Samtidig er Rockwool koncernen undtaget fra at betale danske klima-afgifter frem
til 2030 som de fleste andre danske virksomheder ellers skal betale. Arsagen til dette er, at Rockwool
er omfattet af EU’s sdkaldte ”Carbon Leakage Liste”, og samtidig er Rockwool nr. 5 pd listen over
de 10 storste COz-udledere i dansk industri. Frem til 2030 fér bl.a. Rockwool tildelt gratis CO,-kvoter
fra EU til at dekke deres udslip af drivhusgasser fra kul, olie og gas (Jensen, K., 2020). Et af
hovedpunkterne i den nye klimaaftale er, sdfremt man mangler fa procenter i at na 70%-malsatningen
kort inden 2030, kan et flertalt pd Christiansborg annullere CO,-kvoter, hvis dette anses veare

nedvendigt for at nd malsetningen (Jyllands-Posten, 2019). En sddan annullering vil fa konsekvenser

> Se bilag 3
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for Rockwool, da de i sd fald bliver pédlagt at betale klima-afgifter for deres CO,-udslip. Ydermere
kan det have en negativ konsekvens for Rockwool, at de ikke betaler CO,-kvoter, da de i overfor

forbrugerne kan fremsta som nogle, der ikke tager et samfundsmaessigt ansvar ift. klimaforandringer.

Pa trods af, at Rockwools produkter er med til at gavne miljoet i form af mindre energispild, anvender
Rockwool primeert kul til at fremstille stenulden, som har en hgj udledning af CO, (Jensen, K., 2020).
Tendensen med, at forbrugernes vaner gar i en mere miljobevidst og klimavenlig retning, kan ogsa
give bagslag for Rockwool, da det kan tenkes at nogle forbrugere vil mene, at en virksomhed som
Rockwool, der er nr. 5 pa listen over de 10 storste CO,-udledere i1 dansk industri og samtidig ikke
betaler klima-afgifter, ikke er med til at bidrage (bdde ekonomisk og strategisk) til en sundere fremtid
med et lav CO»-slip, pa trods af, at det indgér i Rockwools vision og strategi jf. afsnit 2.3. Dette kan

i veerste fald fore til, at forbrugerne ikke vil kebe Rockwools produkter.

I og med, at Rockwool er bersnoteret, er der en raekke sarlige lovgivninger, som de skal folge. Dette
vil blive uddybet i afsnit 4.2. En @&ndring i disse love eller i de bagvedliggende EU-direktiver samt
forordninger, vil have (positive sédvel som negative) konsekvenser for Rockwool, da en strammere
lovregulering formentlig vil fore til flere omkostninger for Rockwool og modsat vil en lempeligere
formentlig fore til faerre omkostninger. Ydermere skal danske bersnoterede selskaber ogsa folge de
almindelige danske regler, som ikke-bersnoteret aktieselskaber skal folge. Som et eksempel pa en
opstramning fra lovgivers side er, at tidligere har ” Anbefalingerne for god selskabsledelse” veret soft
law, som er en ikke bindende sekundarregulering, og er derfor ikke juridisk bindende og har ej heller
ingen juridisk signifikant betydning. Fra foraret 2020 bliver ”Anbefalingerne for god selskabsledelse”
implementeret i Selskabsloven, hvorved man gér fra soft law til hard law, som er en bindende
sekundaerregulering, der kan hdndhaeves af en domstol, og som er bindende for de involverede parter.
Efter implementeringen i Selskabsloven vil noterede virksomheder bl.a. skulle oplyse en del
information om ledelsesaflonning, som vil blive omtalt i afsnit 4.2.5. Idéen er at styrke aktionarernes
mulighed for at udeve indflydelse i selskabet, samt skabe storre gennemsigtighed om den samlede
aflenning pa et individuelt niveau, da ejerne (altséd generalforsamlingen) skal involveres bade ved
godkendelse af vederlagspolitikken og efterfolgende ved bestyrelsens afleggelse af
vederlagsrapporten for generalforsamlingen. Dette har konsekvenser for Rockwool, da aktion@rerne

nu i langt hejere grad kan udeve indflydelse pa selskabet.
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Konklusion p4 omverdenanalysen

Der er stor usikkerhed omkring, hvilke konsekvenser Storbritanniens EU-exit har for EU’s
medlemslande, som handler med virksomheder i1 Storbritannien. Uanset udfaldet af Storbritanniens
exit, vil dette have konsekvenser for handlen med britiske virksomheder, som vil komme til at have
betydning for Rockwool. Selvom Rockwools internationale handel kan blive pavirket af politisk
international samarbejde, herunder Danmarks medlemskab af EU, tyder det pa, at Rockwool kun
minimalt bliver pédvirket af konjunkturforholdene i samfundet, og i s fald skal der opstd en
international krise (f.eks. Finanskrisen 1 2008, hvor der skete et fald i Rockwools aktiekurser) for
dette kan ses 1 Rockwools oms@tning. Dog afth@nger Rockwools omsetning isar af, hvordan bygge-
og anlegsbranchen klarer sig, da disse to brancher er staerkt korreleret. Forbrugernes miljobevidste
forbrugsvaner kan Rockwool drage fordel af, da Rockwool producerer 100% genanvendelig
isolering, som bade er godt for miljget men ogsd sparer pd energiforbruget i de danske
hustande/erhvervsmal. Dog kan denne oget bevidsthed omkring miljoet og klimaet ogsa give bagslag
for Rockwool, da Rockwool gratis har faet tildelt de skaldte CO,-kvoter, og dermed slipper for at
betale for den store mangde af CO,, som bl.a. deres fabrikker udleder. Implementeringen af reglerne
om ledelsesaflenning i Selskabsloven er et eksempel pa, at lovgiver kan pavirke maden, hvorpa

virksomheder driver deres forretning.

3.1.2 Brancheanalyse

En branche kan defineres som “en gruppe af virksomheder, der producerer og scelger en reekke
produkter og tjienesteydelser, som stort set er ens og dekker de samme behov hos kunderne”
(Serensen, 2017, s. 72). Derfor afgrenses der yderligere til den del af byggemarkedsbranchen, som
producerer isoleringslgsninger, da det er dette forretningsomrdde, som sterstedelen af Rockwools

oms&tning kommer fra jf. afsnit 2.2.

Ifolge Michael Porter er en branches fremtidige indtjeningsmuligheder afhangig af fem
konkurrencekrefter, som han sammensetter i en brancheanalyse kaldet Five Forces Analysis ogsa
kendt som Porters Five Forces. Analysen af den afgreensede branche vil tage udgangspunkt i en sddan

analyse.

En brancheanalyse daekker situationen i en branche og ikke den enkelte virksomheds

konkurrencesituation. I afsnit 3.1 blev der argumenteret for, at det geografiske marked i den eksterne
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analyse afgrenses til det europaiske marked, hvorfor konkurrenterne der inddrages i denne analyse
vil vaere aktorer, som ogsa er store pd det europaiske marked inden for isoleringslesninger. Pé trods
af, at Rockwool ogsd opererer pa andre markeder end det europeiske, vurderes det, at Rockwools
starste konkurrenter pé det europaiske marked, formentlig ogsa er deres storste konkurrenter pa de
andre markeder, som Rockwool opererer i pd nuvarende tidspunkt og eventuelt vil indtrede i

fremtiden.

Kundernes forhandlingsstyrke

Kundernes forhandlingsstyrke athanger af to faktorer: prisfelsomhed og relativ forhandlingsstyrke
(Serensen, 2017, s. 68). Pa det europziske marked for byggematerialer er der en del potentielle
kebere, som direkte kan aftage produktet fra producenten (her kan producenten vaere Rockwool),
herunder is@r entreprener- og tomrervirksomheder, store grossister samt detailhandlere. Det vurderes
ikke, at private kunder vil kebe produkterne direkte af producenten af byggematerialerne, da private
kunder formentlig vil kebe deres byggematerialer igennem butikker, der driver detailhandel. Dermed
er private kunder slutbrugere, hvilket ikke behandles 1 dette afsnit.

Kunderne er i hgjere grad prisfelsomme, nar produktet ikke er differentieret og skifteomkostningerne
er smd (Serensen, 2017, s. 68). Byggematerialebranchen er kendetegnet ved, at produkterne er
standardiseret og daekker de samme behov, hvorfor kunderne har lettere ved at skifte til et andet
produkt enten pga. kvaliteten eller prisen. Det samme gelder salg af isolering. Safremt produktet
udger en stor del af keberens omkostninger, f.eks. isolering til et pdbegyndt byggeprojekt, vil keberen
formentlig aftholde de nedvendige segeomkostninger for at lede efter et prisbilligere alternativ. Dette
betyder, at keberne af byggematerialer er prisfolsomme, og keberne er villige til at forhandle om

prisen og finde prisbilligere alternativer.

Pa trods af, at keberne er prisfolsomme betyder dette nedvendigvis ikke, at de er i stand til at opna
lavere priser, medmindre de har en sterk forhandlingsposition (Serensen, 2017, s. 69). Kaberens
forhandlingsstyrke afh@nger bl.a. af antallet af potentielle kunder pd markedet sammenlignet med
antallet af mulige leveranderer, mengden som keber pitenker at aftage, samt antallet af alternative
produkter. Som navnt tidligere, er byggematerialebranchen kendetegnet ved, at der er mange
slutbrugere og ydermere er der en del leveranderer. Store virksomheder, private sdvel som offentlige,
som er ansvarlige for store byggeprojekter af f.eks. kontorbygninger, store beboelsesejendomme,

erhvervsbygninger, indkebscentre mv., er vardifulde for producenterne af byggematerialer grundet
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mangderne af de byggematerialer de kan aftage. Disse vil have en storre relativ forhandlingsstyrke

sammenlignet med virksomheder, der f.eks. bygger enkelte huse og foretager smarenovationer.

Entreprenervirksomheder vil formentlig ikke foretage baglans integration, hvor der sker et opkeb af
leverandervirksomheder (leveranderen kan f.eks. vaere Rockwool), da dette kraever store anlags-
/investeringsomkostninger og specialisering, samt producenterne af byggematerialerne har i det store
hele vidt forskellige forretningsmodeller, som kan vare svare at integrere med hinanden. Dette

medfoerer, at kebernes relative forhandlingsstyrke reduceres.

Pa baggrund af ovenstdende kan kebernes forhandlingsstyrke karakteriseres som verende mellem,
da de langt hen ad vejen er prisfalsomme og gerne atholder sogeomkostninger til at finde et alternativt
produkt, men deres relative forhandlingsstyrke athanger i stor grad af mangden af produkter, de kan

aftage.

Leveranderernes forhandlingsstyrke

Der findes forskellige materialer til brug for isolering herunder stenuld og glasuld som er de mest
almindelige, men papiruld og trefiberisolering bruges ogsé til isolering. De fleste isoleringsformer er
fremstillet af genavendte materialer eller rdmaterialer. Bade glasuld og stenuld er fremstillet pa
genanvendte materialer, hvor 80% af glasuld bliver fremstillet af genbrugsglas og 80% af stenuld er
fremstillet af genanvendelige materialer**, hvoraf basalt (som stammer fra vulkaner) udger den sterste
del”. P4 grund af disse ravarers forskellige fysiske og kemiske egenskaber er det ikke muligt at
substituere disse ravarer i produktionen af hverken stenuld eller glasuld. Endvidere er disse rdvarer
essentielle for produktionsvirksomhederne, hvilket styrker leverandererne af disses
forhandlingsstyrke. Ydermere kraver produktionen af bade glasuld og stenuld enorme maengder af
energi og hegje omkostninger til produktionsteknologi. Antallet af leveranderer, som ofte er
mineselskaber, er relativ {4, hvilket endnu engang eger leveranderernes forhandlingsstyrke. Modsat
safremt det er muligt at skifte leverander, er omkostningerne her af en sé ubetydelig karakter, at dette
vil mindske leveranderernes forhandlingsstyrke, da deres produkter stort set ikke er differentieret.

Leverandererne kan dog sikre sig, at keberne ikke skifter leverander ved f.eks. at indga kontrakter

** Videnscenter for Cirkulzer @konomi: “Isolering — Hvordan kan isoleringsmaterialer veere en del af den cirkulere
okonomi?”
* Rockwool: “Ansvarlig produktion”
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med keber, hvorved man sikrer prisen og mengden af solgte ravarer i fremtiden. Det er fordelagtigt
for en producent af isolering at foretage en baglens integration, hvorved leveranderer opkebes. Dette
kraever dog, at isoleringsproducenten besidder den fornedne kapital. Dette er ikke ualmindeligt, men
det svakker leveranderernes forhandlingsstyrke, da leverandererne er athangige af
isoleringsproducenterne. En forlens integration, hvor leverandererne opkeber producenterne af
isolering udger ingen trussel overfor producenterne, da dette ses sjeldent i branchen, hvilket svaekker

leveranderernes forhandlingsstyrke.

Ser man pa leverandererne af arbejdskraften i byggematerialebranchen (altsa medarbejderne) er disse
et vigtigt input i1 fremstillingen af isolering. Der stilles store krav til medarbejdernes viden og
ekspertise, da fejl i produktionen kan edelaegge producentens omdemme. Dette gger leverandererne

af arbejdskraftens forhandlingsstyrke.

Stenulden, som Rockwool producerer, er som tidligere nevnt baseret pa basalt, som er en af naturens
mest uudtemmelige ressourcer. Pé trods af dette, svinger prisen en del pd rdmaterialerne, som
Rockwool bruger i deres produktion. Arsagen til dette er, at udbud og efterspergsel pa dette omrade
ikke altid folger hinanden, da udbuddet pd rimaterialerne kan falde pga., der er tale om
naturmaterialer, som skal udvindes fra naturen for de kan bruges i produktionen af stenuld. Er
eftersporgslen storre end udbuddet kan dette fore til stigende priser, hvilket styrker leveranderernes
forhandlingsstyrke. Truslen fra de svingende priser kan elimineres ved, at isoleringsproducenterne
indgér kontrakter med leverandererne, hvor man fastleegger prisen og eventuelt den mangde, som

isoleringsproducenterne skal aftage.

Pa baggrund af ovenstédende kan det konkluderes, at leveranderernes forhandlingsstyrke er mellem,

men kan blive pédvirket af en eventuel baglens integration.

Truslen fra nye indtrangere

Hvis man vil have succes som isoleringsproducent er stordriftsfordele en afgerende faktor. I denne
branche er opstartsomkostningerne hgje, da det bl.a. kraever en stor kapital til opstart af det fornadne
produktionsanlaeg. Dette vanskeliggere det for nye akterer at indtrede markedet taget den fornedne
kapital 1 betragtning. Ydermere er de nuverende teknologier til produktion af isolering ofte

patentbeskyttet, som betyder, at nye indtrengere ikke kan gere brug af dem medmindre de betaler
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licens, hvilket for nye akterer alt andet lige resulterer i hgjere produktions- og opstartsomkostninger.
Som navnt 1 afsnittet “Kundernes forhandlingsstyrke” er isolering stort set et ikke differentieret
produkt. Dette medforer lave skifteomkostninger for keber ved skift til en anden leverander og er en

faktor, som kan afskrakke potentielle nye indtreengere i at indtreede markedet.

Leveranderernes (af rdvarerne) geografiske placering er tillige afgerende for om der er en trussel fra
nye indtreengere. Hvis leverandererne af rdmaterialerne til produktionen af stenulden er placeret i det
pageldende land, den nye indtreenger onsker at opstarte en fabrik, vil dette mindske
transportomkostningerne ved transporten af rdvarerne, og dermed ege truslen fra nye indtraengere.
Safremt leveranderen ikke er placeret i landet, kan dette medfere en del ekstraomkostninger bl.a. pa

baggrund af told og valutakurser ved import.

Generelt ved produktion af byggematerialer (hvilket ogsa inkluderer isolering) er der en del
standarder som producenterne skal folge, herunder bdde EU og indenlandske reguleringer om isar
energiforbrug. Jo hgjere reguleringsniveauerne er, jo hgjere omkostninger er der for

markedsaktererne, hvilket mindsker truslen fra nye indtreengere.

Pa baggrund af den tidligere omtalte oget interesse for klimavenlige og miljebevidste
isoleringsformer, som blev naevnt i afsnit 2.4, forventer man en oget eftersporgsel pé efterisolering
(for at opna energibesparelse i boliger mv.)*®. Dette kan teoretisk set tiltrekke nye aktorer pa
markedet. Dog formodes det, at sandsynligheden for, at der vil komme nye indtreengere er lav til
mellemlav bl.a. pd baggrund af de hgje kapitalomkostninger, det kraever at indtreede markedet samt
kundernes lave skifteomkostninger. Dog kan der samtidig opnds stordriftsfordele, hvilket kan

tiltreekke nye til markedet.

Truslen fra substituerede tjenesteydelser eller produkter

Mangel pé dygtig og specialiseret arbejdskraft i branchen (hvilket er med til at styrke leverandererne
af arbejdskrafts forhandlingsstyrke som tidligere navnt) samt fa R&D-investeringer er nogle af de
barrierer, der er i branchen ift. udvikling af alternative isoleringsmaterialer end dem, der allerede er
listet 1 bilag 7. Ydermere findes der pd nuvarende tidspunkt ikke nogle direkte substitutter til

isolering, dog kan der som tidligere na&vnt veksles mellem forskellige typer af isolering, som ogsa

*% BygTek: “Flere ser potentialet i mere energieffektiv isolering”.
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fremgar af bilag 7. Det vurderes, at udsigten til, at der bliver udviklet nye isoleringstyper, som kan

true de eksisterende, er minimal.

Pa baggrund af dette vurderes det, at truslen fra substitutter er lav.

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder

Ikke alle akterer i isoleringsbranchen benytter den samme strategi, da de konkurrerer i forskellige
nicher indenfor isolering, som er illustreret i bilag 7, herunder hhv. glasuld og stenuld. Dette gor
branchekoncentrationen fragmenteret. Produkterne pa markedet dekker det samme behov hos
slutforbrugeren, men bliver ikke fremstillet af de samme materialer, hvilket eger konkurrencen, da
producenterne kaemper om at fa kunderne til at kebe netop deres nicheprodukt, og ikke

konkurrenternes som ellers daekker samme behov.

Som tidligere navnt kraever det bl.a. stordriftsfordele for at {4 succes i isoleringsbranchen. De faste
omkostninger er forholdsvis store, da det kraever en stor kapital at opretholde en produktion i den
storrelsesorden som der er behov for, for at kunne producere isolering. Derfor er kampen om
markedsandelene er hdrd. Dette skyldes ogsa, at keberne har ingen eller lave skifteomkostninger
safremt de onsker at skifte producent, hvilket bevirker at keberne kan engagere sig i en
priskonkurrence. Safremt der sker et fald i efterspergslen efter isolering, og producenterne er
nedsaget til at senke produktionen, er det stort set umuligt for dem at komme af med deres
specialiserede anlagsaktiver, da disse kun har begranset eller ingen alternativ anvendelse. Dette
betyder hgje udgangsbarrierer i branchen, og medferer en hejere rivalisering blandt de eksisterende

virksomheder.

Pa baggrund af ovenstdende vurderes det, at rivaliseringen mellem eksisterende virksomheder er hgj.

Konklusion p4 brancheanalysen

De ovennavnte faktorer i brancheanalysen bevirker, at branchen kan karakteriseres som varende
investeringstung og praget af en hgj konkurrence blandt de eksisterende virksomheder, dog med lave
udsigter til konkurrence fra nye indtrengere. Den nuverende konkurrenceintensitet skyldes bl.a.
kundernes og leveranderernes forholdsvis gode forhandlingsstyrke, som bevirker, at bade

leverandererne og kunderne kan prispresse isoleringsproducenterne, da der er fa leveranderer af
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rdmaterialerne pa markedet men en del flere isoleringsproducenter. Det faktum, at der pd nuvaerende
tidspunkt ikke er udsigter til en direkte substitut til de eksisterende isoleringstyer bevirker, at truslen
mod de eksisterende produkter er minimal. Samlet set er vurderingen, at konkurrencegraden i
branchen er mellem, hvilket betyder, at det ikke er alle aktererne pd markedet, som “’steder” ind i
hinanden, men dem som befinder sig i samme niche, de gor. I figur 3.1.2 ses en skematisk opstilling

af hovedpointerne i brancheanalysen.

Lav Mellem Hoj
Kundernes forhandlingsstyrke
Leveranderernes forhandlingsstyrke
Truslen fra nye indtreengere
Truslen fra substitutter
Rivalisering i branchen X

= Konkurrenceintensitet i branchen

Figur 3.1.2: Skematisk opsummering af brancheanalysen. Kilde: Egen tilvirkning

3.2 Intern analyse

Det er ikke alene det eksterne miljo, der er bestemmende for om en virksomhed klarer sig succesfuldt
eller ej. Det er ogsa nedvendigt at kigge pa de interne faktorer. Strategiske kapabiliteter i form af
ressourcer og kompetencer er ogsa medbestemmende. Det er bl.a. de strategiske kapabiliteter, som
bidrager til virksomhedens langsigtede overlevelse og konkurrencemassige fordele (Serensen, 2017,
s. 75). I det folgende vil der blive kigget pa Rockwools interne kapabiliteter og ressourcer, samt deres

konkurrencemassig(e) fordel(e).

3.2.1 Kapabiliteter

En virksomheds strategiske kapabiliteter bestar af to dele: ressourcer og kompetencer. Kort sagt kan
man sige, at ressourcer er, hvad virksomheden rader over, og kompetencer er, hvad virksomheden er
god til. Ydermere er ressourcer ofte noget man kan kebe sig til og henger typisk sammen med
ejendomsretten over et aktiv eller viden ift. et bestemt aktiv. Kapabiliteter kan ikke kabes og henger
derfor ikke sammen med enkeltindivider (Serensen, 2017, s. 76). I figur 3.2.1 er Rockwools fem

vigtigste ressourcer og kompetencer oplistet og beskrevet.
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Ressourcer Type
Medarbejdere Humane
Salgskontorer Materiel
Produktion Materiel
(produktionsanlaeg)

(produktion af

stenuld til brug for

isolering)

Patenter Immateriel
Varemaerker Immateriel

Kompetencer og eventuelle udfordringer

Rockwool er gode til at motivere deres medarbejdere og udnytte deres
know-how. Dette er med til at optimere Rockwools produktion,
udvikling af nye produkter, samt optimering af de eksisterende.

Efteruddannelse er et vigtigt aspekt i Rockwools méde at drive
virksomhed pa. I 2018 langerede Rockwool platformen "RockWise”,
der skal efteruddanne deres medarbejdere via e-learning, samt skabe
relationer pa tvers af organisationen, hvorved man kan drage nytte af
kollegaernes viden.

Medarbejderne er vigtige for Rockwool. Jf. figur 2.1 er antallet af
Rockwools medarbejdere steget siden 2010, og séfremt Rockwool
fortsetter med vaekst i deres omsa®tning, jf. samme figur, kan det
tenkes, at det pd et tidspunkt kan vere svert at fa kvalificeret
arbejdskraft, da Rockwool sammen med de andre store akterer pd
markedet keemper om de samme medarbejdere.

Medarbejderne er yderligere med til at styrke Rockwools
kundetilfredshed, hvilket bl.a. kan ses i bilag 9.

Rockwool er gode til at lokalisere deres salgskontorer i store byer og
hovestader tet pa storstedelen af (potentielle) kunderne.

Rockwool formar at udnytte deres produktionsanlaeg effektivt og evner
at producere klimavenlige produkter, samtidig med, at de forsgger at
gore produktionen s& CO, neutralt som muligt. Ydermere kan deres
stenuld bruges 1 adskillelige produkter, hvilket er en vigtig
kompetence. Rockwool kan udnytte deres ressource og produktion pa
flere méder og i alle deres forretningsomrader, som biddrager til en
stor produktportefalje. Dog kraver sddan et produktionsanlaeg ofte en
stor kapital.

Et af Rockwools vigtigste patenter, er patentet pd en pakkemaskine til
at pakke deres ferdigproduceret isolering ind. Ved dette patent kan
Rockwool pakke deres ferdigproduceret isolering ind pd en sddan
made, at lastbilerne, som skal transportere isoleringen fra fabrikken og
ud til kunderne, nu kan fyldes 5-8% ekstra op end tidligere. Dette er
med til at reducere transportomkostningerne samt besparelse af CO,-
udslippet, da der nu skal bruges ferre lastbiler til at transportere den
samme mangde isolering.

Udover dette, besidder Rockwool en raekke forretningshemmeligheder
ift. produktionen af deres alsidigt stenuld.

I afsnit 2.2 blev der listet 4 andre brands ud over "Rockwool”. Det
gode omdemme som Rockwool har oparbejdet igennem dens lange
eksistens, formér Rockwool at viderefore til deres nye og kommende
varemarker. Det gode omdemme kan de gere brug af, nar de skal
markedsfoere nye produkter. Forbruger forbinder ofte "Rockwool” med
kvalitet, hvilket gavner deres ny lancerede varemarker.

Figur 3.2.1: Uddybning af Rockwools strategiske kapabiliteter (ressourcer og kompetencer).

Kilde: Egen tilvirkning
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VRIN-analyse (analyse af unikke kapabiliteter)

Der er forskel pd om en kapabilitet er nedvendig eller unik. En virksomhed har brug for de
nedvendige kapabiliteter for at kunne overleve pad markedet, men disse skaber i sig selv ikke nogle
vedvarende konkurrencemessig fordel for virksomheden, modsat de unikke kapabiliteter (Serensen,

2017, s.76).

Barney (1991) repraesenterer det ressourcebaseret perspektiv inden for strategiteori, og mener, at det
ikke er alle ressourcer, som kan sikre virksomheden en vedvarende konkurrencemaessig fordel.
Ressourcen skal vare heterogen og immobil for den kan give virksomheden en vedvarende
konkurrencemessig fordel, hvorfor denne ikke kan overfores mellem virksomheder, ogsa selvom de
befinder sig i samme branche. Ud fra en VRIN-analyse kan man vurdere, hvorvidt en ressource er
unik og vil give en vedvarende konkurrencemassig fordel for virksomheden. Analysen bygger pé
antagelserne om, at for man kan opna en vedvarende konkurrencemessig fordel skal ressourcen vaere
veerdifuld, sjelden, svaer at imitere samt sver at erstattet/substituere (Barney, J., 1991). I denne
VRIN-analyse vil der tages udgangspunkt i ressourcen “’produktion af stenuld og isolering” (nr. to
ressource 1 figur 3.2.1). Isolering og stenuld slas her sammen til en ressource, da séfremt Rockwool
ikke kunne producere stenuld, kunne de ej heller producere den isolering, som de er blevet

verdenskendt for.

Jf. VRIN-analysen, skal en ressource vaere vaerdifuld for virksomheden. Jf. figur 2.2 udger isolering

75% af Rockwools samlede omsatning i 2019, hvorfor det antages, at den er vaerdifuld for Rockwool.

Hvor sjelden en ressource skal vare for en virksomhed kan opna en vedvarende konkurrencemaessig
fordel er svert at vurdere. Dog naevner Barney (1991), at den ikke mé findes hos konkurrerende
virksomheder eller i det mindste ikke hos flere konkurrenter end ved markedet kan baere. Som vist i
bilag 7, producerer tre ud af de seks storste europaiske isoleringsproducenter stenuld, hvorved det
vurderes, at stenuld til brug for isolering i sig selv ikke er sjelden. Dog er stenulden som Rockwool
producerer forholdsvis sjelden, da den kan bruges til en bred rekke af anvendelser herunder i
bygninger, transport, havebrug og vandforvaltning, hvorfor stenuld indgér i alle Rockwools

forretningsomréder, der er nevnt i afsnit 2.2.
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En del af Rockwools produktion af stenuld er baseret pé patenter og forretningshemmeligheder,
hvorfor det gor den svar at imitere for andre. Barney (1991) nevner tre forskellige arsager til, at en
ressource er sver at imitere. Den ene drsag er virksomhedens evne til at skaffe en ressource, er
athengig af unikke historiske forhold. Det vurderes, at arsagen til at Rockwool lykkedes sa godt med
deres salg af isolering og ligger i top 10 over sterste producenter globalt set jf. bilag 7, er betinget af
historiske forhold og forretningshemmeligheder, som stammer helt tilbage fra Rockwool opstart af
stenuldsproduktion tilbage 1 1937 jf. afsnit 2.1. Pa baggrund af dette vurderes det, at Rockwools

alsidig stenuld og dermed isolering er svar at imitere.

Som navnt 1 afsnit 3.1.2 er truslen fra substitutter lav, hvorfor Rockwools produktion af stenuld er

svear at substituere.

Verdifuld Sjeelden Sveer at imitere Sveer at substituere
Stenuld og isolering Ja Neasten sjelden Ja Ja

Figur 3.2.1.1: Opsummering af VRIN-analysen. Kilde: Egen tilvirkning

Pa baggrund af ovenstdende VRIN-analyse, opsummeringen i figur 3.2.1.1 og frameworket i bilag 8
vurderes det, at Rockwools produktion af stenuld og isolering ligger imellem at vere en midlertidig-
og en vedvarende konkurrencemassig fordel. Arsagen til dette er, at selve stenulden ikke i sig selv er

sjelden, men maden hvorpd Rockwool producerer og udnytter den, er sjelden.

3.3 SWOT-analyse

Som navnt i afsnit 3.0 afdekker den strategiske analyse Rockwools interne og eksterne forhold som
senere bl.a. giver input til budgettering, herunder at give et realistisk sken over Rockwools fremtidige
rentabilitet. Rockwools vigtigste interne styrker og svagheder samt de vigtigste eksterne muligheder
og trusler samles i en SWOT-analyse for at give et overblik over Rockwools situation, og er en
opsummering/konklusion pé den interne og eksterne analyse. I figur 3.3 ses der et overblik over
Rockwools interne og eksterne situation pd baggrund af den strategiske analyse. I den interne del af
SWOT-analysen stilles Rockwools sterke og svage sider overfor hinanden. I den eksterne del
vurderes muligheder og trusler i Rockwools omverden, som er de faktorer Rockwool ikke selv kan

pavirke.
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SWOT-analyse

Interne forhold
Styrker Svagheder

Opfylder 3/4 af faktorerne i VRIN-analysen
5 gode interne kapabiliteter

3

%

7
0‘0

Stenulden er i sig selv ikke sjelden
Behov for stor arbejdskapital

*
*

7

%
o

%

¢ Stor produktportefolje s Kan vere svert at tiltrekke den
* Medarbejderne ngdvendige arbejdskraft
s Varemarket ’ZROCKWOOL®” har et godt
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Eksterne forhold
Muligheder Trusler
% Produktudvikling ¢ Korrelation mellem
¢ Opkeb af leverandarer byggematerialebranchen og Bygge- og
¢ Muligheder for yderligere vaekst i markedet anlegsbranchen

0’0

» Lovgivers indgriben overfor virksomheder
Svingende priser pé rdvarematerialerne
» Konkurrence pd markedet

3

%

0’0

Figur 3.3: SWOT-analyse. Kilde: Egen tilvirkning

Baseret pd en analyse af de strategiske kapabiliteter, driver Rockwool en god forretning, da de interne
styrker opvejer svaghederne. Dog er der udefrakommende trusler, der kan pavirke Rockwools
forretning, men omvendt er der ogsé en del strategiske muligheder. Figur 3.3 vil blive uddybet i det

folgende.

3.3.1 Styrker

Jf. VRIN-analysen i afsnit 3.2.1 kunne det konkluderes, at Rockwool opfylder 3/4 af faktorerne for
man kan tale om, at en kapabilitet kan give en vedvarende konkurrencemessig fordel, hvorfor
Rockwool er tet pa at have en unik kapabilitet (i form af isolering). Ud fra VRIN-analysen forer dette
til en mellemting mellem en midlertidig- og vedvarende konkurrencemassig fordel for Rockwools
vedkommende. P& trods af, at der ikke helt er tale om en unik kapabilitet (isolering), besidder
Rockwool fire andre vigtige kapabiliteter jf. figur 3.2.1, som er en nedvendighed for at kunne
overleve pa markedet. Alle fem kapabiliteter 1 figur 3.2.1 styrker Rockwools forretning. Rockwool
har en stor produktportefolje, hvor stenuld indgér i alle deres produkter. Dette er en styrke, da
Rockwool igennem deres lange eksistens har oparbejdet stor viden indenfor stenuld. Det er kun en
fordel, at Rockwool anvender den pa andre méder end til blot isolering. Dette er ogsa med til at styrke

deres position pa markedet, da kunderne ikke behover at ga til flere forskellige leveranderer for at fa
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de forskellige produkter. Det er bl.a. medarbejderne, der er drsagen til den brede produktportefolje
og udvikling af patenter qua know-how, der styrker Rockwools forretning. Rockwool er athengig af
medarbejderne og deres know-how, og forsgger konstant at efteruddanne medarbejderne bl.a. ved at
have lanceret e-larningportalen “Rockwise”. Rockwool bestreber sig pa at sharing is carring”,
hvorved vidensdeling imellem medarbejderne er vejen til en eget ekspertise. Dette er en made hvorpa
Rockwool selv kan vaere med til at efteruddanne deres medarbejdere, og méske serge for, at de bliver
hos Rockwool. Det er ogsa igen bl.a. medarbejderne, der er drsag til Rockwools gode omdemme og
de positive ting forbrugerne associerer med Rockwool. Det gode omdemme gavner Rockwool nér de
lancerer nye brands, produkter og forretningsomrider, da Rockwools hgje kundetilfredshed og

omdemme gor, at forbrugerne associerer Rockwools produkter med hej kvalitet.

3.3.2 Svagheder

Som naevnt i afsnit 3.3.1 opfylder Rockwool 3/4 af faktorerne for man kan tale om, at de besidder en
unik kapabilitet. Det kan vare en svaghed for Rockwool, at stenulden, som er det primere materiale
i alle deres produkter/forretningsomréder, ikke er sjelden, da de ikke er den eneste producent jf. bilag
6 og 7, hvorved de har konkurrence fra andre producenter. Rockwools store produktion og
produktionsanlaeg kraver ofte en stor arbejdskapital, hvilket kan fore til et lavere afkast pa den
investeret kapital. Formér Rockwool at reducere pengebindingerne ved nedbringelse af kredittid for
debitorer og reducering af lagerbeholdning, samt foregelse af kredittid hos kreditorer, vil der ske en
frigerelse af likvider, som kan vere en klar fordel til f.eks. investering i nye projekter og fabrikker.
Medarbejderne er et af Rockwools vigtigste “aktiver”, hvorfor Rockwools eget omsetning og
lancering af nye produkter kan fore til, at Rockwool ikke kan skaffe den fornedne arbejdskraft, hvilket

kan bremse Rockwools udvikling og vakst.

3.3.3 Muligheder

Den oget interesse for klimavenlige byggematerialer oger Rockwools muligheder for yderligere
produktudvikling i forseget pa at imedekomme forbrugernes preferencer. Rockwool er athengig af
deres leveranderer af rdmaterialer, hvorfor det vil vere fordelagtigt for Rockwool enten at opkebe en
eller flere leveranderer, eller begynde selv at producere rdmaterialerne til deres stenuldsproduktion.
Derved bliver de uathengige af leveranderer. Som naevnt i afsnit 3.1.2 forventer man en oget
eftersporgsel pa efterisolering, hvilket kan give mulighed for yderligere veekst pa markedet, som

positivt kan pavirke Rockwool.
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3.3.4 Trusler

Der er en korrelation pd omsatningen mellem byggematerialebranchen og bygge- og
anlegsbranchen. Sker der et fald i bygge- og anlaegsbranchen, kan dette fore til en negativ effekt pa
Rockwools omsatning. Omvendt hvis Rockwools leveranderer af ramaterialer til produktion af
isolering ikke formér at levere den fornedne mangde rdvarematerialer, kan Rockwool dermed ikke
producere den efterspurgte mangde af isolering. Dette vil have en negativ konsekvens for Rockwool,
og i varste tilfelde kan det vere, at kunderne vil finde andre leveranderer af isolering, som kan leve
op til kundens efterspurgte mangde. Derfor er Rockwools aftaler med deres leveranderer vigtige.
Som tidligere nevnt, forventes der en oget eftersporgsel pé efterisoleringen, og dette kombineret med
en konkurrenceintensitet i branchen pa mellem-niveau, kan dette fore til nye akterer pd markedet for
produktion af isolering. Dog kan de hgje startomkostninger ved at pabegynde en sddan produktion
vare drsag til, at der alligevel ikke kommer nye indtreengere. P4 nuvarende tidspunkt vurderes det,
at det ikke er alle aktererne pd markedet, som “’steder” ind i hinanden, men kun dem som befinder
sig 1 samme niche. Safremt der kom nye konkurrenter pd markedet, vil dette formentlig fore til, at

flere aktorer ”steder” ind 1 hinanden, og derved stiger konkurrenceintensiteten i branchen.

Som bersnoteret virksomhed er der en raekke sarlovgivninger man skal folge, hvor der er en del
oplysnings- og rapporteringsforpligtelser. Dette vil blive beskrevet senere i afsnit 4.0. Andringer heri
kan have ekonomiske konsekvenser for Rockwool, da en @ndring i f.eks. oplysningsforpligtelserne
kan stille storre krav til Rockwools kommunikationsafdeling, hvorfor Rockwool er nedsaget til at

ansette flere medarbejdere 1 denne afdeling.
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4.0 Kapitalmarkedsretlige forhold

Dette afsnit har til formal at belyse de s@rregler man som bersnoteret selskab skal folge ud over de
almindelige selskabsretlige regler. Ydermere vil motiver til bersnotering og afnotering blive berort.
Dette er for at vurdere, hvilke forhold, der taler for og imod Rockwools fortsatte bersnotering. Da
Rockwool allerede er bersnoteret, vil betingelses- og prospektreglerne ved en bersintroduktion ikke
blive berort. Ydermere vil investorers oplysningsforpligtelser, herunder tilbuds- og overtagelsespligt,

ikke blive berort jf. afgrensningen i afsnit 1.2.

Bors- og kapitalmarkedsretten (herefter kapitalmarkedsretten) spiller en vasentlig rolle for
virksomheder, der er bersnoteret. Hovedformélet med kapitalmarkedsretten er at skabe
gennemsigtighed samt et likvidt og effektivt marked med henblik pa at kunne fremskaffe kapital pa
en forholdsvis billig og effektiv mide. Dermed er en bersnotering et alternativ til andre

finansieringsformer som f.eks. fremmedkapital i form af l&n (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 59).

Kapitalmarkedsretten er i Danmark reguleret i bekendtgerelse af lov om kapitalmarkeder (herefter
KAPML), der tradte i kraft den 3. januar 2018 og erstattede verdipapirhandelsloven. Derudover er
der Borsens udstederregler ("Regler for udstedere af aktier” Nasdaq Copenhagen 01-07-2019), som
regulerer de betingelser, der skal opfyldes for aktier optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen. Disse
regler er fastsat med hjemmel i KAPML § 75, stk. 1, hvorefter operateren af et reguleret marked skal
fastsette regler, som skal sikre, at der handles pa en redelig, velordnet og effektive méde
(Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 86). Der en raekke omrader, som ikke er reguleret i dansk ret
men 1 forordninger og direktiver udstedt af EU. Nar EU vedtager forordninger er disse direkte
bindende for bade medlemslande samt deres borgere og virksomhederne. Direktiver skal
medlemslandene implementere i national lov (Tvarng, 2014, s. 141-142). Dette afsnit vil tage
udgangspunkt i disse typer retskilder. Hvor det er hensigtsmaessigt vil der dog henvises til andre typer
af retskilder, bidde soft law og hard law, safremt der i disse er serbestemmelse for selskaber med

aktier optaget til handel pé et reguleret marked.
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4.1 Motiver til at vare bersnoteret

I det folgende afsnit vil motiver til optagelse til handel blive gennemgéet. Fordelene ved at vere
noteret overlapper ofte motiverne, hvorfor dette afsnit ogsa indirekte beskriver fordelene. I og med
at fordelene indirekte belyses, vil det her ogsd vere nerliggende at belyse de overordnede ulemper

ved at vaere optaget til handel.

Nér en virksomhed bliver optaget til handel, er det virksomhedens vardipapirer (herunder aktier), der
bliver optaget til handel pa et reguleret marked. Der er grundleggende to mader, hvorpd en
virksomhed kan skaffe kapital: enten ved egenkapital fra en storre eller mindre kreds af investorer
eller fra fremmedkapital via 1dnefinansiering. Ved en bersnotering eller udstedelse af nye aktier sker
der en kapitalfremskaffelse i form af egenkapital, og grundlaeggende er der tre hovedmotiver til dette
(Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 357):

1. Onske om tilvejebringelse af kapital til nye projekter eller opkeb af andre

2. Finansiering af et aktuelt eller kommende generationsskifte

3. Etablering af konkurrencemsassige fordele gennem bersnotering og egenkapitalstyrke

De ovennavnte motiver relaterer sig til kapitalfremskaffelse. Ydermere kan der vere nogle mere
“blede” motiver sdsom enske om at opna et kvalitetsstempel (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s.
358), da virksomheder, der er optaget til handel oftest anses som havende bedre kreditvurdering jf.
bilag 20. Ved at vaere optaget til handel, er der ofte et storre fokus rettet mod virksomheden fra pressen
savel som investorer sammenlignet med, hvis man ikke er. Dette oget fokus kan bruges til at
promovere virksomheden, og er en form for gratis omtale/branding jf. bilag 20 og 21, men omvendt
kan det ogsa give bagslag, sdfremt virksomheden kommer i1 problemer med f.eks. lovgivningen eller
utilfredse kunder. Ydermere sker der en lobende vurdering af virksomheder, der er optaget til handel,
da markedet lobende verdiansetter virksomheden, og det er muligt at felge kursudviklingen pa

virksomhedens udstedte aktier.
Safremt man ensker at opkebe andre virksomheder og/eller konsolidere med andre, er dette lettere

som bersnoteret virksomhed, da man her kan fa adgang til hurtig og nem kapital fra markedet ved

f.eks. udstedelse af nye aktier, og dermed betale opkebet med disse jf. bilag 20 og 21.
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4.1.1 Ulemper ved at vaere bersnoteret

Nér en virksomhed er barsnoteret, er der tillige en raekke ulemper herunder is@r de omkostninger,
der er forbundet med at vere bersnoteret. Der galder strenge oplysnings- og rapporteringskrav,
hvilket stiller storre krav til revisor, juridisk- og kommunikationsafdeling samt den tid ledelsen ma
bruge pé at servicere investorer og analytikere (Bechman, K. m.fl., 2016). Dette m4 alt andet lige
anses at vere direkte omkostninger forbundet med at vaere bersnoteret. Det @get oplysnings- og
rapporteringskrav bevirker, at konkurrenter eventuelt kan udnytte det eget informationsniveau til

deres fordel.

Udover kravet om offentliggerelse og afleggelse af arsrapport efter KAPML § 26, stk. 1, skal
udstedere af aktier offentliggere halvérsrapporter jf. KAPML § 27, stk. 1. Jf. &rsregnskabslovens
(herefter ARL) § 102, skal bersnoterede virksomheder ligeledes udarbejde en &rsrapport, der mindst
bestar af en ledelsespategning, balance, resultatopgerelse, pengestromsopgerelse, noter, herunder
redegorelse for anvendt regningspraksis samt opgarelse over bevaegelser i egenkapitalen. ARL i bilag
2 tilherende loven praciserer en rakke poster, som resultatopgerelen skal indeholde. Det er et
grundlaeggende princip, at virksomheder der har deres aktier optaget til handel altid skal folge det
hejeste regelszt i ARL, og siledes anvende hgjeste standard (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 545).
Ars- og halvarsrapporterne skal vaere offentlig tilgaengelig i mindst 10 ar jf. KAPML §§ 26, stk. 4 og
27, stk. 3, og kan f.eks. vaere offentliggjorte pd udstederens hjemmeside (Moalem m.fl., 2018, s. 289).
Dette er ogsa tilfaeldet hos Rockwool. Udarbejdelse og offentliggarelse af halv- og arsrapporten er en
oget omkostning ved at vere bersnoteret, da man som tidligere naevnt skal folge hojeste regelsat,
som ofte kraever mere eksternt revisionsarbejde. De gvrige oplysningsforpligtelser vil blive
gennemgaet 1 afsnit 4.2. P4 trods af, at det ikke er et lovkrav at udarbejde kvartalvise rapporter, gor
de fleste noterede virksomheder det, grundet krav fra investorer jf. bilag 21. Det kan diskuteres,
hvorvidt en bersnoteret virksomhed uanset krav fra investorer, alligevel vil udarbejde kvartalvise
rapporter til intern rapportering. Offentliggerelsen af kvartalvise rapporter, vil derfor ikke tilfore
virksomheden bemerkelsesvaerdige ekstra omkostninger, idet de vil afholde dem uanset

offentliggoerelse eller e;j.

Ydermere stilles der krav til, at virksomheden har en Whistleblower-ordning jf. KAPML § 58, stk. 1,
hvor bersnoterede virksomheder skal have en "scerlig, uafhengig og selvsteendig kanal”, som har til

formél, at de ansatte som minimum skal kunne indberette overtraedelser eller potentielle
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overtredelser. Dette er en gget omkostning for virksomheden, da séfremt der sker en indberetning,
skal personoplysningerne, der gives som led i en indberetningen, anmeldes til Datatilsynet jf.
persondatalovens § 48. Ydermere skal virksomheden bruge ressourcer péd at folge op pé
indberetningen. Det faktum, at det skal vaere en uathangig og selvstendig kanal bevirker, at det ofte
er en selvstendig funktion i virksomheden, som skal vare uathangig af den daglige ledelse (Moalem
m.fl., 2018, s. 389). Ordningen stiller ogsa krav til virksomhedens it-systemer, da en indberetning
skal kunne ske anonymt. Jf. Rockwools érsrapport fra 2019 havde de i dette ar 13 indberetninger af
forskellige art. Ud af de 13 sager, var der ni sager, som resulterede i, at Rockwool foretog
korrigerende handlinger lige fra afskedigelse af medarbejdere til @ndring i interne procedurer. Det
faktum, at Rockwool foretog korrigerende handlinger pa baggrund af indberetninger i Whistleblower-
ordningen medvirker, at ordningen ogsa har en positiv effekt og ikke kun er en ulempe pa trods af; at

den er omkostningstung.

De fleste bersnoterede virksomheder tvinges ofte til at teenke kortsigtet i sine mél og strategier
grundet investorernes kortsigtet tankegang, hvor de forventer afkast her og nu. Dette besverliggor
det for virksomheden at ”sparre penge op” til langsigtede projekter/investeringer. Dog burde en klar
og effektiv kommunikation ud til investorerne om virksomhedens langsigtede mal og strategier kunne
f4 investorerne til at agere som langsigtede investorer (Bechman, K. m.fl., 2016 og bilag 20). Formér
virksomheden dette, kan denne ulempe vendes til en fordel, hvorved virksomheden kan investere i

langsigtede mal og strategier.

4.1.2 Rockwools motiver til at vare bersnoteret

I interviewesene med hhv. Sumit Sudan og Henrik Kurtmann er det ud fra undringsspergsmélene og
de tilhegrende interviewspergsmal forsegt at fi en idé om, hvad Rockwools motiver til en fortsat
bersnotering eventuelt kan vere. Ud fra interviewsene vurderes det ikke, at der er nogle
virksomhedsspecifikke fordele eller ulemper for Rockwool ved at vare noteret udover de generelle,

der er neevnt i afsnit 4.1 og 4.1.1.

Rockwool oplyser ikke i deres officielle arsrapporter deres motiver til fortsat at veere bersnoteret efter
ca. 25 ér pé bersen, og de tydeliggere altsd ikke overfor investorerne fordelene ved at vare noteret.
Dermed kommunikerer Rockwool ikke deres langsigtede mal og strategier ud til investorerne, som

det ellers anbefales jf. bilag 20 og Bechman m.fl. (2016), som vil vare en god idé, hvis man ensker
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at fi investorerne til ogsa at agere langsigtede. Jf. afsnit 4.1.1 vurderes det alt andet lige at vaere en

klar fordel.

Henrik Kurtmann mener, at sdfremt man skal analysere, hvorvidt en virksomhed fortsat skal vare
bersnoteret, bar man kigge pa, hvor stor en byrde omkostningerne, der er forbundet med at vere
bersnoteret, er for virksomheden. Disse omkostninger har ifelge Sumit Sudan formentlig ikke den
store betydning for en virksomhed som Rockwool grundet deres organisation. Derudover mener
Henrik Kurtmann, at man ber se pd virksomhedens behov for kapital, og trygheden i let at kunne
skaffe denne. Rockwool har i det seneste 19 ér ikke benyttet sig af aktieudvidelse, men Henrik
Kurtmann navner dog, at den tryghed der er i, at virksomheden ved, at man har en let adgang til
kapital, kan vere en afgerende faktor for, at virksomheder forbliver noteret. Derfor kan denne tryghed

veaere en af arsagerne til, at Rockwool fortsat er noteret.

Jf. bilag 20 og 21 vurderes det ikke, at Rockwools position overfor deres konkurrenter svakkes
safremt de afnoteres. Det kan dog vare svert at opretholde opmerksomheden omkring
virksomheden, hvis man bliver afnoteret grundet den mindsket interesse fra offentligheden. Det
vurderes, at Rockwools motiv for fortsat bersnotering ikke bunder i, at de frygter, at deres position
overfor konkurrenterne svaekkes. Et af Rockwools motiver kan vere, at de gnsker at tiltrekke den
bedste arbejdskraft som n@vnes i begge interviews. Det vurderes, at det kan vere lettere at tiltraeekke
den bedste arbejdskraft qua den “gratis” branding man far som bersnoteret samt at bersnoteret

virksomheder ofte er mere komplekse, og dermed udfordres medarbejderen i hgjere grad.

Hvorvidt Rockwool i fremtiden vil blive afnoteret er svert at afgere, da Rockwool ikke har
offentliggjort deres motiver for fortsat at vaere bersnoteret. Ud fra de foretaget interviews er der dog
umiddelbart ikke noget der indikerer, at de skulle blive afnoteret indenfor den nermeste fremtid. En
eventuelt afnotering vurderes at athange af, hvor Rockwool gerne vil hen pa markedet, samt hvordan
den bedste ejerstruktur er for dem jf. bilag 20. Det der kan tale for, at de 1 fremtiden skulle blive
afnoteret er, at der kommer et overtagelsestilbud. Efter indgaelse af overtagelsestilbud har det ofte
vist sig, at selskabet bliver afnoteret, da der nu er en (eller maske fa sma) aktioner, hvorfor det ikke

leengere giver mening at vaere noteret og leve op til de eget krav jf. bilag 21.

Det vurderes, at en af motiverne for Rockwool ved at vere bersnoteret er, at de nemt kan udstede nye

aktier til brug for finansiering af opkeb af andre, herunder f.eks. baglens integration, som tidligere
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navnt 1 brancheanalysen i afsnit 3.1.2, hvorved man kan betale opkebet med de ny udstedte aktier.
Derudover er det ogsa muligt at udstede aktieoptioner til medarbejdere og ledelse. Dette kan motivere

medarbejderne, og kan gere det lettere at tiltreekke den bedste arbejdskraft jf. bilag 21.

4.2 Virksomhedens oplysningsforpligtelser

Som bersnoteret virksomhed er der lebende oplysningsforpligtelser, der skal overholdes. Disse er
primart reguleret direkte i Markedsmisbrugsforordningen (herefter MAR) og eksisterer som sddan
ikke i dansk lovgivning, bortset fra enkelte bestemmelser om periodiske oplysningsforpligtelser i
KAPML som blev omtalt i afsnit 4.1. Derudover er der en raekke oplysningsforpligtelser i Barsens
udstederregler. Oplysningsforpligtelserne skal vaere med til at sikre et fair og transparent marked, der
skal modvirke informationsmisbrug og sikre den rigtige veerdiansettelse. I det folgende afsnit vil de

oplysningsforpligtelser, der vurderes at have sterst relevans blive beskrevet.

4.2.1 Intern viden
Borsnoterede virksomheder er palagt at offentliggere intern viden hurtigst muligt jf. MAR art. 17,
stk. 1, som md antages at have merkbart betydning for kursdannelsen (Schaumburg-Miiller m.fl.,

2019, s. 461). Intern viden er i MAR art. 7 defineret som:

X/
°

(1) specifik viden,

X/
°e

(2) som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udsteder eller et eller flere finansielle

instrumenter,

X/
°e

(3) som ikke er blevet offentliggjort, og

X/
°e

(4) som merkbart vil kunne pavirke kursen pé finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte

finansielle instrumenter.

I MAR art. 8, stk. 2, anses viden for specifik, nir de pageldende oplysninger angiver en rakke
forhold, der foreligger eller som med rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en
handelse, der er indtradt eller som med rimelighed kan forventes at indtraede. Ydermere skal de
pageldende oplysninger vere tilstreekkelige pracise til, at der kan drages en konklusion péd de
pageldende forholds eller haendelses indvirkning péd kursen. Udgangspunktet her er jf. U 1999.513
@, at en information er tilstreekkelig praecis, nar man har en forventning om, at den vil pavirke kursen,

herunder retningen pé kurspdvirkningen. Intern viden skal jf. MAR art. 17, stk. 1, ”...offentliggores
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pd en mdde, som muliggor hurtigt adgang til og en fuldstendig korrekt og rettidig vurdering af denne
viden i offentligheden...”. Dette kan f.eks. vare pa virksomhedens egen hjemmeside. En barsnoteret
virksomhed skal altsa altid vurdere, hvorvidt en information har karakter af intern viden. Som navnt
tidligere, er det ikke et krav, at begivenheden er indtradt. Blot at den kan forventes at indtrade, skal
den offentliggeres sdfremt de andre betingelser ligeledes er opfyldt. Dette stiller store krav til
virksomheden og deres evne til at vurdere dette, da det kan vaere vanskeligt at gennemskue, hvornér
en rekke forhold med rimelighed kan forventes at komme til at foreligge. Som et eksempel kan
navnes, at indledende dreftelser om mulige samarbejdsaftaler formentlig ikke udgere en specifik nok
viden, men hvis disse droftelser fortsatter hen over en leengere periode, kan de med tiden blive sa
konkrete at de udger en specifik viden pa trods af, at der ikke er en underskrevet aftale endnu, og

dermed er forholdet endnu ikke indtradt (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 464).

Den 21. november 2019 offentliggjorde Rockwool en bersmeddelelse til Nasdaq Copenhagen om, at
bestyrelsen har til hensigt at indstille Thomas Kihler som ny bestyrelsesformand pé
generalforsamlingen i april 2020. Bersmeddelelsen blev ligeledes offentliggjort pa Rockwools egen

hjemmeside. Hermed har Rockwool offentliggjort intern viden som forordningen foreskriver.

4.2.2 Transaktioner mellem nertstdende parter

For nyligt er der implementeret en bestemmelse om offentliggerelse af transaktioner mellem
nartstdende parter i selskabslovens § 139 d, som kun gelder for bersnoterede virksomheder.
Ydermere er der i MAR art. 19 tilsvarende regler herom. I MAR art. 19, stk. 6, kan det lases, hvad
en sddan meddelelse skal indeholde, hvorefter der skal ske underretning straks og senest tre dage efter
transaktionen er sket. Reglerne skal sikre, at der er gennemsigtighed pa markedet, samt at det er
muligt at vurdere, at transaktionen er sket pd armlaengde vilkar jf. selskabslovens § 139 d, stk. 3.
Definitionen af nartstdende part tager udgangspunkt i den internatonale regnskabsstandard IAS 24
jf. selskabslovens § 139 d, stk. 8. Efter IAS 24 er en person eller dennes neare familie en naertstdende
part safremt de enten har kontrol, faelles kontrol eller betydelig indflydelse over virksomheden eller

er reprasenteret i ledelsen i virksomheden eller i et moderselskab til virksomheden.

Som eksempel kan der nevnes, at den 30. december 2019 kom Rockwool med en selskabsmeddelelse

om, at Henrik Frank Nielsen, der er medlem af koncernledelsen, havde solgt 314 B-aktier til en stk.
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pris pa. 1.600DKK?”. Henrik Frank Nielsen anses for vaerende en naertstiende part, da han er medlem
af ledelsen jf. IAS 24, hvorfor denne transaktion rigtigt nok efter selskabslovens § 139 d skal
offentliggeres. Jf. samme bestemmelse stk. 3, skal offentliggerelsen ske pd virksomhedens egen

hjemmeside, hvilket ogsé var tilfeldet her.

4.2.3 Storaktionermeddelelse

Jf. KAPML § 38, stk. 1, skal enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller indirekte besidder
aktier 1 et selskab efter KAPML § 1, stk. 5, give meddelelse (investors flagningspligt) til selskabet og
Finanstilsynet om besiddelse af aktier i selskabet, nir besiddelsen udger, overstiger eller falder under
grenserne 5, 10, 15, 20 25, 50 eller 90% samt grenserne en tredjedel eller to tredjedel af
stemmerettighederne eller aktiekapitalen. Dette geelder ogsa safremt en aktioner f.eks. ejer 4,5% af
stemmerettighederne i et selskab men samtidig ejer optioner, der giver ejeren ret til at erhverve aktier
i det samme selskab svarende til 1,5 % af stemmerettighederne. I sa fald ville ejeren ogsé her skulle
give meddelelse, da disse samlet overstiger grensen pa 5% jf. KAPML § 38, stk. 1 (Schaumburg-
Miiller m.fl., 2019, s. 705). Flagningsreglerne er med til at skabe gennemsigtighed om ejerskabet i et
bersnoteret selskab. Der skal ske meddelelse straks, dog senest 4 hverdage efter, at storaktionaren
bliver eller burde vere blevet bekendt med, at der skal ske flagning jf. KAPML § 41, stk. 1.
Udstederen skal efter modtagelse af meddelelse om flagning offentliggere indholdet af meddelelsen
senest 3 hverdage efter modtagelsen jf. KAPML § 30, stk. 1.

Som eksempel kan der nzvnes, at den 2. oktober 2019 skete der flagning i form af en
storaktionermeddelelse fra Fru Birte Svare Kéhler om, at Fru Kéhler i henhold til KAPML § 38 ikke
leengere besidder over 5% af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Rockwool jf. bilag 10.
Ligeledes skete der flagning fra Hr. Tom Kéhler den 1. oktober 2019 jf. bilag 11. Begge meddelelser
er offentliggjort pd Rockwools hjemmeside i overensstemmelse med KAPML § 30, stk. 1.

4.2.4 Selskabets beholdning af egne aktier samt share-buy-back programmer

Efter KAPML § 31, skal en udsteder af aktier offentliggere udstederens direkte eller indirekte
besiddelse af egne aktier, ndr besiddelsen udger, overstiger eller falder under granserne 5 eller 10%
af stemmerettighederne eller aktiekapitalen. Hermed er der tale om virksomhedens flagningspligt, og

virksomheden skal altsé ikke give meddelelse herom efter storaktionarenes flagningsregel i KAPML

" Rockwool, Fondsbersmeddelelse (30. december 2019)
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§ 38. Virksomhedens flagningen skal ske straks dog senest 4 dage efter, og der skal laves en
selskabsmeddelelse herom jf. KAPML § 31.

Aktietilbagekabsprogrammer kan is@r bruges som led i maksimering af shareholder value, da det
bruges i stedet for at udlodde overskydende likviditet i form af dividendeudbetalinger. Tilbagekeb af
egne aktier kan signalere, at virksomheden har tillid til egne aktier (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019,
s. 557). Ydermere skal et tilbagekab respektere reglerne i MAR om misbrug af intern viden, som er
beskrevet 1 afsnit 4.2.1. Dog er der i Markedsmisbrugsdirektivet, direktiv 2003/6, art. 8 en regel om,
at handlinger, der ellers vil kunne vare ulovlig efter reglerne om intern viden i MAR, alligevel er

lovlige, sdfremt der er tale om handel med egne aktier i et tilbagekebsprogram.

I Forordning 2273/2003 (omhandlende sarlige regler for tilbagekebsprogrammer) art. 4, 5 og 6 er
reglerne angivet for, hvorndr et tilbagekebsprogram ikke er ulovlig efter reglerne om intern viden i
MAR. Art. 4 omhandler betingelserne for tilbagekebsprogrammet samt dets offentliggerelse, hvor
art. 5 omhandler kravene til den enkelte handel. Art. 6 indeholder de begrensninger, der i1 gvrigt
gelder, herunder forbud mod salg af egne aktier i tilbagekebsperioden. Derudover indeholder art. 6,
stk. 3, tiltag man som virksomhed kan foretage for at fritage sig begransningerne i art. 6. Dette kan
enten ske ved at leegge administrationen af tilbagekebsprogrammet ud i armlaengde til en ekstern lead
manager, som skal vare et investeringsselskab/kreditinstitut, der skal varetage virksomhedens
interesser eller ved at have et tidsbestemt tilbagekebsprogram jf. samme bestemmelse stk. 3, litra a)

ogb).

Jf. Rockwools arsrapport fra 2019, vil Rockwool justere deres kapitalstruktur via et
tilbagekebsprogram pa 80 mio. euro. Den 6. februar 2020 offentliggjorde Rockwool i en
selskabsmeddelelse, at deres tilbagekebsprogram vil lgbe fra og med den 6. februar 2020 til og med
den 5. februar 2021. Det maksimale antal aktier, der kan erhverves under programmet er hhv. 250.000
A-aktier og 400.000 B-aktier. Derudover vil Rockwools lead manager vaere Danske Bank, hvorfor
Rockwool friger sig fra begrensningerne efter Forordning 2273/2003 art. 6, stk. 3, litra a) og b), bade
ved at benytte en lead manager samt et tidsbestemt tilbagekebsprogram, hvilket der i litteraturen ogsa
anbefales (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 560). I selskabsmeddelelsen oplyses der yderligere om
handelsbetingelserne i forordningens art. 5, stk. 2, herunder at det maksimale antal aktier, der ma
opkebes pa én enkelt dag er 25% af den gennemsnitlige daglige handelsmangde pa det regulerede

marked. Jf. Rockwools arsrapport vil bestyrelsen foresla pa den ordinzre generalforsamling i 2021,
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at disse aktier iht. tilbagekebsprogrammet annulleres, hvorved Rockwools beholdning af egne aktier

ikke stiger, men der sker en reduktion i aktiekapitalen.

4.2.5 Oplysninger om ledelsesmedlemmer

Tidligere var vederlagsreglerne for bersnoterede virksomheder beskrevet i ”Anbefalingerne for god
selskabsledelse”, der betegnes som soft law, som er en ikke bindende sekund@rregulering. Den 10.
juni 2019 blev vederlagsreglerne implementeret i selskabslovens §§ 139 - 139 b, og kan dermed
handheves ved domstol. I hvidt omfang svarer reglerne i de to “regelset” til hinanden. For de
bersnoterede virksomheder, der har kalenderaret som regnskabsér (hvilket Rockwool har) gelder det,
at vederlagspolitikken skal fremlaegges og godkendes pé den ordinere generalforsamling i 2020, samt
at vederlagsrapporten skal udarbejdes og fremlegges til vejledende afstemning pa den neste ordinaere
generalforsamling i 2021°%. Implementeringen i selskabsloven sker pa baggrund af det sakaldte
”Andet aktionerrettighedsdirektiv” (direktiv 2017/828), og er bl.a. med til at understette investorer i
at udeve langsigtet aktivt ejerskab. Hermed forsgger direktivet at imgdekomme problematikken om,
at aktionererne primart tenker kortsigtet, som blev beskrevet 1 dette afsnit 4.1.1.
Praeambelbetragtningen (33) til direktivet siger bl.a. at “Offentliggorelsen af de enkelte
ledelsesmedlemmers aflonning og aflonningsrapporten har til hensigt at give et oget
virksomhedsgennemsigtighed, oget ansvarliggorelse af ledelsesmedlemmerne savel som forbedring

af aktioncerers indsigt i ledelsesmedlemmernes aflonning”.

Igennem de seneste &r er der sket en styrkelse af generalforsamlingens bestemmelse over
ledelsesaflonninger, da aflenningen nu ikke laengere blot er et anliggende mellem ledelsen og
bestyrelsen, hvilket er med til at skabe storre gennemsigtighed (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s.
718). Jf. selskabslovens § 139, stk. 1, skal bestyrelsen i bersnoterede virksomheder udarbejde en
vederlagspolitik for ledelses- og bestyrelsesmedlemmer. Der er en raekke krav til indholdet heri,
herunder skal vederlagspolitikken kunne bidrage til selskabets forretningsstrategi, langsigtede
interesser og baredygtighed”, jf. selskabslovens § 139 a, stk. 1. Det er kapitalejerne, der pa
generalforsamlingen skal vedtage vederlagspolitikken, samt ved enhver vasentlig @ndring og mindst
hver fjerde &r jf. lovens § 139, stk. 2. En godkendt vederlagspolitik skal hurtigst muligt offentliggeres
pa selskabets hjemmeside jf. selskabslovens § 130, stk. 5. Ved "hurtigst muligt” forstas der jf.

28 Erhvervsstyrelsen: "Vedledning om selskabslovens krav til borsnoterede selskabers vederlagspolitik og
vederlagsrapport”
% Erhvervsstyrelsen: ”Vedledning om selskabslovens krav til borsnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport”
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Erhvervsstyrelsens vejledning, at den skal offentliggores pa selskabets hjemmeside uden unedig

forsinkelse, hvilket i praksis typisk vil vare dagen efter generalforsamlingen har fundet sted.

Jf. selskabslovens § 139 d, skal virksomheden ydermere udarbejde en klar og forstaelig
vederlagsrapport. Vederlagsrapporten skal give et samlet overblik over aflenningen (alle former for
goder skal med), som hvert enkelt ledelsesmedlem, bdde nye og tidligere, er tildelt i lobet af det
seneste regnskabsér. Jf. samme bestemmelse stk. 3, nr. 1-6, er der en reekke oplysninger om hvert
enkelt ledelsesmedlems aflenning, som rapporten skal indeholde. Ydermere skal der vare
sammenligningsoplysninger i vederlagsrapporten, hvorefter det er muligt at se den rlige @ndring i
de enkelte ledelsesmedlemmers aflenning samt selskabets resultater. Derved er det muligt for
aktionerer og andre interessenter at vurdere, hvorvidt aflenningen af ledelsesmedlemmerne er
afpasset til selskabets resultater, samt hvordan vederlagspolitikken gennemfores i praksis’'.

Vederlagsrapporten skal jf. selskabslovens § 139 b, stk. 6, offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

Pé trods af, at barsnoterede virksomheder efter selskabslovens §§ 139 — 139 b, nu er tvunget til at
offentliggere vederlagene for hvert enkelt ledelses- og bestyrelsesmedlem, kom det den 20. februar
2020 frem, at Rockwool har valgt ikke at oplyse, hvad deres topchef Jens Birgersson tjener. Rockwool
er den eneste af Danmarks 20 sterste bersnoterede virksomheder, som ikke oplyser vederlagstallene
for hver enkel person’>. Som tidligere nevnt traeder kravet om offentliggerelse af vederlagsrapporten
forst 1 kraft ved aftholdelse af generalforsamlingen 1 2021, hvorfor Rockwool herfra tvinges til at

offentliggere denne slags information.

3 Erhvervsstyrelsen: ”Vedledning om selskabslovens krav til borsnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport”
3! Erhvervsstyrelsen: ”Vedledning om selskabslovens krav til borsnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport”
3% Euroinvestor: “Rockwool: Gdr enegang — holder CEO-lonnen hemmelig”.
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4.5 Afnotering generelt
I det folgende afsnit vil reglerne for afnotering blive gennemgéet samt de hyppigste arsager til

afnoteringer pad Nasdaq Copenhagen.

4.5.1 Arsager til afnotering pa Nasdaq Copenhagen

Det vurderes, at Rockwool ikke vil blive afnoteret pa baggrund af et enske om behov for agilitet, da
store virksomheder alligevel er underlagt en governance struktur, der ger at beslutningsprocessen er
tidskraevende jf. bilag 20. Arsagen til, at virksomheder ofte bliver afnoteret er den kortsigtede
tankegang, og dermed bliver de straffet af aktiemarkedet, sdfremt de f.eks. laver et par “darlige”
kvartalsregnskaber i traek, som i1 bund og grund kan stamme fra investeringer. Igen ber dette kunne
athjelpes med den rette kommunikation til investorerne jf. ogsé bilag 20. Afnoteringer skyldes ogsa
ofte koncentreret ejerskab, hvor fonde opkeber 80-90% af selskabets aktiekapital, hvorefter der ikke
er nogen grund til at skulle bruge ressourcer og omkostninger pa at leve op til
oplysningsforpligtelserne som navnt i afsnit 4.2. Derudover sker der ogsé en del fusioner og frasalg
af aktiviteter, hvorefter der blot er en ’skal” tilbage i selskabet jf. bilag 21. Det vurderes her, at safremt
Rockwool i fremtiden vil blive afnoteret, skyldes dette en @ndring i ejerforholdene jf. ogsé bilag 21.
Der er ogsa set eksempler pd, at virksomheder er blevet afnoteret fordi de ikke kan leve op til
oplysningsforpligtelserne, da de har varet for omfangsrige for en virksomhed pé deres storrelse jf.

bilag 21.

4.5.2 Afnoteringsregler pd Nasdaq Copenhagen

Reglerne for, hvorndr en udsteder kan anmode operateren af den pageldende markedsplads om at
blive afnoteret, er ikke reguleret i KAPML, men er jf. KAPML § 78, stk.1, op til den enkelte operator
at fastsette regler herom. Borsen har den 7. januar 2020 offentliggjort @ndringer i Bersens
udstederregler omhandlende regler for afnotering, som traeder i kraft den 15. februar 2020.
Offentliggerelsen er en formalisering af praksis med den pracisering, at beslutningen om afnotering
skal folge en gyldig generalforsamlingsbeslutning, hvor 90% af de afgivne stemmer savel som af den
pé generalforsamlingen representerede selskabskapital har stemt for”. Dette bevirker, at der ikke
leengere er et skenselement involveret i Nasdaq Copenhagens vurdering af, hvorvidt en afnotering
anmodet fra udstederen selv er til skade for investorer og markedets ordentlige funktion. Tidligere

kunne Borsen pa baggrund af dette sken annullere en anmodning om afnotering. Det vurderes derfor,

3 Plesner: “Nasdag Copenhagen offentliggor nye regler for afnotering af aktier”.
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at preciseringen er en ulempe for minoritetsaktionarernes interesser, da det ikke laengere skal
skennes, hvorvidt en afnotering vil vare til skade for investorernes og markedets ordentlige funktion,
men blot kan ske ved en generalforsamlingsbeslutning. Konsekvensen af praciseringen har storst
betydning i tilfelde, hvor én eller flere aktion@rer, der ejer en stor andel af aktierne, ensker en

afnotering™®.

Efter preeciseringen, skal udstederen derudover sikre, at aktionarerne tilbydes at athande deres aktier
til udstederen i en periode pa mindst 4 uger fra Nasdaq Copenhagens godkendelse af anmodningen
om afnoteringen. Athandelsen skal ske mod et rimeligt vederlag, som dog ikke preciseres
yderligere™. Der kan argumenteres for, at ved vurderingen af, hvad et rimeligt vederlag indebzrer,
kan reglerne for tilbudskurs ved bade pligtmassigt tilbud efter KAPML § 45 og frivilligt tilbud efter
KAPML § 47 ligges til grund. Her skal tilbudskursen folge hojeste kurs-princip, da tilbudskursen skal
fastlegges pd baggrund af den hejeste handlet pris af en periode péd de seneste 6 méneder ift.

tilbuddets afgivelse jf. overtagelsesbekendtgerelsens (bek.nr. 1171 af 31/10 2017) § 13 og bilag 21.

Borsen kan fortsat slette et finansielt instrument fra handel, safremt det ikke leengere opfylder Borsens
udstederregler jf. pkt. 2.9. En sletning kan dog ikke finde sted séfremt det vurderes, at det vil vere til

skade for investorernes interesse eller markedets ordentlige funktion jf. samme punkt.

4.6 Omkostninger

Som bersnoteret selskab, skal der arligt betales en afgift til Nasdaq Copenhagen, herunder et fast og
et variabelt belgb pr. noteret mio. kr. i kursvaerdi pa baggrund af gennemsnitskursen den sidste
bersdag i aret. Der er dog en max verdi sdfremt virksomheden har en kursverdi pa ca. 10 mia. kr.
(Schaumburg-Miiller, m.fl., 2019, s. 359). Disse omkostning har formentlig ikke den store betydning
for en stor sund bersnoteret virksomhed jf. bilag 20. I figur 4.5 sker der en vurdering af, hvorvidt en

omkostning forbliver, mindskes eller fjernes séfremt Rockwool afnoteres.

* Plesner: ”Nasdagq Copenhagen offentliggor nye regler for afnotering af aktier”
% Plesner: “Nasdag Copenhagen offentliggor nye regler for afnotering af aktier”.
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OmKkostning til Betydning, safremt

Rockwool afnoteres

Whistleblower-ordning, Forbliver

herunder interne

kontroller

Revisor Mindskes
(maske betydeligt)

Kommunikationsafdeling Forbliver

Héandtering af Fjernes

udbyttebetaling

Indkaldelse til Mindskes (formentlig

generalforsamling og betydeligt)

atholdelse

Udarbejdelse af Fjernes

deldrsrapporter

(og eventuelle

kvartalsrapporter)

Juridisk afdeling Forbliver

Héandtering af information Fjernes

til offentligheden

(oplysningsforpligtelser)

Afgift til Nasdaq Fjernes

Copenhagen

Kommentar

Som naevnt 1 afsnit 4.1.1 forbliver denne funktion
formentlig efter en afnotering, selvom den er

omkostningstung.

Hvorvidt denne post mindskes betydeligt athanger af,
hvorvidt Rockwool ved en afnotering velger at skifte
regnskabspraksis til ARL. Ved en afnotering skal
Rockwool ikke lengere folge hajeste standard i ARL.
Det vurderes, at sdfremt Rockwool aflegger regnskab
efter ARL, er omkostningerne til ekstern revisor mindre
sammenlignet med afleggelse efter IFRS.

Ved en afnotering skal Rockwool ikke l&ngere opfylde
oplysningsforpligtelserne navnt i afsnit 4.2. Der stilles
dog fortsat krav til den interne kommunikation i
Rockwool samt til omverdenen, hvorfor det vurderes at
denne omkostning forbliver ved en afnotering, selvom
udgifter til  “héndtering af information til
offentligheden” vurderes at blive fjernet jf. lengere
nede i denne figur.

Ved en afnotering skal der ikke ske udbyttebetaling til
investorerne pa samme made som nir man er noteret.

Jf. kapitel 6 1 selskabsloven skal der atholdes
generalforsamling for ejerne, hvorfor der fortsat vil
vaere ombkostninger hertil. Efter en afnotering vil
ejerkredsen formentlig vaere betydelig mindre, hvorfor
denne post ogsa mindskes.

Jf. afsnit 4.1.1, skal noterede selskaber offentliggere
deldrsrapporter. Denne omkostning vil blive fjernet ved
en afnotering. Dog vil den interne rapportering til den
overste ledelse formentligt fortsat besta.

Det wvurderes, at ud fra Rockwools virksomhed
starrelse, vil der fortsat veere behov for opretholdelse af

storrelsen pd Rockwools juridiske afdeling.

Jf. afsnit 4.2, er der en del oplysningsforpligtelser, som
Rockwool som noteret virksomhed ikke lengere skal
atholde omkostninger til at udarbejde materiale til
offentliggorelse.

Som neavnt i afsnit 4.5, er der &rlige afgifter til Nasdaq
Copenhagen, som ved en afnotering vil blive fjernet.
Dog har denne omkostning formentlig ikke den store
betydning for en sund virksomhed jf. bilag 20.

Figur 4.5: Omkostninger ved at vaere bersnoteret vs. afnoteret. Kilde: Egen tilvirkning
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Samlet vurdering

Som det kan ses i ovenstaende tabel, er der fire ud af ni omkostninger, som fjernes ved en afnotering,
og to som vil blive mindsket i hgjere eller mindre grad. Det vurderes, at det er posten til ekstern
revisor, som kan have den storste effekt ved en afnotering, og dermed sterst betydning for Rockwools
samlede omkostninger. Afgiften til Nasdaq Copenhagen jf. tidligere i afsnit 4.5 og bilag 20 vurderes
ikke at have den store betydning for Rockwool. Det vurderes dog, at de omkostninger, som forbliver
er nogle, der er med til at hjelpe Rockwool og bidrager til en bedre forretning, hvorfor det ikke er
overflodige omkostninger, samt at disse omkostninger ikke er nogle, der ekonomisk belaster

Rockwool jf. bilag 20 og tidligere omtalt i afsnit 4.1.2.

4.7 Delkonklusion pa de kapitalmarkedsretlige forhold

Rockwool har ikke kommunikeret deres motiver til fortsat at vare bersnoteret. Sdfremt de ensker
muligheden for at kunne tenke langsigtet, ber de kommunikere dette ud til investorerne. Det er
omfangsrigt at skulle leve op til de egede oplysnings- og rapporteringskrav. Der er en del
oplysningsforpligtelser, som noterede virksomheder skal overholde, herunder intern viden, som stiller
store krav til virksomhedsorganisationen. I relation til dette, kan det vere en fordel at vare afnoteret,
da man i sd fald ikke er pakravet at offentliggere denne type af information. Det er i sar
omkostningerne til ekstern revision, Rockwool kan spare en del pé, séfremt de er afnoteret, da man
her ikke lzengere skal folge det hojeste regelset i ARL. Det vurderes dog, at langt de fleste af de
omkostninger, der er knyttet til lovkravene, som Rockwool som bersnoteret virksomhed skal folge,
vil Rockwool fortsat have efter en afnotering. Det vurderes, at de enten vil gavne Rockwools
virksomhed, eller fordi Rockwool som virksomhed har en vis sterrelse, som alligevel f.eks. kraever
en stor juridisk- og kommunikationsafdeling. Der er i selskabsloven implementeret regler om, at
bernoterede virksomheder skal offentliggere oplysninger om ledelsesmedlemmerne. Dette har
Rockwool som den eneste af Danmarks 20 sterste barsnoterede virksomheder valgt ikke at gere, men

de bliver dog tvunget til at offentliggere dette efter den ordinare generalforsamling i 2021.
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5.0 Rentabilitetsanalyse

Dette afsnit har til formdl at give et overblik over Rockwools gkonomisk sundhedstilstand og
indtjeningsevne. Ved vurdering af Rockwools rentabilitet er det fordelagtigt at adskille drift og
driftsinvesteringer fra finansiering i resultatopgerelsen. Grunden til dette er, at det er driften, der er
den primare drivkraft for vardiskabelse i1 virksomheden, hvorimod finansiering er hvorledes driften
er finansieret (Petersen m.fl., 2017, s. 107). I de offentlige regnskaber er der ikke en klar adskillelse
mellem disse, hvorfor der her skal ske en opdeling af dem til brug for analyseformél. Der er ingen
klar definition p4, hvilke regnskabsposter, der er en virksomheds primare drift, da dette athenger af
virksomhedens forretningsmodel og formal. Tilsvarende skal balancen ogsa reformuleres til brug for
analyseformal sd den matcher den reformulerede resultatopgerels, hvor der ligesd skal ske en
opdeling af drifts- og finansieringsaktiviteter. Driftsaktiviteterne i balancen skal ses som, hvordan
virksomheden anvender sin kapital og finansieringsaktiviteterne skal ses som, hvordan virksomheden
rejser kapital. Der sker reformuleringer pa baggrund af Rockwools officielle arsrapporter fra 2015-

2019. Uddrag af disse er vedlagt i bilag 14-18.

I de folgende reformuleringer vil kommentarerne tage udgangspunkt i Rockwools arsrapport fra
2019. De steder, hvor noternes indhold og indholdet i regnskabsposterne i de andre arsrapporter
afviger fra 2019 arsrapporten, vil der blive henvist til den arsrapport, der afviger. Nar der henvises til
Rockwools primare forretningsomrader, henvises der til afsnit 2.2, hvor disse er beskrevet og

afgrensningen i afsnit 1.2.

5.1 Reformulering af resultatopgerelserne

Som neaevnt tidligere, skal der ved reformulering af resultatopgerelsen ske en opdeling af de
aktiviteter, der er driftsrelateret og finansielle. Posten “skat af arets resultat” i den officielle
resultatopgerelse er udregnet pa baggrund af poster, der bade har karakter af at vaere drift og finansiel.
Dette betyder, at ved reformuleringen, skal der ske en opdeling af denne post ved en skatteallokering,
hvorved man far de skattemassige konsekvenser afledt af hhv. driften og de finansielle poster

(Petersen m.fl., 2016, s. 133).

Jf. note 1.1, indeholder Rockwools Nettoomszetning ogsa eksternt salg, der ifolge samme note er

salg af produkter. Det vurderes, at disse produkter er en del af deres primere forretningsomrader. I
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og med, at det vurderes, at Rockwools eksternt salg hidrerer deres primeare drift, vil posten Andre

eksterne omkostninger ogsa hidrerer her.

Andre driftsindtaegter vedrorer, jf. note 1.2 for 2019, primart salg/tab fra salg af aktiver, modtaget
godtgerelser og kompensationer. Det vurderes, at disse ikke relaterer sig til Rockwools to primaere
forretningsomréder, da deres primare forretningsomrader ikke er at selge aktiver, eller at modtaget
godtgerelse og kompensationer og ma derfor anses som varende ikke tilbagevendende poster, da det
f.eks. ikke er forventeligt, at Rockwool ér til &r vil modtage kompensationer.

Jf. note 1.2 for 2018, indeholder posten bade salg af aktiver (disse klassificeres pd samme made som
1 2019), men ogsa royalities, som er blevet modtaget, hvorefter f.eks. kunder kan benytte sig af
Rockwools brand og teknologi. Det vurderes derfor, at posten andre driftsindtaegter for 2018 skal
splittes, da royalities vedrerer teknologi mv., fra Rockwools primare forretningsomrader og skal
placeres under den primare drift i den reformuleret resultatopgerelse. Det samme gelder for 2017,

2016 og 2015.

Jf. note 5.8 1 2018 arsrapporten er storstedelen af de associerede virksomheder i posten Indtaegter
fra investeringer i associerede virksomheder nogle, der relaterer sig til deres to primare
forretningsomréder jf. afsnit 2.2, eller er virksomheder, der alene salger Rockwools produkter i andre
lande. Der er kun fa virksomheder, hvor det er svaert at vurdere, hvorvidt de relaterer sig til Rockwools
primare forretningsomrader. Derfor vurderes det, at denne post skal klassificeres som primer drift,
da sterstedelen af de omtalte virksomheder i note 5.8, er virksomhederne, som betragtes at bidrage til

Rockwools primare forretningsgrundlag.

Finansielle indtaegter og udgifter indeholder, jf. note 4.1, valutakursreguleringer. Disse opstar pa
baggrund af, at der sker en @ndring i valutakursen fra transaktionsdagen til betalingsdagen (Petersen
m.fl., 2016, s. 130). Der kan argumenteres for, at valutakursreguleringer vedrerende tilgodehavender
og leverandergaeld skal henfores til driften, men da der i noterne ikke yderligere er specificeret, hvor

disse valutakursreguleringer stammer fra, bibeholdes de under de finansielle omkostninger/udgifter.

De reformulerede resultatopgerelser kan ses i1 bilag 12 samt som uddrag i figur 5.1.
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EURm 2015 2016 2017 2018 2019
Bruttoresultat 1.414 1.465 1.558 1.762 1.828
Resultat af primeer drift for skat (EBITDA) 324 387 445 507 530
Resultat af primeer drift for skat (EBIT) 137 227 286 341 354
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 93 169 222 270 275
Resultat for finansielle poster 94 172 222 270 287
Nettofinansielt resultat efter skat -3 -5 -9 -5 -2
Arets resultat 91 166 214 265 285

Figur 5.1: Uddrag af de reformulerede resultatopgerelser. Kilde: Egen tilvirkning ud fra bilag 12

5.2 Reformulering af balancerne

Jf. note 4.2 er tilgodehavender i posten Andre tilgodehavender alle forfaldende indenfor et ar,
hvilket taler for, at de er driftsrelateret. Noten er ikke opdelt i tilgodehavender fra hhv. associerede
virksomheder og andre virksomheder, hvorfor hele posten placeres under drift. Da indtegter fra
associerede virksomheder i den reformulerede resultatopgerelse blev klassificeret som primeer drift,

taler dette for, at denne post ogsa skal placeres som drift i den reformuleret balance.

Jf. note 4.3 oplyses det ikke, hvilke elementer posten Kontanter bestar af. En sddan post bestar ofte
af kontant til brug for den daglige drift samt overskudslikviditet. Den del der vedrerer den daglige
drift ber derfor klassificeres som driftsaktiver og overskudslikviditeten som finansielle aktiver. Der
er forskellige tommelfingerregler ift., hvordan man estimerer driftslikviditeten, men faelles for disse
er, at de kan lede til uprecise og forskellige resultater (Petersen m.fl., 2017, s. 118). De fleste
virksomheder placerer deres likviderer (bade drift- og overskudslikvider) pé konti med lave/ingen
renter, hvilket kan tale for, at de ikke har finansielle karakter. Det vurderes, at sdfremt hele posten
klassificeres som et driftsaktiv, vil dette ikke medfere de store konsekvenser for analysen (Serensen,

2017, s. 207).

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser oppebarer ikke renter, hvorfor denne klassificeres

som driftsaktiver, da den ikke har karakter af at veere finansiel (Petersen m.fl., 2017, s. 117-118).
I den reformulerede resultatopgerelse blev indtegterne fra associerede virksomheder klassificeret

som primer drift, hvorfor posten Kapitalandele i associerede virksomheder i balancen klassificeres

som et driftsaktiv.
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Pensionsforpligtelser oppebarer renter (Petersen m.fl., 2017, s. 120), hvorfor disse klassificeres som

finansielle forpligtelser.

Leasingforpligtelserne indeholder, jf. note 2.3, bl.a. rettighederne til brug af kontorer,
lagerbygninger og biler. Det vurderes, at disse bruges som en del af driften, hvorfor bade de
kortfristede og langfristede leasingforpligtelser kategorises som driftsforpligtelser. P4 baggrund af
dette, bliver de tilherende renter klassificeret som omkostninger vedrerende den primere drift (som

en del af NOPAT), og ikke som finansielle omkostninger.

Hensaettelserne indeholder, jf. note 2.7, bade hensattelser til de ansattes jubileer, rekonstruktioner,
fratreedelsesgodtgerelser, garantier, retssager mv. Det vurderes, at jubileer til de ansatte,
rekonstruktioner og fratredelsesgodtgerelser relaterer sig til driften, da rekonstruktion af
forretningsmodeller ofte indebarer afskedigelse af ansatte, nedskrivelse pé aktiver og revurdering af
tabsgivende kontrakter med kunder (Serensen, 2017, s. 224). Hensattelse til igangvarende retssager
vurderes at have finansiel karakter, da disse ikke direkte relaterer sig til driften. Jf. samme note er der
en post vedrerende andre hensattelser. Denne klassificeres som finansiel, da der ikke yderligere er

oplyst, hvad denne vedrerer, hvorfor det antages, at den ikke er driftsrelateret.

Den reformulerede balance kan ses i bilag 13 samt som uddrag i figur 5.2.

EURm 2015 2016 2017 2018 2019
Driftsaktiver i alt 1.990 1.979 2.127 2.412 2.664
Driftsforpligtelser i alt 233 239 261 305 332
Netto driftsaktiver i alt (investeret kapital) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332
Egenkapital 1.367 1.536 1.685 1.877 2.118
Finansielle forpligtelser i alt 405 224 219 249 244
Finansielle aktiver i alt 14 20 37 19 30
Samlet finansiering (investeret kapital) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332

Figur 5.2: Uddrag af de reformulerede balancer. Kilde: Egen tilvirkning ud fra bilag 13

5.3 Nogletalsanalyse
Efter reformuleringen af resultatopgerelserne og balancerne i afsnit 5.1 og 5.2, er det nu muligt at

foretage en rentabilitetsanalyse af Rockwool ud fra disse og vurdere, hvordan de historisk har
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performet. Analyse af udviklingen i en virksomheds historiske rentabilitet er en vigtig faktor, ndr man
skal fastleegge de fremtidige forventninger til virksomheden til brug for budgettering (Petersen m.fl.,
2017, s. 139). Derudover er det nodvendigt med en rentabilitetsanalyse, da drets resultat i sig selv
ikke er et mal for, hvor godt/darligt en virksomhed har klaret sig, da dette athaenger af forventninger
og afkastkravene til virksomheden. Rentabilitetsanalysen vil tage udgangspunkt i strukturen
”DuPont-Pyramiden” som kan ses 1 figur 5.3, hvor der sker en dekomponering af
egenkapitalforrentningen (ROE) og dens underliggende finansielle vardidrivere. ROIC og dens
underliggende verdidrivere maler virksomhedens driftsaktivitet, hvor FGEAR og SPREAD méler

virksomhedens finansielle aktiviteters vardiskabelse (Serensen, 2017, s. 280-281).

Egenkapitalforrentningen (ROE)

l l l

Afkast pa driftsaktiver (ROIC) Finansiel gearing (FGEAR) SPREAD
og
l l Gennemsnitlige ldnerente (r)

Overskudsgrad Omsaztningshastighed
{0G) (AOH]

Figur 5.3: Oversigt over rentabilitetsanalysen. Kilde: Egen tilvirkning

Der er foretaget en tidsserieanalyse, hvor den historiske udvikling i negletallene bliver analyseret,
som senere danner grundlag for budgetteringen i afsnit 7. Der en reekke stojkilder i nogletallene som
man skal vaere opmerksom pa ved en tidsserieanalyse, herunder safremt virksomheden har lanceret
nye produkter/markeder (Petersen, m.fl., 2017, s. 103-104). Jf. afsnit 2.2, lancerede Rockwool i 2018
to nye produkter, som kan ege den samlede rentabilitet og risiko hos Rockwool. Ydermere vil det
ogsa vaere muligt at ssmmenligne nogletal med et atkastkrav, herunder afkastkravet pd ROIC og ROE

for til sidst at kunne vurdere om virksomheden skaber merafkast (Petersen, m.fl., 2017, s. 102).

I figur 5.3.2 ses der en oversigt over Rockwools negletal fra 2015-2019. I det folgende vil de brugte
formler blevet vist, og kommentarer til negletallene blive gennemgéet. Ved en negletalsanalyse er
det vigtig at tage stilling til niveauet og trenden i1 negletallene, hvilket der ogsé vil ske i det folgende

(Petersen m.fl., 2017, s. 142).
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EURm 2015 2016 2017 2018 2019
FGEAR 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Gennemsnitlig lanerente 0,7%  2,6% 4,8% 2.4% 1,8%
ROIC efter skat 53%  9,6% 12,3% 13,6% 12,4%

oG 42%  1,7% 9,3% 10,1% 10,0%

AOH 1,26 1,26 1,32 1,34 1,24
SPREAD (ROIC-r) 4,6%  7,0% 7,5% 11,2% 10,6%
ROE 7% 11% 13% 15% 14%

Figur 5.3.1.1: Rockwools nggletal fra 2015-2019. Kilde: Egen tilvirkning ud fra bilag 25

5.3.1 Egenkapitalforretningen (ROE)

ROE maler ejernes afkast pd deres investering 1 virksomheden. ROE kan udregnes pé folgende made:

Arets resultat
ROE = ——36
Gns.egenkapital

Som det kan ses i figur 5.3 er ROE udgangspunktet for rentabilitetsanalysen, hvor @ndringer i de
underliggende negletal pavirker ROE. ROE kan forklares ud fra afkastet pd den investeret kapital
(ROIC), den finansielle gearing (FGEAR), og den gennemsnitlige lanerente (r), hvorfor ROE ogsa
kan udregnes pé folgende méade:

ROE = ROIC + [FGEAR * (ROIC — 1)]37

Jf. figur 5.3.1.1 er ROE stigende igennem analyseperioden. 1 &r 2019 far ejerne deres indskyd i

Rockwool forrentet med 14%. Arsagen hertil vil blive analyseret i afsnit 5.3.2 og 5.3.3.

Rockwools drifts pavirkning p4 ROE

15
g /— —0G
R
g / AOH
Z 5
ROIC
0 WACC
2015 2016 2017 2018 2019
Arstal

Figur 5.3.1: Rockwools drifts pavirkning pd ROE og WACC. Kilde: Figur 5.3.1.1 og afsnit 8.2

¢ petersen m.fl., 2017, s. 168. r” er de gennemsnitlige lineomkostninger
37 Serensen, 2017, s. 281
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5.3.2 Driftens pavirkning pa ROE
Afkast pa den investeret kapital (ROIC)

Resultat af primeer drift,efter skat (NOPAT) 2

ROIC =
Gns.investeret kapital

ROIC maler den overordnede rentabilitet af driften, som viser hvorledes virksomhedens investeret
kapital forrentes, (Petersen, m.fl., 2016, s. 150), og viser dermed, hvor stor en del af den investeret
kapital, der forrentes til et reelt driftsoverskud. I figur 5.3.1 kan udviklingen i Rockwools ROIC ses.
Her kan der ses en betydelig stigende trend fra 2015 til 2017 og topper 1 2018. Fra 2017-2018 ses et
nogenlunde stabilt niveau. Som tidligere navnt, lancerede Rockwool 1 2018 to nye produkter, hvilket

kan skyldes en stigning i ROIC.

For at kunne vurdere, hvorvidt Rockwools ROIC er pa et tilfredsstillende niveau, kan dette enten ske
ved at sammenligne med konkurrenter eller ved at estimere afkastkravet, herunder WACC (de vejede
gennemsnitlige kapitalomkostninger), som er afkastkravet, der modsvarer ROIC (afkastningsgraden).
I de reformulerede balancer kan det ses jf. bilag 13, at den samlet finansiering (investeret kapital)
bestar af nettorentebarende gaeeld og egenkapitalen, hvorfor det er relevant at kende fordelingen
mellem disse samt l&nerenten og ejernes afkastkrav (Petersen m.fl., 2016, s. 151). Disse er
elementerne, som indgar i WACC jf. afsnit 8.2. I denne analyse vil niveauet i ROIC blive vurderet
pa baggrund af WACC. Séafremt ROIC overstiger WACC, skaber virksomheden et merafkast, hvilket
ikke er tilfzeldet for Rockwool i 2015, men fra 2016-2019 ligger ROIC over WACC jf. figur 5.3.1.
Dermed vurderes det, at Rockwools overordnede rentabilitet af driften er pd et tilfredsstillende
niveau, da det regnskabsmaessige overskud ift. den investeret kapital overstiger langivers og ejernes

afkastkrav (WACC) i de fleste af analysearene (Petersen m.fl., 2016, s. 152).

Overskudsgrad (OG) og aktivernes omsztningshastighed (AOH)

Ud fra ROIC er det ikke muligt at forklare udviklingstendenserne i rentabiliteten, hvorfor ROIC
dekomponeres til hhv. overskudsgraden (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AOH) for den
investeret kapital. Dette er muligt, da ROIC er et produkt af OG og AOH.

38 Petersen m.fl., 2017, s. 142
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OG og AOH defineres som felgende:

NOPAT Nettoomsatnin
0G = * 10039 AOH = 940

- Nettoomsatning Investeret kapital

Rockwools OG og AOH for analyseperioden kan ses i figur 5.3.1.1 og 5.3.1.

OG udtrykker driftsresultatet per omsat krone. Dette betyder, at safremt man ser i figur 5.3.1.1 er
Rockwools OG for 2019 pa 10%. Dette betyder, at Rockwool skaber et driftsoverskud pa 10 ere per
omsat krone. Det mé alt andet lige antages, at jo hegjere en OG desto bedre. Som det ligeledes kan ses
i figur 5.3.1 stiger Rockwools OG hen over analyseperioden, hvilket betyder, at Rockwool bliver

bedre til at skabe et driftsoverskud per omsat krone i analyseperioden.

AOH maler virksomhedens evne til at udnytte den investeret kapital til at skabe en omsatning og
indikerer, hvor god virksomheden er til at udnytte sine aktiver. Dette betyder, at séfremt man ser i
figur 5.3.1.1 er Rockwools AOH i 2019 pa 1,24, hvilket betyder, at for hver krone, som Rockwool
investerer, skabes der 1,24 kr. i omseatning. Som det kan ses i figur 5.3.1 er Rockwools AOH i
analyseperioden pa et nogenlunde stabilt niveau. Dette betyder, at det er stigningen i OG, der skaber

en bedre/stigende ROIC i analyseperioden.

5.3.3 De finansielle aktiviteters pavirkning pd ROE

Finansiel gearing (FGEAR) og SPREAD

Den finansielle gearing viser, hvor hej grad aktiverne/investeringerne er finansieret af egenkapital,
og udtrykker dermed forholdet mellem geld (de finansielle forpligtelser) og egenkapital, og defineres
som felgende:

Nettofinansielle forpligtelser
FGEAR = finansielle forplig #

Egenkapital

Jf. afsnit 5.3.1 kan det ud fra formlen pa ROE ses, at hvis den finansielle gearing skal have en positiv
effekt pad virksomhedens samlede rentabilitet, skal de projekter, der igangsattes ved hjelp af
nettorentebaerende geeld, give et atkast udtrykt ved ROIC, der er storre end de gennemsnitlige

laneomkostninger. Forskellen mellem ROIC og de gennemsnitlige laneomkostninger omtales

39 petersen m.fl., 2017, s. 155
40 petersen m.fl., 2017, s. 156
! petersen m.fl., 2017, s. 169
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SPREAD, og kan ses i figur 5.3.1.1 som varende positiv i alle analysearene. Dette betyder, at den
finansielle gearing har en positiv effekt pd Rockwools samlede rentabilitet. Ydermere betyder dette,
at en gget FGEAR vil pavirke Rockwools ROE positivt. Omvendt séfremt ROIC var lavere end de
gennemsnitlige l&neomkostninger, ville en oget FGEAR have en negativ effekt pA ROE (Petersen
m.fl., 2016, s. 175). Sifremt FGEAR overstiger SPREAD vil dette ligeledes have en negativ effekt
pa ROE.

5.4 Delkonklusion pd rentabilitetsanalysen

FGEAR har veret stabil 4/5 af analyseérene, hvorfor det ikke er en stigning i finansieringen af
investeringer ud fra egenkapitalen, som er arsag til en stigende ROE. Der er en positiv SPREAD
gennem hele analyseperioden, hvilket betyder, at safremt Rockwool finansierer flere af deres
investeringer med egenkapital, vil dette have en positiv effekt pA ROE, og dermed forrentningen af
egenkapitalen. Rockwools ROIC er stigende igennem (nasten hele) analyseperioden, og dermed
bliver de i bedre til at udnytte deres ressourcer. Den stigende ROIC skyldes i hej grad, at Rockwool
er blevet bedre til at skabe et driftsoverskud per omsat krone. Derudover ligger ROIC hgjere end
WACC fra 2016-2019, hvorfor det ma antages at Rockwools prastation i analysearene alt andet lige

ma anses for tilfredsstillende set ud fra et ejer synspunkt.
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6.0 Analyse af en afnoteret virksomhed

Folgende afsnit har til formal at analysere en afnoteret virksomhed fra Nasdaq Copenhagen med
henblik pd at kunne vurdere, hvilken effekt afnoteringen har haft pa deres ekonomisk
sundhedstilstand og indtjeningsevne set ud fra deres negletal (herunder rentabilitetsanalyse).
Rentabilitetsanalysen vil blive beregnet pa samme made som Rockwools i afsnit 5.3. Til denne
analyse vurderes det, at virksomheden som minimum skal have aflagt to ars regnskaber efter deres

afnotering for de kan bruges som case-virksomhed.

Der er fra 2013 til 2017 sket flere afnoteringer end bersnoteringer pa naer i 2014 jf. figur 6.0. De mest
almindelige arsager til afnotering pa Nasdaq Copenhagen blev omtalt i afsnit 4.5. Investorkulturen i
Danmark er praget af store institutionelle investorer, som ofte kun investerer i store virksomheder.
Arsagen til, at der ikke investeres i smé virksomheder er, at det kreever en del ressourcer at folge
udviklingen hos dem. Dette bevirker, at det ikke er attraktivt for smé virksomheder at blive noteret
pa Nasdaq Copenhagen, da der ikke er investorinteresse for dem jf. bilag 21. Dette medforer, at vi i
Danmark ser f& noteringer arligt sammenlignet med f.eks. Nasdaq i Stockholm, da der her er en anden
investorkultur, hvor man gerne investerer i sma virksomheder. De nye regler for afnotering, som blev
omtalt i afsnit 4.5 kan bevirke, at vi i fremtiden vil se endnu farre noteringer. Det er blevet svaere at
blive afnoteret jf. bilag 21, da det nu kraver en generalforsamlingsbeslutning som omtalt i afsnit

4.5.2.

Ar Antal nye bersnoteringer Antal afnoteringer Nettoudligning
2017 3 5 -2
2016 3 10 -7
2015 2 3 -1
2014 2 2 0
2013 2 9 -7

Figur 6.0: Oversigt over nye bersnoteringer og afnoteringer fra 2013-2017*

Virksomhederne, der forlod bersen i perioden 2013 til 2017 er enten giet konkurs, blevet opkebt eller
har skiftet regnskabspraksis efter deres afnotering, hvor de nu aflaegger regnskab efter ARL™. For de
virksomheder, som har skiftet til ARL er regnskabstallene ikke sammenlignelige med regnskaberne,

som de aflagde efter IFRS, hvilket ikke kan forklares ud fra deres &rsrapporter, hvorfor disse

42 FinansWatch, 2016
* Dette er analyseret ud fra datacvr.virk.dk. samt de afnoterede virksomheders arsrapporter
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virksomheder ikke inddrages. Undtagelsesvis er der Molslinjen A/S (herefter Molslinjen), der blev
afnoteret den 11. oktober 2016, som fortsat aflegger regnskab efter IFRS. Pa skaringsdatoen jf. afsnit
1.2 har de aflagt to arsregnskaber efter deres afnotering, hvorfor denne analyse vil tage udgangspunkt

1 dem.

6.1 Analyse af Molslinjen

Da Molslinjen blev afnoteret var der en del deekning af det i pressen, da man mente, det skabte en
utdlelig situation for minoritetsaktionarerne, som ejede 21% af aktierne og kapitalfonden Polaris
resten’’. Molslinjen blev afnoteret efter de gamle afnoteringsregler, hvor det alene var Nasdaq
Copenhagen, som skulle vurdere, hvorvidt anmodningen om afnoteringen af Molslinjen fra Polaris
kunne godkendes. I vurderingen skulle der tages stilling til om afnoteringen ville vere til skade for
investorerne og markedets ordentlige funktion som omtalt i afsnit 4.5, og der var altsa alene
subjektive momenter i vurderingen. Selvom der var en del dekning af sagen, herunder ogsa negativ
omtale, vil analysen af Molslinjen ikke have fokus pa dette, men udelukkende se pd deres nogletal.
Den negative omtale var ikke som saddan direkte rettet mod Molslinjen som virksomhed, men snarere
rettet mod Nasdaq Copenhagen, da man mente, det var en urimeligt beslutning at afnotere dem. Det
vurderes, at den negative omtale ikke har haft den store betydning for Molslinjens nettoomsatning,
da den siden deres afnotering har vearet stigende jf. figur 6.1. Det vurderes, at den stigende
nettoomsatning 1 2018 i1 hej grad skyldes, at Molslinjen gik fra at veere et Kattegatbaseret rederi til et
storre dansk rederi, da Molslinjen 1 dette &r udvidet deres sejlruter til ogsa at omfattet betjening af
feergeruterne knyttet til Bornholm. Derudover kebte Molslinjen i samme ar selskabet Danske Farger

A/S og dermed ekspanderede de med yderligere 4 feergeruter®.

TDKK 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsaetning 611.862  670.777| 721.336 761.443 1.060.925
FGEAR 1,1 0,9 0,2 0,07 1,2
Gennemsnitlig lanerente 1,5% 0,3% 5,0% 12,3% 2,0%
ROIC efter skat 30% 63% 49% 31% 16%
Overskudsgrad (OG) 5% 11% 17% 16% 16%
Omsatningshastighed (AOH) 6.5 5,6 2.9 1,9 1,0
SPREAD 28% 62% 44% 18% 14%
ROE 79% 117% 59% 32% 33%

Figur 6.1: Molslinjens negletal fra 2014-2018. Kilde: Egen tilvirkning ud fra bilag 23 + 24

* Dansk Aktionarforening: “Dansk Aktioncerforening kritiserer afnotering af Mols-Linien”
* Molslinjens arsrapport for 2018
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JE. figur 6.1, kan der ses et betydeligt fald i ROIC efter deres afnotering. Faldet i ROIC 1 2018 skyldes
primart en stor stigning i den investeret kapital, herunder en stor stigning i materielle aktiver og geeld
til kreditinstitutter. Derudover bliver AOH halveret fra 2017 til 2018, imens OG er stabil, hvilket
betyder, at det er faldet i AOH (hvor det er den investeret kapital, der indgér i beregningen af denne),
der bevirker et stort fald i ROIC. Dette betyder, at for hver en krone Molslinjen investerer, skabes der
1 krone i omsatning. I analyseperioden er Molslinjen altsd blevet darligere til at skabe en omsatning

ud af deres investeret kapital, og dermed blevet darligere til at udnytte deres aktiver.

Som det kan ses i figur 6.1, sker der et betydeligt fald i Molslinjens finansielle gearing efter deres
afnotering, hvilket betyder, at Molslinjens aktiver/investeringer i lavere grad bliver finansieret ved
egenkapital. Dog stiger denne i det efterfolgende ar. Den finansielle gearing har en positiv effekt pa
ROE, da ROIC overstiger den gennemsnitlige lanerente, og dermed har Molslinjen en positiv
SPREAD. Molslinjens gennemsnitlige lanerente stiger en del efter deres afnotering, hvilket kan
skyldes, at ikke bersnoterede selskaber ofte har en lavere kreditvurdering hos langivere jf. bilag 20
og afsnit 4.1. Det vurderes, at Molslinjen efter deres afnotering fortsat er en god forretning, men dog

er blevet darligere til at forrente den investeret kapital, som bevirker et fald i ROE.

6.2 Delkonklusion pd analyse af Molslinjen

Det kan konkluderes, at Molslinjen klarer sig vasentligt darligere efter deres afnotering 1 2016, men
har dog fortsat en okay performance set ud fra deres negletal. Arsagen til en faldende ROIC skyldes
et fald i AOH, som til sidst pdvirker ROE negativt i analyseperioden. Ser man isoleret set pa analysen
af Molslinjen, vil konklusionen vere, at det er darligt for en virksomheds performance og
indtjeningsevne at blive afnoteret. Hvorvidt en afnotering af Rockwool vil have den samme negative
konsekvens for deres performance og indtjeningsevne, som det havde for Molslinjen, er svert at
forudsige. Der er tale om to hvidt forskellige virksomheder, hvad angér bl.a. branche, geografiske
markeder (Rockwool operer i 39 forskellige lande jf. afsnit 2.1, hvor Molslinjen kun i Danmark jf.
afsnit 6.1), sterrelsen pa virksomhederne (ansatte, omsetning mv.) og deres brands (Rockwool er i
top 10 over Danmarks sterkeste brands, hvor Molslinjen ikke fremgar af listen jf. Larsen, J., 2018 og
bilag 5). Det vurderes dog, at man ud fra Molslinje-casen kan konkludere, at der er en chance for, at
konsekvensen af en afnotering kan vere, at virksomheden efterfolgende performer darligere og deres

indtjeningsevne forringes.
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7.0 Budgettering af Rockwools fremtidige pengestromme

Dette afsnit har til formél at udarbejde proforma-opgerelser over Rockwools fremtidige
pengestremme til brug for en senere verdiansettelse. Til budgetteringen vil der blive inddraget

konklusioner fra den strategiske analyse, rentabilitetsanalysen og de kapitalmarkedsretlig forhold.

7.1 Budgetperiode

Verdiansettelse ud fra DCF (som vil blive brugt i afsnit 8.0) er teoretisk set baseret pa, at der sker
en budgettering af fremtidige pengestromme i alt uendelighed, da man antager der vil foreligge going
concern. I praksis er dette dog ikke muligt, hvorfor der skal findes en budgetperiode. P4 baggrund af
den strategiske analyse, herunder isar udviklingen i Rockwools produktsortiment samt den
ubekendte faktor ift., hvilken indvirkning den eget eftersporgsel efter klimavenlige produkter jf.
afsnit 2.5 vil have for Rockwools forretning, vil pavirke budgetperioden. Derudover kan de fremtidige
tiltag lovgivere, bade i EU og i Danmark, i fremtiden formentlig vil foretage ogsé pévirke Rockwool
jf. afsnit 1 3.1.1. Derfor vurderes det, at en budgetperiode pd 5 ér vil vaere passende, da det herefter
ikke er muligt at forudsige de finansielle vardidrivere. Herefter budgetteres der med en konstant
vaekstrate 1 terminalperioden. Ydermere oplyser Rockwools ledelse ikke om ekspansionsplaner til
nye markeder, og det vurderes, at Rockwool som produkt er veletableret pd markedet, hvorfor det ma
formodes, at de nuvarende finansielle vardidrivere vil forblive pa et nogenlunde konstant niveau,

hvilket igen understetter, at en budgetperiode pa 5 ér er passende.

7.2 Budgettering af udvalgte regnskabsposter

Jf. afgreensningen 1 afsnit 1.2, vil der kun blive anvendt offentlig tilgeengelig information, og det
vurderes ud fra et eksternt analytisk synspunkt, at de historiske tal samt den opndet viden i den
strategiske analyse og rentabilitetsanalysen kan legges til grund for budgettering af Rockwools
fremtidige pengestremme. Ydermere oplyser Rockwool ikke om ekspansionsplaner til nye markeder,
hvilket ogsa indikerer, at de historiske tal kan legges til grund for budgetteringen. Sterstedelen af
posterne vil blive budgetteret med en konstant procentsats i alle budgetarene. I praksis forholder det
sig dog ikke saddan, men ud fra et eksternt analytisk synspunkt, vurderes det, at vere det bedste bud
pa en budgettering. De budgetterede estimater vil vaere de samme i terminalperioden medmindre

andet nevnes. Udarbejdelsen af Rockwools proforma-opgerelser folger fremgangsmaden jf. bilag 31.
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7.2.1 Oms&tning

Den store stigning i omsatningen 1 2018 skyldes formentlig lanceringen af nye produkter jf. afsnit
2.2. Der er en vis usikkerhed ift., hvilken effekt den eget bevidsthed omkring klimaforandringer jf.
2.4, vil have pa Rockwools fremtidige omsatning. Det faktum, at Rockwool f.eks. ikke betaler CO,
kvoter, jf. afsnit 3.1.1, vurderes at bevirke, at Rockwools fremtidige omsatning kan vere lavere end
gennemsnittet 1 figur 7.2.1. Jf. afsnit 3.2.1 1 den strategiske analyse, besidder Rockwool en
mellemting mellem en midlertidig- og vedvarende konkurrencemassig fordel, hvilket kan give
foranledning til at forvente, at Rockwools oms&tning i de kommende &r vil stige markant. Jf. afsnit
3.3.3, forventer man en oget eftersporgsel pa efterisolering, hvilket igen kan give foranledning til at
forvente, at omsa&tningen vil stige markant. Rockwool forventer dog selv, jf. deres &rsrapport fra
2019, at de samme usikkerheder fra 2019 vil fortsaette ind i 2020, herunder usikkerheder ift.
markederne 1 Tyskland, @steuropa og Asien, hvorfor Rockwool selv har en begraenset optimisme for
2020. Ydermere er der en usikkerhed ift., hvilken betydning Storbritanniens EU-exit kan have for
resten af EU jf. afsnit 3.1.1. Derfor vurderes det, at veeksten i omsatningen for 2020 ber ligge tet pa
vaeksten 1 2019, hvorfor den budgetteres med 3,2% 1 2020. I resten af analyseperioden budgetteres
den med 3% grundet de samme usikkerheder. Terminalperioden antages at folge Danmarks BNP,
hvorved virksomheden vil opretholde sin sterrelse relativt til den samlede gkonomi (Serensen, 2017,

s. 322). Jf. bilag 32 var BNP for 2019 pa 1,8%.

EURm 2015 2016 2017 2018 2019 | Gennemsnit
Nettoomseatning 2.208 2.202 2.374 2.671 2.757 2.442
Udvikling i % 0,3% 7,8% 12,5% 3,2% 6,0%

Figur 7.2.1: Rockwools historiske omsatning. Kilde: Bilag 12

7.2.2 EBITDA- og EBIT-margin

EBITDA og EBIT bliver budgetteret med hver deres marginer, som begge bliver beregnet ud fra
nettoomsatningen. Da Rockwools EBITDA-margin de seneste 3 ar, jf. figur 7.2.2, har veret pa 19%,
vurderes det, at det er realistisk, at Rockwools EBITDA-margin i budgetperioden ligeledes vil vere
pa 19%. Hvad angar Rockwools EBIT-margin, har denne de sidste to ar af analyseperioden ligget

lige under 13%, og det vurderes derfor, at det vil vere realistisk at budgettere med 13%.
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EURm 2015 2016 2017 2018 2019 | Gennemsnit
EBITDA 324 387 445 507 532 439
EBITDA-margin 15% 18% 19% 19% 19% 18%
EBIT 137 227 286 341 356 269
EBIT-margin 6.2% 10,3% 12,0% 12,8% 12,9% 10,8%

Figur 7.2.2: Rockwools historiske EBITDA- og EBIT-margin. Kilde: Bilag 12

7.2.3 Skat

Der budgetteres med selskabsskatteprocenten pa 22%, da det antages, at denne ikke vil @ndre sig.
Det kan dog diskuteres, hvorvidt man i stedet ber bruge den effektive skatteprocent, da denne er er et
udtryk for virksomhedens gennemsnitlige beskatning af al indkomst. Rockwools effektive
skatteprocent kan ses i bilag 12. Over lang sigt kommer der midlertidig ikke til at vaere nogle forskelle
i selskabsskatteprocenten og den effektive skatteprocent, da de skattemaessige- og regnskabsmeessige

vardier vil stemme overens. Derfor budgetteres der med den nuverende selskabsskatteprocent.

7.2.4 Investeret kapital

Den investeret kapital vil blive budgetteret med en andel af nettoomsetningen jf. bilag 31. Som det
fremgar af figur 7.2.4, var den investeret kapital 2019 85% af nettoomsatningen, og det vurderes at
den investeret kapital vil stige 1 fremtiden, da det antages, at Rockwool vil geninvestere i sig selv.
Det vurderes derfor, at denne vil udgere 0,88 af nettoomsatningen i 2020, og stige med 0,1 hver af

de efterfolgende ar. Den budgetteret stigning i den investeret kapital fremgar af figur 7.4.

EURm 2015 2016 2017 2018 2019 | Gennemsnit
Investeret kapital 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332 1.960
%del af omseatningen 80% 79% 79% 79% 85% 80%

Figur 7.2.4: Den historiske udvikling i Rockwools investeret kapital. Kilde: Bilag 12+13

7.2.5 Egenkapital, finansielle forpligtelser og -aktiver

Egenkapital, finansielle forpligtelser og -aktiver vil blive budgetteret som en procentdel af den
investeret kapital jf. bilag 31. Jf. figur 7.2.5 har disse tre poster i sterste delen af analyseperioden
varet stabile jf. de gule markeringer i samme figur. For hhv. egenkapitalen og de finansielle
forpligtelsers vedkommende vurderes det, at der skal budgetteres med hhv. 89% og 12%, og ikke
gennemsnittet som vist i figur 7.2.5. Da det vurderes, at dette vil vaere mest realistisk set ud fra

perioderne med den stabile udvikling. Det vurderes, at det vil vere realistisk at budgettere med
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gennemsnittet af de finansielle aktiver i analyseperioden pa 1% jf. samme figur, da denne stort set

ikke har @ndret sig.

EURm 2015 2016 2017 2018 2019 Gennemsnit
Egenkapital 1.367 1.536 1.685 1.877 2.118 1.716
% af inv.kap. 78% 88% 90% 89% 91%
Finansielle forpligtelser 405 224 219 249 244
% af inv.kap. 23% 13% 12% 12% 10%
Finansielle aktiver 14 20 37 19 30
% af inv.kap. 1% 1% 2% 1% 1%

Figur 7.2.5: Udviklingen i Rockwools historiske EK, FF og FA. Kilde: Bilag 13

7.2.6 Nettofinansielle omkostninger

De nettofinansielle omkostninger vil jf. bilag 31 blive budgetteret med lanerenten som produkt af de
nettofinansielle forpligtelser. Jf. figur 7.2.6 er gennemsnittet af lanerenten i analyseperioden 2,5%. 1
2020 og terminalperioden vil der blive budgetteret med 2% og resten af budgetperioden med 3%, da

begge tal ligger pa hver sin side af gennemsnittet.

EURm 2015 2016 2017 2018 2019 | Gennemsnit

Léanerenten 0,8% 2,6% 4,8% 2.4% 1,8% 2,5%

Figur. 7.2.6: Rockwools historiske gennemsnitlige lanerente. Kilde: Figur 5.3.1.1

7.3 Rockwools share-buy-back program

Som nevnt i afsnit 4.2.4 har Rockwool indfert et tilbagekabsprogram af egne aktier. Rockwool har
ikke meddelet, hvorledes dette finansieres. Aktierne kebes til den aktuelle markedskurs, og
finansieres enten ved overskydende likviditet eller foregelse af gaelden (Petersen m.fl., 2016, s. 203).
Ved et aktietilbagekeb, sker der en @ndring i kapitalstrukturen (fx stiger nettorentebarende geeld med
precis det samme som egenkapitalen bliver nedskrevet med, hvorved ejerne og langivere samlet set
ikke bliver rigere), og den underliggende drift bliver ikke pdvirket af aktietilbagekebet. WACC vil
forblive uendret, da der blot sker en @ndring i kapitalstukturen, hvilket taler for en uzndret
vaerdiansattelse af virksomheden (Petersen m.fl., 2016, s. 205), hvorfor det vurderes, at dette ikke vil
have nogen betydning for budgetteringen og dermed vaerdiansattelsen af Rockwool. Safremt der er
skattefordele ved at finansiere tilbagekebet med en stigning i gelden, vil dette dog vare

vaerdiskabende (Petersen m.fl., 2016, s. 206).
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7.4 Budgetforuds@tninger

P& baggrund af ovenstdende argumentation vil der ved budgettering af Rockwools fremtidige

pengestromme blive budgetteret med felgende forudsetninger jf. figur 7.4.

EURm 2020 2021 2022 2023 2024 | Terminalar
Salgsveekst 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,8%
EBITDA-margin 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT-margin 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Skattesats 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Léanerenten 2% 3% 3% 3% 3% 2%
Vekst i investeret kapital 0,88 0,90 0,91 0,92 0,94 0,90
V&kst i egenkapital 89% 89% 89% 89% 89% 89%
V&kst i finansielle forpligtelser 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Vekst i finansielle aktiver 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Figur 7.4: Budgetforudsatninger for Rockwool

Proforma-opgerelserne kan ses i bilag 33. Forudsatningerne er baseret pa, at Rockwool fortsat er

bersnoteret.
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8.0 Vardiansattelse af Rockwool

Dette afsnit har til formal at analysere, hvorvidt markedets verdiansattelse af Rockwool er tilpas,
over- eller undervurderet. Proforma-opgerelserne, der blev estimeret i afsnit 7.0 vil danne grundlag

for veerdiansattelsen.

8.1 Valg af verdiansattelsesmodel

Til verdiansattelse af en virksomhed findes der grundleggende fire modeller jf. bilag 34.
Undersogelser viser, at de hyppigste anvendte modeller blandt fagfolk er nutidsverdi-modellerne og
multiple-modellerne (Petersen m.fl., 2017, s. 298). Det vurderes, at DCF-modellen, som er en
nutidsverdimodel, vil vere den bedste model at anvende. Denne model fokuserer pd virksomheden,
som analyseres og ikke lignende virksomheder eller aktiemarkedet, som de multiple-modeller ofte
fokuserer pa. Fordelen ved DCF-modellen er, at selve vaerdiansattelsen ikke indeholder sken, dog er
der en rzkke skon ved udarbejdelsen af proforma-opgerelserne, som danner grundlag for
vardiansaettelsesmetoden. Ved DCF-metoden sker der en tilbagediskontering af samtlige af
Rockwools fremtidige pengestremme (Petersen, 2017, s. 304). Under antagelsen, at det er muligt at
budgettere uendeligt, benyttes den to-periodiske DCF-model, hvor der er en budgetperiode og
terminalperiode. Terminalperioden er et udtryk for et uendeligt frit cash flow, der vokser med en

konstant veekstrate. Rockwools verdi kan beregnes ud fra folgende formel:

FCFF,  FCFF, 1
= *
(1+ WACC)t " WACC —g (1 + WACCO)™

\_Y_) \ ' J

Budgetperiode Terminalperiode

46

EV,

Folgende femgangsméde vil blive brugt til at udregne Rockwools verdi:
1. Beregning af de gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
2. Beregning af FCFF
3. Beregningen af vaekstraten i terminalperioden

4. Beregning af nutidsvardierne for FCFF og terminalperioden (=den samlede vardiansattelse)

* Petersen m.fl., 2017, s. 305. Forkortelsernes betydning kan ses i bilag 26
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8.2 Gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger tager hgjde for bdde langivers og ejernes afkastkrav.
Som nevnt i afsnit 5.3.2 er WACC afkastkravet, der modsvarer ROIC, og er dermed afkastkravet for
at investere 1 virksomhedens driftsaktivitet (Serensen, O., 2017, s. 41-42):

NIBL MVE

WACC = S mvg *Tax (110

- 47
tNIBLyMvE T

8.2.1 Kapitalstruktur

Beregningen af kapitalstrukturen skal baseres pa markedsveerdier. I FSR’s vardiansettelsesnotat™
navnes to muligheder i forbindelse med fastleggelsen af kapitalstrukturen til estimering af WACC.
I den ene metode benyttes der en konstant kapitalstruktur, f.eks. gennemsnittet af tidligere ars
kapitalstrukturer. Selvom kapitalstrukturer ikke er konstante over tid, er det alligevel denne metode
SKAT anbefaler®. Rockwools kapitalstruktur i analyseperioden kan ses i figur 8.1.1. Fra 2015 til
2016 sker der et stort fald i de kortfristede bankldn jf. reformuleringen af balancen i bilag 13, som

bl.a. er arsagen til, at der sker et fald i geeldsandelen i denne og efterfolgende perioder.

2015 2016 2017 2018 2019 | Gennemsnit
Gzldsandel (NIBL/(NIBL+EK)) -“41%  -16% -13% -15% -12% -19%
Egenkapitalandel (EK/(NIBL+EK)) 141%  116% 113% 115% 112% 119%
Tjek 1 1 1 1 1 1

Figur 8.2.1: Rockwools kapitalstruktur fra 2015-2019. Kilde: Egen tilvirkning ud fra bilag 13

8.2.2 Lanerenten

En virksomheds gennemsnitlige lanerente (r), som blev udregnet i1 figur 5.3.1.1, modsvarer kun
sjeldent virksomhedens reelle l&nerente. r pavirkes ogsé af finansielle poster sdsom kursreguleringer
samt tab og gevinster pd vaerdipapirer, som reelt set intet har at gare med en virksomheds 1dnerente

(Petersen m.fl., 2016, s. 175). Omkostningerne til fremmedkapital vil blive udregnet som folgende:

o= () (L — 0

" Petersen m.fl., 2017, s. 143. Forkortelsernes betydning kan ses i bilag 26
*® SKAT, ¢: "4.1.2.8 Kapitalstruktur”.
* SKAT, ¢: "4.1.2.8 Kapitalstruktur”.
%% petersen m.fl., 2017, s. 363. Forkortelsernes betydning kan ses i bilag 26
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Den risikofrie rente er jf. afsnit 8.2.3 -0,15%. Det selskabsspecifikke risikotillaeg er baseret pa en
kreditvurdering. Det har ikke veeret muligt at finde en kreditvurdering pd Rockwool, hvorfor der tages
udgangspunkt i en af Rockwools konkurrenter jf. bilag 6, som er Saint-Gobain. Jf. bilag 30 var deres
kreditvurdering 1 2019 pa BBB, hvilket giver et selskabsspecifikt risikotilleg pd 1,44% (Petersen
m.fl., 2016, s. 246). Dette giver dermed et afkastkrav pa fremmedkapitalen pa:

rq = (—0,41% + 1,44%) * (1 — 22%) = 1,01%

8.2.3 Ejernes afkastkrav

Sterstedelen af litteraturen anbefaler, at man estimerer ejernes afkastkrav ud fra Capital Asset Pricing
Modellen. Modellen tager udgangspunkt i sammenhangen mellem virksomhedens aktieafkast og
afkastet for hele markedsportefeljen (Petersen m.fl., 2016, s. 217), med antagelsen, at investorer
kraever et meraftkast som kompensation for risiko (Serensen, 2017, s. 38). Ejernes afkastkrav

defineres pa folgende made:

Tp =T¢ + Be * (Tm — rf)51

Den risikofrie rente er den samme som renten pa en nulobligation. I praksis anbefales det at bruge
renten pé en 10-drige statsobligation som estimat herfor (Serensen, 2017, s. 39). I december 2019 1&

denne jf. bilag 27 imellem -0,21% og -0,15%, hvorfor der bruges en risikofti rente pa -0,15%.

Beta pé egenkapitalen (ejernes risikopremie) udtrykker virksomhedens driftsmassige og finansielle
risiko. Safremt en virksomhed har en driftsmessig og finansiel risiko lig med aktiemarkedets, vil beta
vaere pa 1, og har dermed den samme systematiske risiko som markedet. Er beta under 1, vil
investeringen i virksomheden medfere en mindre risiko end en investering i markedsportefoljen. Over
1 er det omvendt. Beta kan beregnes ud fra korrelationen mellem udsving i virksomhedens aktie og
aktiemarkedet baseret pé historiske data. Ulempen ved denne metode er, at der anvendes historiske
data, som ikke nedvendigvis er anvendelige til brug for fremtidige forleb (Serensen, 2017, s. 40). Pa
trods af dette baserer de fleste analytikere deres beregning af beta pa denne metode™.

Jf. bilag 28 er der fundet to beta-vardier pa hhv. 1,18 og 1,23 for Rockwools B-aktie, som begge

indikerer, at en investering i Rockwool medferer en hgjere risiko end en investering i

3! Petersen m.fl., 2017, s. 345. Forkortelsernes betydning kan ses i bilag 26
2 PwC: "Prisfastseettelsen pd aktiemarkedet”.
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markedsportefoljen. Til beregningen af ejernes afkastkrav tages der udgangspunkt i en beta-vardi pa

1,21 som ligger imellem de to fundet beta-veardier.

Markedets risikopramie kan beregnes ud fra en ex-post og en ex-ante metode. Ex-post metoden
undersoger forskellen mellem det historiske afkast pd aktiemarkedet og det historiske afkast pé
risikofrie investeringer. Forudsatningen herfor er, at markedsportefeljens historiske risikopraemie er
en rimelig indikator for markedsportefoljens fremtidige risikopremie. Jf. bilag 35 ligger markedets
risikopreemie imellem 5,15% og 5,20%. Det vurderes derfor, at en markeds risikopremie pa 5,18%

vil veere passende som ligger imellem dette interval.

Pa baggrund af ovenstdende kan ejernes afkastkrav estimeres til folgende:

7, = —0,15% + 1,21 * 5,18% = 6,12%

8.2.3 Estimering af WACC
Pa baggrund af ovenstédende beregninger kan WACC nu estimeres som folgende:

WACC = —19% * 1,01% * (1 — 22%) + 119% * 6,12% = 7,16%

Dermed har Rockwool gennemsnitlige kapitalomkostninger pd 7,16%

8.3 V&kstraten (g) 1 terminalperioden

I terminalperioden forventer man, at salgsvaksten, overskudsgrader og omsetningshastigheder nér
deres konstante steady-state niveau (Serensen, 2017, s. 321). SKAT anbefaler, at vaeksten i
terminalperioden ber vere lig den nominelle vakstrate i samfundet™, som i afsnit 7.2.1 blev sat til

1,8%.

3 SKAT, d: "4.1.12 Veekst i terminalperioden”.
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8.4 Rockwools verdi (delkonklusion)

I bilag 36 kan verdiansattelsen af Rockwool ud fra DCF ses. Her blev Rockwool per skaringsdatoen
den 6. februar 2020 jf. afsnit 1.2 vaerdiansat til 2.156 kr. per aktie. Aktiekursen pa Rockwool B-aktien
var den 6. februar pd 1.750 kr. pr. aktie jf. figur 2.4.1 og bilag 29, hvilket vil sige, at Rockwool aktien
er undervurderet med 406 kr. pr. aktie. Séfremt man isoleret set kigger pa vardiansattelsen af
Rockwool vurderes det, at Rockwool kunne blive afnoteret, da markedet har undervurderet deres
aktie, og dermed far Rockwool ikke den pris, som de set ud fra den foretaget vaerdiansattelse er vaerd.
Jf. interviewet med Henrik Kurtmann er der dog en del andre aspekter man skal tage hgjde for ved
vurderingen af, hvorvidt en virksomhed skal afnoteres (disse vil blive omtalt i afsnit 9.0), hvorfor
man kun ud fra Rockwools vardi sammenholdt med markedets aktiekurs ikke endeligt kan
konkludere, om de pé baggrund af en for lav veerdiansattelse af markedet, burde blive afnoteret eller

ej. Der er dog indikationer p4a, at markedet har vaerdiansat Rockwool for lavt.

Det vil vaere unuanceret kun at bruge markedskursen som den eneste faktor i en vaerdiansettelse af
en virksomhed (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019, s. 752). Markedskursen er et resultat af de
informationer, markedet far, da informationer i langt de fleste tilfzelde skal offentliggeres straks eller
hurtigst muligt jf. afsnit 4.2. Bersmarkedet bliver ofte pavirket af usaglige forhold, og investorerne
handler jevnligt uden inddragelse af alle relevante forhold. Ydermere kan investorer handle ud fra
forskellige tankegange, som bade kan vare rationelle og irrationelle. Derfor kan det ligges til grund,
at man ikke alene kan bruge markedskursen som verdiansattelse (Schaumburg-Miiller m.fl., 2019,
s. 755), og man ber inddrage andre vardiansattelsesmetoder eksempelvis DCF, som er blevet brugt
i dette tilfeelde. Dette kan tale for, at Rockwool som sddan ikke har brug for at kende deres
markedskurs, da de selv kan foretage en vardiansattelse af deres virksomhed. Dog skal det holdes
for gje, at der i1 den foretaget veerdiansattelse er et subjektivt element iser ift. budgetteringen som
vardiansattelsen bygger pd. Markedskursen kan dog vere et prag i retningen af, hvilken veardi

virksomheden har.
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9.0 Diskussion af Rockwools bersnotering

Safremt der skal ske en afnotering, skal det jf. afnoteringsreglerne i afsnit 4.5.2 ske ved en
generalforsamlingsbeslutning eller et overtagelsestilbud, hvorigennem en aktionar opnir minimum
90% af stemmerne. Det vurderes jf. bilag 21, at en tilslutning om afnotering af Rockwool fra mindst
90% af generalforsamlingen pé nuverende tidspunkt er usandsynligt. I skrivende stund er Rockwool
Fonden den oplagte investor til at frembringe et overtagelsestilbud, da Rockwool Fonden jf. afsnit
2.1 ejer 23% af kapitalandelen samt 28% af stemmerne og dermed er majoritetsaktionaer. Det vurderes
dog, at det vil vaere omkostningstungt for dem at komme med et overtagelsestilbud til de andre
aktionerer, da der er lang vej for Rockwool Fonden til at kunne besidde 90% af stemmerne, hvorfor
en afnotering herigennem pa nuvarende tidspunkt vurderes ogsa at vare usandsynligt jf. bilag 21.
Jf. bade bilag 20 og 21, er der ingen virksomhedsspecifikke ulemper, udover de generelle omtalt i

afsnit 4.1.1, for Rockwool ved at vaere bersnoteret, hvilket taler for, at de fortsat ber vaere noteret.

Jf. afsnit 4.1.2 vurderes det, at et af Rockwools motiver for en fortsat bersnotering kan veare, at de
onsker at tiltreekke den bedste arbejdskraft. Dette er udledt pa baggrund af de to interviews med hhv.
Sumit Sudan og Henrik Kurtmann, som begge har specialiseret sig indenfor bersnoterede
virksomheder og bersnoteringer generelt, hvorfor det er indlysende, at de foretraekker at arbejde i
noterede virksomheder. Det vurderes, at der pd baggrund af disse to interviewes ikke kan ske en
generalisering, hvor man kan konkludere, at medarbejdere generelt set foretreekker at arbejde i
bersnoterede virksomheder. Derfor kan der umiddelbart ikke konkluderes, hvorvidt en afnotering vil
fore til, at de ikke kan tiltreekke den bedst kvalificeret arbejdskraft. Ud fra det indsamlede data er der

dog noget, der tyder p4, at det er lettere sdfremt man er bersnoteret.

Som det kan ses 1 nggletalsanalysen i afsnit 5.3, klarer Rockwool sig i analyseperioden overordnet
set godt. Ud fra analysen er der ikke noget der indikerer, at deres position over for konkurrenterne,
jf. bilag 20 og 21, og dermed deres fremtidige omsatning vil blive pavirket hverken negativt eller
positivt ved en afnotering (Molslinjen havde dog en stigende omsatning efter deres afnotering,
hvilket skyldes forhold, der ikke direkte relaterer sig til deres afnotering). Dette skal ogsa ses i lyset
af, at Rockwool jf. afsnit 3.2.1 besidder en mellemting mellem en midlertidig- og vedvarende
konkurrencemassig fordel, som styrker deres position pad markedet. Derudover vurderes det jf. afsnit
4.6, at langt de fleste af Rockwools omkostninger, der relaterer sig til det at vere bersnoteret ikke vil
blive mindsket/fjernet ved en afnotering, og at sterrelsen af de omkostninger, der vil blive fjernet

alligevel ikke har den store betydning for Rockwool jf. bilag 20. Den fleksibilitet, der relaterer sig til
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at vaere bearsnoteret, vurderes at opveje disse omkostninger jf. ogsa bilag 20. Dog vil der ved en
afnotering formentlig ikke vaere en ligesa stor opmaerksomhed fra offentlighedens side, hvilket kan
vaere en ulempe jf. bilag 21. Det vurderes dog, at en virksomhed som Rockwool pa nuvarende
tidspunkt har oparbejdet et solidt brand med en stor kendskabsgrad blandt forbrugerne, hvorfor en
mindsket opmarksomhed fra offentligheden formentlig vil have den sterste betydning for Rockwool,
nar de lancerer nye produkter, men ikke vil have den store betydning for deres nuverende forretning.
Som det kan ses i analysen af Molslinjen jf. afsnit 6.1, var de efter afnoteringen fortsat en god
forretning, dog performede de dérligere. Det vurderes, at der er en chance for, at dette ligeledes kan
ske for Rockwool ved en afnotering, men det er dog ikke er forventeligt, da Rockwool er en storre
virksomhed med en bredere kendskabsgrad til deres brand, samt som tidligere navnt, at deres position
overfor konkurrenterne ikke vil blive svakket. Der kan dog vare noget ift. deres kreditvurdering jf.
afsnit 4.1 og bilag 20, som kan @&ndres negativt ved en afnotering, hvilket ogsa kunne ses i analyse af

Molslinjen i afsnit 6.1, da deres gennemsnitlige lanerente steg.

Safremt Rockwool ensker at foretage opkeb i1 form af baglens integration som omtalt i afsnit 3.1.2,
vil en fortsat bersnotering kunne medvirke, at dette kan ske forholdsvis hurtigt og nemt ved hjelp af
en aktieudvidelse, hvor der betales med ny udstedte aktier i Rockwool jf. bilag 21, hvilket taler for,
at Rockwool fortsat ber vare bersnoteret. Herved kan de udvide deres forretning og dermed blive
steerkere pa markedet. Pa trods af, at man i Danmark de seneste fem ar har set flere afnoteringer end
bersnoteringer, jf. afsnit 6.0, vurderes det ikke, at dette skyldes, at det ikke er attraktivt for
virksomheder som Rockwool, der har den rette virksomhedsorganisation jf. bilag 21 til at kunne
héndtere oplysningsforpligtelserne omtalt i afsnit 4.2, at vaere barsnoteret. Afnoteringerne skyldes
ofte, at mindre virksomheder bl.a. ikke kunne leve op til oplysningsforpligtelserne eller blev opkabt
jf. bilag 21. Det faktum, at man som bersnoteret virksomhed bade skal offentliggare periodiske- og
labende information, vurderes ikke at veere kritisk viden, som konkurrenterne ikke kan fa andet steds

fra jf. bilag 20, hvorfor denne information ikke har nogen betydning for om man er noteret eller e;j.

Ser man isoleret set pd vardiansettelsen af Rockwool i afsnit 8.0, taler dette for en afnotering, da
markedet har undervurderet Rockwools aktie. I oktober 2018 var Rockwools kurs pd B-aktien pa
2.840 jf. bilag 37 og figur 2.4.1, som var den hgjeste kurs i analyseperioden forarsaget af, at Rockwool
bl.a. i denne periode oplevede en stor eftersporgsel pa deres brandsikre isoleringsprodukter jf. afsnit
2.4. Det vurderes derfor, at det er sandsynligt, at Rockwools aktiekurs (fastsat af markedet) i den

narmeste fremtid kan komme pa niveau med den verdiansatte kurs (2.156 kr. jf. afsnit 8.5), hvilket
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taler for, at den foretaget vaerdiansattelse ikke er forkert. Hvorvidt dette sker vurderes at athenge af,

hvordan forbrugerne, iser dem, som eftersperger klimavenlige produkter, f.eks. vil reagere pa, at

Rockwool ikke betaler CO; kvoter jf. afsnit 3.1.1, selvom de ifelge deres drsrapport for 2019 foretager

klimavenlige initiativer og jf. afsnit 2.3 har ambitioner om at reducere deres CO, udledning. Som

tidligere nevnt i dette afsnit, vil de fleste af Rockwools omkostninger, der relaterer sig til at vare

bersnoteret formentlig ikke forsvinde efter en afnotering, hvorfor disse omkostninger ikke vil have

betydning for Rockwools verdi efter en afnotering. Som tidligere argumenteret for, vil Rockwools

oms&tning efter en afnotering ikke blive pavirket. Det forventes derfor, at man fortsat vil budgettere

med de samme forudsatninger som i afsnit 7.4 (som er foruds@tningerne ved en fortsat bersnotering),

der i den sidste ende vil give den samme vardi som i afsnit 8.5.

Iagttagelser

Tiltreekke den bedste
arbejdskraft

Forbedre Rockwools
rentabilitet

Oplysningsforpligtelserne

Ombkostninger der relaterer sig
til at veere noteret

Opkeb af andre
Trend med flest afnoteringer

Behov for let adgang til kapital

Forbedre Rockwools vardi

Optagelse af fremmedkapital

Kommentar
Der er noget, der tyder p4, at det er lettere, nér
man er barsnoteret.
Rockwools bersforhold pévirker ikke deres
rentabilitet. Molslinjen er et eksempel pé, at
rentabiliteten kan sveekkes efter en afnotering.

Disse oplysningerne, vurderes ikke at vare kritisk
viden, man ikke vil kunne fa andet steds fra.

Sterstedelen af disse omkostninger vil Rockwool
formentlig fortsat atholde efter en afnotering.
Sterrelsen pd dem vurderes ikke at have den store
betydning for Rockwool.

Er lettest at foretage safremt man er noteret.
Denne trend er forarsaget af sma virksomheder.

Denne mulighed har Rockwool ikke benyttet de
seneste 19 ar. Kan vaere, at Rockwool vegter
trygheden for let at kunne skaffe kapital hejt.

Det vurderes ikke, at der vil vaere en betydelig
forskel i vaerdien, hvad enten de er noteret eller ej.
Dette skyldes iser, at deres indtjeningsmuligheder
formentlig ikke @ndres, hvad enten de er noteret
eller ej samt at de bibeholder omkostningerne.

En virksomheds kreditvurdering kan sveekkes
séfremt man er afnoteret. Jf. analysen af
Molslinjen kunne man se, at deres gennemsnitlige
l&nerente steg efter deres afnotering.

Taler for...
Fortsat noteret

Fortsat noteret
(dog ikke
overbevisende)

Intet der taler for
eller imod

Fortsat noteret (dog
ikke overbevisende)

Fortsat noteret
Fortsat noteret

Fortsat noteret (dog
ikke overbevisende)

Intet der taler for
eller imod

Fortsat noteret

Figur 9.0: Opsummering pd diskussionen baseret pé iagttagelser. Kilde: Egen tilvirkning

lagttagelserne 1 figur 9.0 er fremsat pa baggrund af den opndet viden igennem udarbejdelse af

specialet. Som det kan ses i samme figur er der ud fra diskussionen overvejende forhold, der taler for

en fortsat bersnotering, dog er der herunder et par forhold, hvor det ikke er overbevisende.
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10.0 Konklusion

Formalet med specialet er at besvare folgende problemformulering:

"Hvilke forhold taler for og imod Rockwools fortsatte borsnotering pa Nasdaq Copenhagen?”

Spergsmalet er opstiet pa baggrund af tesen, at virksomheder, der har veret barsnoteret i flere artier,
kan vere bedre tjent med at blive afnoteret qua omkostningerne, der er forbundet ved at veare
bersnoteret. For at kunne vurdere, hvad &rsagen er til, at virksomheder fortsat er bersnoteret pé trods
af ovenstdende tese, har det veeret nedvendigt at opstille fire underspergsmal, som vil blive besvaret

1 det folgende. De tilherende svar danner tilsammen den endelige konklusion.

Strategisk analyse

Pa baggrund af den strategiske analyse, kan det konkluderes, at politisk samarbejde, valutakurser,
stigende miljebevidst tankegang blandt befolkningen, alle er faktorer, der kan pdvirke Rockwools
fremtidig indtjening positivt savel som negativt. Det har vist sig, at Rockwools omsatning, og dermed
indtjeningsmuligheder, ikke bliver pavirket af konjunkturforholdene i samfundet. Dog blev
Rockwools aktiekurs pdavirket af Finanskrisens start i1 2008, men steg hurtigt igen.
Byggematerialebranchen, som Rockwool befinder sig i, er sterkt korreleret med bygge- og
anlagsbranchen, hvorfor Rockwools fremtidige indtjeningsmuligheder i1 hgj grad ogsa athaenger af,
hvordan det gar i denne branche. Det vurderes at disse forhold ikke vil @ndre sig, hvad enten

Rockwool er barsnoteret eller ej.

Forhold der kan @ndres, hvad enten de er bersnoteret eller ej, er Rockwools kreditvurdering hos
leverandererne (og langivere). Denne kan @ndres i en negativ retning, séfremt de bliver afnoteret,
hvilket kan pavirke Rockwools working capital. Dette er dermed et forhold, der taler for en fortsat
bersnotering. 1 tilfelde af, at der er en begrenset udvinding af rdmaterialerne hos f.eks.
mineselskaberne, vil en ringere kreditvurdering formentlig fore til, at mineselskaberne prioriterer at
levere materialer til kunder, som er barsnoteret idet disse virksomheder har en bedre kreditvurdering.
Dette kan fore til, at Rockwool ikke kan levere den stigende efterspargsel pa efterisolering, som kan
pavirke deres fremtidige indtjeningsmuligheder. Dette taler igen for en fortsat bersnotering. Dette
kan bevirke, at den enkelte leveranders forhandlingsstyrke kan gé fra mellem til hoj, hvilket igen taler
for en barsnotering, da en styrkelse af leveranderens forhandlingsstyrke, kan stille Rockwool ringere

ift. eksempelvis deres priser pa isolering.
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Det vurderes, at det kan vaere fordelagtigt for Rockwool at foretage baglans integration, hvorved en
leverander opkebes. P4 denne made, har Rockwool bedre kontrol over de leverancer de i fremtiden
vil modtage. Dette taler igen for en fortsat bersnotering, hvor opkebet eventuelt betales i ny udstedte
aktier. Rockwool besidder en mellemting mellem en midlertidig og vedvarende konkurrencemassig
fordel. Det er bl.a. medarbejderne, der er med til at styrke denne fordel. Sdfremt Rockwool ikke kan
skaffe den fornedne arbejdskraft, vil dette formentlig resultere i, at de ikke kan efterleve den oget
eftersporgsel pa efterisolering. Dermed vil de formentlig ikke kunne opretholde deres
konkurrencemassige fordel. Det vurderes, at det er lettest at tiltrekke (den bedste) arbejdskraft,
safremt man er bersnoteret, hvilket taler for en fortsat bersnotering. Deres position overfor
konkurrenterne vil formentlig ikke @ndres ved en afnotering, hvilket hverken taler for eller imod en

fortsat barsnotering.

Kapitalmarkedsretlige forhold og omkostningerne knyttet hertil

Den storste ulempe ved at vare bersnoteret er det @get niveau af oplysningsforpligtelser, som man
skal offentliggere. Dette taler imod en fortsat barsnotering. Dog vurderes informationen som der skal
oplyse ikke at vaere kritisk viden, som konkurrenterne ikke kan fa andet steds fra. Ydermere vurderes
det ikke, at Rockwool i fremtiden vil have problemer med at overholde oplysningsforpligtelserne
grundet deres virksomhedsorganisation. Dette bevirker, at oplysningsforpligtelserne hverken taler
for eller imod en fortsat bersnotering i Rockwools tilfeelde. Sterstedelen af omkostningerne, der
relaterer sig til at vere bersnoteret, vil Rockwool formentlig fortsat atholde efter en afnotering
grundet deres virksomhedsorganisation og sterrelsen pa deres virksomhed. Derudover har disse
omkostninger formentlig ikke den store gkonomiske byrde for Rockwool kontra, hvad de far ud af
dem. Dette taler for en fortsat bersnotering. Det vurderes derfor, at omkostningerne knyttet til at vaere
bersnoteret har sterst betydning for mindre virksomheder, hvor det ofte er overholdelse af

oplysningsforpligtelserne, der gor, at de lader sig afnotere eller bliver tvunget til det af Nasdaq.

Safremt en virksomhed er bersnoteret har de en let og billig adgang til ny kapital, hvilket taler for en
fortsat bersnotering. Pa trods af at Rockwool ikke har benyttet muligheden for aktieudvidelse de
seneste 19 dr, vurderes det, at trygheden i at have den lette adgang til kapital er vaerdifuld. Dette taler
igen for en fortsat bersnotering. Den oget opmerksomhed fra offentligheden, som medfelger nr man
er barsnoteret, taler for en fortsat bersnotering. Borsens nye regler for afnotering kan bevirke, at det
1 fremtiden bliver svarere at blive afnoteret. Dette kan vere arsag til, at vi i fremtiden kommer til at

se farre bersnoteringer. Det stigende antal af afnoteringer de seneste par ar, er ofte fordrsaget af
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opkeb eller, at virksomhederne ikke kunne leve op til oplysningsforpligtelserne. Der er altsa intet i

det oget antal af afnoteringer, som taler imod en fortsat bersnotering af Rockwool.

Rockwools performance, samt pavirkning pa denne sifremt de afnoteres

Rockwools preastation i analyseperioden mi alt andet lige anses for vaerende tilfredsstillende set ud
fra deres WACC. Den tilfredsstillende prestation er bl.a. fordrsaget af, at Rockwool er blevet bedre
til at skabe et driftsoverskud per omsat krone. Pa baggrund af analysen af Molslinjens prastation for
og efter deres afnotering, kan det konkluderes, at Rockwools gode prestation kan pdvirkes negativt,
safremt de afnoteres. Dette taler for en fortsat bersnotering. Sandsynligheden for at dette sker,
vurderes dog at vare relativ lille, da der er tale om to forskellige virksomheder. Dog vurderes det, at
sandsynligheden for at det sker, alligevel er til stede. Ved en afnotering, vil Rockwool formentlig fa
en darligere kreditvurdering, herunder stiger ldnerenten (som ogsé skete for Molslinjen). Dette taler

for en fortsat barsnotering.

Vardianszttelse af Rockwool

Ud fra veerdiansettelsen, havde Rockwool en vardi pa 2.156kr. op imod en aktiekurs pd 1.750 kr.
Dette betyder, at Rockwools B-aktie pa skaringsdatoen er undervurderet. Ser man isoleret set pa
vardiansattelsen, taler dette imod en fortsat notering, da markedet har vaerdiansat Rockwool for lavt.
Da Rockwools estimerede vardi ligger vasentligt over den aktuelle aktiekurs, vurderes det, at
Rockwool kan veare attraktivt for en investor, som kan komme med et overtagelsestilbud, og herefter
evt. blive afnoteret. Dette taler for en fortsat bersnotering, safremt det er fordelagtigt for Rockwool
at blive opkebt. Man ber ikke kun ligge markedskursen til grund ved en vardiansattelse, men ogsa
inddrage en verdiansettelsesmodel. Dette betyder, at Rockwool som sédan ikke har brug for at kende
markedskursen pa deres aktier, hvilket taler imod en fortsat bersnotering, da de i stedet kan foretage
en vardiansattelse af deres virksomhed. Dog kan aktiekursen vere et en hurtig made at se, hvilken

niveau virksomheden har her og nu, hvilket taler for en fortsat barsnotering.

Det synes overodnet set, at der er overvejende forhold, der taler for en fortsat bersnotering pa Nasdaq
Copenhagen kontra forhold, der taler imod. Det er de ’blade” forhold, som er svere at opgere i krone
og ere, der bevirker, at virksomheder som Rockwool fortsat er bersnoteret. Det er isar trygheden i
let at kunne skaffe kapital og PR-vardien, der gor, at virksomheder, pd trods af den nevnte tese,
fortsat er bersnoteret. En eventuel fremtidig afnotering vurderes at komme pé tale, sifremt der
kommer et overtagelsestilbud fra en investor. Ydermere afvises tesen, som problemformuleringen
tager udgangspunkt i, da omkostningerne knyttet til det at vere bersnoteret, ikke har den store

betydning for en virksomhed som Rockwool.
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11.0 Perspektivering

Som der blev papeget tidligere i1 specialet, har der de seneste ar vearet flere afnoteringer end
bersnoteringer pa Nasdaq Copenhagen. I interviewet med Sumit Sudan jf. bilag 20 navnes der, at det
danske bersmarked er “tert”, og at investorkulturen pa den danske bers er praget af store
institutionelle investorer, som ofte kun har interesse i at investere i virksomheder med en hgj
markedsverdi. Christian Lindholm fra Danske Bank navner, at det der er med til at gore et
bersmarked interessant for investorer er, at der ofte kommer nye bersintroduktioner, og dermed
skabes der et dynamisk marked (Elstrup, M., 2020). Det ser umiddelbart ikke ud til, at der i det forste
halve ar af 2020 kommer nye bersintroduktioner, og med Corona-krisens indtraeden, er det slet ikke
sikkert, at vi ser nye bersintroduktioner i 2020, hvorfor den kedelige trend pa den danske bers
formentlig vil fortsette ind 1 2021. Hvis der sjeldent kommer nye bersintroduktioner i Danmark, kan
dette betyde, at de store institutionelle investorer begynder at fokusere pa andre lande end Danmark,
som har et mere dynamisk bersmarked (Elstrup, M., 2020). Derfor kunne det vare interessant at
undersoge om det kan vare fordelagtigt for Rockwool at blive afnoteret pd Nasdaq Copenhagen for
i stedet f.eks. at blive noteret pa Nasdaq i Stockholm. Ifelge interviewet med Henrik Kurtmann jf.
bilag 21 ser man i Sverige arligt mange nye bersintroduktioner, hvilket er med til at skabe en
dynamisk bers. Investorkulturen i Sverige er praeget af, at private i hgjere grad ogsé investerer
sammenlignet med Danmark. Arsagen til dette er bl.a., at man i Sverige har en bedre skattestruktur,

der er med til at absorbere noget risiko for de private investorer jf. bilag 20 og 21.

Det er muligt jf. Borsens Udstederregler pkt. 2.9 at blive slettet fra handel pa Nasdaq Copenhagen
safremt man ensker at blive optaget pd et tilsvarende marked. Det formodes, at Nasdaq Stockholm
svarer til et tilsvarende marked, selvom det jf. samme punkt i udstederreglerne er op til Barsen at

vurdere dette.

De nye afnoteringsregler vil formentlig fore til, at vi i fremtiden vil have den samme kedelige tendens
1 Danmark med fa eller ingen nye bersnoteringer, da det er blevet svarere at blive afnoteret igen jf.
bilag 21. Konklusionen pé specialet var, at der er overvejende forhold, som taler for en fortsat
bersnotering, hvorfor det kan vare relevant at undersege, om det kan vare fordelagtigt for Rockwool

at blive bersnoteret pa en anden bers, safremt det danske bersmarked fortsatter med at vaere “tort”.
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13.2 Anvendte bilag

Bilag 1 — vaekst realt i BNP, 2008-2018 for EU-28, Euroomréidet, Kina (inkl. Hongkong),

Japan og USA
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explained/index.php?title=National accounts and GDP/da (Besggtden 27/1 2020)
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Bilag 2 — Indeksering af udviklingen i Rockwools omsztning og BNP i DK

| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
|Rockwool omsztning i mio. DKK 11.813 13.838 14.768 15.015 16.255 16.560 16.515 17.805 20.032 20.705
Realvaekst i % for BNP i DK 1,9 1,3 0,2 0.9 1.6 2.3 3.2 2 2.4 3.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Indeksering af oms=tningen 100 117 125 127 138 140 140 151 170 175
Indeksering af BNP 100 68 11 47 84 121 168 105 126 168

Kilde: Rockwools arsrapporter for 2014 og 2019 samt https://www.statistikbanken.dk/nkn1 (Besogt
den 27/2 2020).

I Rockwools arsrapporter er tallene opgivet i mio. EUR, hvorfor disse er ganget med 7,5 for at fa

belobet 1 danske kroner.

Folgende formel er brugt til at indeksere tallene:
veerdis,

Indekstals, , =
ar x .
véerdlbasisé’lr
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Bilag 3 — FSR’s analyse af 10 ir efter Finanskrisen — overskud vs. underskud fordelt pa
brancher
Tabel 1

Udvikling i brancher: Andelen af selskaber med underskud (pct.) og rangering fra
hojeste til laveste andel af selskaber med underskud

April Juli Rangering Rangering
2010 2018 april 2010  juli 2018

Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 57,3 374 1 5
Fremstillingsvirksomhed 42,2 32,5 10 9
Bygge- og anleegsvirksomhed 40,8 304 12 11
Engroshandel og detailhandel 453 33 6 6
Transport og godshandtering 42,0 31,6 11 10
Overnatningsfaciliteter og restaurationsvirksomhed 55,2 453 2 1
Information og kommunikation 43,8 38,2 8 4

Fast ejendom 50,7 26,3 4 12
Liberale, videnskabelige og tekniske tjenesteydelser 435 3286 9 8
Administrative tienesteydelser og hjsslpetienester 450 339 A S
Kultur, forlystelser og sport 54,0 419 3 2
Andre serviceydelser 48,6 39,3 5 3

Alle brancher 47,4 32,0

Kilde: Experian & FSR — danske revisocrer, juli 2018

Kilde: https://m.fsr.dk/Nyheder%200g%20presse/Nvyheder/2018-
nyheder/Brancherne%2010%:20aar%20efter%20finanskrisen (Besegt den 27/1 2020)




Bilag 4 — Rockwools passiver og egenkapital per 31/12 2018

Balance sheet - Equity and liabilities

As at 31 December

Group Parent company
EURm Note 2018 2017 2018 2017
Share capital 45,46 29 29 29 29
Foreign currency translation -157 -135 -2 2
Proposed dividend 88 n 88 n
Reserve for development costs - 25 18
Retained earnings 1912 1,711 1,522 1114
Hedging 1 1 -
Equity attributable to shareholders in the parent company 1,873 1,677 1,662 1,234
Non-controlling interests 4 7 -
Total equity 1,877 1,684 1,662 1,234
Deferred tax liabilities 53 51 51 é 4
Pension obligations 2.6 53 53 -
Provisions for other liabilities and charges 27 15 17 2 4
Bank loans and other loans 42,44 2 1 -
Non-current liabilities 121 122 8 8
Short-term portion of bank loans and other loans 42,44 3 1 -
Bank debt 42,43, 44 -] 2 -
Trade payables 4.2, 44 209 m 19 10
Payables to subsidiaries and associated companies 42,4456 - 430 372
Provisions for other liabilities and charges 27 7 9 -
Income tax payable 5.2 34 24 -
Other payables 4.2, 44 174 151 27 17
Current liabilities 433 358 476 399
Total liabilities 554 480 484 407
Total equity and liabilities 2,431 2,164 2,146 1,641
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Bilag 5 — Danmarks 10 stzerkeste brands i 2018

Her er Danmarks staerkeste brands

En anden tilgang er som naevnt at male styrken af det enkelte brand, hvilket Brand Finance gg@r under sin
BSI score.

Med denne tilgang ser man p3, hvordan brandet praesterer uden eksterne forhold, sésom markedstrends
m.m.

Med andre ord er der tale om et tal, der i hgj grad pévirkes af marketing og brand management. | dette tal
ligger malepunkter som marketing investment, brand equity og disses pavirkning af virksomhedens
resultater.

Her ser top 10 listen noget anderledes ud:

LEGO
Pandora
Yousee
Rockwool
Danske Bank
Matas

TDC

Danfoss

CHR Hansen
Novo Nordisk

©OCwWw NSO A~EON=

—

LEGO stér stadig steerkt, men det danske superbrand er internationalt blevet overhalet af bl.a. Disney som
verdens staerkeste brand. Klodskeempen er globalt set gdet fra en 1. plads til en 6. plads.

Kilde: https://markedsforing.dk/artikler/marketing/her-er-dks-mest-v-rdifulde-brands (Besegt den
6/1 2020)

97



Bilag 6 — de storste producenter af isolering pa det europaeiske marked

The major European companies producing insulation materials are well represented on
the international market as shown from their revenue mix broken down by geographical
region (Figure 11).

Figure 11. Regional revenue mix in 2015 of some European companies of thermal insulation
materials

Canada & Others

Kingspan
Group

Eastern Europe
"ws
USA
%
EUL M. EastBAlr. H
Rockwool 2% Saint
Int Gobain
Western Europe
N America Asa %
%
Asia Pacific
2%

Source: JRC representation with data from Visiongain, 2017.

Kilde: https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC108692/kj1a28816enn.pdf
(Besogt den 28/1 2020)




Bilag 7 — Hvilken form for isolering producerer de storste producenter i Europa

Table 1. Major European manufacturers of building insulation materials

Glass wool | Stone wool ' EPS . XPS PIR/PUR
BASF SE (DE) \4 \4 v
Kingspan Group (IE) v v v
Knauf Insulation (DE) |V v v v
Synthos S.A. (PL) v v
Rockwool Int. (DK) v
Saint Gobain (FR) v v v v v

Source: JRC compilation with information mainly from Visiongain, 2017.

The top 10 global companies producing thermal insulation products are: BASF SE
(Germany), Beijing New Building Material (Group) Co. Ltd. (China), GAF (USA), Johns
Manville (USA), Kingspan Group (Ireland), Knauf Insulation (Germany), Owens Corning
Corporation (USA), Rockwool International (Denmark), Saint Gobain (France) and
Synthos S.A. (Poland). Six out of the 10 major manufacturers of building
insulation materials are European companies. These key EU companies provide
together a complete range of insulation materials for buildings applications and are major
producers of one or two of them (Table 1). For example, Rockwool group produces only
mineral wool, but is the world leader of stone wool insulation products.

Kilde: https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC108692/kj1a28816enn.pdf
(Besogt den 28/1 2020)
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Bilag 8 — VRIO (VRIN) Framework
Der er ikke stor forskel pd en VRIO og VRIN analyse, hvorfor der tages udgangspunkt i VRIO

framework til vurdering af hvilken grad af vedvarende konkurrencemassig fordel en ressource har.

VIR I]0

VALUABLE RARE INIMITABLE @ ORGANIZED

COMPETITIVE PARITY

TEMPORARY COMPETITIVE
ADVANTAGE

UNUSED COMPETITIVE
ADVANTAGE

SUSTAINABLE COMPETITIVE
ADVANTAGE

Kilde: https://www.business-to-you.com/vrio-from-firm-resources-to-competitive-advantage/

(Besogt den 29/1 2020)
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Bilag 9 — Rockwools kundetilfredshed pa diverse internetsider
byggefirmatilbud.dk » rockwool ¥

Rockwool » Fa gratis og uforpligtende tilbud

Yk x* Bedemmelse: 4,8 - 5 anmeldelser
Leder du efter hjeelp til isolering med Rockwool i Jylland? ... en raekke gavnlige muligheder for
at fa indtryk af Rockwool internet webshoppens kundetilfredshed.

Kilde: https://byggefirmatilbud.dk/rockwool/ (Besegt den 2/2 2020)

101



Bilag 10 — Storaktionzermeddelelse fra Fru Birte Svare Kihler

Major shareholder announcement from Ms. Birte Svare Kahler

Company announcement

for ROCKWOOL International A/S
Release no. 10 — 2019

to Nasdaq Copenhagen

2 October 2019
Major shareholder announcement from Ms. Birte Svare Kahler

Pursuant to section 38 of the Danish Capital Markets Act, ROCKWOOL International A/S has been informed that Ms. Birte Svare Kahler
no longer holds more than 5% of the share capital or the voting rights in ROCKWOOL International A/S.

Further information:

Per Palludan

Group General Counsel
ROCKWOOL International A/S
+45 46 56 03 00

Attachment

e SE-2019-10_EN

Attachments
se-2019-10-en.pdf

https://www.rockwoolgroup.com/investors/stock-exchange-announcements/ (Besggt den 25/2

2020)
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Bilag 11 — Storaktionzermeddelelse fra Hr. Tom Kiihler

Major shareholder announcement from Mr. Tom Kahler

Company announcement

for ROCKWOOL International A/S
Release no. 8 — 2019

to Nasdaq Copenhagen

1 October 2019
Major shareholder announcement from Mr. Tom Kahler

Pursuant to section 38 of the Danish Capital Markets Act, ROCKWOOL International A/S has been informed that Mr. Tom Kahler, after
gift transfer to his children, no longer holds more than 5% of the voting rights in ROCKWOOL International A/S.

Further information:

Per Palludan

Group General Counsel
ROCKWOOL International A/S
+45 46 56 03 00

Attachment

e SE-2019-08_EN

Attachments
se-2019-08-en.pdf

https://www.rockwoolgroup.com/investors/stock-exchange-announcements/ (Besggt den 25/2

2020)
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Bilag 12 — Reformulering af Rockwools resultatopgerelser

REFORMULERING AF RESULTATOPG@RELSE

Skattesats 23,50% 22% 22% 22% 22%
EURm 2015 2016 2017 2018 2019|
Nettoomsaetning 2.208 2.202 2.374 2,671 2.757
Produktionsomkostninger -794 -737 -816 -909 -929
Bruttoresultat 1.414 1.465 1.558 1.762 1.828|
Distributionsomkestninger -308 -310 -330 -385 -381
Personaleomkostninger -558 -553 -585 -649 -697
Royalities (indtaegt) 12 9 9 10 0l
Renter til leasing 0 0 0 0 -2
Indtaegter fra ass. virksomheder 2 2 29 1 0]
Andre eksterne omkostninger -238 -225 -235 -232 -218
Resultat af primaer drift fgr skat (EBITDA) 324 387 445 507 530|
Af- og nedskrivninger -187 -160 -160 -166 -176
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) 137 227 286 341 354
Selskabsskat (rappoteret) 43 58 62 70 82
Skat overfgrt til andre driftsindtaegter 0 -1 0 0 -4
Skattebesparelse pa skat af finansielt resultat 1 1 2 2 1
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 93 169 222 270 275
Andre driftsindtaegter 0 4 0 1 16
Skat pd andre driftsindtagter 0 -1 0 0 -4
Resultat af andre driftsindtagter efter skat 0 3 0 1 12
Resultat fgr finansielle poster 94 172 222 270 287
Finansielle indtaegter 21 4 4 5 5
Finansielle omkostninger -24 -10 -15 -12 -8
Nettofinansielt resultat fgr skat -4 -7 -11 -7 -3
Skattebesparelse pa nettofinansielt resultat 1 1 2 2 1
Nettofinansielt resultat efter skat -3 -5 -9 -5 -2
Arets resultat 91 166 214 265 285
Anden totalindkomst 9 24 -20 -20 44
Totalindkomst i alt 100 191 193 245 329
[ Effektiv skattesats 32% 25% 24% 21% 22%)

Reformuleringerne er sket med udgangspunkt i Rockwools officielle &rsrapporter fra 2015-2019.
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Bilag 13 — Reformulering af Rockwools balancer

REFORMULERING AF BALANCE
EURm 2015 2016 2017 2018 2019
Driftsaktiver
Immaterielle aktiver 140 149 183 189 192
Materielle aktiver 1.193 1.157 1.154 1.227 1.558
Varebeholdning 168 176 198 238 236
Tilgodehavender fra salg 226 238 257 274 275
Andre tilgodehavender 40 33 36 42 54
Tilgodehavender fra ass. virksomheder 2 1 0 0 q
Kontanter 88 120 245 386 275
Tilgodehavende skat 23 4 10 5 14
Kapitalandele i ass. virksomheder 50 50 5 5 6
Udskudt skatteaktiv 61 49 39 46 54
Driftsaktiver i alt 1.990 1.979 2.127 2.412 2.664
Driftsforpligtelser
Skyldig skat 27 24 24 34 29
Udskudt skatteforpligtelse 48 45 51 51 43
Leasingforpligtelser, kortsigtet 0 0 0 0 18
Leasingforpligtelser, langsigtet 0 0 0 0 34
Hensaettelse til medarbejdere 9 8 15 11 12
Leverandgrgzeld 149 163 171 209 196
Driftsforpligtelser i alt 233 239 261 305 332
Netto driftsaktiver i alt (investeret kapital) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332]
Egenkapital 1.367 1.536 1.685 1.877 2.118
Finansielle forpligtelser
Pensionsforpligtelser 54 68 53 53 62
Hensaettelse til retssag 5 4 6 4 4
Anden hensattelse 19 16 6 7 10
Banklan, kortfristet 176 3 3 9 7
Anden geeld 147 132 151 174 157
Banklan, langfristet 4 2 1 2 4
Finansielle forpligtelser i alt 405 224 219 249 244
Finansielle aktiver
Langfristede depositum og tilgodehavender 4 3 2 1 15
Forudbetalinger 11 17 18 18 15
Vardipapirer 0 0 17 0 0]
Finansielle aktiver i alt 14 20 37 19 30
Samlet finansiering (investeret kapital) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332|
Tjek
Aktiver i alt 2.005 1,999 2.164 2431 2.694
Passiver i alt 2.005 1.999 2.164 2.431 2.654
|Afvigelse 0 0 0 0 0

Reformuleringerne er sket med udgangspunkt i Rockwools officielle &rsrapporter fra 2015-2019.
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Bilag 14 — Uddrag af Rockwools financial statements 2019

Income statement

1 Jarwary = 31 Decombber

Statement of
comprehensive income

1 Janary - 31 December

EURmM Note 2019 201 FURm Note 019 018
Profit for the year 285 265
Net sales m 295 240 Nems that will not be reclassified to the income
Other cparating income 12 1% 1 Actuarial gai=a and lcases of penscn cbligation 24 10 1
Operating iscome 2773 2,682 TaX 0N OTWN COMDIERTEive INCOme 3 1
Raw material costs and production materal costs vze R Temes that may be subsequently reclassified to the
Delivery ccats a=d ndirect coats 381 3i5 ncome statement:
Other axterna! costs 2m 2 Exchange rate adjustments of foreign subsidaries £ 2
Persornel coats 13 457 649 Hedging imatru—esty, value adustments -3 []
Operating costs 2,325 2475 Tax 0N 0T COMDIERRTEIVe INCOMe 1 0
EBITDA 548 s07 Total other comprebeniive income & -20
Depreciation, amortsation and wrise-downs 24.25 176 144 Compredantve income for the your 329 245
EBIT n 41
Income from irwvestments in associated companes 0 1 Arributatie 1o
Fisancial ncome 44 5 s Nos-comtroling istereats 0 0
Financial expenses 4 10 12 Sharehoiders of ROCKWOOL Itermational AJS 329 245
Profit before tax 47 335 329 245
Tax on proft for the year 54 & 70
Profit for the year 235 265
Attrintable toc
Non-controlling nterests o 0
Sharehclders of ROCKWOOL Internaticnal ASS 285 265
295 265
Earnings per share of DKX 10 (EUR 1.3) Ls 13.01 1214
Earnings per share of DKX 10 (EUR 1.3, dduied L4 A 1208
Balance sheet Balance sheet
- - se e
- Assets - Equity and liabilities
As o 31 Decemnber As ot 31 Decervber
FURM Note 209 200 FURm Note 209 2018
Geedwil 7 5 Share canital 45 n 29
Software 3 Ak} Foreign currency transiation 104 157
Custo—er relatiomahipa 43 49 Proposed dividend k) a8
Other intangibie assets 2 "% Retained eanings 2,09 1912
Irasgible sasets under comatruction 18 13 Hodging -1 1
Total mtangible sssets 24 152 189 Equity ettributable tc s of ROCKWOCL Intersational A/S 2114 1,473
Buidings and stes 43 e Non-coneroling interests a a
Plant and macrinery “a 424 Total equity 2118 1,877
Other operating equipmant 2 Y Deferred tax Eabilties 53 43 51
Prepay=aerts and tangble sxsets under construction 339 160 Pansion obligations 26 P 53
Total 1anginle assets 22 1,506 1227 -
Right-of-use masets 23 2 Lease fapiies “ =
- _ Provaioma 27 17 15
F———— g e P
Non-current liabilties 160 121
Deferred 1ax assets 53 4 46
Toral Ynancial assets ™ 2 Shortterm portion of bank loans and other ans. 42 1 3
Nom-current assets 1,825 1,448 Bank debr 4243 L} &
Irventories 3 236 23g  COtPaRbes e e "
Trade receivables 32,42 ars apq e lebie - Ly
Provsions 27 A 7
Other receivables 42 4 42
Prepay=erts 15 18 Income tax peysdle 52 Pl 34
Income tax receivable 52 1 s Other payddles 42 157 174
Cosh 4243 pod, s Current liabdities 416 433
: Total Kabilities 576 554
Corrent assats L 963
oy 2694 240 Total equity and kakilities 24894 2,43
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Bilag 15 - Uddrag af Rockwools financial statements 2018

Income statement

1 January — 31 December

Group Parent company

EURm Note 2018 2017 2018 2017
Net sales 11,57 2,671 2,374 85 44
Other operating income 1.2 n 9 184 154
Operating income 2,682 2,383 269 198
Raw material costs and production material costs 909 816 61 31
Delivery costs and indirect costs 385 330 13 9
Other external costs 232 235 86 72
Personnel costs 1.3 649 585 47 39
Operating costs 2175 1.966 207 151
EBITDA 507 417 62 47
Depreciation, amortisation and write-downs 24,25 166 159 13 12
EBIT 341 258 a9 35
Income from investments in subsidiaries 23 - - 445 99
Income from investments in associated companies 23,56 1 28 - 3
Financial income 4.1 5 4 5 7
Financial expenses 4.1 12 15 1n 19
Profit before tax 335 275 488 125
Tax on profit for the year 5.1 70 61 % -0
Profit for the year 265 214 481 125
Attributable to:
Non-controlling interests 0 0
Shareholders of ROCKWOOL International A/S 265 214

265 214
Proposed dividend per share of DKK 10 DKK 29.9 DKK 24.1
Earnings per share of DKK 10 (EUR 1.3) 4.7 1214 9.81
Earnings per share of DKK 10 (EUR 1.3), diluted a7 12.09 9.76

Statement of comprehensive income

1 January — 31 December

Group Parent company

EURm Note 2018 2017 2018 2017
Profit for the year 265 214 481 125
Items that will not be reclassified to
the income statement:
Actuarial gains and losses of pension obligations 26 1 12 - -
Tax on other comprehensive income 1 -0 - -
Items that may be subsequently reclassified
to the income statement:
Exchange rate adjustments of foreign subsidiaries -22 -32 -4 -2
Hedging instruments, value adjustments 0 -1 -
Tax on other comprehensive income -0 1 (1] 2
Total other comprehensive income -20 -20 -4 -0
Comprehensive income for the year 245 194 477 125
Attributable to:
Non-controlling interests 0 0
Shareholders of ROCKWOOL International A/S 245 194

245 194




Balance sheet - Assets

As at 31 December

Group Parent company

EURm Note 2018 2017 2018 2017
Goodwill 21 95 88 - -
Software 21 13 4 13 4
Customer relationships 21 a9 50 - -
Other intangible assets 21 19 24 20 19
Intangible assets under construction 21 13 17 12 17
Total intangible assets 189 183 45 40
Buildings and sites 2.2 608 605 14 15
Plant and machinery 2.2 444 an - -
Other operating equipment 2.2 15 23 4 5
Prepayments and tangible assets under construction 2.2 160 55 3 -
Total tangible assets 1227 1,154 21 20
Shares in subsidiaries 23,55 - - 1,481 1,095
Shares in associated companies 23,55 5 5 - -
Loans to subsidiaries 23,5556 - - 37 20
Long term deposits and debtors 1 2 - -
Deferred tax assets 5.3 a5 39 - -
Total financial assets 52 46 1,518 1,115
Non-current assets 1,468 1,383 1,584 1175
Inventories 31 238 198 ] 3
Contract assets - - 28 5
Trade receivables 3.2 274 257 - -
Receivables from subsidiaries

and associated companies 56 - - 240 297
Other receivables a2 36 19 12
Prepayments 18 18 7
Income tax receivable 5.2 5 10 5
Listed equity securities 4.2 0 17 - -
Cash 4.3 386 245 257 137
Current assets 963 781 562 466
Total assets 2431 2,164 2,146 1.641
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Balance sheet - Equity and liabilities

As at 31 December

Group Parent company
EURm Note 2018 2017 2018 2017
Share capital 45,46 29 29 29 29
Foreign currency translation -157 -135 -2 2
Proposed dividend a8 n 88 n
Reserve for development costs - 25 18
Retained earnings 1,912 1.1 1,522 1.114
Hedging 1 1 - -
Equlty attributable to shareholders in the parent company 1.873 1.677 1,662 1,234
Nen-controlling interests a4 7 - -
Total equity 1.877 1,684 1,662 1,234
Deferred tax liabilities 5.3 51 51 6 4
Pension obligations 2.6 53 53 - -
Provisions for other liabilities and charges 27 15 17 2 1
Bank loans and other loans 4.2, 44 2 1 - -
Non-current liabilities 121 122 8 8
Short-term portion of bank loans and other loans 42,44 3 1 - -
Bank debt 4.2,43,44 é 2 - -
Trade payables 4.2, 44 209 m 19 10
Payables to subsidiaries and associated companies 4.2,44,56 - 430 372
Provisions for other liabilities and charges 27 7 9 - -
Income tax payable 5.2 34 24 - -
Other payables 4.2,44 174 151 27 17
Current liabilities 433 358 476 399
Total liabilities 554 480 484 407
Total equity and liabilities 2,431 2,164 2,146 1,641
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Bilag 16 — Uddrag af Rockwools financial statements 2017

Income statement
1 January - 31 December

Group Parent Company
EURm Note 2017 2016 2017 2016
Net sales 11 2,3739 2,201.8 44.2 76.0
Other operating income 1.2 89 12.7 154.2 123.5
Operating income 2,382.8 2,2145 198.4 199.5
Raw material costs and production material costs 816.0 7368 309 569
Delivery costs and indirect costs 330.0 3101 9.3 9.5
Other external costs 2350 2251 72.2 60.3
Personnel costs 1.3 584.8 5533 39.1 38.8
Operating costs 1,965.8 1,825.3 151.5 165.5
EBITDA 417.0 389.2 469 34.0
Depreciation, amortisation and write-downs 24,25 159.5 159.8 ns 13.7
EBIT 257.5 229.4 35.4 20.3
Income from investments in subsidiaries 23 - 99.4 78.8
Income from investments in associated companies 2.3,57 28.6 2.0 2.6 3.0
Financial income a1 4.0 3.6 6.7 17.2
Financial expenses a1 15.1 104 19.5 5.2
Profit before tax 275.0 224.6 124.6 1144
Tax on profit for the year 52 61.5 58.2 -0.4 a9
Profit for the year 2135 166.4 125.0 109.2
Attributable to:
Non-controlling interests 0.2 0.2
Shareholders of ROCKWOOL International A/S 2133 166.2
2135 166.4
Dividend per share of DKK 10 DKK 24.1 DKK 18.8
Earnings per share of DKK 10 (EUR 1.3) 48 9.81 7.68
Earnings per share of DKK 10 (EUR 1.3), diluted 48 9276 7.64
Statement of comprehensive income
1 January - 31 December
Group Parent Company

EURm Note 2017 2016 2017 2016
Profit for the year 2135 166.4 125.0 109.2
Items that will not be reclassified to
the income statement:
Actuarial gains and losses of pension obligations 26 17 -15.3 - -
Tax on other comprehensive income -0.4 11 - -
Items that may be subsequently reclassified
to the income statement:
Exchange rate adjustments of foreign subsidiaries -32.1 352 -19 a1
Hedging instruments, value adjustments -09 1.1
Tax on other comprehensive income 16 20 1.6 1.5
Total other comprehensive income -204 244 -0.3 5.6
Comprehensive income for the year 193.4 190.5 124.7 114.8
Attributable to:
Non-controlling interests 0.2 0.2
Shareholders of ROCKWOOL International ASS 193.2 190.3

193.4 190.5
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Balance sheet - Assets

As at 31 December

Group Parent Company

EURm Note 2017 2016 2017 2016
Goodwill 21,58 879 88.1 - -
Software 21 211 14.4 21.0 139
Customer relationships 21 50.5 19.2 - -
Other intangible assets 21 238 21.7 19.4 233
Total intangible assets 183.3 149.4 404 37.2
Buildings and sites 2.2 604.8 5819 148 15.5
Plant and machinery 2.2 4.3 521.7 - -
Other operating equipment 2.2 229 201 5.3 2.6
Prepayments and tangible assets under construction 2.2 55.2 329 - -
Total tangible assets 1.154.2 1,156.6 201 181
Shares in subsidiaries 23,56 - - 1,094.9 853.7
Shares in associatec companies 23,56 5.2 504 - 51
Loans to subsidiaries 2.3,56,57 - - 201 340.7
Long term deposits and debtors 1.6 3.0 - -
Deferred tax assets 54,58 390 49.2 - -
Total financial assets 45.8 102.6 11150 1,199.5
Non-current assets 1,383.3 1,408.6 1175.5 1,254.8
Inventories 31 192.7 176.0 33 2.4
Woerk in progress - - 5.0 4.0
Trade receivables 3.2 257.2 2381 - -
Receivavles from subsidiaries and associated

companies 56,57 - 1.4 297.4 1229
Other receivables 36.4 333 1.7 20.2
Prepayments 17.9 17.3 71 6.6
Income tax receivable 53 9.7 4.3 4.4 1.5
Listed equity securities 42,44 174 - - -
Cash 4.3 2445 120.3 136.7 55.3
Current assets 780.8 590.7 465.6 2129
Total assets 2,164.1 1,999.3 1.641.1 1,462.7

111



Balance sheet - Equity and liabilities

As at 31 December

Group Parent Company
EURm Note 2017 2016 2017 2016
Share capital 4.6,4.7 295 295 295 29.5
Foreign currency translation -135.6 -103.5 17 3.6
Proposed dividend e 55.6 Ma 55.6
Reserve for development costs - - 18.0 3.6
Retainec earnings 1,710.8 1,549.8 1,1139 1,065.8
Hedging 1.4 0.7 - -
Equity attributable to shareholders in the parent company 1.677.2 1,532 1,234.2 1,158
Non-controlling interests 7.3 38 - -
Total equity 1,684.5 1,535.9 1,234.2 1,158.1
Deferred tax labilities 54 50.7 44.5 35 129
Pension obligations 2.6 53.2 67.5 - -
Provisions for other liabilities and charges 2.7 17.2 14.2 45 0.3
Bank loans and other loans 42,45 0.5 1.6 - -
Non-current liabilities 121.6 127.8 8.0 13.2
Short-term portion of bank loans and other loans 42,45 11 1.5 - -
Bank debt 42,43 1.6 1.2 - -
Trade payavles 42,45 171.2 162.8 10.4 10.5
Payables to subsidiaries and asscciated companies 4.2,5.7 - - 3720 2623
Provisions for other Labilities and charges 2.7 9.2 14.0 - -
Income tax payable 53 243 237 - -
Other payavles 42,45 150.6 132.4 16.5 23.6
Current liabilities 358.0 335.6 398.9 296.4
Total liabilities 479.6 463.4 406.9 309.6
Total equity and liabilities 2,164 1,999.3 1,641.1 1,467.7
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Bilag 17 — Uddrag af Rockwools financial statements 2016

Income statement
1 January — 31 December

Group Parent Company
EURm Note 2016 2015 2016 2015
Net sales 1 2,201.8 2,207.9 76.0 74.4
Other operating income 2 12.7 127 123.5 114.4
Operating income 2,214.5 2,220.6 199.5 188.8
Raw material costs and production material costs 7368 793.9 56.9 471
Delivery costs and indirect costs 3101 308.4 9.5 9.3
Other extemal costs 2251 238.3 60.3 57.2
Personnel costs 3 553.3 558.3 388 38.6
Hereof redundancy costs
from Business Transformation Programme 4 8.0 15.4 07 24
Operating costs 1,825.3 1,898.9 165.5 152.2
EBITDA 389.2 321.7 34.0 36.6
EBITDA ex. redundancy costs from 397.2 3371 347 9.0
Busness Transformation Programme
Depreciation, amortisation and write-downs 5 159.8 186.8 13.7 14.5
Hereof write-down of assets in Asia - 214 - -
EBIT 229.4 134.9 20.3 22.1
EBIT ex. redundancy costs and write-downs 2374 1717 210 245
from Business Transformation Programme
Income from investments in subsidiaries I3 - - 78.8 5.6
Income from investments in associated companies 2 20 23 3.0 19
Financial income 7 3.6 206 17.2 358
Financial expenses 8 10.4 24.4 5.2 20.0
Profit before tax 224.6 133.4 114.1 34.2
Tax on profit for the year 9 58.2 427 4.9 17.4
Profit for the year 166.4 90.7 109.2 16.8
Attributable to:
Non-controlling interests 0.2 -0.5
Shareholders of ROCKWOOL Intemational A/S 166.2 91.2
166.4 90.7
Dividend per share of DKK 10 DKK 18.8 DKK 11.5
Earnings per share of DKK 10 (EUR 1.3) 10 7.68 4.22
Earmnings per share of DKK 10 (EUR 1.3), diluted 10 7.64 4.20
Statement of comprehensive income
1 January — 31 December
Group Parent Company
EURm Note 2016 2015 2016 2015
Profit for the year 166.4 90.7 109.2 16.8
Items that will not be redassified to the income statement:
Actuarial gains and losses of pension obligations 19 -15.3 -1.0 - -
Tax on other comprehensive income 1.1 -0.2 - -
Items that may be subsequently reclassified
to the income statement:
Exchange rate adjustments of foreign subsidiaries 35.2 12.2 4.1 -2.5
Hedging instruments, value adjustments 11 07 - -
Tax on other comprehensive income 20 -2.4 1.5 -
Total other comprehensive income 24.1 9.3 5.6 -2.5
Comprehensive income for the year 190.5 100.0 114.8 14.3
Attributable to:
Non-controlling interests 0.2 -1.1
Shareholders of ROCKWOOL Intemational A/S 190.3 1011
190.5 100.0




Balance sheet — Assets

As at 31 December

Group Parent Company
EURm Note 2016 2015 2016 2015
Goodwill 11,30 8s.1 85.9 - -
Software 1" 14.4 18.8 13.9 183
Customer refationships 1" 19.2 223 - -
Otner intangible assets 11 27.7 31.2 23.3 27.8
Total intangiole assets 149.4 158.2 37.2 46.1
Buildings and sites 12 581.9 564.9 185 14.2
Plant and machinery 12 521.7 538.1 - -
Other operating eguipment 12 20.1 20.2 26 4.2
Prepayments and tangible assets under construction 12 329 9.4 - -
Total tangiole assets 1,156.6 1,192.6 18.1 18.4
Shares in subsidiaries 13,28 - - 853.7 8423
Shares in assodated companies 13,28 50.4 49.8 5.1 4.2
Loans to subsidiaries 13,28, 2% - - 340.7 436.4
Long term deposits and debtors 3.0 35 - -
Deferred tax assets 18, 30 49.2 42.2 - -
Total finandal assets 102.6 95.5 1.199.5 1,282.9
Non-current assets 1,408.6 1,446.3 1,254.8 1.347.4
Inventories 15 176.0 168.4 24 35
Work in progress - - 4.0 08
Trade receivables 16 238.1 2263 - -
Receivables from subsidiaries and associated companies 28,29 1.4 20 1229 211.4
Other receivables 333 39.9 20.2 15.1
Prepayments 17.3 10.9 6.6 25
Income tax receivable 22 4.3 235 1.5 -
Cash 25 1203 87.5 55.3 -
Current assets 590.7 558.5 212.9 233.3
Total assets 1,999.3 2,004.8 1,467.7 1,580.7
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Balance sheet - Equity and liabilities

As at 31 December

Group Parent Company
EURm Note 2016 2015 2016 2015
Share capital 14,17 29.5 295 el 29.5
Foreign currency translation -103.5 -138.7 3.6 -0.5
Proposed dividend 55.6 339 55.6 339
Reserve for development costs - - 3.6 -
Retained earnings 1,549.8 1,442 1,065.8 1,003.9
Hedging 0.7 -2.4 - -
Equity attributable to shareholders in the parent company 1,532.1 1,364.4 1,158.1 1,066.8
Non-controlling interests 38 2.6 - -
Total equity 1,535.9 1,367.0 1,158.1 1,066.8
Deferred tax iabilities 18 44.5 47.7 129 17.7
Pension obligations 19 &67.5 543 - -
Provisions for other liabilities and charges 20 14.2 126 0.3 0.4
Bank lcans and other loans 21 1.6 4.4 - -
Non-current liabilities 127.8 119.0 13.2 18.1
Short-term portion of long-term debt 21 {5 0.1 - -
Bank debt 21,25 1.2 175.7 - 155.1
Trade payables 21 162.8 145.0 10.5 14.3
Payables to subsidiaries and associated companies 21,29 - - 2623 296.8
Provisions for other liabilities and charges 20 14.0 200 - 1.6
Income tax payable 22 23.7 27.2 - 8.3
Other payables 29 1324 146.8 23.6 19.7
Current liabilities 335.6 518.8 296.4 495.8
Total liabilities 463.4 637.8 309.6 513.9
Total equity and liabilities 1,999.3 2,004.8 1,467.7 1,580.7
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Bilag 18 — Uddrag af Rockwools financial statements 2015
Income statement & statement of comprehensive income

1 January - 31 December

Group Parent Company Group Parant Company

EUR million Note 2015 2014 2015 2014 EUR million Note 2015 2014 2015 2014
Income statement Attributable to:
Net sales 2 2208 2804 L 1100 Non-controlling interests -05 02
Cther cperating income 3 12.7 6.7 1144 1363 Shareholders in the parent company 91.2 1124
Operating income 22206 21071 1888 2663 90.7 1124
Raw materiai costs and Dividend per share of DK 10 DK 115 DK 113
production material costs 7939 810.6 1 826 Earnings per zhare of DKX 10 [EUR 1Y 11 s 520
Delivery costs and indirect costs 3084 576 33 152 Earnings per share of DKK 10 [EUR 1.3).
Other external costs 233 235.0 57.2 &7.1 diluted n £20 518
Personnel costs 4 5583 £32.2 384 401

Mereof redunzancy costs 5 154 0 24 ° Statement of comprehensive income

from Busieess Transformation Pregramme Prof for the year 907 1126 168 1384
Operating costs 18585 18754 152.2 205.0 Ttams that will not be rectassified 1o
EBITDA 27 Mg 3%s &3 :";:::‘:T;;ﬁ':::;; "

E8IT0A ex. redurdarcy costs wma ma mo a3 : .

from Busicess Transformation Prag pension cbligations -1.0 -88 0 0

Tax on other comprehensive income -0.2 02 0 0

Depreciation, amortsaton and Items that may be subsequently
write-downs [ 1868 150.2 145 123 reclassitied to the income statement:

Heresf write-down of assets in Asia 5 214 0 0 0 Exchange rate acjustments of

foreign subsidiaries 122 -63.1 -25 1.6

EBIT 149 161.4 221 29.0 Hedgng nstruments, value adjustments 07 =23 0 0

E81Y ex. redunzancy costs and write-sowns ma 1514 245 0o Tax on other comprehensive income -2.4 0.4 0 0

rom Bestasss Transformation Pregramme Total cther comprehensive income 9.3 734 2.5 1.6
Incomne from mvestments in subsidanies 7 0 0 =54 1045 Comprehensive income for the year 100,0 3.2 143 140.0
Incomne from rwestments in
assocated companies 30 3 15 19 13 Attributable to:
Financial income B 2046 2 358 352 Non-controlling nterests -1.1 05
Financial expenrses 9 A4 e 200 220 Shareholders in the parent company 1011 387
Profit before tax 124 157.3 2 150.0 100.0 39.2
Tax on proft for the year 10 2.7 44.7 174 1.4
Profit for the year 50.7 1126 1638 138.4 56
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Balance sheet — Assets i vecember

Growp Parent Company
EUR million Note 2015 2014 2015 2014
Goodwill 12 612 65.6 0 0
Soltware 12 188 2.4 183 238
Customer relationships 12 23 357 0 0
Cther intangible assets 12 31.2 27.0 778 220
Total imangible assets 1395 1507 451 45,8
Buildings and sites 13 S4.9 540.3 142 14.3
Plant and machinery 13 5381 541.2 0 0
Gther operating equipment 13 w0z 19.7 42 1.7
Prepayments and tangible assets under construction 13 854 84T 0 0
Total tangible assets 11926 11859 184 16.0
Shares n subsidiaries 14 0 0 8423 9113
Shares n assocated companies 14 498 447 42 4t
Loans to subsicianies 14,29,30 0 0 4384 480.7
Long term deposits and deblors 35 58 0 0
Dederred tax assets 19 §0.9 461 0 0
Total financal assets 114.2 b 12829 9,39%.6
Non-current assets 1,6463 1431.2 13474 14584
Imventories 14 148.4 176.7 3s 3.2
Wark n progress 0 0 08 32
Trade receivables 17 2263 2207 0 0
Recenables from subsidiaries and assocated companies 29,30 20 19 2114 13146
Cther receivadles %9 nz 15.1 140
Prepayments 10.9 17.7 25 0
Income 1ax recenable 23 235 24 0 a2
Cash 2% 8§75 784 0 0
Current assets 550.5 5595 2233 158.2
Total assets 20068 19907 15807 141846
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Balance sheet — Equity and liabilities s cecember

Group Parant Company
EUR million Note 2015 2014 2015 2014
Share captal 18 55 295 55 295
Foregn currency translation 1387 -149.2 05 20
Proposed dividend k<l 334 B9 334
Retained earnings 14429 1,288.7 10039 10245
Hedging 24 -3.0 0 0
Equy attributadle 1o shareholders in the parent compary 13666 12994 10868 10894
Non-controlling interests 26 a7 0 0
Total equity 13670 1,3031 10668 10894
Deferred tax Labities 19 47.7 Li b 17.7 210
Pension obligaticrs 20 543 404 0 0
Prowsions for other Labdties and charges 21 124 0L 04 0.4
Loans from subsidiaries 22,30 0 0 0 0
Bank loans and cther loans 22 4.4 59 0 0
Non-current Labilities 119.0 1213 181 214
Shaort-term portion of long-term cebt 2 0.1 291 0 29.0
Bank dedt 22,26 175.7 2181 1551 212.7
Trade payables 2 145.0 1624 143 154
Fayables 1o subsidiaries and associated companies 2.3 0 0 568 2345
Provisions for other Labilities and charges 21 0.0 89 16 0
Income tax payable 23 2.2 208 83 0
Cther payakles 22 448 1270 19.7 13.2
Current liabilities 518.8 566.3 495.8 505.8
Tota! liabilities 637.8 4876 §13.9 527.2
Tota! equity and Labitities 20068 15907 15807 16168
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Bilag 19 — Interviewguide til interview med Sumit Sudan og Henrik Kurtmann

Spargsmal til telefoninterview

Deltagere i interview 1: Mille Bartholdy Weygaard og Sumit Sudan

Deltagere 1 interview 2: Mille Bartholdy Weygaard og Henrik Kurtmann

Kort briefing

Kort briefing af introduktion til interviewet, herunder formalet med interviewet. Ydermere gives der

en kort introduktion til, hvad specialet handler om, hvori interviewet skal bruges.

Der skal oplyses til interviewpersonen, at safremt han kommer i tanke om andre emner, han mener,

der kan vere relevant for interviewet, er han velkommen til at bringe dem pa banen.

Spergsmal
Nummer Undringsspergsmal Interviewsporgsmal
(1) Ud fra en faglig viden om bersnoterede Tror du, at Rockwool fortsat er

selskaber, er der sa her noget der taler for
eller imod, at Rockwool pé leengere sigt
skulle blive afnoteret?

bersnoteret om 10 ar?

barsnoteret bunde i, at de ensker at
tiltreekke den bedst mulige arbejdskraft?

(2) Er der nogle virksomhedsspecifikke Vurderer du, at der er nogle ulemper for
ulemper for Rockwool ved at vere Rockwool ved at vere bersnoteret?
bersnoteret?

3) Er der nogle virksomhedsspecifikke Vurderer du, at der er nogle fordele for
fordele for Rockwool ved at vaere Rockwool ved at vere bersnoteret?
bersnoteret?

4) Kan Rockwools motiv for fortsat at veere | Tror du, det vil have betydning for
bersnoteret bunde i, at de er “bange” for | Rockwool ift. deres position overfor
at forringe deres position overfor deres deres konkurrenter, hvis Rockwool ikke
konkurrenter? leengere er bersnoteret?

(5) Analyse og vurdering af bersnoterede Hvilket aspekter mener du, man ber
virksomheders fortsatte virke pa inddrage, nar man skal vurdere og
aktiemarkedet. analysere om en virksomhed fortsat ber

vare bersnoteret?

(6) Kan Rockwools motiv for fortsat at veere | Hvis du skulle skifte job, og ikke leengere

arbejde hos PwC/Deloitte, ville dit valg
af arbejdsplads vere pavirket af, hvorvidt
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din kommende arbejdsplads er
bersnoteret eller ej?

bersnoteret kobles pd Rockwool?

(7) I Danmark ser man fé bersnoteringer Hvad tror du &rsagen er til, at vi i
arligt, og ofte overstiger antallet af Danmark ikke ser flere barsnoteringer
afnoteringer antallet af nye end vi gor?
bersintroduktioner. Dette kan virke som
om, det ikke er attraktivt at veere
bersnoteret.
(8) Rockwools storaktionr er en fond. Kan | Er der noget serligt man skal tage hejde
dette besvaerliggere en afnotering? for, hvis man gnsker at afnotere en
virksomhed, der primert ejes af en fond?
9) Rockwool har haft en stigende Med udgangspunkt i, at virksomheder
omsatning og resultat hen over en lang bliver barsnoteret fordi de mangler
arreekke. Hvorfor er man sé stadig vaere kapital:
barsnoteret? Hvorfor tror du, at virksomheder, der har
varet barsnoteret i flere artier og som ar
efter ar laver et stort overskud, fortsat er
bersnoteret?
(10) Kan de generelle arsager til at blive Hvilke generelle arsager er der til, at

virksomheder bliver afthoteret?

Kort de-briefing

Her skal der sporges der ind til, om interviewpersonen har andet at tilfeje, samt at intervieweren

skal lave en ultra kort opsummering pé det sagte i interviewet for at sikre, at det essentielle er blevet

fanget.
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Bilag 20 — Interview med Sumit Sudan

(1) Tror du, at Rockwool fortsat er bersnoteret om 10 ar?

“Det er sveert at afgore, da det afhenger af Rockwools strategier og hvor de skal hen pa
markedet, samt hvilken kapital de har behov for, og hvordan den bedste ejer struktur er for
dem. Hvis det giver mening for Rockwool, at de bliver konsolideret med en anden spiller, som
vil tage dem af borsen, sd kan det veere de ikke lcengere er noteret om 10 dr. Der er andre
barsfondsejet selskaber, hvor man godt kan se dem gad af borsen, fordi de er i et marked, hvor
konsolidering er vigtigt, og derfor vil en konsolidering veere nemmere, hvis man ikke er

borsnoteret.”

(2) Vurderer du, at der er nogle ulemper for Rockwool ved at vere bersnoteret?

“lkke udover de generelle ulemper ved at veere barsnoteret. Der er denne ekstra cost ved at
veere borsnoteret, og der er en ekstra accountability og visibility, men dette er samtidig ogsd
fordelen ved at veere borsnoteret. Ift. Rockwool specifikt, vil jeg ikke sige, der er nogle
ulemper udover de generelle, der er ved at veere borsnoteret. De helt generelle ulemper ved
at veere barsnoteret er ogsd, at man tenderer til at veere meget kortsigtet fokuseret, fordi man
har et barsmarked som man skal rapportere til. Det er lidt en ulempe ved at veere borsnoteret

vs. at veere privatejet. ”

(3) Vurderer du, at der er nogle fordele for Rockwool ved at vaere bersnoteret?

”Som udgangspunkt er det kun fordelagtigt for Rockwool at veere borsnoteret sdfremt det er
den rette ejerstruktur, forstdaet pda den mdde, at det er en virksomhed der er i veekst og som
har behov for kapital og gerne risikovillig kapital, sa er der mulighed for at fa dette via
aktiemarkedet. Sa er det en virksomhed, der udvikler sig og har behov for at kobe andre
virksomheder op, sa er det en god strategi at veere barsnoteret, fordi den vej igennem kan

man hurtigere og nemmere hente ny kapital. Derudover er der ogsd fordele ift. branding.”

(4) Tror du, det vil have betydning for Rockwool ift. deres position overfor deres konkurrenter,

hvis Rockwool ikke lzengere er bersnoteret?

"Nej, det tror jeg ikke det ville. Nu er jeg f-eks. revisor for Nilfisk, og deres to storste
konkurrenter er borsnoteret og den tredje er ikke, sd det cendrer ikke sa meget pa deres

position. Hvis man ikke er barsnoteret, sa har konkurrenterne en manglende indsigt ift. deres
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finansielle performance mv., til at agere efter, men jeg vil ikke sige, at det er sa kritisk viden,

som du ikke kan opsamle andre steder fra.”

(5) Hvilket aspekter mener du, man ber inddrage, nir man skal vurdere og analysere om en

virksomhed fortsat ber vare bersnoteret?

"Nu er jeg tilhcenger af at veere barsnoteret, men kun hvis det er den rette ejerstruktur. Man
bor se pd, hvilken form for ejerstruktur virksomheden har behov for. Er virksomheden ikke i
veekst, taler dette for at de ikke har behov for ny kapital og ikke har behov for at veere

borsnoteret.”

(6) Hvis du skulle skifte job, og ikke lzengere arbejde hos Deloitte, ville dit valg af arbejdsplads

veere pavirket af, hvorvidt din kommende arbejdsplads er bersnoteret eller ej?

“Helt sikkert for mig. Der er klart nogle fordele ved at veere borsnoteret i form af branding.
Jeg vil neesten ikke kunne se mig arbejde i en ikke-borsnoteret virksomhed, fordi jeg godt kan
lide den bevagenhed der er omkring et borsnoteret selskab. Den kendskabsgrad man har til
borsnoterede selskaber vs. ikke-borsnoterede selskaber qua de er noteret er langt storre. Det
kan ses ndar mine kunder rapporterer, at de har nemmere ved at fd de bedste til deres
virksomhed, sdfremt det selvfolgelig er gode borsnoterede selskaber, fordi der er bevigenhed
og der er mere kompleksitet i regnskabsrapporteringen, og generelt er der mere kompleksitet

1

og udfordringer ved at arbejde i et borsnoteret selskab, som gor det mere speendende.’

(7) Hvad tror du arsagen er til, at vi i Danmark ikke ser flere bersnoteringer end vi gor?

“Der er en reekke faktorer vil jeg sige, men helt overodnet set bliver Danmark meget kritiseret
for, dels investor-communtity, at det er generelt er store institutionelle investorer vi har i
Danmark, og at de typisk kun er interesseret i at gd ind i virksomheder, der har en relativ hoj
market cap [markedsveerdi], og det gor sd, at ndr man er i et land, hvor man ikke har giga
virksomheder pa stribe, sa er der ikke tilstreekkelig interessante cases. Man kan godt notere
mindre virksomheder, men sa har man bare ikke investorerne i Danmark til det som man f.eks.
har i Sverige, hvor de smd investorer de er ikke bange for at smide deres penge i mindre cases,
samt fordi de ogsd har en bedre skat-struktur til at absorbere noget risiko, som investorerne

tager. Man kan sige, at vi desveerre har et lidt tort borsmarked i Danmark.”
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(8) Er der noget serligt man skal tage hejde for, hvis man ensker at afnotere en virksomhed,
der primart ejes af en fond?

- "Umiddelbart ikke. Det er en afnoteringsproces ligesom alle andre. Det der gor det lettere

er, at man har en investor, som sidder pd rigtig meget, sda det mad gare det lettere at afnotere

og blive enige.”

(9) Med udgangspunkt i, at virksomheder bliver borsnoteret fordi de mangler kapital:
Hvorfor tror du, at virksomheder, der har veret bersnoteret i flere artier og som ar efter ar
laver et stort overskud, fortsat er bersnoteret?

- "Det er et godt sporgsmal, nar man i dette tilfeelde ma antage, at de ikke har behov for
udefrakommende kapital. Lad os sige det koster 5-10 mio. at veere baorsnoteret. De
omkostninger er ikke noget der veelter et fornuftigt storrelse selskab ift. den fleksibilitet de har
ved at kunne rejse kapital, nar man har brug for det. Nar man er borsnoteret og er en god
virksomhed, sa er der nogle fordele ved at veere borsnoteret i form af medarbejdere, kapital,
og alle de andre afledte konsekvenser qua man er borsnoteret. Man er ogsd en hojere
kreditveerdighed hos langivere og analytikere, sd jeg vil tro at fordele-ratioen er storre end
omkostnings-ratioen. Men grunden til at virksomheder sd bliver afnoteret er det her med den
kortsigtede tankegang der ofte er, og at man kun kigger et kvartal frem. Sa at man nogle
gange ikke kan kigge langt sigt, fordi man bliver straffet pa aktiemarkedet. Hvis man f.eks. 2
kvartaler i treek laver et keempe hul i jorden, fordi man investerer. Men dette vil jeg sige er et
sporgsmdl om kommunikation, sa hvis man er dygtig nok til at kommunikere og forteelle sin
strategi godt nok, sd tror jeg ikke, det er et sd stort et problem. Men desveerre har visse

’

analytikere et lidt for kortsigtet fokus.’

(10) Hvilke generelle arsager er der til, at virksomheder bliver afnoteret?

- "Det er stort set mit svar som jeg ogsd kom med i foregdende sporgsmdl, men jeg vil ogsd
sige, at det er omkostningerne, som man kan spare der er arsagerne til det. og at de mangler
den agilitet, som man kan operere i ved ikke at veere borsnoteret. Sa hvis man har brug for
agilitet, sd kan det godt veere, hvis man er et small cap virksomhed, at det sa ikke kan betale
sig at veere borsnoteret og underlagt presset, omkostningerne, og man ikke bare kan treeffe en
beslutning og lobe den vej. Men de storre virksomheder er underlagt en governance struktur

der alligevel tager noget tid, sa om man er noteret eller ej, tror jeg ikke gor den store forskel.”
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Bilag 21 — Interview med Henrik Kurtmann

(1) Tror du, at Rockwool fortsat er bersnoteret om 10 ar?

“Det ved jeg som sadan ikke noget om. Der er ikke noget, der skulle sige, at de ikke er, sd jeg
kan ikke se, hvorfor de ikke skulle veere det om 10 ar. Det eneste, jeg har teenkt er, at det der
er lidt interessant i kolevandet pd hele Corona-krisen det er, at med alle kursfaldende sd
kunne der komme en bolge af opkob og overtagelsestilbud, men jeg har ingen idé om, om der
gor det. Hvis ikke der bliver cendret i ejerforholdende, sd tror jeg ikke der er nogle tvivl om,
at de fortsat er barsnoteret om 10 dr. Sa det eneste, der skulle tale for, at de ikke er, er sdfremt
der kommer et overtagelsestilbud, fordi at overtagelsestilbud tit er for at fa en hoj ejerandel,

og tit har vi set at selskaberne sd er blevet afnoteret efterfolgende”

(2) Vurderer du, at der er nogle ulemper for Rockwool ved at vere bersnoteret?

"Nej ikke udover de omkostninger, der er ved at veere borsnoteret. Der er ingen tvivl om, at
det er omkostningstungt at leve op til de regler der nu engang er, og kreever noget af
organisationen at leve op til reglerne. Og sd den ulempe der i det hele taget er i at skulle
informere markedet om alt hvad man foretager sig, og sorge for at man pd kvartalsvis-basis
har nogle fine tal at vise markedet. Vi har set nogle kncekke nakken pa, at de ikke kunne finde
ud af at informere markedet kvartalsvis, fordi virksomheden slet ikke var gearet til det. Her
ift. Rockwool taler vi om en virksomhedsorganisation, som kan det, fordi de gor det i forvejen,
sa her er der ikke sd store ulemper ved at vere borsnoteret, herunder de lobende
oplysningsforpligtelser der nu er til markedet, nar der sker noget, herunder intern viden, og
de periodiske oplysningsforpligtelser ift. regnskabsmeddelelser mv. Der er ikke krav om, at
man skal gore det pa kvartalsvis-basis, men der er mange af investorerne, som kreever det.
Der er ikke krav om kvartalsvis meddelelser, men det bliver anbefalet i Corporate Governance
regler, hvor anbefalingen siger, at man laver det som en kvartalsrapport. Jeg ved ogsd, at de
store investorer, de store institutionelle investorer, de krcever eller ser at der kommer
kvartalsvis rapportering, hvilket er en omkostning for virksomheden at skulle levere pd

kvartalsbasis i stedet for halvdrligt”
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(3) Vurderer du, at der er nogle fordele for Rockwool ved at vaere bersnoteret?

- "Der er de fordele der nu engang er ved at veere borsnoteret ift. man har adgang til kapital,
hvilket Rockwool dog ikke rigtig har benyttet sig af udvidelse af aktiekapital de seneste 19 dr,
men muligheden er der. Det at de kan udstede nye aktier og bruge det til finansiering af opkob
af andre virksomheder, og kobe op, sa kan man betale med borsnoteret aktier, hvilket er en
kecempe fordel. Derudover kan man ogsa betale medarbejdere og ledelse i aktieoptioner, sd
Jjeg tror ogsd, det er en stor fordel at veere barsnoteret, hvis man gerne vil tiltreekke den bedste
arbejdskraft. Det giver ogsa en god opmeerksomhed for forretningen, og at de institutionelle
investorer ser en fordel i at investere i borsnoterede papir, sa derfor tiltreekker det nogle
andre investorer sammenlignet med, hvis de ikke var borsnoteret. Sd adgangen til kapital er

det, som jeg ser som den store fordel for Rockwool”

(4) Tror du, det vil have betydning for Rockwool ift. deres position overfor deres konkurrenter,
hvis Rockwool ikke lzengere er bersnoteret?

- "Opmeerksomheden omkring virksomheden er nemmere at holde ved lige ndr man er
borsnoteret, men det kommer lidt an pd, hvordan deres konkurrenter er. Er deres
konkurrenter ikke barsnoterede virksomheder, sda kunne man ved en afnotering godt holde
fast i sin markedslederposition. Men der er ingen tvivl om, at det kan sveekke kendskabet til
en virksomhed ude i verdenen hvis man bliver afnoteret, og om det kan sveekke deres position

er sveert at vurdere, ndr nu Rockwool bade har noteret og ikke-noteret konkurrenter

(5) Hvilke aspekter mener du, man ber inddrage, nir man skal vurdere og analysere om en
virksomhed fortsat ber vaere bersnoteret?

- "Ombkostningerne ved at veere borsnoteret ift. de omkostninger der er ved at skulle folge
oplysningsforpligtelserne og levere information lobende til markedet. Man kan ogsd se pd,
om virksomheden har behov for kapital, og hvor stor er behovet for at have muligheden for
at kunne hente kapital, og have den lette adgang til at hente kapital. Jeg teenker, det er det,
man skal gore op med sig selv om der er det behov eller om man foler det er trygt at have

muligheden”
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(6) Hvis du skulle skifte job, og ikke lzengere arbejde hos PwC, ville dit valg af arbejdsplads
veere pavirket af, hvorvidt din kommende arbejdsplads er bersnoteret eller ej?

- "Nu er jeg i den position som jeg er, hvor jeg rddgiver borsnoterede virksomheder, og ved
meget om kapitalmarkedet, sa det ville nok ikke give sa meget mening for mig at arbejde i en
virksomhed, der ikke er barsnoteret, safremt jeg ikke skulle side i den type stilling som jeg gor
i dag, sd er det oplagt, at det er en borsnoteret virksomhed, og det er kun fordi jeg sidder med
det omrdde som jeg gor, men jeg er ikke sikker pd, det nadvendigvis spiller ind pd andre, men
for mig ville det gore det, fordi det er et sporgsmdl om de arbejdsopgaver, jeg ville komme til
at sidde med”

(7) Hvad tror du arsagen er til, at vi i Danmark ikke ser flere bersnoteringer end vi gor?

- "Da jeg var i Finanstilsynet havde vi meget fokus pd, hvordan kan vi gore sd der kommer
flere, hvor vi bl.a. sd over pa Sverige. I Sverige er der mange noteringer. Nasdaq Kobenhavn
har i mange dr sagt, at barsmarkedet i Kobenhavn ogsd er gigantisk, men de har bare de store
virksomheder og mange transaktioner, sd det har rigtig meget likviditet bare i de store
papirer, sd handlen pd Nasdaq Kobenhavn er faktisk lige sd stor som i Stockholm, der er bare
mange flere smd selskaber i Stockholm, og det teenker jeg handler om, at der i Danmark bare
ikke er en kultur for at de smd bliver noteret i Danmark. Jeg tror det er et sporgsmdl om, at
investorerne i Danmark er store institutionelle investorer, som helst vil investere i store
selskaber, sa derfor er det ikke sa attraktivt for smd virksomheder at blive noteret fordi der
ikke er et marked for det i Danmark. I Danmark er der ikke den store investorkultur blandt
private. I Sverige har man en aktiesparekonto som er enorm fordelagtig ift. private investorer,
og den har man provet at lave en udgave af i Danmark, men det blev en meget light-version,
sd den tiltreekker ikke de private. De private, der investerer selv herhjemme, investerer ikke
selv men igennem deres pensionsopsparing, sd det er de institutionelle investorer, som
investerer for de private, og hvis de skal kaste ressource efter at investere i papirer, sd gor de
det i de store, fordi det er for dyrt at folge med i de sma, hvor hvis de skal bruge samme
meengde penge i mindre virksomheder, sa vil de fd en alt for stor en del af aktierne, sd det vil
de ikke, sa de investerer i de store virksomheder. Der mangler ogsa rddgivere til de smd, for
de rddgivere vi har i Danmark er de store advokathuse, der fokuserer pd de store noteringer
sa hvis man som lille selskab skal noteres, sd vil de store advokathuse ikke have noget med en

at gore, fordi der ikke er nok penge i det, sa det tror jeg ogsd spiller ind”
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(8) Er der noget serligt man skal tage hejde for, hvis man ensker at afnotere en virksomhed,

der primart ejes af en fond (storaktionzren i Rockwool er en fond)?

“Noget af det man skal veere opmceerksom pd er, ndr man skal afnoteres, sd skal man komme
med et overtagelsestilbud til de eksisterende aktioncerer. Umiddelbart kan jeg ikke se, hvem
der skulle komme med et overtagelsestilbud, da det ikke er virksomheden selv, der kan gore
det. Rockwool Fonden sidder pd under 30% af stemmerne og aktierne, sd hvis de skal komme
med et overtagelsestilbud til de eksisterende aktioncerer, sd bliver det dyrt. Efter de nye
afnoteringsregler, skal man komme med en fair pris som ikke ncermere er defineret, men her
kan man maske tage udgangspunkt i markedsprisen, hvor man typisk nok vil sige, at det dur
ikke, at den er under markedskursen. Derudover skal man give et overtagelsestilbud til de
resterende aktioncerer, og det er ikke givet hvem der skal give tilbuddet, men det kan ikke veere
selskabet selv, sd det vil typisk veere dem, der sidder pa majoriteten af aktierne, eller dem der
gerne vil afnotere, og hvis man ikke sidder pa mere end 25%, som Rockwool fonden ca. gor,
sd er det dyrt at komme med et overtagelsestilbud ift. at skulle give et tilbud der er fordelagtigt
til de ovrige aktioncerer, sd det er den store ting man skal have for gje, at det vil veere virkelig
dyrt at kobe de resterende aktioncerer ud, ellers skal det veere fordi man kan fa resten af
aktioncererne med pd, at de skal afnoteres, men det har jeg sveert ved at se en fordel for de
andre mindre aktioncerer i at gore. Hvis man taler generelt, sd de fonde der kommer ind og

neermest ejer hele selskabet, der kan jeg kun se en fordel i at afnotere selskabet”

(9) Med udgangspunkt i, at virksomheder bliver borsnoteret fordi de mangler kapital:

Hvorfor tror du, at virksomheder, der har veret bersnoteret i flere artier og som ar efter ar

laver et stort overskud, fortsat er bersnoteret?

“Her teenker jeg det er sporgsmal om at have den lette adgang til kapital ved at udvide
aktiekapitalen, hvis man f.eks. skal opkebe andre, sd er det stadig en stor fordel i at kunne
betale med aktier, sa man kan lave kapitaludvidelser. DVS har f.eks. gjort det, hvor de kobte
Panalpina, hvor de lavede en kapitaludvidelse og brugte den til at betale for Panalpina, sd
det er den helt store fordel. Sa er det igen den aget opmeerksomhed, som vi har veeret inde pd,
og betaling af ledelsen, og tiltreekke de bedste folk, for jeg tror pa, at de bedste folk sidder i

de borsnoterede selskaber”
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(10) Hvilke generelle arsager er der til, at virksomheder bliver afnoteret pa Nasdaq
Copenhagen?

- "Koncentreret ejerskab. Fondene som kober selskaber op, sd nar forst de ejer de 80%-90%
af selskabet, sa er der ingen grund til at de skal leve op til en helt masse regler, fordi de ikke
har behov for likviditet, og har ikke behov for her og nu at kunne scelge deres aktier pd
markedet. Sd er der de helt oplagte som fusioner, som jeg tror der er en del af, og sd er der
frasalg af aktiviteter. Vi har ogsa set selskaber, der har solgt ud af aktiviteterne, og sd er der

bare en skal tilbage”

Opfelgende sporgsmal:

(11) Nasdaq Copenhagen har lige @ndret deres regler for afnotering, hvor det nu er en
generalforsamlingsbeslutning, som kan vedtage, at en virksomhed skal afnoteres. Hvilken
betydning mener du, dette har, bide for virksomheder der ensker at blive afnoteret og for
aktionarerne heri?

- "De har ikke cendret en helt masse. Der er kommet tydeligere regler. Forhen hed det bare at
man skulle imadekomme en afnoteringsanmodning med mindre det var til veesentlig skade for
investorerne og markedet. For var der ikke en fast greense, men Nasdaq kiggede stadig pd,
hvor stor opbakning fra generalforsamlingen der var. Molslinjen er et af de eksempler pd, at
der var ikke et fast krav. Jeg synes det er cergerligt at reglen er pa 90% i de nye
afnoteringsregler. Jeg synes godt den kunne havde veeret lcengere nede. Jeg synes 90% er en
stor opbakning, der skal veere. Jeg teenker lidt, at det kan begreense lysten til at blive noteret,
fordi det er sa sveert at komme af igen. Jeg teenker, jo lettere det er at komme af igen, jo mere
interesse er der i at komme pd. En anden pudsighed der er med det er, at man kan stemme en
helt del ting igennem pa generalforsamlingen med 2/3 flertal, og sd er der slevfolgelig nogle
regler for om det kan blive annulleret igen, fordi det har veeret til skade for virksomheden,
men i bund og grund kan man med 2/3 flertal stemme igennem at man laver frasalg af
aktiviteter i virksomheden, eller fusionerer, sa man kan i virkeligheden treeffe nogle mere

vidtgdende beslutninger pa 2/3 flertal, men man kan ikke beslutte at man skal afnoteres.”
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(12) Vurderer du, det kan veare attraktivt/fordelagtigt for Rockwool at vare noteret pa
udenlandske berser og s blive afnoteret pa Nasdaq Copenhagen?

- "Nu er de noteret i Kobenhavn, og bliver ogsa handlet pa Chi X, og det teenker jeg er en fin
losning. Jeg kan ikke se, hvorfor de ikke skulle veere pa Nasdaq i Kebenhavn. Jeg synes, det
alt andet lige er en fordel at blive handlet pa andre markedspladser, f.eks. Chi X, som
Rockwool ogsd gar, fordi det alt andet lige skaber noget likviditet, og der er hoj sandsynlig
nogle investorer, som synes det er lettere at handle pd markedspladser i deres hjemland, sd

jeg teenker Rockwools model er fin, hvor man er optaget til handel pa andre markedspladser”
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Bilag 22 — Uddrag af Molslinjens financial statements fra 2013-2018

Resultatopggrelse for 2018

2018 2017
Note  TDKK TDKK

Omsaetning 3 1.060.825  761.443
Omkostninger:

Skibenes eksterne driftsomkostninger 4 282981 221828
Andre eksterne omkostninger S5 196773 123027
Personaleomkostninger 6 22817C 152.260
Afskrivninger 7 105.582 72.018
Gevinst/tab ved salg af anlaegsaktiver 11 -25 -85
Omkostninger | alt 813.481  566.039
Driftsresultat (EBIT) 247.444 182404
Finansielle indtagter 8 201 161
Finansielle udgifter 8 -04738 -71518
Resultat fgr skat 152806  121.047
Skat af &rets resultat g 312 -B854
Arets resultat 156.027  120.393
Fordeles séledes:

Aktionarerne | MOLSLINJEN A/S '156.027  120.393
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Totalindkomstopggrelse for 2018

Arets resultat

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:

Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter:
Arets veerdiregulering
Veerdireguleringer reklassificeret til skibenes eksterne drifts-
omkostninger [olieforbrug)

Skatteeffekt heraf

Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst | alt

Fordeles sdledes:
Aktionsererne | MOLSLINJEN A/S

2018 2017
Note TDKK TDKK
156.027  120.383
-32.278  -13.432
-34.776 9.368
0 0
-67.054 -4.084
88.973  116.328
88.973  116.329
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Balance pr. 31. december 2018

AKTIVER

Langfristede aktiver
Goodwill

Immaterielle aktiver

Skibe

Terminaler og havneanlzag
Driftsmidler og inventar
Aktiver under opfgrelse

Materielle aktiver

Andre tilgodehavender
Kapitalandele i dattervicksomhed

Finansielle aktiver
Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender mv.
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver | alt

AKTIVER | ALT

2018 2017
Note  TOKK TDKK
26.854 0

10 26.854 0
2291.358 1.408.555
114728 16181
44600  19.996
364897 203771

11 2.815.584 1.648.503
49664 0

130 130

12 49.7%4 130
2.882.232 1.648.833

13 545686 30809
14 28773 11262
15 110184 56814
16 99084 _30852
200.587  120.537
3182.819 1.778.170
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Balance pr. 31. december 2018

PASSIVER
2018 2017

Note TDKK TDKK
Egenkapltal
Aktiekapital 17,18 283333 283333
Andre reserver 19 -34282 28.504
Overfgrt resultat 272822 123.300
Egenkapital | alt S21.873  435.137
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Finansielle leasingforpligtelser 20 1173692 1.165.521
Kreditinstitutter 951.487 0
Hensat forpligtelse til fratreedelser og jubileeumsgratialer 2l 1.644 1813
Udskudte skatteferpligtelser 9 0 3.902
Langfristede forpligtelser i alt 2.136.833 1.171.338
Kortfristede forpligtelser
Finansielle leasingforpligtelser 20 81.541 54.137
Kreditinstitutter 140.295 0
Hensat forpligtelse til fratreedelser og jubilaumsgratialer 2l 379 433
Selskabsskat 393 84
Forudbetalte billetter og flerturskort 22 38.115 11.778
Leverandgrgeeld 83.750 51.225
Anden geeld 178.240 44,040
Kortfristede forpligtelser i alt 524.113  171.897
Forpligtelser i alt 2.660.946 1.343.033
PASSIVER | ALT 3.182.819 1.778.170
Operationelle leje- og leasingforpligtelser 23
Pantsatninger 24
Kautions- og eventualforpligtelser samt eventualaktiver 25

Der henvises i gvrigt til noteoversigt side 34.
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Resultatopggrelse for 2017

Omseetning

Omkostninger:

Skibenes eksterne driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Omkostninger i alt
Driftsresultat fgr afskrivninger (EBITDA)

Afskrivninger
Gevinst/tab ved salg af anlaegsaktiver

Driftsresultat (EBIT)

Finansielle indtaegter
Finansielle udgifter

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeles sdledes:
Aktionererne i MOLSLINJEN A/S

2017 2016

Note TDKK TDKK
761.443  721.336

3 221.828 230.986
4 123.027 120.647
S 152260 148.641
497.115  500.274
264.328  221.062

6 72.018 52.852
9 -95 -63
192.404  168.273

7 161 151
7 71518 _-47.510
121.047  120.914

8 -654 -2.043
120.393 118.871
120.393  118.871
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Totalindkomstopggrelse for 2017

Arets resultat

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:

Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter:
Arets veerdiregulering
Veerdireguleringer reklassificeret til skibenes eksterne drifts-
omkostninger (olieforbrug)

Skatteeffekt heraf

Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

Fordeles séledes:
Aktionaererne i MOLSLINJEN A/S

2017 2016

Note TDKK TDKK
120.393  118.871

-13.432 58.716

9.368 42.621

0 0

-4.064  101.337

116.329  220.208

116.329  220.208
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Balance pr. 31. december 2017

AKTIVER

Langfristede aktiver
Skibe

Terminaler og havneanlaeg
Driftsmidler og inventar
Aktiver under opfgrelse
Materielle aktiver

Depositum
Kapitalandele i dattervirksomhed
Finansielle aktiver

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender mv.
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiveri alt

AKTIVER I ALT

2017 2016

Note TDKK TDKK
1.408.555 841,781
16.181 16.477

19.996 16.499

203.771 77.449

9 1.648.503  952.206
0 14.946

10 130 130
130 15.076

1.648.633  967.282

11 30.609 31.926
12 11.262 10.257
13 56.814 34.757
14 30.852 99.040
129.537  175.980

1.778.170 1.143.262
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Balance pr. 31. december 2017

PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital
Andre reserver
Overfgrt resultat
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratreedelser og jubileeumsgratialer
Udskudte skatteforpligtelser

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubileeumsgratialer
Selskabsskat

Forudbetalte billetter og flerturskort

Leverandgrgeeld

Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER | ALT

2017 2016

Note TDKK TOKK
15,16 283.333  283.333
17 28.504 32.568
123.300 2.907

435.137  318.808

18 1.165.521 688.923
19 1.913 1912

8 3.902 3.227
1.171.336  694.062

18 64.137 39.143
19 433 226
84 77

11.778 11.987

51.225 29.985

44,040 48.974

171.697  130.392
1.343.033  824.454
1.778.170 1.143.262

137



Resultatopgerelse for 2016

Omsetning

Omkostninger:

Skibenes cksterne driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Personalcomkostninger

Omkostninger i alt

Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA)

Af- og nedskrivninger
Gevinst/tab ved salg af anlegsaktiver

Driftsresultat (EBIT)

Finansielle indiegter
Finansielle udgifter

Resultat for skat

Skat af drets resultat

Arets resultat

Fordeles sdledes:
Aktionzrerne i Mols-Linien A/S

2016 2015
Note TDKK _ TDKK
721336 670.777

3 230986 249.900
4 120647 113212
5 148641 130.270
500.274 493.382
221.062 177.395

6 52.852 50.881
9 -63 238
168.273  126.276

7 151 3.105
7 47510 -54.148
120914 75.233

8 -2.043 910
188774323
118.871 74.323
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Totalindkomstopggrelse for 2016

2016 2015
Note TDKK _ TDKK
Arets resultat 118871 74323
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Vardireguleringer af sikringsinstrumenter:
Arets vierdiregulering 58.716  -72.150
Verdireguleringer reklassificeret til skibenes eksterne drifts-
omkostninger (olieforbrug) 42.621 47.652
Verdireguleringer reklassificeret til finansielle indiegter 0 -2.847
Skatteeffekt heraf 0 0
Anden totalindkomst efter skat 101,337 -27.345
Totalindkomst i alt 220.208 _ 46.978
Fordeles siledes:
Aktionzrerne i Mols-Linien A/S 220.208 46.978
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Balance pr. 31. december 2016

AKTIVER

Langfristede aktiver
Skibe

Terminaler og havneanlaeg
Driftsmidler og inventar
Aktiver under opferelse
Materielle aktiver

Depositum
Kapitalandele i dattervirksomhed
Finansielle aktiver

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender mv.
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

AKTIVERIALT

2016 2015
Note TDKK _ TDKK
841.781 810.377
16.477 13.030
16.499 5.593
77.449 0
9 952206 829.000
14.946 14.946
10 130 130
15.076 15.076
967.282 844.076
11 31.926 24712
12 10.257 11.009
13 34.757 28.374
14 99.040 __80.361
175980  144.456
1.143.262  988.532
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Balance pr. 31. december 2016

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital
Andre reserver
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratredelser og jubileumsgratialer
Udskudte skatteforpligtelser

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratriedelser og jubileumsgratialer
Selskabsskat

Periodisering af flerturskort mv.

Leverandorgeeld

Anden geld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

2016

Note TDKK _ TDKK

2015

1516 283333 283333
17 32568 -68.769
2907 -127.416
318808 _ 87.148
I8 688923  730.810
19 1912 2105
8 _ 3227 849
694.062  733.764
18 39.143 30516
19 226 32
77 9
11.987 10215
29985 22943
48974 103822
130392 167.620
824454 901.384
1143262 988.532
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Resultatopgerelse for 2015

Omsztning
Andre driftsindtaegter

Omkostninger:

Skibenes eksterne driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Omkostninger i alt

Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA)

Af- og nedskrivninger
Tab/gevinst ved salg af anleegsaktiver

Driftsresultat (EBIT)

Finansielle indtagter
Finansielle udgifter

Resultat for skat

Skat af drets resultat

Arets resultat

Fordeles siledes:
Aktionzrerne i Mols-Linien A/S

Resultat pr. aktie (EPS)
Resultat pr. aktie, udvandet

2015 2014

Note TDKK  TDKK
670.777  611.862
0 9.826
4 249900 249976
5 113212 102.504
6 130270 128.446
493.382  480.926
177.395  140.762
7 50.881 54.458
11 238 88
126.276 86.216
8 3.105 3.430
8 -54.148 -55.123
75.233 34.523
9 -910 -32
74.323 34.491
74.323 34.491
10 53 2,5
10 33 235
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Totalindkomstopgerelse for 2015

Arets resultat

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:

Dagsvardiregulering af finansielle instrumenter (oliepriskontrakter)
indgdet til sikring af fremtidige pengestromme

Skatteeffekt heraf

Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

Fordeles sdledes:
Aktionzrerne i Mols-Linien A/S

2015 2014
Note TDKK  TDKK
74.323 34.491
-27.345  -42.266
0 0
-27.345  -42.266
46.978 -71.775
46.978 -7.775
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Balance pr. 31. december 2015

AKTIVER
2015 2014

Note TDKK  TDKK
Langfristede aktiver
Skibe 810.377  849.861
Terminaler og havneanleg 13.030 17.421
Driftsmidler og inventar 5.593 5.281
Materielle aktiver 11 829.000 872.563
Depositum 14.946 0
Kapitalandele i dattervirksomhed 12 130 130
Finansielle aktiver 15.076 130
Langfristede aktiver i alt 844.076  872.693
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 13 24.712 26.593
Tilgodehavender fra salg 14 11.009 10.058
Andre tilgodehavender mv. 15 28.374 28.023
Likvide beholdninger 16 80.361 4.236
Kortfristede aktiver i alt 144.456 68.910
AKTIVER I ALT 988.532 941.603
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Balance pr. 31. december 2015

PASSIVER

Egenkapital
Aktickapital
Andre reserver
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubilaumsgratialer
Udskudte skatteforpligtelser

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubil&zumsgratialer
Selskabsskat

Periodisering af flerturskort mv.

Leverandergald

Anden geld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

2015 2014
Note TDKK  TDKK
17,18 283.333 283.333
19 -68.769 -41.424
-127.416 -201.739
87.148 40.170
20 730.810  759.404
21 2.105 2.300
9 849 0
733.764  761.704
20 30.516 21.819
21 32 149
92 106
10.215 7.755
22.943 31.086
103.822 78.814
167.620  139.729
901.384 901.433
988.532 941.603
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Resultatopgerelse for 2014

Omsatning
Andre driftsindtzegter

OmkKostninger:

Skibenes eksterne driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Tab/gevinst ved salg af anleegsaktiver

Omkostninger i alt

Driftsresultat (EBIT)

Finansielle indtagter
Finansielle udgifter

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeles séledes:
Aktionzererne i Mols-Linien A/S

Resultat pr. aktie (EPS)
Resultat pr. aktie, udvandet

2014 2013

Note TDKK  TDKK
611.862 535.524
9.826 0
4 249976  260.622
5  102.504 99.292
6 128446 126.688
7 54.458 51.286
1 88 -9.775
535472 528.113
86.216 7.411
8 3.430 4.450
8 -55.123  -46.882
34523 -35.021
9 -32 -94
34491  -35.115
34491 -35.115
10 25 -2,5
10 2,5 -2,5
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Totalindkomstopgerelse for 2014

Arets resultat

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:

Dagsvardiregulering af finansielle instrumenter (oliepriskontrakter)
indgéet til sikring af fremtidige pengestromme

Skatteeffekt heraf
Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

Fordeles siledes:
Aktionzrerne i Mols-Linien A/S

2014 2013
Note TDKK TDKK
34.491 -35.115

-42.266 736

0 0

-42.266 736

7775 -34.379

-7.775 -34.379
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Balance pr. 31. december 2014

AKTIVER

Langfristede aktiver
Skibe

Terminaler og havneanlag
Driftsmidler og inventar

Materielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomhed
Finansielle aktiver

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender mv,
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

AKTIVER I ALT

2014 2013

Note TDKK  TDKK
849.861  898.287
17.421 18.112
5.281 7.457
11 872563 923.856
12 130 130
130 130
872.693  923.986
13 26.593 24.015
14 10.058 10.300
15 28.023 5.548
16 4.236 1.179
68.910 41.042
941.603  965.028
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Balance pr. 31. december 2014
PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital
Andre reserver
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratredelser og jubil®umsgratialer

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubilzumsgratialer
Kreditinstitutter

Selskabsskat

Periodisering af flerturskort m.v.

Leverandorgaeld

Anden geeld

Forpligtelser vedrerende opherte aktiviteter
Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

2014 2013

Note TDKK  TDKK
17,18  283.333  283.333
19 -41.424 842
-201.739  -236.230
40.170 47.945
20 759.404 782970
21 2.300 2.152
761.704  785.122
20 21.819 14.620
21 149 218
0 16.521
106 144
7.755 8.253
31.086 51.833
78.814 37.572
139.729  129.161
0 2.800
139.729  131.961
901.433  917.083
941.603  965.028
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Resultatopgerelse for 2013

2013 2012
Note TDKK  TDKK

Omszetning 535524 464.747
Omkostninger:
Skibenes cksterne driftsomkostninger 4 260.622 247.481
Andre cksteme omkostninger 5 99.292 83.214
Personaleomkostninger 6 126688 112.813
Af- og nedskrivninger 7 51.286 91.549
Gevinst/tab ved salg af anleegsaktiver 12 -9.775 -9.727
Omkostninger i alt 528.113 525330
Driftsresultat (EBIT) 7411  -60.583
Finansielle indtagter 8 4.450 117
Finansiclle udgifter § 46882 -24362
Resultat af fortsaettende aktiviteter for skat -35.021  -84.828
Skat af drets resultat af fortseettende aktiviteter 9 -04 -42
Arets resultat af fortszettende aktiviteter 235115 -84.870
Arets resultat af opherte aktiviteter 10 0 -3.613
Arets resultat -35.115  -88.483
Fordeles siledes:
Aktiongererne i Mols-Linien A/S -35.115  -88.483
Resultat pr. aktic (EPS) 11 -2,5 -6,3
Resultat pr. aktie, udvandet 11 -2,5 -6,3
Resultat pr. aktie, fortszttende aktiviteter 11 -2,5 -6,1
Resultat pr. aktie, fortszettende aktiviteter, udvandet 11 -2,5 -6,1

150



Totalindkomstopgerelse for 2013

Arets resultat

Poster, der kan blive rekiassificeret til resultatopgorelsen:

Dagsvardiregulering af finansielle instrumenter
indgdet til sikring af fremtidige pengestremme

Skatteeftfekt heraf
Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

Fordeles sdledes:
Aktionwererne | Mols-Linien A/S

Note

2013 2012
TDKK TDKK
-35.115  -88.483
736 =263

0 0
76263
-34.379  -88.746
-34379  -88.746
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Balance pr. 31. december 2013

AKTIVER

Langfristede aktiver
Skibe

Terminaler og havneanleg
Driftsmidler og inventar
Materielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Finansielle aktiver

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender mv.
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

AKTIVERTALT

2013 2012

Note TDKK  TDKK
898287 469.860
18.112 18.493
7.457 9.047
12 923856 497.400
13 130 130
0 107
130 237
923.986 497.637
14 24015 25815
15 10.300 13.721
16 5.548 6.972
17 1.179 4.984
41.042 51492
965.028  549.129
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Balance pr. 31. december 2013
PASSIVER

Egenkapital
Aktickapital
Andre reserver
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubilaum
Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser

Hensat forpligtelse til fratraedelser og jubilaum
Kreditinstitutter

Sclskabsskat

Periodisering af flerturskort m.v.
Leverandergaeld

Anden geld

Forpligtelser vedrerende opherte aktiviteter
Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER T ALT

2013 2012
Note _TDKK TDKK
18,19 283333 283333
20 842 106
236230 -201.115
47945 823%

21 782970 358873
2 2152 2415
785122 361.288

21 14620 4978
22 218 8
16.521 0

144 125

8253 16.508
51833 36.438
37572 44365
129161 102422

10 2300 _ 3.095
131961  105.517
917.083  466.805
965.028  549.129
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Bilag 23 — Molslinjens reformulerede resultatopgerelser og balancer fra ar 2013-2018

Reformuleringerne er sket pa baggrund af Molslinjens arsrapporter fra 2013-2018, som kan ses som

uddrag i bilag 22.
REFORMULERING AF RESULTATOPG@RELSE (Molslinjen)
Skattesats 23,50% 23,50% 23,50% 22% 22% 22%
TDKK 2013 2014 2015 2016 2017 2018|
Nettcomsaetning 535.524 611.862 670.777 721.336 761.443 1.060.925
Skibenes driftsomkostninger -260.622 -249.976 -249.900 -230.986 -221.828 -282.981
Bruttoresultat 274.902 361.886 420.877 490.350 539.615 777.944
Andre eksterne omkostninger -99.292 -102.504 -113.212 -120.647 -123.027 -196.773
Udgifter til leasing (renter mv.) -41.576 -48.129 -50.810 -44.400 -67.375 -79.845
Udgifter til olieprissikring 0 -2.605 0 0 0 0
Personaleomkostniger -126.688 -128.446 -130.270 -148.641 -152.260 -228.170
Resultat af primaer drift fgr skat (EBITDA) 7.346 80.202 126.585 176.662 196.953 273.156
Af- og nedskrivninger -51.286 -54.458 -50.881 -52.852 -72.019 -105.582
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) -43.940 25.744 75.704 123.810 124.934 167.574
Selskabsskat (rapporteret) sS4 32 510| 2.043 654 -3.121
Skat overfgrt til andre driftsindtaegter -2.297 -2.288 56 -14 -21 -6
Skattebesparelse pa finansielt resultat 201 225 55 651 876 3.232
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) -41.938 27.775 74.683 121.130 123.425 167.468|
Andre driftsindtaegter 9.826 0 0 0 0
Tab/gevinst ved salg af anlaegsaktiver 9.775 -88 -238 63 95 25
Skat pd andre driftsindtaegter -2.297 -2.288 56 -14 -21 -6
Resultat af andre driftsindtagter efter skat 7.478 7.450 -182 49 74 20
Resultat fgr finansielle poster -34.460 35.225 74.501 121.179 123.499 167.488
Finansielle indtaegter 4.450 3.430 3.105 151 161 201
Finansielle omkostniger -5.306 -4.389 -3.338) -3.110 -4.143 -14.894
Nettofinansielt resultat fgr skat -856 -959 -233 -2.959 -3.982 -14.693
Skattebesparelse pa nettofinansielt resultat 201 225 55” 651 876 3.232
Nettofinansielt resultat efter skat -655 -734 -178 -2.308 -3.106 -11.461
Arets resultat -35.115 34.491 74.323| 118.871] 120.393  156.027
Anden totalindkomst 736 -42.266 -27.345 101.337 -4,064 -67.054
Totalindkomst i alt -34.379 -7.775 46.978 220.208 116.329 88.973|
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REFORMULERING AF BALANCE (Molslinjen)

TDKK 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Driftsaktiver

Immaterielle aktiver 0 0 0] 0 0 26.854

Materielle aktiver 923.856 872.563 825.000 §52.206| 1.648.503 2.815.584

Oliesikringsakter 0 0 0 32.623 31.224 1.541

Kapitalandele i ass. virksomheder 130 130 130 130 130 130]

Varebeholdning 24,015 26.593 24,712 31.926 30.609 54.566)

Tilgodehavender fra salg 10.300 10.058 11.009 10.257 11.262 26.773

Likvide beholdninger 1.17% 4.236 80.361 55.040 30.852 95.064
Driftsaktiver i alt 959.480 913.580 945.212| 1.126.182| 1.752.580 3.024.512
Driftsforpligtelser

Leasingforpligtelser 757.590 781.223 761.326 728.066] 1.225.658 1.255.633

Hensaettelse til fratraedelser mv. 2.370 2.445 2,137 2.138 2.346 2.023

Udskudt skatteforpligtelse 0 0 843 3.227 3.902 0]

Selskabsskat 144 106 92 77 84 353

Forudbetaling for flerturskort/biletter 8.253 7.755 10.215 11.587 11.778 38.115

Forpligtelser vedr. ophgrte aktiviteter 2.800

Leverandgrgaeld 51.833 31.086 22.543 25.985 51.225 83.750
Driftsforpligtelser ialt 862.990 822.619 797.562 775.480| 1.298.993 1.379.914|
Netto driftsaktiver i alt (investeret kapital) 96.490 90.961 147.650| 350.702 453.587 1.644.598
Egenkapital 47.545 40.170 87.148 318.808 435,137 521.873
Finansielle forpligtelser

Kreditinstitutter 16.521 0 0] 0 0 1.101.792

Anden gaeld 37.572 78.814 103.822 48.574 44,040 175.240
Finansielle forpligtelser i alt 54.093 78.814 103.822 48.974 44.040 1.281.032
Finansielle aktiver

Depositum 0 14.546 14.546 0 0]

Andre tilgodehavender 5.548 28.023 28.374 2.134 25.550 158.307
Finansielle aktiver i alt 5.548 28.023 43.320| 17.080] 25.590 158.307
Samlet fhanslerln! i alt (investeret kapital) 96.490 90.961 147.650' 350.702' 453.587 1.644.598
Tjek
Aktiver i alt 965.028 941.603 588.532| 1.143.262| 1.778.170 3.182.81%9
Passiver i alt 965.028 541.603 988.532| 1.143.262| 1.778.170 3.182.819
Afvigelse 0 o 0 0 0
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Bilag 24 — Molslinjens negletal

Nogletallene er udregnet pd baggrund af reformuleringerne 1 bilag 23.

UDREGNING AF N@GLETAL |
TDKK 2013 2014 2015/ 2016 2017 2018)
Reformuleret resultatopgerelse
Nettoomaestning 535.524 611.862 670.777 721.336 761.443 1.060.925
NOPAT -41.938 271.775 74.683] 121.130 123.425 167.468
Finansielle omkostninger -5.306 -1.389 -3.338 -3.110) -4.143 -14.894)
Netto finansielle omkostninger far skat -856 -959 -233 -2.959 -3.982 -14.693
Netto finansielle omkostninger efter skat -655 -734 -178) -2.308 -3.106 -11.461
Arets resultat -35.115 34.491 74.323 118.871 120.393 156.027)
Reforumleret balance
Egenkapital {primo) 47.945 40.170 87.148 318308 435.137
Egenkopitol ultimo) 47.945 40.170 87.148 318.308 435.137 521.873
Gennemsitlig egenkapital 44.058 63.659 202.728) 376.723 478,505
Finansielle aktiver {primo) 5548 28.023 43.320 17.080 25.580
Finansielle aktiver {uitimo) 5548 28.023 43.320 17.080 25.580 158.307
Gennemsnitlige finansielle aktiver 16.786 35.672 30.200 21.335 91.949
Finansielle forpligtelser {primo) -54.093 -78.814 -103.822 -48.974 -44.040
Finansielle forpligteiser {uitimo) -54.093 -78.814 -103.822 -48.5974 -44.040 -1.281.032
Gennemsniltlige finansielle forpligtelser -66.454 -91.318| -76.398) -46.507 -662.536
Netto finansielle forpligtelser -49.668 -55.647 -46.198| -25.172 -570.588|
Netto driftskativer (investeret kapital) (primo) 96.450 90.961 147.650 350.702 453.587
Netto driftskativer (investeret kapital) (uitimo) 96.450 90.961 147.650 350.702 453.587 1.644.598
Gennemsitlig netto driftsaktiver (Inve kap) 93.726 119.306 249.176 402.145 1.049.093
|
FGEAR (D/E) 11 0,9 0,2 0,07 1,2
Kapitaliseringsgrad (NDAJE) 21 19 1.2 1,07 2,2
Tjek ((NDA/E)-(D/E)=1) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
r 1,5% 0,3% 5,0% 12,3% 2,0%
ROIC efter skat 29,6% 62,6% 48,6% 30,7% 16,0%
Overskudsgrad (0G) 4,5% 11,1% 16,8% 16,2% 15,8%
Omszetningshastighed [AOH) 6,5 56 29 19 1,0
Tjek pd ROIC efter skat=0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SPREAD (ROIC-r) 28,2% 62,3% 43,6% 18,4% 14,0%
ROE (ROIC+{FGEAR*SPREAD) 79% 117% 59% 32% 33%
ROE (@rets resultat/egenkapital) 79% 117% 59% 32% 33%
Tjek pd ROE=O 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Bilag 25 — Rockwools negletal

Nogletallene er udregnet pd baggrund af reformuleringerne i bilag 12 og 13 samt afsnit 5.

UDREGNING AF NG®GLETAL

EURm 2015 2016 2017 2018 2019
Reformuleret resultatopggrelse
Nettoomsaetning 2.208 2.202 2.374 2,671 2.757
NOPAT 93 169 222 270 275
Finansielle omkostninger -24 -10 -15 -12 -10
Netto finansielle omkostninger fgr skat -4 -7 -11 -7 -5
Nettofinansielle omkostninger efter skat -3 -5 -9 -5 -4
Arets resultat 91 166 214 265 285
Reformuleret balance

Egenkapital primo 1.303 1.367 1.536 1.685 1.877

Egenkapital ultimo 1.367 1.536 1.685 1.877 2.118
Gennemsnitlig egenkapital 1.335 1.452 1.611 1.781 1.998
Finansielle aktiver 14 20 37 15 30
Finansielle forpligtelser -405 -224 -219 -249 -244
Netto finansielle forpligtelser -391 -204 -182 -230 -214
Netto driftsaktiver (investeret kapital) (primo) 1.758 1.740 1.866 2.107
Netto driftsaktiver (investeret kapital) (ultimo) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332
Gennemsnitlig netto driftsaktiver (inve.kap) 1.749 1.749 1.803 1.987 2.220
N_ogleul
FGEAR (D/E) 0,29 0,14 0,11 0,13 0,11

Kapitaliseringsgrad (NDA/E) 1,31 1,20 1,12 1,12 1,11

Tjek ((NDA/E)-(D/E)=1) 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0
Gennemsnitlige ldnerente 0,7% 2,6% 4,8% 2,4% 1,8%
ROIC efter skat 5,3% 9,6% 12,3% 13,6% 12,4%
Overskudsgrad (OG) 4,2% 7,7% 9,3% 10,1% 10,0%
Omsaetningshastighed (AOH) 1,26 1,26 1,32 1,34 1,24

Tjek pd ROIC efter skat=0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SPREAD (ROIC-gennemsnitlig lanerente) 4,6% 7,0% 7,5% 11,2% 10,6%
ROE (ROIC+(FGEAR*SPREAD) 7% 11% 13% 15% 14%
ROE (net profit after tax/equity) 7% 11% 13% 15% 14%

Tjek pd ROE=0 0% 0% 0% 0% 0%
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Bilag 26 — Forkortelser

WACC = —2 _sr 5 (1—0) +
NIBL+MVE

NIBL = Markedsveardi af nettorentebarende geld
MVE = Markedsveardi af egenkapital

MVE
NIBL+MVE

rq4 = lanerenten pd den rentebarende gaeld
re = ejernes afkastkrav

t = selskabets marginal skattesats

Ty =rf+ﬁe*(rm—rf)

1 = risikofri rente

B. = egenkapitalens systematiske risiko
rm = afkast pa markedsportefoljen

(rm — 17) = markedets risikopreemie

T4 =(rf+rs)*(1—t)
rq = omkostninger til fremmedkapital

re= risikofri rente

1s = selskabsspecifikt risikotillaeg (baseret pa kreditvurdering)

t = selskabsskat

FCFFy, FCFFni1 1
(1+WACC)t = WACC—-g (1+WACC)™

EVO:Z

FCFF = frit cash flow til virksomheden

g = veekstrate i terminalperioden
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Bilag 27 — Risiko fri rente (Renten pa en 10-irig statsobligation)

Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid

2019M12
10 arig statsobligation -0,21

Enhed : pct. pro anno
Kontakt : Jesper Segaard Dreesen ujsd@dst.dk $ 44539173054
Information : & Vis statistikdokumentation H Begreber

Du kan gemme udtraek til senere brug, samt automatisk fa besked nar din tabel er opdateret.
Tilmeld dig her

Kilde: https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp (Besegt den 23/3 2020)
Risikofri rente = -0,21%

Implied market risk premia Approach Model parameters Glossary

Implied Market-risk-premia (IMRP): Denemark =
Equity market

Zoom [1m [3m [6m [YTD[ 1y [All From | Jul 16, 1998 | To ' Feb 29, 2020

— Implied Market Return (ICOC)
=— Implied Marj@t/Risk Premium (IMRP)
— Risk free ra

10.0 %

a L
December 2019
0.0% Implied Market Return (ICOC): 4.95
Implied Market Risk Premium (IMRP): 5.10
Risk free rate (Rf): =0.15
-2.5%
2000 2004 2008 2012 2016 2020
(1 0
2000 2005 2010 645 po2c
[ ‘I " I ,]
Fenebris.com. Frankfurt/M. - Expert Circle on Business Valuation

Kilde: http://www.market-risk-premia.com/dk.html (Besegt den 23/3 2020)
Risikofri rente = -0,15%
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Bilag 28 — Rockwools pa B-aktien beta pa egenkapitalen

Levered/Unlevered Beta of Rockwool International A/S ( ROCK.B | DNK)

Beta is a statistical measure that compares the volatility of a stock against the volatility of the broader market, which is typically measured by a reference market index. Sinct
benchmark, the market's beta is always 1. When a stock has a beta greater than 1, it means the stock is expected to increase by more than the market in up markets and de
the market in down markets. Conversely, a stock with a beta lower than 1 is expected to rise less than the market when the market is moving up , but fall less than the marke
market is moving down. Despite being rare, a stock may have a negative beta, which means the stock moves opposite the general market trend.

Rockwool International A/S shows a Beta of 1.11.

This is slightly higher than 1. The volatility of Rockwool International A/S according to this measure is slightly higher than the market volatility.

Beta (Ref: OMXC20)

Levered beta Unlevered beta
1-Year i1 1.18
2-Year 0.99 1.05
3-Year 0.97 1.03

International Peers - Rockwool International A/S

Company Name

Rocxwool International ...

Market
Ctry Cap.
last (mUSD)
DNK 3212

International Peers Median

Beta
1-Year

i1
1.35

Year-To-Date
Price Change
(in local currency)

-33.2%

28.7%

Kilde: https://www.infrontanalytics.com/fe-en/30064SD/Rockwool-International-A-S/Beta (Besagt

den 23/3 2020)
Beta=1,11

Industry Name Number of firms Beta
Advertising 47 1.44
Aerospace/Defense 77 1.23
Air Transport 18 1.44
Apparel 51 1.06
Auto & Truck 13 1.10
Auto Parts 46 1.21
Bank (Money Center) 7 1.00
Banks (Regional) 611 0.57
Beverage (Alcoholic) 21 1.13
Beverage (Soft) 34 1.22
Broadcasting 27 1.21
Brokerage & Investment Banking 39 1.46
Building Materials 42 1.23

Kilde: Damodaran’s hjemmeside:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html (Besogt den 23/3

2020)
Beta=1,23
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Bilag 29 — Rockwools kurs pd B-aktien den 6. februar 2020 (skeeringsdatoen)

Nasda P
Rl GREEN VOICES OF NASDAQ NI

3 X > —
i X > G
4 e

@& [PAKTIERN (NDEKS | OBLIGATIONER | OPTIONER 8 FU ETF/ETP | IN ER | NYHEDER | OM UDDANN

Analysevaerktej | Min Liste | Historiske priser | @vrige instrumenter | Listed companies

! Aktler noteret pa Nasdaq Nordic

2 Market Cap, markeds-kaphalisation, angiver mar en af den optaget til handel p& Nasdaq Nordic. Bemaerk, et
selskab kan have flere aktieklasser optaget til handel ligesom selskabet kan have en andel unoterede aktler. For naermere Information, ber du
se selskabets egen hjemmeside.

Show intraday
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Kilde: http://www.nasdagomxnordic.com/shares/microsite?Instrument=CSE3456 (Besogt den 14/4
2020)

161



Bilag 30 — Kreditvurdering af Saint Gobain
Jf. bilag 6 Saint-Gobain en af Rockwools konkurrenter pa det europaiske marked for isolation,
hvorfor der ved estimeringen af Rockwools selskabsspecifikke risikotilleg tages udgangspunkt i

Saint-Gobains kreditvurdering.

Compagnie de Saint-Gobain

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Last Review Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
BBB
Local Currency LT . 24-Jul-2009 20-Jun-2019 EU Stable 30-Apr-2014
Regulatory Disclosures
Local Currency ST L 30-Apr-2004 20-Jun-2019 EU
Y Regulatory Disclosures P
Foreign Currency LT 888 24-Jul-2009 20-Jun-2019 EU Stable 30-Apr-2014
19 Y Regulatory Disclosures u u P!
" A-2
Foreign Currency ST 30-Apr-2004 20-Jun-2019 EU

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions | Debt Types ~

Kilde: https://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/ratings/entity/-/org-

details/sectorCode/CORP/entityld/112469 (Besegt den 17/3 2020)
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Bilag 31 — Fremgangsmade til udarbejdelse af proforma-opgerelser

Kilde: Petersen, C. m.fl. (2017), s. 255.

It-p_l I Value deivors
e ome statomoent
1 Rovanuoe . Rovernus growth
2 LS T LLLATT I SRR L~ )
(oxcl doproeciation)
2 ex P— -t . o . >
.".‘m. ey (u.'m', o o EMITOA  margin I %«9.‘:7'.%0
- Deopreoc v ot Tn ] "m Deoeproaciaton as & porcantage of intangible
st tangitile assots (11)
" - Operating profit Before tax (EBIT) (2 - a)
“ Tax on EBIT w Toax rave
r - Not oporating profit after tax (NOPAT ) (5 - a)
L1} Neot financial expensos Boataore tax v Net Borrowing rate -« NIRBIL (Aan)
@ Tox shiold (V) = ()
10 - Net oarnings (£) (7 ~ B +9)
Matance sheot
Ansets
11 Intangiobe and tangibile assets v Intangibde and tangithile assaots as
o porcentage of revenue
12 Net working ool vn Net working capital as o percentage
* Inventory Of revenue
+ Roceoivabilos
- ACCOUNES Doy abile
~ Other oparating latihtios
12 Investod capital (net oporating assots) 11 » 222)
Ecpeaity aveved Berkrilitvorn
14 Eaunity, Boginmning of period
5 *« Net oarmings (10)
16 ~ Dnvichands 28)
L R4 Eauity, end of period (14 » A8 - 16)
in Nt intarast -boaring habilities (NI ) vin Naet intarest-Heanng habiktios as
o pevcontoage of invested copital (13)
10 Invested capital (Eguity « NIBL) A7 « 183)
Caonh Mow statoment
20 NOPAT «r
21 o DO ot ion and amor tisation ()
22 “ A Nt working capital (A 1r2)
22 = Not investments (Non -Curront assots) (A 121 »a)
24 - Froo cansh Mlow to the firm (FCFF)
2an o A Not interest - boearuvg labilitie s (A 1)
26 Nt financial exponsos aftor tasx (B - o)
27 - Froe cash Now to eguity holders (FCre ) (24 « /- 285 -« 26)
an Diwvichanads AN FOCEFE s patd as dividends (- 27)
20 - Canh surplus (27 ~ 28) ~O
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Bilag 32 — Danmarks BNP 2019

Centrale gkonomiske stgrrelser

2018 2019
Realvaekst i forhold til ret for, pct. 2018 2019 2020 2021 4. kvt 1. kvt. 2. kvt
BNP (realt), pct. 1,5 18 15 1,5 0,8 0,2 0,8
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2971 3.011 3.036 3.058 2.986 3.000 3.008
Ledighed, brutto, 1.000 personer 108 104 100 95 105 104 104
Betalingsbalance, pct. af BNP 5,7 7.0 6,6 6,2 7.1 5,6 9,4
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,6 2,2 -0,3 -0,5 0,0 23 2,7
Huspriser®, pct. ar-ar 38 2,4 35 3,0 33 2,3 2,2
Forbrugerpriser, pct. r-ar 0,7 0,8 1,0 1,5 0,7 1,2 0,7
Timelgn? (industrien), pct. ar-ar 2,4 2,4 2,8 31 2,4 2,3 2,2

+ Nominelle priser pa enfamiliehuse.
» Danmarks Statistiks implicitte l@nindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skan.

Kilde:

https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2019/09/ANALYSE nr%2020 Udsigt

er%20for%20dansk%20ekonomi%?20-%20september’%202019.pdf (Besagt den 23/3 2020)

BNP i realvaekst for 2019 = 1,8%
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Bilag 33 — Rockwools proforma-opgerelser

FORUDSATNINGER
Historisk Budgetperiode
EURm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024| Terminalar|
Salgsvaekst 0,3% 7,8% 12,5% 3,2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,8%
EBITDA-margin 15% 18% 19% 19% 19% 15% 19% 19% 15% 19% 15%)
EBIT-margin 6,2% 10,3% 12,0% 12,8% 12,9% 13% 13% 13% 13% 13% 13%)
Skattesats 23,50% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22% 22% 22% 22% 22%) 22%|
Renten pa finansielle forpligtelser (lanerenten) 0,7% 2,6% 4,8% 2,4% 1,8% 2% 3% 3% 3% 3%) 2%
Vaekst i investeret kapital 0,80 0,79 0,79 0,79 0,85 0,88 0,90 0,91 0,52 0,94 0,90)
Vaekst i egenkapital 78% 78% 88% 90% 89% 89% 89% 89% 89% 89%) 89%)
Vaekst i finansielle forpligtelser 23% 13% 12% 12% 10% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Vaekst i finansielle aktiver 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%) 1%
RESULTATOPG@RELSE
Historisk Budgetperiode
EURm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024| Terminalar
Nettoomsaetning 2.208 2,202 2.374 2,671 2.757 2.845 2931 3.018 3.109 3.202 3.260
Driftsomkostninger -1.899 -1.825 -1.966 -2.175 -2.225 -2.305 -2.374 -2.445 -2.518 -2.594) -2.641)
EBITDA 324 387 445 507 532 541 557 574 591 608 619
Afskrivninger -187 -160 -160 -166 -176 -171 -176 -181 -187 -192 -196
EBIT 137 227 286 341 356 370 381 392 404 416 424
Skat pd EBIT 44 59 64 71 30 81 84 86 89 92 93
NOPAT 93 169 222 270 275 289 297 306 315 325 331
Nettofinansielle omkostninger, fer skat -4 -7 -11 -7 -3 5,5 -8,7 9,1 9,4 -9,9 -6,5
Skatteeffekt 1 1 2 2 1 1,2 19 2,0 2,1 2,2 1.4
Nettoffinansielle omkostninger efter skat -3 -5 -9 -5 -2 -4,3 6,8 -7,1 -7,4 7,7 -5,0)
Arets resultat 91" 166 214 265 285 284 290 299 308 317, aﬁ
BALANCE
Historisk Budgetperiode
| EURM 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 zoz4| Terminalir]
Netto driftsaktiver (investeret kapital) 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332 2.504 2.638 2.747 2.860 3.010 2.934
Egenkapital 1.367 1536 1.685 1.877 2118 2.228 2.347 2.445 2.546 2.679 2,611
Finansielle forpligtelser 405 224 219 249 244 300 317 330 343 361 352
Finansielle aktiver 14 20 37 19 30 25 26 27 29 30 29
Nettofinansielle forpligtelser 391 204 182 230 214 275 290 302 315 331 323
Samlet finansiering (investeret kapital 1.758 1.740 1.866 2.107 2.332 2.504 2.638 2.747 2.860 S.M 2.934]
FCFF + FCFE
Historisk Budgetperiode
| EURm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024]| Terminalar]
NOPAT 93 168 222 270 275 289 297 306 315 325 331
Afskivninger 187 160 160 166 176 171 176 181 187 192 196
Zndring i investeret kapital - 18 -127 -241 -225| -172 -134 -109 -113 -150 76
Free cash flow to the form (FCFF) 280 347 255 195 226 287 339 378 388 367 602
Zndring i nettofinansielle forpligtelser -187 -22 48 -16 61 15 -12 -12 -16 8 4
Nettofinansielle omkostninger efter skat -2,9 -5,3 -8,7 -5,5 -1,9 4,3 -6,8 -7,1 -7,4 -7,7 -5,0
Free cash flow to equity holders (FCFE) 90 319 294 174 285 298 320 358 364 368 601
Dividende -90 -319 -294 -174 -285 -298 -320 -358 -364 -3# -601
= cash surplus = 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Bilag 34 — Vaerdiansattelsesmodeller

Valuation
approaches
1
mJ l
Relative asset Contingent
P:,;sueem valuation based claim
(Multiples) approach valuation
| | | 1
Enterprise ; Enterprise 4 Net Asset Value
value (EV) Equity velue value (EV) Equity value | | \av) Approach
Discounted Discounted Sum-of
cash llow (to cash flow (10 EV/C P/B the-parts
firm) model equity) model approach
Economic
Residual Liquidation
value ad?od > jol EV/NOPAT P/E approach
Adjusted Dividend
present value discount EV/EBIT
model model
EV/EBITDA
EV/Revenue

Kilde: Petersen, m.fl., 2017, s. 298.
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Bilag 35 — Markedets risikopramie

Country |7 |Africa [v Moody's rating |+ | Total Equity Risk Premiun ¥ Country Risk Premiun~ | Total Equity Risk Premium}~

Denmark Western Europe Aaa 520% 0,00% 520%

Kilde: Damodarans hjemmeside: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Beseggt den 23/3 3030)

Markedets risikopremie = 5,2%

Implied market risk premia Approach Model parameters Glossary

Implied Market-risk-premia (IMRP): Denemark =
Equity market

Zoom [1m [3m [6m [yTD| 1y [All] From | Jul 16, 1998 | To | Feb 29, 2020

— Implied Market Return (ICOC)
— lmplied MagHatjRisk Premium (IMRP)

January 2020

Implied Market Return (ICOC): 4.73
Implied Market Risk Premium (IMRP): 5.15
Risk free rate (Rf): -0.42

-2.5%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
2000 2005 2010 20 p020
(<] n [»]
Fenebris.com. Frankfurt/M. - Expert Circle on Business Valuation

Kilde: http://www.market-risk-premia.com/dk.html (Besegt den 23/3 2020)

Markedets risikopremie = 5,15%
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Bilag 36 — Vardiansattelse af Rockwool ud fra DCF-modellen

A 1,80%
WACC 7.16%
DKKm 1 2 3 4 5
2020 2021 2022 2023 2024 Terminal

FCFF 2127 2511 2.796 2.873 2.716
Diskonteringsfaktor 0,93 1,15 1,23 1,32 141
NV al FCFF 2.279 2.186 2.272 2.179 1.922
Summen af NV FCFF 10.839
Terminalvasrdi 51.622
NV af terminalvasrdi 36.532,01
Virksomhedsvaerdi (EV) 47.371
Netto finansielle forpligtelser -1.584
Veaerdi af | 45.787
Antal aktier:

A-aktier 11.231.627

B-aktier 10.743.296
Total 21.974.923 21,9748 mio.
Pris pr. aktie 2.156
Markedsvaerdi af B-aktien den 6/2 2020 1.750
Forskel 406
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Bilag 37 — Kursen pa Rockwools B-aktie i analyseperioden

4 PAKNERN INDEKS | OBLIGATIONER | OPTIONER 8§ FUTURES | ETF/ETP

Analysevaerktej | MinListe | Historiske priser | @vrige instrumenter | Listed companies

e [0 IE0 IE0 0 R D e 205 - aomorar ries B G

2018-09-13 2500
ROCK B: 2.840

Jan'15 Jul 15 Jan'16 Jul'16 Jan'17 Jul'17 Jan'18 Jul'18 Jan'19 Jul'19 Jan '20

Kilde:
http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=CSE3456&name=Rockw001%20In

t.%20B&ISIN=DK0010219153 (Besogt den 27/3 2020)
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