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Summary

The object of this thesis was to create a valuation of the company known as Rockwool Interna-
tional A/S. The motive was to compare the share value on the market with the actual theoretical
value as of 31 December 2021. Rockwool International A/S, commonly known as just Rock-
wool, is a company that is well known and one of the most recognized manufactures of stone

wool products.

In order to conclude and answer the problem statement later on in this project, there will initially
be included a strategic analysis that consist of both external and internal strategic conditions
that might affect and add value to Rockwool. In this project, the internal analysis shows that
Rockwool have several key points in their value chain plus a competitive growth strategy that
adds value to the company. The external analysis further discusses the impact that the outside
world has on Rockwool. Sustainability, climate actions and energy renovations are all major

parts that can have a positive or negative effect on the future value of Rockwool.

Thereafter the construction of an account analysis compiling and clarifying the economic de-
velopment over the last five years, from 2017 to 2021, of the company. The account analysis
shows that Rockwool was doing great after the first few months after the rough start of the
corona pandemic. Every year except 2020, there has been increased sales numbers and the EBIT
margin has consistently been around 13% every year.

Before the actual valuation of the company, a budget was required. The estimated figures was
in the budget based on the strategic analysis as well as the accounting analysis and lastly Rock-
wool’s own expectations of the next years. By using the future estimated numbers coming from
the budget, it was possible to calculate the theoretical value of the company by using a valuation
model, known as the DCF model. In this thesis, the estimated theoretical value of the company
was set to 48.501 million DKK. That gives a value per share at a rate of 2.242,29 DKK. The
valuation of the company developed in the project contains many uncertain scenarios. To clarify
and confirm the theoretical value found, a sensitivity analysis concluded, that a change in crit-
ical factors, such as WACC and growth rate, have an effect on the theoretical share value. Con-
cluding based on all the analysis, budgeting and valuation, the actual share price of a Rockwool
B-share, which was set to 2.860 DKK as of 31 December 2021 was majorly overvalued com-
pared to the valuation made in this project.
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1. Indledning

Den 11. marts 2020 nedlukkes Danmark i forelgbig 2 uger, hvilket var starten pa coronapande-
mien, som pa daverende tidspunkt, blev anset for at vaere ude af kontrol i Danmark, og en
nedlukning blev ngdvendigt for at tilgodese Danmarks sundhedsmeessige ansvarlighed. Denne
nedlukning ramte mange virksomheder, som blev tvunget til at lukke deres butik ned. Ellers

ville de maerke pa daveerende tidspunkt et stort gkonomisk pres fra flere vinkler.

For at undersgge en af de starre virksomheder, som har veret og er pavirket af coronapande-
mien, er der valgt at se ind i byggebranchen, og mere specifikt pA Rockwool International A/S,
herefter kaldet Rockwool. Byggebranchen har bade oplevet prispressede perioder under krisen
i 2020-2021 men ogsa en decideret byggeboom. En virksomhed som Rockwool har veret ngd-
saget til at kigge dybere ind i deres forretningsomrader, for at finde den rigtige lgsningsmodel

igennem coronapandemien.

Som navnt blev den usikre tid for byggebranchen ikke sa slem, som der var frygtet. Med bl.a.
stigende boligpriser, en stigende efterspargsel inden for nybyggeriet og starre fokus pa energi-
renovering, blev der samlet set fuld fart pa bygge- og boligmarkedet under coronapandemien.
Dette kan ogsa ses i trendrapporten udgivet af Byggefakta fra 2021, som viser rekordhgije re-
sultater pa flere omrader, bade i forhold til det private, men ogsa det industrielle byggeri. Iflg.
prognosen er der en fremgang pa ni milliarder kr. i 2021 i byggebranchen sammenlignet med
2020 prognosen. Det er iser pa grund af opfgrelse af almene boligbyggerier, der har rykket

prognosen frem ad, med 43,3 mia. kr. i 2021 (Bygherreforeningen, 2021).

Byggebranchen har som sadan ikke veeret ramt af de stramme restriktioner pa samme made som
andre dele af erhvervslivet. Byggebranchen har kunne fortsette sin hidtil drift med visse for-
holdsregler. Hermed har byggebranchen varet voksende og har holdt handen under gkonomien
igennem coronapandemien. Det er i modsetning til tidligere kriser som f.eks. finanskrisen i
2008, hvor byggeribranchen blev hardtramt gkonomisk (Dansk Industri, 2020), med faldende

BNP og en omsatnings-% der var i en nedadgaende retning.

Rockwool, som der primaert se&lger til byggebranchen, har ogsa kunne marke den ggede bygge
aktivitet. Den positive udvikling er drevet af fremgang pa Rockwools primare markeder belig-
gende i Vesteuropa, hvor der f.eks. har veeret stor fokus pa at energioptimere boliger og indu-

stribygninger (@konomisk ugebrev, 2022).
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Med den stigende aktivitet i byggebranchen, samt et hgjere fokus pa baeredygtighed og klima,
har isoleringsgiganten, Rockwool, kunne maerke den stigende efterspargsel pa isoleringspro-
dukter (Rockwool, 2021a). Dette kan ogsa ses tydeligt pa det stigende salg i %. Rockwool har
iseer kunne meerke den stigende byggeaktivitet, da isoleringsprodukter har stor betydning for
bade nye boliger som “’helhed’’, og gamle boliger der har behov for energirenovering. Der
bliver lagt stor vaegt pa at opfere huse, som har en mindre klimapavirkning i takt med nye
publikationer om energioptimering. Herved er der ogsa gget fokus pa anvendelse af miljaven-
lige byggematerialer. Samtidig ensker bade private personer og industrien at spare pa deres
varmeregninger. Isolering er ikke kun et vigtigt element i nybyggeri, men ogsa nar det kommer
til energirenovering og vedligeholdelse af &ldre boliger. Her spiller valget af isolering en vigtig

rolle.

En anden interessant vinkel i forhold til at kigge narmere pa en virksomhed som Rockwool, er
det stigende fokus pa klima bade i Danmark, men ogsa globalt. Rockwool har i en lang arraekke
veeret i top-10 over de virksomheder i Danmark, som udleder mest CO2 (Jensen, K. B., 2020).
Sa Rockwool er bade en del af lgsningen, men ogsa del af arsagen til klimaudfordringerne. For
Rockwools isoleringsprodukter er en af metoderne til at reducere energiforbruget i bygninger,
hvilket i sidste ende vil medfare en reduktion af drivhusgasserne. | rapporten vil der kommes
narmere ind pa, hvad Rockwool selv har gjort for at reducere deres CO2-udledning pa bl.a. de
danske fabrikker.

Ovenstaende emne anses for at veere virkelig interessant at undersgge neermere, da der er flere
vinkler at anse opgaven pa. Rockwool har market coronapandemien pa en anderledes made,
sammenlignet med andre brancher. Men vil den ggede efterspargsel i byggebranchen fortsaette
I samme takt? og vil Rockwools markedsvardi vaere stabil fremadrettet. Eller vil aktionarer og
investorer se pa forventninger til de naste ars resultater som vaerende overvurderet, fra Rock-
wools side? Vil konsekvenserne af coronapandemien pavirke Rockwool i fremtiden, og hvor-

dan har de indtil videre handteret situationen?

Denne undring over betydningen af den ggede efterspargsel i byggebranchen, coronapande-
mien og starre fokus pa klima for Rockwool, har ledt frem til nedenstaende problemformule-

ring.
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1.1 Problemformulering
Der udarbejdes en vardiansattelse af Rockwool pr. 31.12.2021, for at kunne konkludere om
markedsvardien, altsa aktiekursen, af selskabet er over- eller undervurderet i forhold til den

veerdiansattelse, som der estimeres ud fra i det analytiske arbejde i projektet.
Pa baggrund heraf er der bestemt fglgende problemformulering for projektet:

Er barsveerdien af Rockwools B-aktie pr. 31.12.2021 et retvisende billede i forhold til
den beregnede teoretiske veerdi af Rockwool pr. 31.12.2021?

Denne problemformulering opdeles i yderligere underspargsmal:

1. Hvordan udvikler den strategiske situation sig i Rockwool, bade de interne og eksterne
forhold?
a. har opsvinget i byggeribranchen, veret pavirket af coronapandemien?
2. Hvorledes har Rockwool udviklet sig gkonomisk fra perioden 2017 til 20217
3. Huvilken pavirkning vil den strategiske- og regnskabsmaessige analyse have pa den
fremtidige budgettering og skonomiske situation?
4. Hvilken veerdiansettelsesmetode er bedst egnet til at bedemme Rockwools teoretiske
veerdi og hvad er den teoretiske veerdi af Rockwool pr. 31.12.2021?
a. er B-aktien over- eller undervurderet? (er B-aktien kunstigt pustet op under

byggeboomet?)
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1.2 Afgrensning
Der begranses i den analytiske og regnskabsmassige gennemgang til perioden 2017 til 2021,
da en 5-ars periode giver et retvisende billede og et fyldestgarende resultat, som ikke ngdven-

digvis bliver bedre af at der anvendes en leengere eller kortere regnskabsperiode.

Projektets strategiske analyse afgraenses til at primert omhandle den del af Rockwools forret-
ningsomrade, der producerer og videresalger stenuldsisolering. De gvrige forretningsomrader
og datterselskaber bliver inddraget i form af en beskrivelse og der hvor det vurderes, at de kan
bidrage til projektet. |1 de eksterne analyser er der afgraenset og fastlagt Rockwools marked.
Samtidig udfares der en geografisk afgraensning. Rockwools hovedmarked er markedet for byg-
gematerialer, derunder isoleringsmaterialer. Derfor befinder Rockwool sig i byggemateriale-
branchen. Rockwool sammenligner i deres arsrapporter ogsa deres aktiekurs med indeksfonden
for byggematerialebranchen (Rockwool, 2021b, s. 55). Rockwools geografiske salgs omrade
spreder sig bredt over kloden. Her er de repraesenteret i Vesteuropa, @steuropa og Rusland,
Nord Amerika og Asien. Det vesteuropaiske marked er Rockwools starste og det er dette mar-

ked, som de eksterne analyser tager det primere udgangspunkt i.

Budgetteringen og vardians&ttelsen tager udgangspunkt i "Rockwool International A/S” ars-

rapporter fra 2017 og frem til 2021.

Informationssggningen afgraenses til og med den 28. februar 2022, hvorfra alle fremtidige in-
formationer, som kan have betydning for opgaven, vil blive set bort fra. Dette er for at sikre at
der ikke kommer til at opsta ’brandslukning” i sidste periode af opgaveskrivningen, hvis der

skulle opsta sterre positive eller negative oplysninger, som bergrer Rockwool.

Eventuelle store nyheder, der kan have betydning for Rockwools veerdi og omdgmme, vil de

blive inkluderet i den mundtlige praesentation af projektet.

Verdiansattelsen og budgetteringen vil tage udgangspunkt i de regnskabsposter, som der anses
for at vaere mest retvisende til brug for analysemodellerne, idet der gnskes at finde frem til
Rockwools teoretiske veerdi. Derfor afgraenses der til at anvende alle de ngdvendige regnskabs-
poster, som vil blive angivet i projektet.

Aktiekapitalen i Rockwool er inddelt i A- og B-aktier. A-aktierne giver stemmeret svarende til
10 stemmer, hvorimod B-aktierne giver 1 stemme. Der leegges ikke vagt pa, at A-aktierne har
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flere stemmer end B-aktierne til generalforsamlingerne. | dette projekt udarbejdes veerdianszet-
telsen og derefter sammenlignes den teoretiske veerdi med aktiekursen pa en B-aktie pr.
31.12.2021. B-aktien er den mest omsatte pa barsen af de to aktier, og det er derfor denne er
valgt til ssmmenligning. Dette vil give det bedste grundlag for at vurdere om Rockwools vardi

er overvurderet eller undervurderet.

Projektet udarbejdes ud fra offentlige tilgeengelige data og informationer. Budgetteringen og
veerdiansattelsen vil i givet fald give et andet resultat, hvis der var adgang til bl.a. manedsrap-
porteringer og andre interne verktgjer til brug for budgettet. Det vil hgjst sandsynlig give et
langt bedre indblik i Rockwools nuveerende gkonomiske situation sammenholdt med deres egne

forventninger pa den korte og lange bane.

1.3 Metode

| dette afsnit redegares der for det teoretiske metodevalg, der ligger til grund for projektets
design. Dette kan ses i nedenstaende figur 1. For det farste vil der blive redegjort for projektets
paradigmevalg ud fra en videnskabsteoretisk synsvinkel. Derefter kigges der pa projektets re-
liabilitet og validitet. Som det sidste gennemgas projektets ramme og design, deriblandt de tak-

sonomiske niveauer, teoretiske modeller og empiri.

Projekt
(Metode)

Teori
(forklaringer)

E@ Modeller

(principper)

Casef
problem

Figur 1: Projektets design (Kristensen, 2020, s. 13)
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Projektets metodeafsnit danner grundlaget for at legitimere og opbygge projektets validitet.
Derudover skal dette afsnit ogsa veere med til at danne forstaelse hos modtageren, sa der opnas
klarhed over projektets fremgangsmade, med argumentation for valg af metoder, modeller og
teorier. Projektet vil som udgangspunkt starte med den indledende problemstilling, som skal
danne grundlaget for projektets problemformulering, der gnskes besvaret i dette projekt. De
udvalgte modeller og teorier i projektet skal understatte og danne grundlaget for udarbejdelsen
af budgettet, som benyttes til veerdiansettelsen. For at kunne finde vejen til en tilfredsstillende
konklusion pa problemformuleringen, er det altafggrende at have fokus pa validitet og reliabi-

litet, der skal sikres igennem de ngje udvalgte teorier og datagrundlag i analysen.

1.4 Paradigmevalg

Dette projekt vil dels blive udarbejdet ud fra en konstruktivistisk synsvinkel, da der fortolkes
pa empirien, sa det kan anvendes og veere relevant for projektet. Den udarbejdede vaerdiansat-
telse bygges ogsa pa egne fortolkninger og refleksioner over de anvendte data, der skal danne
grundlaget for projektet. Dette er f.eks. internet-hjemmesider, avisartikler, videnskabelige ar-
tikler og lignende. Datagrundlaget er saledes med til at skabe en vis reliabilitet og validitet.
Konsekvensen er, at leeseren bade kan vaere enig og uenig i projektets resultater, da laeseren
ikke altid har samme fortolkninger af datagrundlaget. Derfor er det vigtigt at skabe en troveer-
dighed hos laeseren som kraever, at man opretholder gennemsigtighed i fortolkningsprocessen
og de efterfalgende handlinger, som opstar ud fra fortolkningerne.

| projektet vil der ogsa veere anvendelse af realisme-paradigmet, deriblandt virksomhedsbeskri-
velsen og regnskabsanalysen, da dataet i hgjere grad anses for at veere objektivt, da det bygger
pa decideret fakta, og samtidig er tidsperspektivet fokuseret pa enten fortiden eller nutiden. Pa
den anden side, opbygges projektets vardiansattelse ud fra et fremtidigt budget, hvor der indgar
flere ubekendte faktorer, sdsom fremtidige vaekstrater, der vil have en indflydelse pa det resul-
tat, som projektet kommer frem til. Derfor er det vigtigt, at der reflekteres pa de valgte fremti-
dige scenarier til veerdiansattelsen, sa den kan opfattes som verende troveerdige. Her kan der
med fordel anvendes fglsomhedsanalyser til at belyse hvor stor effekt en &ndring i f.eks.

WACC eller vakstraten i terminalperioden, vil have pa den teoretiske verdi.
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1.5 Validitet og reliabilitet

Validiteten forklarer noget om, hvordan projektet besvarer det der var grundlaget for projektets
problemformulering. En optimal besvarelse af problemformuleringen, opnas igennem de valgte
afgreensninger, modeller og teorier, Disse har til hensigt at belyse hvilke omrader, som er afge-

rende for projektet.

Reliabilitet forteeller noget om pélideligheden. Det skal opnas gennem datagrundlaget, som er
udvalgt til at indga i projektets analyser. For at undersggelsen skal virke troverdig for leeseren,
skal de have mulighed for at undersgge og teste resultaterne. Det vil med andre ord sige, at
leeseren skulle kunne gentage undersggelserne uden at resultatet pavirkes markant. Dataet i pro-
jektet vil primaert besta af sekundzaere datakilder, som allerede er dannet, og ligger offentligt
tilgeengeligt for alle. Det anvendte datagrundlag kommer bade fra interne kilder hos Rockwool
og fra ekstern kildesggning. Bade de interne og eksterne kilder skal understatte opretholdelsen
af en tilgang, som er kildekritisk, hvor dataet belyses fra flere sider inden det endeligt bliver

anvendt i projektet.

1.6 Datagenerering

Projektets datagenerering vil primart komme fra dokumentanalyse. Kriteriet ved dokument-
analyse er, at dataet allerede eksisterer forud for projektets start, og det har derfor ingen direkte
forbindelse eller tilknytning til det der bliver undersggt i projektet. Materialet er blevet udar-
bejdet med andre formal i sigte, end at understgtte dette projekt. Relevansen for dataet i projek-
tet er ikke givet pa forhand, sa det bliver konstrueret igennem valgene, som knytter sig til pro-
jektets problemformulering, der enskes belyst. Hovedsageligt vil datagenereringen komme fra
dokumentanalyse af sekundzert data, der enten ligger offentligt tilgeengelig pa Rockwools egen
hjemmeside eller fra andre eksterne kilder uden for virksomheden. Det data som Rockwool selv
offentliggare er bl.a. regnskaber, heriblandt arsrapporter, kvartalsrapporter, CSR-rapporter
samt selskabsmeddelelser og dokumenter. Dataet fra eksterne kilder vil primart veere artikler,
analyser og markedsundersggelser som har lagt tilgeengelig for projektskriverne. Dette data har
til formal at @ge kendskabet til projektets genstandsfelt, der her er Rockwools teoretiske aktie-
veerdi samt analyse af deres strategi. Det er afgarende, at der opretholdes en kritisk tilgang til
dataet, der anvendes i projektet, da dataet ikke er udarbejdet direkte til dette projekt. Betydnin-

gen er, at dataet ikke ngdvendigvis forstas, som afsenderen havde udtenkt sig ved udarbejdelse
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af dataet. Dette kan potentielt skade projektets resultat. Derudover kan det veere ngdvendigt at
undersgge om afsenderen har en neutral eller personlig tilgangsvinkel pa dataet. Derfor under-

sgges forfatteren og udbyderen, nar der veelges hvilke data, der skal anvendes i projektet.

1.7 Projektets design

Projektets design opbygges ud fra Blooms taksonomiske niveauer. Som det fgrste udarbejdes
der et summary samt en virksomhedsbeskrivelse, der til dels fokuserer pa Rockwool som virk-
somhed, for at give et indblik pa projektets gennemgaende virksomhed, samt deres strategi,
som udgar en stor del af problemformuleringen. Derefter udarbejdes der en strategisk analyse
af Rockwool, der bade analysere virksomhedens interne og eksterne forhold. Den strategiske
analyse opsamles via en SWOT-analyse. Derefter laves der en regnskabs- og rentabilitetsana-
lyse. Efterfglgende udformes budgetteringen, som skal danne grundlaget for vaerdiansettelsen.
Afslutningsvis dannes en samlet konklusion, hvor projektets problemformulering besvares,
samt en perspektivering.

1.8 Projektets struktur

I nedenstaende figur 2 kan der ses, hvordan selve projektet forventes udarbejdet.

1. kapitel - . Problem- .
Indledning Summary Indledning formulering Aforansning Metode
2. kapitel - Virksomheds Historisk
Rockwool beskrivelse aktiekurs
3. kapitel - jon -
P Eksterne Interne SWOT- De's"t'l’_“a{‘l“iss'l‘:“
Strategisk analyser analyser analyse €2
analyse analyse
l:;a;spl;t:tlbs_— Analyse af Rﬁ?f:;?;_lgfk':g Rentabilitets Delkonklusion -
analyse revisorpategning formal -analyse Regnskabsanalyse
5. kapitel - STl L Investeringer Delkonklusion
[0} ini EBIT oster + WCR p :
Budgettering msztnimng sﬁattesats og lanerente - Budgettering
6. kapitel -
i e : DCF- Folsomheds-
vardi- model analyse

ansattelse

7. kapitel -
Konkhusion

Konklusion Perspektivering

Figur 2: Projektets struktur. Kilde: egen tilvirkning
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2. Virksomhedsbeskrivelse

Rockwool startede tilbage i 1909, da H.J. Henriksen og V. Kahler stiftede et interessentskab
”H.J. Henriksen og G. Kihler 1/S”, som skulle sta bag driften af en grusgrav pa Omg. I lgbet af
de naeste 30 ar udvidede virksomheden forretningsomradet til ogsa at omfatte bl.a. brunkulslejre
og skeervefabrikker. | forbindelse med en rejse til USA i 1935 kebte H.J. Henriksens sgn ret-
tighederne til at producere stenuld i Skandinavien og det var starten pa Rockwool som man
kender i dag.

Produktionen af stenuld blev igangsat i 1937, hvor den farst stenuldsfabrik i Danmark blev
etableret i Hedehusene (Berlingske, 2012) (Jakobsen, S., 2007). Sidelgbende med stenuldspro-
duktionen havde virksomheden ogsa startet en produktion af gasbeton og da de 2 ejere i 1962
valgte at stoppe samarbejdet, delte de virksomheden mellem sig. Ké&hlerfamilien videreforte
stenuldsproduktionen som Rockwool og familien Henriksen farte produktionen af gas-/porebe-
ton videre under brandet H+H. Driften af grusgravene og Hasle Klinker blev efter opsplitningen
varetaget af familien Henriksen (HplusH, 2022) (Geday m.fl., 2022).

2.1 Beeredygtighed, en grundsten hos Rockwool

Rockwools produktion af stenuldsbaserede byggematerialer er energitung og i takt med de sti-
gende krav til beeredygtighed, har det veeret ngdvendigt at bruge ekstra ressourcer pa at energi-
optimere produktionen. Rockwool har derfor i 2021 bl.a. konverteret 2 danske fabrikker til at
benytte biogas i stedet for naturgas, omstillingen har betydet, at fabrikkerne har reduceret CO2-
udledningen med 70 %. En proces som har taget mange ar og kraevet, at Rockwool har mattet
udvikle ny patenteret teknologi for at komme i mal med projektet (GASenergi nr. 4, 2021, s. 18
& 19).

I takt med byggebranchens stigende efterspargsel efter baeredygtigt byggematerialer, er det ble-
vet starre og starre fokus for Rockwool, at udvikle genanvendelige og energioptimerende pro-
dukter, som understatter baeredygtigt byggeri. Virksomheden arbejder bl.a. med indsamling af
isoleringsmaterialer fra bygge- og genbrugspladser i Danmark sammen med RGS Nordic, sa-
ledes at overskudsprodukterne kan blive genanvendt i produktion af ny stenuld (Byggeri+Ar-
kitektur, 2021), (Rockwool, 2022a).
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Rockwools produktportefglje indeholder ud over indvendig bygningsisolering til gulv, veegge
og lofter, som de fleste forbrugere kender, ogsa special lgsninger til isolering af VVS-installa-
tioner, facader og tage, samt produkter til passiv brandbeskyttelse. Specialisering af produkter
ger det muligt for Rockwool at skreeddersy lgsninger som byggebranchen eftersparger (Rock-
wool, 2022b).

Rockwool er i dag en international producent af isoleringsmateriale, som har lokaliteter i 40
lande og eksportere til mere end 120 lande over hele verden. Pa nuvarende tidspunkt er pro-

duktionen fordelt pa 51 fabrikker placeret primert i Europa (Rockwool, 2021b, s. 7).

Figur 3: (Rockwool, 2021b, s. 13)

2.2 Aktiekursen for Rockwool

Rockwool International A/S er en barsnoteret virksomhed pA NASDAQ Copenhagen. Her ud-
steder Rockwool bade A- og B-aktier. | bilag 1 kan aktiekursen for A- og B-aktien ses for
perioden 2017 til 2021. B-aktien er den mest omsatte af de to. Det er Rockwools B-aktie kurs-

historik, som vil blive beskrevet nedenfor og analyseret pa senere.

2.2.1 Udvikling i aktiekursen fgr coronapandemien (2018-2019)

| 2018 opjusterede Rockwool forventningerne til indtjeningen. Arsagen til opjusteringen i 2018,
var hovedsageligt drevet af en gget efterspgrgsel pa Rockwools brandsikre stenuldsprodukter
(Nielsen, C.B., 2018). Denne opjustering kan tydeligt ses pa B-aktiens kursvaerdi i bilag 2, hvor
kursen har en positiv trend fra maj 2018 til oktober 2018. | Rockwools Q3 2018 rapport kan det

observeres at omsatningen steg med 13% sammenlignet med samme periode i det forrige ar
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(Rockwool, 2018a). Pa trods af forbedrede nggletal i Q3 2018 rapporten, ser det ud til at aktie-
markedet havde starre forventninger til veeksten i Rockwool. For selvom bade omsatningen og
EBIT steg, resulterede det i et aktiefald pa 9,6%, da aktiemarkedet abnede efter offentliggerel-
sen af Q3 2018 rapporten. Ud fra bilag 3 over aktiekursens historik i 2019 ses det, at Rockwools
B-aktie klarede sig markant darligere i 2019 i forhold til 2018. Aktien la i Q4 2019 under C25-
indekset. Dog fulgte B-aktien stadig C25-indekset udvikling frem til arsskiftet.

2.2.2 Udvikling i aktiekursen under og efter coronapandemien (2020-2021)

Rockwool blev som s& mange andre virksomheder ramt af coronapandemien. Som det kan ses
I bilag 4 over udviklingen af aktiekursen i 2020, kan det ses at Rockwool klarede sig bedre end
bade C25-indekset og STOXX® Euro 600 Construction & Materials. STOXX er sammenlig-
nelige aktier inden for Rockwools bygge- og byggematerialebranche. Efter aktiedykket om-
kring coronapandemiens start, steg B-aktien igen og kom i 2. halvar 2020 op pa et niveau over
aktiekursen den 1. januar 2020. Arsagen til udviklingen skyldes primert den ggede byggeakti-
vitet, som genoprejste sig pa de fleste af Rockwools markeder. Det var heriblandt de politiske
beslutninger om at fastholde arbejdet med byggerier under coronapandemien og de finansielle
incitamenter til at overveje at fa energirenoveret bygninger og private boliger (Rockwool, 2020,
s. 59).

| bilag 5, der viser udviklingen af B-aktiens kurs i 2021, kan der ses en stigning med ca. 25
procent i Igbet af 2021. Den positive udvikling skyldes primert, at Rockwool kom godt igen-
nem anden bglgen af coronapandemien og fastholdte gode salgsveekster og rentabiliteten for-
blev hgj med en EBIT-margin pa 13 procent for 2021. Den gkonomiske fremgang som udfol-
dede sig i 2021, var bl.a. pa grund af den stigende efterspargsel efter anden bglge af coronap-
andemien, stimuluspakker fra regeringer og det ggede fokus pa klimaaktioner. Dog pavirkede
den ggede aktivitet i byggebranchen ogsa Rockwool negativt, da deres forsyningskeeder kom
under gget pres. Samtidig medfarte det ogsa en gget inflation i form af stigende ravarepriser,
energipriser og transportpriser (Rockwool 2021b, s. 55). I 2. halvar 2021 kan det observeres, at
Rockwools B-aktie markede presset, og det medferte et generelt fald i aktiekursen i slutningen

af 2021 og B-aktien kom dermed ned pa niveau omkring de to indekse, C25 og STOXX.
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3. Strategisk analyse

Den farste proces i projektet omkring veerdianseettelsen af Rockwool er det strategiske arbejde
med de interne og eksterne analyser. | den strategiske analyse kigges der pa bade de forhold
som Rockwool selv kan kontrollere og de forhold som ligger uden for deres kontrol. | dette
afsnit analyseres der primert pa de ikke-finansielle veardidrivere.

3.1 PESTEL analyse

For at belyse de eksterne forhold der kan have indvirkning pa Rockwool, er der valgt at gere
brug af PESTEL-modellen (Kousholt, B., 2017). PESTEL anvendes for at skabe et overblik
over de forhold i omverdenen som pavirker Rockwools muligheder og trusler, og som de ikke
selv direkte har indflydelse pa. Dette kan have bade positive og negative konsekvenser i sidste
ende for Rockwool. | PESTEL-modellen analyseres der ud fra 6 forhold, deriblandt politiske,
gkonomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljgmaessige og lovgivningsmessige forhold, som
alle kan have indflydelse pa Rockwool. Konklusionen pa denne analyse anvendes til dels i for-

bindelse med budgetteringen, hvor der skal vurderes pa, hvordan Rockwools fremtid ser ud.

De politiske og lovgivningsmaessige forhold er analyseret samlet, da det vurderes at disse for-

hold har relativ stor sammenhang.

3.1.1 Politiske- og lovgivningsmassige forhold

3.1.1.1 Klima og energipolitik:

Et af de politiske omrader, som har indflydelse pa Rockwool, er det nuveerende fokus pa ener-
gibesparelser og CO2-reduktion. Bl.a. i den danske klimalov fra 2020 har man fastsat et reduk-
tionsmal for CO2-udledningen med 70% i 2030. Her kan en virksomhed som Rockwool isaer
komme pa banen, da isoleringsprodukter til energirenovering er en af de metoder, der skal i

brug, hvis CO2-reduktionsmalet skal opnas.

Udviklingen i bade de danske, men ogsa de internationale klima- og energipolitikker har en
veesentlig indflydelse pa processerne i Rockwool. Globale aftaler om reduktion af drivhusef-
fekter og beveegelse fra sort til gran energi har medfert en naturlig omstilling i Rockwool egne

processer.
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Rockwool har omstillet stenuldsproduktionen i de nordiske lande til biogas og gran elektricitet,
sa man allerede i lgbet af 2021 har opnaet en samlet CO2-reduktion pa 70%. Rockwool forven-
ter en samlet CO2-reduktion pa ca. 83% i forhold til basisniveauet fra 1990 (Rockwool, 2022c).

3.1.1.2 Internationale sanktioner:

Rockwool er en szrdeles international virksomhed og er derfor ogsa let pavirket af internatio-
nale krisesituationer. Det kunne f.eks. veere hvis Rockwool veelger at g3 mod strammen og
fortseetter produktionen i et land, som verdenssamfundet har valgt at lave gkonomiske sanktio-
ner imod. Det kan veere pa grund af bl.a. krig og andre vasentlige scenarier som kunne udlgse
sanktioner mod et marked eller landomrade. Hvis en virksomhed som Rockwool veelger at bi-
beholde deres tilstedevarelse pa et marked, hvor alle andre virksomheder traekker sig ud, s& kan
det give voldsom negativ omtale for Rockwool, samt skade deres position pa aktiemarkedet og
gdeleegge deres fremtidige omsatning.

3.1.1.3 Offentlige fradrag:

En anden politisk beslutning som kan have negative eller positive konsekvenser for Rockwool
pa verdensplan, er offentlige fradrag som enten kan vedtages eller afskaffes. Et eksempel pa
dette er den planlagte afskaffelse af handvarkerfradraget pr. 1 april 2022 i Danmark. Handvaer-
kerfradraget er med til at gge aktiviteten pa byggemarkedet. Iser energirenovering er meget
populer for tiden, men pa grund af den store efterspargsel pa handverkere, mener politikerne
ikke at fradraget er hensigtsmaessigt leengere. En afskaffelse af ordningen, vil hgjst sandsynligt
ogsa medfarer stagnation i salget af isoleringsprodukter i Danmark (DI Dansk byggeri, 2022).
Rockwool kan habe p4, at der bliver indfert en ny form for “grent” fradrag, som bl.a. kan an-
vendes til energirenovering af danske boliger. Lignende lgsninger kan Rockwool ligeledes habe

pa udformes i andre lande pa Rockwools primaere markeder.

3.1.2 @konomiske forhold

Rockwool er ligesom mange andre virksomheder pavirket af den gkonomiske situation i om-
verdenen. Coronapandemien gjorde at private personer lige pludselig havde et stgrre radigheds-
belgb at investere i deres boliger, da man ikke leengere kunne rejse udenlands eller tage til
kulturelle begivenheder. Det var en af arsagerne til den ggede efterspgrgsel i byggebranchen og

et decideret byggeboom i 2021. Det var ogsa pa grund af stimuluspakker fra regeringer, samt
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ggede klimaaktioner. Iseer i Europa og USA settes der starre fokus pa energieffektive bygnin-
ger. Energirenovering har samtidig faet en starre rolle og anerkendelse i forhold til at reducere

drivhusgasserne (Rockwool, 2021b, s. 14).

Jf. nedenstaende figur 4, ses den arlige procentmaessige stigning/fald i aktiviteten i byggebran-
chen. 1 2022 og fremad er der anvendt ikke-realiserede tal, men forventninger til fremtiden. Ud
fra figuren ses det, hvordan byggeboomet for alvor startede i 2021. Ydermere ses det hvordan
branchen har returneret til vaeksten som far coronapandemien begyndte. Byggeboomet med-
farte for Rockwool et gget salg, da virksomhedens samlede salg i stor grad afhaenger af hvordan
det gar i byggeribranchen.

BUILDING CONSTRUCTION EVOLUTION: . kmwf ‘
RESIDENTIAL VS NON-RESIDENTIAL ‘
B Non-residential Residential
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Source: Euroconstruct

Figur 4: Veekst ar til ar i byggebranchen (Knauf Insulation, 2022a)

Det har medfart gget salg for Rockwool pa neesten alle deres markeder rundt omkring i verden.
Dog gar Rockwool ogsa ind i en fremtid med flere udfordringer i forbindelse med lange leve-
rancetider, stigende inflation og hajere energipriser. Alle disse problemer ma forventes at have
indflydelse pa markedsforholdene for Rockwool i 2022.

OECD forventer, at BNP-vaksten vil ligge pa 4,5% i 2022 og 3,2% i 2023. Ud fra disse for-
ventninger tyder det pa, at den gkonomiske veekst er ved at bremse ned, og det kan medfgre at
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forbruget og investeringer i omverdenen vil ligge pa et lidt lavere niveau (OECD, 2021). BNP-
vaeksten giver et anslag for veerdien af den samlede produktion og hvad der er til radighed i

forhold til privat forbrug, offentligt forbrug, investeringer mv.

| figur 5 ses det hvordan IMF forventer, at Real BNP udvikler sig frem til 2027.

Procentmaessige udvikling i Real BNP vaekst 2017-2027

2017 2018 ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Y-meessig endring | Real BNP veskst

Geografiske omrader

Russian Federation North America Euro area [l lidd e East and Central Asia

Figur 5: Real BNP-vaekst | geografiske omrader eget tilvirket, kilde (IMF, 2022 )

3.1.2.1 Valutakursrisiko:

Rockwool har handelsaktiviteter i over 120 lande og fabrikker pa forskellige kontinenter. I den
forbindelse opstar der naturligvis valutakursrisiko over for de forskellige valutaer, som der
handles i. En markant del af Rockwools omseatning genereres fra udenlandske markeder, og
derfor spiller valutakursrisikoen ogsa en stor rolle i forhold til Rockwools risikostyring. Der er
dog flere forskellige finansielle instrumenter, som Rockwool kan anvende til at udjevne risi-

koen.
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3.1.3 Sociokulturelle forhold

Rockwool er en virksomhed som kan blive pavirket af samfundets holdninger til bl.a. indsatsen
vedrgrende reduktion af drivhusgasserne og skerpe kravene til brandsikkerhed i bygninger. Jo
starre opbakningen er i verdenssamfundet, om at der skal laves tiltag for at reducere drivhus-
gasserne og starre fokus pa brandsikkerhed, jo bedre er det for Rockwools salg af isolerings-
produkter.

Befolkningen er i de sidste artier blevet informeret i langt hgjere grad om drivhusgassernes
effekt pa klimaet. Det er samtidig ogsa kommet pa mode at veere klimabevidst, og der er langt
starre fokus pa baredygtige produkter end tidligere. Dette er ogsa tilfeeldet nar befolkningen
skal veelge at kabe ny bolig eller renovere en &ldre bolig. Bl.a. i Danmark er de fleste boliger
energimeerket, sa der foretages en vurdering fra A til G, hvor A er det hgjeste kvalitetsstempel.
Det er et keempe plus for Rockwool med sadan en ordning, da deres isoleringsprodukter kan
hjeelpe med at opna en hgjere energiklasse, og dermed ogsa gare boligejernes huse mere attrak-

tive pa boligmarkedet.

Der er mange boliger i Danmark, og for den sags skyld i hele verden, som med fordel kan
energirenoveres, bl.a. ved brug af Rockwools isoleringsprodukter. Iszr i disse tider hvor ener-
giregningerne stiger voldsomt. Der er ogsa kommet et starre fokus pa brandsikkerhed i omver-
denen, og der har Rockwool ogsa en fordel, da deres stenuldsprodukter er seerdeles brandsikre.
Rockwools stenuld kan tale temperaturer over 1.000 grader fer det smelter (Rockwool, 2022d).
Det er markant hgjere temperaturer end konkurrenternes produkter, sdsom glasuld, kan holde
til (ResearchGate, 2022).

Efterspargslen pa Rockwools produkter afhaenger til dels ogsa af befolkningstallet pa jorden.
Jo flere huse der skal bygges og renoveres, jo starre chance er der for, at der skal anvendes
isoleringsprodukter. FN forventer, at befolkningsvaksten stopper omkring 2100 og der vil vaere

ca. 10 milliarder mennesker pa jorden pa det tidspunkt (Globalis.dk, 2020).

Ud fra nedenstaende figur 6 kan udviklingen i verdensbefolkningen op til de 10 milliarder men-

nesker i 2100 illustreres pa en mere overskuelig made.
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Figur 6: Verdensbefolkning, vaekst frem til 2100 (United Nations, 2019)

3.1.4 Teknologiske forhold
3.1.4.1 Forskning oqg udvikling:

Det er derfor altafggrende at opretholde et hgje niveau i forhold til udvikling af nye og eller
bedre produkter. Derudover er det vigtigt at bevare en hgj effektivitet, sa Rockwool far meste
ud af deres fabrikker og ravarer, som i sidste ende giver det starste udbytte. For at opretholde
en effektiv og mere baeredygtig produktion, kraever det store investeringer i forskning og ud-
vikling. Det er samtidig i takt med starre sanktioner mod de virksomheder, der udleder mest
CO2. Derfor er det ogsa oplagt for Rockwool at investere i mere beeredygtige lgsninger til pro-
duktionen. Rockwool gar steerkt ind for ny udvikling og bare i 2021 opnaede de et total pa 253
nye patenter (Rockwool, 2021b, s. 34).

I rockwooL Side 21 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

3.1.4.2 Omlaegning af produktion:

Rockwool har samtidig ogsa omlagt en del af deres produktion til at bruge biogas og grgn elek-
tricitet frem for naturgas, kul, olie og koks. Omlagningen sker til dels pa grund af gnsket om
reduktion af CO2-udledning, men ogsa pa grund af de markante prisstigningerne pa olie, gas
og andre ravarer over en arreekke, som har haft en indvirkning pa beslutningen. Derfor har der
ogsa veeret et gkonomisk incitament for at skifte til alternative energikilder i produktionen af
isoleringsprodukter. Rockwool har som sagt skiftet til bl.a. biogas og gren el, men de har ogsa
udviklet en ny og innovativ teknologi til deres smelteprocesser i forbindelse med produktionen.
For at kunne imgdekomme disse teknologiske fremskridt, har Rockwool pt. 50 ingenigrer ansat,
hvor deres primere formal er at udvikle nye lgsninger, som skal veere med til at omstille pro-
duktionen pa alle Rockwools fabrikker rundt om i verden og ggre dem mere klimavenlig (Rock-
wool, 2022¢).

3.1.4.3 Cyberangreb:

Alle starre virksomheder i dag er pavirket af det stgrre pres pa deres IT-systemer. Antallet og
kompleksiteten af cyberangreb er vokset markant de seneste par ar. | forhold til at Rockwool er
afhaengige af 1T-systemer for at den daglige produktion kan kare, er det altafgarende at der
investeres i cybersikkerhed. I forbindelse med digitaliseringen af Rockwools forretningsgange,
er et cyberangreb eller nedetid pa IT-systemerne et starre og stgrre problem. Det geelder bade i
forhold til risici rent gkonomisk, i form af trusler fra hackere, men ogsa i forhold til Rockwools
omdegmme (Rockwool, 2021b, s. 40). Et hackerangreb kan nemlig skabe negativ omtale i pres-
sen. Her kan Rockwool komme til at std i en situation hvor man fremstar som en virksomhed,

der ikke har styr pa sikkerheden.

3.1.5 Miljgmaessige forhold
3.1.5.1 Klimaaftryk:

Som det tidligere er navnt i analysen, er miljo og baredygtighed et “hot” emne for mange
virksomheder, men ogsa for befolkningen verden over. Der er i de seneste ar for alvor sat fokus
pa miljgproblematikkerne, som verden star over for. Miljgomradet har faet starre og starre fo-

kus i det politiske arbejde, fordi den voksende mangde af drivhusgasser forurener og er en af
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de primare arsager til at det skrgbelige gkosystem, er under pres. Det er blevet videnskabeligt
bevidst, at drivhusgasser har en negativ effekt pa kloden og deling af denne viden med verdens
befolkning, har betydet at klimadebatten er blevet mere udbredt. Det medfarer ogsa at befolk-
ningen forventer, at politikkerne tager stilling til problematikken. Derfor bliver virksomhederne
ogsa stillet over for skrappere krav angaende reduktion af deres udledning af drivhusgasser.

Ved det seneste klimatopmgde COP26, som er det arlige FN klimakonference, blev det fastlagt
at klimavidenskaben er klar. Det er vurderet, at verden skal ca. halvere drivhusgasserne i lgbet
af de naste 7-8 ar, og i 2050 ma der ikke udledes mere, end der kan optages, hvis der skal veere
en chance for at holde temperaturerne nede pa et acceptabelt niveau. Det er det farste klimatop-

mgde hvor man har faet videnskaben anerkendt i de indgaede aftaler (Seehl m.fl., 2021).

Rockwool anvender FN’s 17 verdensmal i deres Baeredygtighedsrapport (Rockwool, 2021c),
til at vurdere om de forbedrer baeredygtigheden og styrer virksomheden i den rigtige retning.
Her er der bl.a. fokus pd CO2-intensitet og genanvendelse af gammelt materiale (Rockwool,
2021b, s. 32 & 33).

3.1.5.2 Risiko for ekstremvejr:

Idet Rockwool har mange produktionsfabrikker og en kapitaltung produktion er der risiko for-
bundet med frekvensen og alvoren af naturkatastrofer. Det geelder bl.a. stormflod forarsaget af
kraftig uvejr og oversvammelser fra floder. For Rockwool er risikoen starst i Tyskland, hvor
en af produktionsfabrikkerne ligger tet pa en stor flod. Der er ligeledes en mindre risiko for

oversvgmmelser ved fabrikkerne i USA og Canada (Rockwool, 2021b, s. 39).

3.1.5.3 Mulighed for markedsfgring:

For Rockwool er det ggede fokus pa klima og miljg ogsa en stor mulighed i forhold til bl.a.
markedsfgring af deres produkter. Da forbrugerne, som taeller bade privatpersoner og virksom-
heder, i hgjere grad interesser sig for baeredygtighed og klimaaftryk, bliver de ogsa mere bevid-
ste om at handle med virksomheder, som prioriteter miljget og klimaet. Rockwool er en af de
ferende inden for udvikling af stenuldsprodukter, og derfor er der ogsa mange globale interes-
senter, som gnsker at indga aftaler og samarbejder med Rockwool om deres produkter, som

skal veere en del af lgsningen til at knaekke den globale klimakrise.
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3.1.6 Delkonklusion

Den globale klimakrise har for alvor sat gang i verdenssamfundet. Politisk er der et stort fokus
pa energibesparelser, CO2-besparelser og andre drivhusgasser. F.eks. i Danmark har man fast-
sat et reduktionsmal for CO2-udledningen med 70% i 2030. Andre lande rundt omkring i ver-
denen har ogsa fastlagt reduktionsmal for deres CO2-udledning. Her kan Rockwool isaer
komme pa banen, idet isoleringsprodukter til energirenovering er en af de billigste og letteste
metoder til at komme i mal med CO2- reduktionen og samtidig spare pa energiforbruget. Det
har en stor indflydelse pa Rockwool nar der indfares nye klimapolitikker og energipolitikker
verden over. En global bevagelse fra sorte energikilder til granne energikilder og et gnske om
at reducere energiforbruget, vil for Rockwool betyde et gget salg af isoleringsprodukter til ener-

girenoveringer.

Her vil bl.a. tilskudsordninger iseer kunne give incitament til verdensbefolkningen om at for-
bedre isoleringen af deres boliger. I forhold til Rockwools egen produktion af isoleringspro-
dukter har man valgt at omstille produktionen i norden til biogas og gren elektricitet og man

har allerede i 2021 opnaet det danske mal om reduktion af CO2-udledningen med 70%.

Byggeboomet under coronapandemien har medfart en gget efterspargsel efter Rockwool isole-
ringsprodukter pa nasten alle deres markeder rundt omkring i verden. Det er bl.a. pd grund af
stimuluspakker fra regeringer samt ggede klimaaktioner og sterre radighedsbelgb blandt pri-
vatpersoner. Rockwool gar dog ogsa en fremtid i mgde med negative eksterne forhold i form
af leengere leverancetider, stigende inflation og hgjere energipriser, som alle kan have indfly-
delse pa Rockwools position pad markederne. Der forventes BNP-vakst pa henholdsvis 4,5 % i
2022 og 3,2% i 2023. Det kan give indikationer pa at den gkonomiske vakst er ved at bremse
ned og det kan muligvis have indflydelse pa villigheden til at investere i energirenoveringer

mv.

Verdens samfundets holdning til om der skal geres en indsats i forhold til den globale klima-
krise eller ej, har stor betydning for Rockwool. For jo stgrre opbakning til at indfare tiltag, som
skal reducere energiforbrug og reducere drivhusgasser, jo bedre forretningsgrundlag giver det
for Rockwool. Verdensbefolkningen er blevet langt mere bevidst om drivhusgassernes effekt
pa klimaet og det er kommet pa mode at veere klimabevidst. Det har medfart et starre fokus pa
baredygtige produkter end hidtil. Energiklasse-systemet pa danske boliger er ogsa et tiltag, som
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kun gavner Rockwool, da det giver incitament til at energirenovere de danske bygninger, sa de

far hgjere veerdi, samt de bliver billigere at opvarme.

Forskning og udvikling er altafgarende for Rockwools eksistensgrundlag. Det er vigtigt at op-
retholde et hgjt niveau i forhold til udvikling af nye eller bedre eksisterende produkter. For at
opretholde en effektiv produktion kreever det store investeringer i nye teknologier som f.eks.

nye smelteteknologier som er vigtig i forhold til produktionen af isoleringsprodukter.

I forhold til miljget er man pa verdensplan endelig blevet enige om videnskaben bag klimakri-
sen. Det blev man pa det seneste klimatopmgde, hvor det blev vurderet at drivhusgasserne skal
halveres i lgbet af de naste 7-8 ar og i 2050 ma der ikke udledes mere end der kan optages.
Rockwool anvender FN’s 17 verdensmal til at vurdere om de styrer deres virksomhed i den

rigtige retning i forhold til baeredygtighed (Rockwool, 2021b, s. 33).

3.1.7 Kritik af PESTEL analysen

Analysen kan kritiseres pa enkelte omrader sasom at PESTEL dannes ud fra et historisk data-
grundlag, dvs. den fokuserer mest pa fortiden, da der tages udgangspunkt i detaljer, som histo-
risk har pavirket branchen, som Rockwool opererer i. Samtidig er det ikke altid muligt at frem-
skaffe alle de ngdvendige data, for at udarbejde en helt komplet analyse. Analysen anvendes
dog kun primeert til budgetovervejelserne og det vurderes derfor, at det ikke er kritisk at alle

oplysninger kommer med.

En anden kritisk punkt ved PESTEL er, at den er relevant i forhold til at skabe diskussioner
omkring fremtidige forhold, som man skal tage hgjde for. Det kritiske ved dette er, at analysen
ikke giver en lgsning pa de udfordringer, som afdeekkes af analysen. Dette giver en masse eks-
terne forhold, som en virksomhed som Rockwool skal forholde sig til, men som ikke rigtig kan
blive forlgst.

m ROCKWOOL Side 25 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

3.2 Porters Five Forces

Ved hjeelp af analysemodellen Porters Five Forces (Kousholt, 2017, s. 237), udarbejdes der en
brancheanalyse med fokus pa isoleringsmarkedet. Analysen laves med henblik pa den nuvee-
rende konkurrenceintensitet. Den opnaede viden fra denne analyse vil blive benyttet i forbin-
delse med budgetteringen, hvor der bl.a. skal vurderes pa Rockwools fremtidige konkurrence-
situation.

Farst vil konkurrencesituationen blive beskrevet og vurderet, derefter en kort praesentation af
de starste aktarer i branchen, og som afslutning analyseres produkterne samt leverandgrerne i
branchen. De forskellige forhold vurderes ud fra en karakterskala fra 1 til 5.

Leverandgrer

Figur 7: Porters five forces eget tilvirket

3.2.1 Konkurrencesituationen

Pa det europaiske isoleringsmarkedet findes der, ud over Rockwool, 2 store brands Isover
(Saint-Gobain, 2022a) og Knauf (Knauf Insulation, 2022), som er i direkte konkurrence med
Rockwool. Isover er en del af den franske koncern Saint-Gobain, som har mange forskellige
produkttyper i deres produktportefglje herunder Gyproc (gips og stal til letbyggeri) (Saint-Go-
bain, 2022b) og Weber (mineralsk baserede byggematerialer) (Saint-Gobain, 2022c). Isover
producerer glasuld og Knauf Insulation producerer bade glas- og stenuld, som direkte kan sub-
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stituere Rockwools produkter. Dertil kommer en del mindre producenter af eksempelvis treefi-
ber-, papir- og skumisolering, som til sammen har en mindre markedsmarkedsandel. Ses der
eksempelvis pa det amerikanske marked vil Rockwool skulle konkurrere med producenter af
spray skums isolering som er mere udbredt i USA, hvor godkendelse og brandcertificering er
af en helt anden standard end i Europa. Konkurrenceformen pa markedet for isoleringsmateriale
i Europa er oligopol/differentieret oligopol (Lynggaard, 2008, s. 268), da det ma antages at de
3 store aktgrer har en vis indflydelse pa hvordan afsatningen pa markedet er sammensat eks.

ved lancering af nye produkter, kampagner og reklamefremstad.

3.2.2 Nye konkurrenter

Produktionen af sten- og glasuld er en kompliceret proces, derfor vil det stille store krav til evt.
nye producenter. Det vil veere ngdvendigt for indtreengere pa markedet at veare godt polstret
gkonomisk for at kunne etablere sig som producent af sten- og glasulds producent. Etableringen
af produktionsanlaeg vil kreeve enorme ressourcer og grundig forberedelse, da produktionen
skal have en vis starrelse for at kunne tage markedsandele fra allerede etablerede producenter.

Etablering i denne branche vil ogsa kraeve stor grad af knowhow i forhold til energioptimering,
produktionsprocesser og ikke mindst fremsynethed, da baeredygtighed spiller en starre og sterre
rolle i valget af byggematerialer. Samtidig har bade Rockwool og de andre store operatgrer i
branchen taget patent pa deres produktionsteknologier, sa en ny indtreenger skal farst udvikle

deres egen teknologi til at producere isoleringsprodukter.

Det vurderes, at truslen fra nye konkurrenter er forholdsvis begraenset og der er givet karakteren
17, Det skyldes bl.a. de meget hgje indgangsbarriere i form af hgje investeringskrav i produk-
tionsanlag, som er ngdvendige for at penetrere og etablere sig pa markedet. Derudover har
branchens operatarer til dels stordriftsfordele, hvilket giver dem en fordel over for nye potenti-
elle indtreengere i branchen. Derudover kender kunderne de nuverende fa store aktarer i bran-
chen, hvilket betyder at de nuvaerende aktarer skal anvende forholdsvis fa ressourcer pa at mar-

kedsfare sig.
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3.2.3 Kunder

Da Rockwools kunder befinder sig pa B2B markedet, vurderes kundernes forhandlingsstyrke
som middel til sterk, hvilket svarer til en karakter pa 3 til 4”. Mange af Rockwools kunder
handler bade pa B2B og B2C markedet og kan derfor veere tvunget til at skifte isoleringsleve-
rander for at kunne vinde udbuddet pa et byggeprojekt. | takt med at slutforbrugeren og de
offentlige myndigheder stiller starre og starre krav til miljgpavirkning, er det vigtigt for Rock-
wools kunder at kunne profilere sig som baredygtige og valg af leverandgrer skal kunne un-

derstatte denne profil.

Den ggede aktivitet i byggebranchen betyder, at der er stagrre efterspgrgsel efter isoleringspro-
dukter og alt andet lige, medferer det at Rockwool forhandlingsstyrke over for deres kunder
bliver bedre. Pa isoleringsmaterialemarkedet kender kunderne allerede i forvejen til aktgrerne
og til prissetningen af produkterne. Det medferer, at kunderne har en fornemmelse af prisni-
veauet, og kan velge den leverandgrer, der er mest fordelagtig for dem. Rammeaftaler og lig-
nende kan dog hjalpe imod, at Rockwools kunder ”flyver” frem og tilbage mellem de forskel-
lige producenter alt efter hvem der er billigst. Det vil ogsa sige, at der er yderst relevant at
bevare den hgje kvalitet pa Rockwools produkter, sd man kan bibeholde sit omdgmme, som

spiller en vigtig rolle over for kunderne.

3.2.4 Substituerende produkter

Der er i dag forskellige andre typer isoleringsmateriale som kan substituere stenuld, hver med
forskellige egenskaber og anvendelsesomrader (Videnscenter for Cirkuler @konomi, 2022)
(Videnscenteret Bolius, 2020).

» Glasuld (Saint-Gobain, 2022a):

o Et mineraluldsprodukt der fremstilles af glas, som er en kombination af sand,
kalk og soda. Kan ligesom stenuld produceres med en stor andel af genbrugs-
materiale uden at det pavirker kvaliteten og isoleringsevnen.

o Produktionsprocessen minder om produktionen af stenuld, det betyder bl.a. at
produktet har et hgjt breendpunkt uden tilseetning af brandheemmende kemika-
lier.

o Samme anvendelsesomrade og arbejdsmetoder som ved brug af stenuld.
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» Isolering lavet af hgr og hamp (Egen vinding og datter, 2022):

o Deter et produkt, som er produceret af plantefibre og er som raprodukt klassifi-
ceret som brandbart materiale. Ved tilsetning af kemikalier forgges den brand-
haeemmende effekt.

o Bestaende af plantemateriale hvilket betyder, at produktet er mindre ressource-
kreevende at producere, giver et bedre indeklima og er komposterbart.

» Papir uld (Djursland isolering, 2022) (Nviro, 2022):
o Fremstillet af genbrugsmateriale tilsat brand- og fugtheemmende midler.
o Leveres som blokke som ”snittes” til granulat og blases ind, anvendes ofte til
efterisolering af hulmure og lofter i &ldre huse.
o | Danmark benyttes primeert aviser i produktionen, da de primert er trykt med

farve som bestar af vegetabilske olier.
» Trafiberisolering (Hunton, 2022a) (Hunton, 2022b):

o Affaldsprodukt fra produktion af treevarer.
o Leveres bade som blokke til indbleesning og som batts
o Hgj varmelagringskapacitet som understatter et godt indeklima

» Skumisolering (United foam, 2022)
o Hagj isoleringsevne
o Lav vaegt som ger produktet let at arbejde med

o Lav massefylde i forhold til isoleringsevne (Foam king, 2022)

Af andre isoleringsmaterialer kan navnes; halm, perlite og alegraes. Disse materialer anses ikke
som produkter, der kan substituere Rockwool i starre grad og derfor er der undladt at undersgge

dem naermere.

Truslen fra substituerende produkter kan virke relativ stor, nar man ser pa hvor mange forskel-
lige typer af produkter, som kan opfylde de samme behov som Rockwools stenuldsprodukter.
Rockwool skal iser sla sig igennem pa deres stordriftsfordele og fordelene ved at anvende sten-
uld, som bl.a. er meget mere brandsikker og er mere genanvendelig i forhold til de andre typer
af isoleringsprodukter. Det vurderes, at truslen for substituerende produkter er begraenset og der

gives en karakter pd 72”.
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3.2.5 Leverandgrer:

Grundmaterialet til fremstilling af stenuld er sten og da sten anses for en nasten utemmelig
ressource i verden, vurderes der at ravareleverandgrens forhandlingsstyrke er svag. Derfor gives
der en karakter pa ”1”. Rockwool benytter ogsa en stor del af genbrugsmateriale til produktion
af ny stenuld, her vurderes, at ogsa at forhandlingsstyrken er svag. Der er ikke mange som kan
genanvende stenuld i samme skala som Rockwool og derfor har leverandgrerne ikke mange
andre muligheder for at afseette deres vare. Rockwool indgik i 2021 i et partnerskab med RGS
Nordic for at sette genanvendelsen i system og samtid sikre at genbrugsmaterialet har en vis

kvalitet, sa det kan indga direkte i fremstillingen af ny stenuld (Rockwool, 2022a).

3.2.6 Delkonklusion:

Konklusion pa ovenstaende analyse er, at der, ud over Rockwool, er etableret to store aktgrer
pa isoleringsmarked, som er de mest velkendte i branchen. Isover producerer glasuld og Knauf
Insulation producerer bade glas- og stenuld, som direkte kan substituere Rockwools produkter,
dette vil ogsa kunne anses som direkte konkurrenter til Rockwool. Det kan konkluderes, at der
er gode veekstmuligheder inden for isoleringsbranchen. Den rivende udvikling i byggebranchen
bl.a. igennem de vedtagende love og direktiver vedr. nybyggerier og eksempelvis energireno-
veringer, har stor indflydelse pa isoleringsbranchens fremtid. Rockwool kan konkluderes at sta
steerkt i forhold til markedsandele, med et steerkt brand og den forngdne kapital til at kunne
udvide bade pa de geografiske markeder og pa de nuvaerende markeder. Dette er en vaesentlig
fordel og en ngdvendighed for at kunne veere med konkurrenterne i isoleringsbranchen, hvor

aktgrerne har store markedsandele at konkurrere om.

3.2.7 Kritik af Porters Five Forces:

Porters Five Forces ma anses for at veere en statisk analyse, da der kun gives et gjebliks billede
af situationen i branchen, der meget hurtigt kan andre sig. Ens vaegtningen mellem de 5 faktorer
i analysen ma ogsa anses for at veaere en svaghed, da ingen virksomheder er ens. Det er meget
individuelt hvor meget de 5 faktorer vaegtes af virksomhederne i virkeligheden. | analysen anses
kunderne og leverandererne ogsa som en slags ond” part, som man helst skal sta steerkere end.
Hvor det i langt hgjere nok handler om at skabe et samarbejd, sa der opstar felles fordele, som

ikke ngdvendigvis ville ske, hvis man modarbejder hinanden hele tiden.
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3.3 Porters Generiske Strategier:
Porters Generiske strategier anvendes for at kunne undersgge, hvilken made Rockwool burde
operere pa i isoleringsbranchen (Kousholt, 2017, s. 263). Analysemodellen kan finde virksom-

hedens konkurrencemassige fordel pa baggrund af den generiske strategi. Analysen vil veere

en fortsettelse af Porters Five Forces analysen og der benyttes dele derfra (Regnskabana-
lyse.dk, 2022).

Lave Unikt
Ombkostninger Produkt

Stor del af
Totalmarkedet
Lille del af
Totalmarkedet

Figur 8: Poters generiske strategier (Markeringsteorier, 2022 )

3.3.1 Omkostningsleder

Strategien som omkostningsleder fokuserer pa at effektivisere produktionen, og kunne produ-
cere Rockwools produkter til lavere omkostninger end konkurrenterne i branchen. Ved denne
strategi opnas der stordriftsfordele bl.a. ved at kunne indga rammeaftaler med kunder og leve-
randgrer, optimale produktionsprocesser samt effektivt salg og distribution. Rockwools pro-
dukter udger en stor del af det totale udbyd pa isoleringsmarked og det er altafgerende, at de

henvender sig til en sa bred malgruppe som muligt.

3.3.2 Omkostningsfokus
Strategien omkostningsfokus er en del af et lille totalmarked, som henvender sig til en mindre
del af markedet end omkostningslederens totalmarked, men med omkostningsfokus vil man

I rockwooL Side 31 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

gerne producere produkterne til billigere priser end konkurrenterne, og hermed opna markeds-
fordele ved at producere billigere end konkurrenten. Idet Rockwool er en af markedslederne i

isoleringsbranchen, ma denne strategi anses for at veere irrelevant for dem.

3.3.3 Differentiering

Denne strategi gar ud pa at differentiere sig ved at skabe et unikt produkt til en bred malgruppe,
hvor kunderne vaerdsatter kvaliteten i hgjere grad end prisniveauet. Sadan en situation kan op-
nas via et produkt som bl.a. er mere miljgbevidst eller har kvaliteter som konkurrenternes mang-
ler. Her har Rockwool stor fokus pa forskning og udvikling bade i forhold til deres egen smel-
teteknologi til at producere isoleringsprodukterne, men ogsa selve produkternes egenskaber,
som hele tiden udvikles pa. Her har Rockwool isar fokus pa at skabe mere brandsikre produk-

ter, som ogsa er blevet et meget omtalt emne pa verdensplan.

3.3.4 Fokuseret Differentiering

Ved denne strategi satses der mere pa en lille malgruppe, som f.eks. et geografisk omrade eller
branche og er mere fokuseret pa at kunne levere det unikke produkt til en smallere malgruppe.
Dette kan udfgres enten ved at have lave omkostninger eller unikt produkt. Denne strategi er
mindre relevant for Rockwool, da stenuldsproduktion er forbundet med store omkostninger til
drift og fokus i stedet for er pa stordriftsfordele. Derfor er det ikke lgnsomt for Rockwool at
markedsfare sig til en lille specifik malgruppe, da deres omkostninger alt andet lige vil vare
for hgje. Denne strategi giver ingen mening for de sterste operaterer i isoleringsbranchen, da
det vil betyde en darligere udnyttelse af kapaciteten, bade i forhold til meangden af ansatte og
produktionsanlaggene, som under alle omstendigheder giver starst omsatning nar de bliver
udnyttet mest muligt.

3.3.5 Delkonklusion

Denne analyse viser, at de store akterer i isoleringsbranchen anvender de samme generiske
strategier, nemlig omkostningsleder og i mindre grad differentiering. Det er en ngdvendighed
for aktgrerne, da der ofte konkurreres pa prisen af produkterne. Byggemarkedernes kunder er
ofte presset til at finde den billigste leverandgr, sa de bl.a. har stgrre chance for at vinde bygge-

projekter. Derfor er prisen et vigtigt konkurrenceparameter for Rockwool.
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Rockwool konkluderes som veerende en af markedslederne inden for produktion af stenulds-
isolering og ser man som helhed pa isoleringsbranchen er Rockwool en af de allersterste udby-
dere. Rockwool henvender sig til en stor del af totalmarked og til en bred malgruppe, Rock-
wools produkter selges i de allerstarste gar-det-selv byggemarkeder i Europa samt uden for de
europaeiske greenser. Herfra nar Rockwools produkter ud til bade sma private kunder og de
rigtig store industrikunder, som indkaeber starre maengder ad gangen til diverse byggeprojekter.

Rockwools isoleringsprodukt brandes som et produkt, der star til ansvar for baeredygtighedens
udvikling. Rockwools isoleringsprodukt er af god kvalitet og kunderne er gjort bevidste fra

Rockwools side om hvad de betaler for, nar de keber isoleringsprodukter fra Rockwools brand.

Det kan konkluderes, at Rockwool er markedsleder inden for isoleringsproduktet stenuldsiso-
lering. De benytter dog ogsa i mindre grad af differentieringsstrategien pa baggrund af, at de
ger meget ud af, at deres produkter skal vaere farende inden for baeredygtigt isoleringsmateriale.
Igennem rigtig mange ars erfaring inden for udvikling og forskning af isoleringsproduktet har

det ogsa fart til patenterede produktionsteknologier (Jakobsen, S., 2007).

3.3.6 Kritik af Porters Generiske Strategier

Denne analyse er ofte blevet kritiseret, da Porter mener, at der kun kan vaelges en af strategierne.
Han pastar, at det er bedst ikke at kombinerer strategierne, da det ellers vil ende ud i en situation,
hvor det ikke formas at farer strategien fuldt ud. | dag er der mange eksempler pa virksomheder,
som har formaet at anvende flere forskellige strategier samtidigt. Heriblandt bilproducenter som
Toyota og WW. Da der er eksempler som gar imod Porters pastande tyder det pa, at analysen

er en smule foraeldet og maske ogsa for firkantet generel.
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3.4 Ansoffs Vaekstmatrice
| analysen Ansoffs veekstmatrice gennemgas, hvilke vaekststrategier Rockwool benytter i deres
portefglje (Kousholt, 2017, s. 254). Ved hjelp af vakst matricen analyseres der pa beveaegelse

mellem eksisterende og nye produkter samt pa eksisterende samt nye markeder.

Nuvaerende Nye
Produkter Produkter

Nuverende
Markeder

Nye
Markeder

Figur 9: Ansoffs Vaekstmatrice (Markedsteorier, 2022a)

3.4.1 Markedspenetration

Definitionen af markedspenetration er, at en virksomhed benytter deres nuvearende produkter
til at forsvare sine markedsandele. Det kan opnas ved et gget fokus pa markedsfaring, over for
den nuvearende malgruppe eller, at effektivisere sig inden for produktionen samt distribution i
veerdikaeden. Veakststrategien markedspenetration vil i de fleste tilfeelde veere en ngdvendighed
for enhver virksomhed, da det er en vigtig faktor i at fastholde sine nuvarende kunder samt

have de steerkeste produkter pa marked.

Rockwool ligger stor veegt pa optimering af deres nuveerende produkter, for at kunne fglge med
den konstante udvikling i byggebranchen, samt den grgnne omstilling, som ogsa er et stort emne
i deres beeredygtighedsrapport (Rockwool, 2021d). For at en isoleringsproducent som Rock-
wool skal kunne fglge med den stigende udvikling, er de ngdsaget til at leegge stort fokus pa de

samfundsmaessige veerdier og hele tiden optimere sine produkter og produktionsteknologier.

Rockwool leegger stor veaegt pa at informere deres kunder helt ud til fingerspidserne, og det
fremgar ogsa tydeligt pA Rockwool hjemmeside (Rockwool, 2022e). Der ligges stor fokus pa

at Rockwools isoleringsprodukt er klimavenligt, og at det beaeredygtige byggeri er vejen frem.
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Dette er en stor del af Rockwools DNA (Byggeri+Arkitektur, 2021) udadtil bade via B2B og

ud til slutkunderne via kampagner og reklamer.

3.4.2 Markedsudvikling
Definitionen af markedsudvikling, kan beskrives ved at en virksomhed forsgger at komme ind
pa et nyt marked med eksisterende produkter. Et nyt marked kunne bl.a. veare nye geografiske

markeder og andre kundesegmenter.

I Rockwools tilfeelde fokuserer de pa B2B marked pa nuverende tidspunkt, her kan det vare
en mulighed at henvende sig mere direkte ud til kunden via f.eks. Rockwool brand stores. Dog
er Rockwool pa nuvarende tidspunkt rigtig god til at informere kunderne via deres website og
andre digitale lgsninger, derudover forventer slutkunden ogsa at fa den rette vejledning hos den

lokale tammerhandel, da der oftest er ansatte med specialviden inden for isolering.

Rockwool har haft store planer med produktion i Rusland, og der er pa nuveerende tidspunkt 3
fabrikker etableret i Rusland med over 1.000 ansatte i alt. Rockwool har tidligere i 2021 annon-
ceret en starre investering og udvidelse pa ca. 1,5, mia. DKK i Rusland (Energi Watch, 2022).
Den folgende aflysning af denne investering i Rusland kom frem i 2022, og vil blive uddybet i

den mundtlige praesentation.

3.4.3 Produktudvikling
Strategien ”Produktudvikling” skal hjelpe virksomheden med at skabe veekst via nyskabende
produkter til et eksisterede marked. Dette kan bade gares ved at udnytte sine nuveerende kom-

petencer inden for produktet, eller anskaffe sig helt nye pa omradet.

Rockwool sgger konstant udvikling inden for deres eksisterende produkter, som navnt i oven-
staende afsnit er der i dag et stort fokus pa baredygtighed hovedsageligt inden for byggebran-

chen, hvor Rockwool er en stor spiller.

For at Rockwool kan falge med udviklingen, er de meget opmarksomme pa konstant at udvikle
deres eksisterende produkter og pa at blive bedre og mere effektive inden for baeredygtig ud-

vikling generelt.
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Rockwools produkter har en positiv pavirkning pa milje og klima, og bidrager til at lgse en
samfundsmassig udfordring pa klimaomradet. Pa den anden side er produktionsprocessen me-
get energikraevende, den energikraeevende produktion medfarer derfor en negativ pavirkning pa

CO2-udledning. (Erhvervsstyrelsen samfundsansvar, 2019)

3.4.4 Diversifikation

Vekststrategien ”Diversifikation” er, hvor virksomheden udbyder et nyt produkt til et nyt mar-
ked. Dette kan forega pa to mader, den relateret og den ikke-relateret diversifikation. Den farste
bygger pa eksisterende viden og produktionsmetode, mens den ikke-relateret diversifikation

bygger pa, at der slet ingen viden eller tilknytning er til de eksisterende produkter og markeder.

Kigger man indad pa segmentet, har Rockwool benyttet sig af den relateret diversifikation ved
at optimere sig pa udviklingen inden for den teknologiske del af isoleringsprodukter. Isolering

vil altid veere *’samme’” produkt, som har mange forskellige anvendelsesmuligheder.

3.4.5 Delkonklusion

Efter udarbejdelsen af Ansoffs vaekstmatrice, kan det konkluderes at Rockwool hovedsageligt
benytter sig af veekststrategierne, markedspenetrering samt markedsudviklingen. Markedsud-
viklingen er den vigtigste vaekststrategi for Rockwool, da det er her de kan eksponere deres
udviklingen mest, de opererer allerede pa rigtig store markeder sasom Europa, USA, Rusland
og i Asien. Rockwool benytter sig ogsa meget af markedspenetrering, ved at udvikle sine nu-

veerende produkter i proces med den samfundsmaessige udvikling og tage hensyn til miljget.

3.4.6 Kritik af Ansoffs veekstmatrice
Analysen har klare begransninger, for den deekker umiddelbart kun muligheder og derfor tager
den ngdvendigvis ikke hgjde for de udfordringer og trusler, som kan opsta i fremtiden. Derud-

over kan analysen ikke std alene, da den ikke tager hgjde for konkurrenternes vakststrategi.
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3.5 Vardikaedeanalyse

Grundlaget for at udarbejde vaerdikeedeanalysen er for at belyse, hvor Rockwool stgrste kom-
petencer ligger, og hvordan de skaber de stgrste konkurrencemassige fordele og den starst
veerdi for aktionaererne. Rockwools primeere aktiviteter og statteaktiviteter vil blive beskrevet i
veerdikaedeanalysen.

Der vil i veerdikeedeanalysen ogsa settes fokus pa, hvordan Rockwool har &ndret og forbedret
omrader, hvor det har veeret ngdvendigt at optimere aktiviteterne. Yderligere vil der blive kom-
menteret pa, hvilke aktiviteter eller forhold som kan gares bedre.

Verdikaedeanalysen af Rockwool anvendes for at fa en forstaelse for deres forretning og hvil-
ken fremtid virksomheden gar i magde. Analysen bruges samtidig til at vurdere om Rockwool
har de rette veerdiskabende aktiviteter til at skabe vaekst i omsgtningen og hgjere indtjening.
Resultatet af denne analyse anvendes under udarbejdelsen af budgetteringen for de naste 5 ar,

som danner grundlag for at kunne lave verdiansettelsen.

Udgangspunktet er Porters veerdikeedeteori, hvor der kigges pa primzre aktiviteter og stetteak-

tiviteter. Modellen som anvendes, fremgar af nedenstaende figur 10:

Virksomhedens infrastruktur

o :% Menneskelige resurser
=2
e%‘ % Produkt og teknologiudvikling
Indkgb / forsyninger
Indgaende Produktion Udgaende Marketing Service
logistik logistik og salg efter salg

Primaere aktiviteter

Figur 10: Michael Porters Veerdikeede (Dinero, 2022)
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3.5.1 Primare aktiviteter
| dette afsnit vil de primere aktiviteter blive beskrevet, som de aktiviteter der bergrer selve
produktionen af Rockwools stenuldsprodukter. Lige fra man modtager stenene og til det bliver

omdannet til de feerdige produkter i Rockwools portefalje.

3.5.1.1 Indgéende logistik:

Den indgaende logistik daekker over en lang raekke processer, heriblandt bestilling af ravarer,
modtagelse af ravarer, kontrol af kvaliteten af ravarer og sikring af leveringssikkerheden. For-
malet med disse processer er at skabe en glidende overgang til selve produktionen, hvor stenene
mikses med kalksten og smeltes ved temperaturer op til 1500 grader.

En af de vigtigste rdvarer pa de danske og norske fabrikker er biogas og gren el. Fra d.
01.01.2021 bruges disse energikilder til de store smelteovne i Danmark og Norge. Her har man
udskiftet kul og koks ud med biogas og gren el. Som tidligere naevnt i rapporten har det medfert,
at Rockwool nar over 70% CO2-reduktion i 2021. Rockwool har bl.a. indgaet nye aftaler med
Bigdan, som er en virksomhed, der producerer biogas pa et biogasanlaeg ved Horsens. Der er
indtil videre indgaet en trearig leveranceaftale (Pedersen, M. B. B., 2021). Rockwool har i en
lang arreekke haft mere end 50 ingenigrer beskaftiget med at udvikle den nye smelteteknologi,
som gar det muligt at anvende biogas og gran el frem for gas, kul og koks. De sidste 10 ar har
Rockwool investeret mere end 500 millioner kr. bl.a. til at modernisere deres danske og norske
fabrikker, der har fungeret som forsggskanin for den nye produktionsteknologi. Der er taget
patent pa den nye teknologi og potentiel kan den szlges videre til udlandet i takt med det starre
fokus pa beaeredygtighed i verden. Rockwool ser ogsa selv muligheder i at omdanne produktio-
nen pa de gvrige fabrikker rundt omkring i verden, i takt med det ggede pres fra klimaeksperter

og politikker, som er interesseret i fa reduceret CO2-udledningen (Energi Watch, 2020).

3.5.1.2 Produktion:

Afsnittet om produktion handler om selve bearbejdningsprocessen i Rockwool, hvor ravarerne
omdannes til feerdige stenuldsprodukter. Rockwool satser stort og investerer heftigt i forskning
og udvikling. Det er ikke kun pa produktniveauet, men ogsa pa produktionsomradet som der

blev naevnt ovenfor, hvor man har omdannet energikilderne i produktionen. Grunden til at
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Rockwool veelger at udvikle produktionen, er i hgj grad for at kunne fremsta som en klimabe-
vidst virksomhed. Der har forstaelse for, at der skal reduceres pa CO2-udledningen og andre
drivhusgasser. Samtidig opnar Rockwool ogsa en meget mere moderne og effektiv produkti-

onslinje med de nye smelteteknologier og e&ndringen af energikilde.

Derudover bruger Rockwool store ressourcer pa at planleegge produktionen og varestremmene
mellem de forskellige fabrikker, sa leveringstiden til kunderne kan reduceres. Rockwool prio-
riterer ogsa selve placeringen af deres fabrikker og produktionslinjerne hgjt, sa man rent stra-

tegisk har den rette produktion i forhold til efterspergslen pa de forskellige markeder i verden.

3.5.1.3 Udgaende logistik:

Rockwool star ikke selv for hele den udgaende logistik. De har bl.a. valgt af outsource en del
af transporten til professionelle transportvirksomheder. Rockwool har som tidligere naevnt valgt
rent strategisk at have fabrikker placeret i nerheden af deres vigtigste markeder, for at kunne
begreense leverancetider og transportomkostninger. Den gennemsnitlige straeekning for transport
af isoleringsprodukter ligger pa ca. 400 km i Europa. Rockwool har formaet at placere deres
fabrikker, sa 90% af det samlede salg ikke overskrider landegranserne i forhold til hvor sten-

uldsprodukterne er produceret (Rockwool, 2021b, side13).

| Danmark prgver Rockwool ogsa at &ndre en del af transporten i takt med den grenne omstil-
ling. Her har Rockwool kgbt to nye lastbiler, som karer pa biogas, der skal std for 20% af

leverancerne til de sjellandske kunder (Rockwool, 2022n).

Det haenger ogsa sammen med stigende transportomkostninger, bl.a. pa grund af de stigende
oliepriser, som gar det markant dyrere at transportere produkter. Iseer i denne periode med hg-
jere aktivitet i byggebranchen, er det vigtigt for Rockwool at kunne levere deres produkter til
kunderne hurtigst muligt, idet mange entreprengrer og lignende oftest gnsker hurtige leveringer,
sa de kan blive feerdige med deres byggeprojekter.

Rockwool forsgger at have en sa effektiv lagerstyring som muligt i forbindelse med stor kend-
skab til seesonudsving. Derfor sgrger de for at oparbejder store lagre i de stille perioder, sa de
dermed er klar til at imgdekomme stigende efterspargsels i hgjsesonen, f.eks. i foraret og som-
meren i Europa og USA. Derudover forsgger de at planlaeegge de fysiske varestramme imellem

de forskellige lagre og fabrikker ud fra de kommende forventninger til afseetning af produkter.
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En anden relevant del af den udgaende logistik er de samarbejdsaftaler som Rockwool har med
diverse byggemarkeder og lignende, som er aftager af Rockwools produkter. Samarbejdsafta-
lerne gor at Rockwools produkter oftest er lagervarer hos byggemarkeder, det er med til at sikre
et stabilt leverance flow til slutkunderne. Det er vigtigt for Rockwool at vaere repraesenteret ude
I de forskellige byggemarkedskeder.

3.5.1.4 Salg og marketing:

Som sd mange andre virksomheder, bruger Rockwool mange ressourcer pa salg og marketing.
Generelt er Rockwools markedsfaring baseret og rettet mod at gge kendskabet til Rockwool

brandet samt at oplyse forbrugerne om fordelene ved at anvende stenuldsprodukter til isolering.

Rockwool har selv promoveret 7 styrker ved brug af sten i isoleringsprodukter i arsrapporten
for 2021, som de bruger i deres kampagner og markedsfaring til at forklarer fordelene ved at

anvende stenuldsprodukter.
Nedenfor beskrives de 7 styrker:

1. Brandsikre — Kan modsta temperaturer pa over 1000 grader. Stenuld er med garanti
branchens mest brandsikre isoleringsprodukt, som kan tale hgje temperaturer og virker
som en effektiv brandbarriere, som kan hjalpe med at forebygge en eventuel spredning
af en brand (Rockwool, 2022d).

2. Termiske egenskaber — Kan spare energi ved at bibeholde optimale indendgrs tempe-
ratur og klima. Stenuld har unikke termiske egenskaber, som bidrager til reduktioner i
energiforbruget og dermed ogsa en bygnings CO2-udledning (Rockwool, 2022f).

3. Lydmassige kapaciteter — Kan blokere, absorbere og forbedre lyde. Rockwool isole-
ring har en stor teethed, som gar at de er ekstremt resistente over for luftstramme, hvilket
giver gode muligheder for lydreduktion og lydabsorbering, som til sammen kan deempe
lydniveauet i en bygning (Rockwool, 20229).

4. Robusthed — Kan gge varmeydeevnen og skabe starre stabilitet ud fra lavere omkost-
ninger. Stenuld er et yderst robust materiale, som kan holde i hele en bygnings levetid,
og ikke forringes over tid. Isoleringsproduktets performance forventes at vere den
samme efter 55 ars anvendelse, som den farste dag det bliver monteret (Rockwool,
2022h).
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5. Astetik — Kan match ydeevne med astetik. Rockwools isoleringsmateriale er yderst
fleksibel og har god tilpasningsevne, som abner op for et ubegraenset udvalg af former
til naesten et hvert formal indenfor for byggebranchen (Rockwool, 2022i).

6. Vandafvisning — Kan modsta, afvise og absorbere vand. F.eks. i situationer med store
mangder regnskyl, hvor isoleringen kan absorbere vandet fra tage og andre harde over-
flader (Rockwool, 2022j).

7. Genanvendelse — Kan genbruges til nye produkter og genanvendes. Stenuld er kende-
tegnet som et naturligt materiale, som er fremstillet af naturen selv i farste omgang,
nemlig sten. Stenuld er ideel til at blive genanvendt igen og igen, ogsa uden at det taber
kvalitet og egenskaber. Bare i 2021 tog Rockwool imod mere end 12.000 tons brugte
isoleringsmaterialer og genanvendte det i produktionen af nye isoleringsprodukter
(Rockwool, 2022Kk).

3.5.1.5 Service efter salq:

Rockwool tilbyder ogsa professional radgivning til deres kunder. Her er det mulig at kontakte
salgskonsulenter, som f.eks. kan hjalpe med lgsninger og konstruktionsvalg i opstartsfasen i et
byggeprojekt samt under udfgrelsen af byggeprojektet. Derudover radgiver Rockwool ogsa om
alle former for byggetekniske problemstillinger, som der kan veere i forbindelse med brug af
isoleringsprodukter (Rockwool, 20221).

| forhold til den teknologiske udvikling og mere komplicerede bygningslove og regulativer,
bliver det mere og mere vasentligt at kunne tilbyde support igennem hele processen lige fra
projektereringsfasen og til det feerdige byggeri. Ved at yde denne service over for sine kunder,
kan Rockwool differentiere sig fra deres konkurrenter, da man ikke ’kun” radgiver om isole-
ring, men ogsa om andre bygningsmaessige problemstillinger og lgsninger inden for f.eks. be-

redygtige konstruktioner og byggematerialer.

3.5.2 Stetteaktiviteter
Under stgtteaktiviteterne vil der blive beskrevet de aktiviteter, der ikke indgar direkte i selve
produktionen af de ferdige produkter. Stotteaktiviteterne handler derimod om de aktiviteter,

som er vigtige og ngdvendige for, at Rockwool kan udfgre deres arbejde og far produktionen

I rockwooL Side 41 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

til at fungere optimalt. Stetteaktiviteterne er som regel vaerdiskabende for en virksomhed, og

medvirker ofte til, at virksomheden yder bedre under produktionen.

3.5.2.1 Virksomhedens infrastruktur

Rockwool overordnede forretningsomrader er opdelt i to hovedsegmenter, som til sammen ud-

ger deres samlede salg. Det vedrgrer:

1. Isoleringssegmentet, hvor virksomheden beskaftiger sig med alle mulige aktiviteter in-
den for isoleringsbranchen. Det daekker hovedsageligt over isoleringsprodukter samt radgiv-
ning af disse.

2. ”Systems-segmentet”, hvor alle andre forretningsomrader uden for isoleringssegmentet
befinder sig. Det galder alle Rockwools andre produkter, som er delt op i disse brands:

> Rockfon

» Grodan

> Rockpanel

> Lapinus
Disse forretningsomrader arbejder med loftslgsninger, gartneri- og gedningslgsninger,
lgsninger inden for stgjdeempning og pladelgsninger til ventilerede konstruktioner vedr.

facade, beklaedning og tagdetaljer.

Rockwool sgrger for kun at veare i de forretningsomrader, hvor de er sikker pa, at de har opnaet
den rette ekspertise og hvor den benyttes til at servicere entreprengrerne, projektlederne og
lignende bedst muligt. Det er iszr pa dette omrade, at Rockwool kan skabe bade ”goodwill” og

veerdi for deres kunder.

3.5.2.2 Menneskelige ressourcer:

Denne statteaktivitet er en yderst vigtige faktor for virksomheder som Rockwool, der har kun-
der inden for byggebranchen. Det geelder bade i forhold til at kunne give den rette radgivning
til kunderne, men det er altafgarende for Rockwool at have kompetente medarbejder ansat til
deres forsknings- og udviklingsafdeling. Tilbage i 2015 investerede man 2 EURm i et globalt

HR-projekt, for at ensrette HR-funktionen pa tvers af alle internationale markeder. Lasningen
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var med til at stramline procedurer og systemer, som gjorde det nemmere for bade HR-mana-

gere og medarbejdere (Goodwin, B., 2015).

Et af de omrader som Rockwool gar meget op i er sikkerheden pa deres arbejdspladser. Rock-
wool kan ”prale” af at have nul arbejdsrelaterede uheld i 2021 (Rockwool, 2021b, s. 5). De har
bl.a. indfart flere sikkerhedsaudits ved de fabrikker og arbejdspladser, hvor der er de hgjeste
spildtider i forbindelse med tabt arbejdstid.

Rockwool har haft stor fokus pa at have ansat en stor mangde ingenigrer, hvor deres primere
opgave er at videreudvikle og nytenke inden for nye teknologier. Et eksempel pa dette er de
nye patenterede lgsninger, si man kan producere stenuldsprodukter med biogas og gren el.
Disse typer af lgsninger er altafgarende for Rockwools eksistensgrundlag, da trenden i verdens-
samfundet er et gget fokus pa netop baredygtighed, klima og energiforbrug (Rockwool, 2022¢).

3.5.2.3 Produkt- og teknologiudvikling:

Som det er tidligere naevnt i rapporten, anvender Rockwool mange ressourcer pa udvikling af
deres produkter og produktionsteknologier. Her har de iseer fokus pa mere baredygtige, brand-
sikre og effektive produkter. Rockwool har ogsa stor fokus pa genbrug og genanvendelse af
egne produkter. Rockwool modtager bade fraskeer af nye isoleringsprodukter, men ogsa gam-
mel isolering fra byggepladser og genbrugsstationer som granuleres og sendes videre til deres
fabrikker, hvor der sa kan fremstilles nye isoleringsprodukter baseret pa genanvendte materialer
(Rockwool, 2022¢). Rockwools teknologi i forhold til fremstilling af isoleringsprodukter er sa
langt fremme, at alle stenuldsprodukter fra Rockwool kan genanvendes efter de har vaeret igen-

nem en grundig kvalitetskontrol.

Overskydende varme fra produktionen pa de to danske fabrikker bliver ogsa sendt ud til fjern-
varmenettet i Danmark, hvor det klimaneutrale overskudsvarme anvendes til at opvarme ca.
1500 boliger. En sadan lgsning er super, da den kan veere med til at hjeelpe den granne omstil-
ling videre, og Rockwool kan habe pa, at diverse regeringer rundt omkring i verden kan se
potentialet i at skabe gkonomiske rammer, hvor allerede anvendt energi kan udnyttes til f.eks.

opvarmning af boliger (Building Supply, 2020) (Rockwool, 2022m).
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Det er tydeligt at Rockwool er klar over, at det er meget vigtigt at udvikle deres forretning, bade
i forhold til eksisterende produkter og produktion, samt nye innovative lgsninger til at anvende

deres grundprodukt som er stenuld pa nye mader, sa der kan opsta nye forretningsomrader.

3.5.2.4 Indkab / Forsyninger:

Rockwool har stort fokus pa deres samarbejde med leverandgrer af ramaterialer. Ravarer er
ngdvendige for at kunne producere stenuldsprodukterne. Kilderne er enten nye sten eller gen-
anvendelig materialer fra f.eks. gamle byggerier eller overskudsprodukter fra byggeprojekter.
Rockwool navner selv, at de anvender genbrugte materialer i op til 75% af produktionen i
2021(Rockwool, 2021b, s. 13).

3.5.3 Delkonklusion

Ud fra analysen af Rockwools veerdikaede, kan det konkluderes at der er flere forskellige for-
hold, som giver Rockwool konkurrencemaessige fordele, og dermed skaber veerdi for aktionae-
rerne. Rockwools veerdiskabende aktiviteter findes hovedsageligt i Rockwools forskning og
udvikling, deres konsulent- og servicefunktion og i deres kompetente medarbejdere. Derudover
udnytter Rockwool genanvendeligheden af deres stenuldsmaterialer.

Der investeres massivt i bade forskning og udvikling, sa der kan udarbejdes nye og innovative
produktionsmetoder og produkter. Nasten alle investeringer er med gje for baeredygtighed og
klima. I norden har Rockwool formaet at omdanne hele produktionen pa de danske og norske
fabrikker til granne energikilder, sdsom biogas og grgn el. Det er med til at gge interessen for

Rockwool og deres isoleringsprodukter.

Rockwool tilbyder kunderne professionel radgivning inden for alle facetter af isolering. Det
geelder bade lgsninger og konstruktionsvalgs i et byggeprojekts opstartsfase, men ogsa alle an-
dre former for byggetekniske problemstillinger. Medarbejdernes store knowhow udnyttes bade
pa kunderadgivningsniveau, men ogsa i forhold til de kompetente ingenigrerne, som har gjort

det muligt at udvikle de nye grgnne produktionsmetoder.

En af styrkerne ved stenuldsprodukter som Rockwools er, at de i nasten alle tilfelde kan gen-
anvendes til at blive til nyt isoleringsmateriale igen og igen. Det er uden tab af bade kvalitet og

ydeevne. Her har Rockwool iser en konkurrencemassig fordel over for de virksomheder, der
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producerer isoleringsprodukter med glasuld. Bare i 2021 tog Rockwool imod mere end 12.000

tons genanvendelig brugt isoleringsmaterialer.

3.5.4 Kritik af veerdikaedeanalysen
Porters traditionelle vaerdikeedemodel er designet som et analyseveerktgj til brug for produkti-

onsvirksomheder. Derfor er den mest anvendelig pa denne type virksomhed. Det kan medfare,
at personen som laver verdikaedeanalysen, skal tilpasse analysen til den aktuelle virksomhed.
En anden kritik ved veerdikeedeanalysen er, at den ikke er lgsningsorienteret, da den kun kigger
pa de nuvaerende veardiskabende aktiviteter i virksomheden. Veardikadeanalysen er derimod et
godt veerktgj til at danne et grundlag til et videre arbejde med en opsamlingsanalyse. Her kan
der ud fra veerdikeedeanalysen dannes deciderede Igsningsforslag. Det kunne bl.a. veere ved

hjeelp af en SWOT og en efterfglgende TOWS-analyse.
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3.6 SWOT-analyse

For at skabe en samlet oversigt over resultatet af de strategiske analyser, anvendes der en
SWOT-analyse (Kousholt, Bjarne, 2017, s. 216). Saledes samles bade de interne og eksterne
analyser. Det giver et praciseret billede af de eksterne trusler og muligheder og de interne styr-
ker og svagheder. Dette viser et indblik i Rockwools fremtidige vaekstmuligheder og ambitio-

ner.

De interne forhold i SWOT-analysen bliver opdelt i steerke og svage sider, ud fra konklusio-
nerne fra Ansoffs vaekstmatrice og Porters Veerdikedeanalyse og de generiske strategier. De
eksterne forhold i SWOT-analysen bliver opdelt i muligheder og trusler, ud fra konklusionerne

fra PESTEL-analysen og Porters Five Forces.

Styrker Svagheder

» Dyrt og vanskelig at penetrere
nye markeder
» Harde forhandlinger med B2B-

+ Steerk markedsposition
* Hgijt serviceniveau

» Langsigtet strategi, heriblandt kunder
bzeredygtighed + Afhaengighed af byggebranchen
* Udvikling og forskning » Kapitaltung produktion
« Innovation o + Kun fokus pd stenuld.
» Mange ars erfaring i * Produkterne er sveere at

isoleringsbranchen komprimere = hgje
* Steerk og kendt brand. transportomkostninger
» Stor knowhow indenfor

isolering

Eksterne forhold
MULIGHEDER TRUSLER

+» Megatrend = baeredygtighed » BNP-vakst i nedadgdende
+ Lovgivning som fremmer retning

energirenovering » Prisstigninger pa energikilder
» Fokus pa brandsikkerhed ¢ Nye lovkrav vedr. omstilling af
* Nye stptteordninger til produktion fra kul og koks i

efterisolering udlandet.
+ [Oget inflation * Trussel fra
* Lav ldnerente substitutionsprodukter (glasuld
+ Byggeboomet mv.)
+ Eksterne teknologiske « (Oget inflation

udviklinger e Lav konjunktur

» Store barriere for nye
potentielle indtraengere i
branchen

Figur 11: SWOT-analyse model, egen tilvirkning
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3.6.1 Delkonklusion pa SWOT-analysen
Ud fra de opridsede punkter i ovenstaende figur 11 er der fundet frem til de forskellige interne
og eksterne forhold. Af disse punkter kan der drages en konklusion pa hvilke serlige forhold,

som har indflydelse pa Rockwools veerdi og fremtidige vaekstgrundlag.

3.6.1.1 Styrker

Rockwool er en af de mest erfarne aktgrer i isoleringsbranchen, og er samtidig meget velkendt
blandt kundesegmentet i B2B, altsa iblandt byggemarkederne, men ogsa slutforbrugerne som i
sidste ende veelger Rockwools produkter ved forhandlerne. Der er et stort fokus i Rockwool pa
den langsigtede strategi, som vedrarer bade deres egen produktion, hvor der er begyndt at blive
omdannet til granne energikilder, men ogsa villigheden til at investere i nye teknologier, som
der laves patenter pa. Rockwool har mange ars erfaring i branchen og de har opbygget en
keempe knowhow, som udnyttes til at hjelpe kunderne med deres behov inden for nasten alt

med isolering.

3.6.1.2 Svagheder

Det er forholdsvis dyrt og kapitaltungt at starte op pa et nyt marked, da det oftest kraever at man
etablerer nye lokale fabrikker. Stenuldsprodukter er sveere at komprimere og det ggr det om-
kostningstungt at transportere produkterne over sterre afstande. Der er en forholdsvis svag for-
handlingsstyrke over for kunderne, som regel byggemarkedskader, da der findes substituerende
konkurrenter med lignende produkter til samme konkurrencedygtige priser. Langt stgrstedelen
af salget vedr. isoleringsprodukter gar til byggebranchen, og dermed er man ogsa afhangige af
udviklingen i denne branche. Rockwool arbejder kun med stenuld, hvilket bade kan vere en
fordel og en ulempe. Ulempen er, at deres konkurrenter kan tilbyde et stgrre sortiment og flere

forskellige typer isoleringsprodukter.

3.6.1.3 Muligheder

Der er for alvor kommet fokus pa den globale klimakrise og CO2-udledning. Her kan Rockwool
iseer profilere sig med produkter, der kan benyttes i energirenovering af bygninger og dermed
mindske energiforbruget i samfundet. Nye lovgivninger og stgtteordninger kan have positiv

effekt pa salget af Rockwools produkter. En ordning sa som handverkerfradraget, vil kunne
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gge incitament til at veelge at energirenovere flere boliger og industribyggerier. Flere og flere
lande er begyndt at have fokus pa brandsikkerhed og her har Rockwool et af de mest brandsikre
produkter pa markedet. Det er isar dette de gnsker at promovere. En gget inflation kan bade
veere godt og skidt for Rockwool, men det kan potentielt gge befolkningens interesse i at fore-
tage besparende renovationer pa deres boliger i takt med stigende energipriser. Det nuvarende
”byggeboom”, som opstod under coronapandemien skaber optimale forhold for salget af Rock-
wools produkter. En fortsattelse af den ggede byggeefterspargsel vil skabe fordelagtige mulig-
heder for Rockwool. Den teknologiske udvikling kan medfere bedre og mere beredygtige pro-
dukter. Rockwool har selv stor fokus pa udvikling af nye teknologier, som de kan tage patent
pa, sa man kan skabe konkurrencemassige fordele i isoleringsbranchen.

3.6.1.4 Trusler

BNP-veksten de naste par ar ser ud til at trende i en nedadgéaende retning, hvilket kan betyde
feerre investeringer og lavere forbrug bade i industrien og hos private personer. Store prisstig-
ninger pa f.eks. gas og el kan medfare ggede omkostninger for Rockwools produktion. Nye
teknologiske lgsninger som eventuel kan erstatte stenuldsprodukter vil kunne true Rockwools
markedsandele. | forvejen keemper Rockwool imod flere forskellige typer isoleringsmaterialer
sasom glasuld. Afskaffelsen af handveerkerfradraget i Danmark kan potentielt medfere lavere
interesse for at fa udfert energirenoveringer i boliger og dermed et lavere salg af Rockwools
produkter.

3.6.2 Kritik af SWOT-analyse

SWOT-analysen er tidligere blevet kritiseret for at forenkle en virksomheds problemstillinger,
og derudover beskyldes den for at vaere foraldet og en utilstreekkelig analysemetode. Dog vur-
deres der, at SWOT-analysen er et fint veerktgj til at samle og opsummere resultaterne af de
eksterne og interne forhold. SWOT-analysen kan derimod ikke anvendes som et decideret lgs-
ningsanalyse. | denne afhandling anvendes SWOT-analysen hovedsageligt til at opridse de re-
sultater som er kommet frem i de eksterne og interne analyser. Det vil ogsa sige ,at den ikke er
anvendt som grundlag for en TOWS-analyse eller en anden strategisk Igsning, men i stedet for

at kunne prasentere resultaterne fra analyserne pa en overskuelig made.

I rockwooL Side 48 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

3.7 Delkonklusion — Strategisk analyse
Det overordnede formal med at analysere pa de eksterne og interne forhold for Rockwool, er
for at kunne belyse og besvare det farste underspgrgsmal i problemformuleringen. Under-

spgrgsmalet fremgar nedenfor.

Hvordan udvikler den strategiske situation sig i Rockwool, bade de interne og eks-
terne forhold?
a. har opsvinget i byggeribranchen, veret pavirket af coronapandemien?

Rockwool er markedsleder inden for stenuldsisolering, og de er kun bagefter den store konkur-
rent fra Frankrig, koncernen Saint-Gobain, i forhold til det samlede isoleringsmarked pa ver-

densplan.

For Rockwool er der som altid stor fokus pa baredygtighed og milje. Rockwool er i gang med
en omstilling af deres produktion, sa de fremover kommer til at anvende grgnne energikilder til
at producere stenuldsprodukter. | norden har man allerede formaet at omdanne til biogas og
gren el. Det er en meget positiv trend for Rockwool, at der er kommet starre fokus pa energi-
renovering af bygninger, da det ligger lige til hgjrebenet i forhold til gget salg af Rockwools
produkter. Samtidig er brandsikkerhed ogsa begyndt at blive veegtet hgjere pa verdensplan.
Stenuldsisolering er meget brandsikre produkter, og det giver Rockwool en konkurrencemaessig

fordel i forhold til konkurrenterne som seelger glasuld og andre typer af isolering.

Opsvinget i byggeribranchen har til dels veeret pavirket af coronapandemien. Til dels fordi pri-

vatpersoner har haft et stgrre radighedsbelgb til at renovere for.

Rockwool har et sterkt og kendt brand. Dette er opnaet gennem flere ars erfaring pa isolerings-
markedet plus deres ansattes kompetencer til at bade radgive kunderne inden for alt vedrarende
isolering samt udnyttelse af kompetente ingenigrer til at udvikle videre pa Rockwools produkter

og selve produktionen.

Den sterke kapital i koncernen giver Rockwool muligheder for at investere massivt i bade
forskning og udvikling samt opstart af nye lokale fabrikker pa nye markeder. Den robuste ka-
pital ger ogsa, at man er mere modstandsdygtige over for kriser og recession, som der lige

pludselig kan opsta i fremtiden.
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4. Regnskabsanalyse

Under dette afsnit udarbejdes regnskabsanalysen af Rockwool. Dette sker med udgangspunkt i
de reformulerede regnskaber for de seneste 5 ar. Ud fra regnskabsanalysen kobles der et bud-
getteringsafsnit pa senere. Budgettet udarbejdes ud fra regnskabsanalysen samt de ikke finan-
sielle veerdidrivere, som er identificeret i den strategiske analyse. Dette er med henblik pa at
foretage en budgettering til anvendelse i veaerdiansattelsen af Rockwool. Formalet med regn-
skabsanalysen er at kunne besvare underspgrgsmal 2 i problemformuleringen. Der vil i delkon-

klusionen blive undersggt om underspgrgsmal 2 er blevet besvaret.

Regnskabsanalysen vil tage afsat i de seneste 5 regnskabsar. Det vil sige perioden fra 1. januar
2017 til 31. december 2021. Der er i regnskabsafleggelsen for 2017 til 2021 anvendt EURm
og regnskabsanalysen er opbygget og analyseret herudfra. | analysen vil der foretages en refor-
mulering af Rockwools resultatopggrelse samt balancen ud fra de offentlige tilgengelige ars-
rapporter for de seneste 5 regnskabsar. Der vil samtidig blive udfert en vurdering af selve kva-

liteten af arsrapporterne, for at sikre validiteten i regnskabsanalysen.

Analyse af revisorpategning og anvendt regnskabspraksis

Nar Rockwool afleegger regnskabet for aret, indkaldes der til generalforsamling og der giver
revisoren sin erklering pa, at regnskabet for regnskabsperioden giver et retvisende billede af

selskabets aktier, passiver, finansielle poster, samt resultat af selskabets pengestremme.

Det kan veere relevant at se pa, om Rockwools revisor har givet blanke pategninger pa regnska-
berne for de seneste 5 ar. Hermed kan det sikres at regnskaberne kan sammenlignes. Ses der
na&rmere pa revisorpategningen er alle regnskaber underskrevet af samme revisorselskab. Ved
gennemgang af revisorpategningerne, er det vurderet at ingen af de fremlagte pategninger er
modificerede. Dermed indeholder ingen af pategningerne supplerende eller forbeholdt oplys-
ninger, som kan have et indvirke pa kvaliteten af grundlaget for analysen. Derfor gives der ikke
anledning til korrektioner i analysen af revisorpategninger og arsrapporterne vurderes at vaere

valide.

Rockwool er et bgrsnoteret selskab, som afleegger regnskab efter de internationale standarder

for regnskaber, ogsé kaldet IFRS. Alle bersnoterede selskaber skal aflegge regnskab efter EU’s
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IFRS-regelsat. Rockwool har derfor ikke den store mulighed for selv at kunne veelge regn-
skabspraksis og der sker derfor ikke a@ndringer i regnskabspraksis. Der er ar efter ar lavet sma
endringer i regnskabspraksis, disse a&ndringer er foretaget ud fra IFRS-regelset. /ndringerne
i praksis vil ikke have store indflydelser pa resultatet i analyserne, og der vil ikke tages hensyn

eller korrektioner pa baggrund af dette.

Resultatopggrelsen

Ud fra resultatopgarelsen i bilag 6, kan der ses en markant stigning i omsztningen fra 2017 til
2018. Arsagen til omsatningsvaeksten skyldes primzrt ggede salgspriser og bedre ydeevne og
effektivitet pa fabrikkerne (Rockwool, 2018, s. 58 & 59). Derefter er der en lille stigning i
omsatningen fra 2018 til 2019. |1 2020 falder omsatningen i forhold til aret far og det skyldes
primart nedlukningen fra coronapandemien og den nedsatte byggeaktivitet i farste halvar. |
2021 steg omsetningen med over 18%, som primert skyldes den gkonomiske genoprejsning,
der var under opsejling pa grund af stigende efterspargsel efter coronapandemien, stimuluspak-
ker og regeringernes gkonomiske tiltag. Der ses ogsa en stigning i omkostningerne fra 2017 til
2021, hvilket haenger fint sammen med den ggede omsztning i samme periode. Arets resultat
har haft en stigende tendens igennem de sidste 5 regnskabsar, og den primaere érsag til stignin-
gen er, at omsatning er steget mere end omkostningerne i perioden, hvilket kan ses pa EBITDA.
Amortisering og afskrivninger stiger i takt med erhvervelsen af flere aktiver. De finansielle
indteegter og omkostninger forbliver forholdsvis lave i Rockwool igennem perioden, og har

derfor ikke den store indflydelse pa érets resultat.

Balancen

Ud fra balancen i bilag 7 vil der i det naeste afsnit blive udarbejdet Managerial Balance Sheet,
som kan ses i bilag 8. Reformuleringen af balance ger det muligt at udarbejde regnskabsanaly-
sen samt beregne nggletal, der vurderes at veere relevante for Rockwools potentielle investorer.
Nggletallene som der bliver beregnet, vil ogsa fremga i kapitlerne vedragrende budgetteringen

og verdiansattelsen.
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4.1 Resultatopgarelse til analytiske formal samt Managerial Balance Sheet

De offentliggjorte arsrapporter fra Rockwool, duer umiddelbart ikke til analytiske formal. Der-
for er det ngdvendigt at reformulere tallene i resultatopgarelsen og balancen, saledes at der
opstar en adskillelse af driftsaktiviteterne og den samlede finansiering. Den reformulerede re-
sultatopggrelse samt balance bruges til at analysere Rockwools nggletal i forhold til bade ren-

tabiliteten og veeksten.

4.1.1 Reformulering af resultatopggrelsen

I nedenstaende figur ses Rockwools reformulerede resultatopgarelse for de seneste fem regn-
skabsar udformet fra arsrapporterne for 2017 til 2021. Ud fra resultatopgerelsen, kan Rock-
wools historiske resultater nermere analyseres. | den reformulerede resultatopgarelse er der
beregnet midlertidige sumtotaler i form af EBITDA, EBIT, EBT og EAT.

Resultatopgerelsen for 2017-2021

EURm 2021 2020 2019 2018 2017
Reformuleret resultatopgerelse

Nettoomszetning 3094 2608 2773 2682 2383
Drriftsomkostninger -2492 2086  -2225  -217%  -1966
EBITDA 602 522 548 507 417
Amortiseringer og afskrivninger -201 -184 -176 -166 -160
EBIT 401 338 372 341 257
Finansielle indtaegter 11 9 5 B 33
Finansielle omlkostninger -19 -22 -10 -12 -15
EBT 303 325 367 335 275
Skat af arets resultat -90 -74 82" -70 -62
EAT 303 251 285 265 213

Figur 12: Rockwools reformulerede resultatopggrelse 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning

Grunden til at der reformuleres pa resultatopggrelsen, er for at finde driverne indenfor bade de
driftsmaessige aktiviteter samt de finansielle transaktioner, som til sammen kan have bidraget
til &endringer i virksomhedens egenkapital i det pagaeldende regnskabsar. De transaktioner og
aktiviteter som enten gger eller reducere egenkapitalen, vil blive defineret som indtaegter og
udgifter. Z£ndringen i egenkapital for regnskabsperioden, udger den veerdi, som findes under
samletotalen EAT. Dette udtryk star for Earnings after tax og det er vaerdien som enten pavirker

egenkapitalen i en positiv eller negativ retning (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 114).

m ROCKWOOL Side 52 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

De forskellige omkostninger fra resultatopgarelsen er nu samlet under en post, kaldet driftsom-
kostninger. Sammen med nettoomsetningen danner disse to tal basis for veerdien EBITDA, der
er en formel for det samlede overskud som Rockwool producerer, ud fra deres normale forret-
ningsgange far eventuelle renteindteegter, renteudgifter og skatter bliver fratrukket. Derefter
bliver amortiseringer samt afskrivninger fratrukket EBITDA og dette giver vardien for posten,
som kaldes EBIT. Dette er et udtryk for Rockwools overskud far renter og skat. Efterfglgende
bliver de finansielle poster fratrukket og derudfra dannes EBT. Til sidst bliver skatten fratrukket
EBT og dette giver den sidste post, som kaldes EAT. Ved at danne den reformulerede resultat-
opggarelse, kan der skabes en bedre forstaelse samt bedre analyser af Rockwools nuvarende
situation, rent regnskabsmaessigt. Den reformulerede resultatopgarelse giver dermed et bedre

overblik over den gkonomiske forfatning.

4.1.2 Reformulering af balancen — Managerial Balance Sheet

For at kunne anvende Rockwools balance til analytiske formal skal den ogsa reformuleres, li-
gesom resultatopgarelsen. | selve reformuleringen af balancen foretages der et flyt af de poster
i passivsiden, som der ikke er forretningskrav til, over til aktivsiden. Derefter bliver debitorer
og lagre fratrukket og derudfra opstar arbejdskapitalen, ogsa kaldet WCR. Tilbage pa passivsi-
den star der kun de poster, som har forretningskrav. | den nedenstaende figur kan der ses Rock-
wools Managerial Balance Sheet.

MANAGERIAL BALANCE SHEET
EURm 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Cash 166 241 275 386 262 120
WCR 126 25 29 34 43 10
Net fixed assets 2129 1927 1825 1468 1383 1409
Invested capital 2421 2193 2129 1888 1688 1539
Short-term debt 17 0 4 2 1 2
long-term debt 10 101 7 9 3 1
Equity 2394 2092 2118 1877 1685 1536
Capital employed 2421 2193 2129 1888 1688 1539
Delta WCR 101 -4 -5 -8,5 33
NLF 275 266 300 418 304
NSF -156 -140 -268 -377 -259
Liquidity ratio 1,31 1,11 0,47 047 0,46

Figur 13: Rockwools Managerial Balance Sheet for 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning
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Pa aktivsiden i Managerial Balance Sheet kan der findes arbejdskapitalen (WCR), som beregnes
ud fra driftsaktiviteterne fra aktivsiden fratrukket driftsforpligtelserne fra passivsiden. Udvik-
lingen i WCR skyldes primeert en positiv udvikling i varebeholdninger og tilgodehavender fra
salg. Derudover er der ogsa en positiv udvikling i andre tilgodehavender over perioden. Samme
scenarie er geldende for posterne over i passivsiden. Da posterne i passivsiden skal fratraeekkes
posterne i aktivsiden, opstar der et fald i arbejdskapital fra 2017 til 2020. Rockwool er blevet
mere likvid, da mere WCR bliver finansieret af langfristet geeld. Efter WCR finder man posten
anleegsaktiver, som kaldes for Net Fixed Assets pa engelsk. Den udger posterne fra de langfri-
stede aktiver. Over pa passivsiden star de korte- og langfristede gaeldsforpligtelser, som er ren-

tebarende. Derudover er der ogsa egenkapitalen pa passivsiden.

4.2 Rentabilitetsanalyse

Til anvendelse i forhold til budgetteringen og veerdiansettelsen for Rockwool, analyseres og
beregnes der pa rentabiliteten i virksomheden. Dette skal give et billede af Rockwools sidste 5
ars gkonomiske situation. Ud fra nedenstaende figur vises der en oversigt over hvordan de be-

regnede nggletal haenger sammen og sidste ende giver nggletallet ROE.

THE Drivers of RETURN oN EqQuiTy.
Return on equity
Earnings after tax

Els= Owners' equity

Return on invested capital
Earnings before Financial leverage Tax effect
ROIC... = interest and tax multiplier
BT~ Invested capital
7

Operating profit margin Capital turnover Financial Financial cost ratio /Tax effect ratio
ings befol structure ratio
El?er?e";?znd 'ar: Sales Invested capital Earnings before tax Earnings after tax
Sales Invested capital

Earnings before Earnings
Operating
costs

Owners' equi
= interest and tax \___ beforetax /

Cost of debt Tax rate
equity ( ) ( )

Working capital
requirement

Figur 14: Driverne bag ROE. Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 201)
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Det gverste led i oversigten viser Return on Equity, som forkortes til ROE. For at fa den kom-
plette forstaelse, er det ngdvendigt at udspecificere ROE ud i de andre underliggende nggletal,

som alle har en effekt pa ROE.

Den farste del, som der kigges nermere pa, er Return on Invested Capital before tax, som for-
kortes til ROICbt. Dette nggletal er et udtryk for den driftsmaessige profit pr. krone i forhold til
den investerede kapital pr. krone. For at finde ud af om ROICbt ligger pa et tilfredsstillende
niveau, skal der sasmmenholdes med markedsrenten plus et risikotilleeg. For at komme frem til
ROICbt beregnes nggletallene OPM, som ogsa betyder overskudsgraden og CT, som ogsa be-
tyder Aktivernes omsatningshastighed. OPM viser forholdet mellem Rockwools omsetning og
EBIT. Det beskriver den tilbageholdte del af overskuddet i regnskabsaret, som Rockwool har
tilbage efter driftsomkostningerne og afskrivningerne er fratrukket i forhold til driftsaktiviteten.
CT beskriver, hvor mange gange Rockwool formar at omsatte den investerede kapital pa et
regnskabsar. De to nggletal ganges sammen og derudfra fremkommer nggletallet for ROICbt
(Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 195).

Det efterfglgende step i rentabilitetsanalysen vedrgrer Financial leverage multiplier. Til bereg-
ning af dette nggletal, er det ngdvendigt at kunne dekomponere det i nggletallene Financial
structure ratio samt Financial cost ratio. Det farste nggletal, financial structure ratio beregnes
ud fra balancen. Her kan der ses forholdet imellem den investerede kapital, som blev beregnet
I Managerial Balance Sheet og egenkapitalen. Hvis Rockwool har en gget finansiel gearing, vil
det medfare en stigning i financial structure ratio, som resulterer i at ROE bliver hgjere. Det
naeste nggletal, financial cost ratio, beskriver forholdet mellem EBT og EBIT. For at komme
frem til Financial leverage multipler, ganges de to farnaevnte “financial” nggletal. Det er umid-

delbart vanskelig pa forhand at gennemskue hvordan den finansielle gearing pavirker ROE.

Den sidste driver af ROE, er nggletallet Tax effekt, som beskriver forholdet mellem posterne

EAT og EBT. Det giver den effektive skatteprocent for Rockwool.

4.2.1 Oversigt over nggletallene og de underliggende drivere for ROE
Ud fra det tre overordnede nggletal, kan ROE nu beregnes. For Rockwool er det essensen at
skabe hgjere afkast for deres aktionarer. ROE beskriver afkastet set fra investorernes synsvin-

kel og viser det akkumulerede resultat af alle handlingerne, som Rockwool har foretaget i lgbet
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af regnskabsaret. | nedenstaende figur kan der ses en oversigt over alle de beregnede nggletal i

rentabilitetsanalysen. Disse nggletal vil i de efterfelgende afsnit bliver analyseret.

Neogletalsoversigt

2021 2020 2019 2018 2017
ROE 12,6% 12,0% 134% 14.1% 12.7%
ROICDbt 16,6% 154% 17.5% 18,1% 15.2%
OPM 13.0% 13.0% 13.4% 12.7% 10.8%
CT 1,28 1.19 1,30 1.42 1.41
Financial leverage multiplier 0,99 1.01 0,99 0,99 1.07
Financial structure ratio 1.01 1.05 1.01 1.01 1.00
Financial cost ratio 0.98 0.96 0.99 0.98 1.07
Tax effect 77.0% 77.2% 77,6% 79.0% 77.6%

Figur 15: Rockwools nggletal 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning

4.2.1.1 Return on Equity - ROE

Nggletallet ROE viser afkastet fra en ejers synsvinkel. Det beskriver hvor meget Rockwool
tjener ud fra den investerede kapital fra aktionzrerne. Selve nggletallet kan beregnes ud fra
EAT i resultatopgarelsen divideret med den gennemsnitlige egenkapital som fremgar af Mana-

gerial Balance Sheet. Formlen for ROE kan ses nedenfor:

Earnings after tax

ROE =

Owners' equity
Figur 16: Formel for ROE. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, Some Useful Formulas)
Jf. figur 15, fremgar udviklingen i ROE over de 5 regnskabsar. Her kan det observeres at ROE
ikke har udviklet sig i szrlig hgj grad over den 5-arige periode. Ar 2020 skiller sig sarligt ud
fra de andre regnskabsar, da ROE her ligger pa det laveste niveau med 12% imod mindst 12,6%
i alle de andre regnskabsar. For at kunne analysere naermere pa udviklingen af ROE, vil de

underliggende drivere, blive vist i nedenstaende afsnit.

4.2.1.2 Return on invested capital - ROICbt

Dette nggletal viser indtjeningen pr. krone i forhold til den investerede kapital pr. krone. Ngg-
letallet sammenholdes markedsrente og et risikotilleeg. Formlen for ROICbt kan ses nedenfor:

EBIT _ ERIT Sales

Invested capital — Sales  Invested capital

ROIC,, =

Figur 17: Formel for ROICbt. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, Some Useful Formulas)
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Jf. figur 15 fremgar udviklingen i ROICbt. De underliggende drivere i ROICbt udggr OPM
ganget med CT. | den 5-arige regnskabsperiode stiger ROICDbt fra 15,2% i 2017 til 16,6% i
2021. Der er en stor stigning fra 2017 til 2018 og de to efterfalgende ar 2019 og 2020 falder
ROICht. | det sidste ar 2021 sker det en positiv udvikling. For at kunne analysere de faldende
og stigende ROICDbt over perioden, er det ngdvendigt at lave en analyse af de underliggende
drivere, som er nggletallene OPM og CT.

4.2.1.3 Operation Profit Margin - OPM

Dette nggletal viser forholdet mellem EBIT samt omsatningen. Den er baseret pa den reformu-
lerede resultatopgerelse. For at forbedre OPM kreeves det at EBIT stiger mere end omsatningen
i et regnskabsar. En metode er at reducere driftsomkostningerne uden et tab i omsatningen eller
ved at forgge omseetningen uden det medfaerer ggede driftsomkostninger. Formlen for OPM kan

ses nedenfor:

Operating profit margin
Eamings before
interest and tax

Sakes

Figur 18: Formel for OPM (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 201)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i OPM. Det kan ses at OPM nasten ikke har udviklet sig over
perioden. Den ligger nogenlunde stabilt omkring de 13% alle regnskabsarene, med undtagelse
af ar 2017, hvor OPM & pa 10,8%. Det stabile niveau haenger godt sammen med at EBIT-

margin samtidig ogsa har lagt stabilt omkring 13% i genne regnskabsperioden.

4.2.1.4 Capital turnover - CT

Dette nggletal viser hvor meget omsatningen der generes ud fra den investerede kapital. Spe-
cifikt er det et udtryk for hvor mange gange Rockwool omsatter den investerede kapital. For at
opna en hgjere CT kreeves der en mere effektiv udnyttelse af deres aktiver, som anvendes til at
understatte Rockwools omsatningsaktiviteter. En metode til at opna en hgjere CT er at have
hurtigere lageromsztning, kortere betalingsfrister over for deres debitorer eller have feerre an-

leegsaktiver i forhold til at generere den samme omsatning. Formlen for CT kan ses nedenfor:
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Capital turmmaowver

ST
Imvested capital

Figur 19: Formel for CT (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 201)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i CT. Samlet set over perioden er CT faldet fra 1,41 i 2017 til
1,31 i 2021. Arsagen findes i at omsatningen godt nok er steget markant over perioden, men i
forhold til den investerede kapital, sa er den forholdsmaessigt steget endnu mere. Det medfarer
en faldende CT. Stigning i den investerede kapital skyldes primart hgjere materielle aktiver,

sasom bygninger og maskiner.

4.2.1.5 Udviklingen | ROICbt - ud fra de underliggende drivere

Som det tidligere blev beskrevet, sa kan udviklingen i ROICbt forklares ud nggletallene OPM
og CT. | de ovenstaende analyser, kan det ses at udviklingen i ROICbt i hgj grad skyldes den
positive udvikling i OPM, som er gaet fra 10,8% i 2017 til 13,0% i 2021. Et lille fald i CT har
pavirket ROICbt negativt. Men samlet set har de to nggletal medfert en positiv udvikling i
ROICbt.

4.2.1.6 Financial leverage multiplier

Dette nggletal viser Rockwools finansielle gearing minus andelen af fremmedkapital. Det be-
skriver hvordan Rockwools geeld bliver anvendt til at investere i yderligere aktiver. En gkono-
misk gearing pavirker saledes at afkast fra ejernes kapital forbedres. Med andre ord, hvis akti-
vernes verdi stiger, medfarer det en starre gevinst i forhold til ejernes investeringer. Det er en
forudsaetning af lanets rente er mindre veerd end stigningen i vaerdien af aktiverne. For et fald i
aktiverne vil medfare tab i forhold til ejernes investeringer. For at kunne beregne financial le-
verage multiplier, er der behov for at kende financial structure ratio samt financial cost ratio.
Ved at gange disse to nggletal kommer man frem til financial leverage multiplier. Formlen for
Financial leverage multiplier kan ses nedenfor:

Financial leverage multiplier =
Financial cost ratio ¥ Financial structure ratio

Figur 20: Formel for Financial leverage multiplier. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 200)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i financial leverage multiplier. Her kan man se at nggletallet
er faldende over perioden fra 1,07 i 2017 til 0,98 i 2021. Det er et forholdsvis lille fald, men
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forklaringen pa andringen skal findes i de to underliggende drivere af financial leverage mul-

tiplier.

4.2.1.7 Financial structure ratio

Dette nggletal viser forholdet mellem den investerede kapital og egenkapitalen. Veerdien ligger
som minimum pa 1, som ville vaere vardien, hvis hele den investerede kapital er blevet finan-
sieret fra egenkapitalen. Hvis man derimod erstatter egenkapitalen med en gget fremmedfinan-
siering, sa medferer det en stigende financial structure ratio, som i sidste ende gger ROE. Form-

len for financial structure ratio kan ses nedenfor:

. ) _ Invested capital
Financial structure ratio = ————
Crwners” equiry

Figur 21: Formel for financial structure ratio. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 199)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i financial structure ratio. Som det kan ses ud fra analyseperi-
oden, er financial structure ratio pa et niveau omkring 1. Det eneste ar hvor Rockwool har fglt
sig ngdsaget til at anvende fremmed finansiering, er i ar 2020. Dette var aret hvor coronapan-
demien opstod og det giver mening at man har haft udfordringer med likviditeten, som har
medfart behovet for fremmedfinansiering. Efterfalgende i 2021 falder financial structure ratio
igen til et niveau pa 1, hvilket er et udtryk for at Rockwools egenkapital finansieres 100% den
investerede kapital.

4.2.1.8 Financial cost ratio

Dette nggletal viser forholdet mellem EBT samt EBIT. | en situation hvor gelden forgges vil
det medfere, at EBT i relation til EBIT vil aftage, og det har den betydning af financial cost
ratio bliver lavere. ROE vil ligeledes falde. Formlen for financial cost ratio kan ses nedenfor:

Earnings before tax (EBT)
Earnings before interest and tax (EBIT)

Financial cost ratio =

Figur 22: Formel for financial cost ratio. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 197)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i financial cost ratio. Det kan observeres at nggletallet har
vaeret faldende fra 1,07 i 2017 til 0,98 i 2021. Arsagen til den negative udvikling skyldes at de
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finansielle poster i alt gar fra at genere positive veardier i 2017, til at genere negative vardier i
2021. De finansielle indtaegter er bl.a. faldet fra 33 til 11 i lgbet af den 5-arige regnskabsperiode.

4.2.1.9 Udviklingen i financial leverage multiplier - ud fra de underliggende drivere

Som det tidligere blev beskrevet, sa kan udviklingen i financial leverage multiplier forklares ud
fra de underliggende nggletal, financial structure ratio samt financial cost ratio. | de ovensta-
ende analyser, kan det ses at udviklingen i financial leverage multiplier primaert skyldes faldet
i financial cost ratio, som er gaet fra 1,07 i 2017 til 0,98 i 2021. Financial structure ratio har pa
den 5-arige periode gaet fra 1 2017 til 1i 2021, og dermed ikke haft pavirkning pa &ndringen

I financial leverage multiplier.

4.2.1.10 Tax effect ratio

Dette nggle viser forholdet mellem EAT samt EBT og her kan den effektive skatteprocent be-
regnes. Nggletallet er ikke i alle situationer ens med den pagzldende officielle skatterate. |
Danmark ligger selskabsskatteprocenten pa 22 %. Det har den gjort i alle 5 regnskabsar. Men
derfor kan den effektive skatteprocent godt veere anderledes. Formlen for tax effect ratio kan

ses nedenfor:

EAT EBT(1 — Effective tax ratc)
EBT EET

= 1 — Effective tax rate

Tax cffect ratio =

Figur 23: Formel for tax effect ratio. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 199)

Jf. figur 15 fremgar udviklingen i tax effect ratio. I den 5-arige regnskabsperiode har tax effect
ratio lagt i mellem 77% og 79%. Det vil sige at den effektive skatteprocent har veeret i mellem
21% og 23%. Dette er beregnet ud fra 1 minus tax effect ratio. Selve forklaringen pa hvorfor
lige netop den effektive skatteprocent varierer fra den danske skatteprocent pa 22%, kan findes
i Rockwools arsrapporter fra 2017 til 2021. Der vil i dette projekt blive afgranset fra at beskrive
forklaringerne.
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4.2.1.11 Delkonklusion pa ngqgletallene og deres pavirkning af ROE

Return on Equity eller ROE, viser hvor meget Rockwaool tjener i forhold til den investerede
kapital fra aktionaererne. | de ovenstaende afsnit blev det beskrevet at udviklingen i ROE farst
kunne analyseres efter at have kigget pa alle de underliggende drivere. I nedenstaende figur kan
det ses at ROE har udviklet sig fra 12,7% i 2017 til 12,6% i 2021 igennem regnskabsperioden.
Som tidligere naevnt bliver ROE beregnet ud fra EAT divideret med egenkapitalen. Men ROE
kan samtidig ogsa beregnes ved at gange de tre underliggende drivere for ROE. Det vil sige

ROICbt gange med Financial leverage multiplier gange med Tax effect.

ROICbt har pavirket ROE positivt igennem regnskabsperioden. Udviklingen i ROICbt skyldes
primeert den positive udvikling i OPM, der er steget mere end 2 %-point over regnskabsperio-

den. OPM er lig med profit-marginen for Rockwool.

Financial leverage multiplier er faldet fra 1,07 i 2017 til 0,98 i 2021. Det skyldes primeert at
financial cost ratio er faldet med nasten de samme verdier. Faldet i financial cost ratio findes
I de finansielle indtaegter og udgifter. For her er de finansielle indteegter faldet og de finansielle
udgifter er vokset, set over den 5-arige regnskabsperiode. Som tidligere beskrevet viser finan-
cial leverage multiplier hvordan geelden i Rockwool bliver brugt til at erhverve yderligere akti-

ver. |1 2021 er den investerede kapital i Rockwool 100% finansieret af egenkapitalen.

Tax effect ratio er over regnskabsperioden gaet fra 22,4% i 2017 til 23% i 2021. | 4 af de 5
regnskabsar betaler Rockwool en hgijere effektiv skatteprocent end den officielle danske skat-

tesats pa 22%. Afvigelserne pa skatteprocenten kan findes i arsrapporterne for Rockwool.

Ud af de tre overliggende drivere, som udger til sammen ROE, er det primart ROICbt som er
skyld i at ROE trods alt kun har en lille tilbagegang pa 0,1%-point over den 5-arige periode.
Det kan derfor konkluderes at ROICbt har den mest positive effekt pa ROE.

4.2.2 Self-sustainable Growth Rate

Dette nggletal viser forholdet for hvor stor en vaekst Rockwool kan baere, uden at der skal fore-
tages @ndringer i deres driftsaktiviteter, dividendepolitikker og kapitalstruktur. Det er altsa den
vaekst som Rockwool kan beerer uden behov for yderligere indskud fra aktionaerer, aktieudvi-
delser eller ndring af deres dividendepolitik. Self-sustainable Growth Rate, forkortes SGR, er
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interessant, for det viser meget omsatningsvakst der er holdbar ved anvendelse af egen over-
skud. Nggletallet beregnes ved at gange Profit Retention Rate med Return on Equity. For ngg-
letallet ROE kendes verdierne for regnskabsperioden allerede, saledes mangles der kun at be-
regne Profit Retention Rate. Dette nggletal beregnes ved at anvende EAT minus udbytte til
aktionarer og derefter divideres der med EAT. | nedenstaende figur 24 findes vardien af Profit
Retention Rate for 2017-2021.

Profit Retention Rate
EURm 2021 2020 2019 2018 2017
EAT 303 251 285 265 213
Dividende-% 33.7% 37.5% 33.0% 33.2% 36.8%
Profit Retention Rate 66,3%  62,5% 67,0% 66,8%  63,2%

Figur 24: Rockwools Profit Retention Rate 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning fra Rockwools drsrapporter 2017-2021

Ud fra de nu beregnede nggletal ROE og Profit Retention Rate, kan der findes frem til Rock-
wools SGR for de seneste 5 ar.

Self-Sustainable Growth Rate
EURm 2021 2020 2019 2018 2017 Gns
Profit Retention Rate 66.3% 62.5% 67.0% 66.8% 63,2% 65%
ROE 12.6% 12.0% 13.4% 14.1% 12.7% 13.0%
Self-sustainable Growth Rate 8.4% 7.5% 9.0% 9.4% 3.0% 8.5%
Veaekst i omsatning 18.6% -6,0% 3.4% 12.5% 7.6% 7.2%

Figur 25: Rockwools Self-sustainable Growth Rate 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning fra Rockwools drsrapporter 2017-2021

Rockwools SGR ligger i den 5-arige perioden i mellem 7,5% til 9,4%. Det vil sige at den ligger
forholdsvis stabil, hvilket giver god mening i det ROE i samme periode har lagt omkring 12-

14% samt Profit Retention Rate ligger pa et rimelig konstant niveau.

SGR sammenlignes med udviklingen i omsatningen og her er der tre scenarier. Selskabets SGR
kan vere lig med, over eller under vaeksten i omsatningen. Det er umiddelbart ikke nogen
forkert placering i forhold til vaeksten i omsetningen, men det er relevant at kende til medfel-

gerne af placeringen.

| arene 2018 og 2020 er SGR lavere end vaeksten i omsatningen. Det er ikke ngdvendigvis et
keempe problem, det betyder dog at Rockwool har veeret ngdt til at treekke pa ekstern finansie-
ring. Bl.a. i 2020 optog Rockwool 100 EURm i ”Short Term bank debt” for at gennemfore
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veeksten i omsatningen (Rockwool, 2021b, s. 63). Helt generelt vil der ved en veakst i omseet-
ning over SGR medfarer et likviditetsunderskud, som ogsa kaldes for et finansieringsproblem.
Problemet og alvoren afhanger af hvor meget geeld virksomheden har i for vejen. For Rockwool

er der naesten ingen udfordringer, da man har en hgj soliditetsgrad.

| drene 2017, 2019 og 2021 er SGR hgjere end vaksten i omsatningen og det bade vaere godt
og skidt. Fra den ene side sa lever Rockwool ikke op til sit vaekstpotentiale, da der opspares
ungdig likvider, som aktionzererne i Rockwool maske hellere vil have investeret yderligere eller
udbetalt i udbytte. Fra den anden side er det er tegn pa robusthed nar SGR er hgjere end veaeksten
i omsatningen. For Rockwool ruster sig imod veerre tider, og de er udstyret med likvider der
kan investeres nar der igen opstar de rigtige muligheder. Helt generelt vil der ved en vaekst i
omsetning under SGR medfarer et likviditetsoverskud, som ogsa kaldes for et investeringspro-
blem (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 209).

Ud fra de sidste 5-ars gennemsnit ligger SGR over vaeksten i omsatningen og det viser at Rock-

wool er en robust virksomhed, der har midler til at investere i fremtiden.

4.3 Delkonklusion pa regnskabsanalysen
Ud fra ovenstaende regnskabsanalyse kan det konkluderes, at Rockwools arsrapporter er valide,
da revisorernes pategninger vurderes fornuftige. Det antages at revisionsfirmaet der udfarer

arsrapporterne for Rockwool, har de kompetencer, det kraever at udfgrer selve revisionen.

Det forste step i regnskabsanalysen var en reformulering af resultatopgerelsen og en Managerial
Balance Sheet. | forhold til reformuleringer blev der tages udgangspunkt i Rockwools arsrap-
porter fra 2017 til 2021. Da arsrapporterne i sig selv ikke kan anvendes til analytiske formal, er
der udarbejdet en reformulering af arsrapporternes data. Det kan ud fra den reformulerede re-
sultatopgerelse og de beregnede nggletal konkluderes, at Rockwool blev pavirket at starten pa

coronapandemien, men at de vendte tilbage til en positiv fremgang i 2021.

ROE har i Igbet af regnskabsperioden fra 2017 til 2021 udviklet sig fra 12,7% til 12,6%. Arsa-
gen til, at ROE ikke falder mere, skyldes primart en 1,8%-point stigning i ROICbt.

ROICbt har igennem regnskabsperioden udviklet sig positivt. Den er steget med 1,8% i perio-
den fra 2017 til 2021. Det er primeert pa grund af en positiv udvikling i OPM. Her kan det ses

at omsatningen er steget mere end driftsomkostningerne og det pavirker OPM positivt. Til
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gengeeld sker der et lille fald i CT, som gar fra 1,41 i 2017 til 1,31 i 2021. Den primere arsag
til faldet i CT, skyldes at den investerede kapital er steget mere end omsatningen. Den store
stigning i investeret kapital skyldes primart at de materielle aktiver er vokset markant over den

5-arige regnskabsperiode. Det daekker bl.a. over nye investeringer i maskiner og bygninger.

Financial leverage multiplier, som viser den finansielle gearing, har udviklet sig fra 1,07 i 2017
til 0,98 i 2021. Den finansielle gearing udgeres af financial structure ratio samt financial cost
ratio. Financial structure ratio ligger pa det samme niveau i 2017 som i 2021. Derimod er fi-
nancial cost ratio faldet fra 1,07 i 2017 til 0,98 i 2021. Den primere arsag til den faldende
financial cost ratio, skyldes at de finansielle poster i alt gar fra at genere positive verdier for
Rockwool i 2017, til at genere negative verdier i 2021. Bl.a. er de finansielle indtaegter faldet
fra 33 EURmM i 2017 til 11 EURm i 2021.

Tax effect ratio, som viser den effektive skatteprocent har udviklet sig fra at Rockwool skulle
betale 22,4% effektiv skat i 2017 til en effektiv skat pa 23% i 2021. Selve forklaringen pa
hvorfor lige netop den effektive skatteprocent varierer fra den danske skatteprocent pa 22%,
kan findes i Rockwools arsrapporter fra 2017 til 2021.

Rockwools omsatningsvakst kan konkluderes at vaere “sustainable”, 1 det SGR ligger over
veeksten i omsatningen ud fra et gennemsnit for den historiske regnskabsperiode fra 2017 til
2021.

Samlet set kan det konkluderes at Rockwool gkonomiske udvikling, de seneste 5 regnskabsar,
har veeret i en positiv udvikling. De store forskelle i lgbet af regnskabsperioden skyldes bl.a.
coronapandemien samt den ggede byggeaktivitet efterfalgende. Rockwool formar at bibeholde
bade en hgj ROE samt en forbedret ROICht. Samtidig er ogsa egenkapitalen blevet hgjere i det
den er gaet fra 1.685 EURm i 2017 til 2.360 EURm i 2021.
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5. Budgettering af Rockwool

Budgetteringen har til formal at belyse Rockwools fremtidige frie cash flow ved at udarbejde
de fremtidige pengestramme. Dette udferes for at kunne foretage vardiansettelsen senere. For
at kunne udarbejde budgetteringen inddrages konklusionerne fra den strategiske analyse, regn-

skabsanalysen og Rockwools egne forventninger til fremtiden.

Veardiansattelsen som der laves ud fra DCF modellen, baseres teoretisk pa hvad der budgetteres
med i de fremtidige pengestrsmme. Her er grundlaget, at der vil foreligge ’going concern”, som
betyder at de fremtidige finansielle stramme fortseetter for evig tid. | virkeligheden er dette ikke
realistisk, og derfor veelges der en specifik budgetperiode. Ud fra den strategiske analyse kan
det konkluderes at det ggede fokus pa bl.a. energirenovering og klimahandling vil pavirke
Rockwool. Ud over disse forhold kan fremtidige lovmaessige tiltag, bade i EU, Asien og Nord-
amerika ogsa pavirke Rockwool. Pa baggrund af ovenstaende forhold vurderes det, at en 5-ars
budgetperiode er passende, for det er umiddelbart ikke muligt at forudsige de fremtidige finan-
sielle veerdidrivere pa forsvarlig vis, hvis der udvalges en markant leengere budgetperiode. Dog
tages der i budgetperioden hgjde for at Rockwool selv mener at veeksten i 2022 kommer til at
ligge pa et hgjt niveau. Ledelsen fra Rockwool har ikke udtalt sig om store ekspansionsplaner,
ud over den nu aflyste udvidelse i Rusland for 200 EURm. Det vurderes, at Rockwools isole-
ringsprodukter er veletableret pa byggematerialemarkedet, og derfor forventes det, at de nuvae-
rende finansielle veerdidrivere forbliver pa et forholdsvis konstant niveau, som kan understattes,
at valget af en budgetperiode pa 5 ar. Der budgetteres i terminalperioden med en konstant

vakstrate.

Ud fra den tidligere beskrevne metode i afsnit 1.6, anvendes der kun de informationer, som
ligger offentlig tilgeengelig for alle. Det vurderes ud fra et rent eksternt analytisk standpunkt, at
de historiske regnskabstal fra 2017 til 2021, samt den strategiske analyse og rentabilitetsana-
lyse, kan anvendes som grundlag for budgetteringen af Rockwool for en periode pa 5 ar ud i
fremtiden. De historiske tal virker gyldige til anvendelse i budgettet, da der ikke er fremlagt
starre ekspansionsplaner pa eksisterende eller nye markeder. For nemheds skyld er langt de
fleste af regnskabsposter budgetteret med en konstant %-udvikling for alle arene i budgettet. |
den virkelige verden foregar det naturligvis ikke pa denne made, men pa baggrund af en eksternt

analytisk standpunkt, er det vurderet, at en konstant %-udvikling giver det bedste bud pa en
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realistisk budgettering ud fra de informationer der ligger tilgeengelig. Estimaterne som der bud-
getteres, vil forblive de samme i terminalperioden, medmindre der i budgettering naevnes andet,

som kan have betydning.

5.1 Omseetning

Faldet i omsatningen fra 2019 til 2020 skyldes primart konsekvenserne af coronapandemien.
Efter den ggede aktivitet i byggebranchen i 2020 og 2021, kan der i bilag 6 ses at omsgtningen
kom pa rette kurs igen og steg fra 2602 EURm i 2020 til 3088 EURm i 2021. Rockwool udtaler
selv i deres arsrapport for 2021, at de forventer en omsatningsveekst for 2022 pa et sted i mellem
15% og 20%. Argumentationerne for den hgje vaekst er primzrt fokuseret pa, at man fra politisk
side gnsker at genopbygge gkonomien efter coronapandemien samt have et grent klimafokus.
Herunder kan navnes energirenoveringsbglgen i EU og Europa-kommissionens direktiver, som
vil gere lokale omrader mere resistent over for klimaforandringer og reducere de globale driv-
husgasser. Derfor forventer Rockwool en hgjere efterspargsel efter deres isoleringsprodukter
(Rockwool, 2021b, s. 5).

Det vurderes at omsatningsvaksten for 2022 vil ligge teet pa veeksten i 2021, som Rockwool
selv forventer. Ud fra denne vurdering samt ovenstaende argumentationer, budgetteres der med
17% for 2022. | den resterende budgetperiode forventes det at omsatningsveeksten vil falde til
et lavere niveau. | takt med en forventning om at vaeksten i omsatningen gradvist falder, sattes
vaeksten i omsatningen til henholdsvis 15%, 13%, 12%, 11% for de efterfglgende ar fra 2023
til 2026. Omsatningsvaeksten for terminalaret er fastsat til 5%, hvilket svarer til steady state,

altsd den forventede evige vaekst i omsatningen.

Selvom den danske BNP-vaekst for 2021 1a pa 4,1% (Berlingske, 2022), veagtes det hgjere at
Rockwool selv anvender en veakstrate i deres interne terminalperioder pa 2% til beregning af
deres fremtidige cash flow, jf. Rockwools arsrapport 2021 (Rockwool, 2021b, s. 80). Derfor er
der budgetteret med en terminal vaekstrate pa 2% til beregning af veerdiansettelsen. | nedensta-
ende figur kan Rockwools historiske omsatningsveekst ses. Her kan det observeres at veeksten
i omsatningen bade har lagt med hgje positive %, samt i ar 2020 med en negativ %. Der veagtes
I budgetteringen hgjere med Rockwools egen holdning til omsatningsvaksten. Dog er det in-

teressant at sammenligne den med de sidste 5 ars omsatningsveekst, som ligger pa 7,3%. Dette
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gennemsnit anvendes dog til at forsvare at leegge veeksten i omsatningen i terminalperioden pa

5%.

Omsatningsvakst
EURm 2021 2020 2019 2018 2017|Gennemsnit
Netioomseetning 3.088 2.602 2757 2.671 2374 2.698
Udvikling i % 18.7% -5.6% 3.2% 12.5% 7.8% 73%

Figur 26: Rockwools omszetning fra 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning fra reformuleringer

I nedenstaende figur 27 kan Rockwools fremtidige omszatningen ses for arene fra 2022 til 2027.
Her er der anvendt de ovenstaende veakster i omsatningen pa 17%, 15%, 13%, 12%,11% samt

5% i terminalperioden.

Budgetteret resultatupgurelsen for 2022-2026B + 2027T
EURm 2027 2026 2025 2024 2023 2022
Nettoomszaetning 6141 5848 5269 4704 4163 3620

Figur 27: Rockwools budgetterede omsaetning 2022-2027. Kilde: Egen tilvirkning

5.2 EBITDA- og EBIT-margin

Bade EBITDA og EBIT budgetteres med hver deres margin. Der vil i begge blive beregnet ud
fra nettoomsaetningen. Som det kan ses ud fra nedenstaende figur 28, har EBITDA de seneste
5 ar lagt omkring ca. 19%. Derfor vurderes det forsvarligt at budgettere med 19% for hele bud-
getperioden. Rockwools EBIT-margin har de seneste 5 ar lagt i mellem 12% og 13%, dog tren-
der den mere imod 13% og det vurderes realistisk at budgettere med 13% for hele budgetperi-
oden. De samme verdier for de to marginer anvendes i terminalperioden. Budgetforudsatnin-

ger for 2022 til 2027 samles i det afsluttende afsnit af budgetteringen i figur 32.

EBITDA / EBIT
EURm 2021 2020 2019 2018 2017 |Gennemsnit
EBITDA 595 515 530 507 446 519
EBITDA-margin 19.3% 19.8% 19.2% 19.0% 18.58% 19.2%
EBIT 3594 331 354 341 286 341
EBIT-margin 12 8% 12.7% 12.8% 12 8% 12.0% 12 6%

Figur 28: Rockwools EBIT/EBITDA for 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning fra reformuleringer
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EBITDA-margin anvendes i budgetteringen til at finde frem til Rockwools fremtidige afskriv-
ninger. Da der nu kendes til bade EBITDA-margin pa 19% af omsatningen, samt EBIT-margin
pa 13% af omsaetningen, kan det konkluderes at afskrivningerne vil udgere 6% af omsatningen
I budgetteringen. Samtidig kan EBIT-margin anvendes til at beregne hvad omkostningerne vil
veere, nar vi kender bade omsatningen, EBITDA-margin. | nedenstaende figur 29, kan der ses
udviklingen i omkostningerne, EBITDA, afskrivninger og EBIT for arene 2022 til 2027.

Budgetteret resultatupgurels en for 2022-2026B + 2027T
EURm 2027 2026 2025 2024 2023 2022
Nettoomszaetning 6141 5848 5269 4704 4163 3620
Driftsombkcostninger -4974 -4737  -4268 -3810 -3372 -2932
EBITDA 1167 1111 1001 594 791 688
Amortiseninger og afskrivninger -368 -351 -316 -282 -250 -217
EBIT 798 760 683 612 541 471

Figur 29: Rockwools budgetterede omkostninger og afskrivninger ud fra EBITDA/EBIT-marginer for 2022-2027

5.3 Finansielle poster og skat

Det kan vere svert at spa om de fremtidige finansielle poster og mere konkret vedrgrende de
fremtidige renter og afkast. | nedenstaende figur 30 kan der ses de seneste 5-ars udvikling i
finansielle indteegter samt finansielle omkostninger. Derudfra er der dannet en gennemsnitlig
veerdi for de samlede finansielle poster. Den gennemsnitlige arlige sum pa -3 EURm, anvendes

igennem hele budgetperioden.

Finansielle indtagter og omkostninger
EURm 2021 2020 2019 2018 2017
Finansielle indtegter 11 9 5 6 33 13
Finansielle omkostninger -19 -22 -10 -12 -15 -16
Talt -8 -13 -5 -6 18 -3

Figur 30: Rockwools finansielle poster 2017-2021 Kilde Rockwool dGrsrapporter 2017-2021

| forhold til skatteprocenten vurderes det forsvarligt at budgettere med den gennemsnitlige
veerdi pa 22,3% over de seneste 5-ars effektive skatteprocent, i forhold til den nuvarende dan-
ske selskabsskatteprocent pa 22%. Her kan man argumentere for at den effektive skatteprocent
skal anvendes, idet den udtrykker Rockwools gennemsnitlige beskatning af hele deres indkomst
over de seneste 5 ar. Rockwool navner selv i arsrapporten for 2021 at den effektive skattepro-
cent 13 pa 23%. De seneste fem ar har den effektive skatteprocent lagt i mellem 21% og 23%
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(Rockwool, 2021b, s. 93). Det vurderes at forskellen mellem den gennemsnitlige effektive skat-
teprocent og den officielle danske skatteprocent er stor nok til at der budgetteres med en gen-
nemsnitlig skatteprocent pé& 22,3% for hele budgetperioden. Arsagen til forskellen mellem de
to skattesatser, skyldes primeert udskudte skatteforpligtelser, som reguleres for pa arlig basis
hos Rockwool.

Dansk skatteprocent VS effektiv skatteprocent
EURm 2021 2020 2019 2018 2017|Gennemsnit
Danmarks selskabsskatteprocent 220%  220% @ 220%  220% @ 220% 22.0%
Rockwools effektive skatteprocent 23.0% 22 8% 22 4% 21.0% 22 4% 22 3%

Figur 31: Rockwools effektive skatteprocent imod den danske skatteprocent. Kilde: Rockwools drsrapporter 2017-2021

I nedenstaende figur 32, kan der ses udviklingen i de finansielle indtegter og omkostninger
samt skat af arets resultat for arene 2022 til 2027. Dette giver det fulde billede af den forventede

fremtidige resultatopgerelsen for Rockwool vedrgrende budgetperioden samt terminalaret.

Budgetteret resultatupgnrelsen for 2022-2026B + 2027T
EUEm 2027 2026 2025 2024 2023 2022
Nettoomsaining 6141 5848 5269 4704 4163 3620
Driftsomkostninger -4974 -4737 -4268 -3810 -3372 -2932
EBITDA 1167 1111 1001 504 791 6388
Amortiseringer og afskrivninger -368 -351 -316 -282 -250 -217
EBIT 798 760 685 612 541 471
Finansielle indt=gter 13 13 13 13 13 13
Finansielle omkostninger -16 -16 -16 -16 -16 -16
EBT 795 757 682 609 538 468
Skat af arets resultat -177 -169 -152 -136 -120 -104
EAT 618 588 530 473 418 363

Figur 32: Rockwools budgetterede finansielle indtaegter og omkostninger for 2022 til 2027, Kilde egen tilvirket

5.4 Arbejdskapital

Der budgetteres ud fra en procentmaessig andel af omsatningen, i forhold til at finde den frem-
tidige arbejdskapital, som ogsa kaldes for WCR. Det er ngdvendigt at budgettere pa WCR, da
veerdien skal anvendes i vaerdiansattelsen. WCR bestar er driftsmidler minus driftsforpligtelser.

Hvis der er en stigende arbejdskapital vil det medfgre et stigende behov for finansiering. Sa
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hvis arbejdskapitalen stiger, vil det samtidig betyder at virksomheden har haft et finansierings-
behov. Hvis arbejdskapitalen derimod er faldende, sa er det en indikation pa at virksomheden
har haft et mindre behov for at hive penge op af lommen. Da der ikke kendes til de fremtidige
aftaler med bade leverandgrer og kunder, er der lavet et budget ud fra udviklingen over de sidste
ar. Her ses der pa den procentmaessige arbejdskapital i forhold til omsatningen.

WCR har over den historiske periode fra 2017 til 2021 gaet fra at ligge pa plus 43 i 2017 til en
plusveerdi pa 126 i 2021. Dette tyder pa at Rockwool har haft behov for finansiering og dermed
har haft behov for at tage penge op af lommen. Det forventes at den fremtidige WCR vil ligge

pa et gennemsnitlig %-niveau af omsatningen, ud fra de seneste 5 regnskabsar.

For at kunne finde frem til budgetteringen af den fremtidige WCR, er der beregnet pa hvor stor
en %-del WCR udger at omsetningen fra 2017 til 2021. Ud fra nedenstaende figur 3 vurderes
det at WCR kommer til at ligge pa 1,83% af omsatningen i de fremtidige pengestramme i
budgetperioden. Pa grund af den stigende WCR igennem hele den historiske periode, vurderes

det forsvarligt at den fremtidige WCR kommer til at ligge pa 1,83% af omsatningen.

WCR (Arbejdskapital)
EURm 2021 2020 2019 2018 2017 | Gennemsnit
Omsetning 3.094 2.608 2.773 2.682 2.383
WCR (Arbejdskapital) 126 25 29 34 43
% af oms=tningen 4,07% 096% 1,05% 127% 1,80% 1,83%

Figur 33: WCR i forhold til omseetningen for perioden 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning ud fra reformuleringer

I nedenstaende figur 34 kan der ses udviklingen i bade WCR samt delta WCR for budgetperi-
oden fra 2022 til 2026 plus terminalaret 2027. Der er budgetteret ud fra den fastlagte gennem-

snitlige WCR-vaekst pa 1,83% af omsatningen for hele perioden.

1,83% | Budgettering af WCR (arbejdskapital)
EURm 2027T 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2015 2018 2017
Omsetning 6141 5848 5269 4704 4163 3620 3094 2608 2773 2682 2383
WCR 112 107 96 86 76 66 126 25 29 34 43
delta WCR 5 10 10 10 10 -60 101 -4 -5 -9 33

Figur 34: Rockwools fremtidige arbejdskapital. Kilde: Egen tilvirkning ud fra reformuleringer
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5.5 Nettoinvesteringer

Rockwools fremtidige nettoinvesteringer er meget sveere at forudsige. Dog forteeller Rockwool
selv i arsrapporten for 2021, at de forventer at anvende mindst 500 EURm pa investeringer i
2022. 1 Budgetteringen forventes der at investeringerne vil blive gget i takt med at omsatningen
ogsa stiger. De valgte investeringsverdier for budgetperioden kan ses i den endelige vaerdian-

seettelse.

5.6 Lanerenten
Der budgetteres med en gennemsnitlig lanerente pa 3% for de nettofinansielle omkostninger
for hele budgetperioden. Ud fra nedenstaende figur 35, kan det ses at lanerenten i gennemsnit

har lagt pa 3% de seneste 5 ar.

Gennemsnitlig lanerente
EURm 2021 2020 2019 2018 2017|Gennemsnit
Gennemsnitlig lanerente 3.1% 3.8% 0.9% 2.2% 4.9% 3.0%

Figur 35: Rockwools gennemsnitlige Idnerente. Kilde: Egen tilvirkning ud fra reformuleringen

5.7 Forudsztninger for budgetteringen

Ud fra de ovenstaende afsnit, vil Rockwools fremtidige pengestramme blive budgetteret med
de efterfalgende forudsetninger i figur 36. Det er en forventning og en forudsetning for bud-
getteringen + veerdiansattelsen, at Rockwool stadig er at finde pA NASDAQ Copenhagen, som

en bgrsnoteret virksomhed.

Budgetforuds=zininger 2022-2026 + terminalar 2027

2027T| 2026B 2025B 2024B 2023B 2022B
Veekst | omseetning 5% 11% 12% 13% 15% 17%
EBITDA-margin 19% 19% 19% 19% 19% 19%
WVeekst i afskrivninger 6% 6% 6% 6% 6% 6%
EBIT-margin 13% 13% 13% 13% 13% 13%
WVeekst i finansielle indtzgter, EURm 13 13 13 13 13 13
WVeekst { finansielle omkostninger, EURm -16 -16 -16 -16 -16 -16
Skatteprocentsats 223%| 223% 223%  223% 223% 22.3%
Vakst i WCR 183%| 183% 183% 183% 183% 1,83%
Léanerente 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Figur 36: Budgetforudseetninger 2022-2026. Kilde: Egen tilvirkning
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6. Veardiansattelse

Ud fra de ovenstaende budgetteringer og analyser, vil der blive dannet en verdiansattelse af
Rockwool. Maden til at beregne den teoretiske vaerdi af Rockwools aktie pr. 31.12.2021, er
mange, og i dette projekt anvendes verdiansattelsesmodellen DCF (Discounted Cash-flow).
Denne model er baseret pa indkomst, hvor vardien af Rockwool vil blive opgjort som den
tilbagediskonterede veerdi af de budgetterede fremtidige pengestramme. Ud fra en ejers samt
langivers synspunkt er DCF-modellen den mest brugte vardiansettelsesmodel. Formalet med
dette afsnit er at analysere pa, hvorledes markedets vardiansattelse, altsa aktiekursen af Rock-
wool, er pa et passende niveau eller om den er over- eller undervurderet. I nedenstaende afsnit
beskrives kort de forskellige typer af veerdiansettelsesmodeller og argumentationen for at

vaelge DCF-modellen.

6.1 DCF-Modellen

For at kunne lave en veerdianseettelse af en bgrsnoteret virksomhed, er der primeert fire forskel-
lige metoder, der kan anvendes. De mest anvendte modeller blandt controllere, CFO’er og andre
gkonomiske medarbejdere er de sakaldte multiple-modeller og nutidsvaerdi-modeller. Den bed-
ste vaerdiansattelsesmodel til at beregne den teoretiske veerdi af Rockwool, vurderes til at veere
DCF-modellen. Denne model er kendetegnet som en nutidsveerdimodel, hvor fokusset er pa
selve virksomheden. Dermed sagt analyseres der ikke pa alle mulige virksomheder eller andre
aktiemarkeder. De multiple-modeller er nemlig kendetegnet for at have fokusset pa sammen-
lignelige konkurrenter. En af de stgrste fordele ved at gare brug af DCF-modellen er, at veerdi-
ansettelsen ikke vil indeholde et skan. Dog er der i budgetteringen foretaget flere sken til ud-
arbejdelsen af de fremtidige finansposter, som i sidste ende danner fundamentet for at lave
verdiansattelsen. Ved brug af DCF-modellen udfares der en tilbagediskontering af alle Rock-

wools fremtidige finansielle stramme (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 318).

Den hyppigste anvendte form for DCF-model, maler virksomhedens verdi ud fra ejernes og
langivernes synsvinkel, og modellen anvendes ud fra antagelsen om et konstant afkast i evig

tid. Beregningen vises ud fra nedenstaende formel:
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= FCF.,
b= g'(w WACC)'

Figur 37: DCF-model. (Skat, 2022)

Det antages i forbindelse med udarbejdelsen af vardianseettelsen for Rockwool, at der kan bud-
getteres uendeligt i fremtiden. P& baggrund af denne antagelse, vil der blive anvendt den to-
periodiske DCF-model, hvor der laves en budgetperiode og en terminalperiode. Terminalperi-
oden er en uendelig FCF, som vokser med den samme vakstrate i perioden. Ud fra nedensta-
ende formel kan Rockwools beregnede vardi fremdannes:

o R RE,

L -
- e[+ WACC) WACC-g (1+WACCY

Figur 38: Den to-periodiske DCF-model (Skat, 2022)

For at udregne Rockwools verdi, bliver der gennemgaet nedenstaende fremgangsmetode:

- Beregning af WACC, hvor der findes frem til de gennemsnitlige kapitalomkostninger.
- Beregning af FCF (Det Frie Cash Flow).

- Beregning af vaekstraten i terminalperioden (g).

- Beregning af Nutidsveerdien angaende FCF og terminalperioden (Tilsammen giver dette

vaerdiansettelsen).

6.1.1 WACC (de gennemsnitlige kapitalomkostninger)

| WACC tages der forbehold for bade ejernes og langivernes krav til afkastet. WACC kan be-
skrives som afkastkravet, som opvejes med ROIC, og det er pa det grundlag at den kan fortolkes
som afkastkravet for at investere i virksomhedens driftsaktiviteter. For at komme frem til

WACC, beregnes der ud fra falgende formler:

« WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x Fremmedkapitalomkostning)
¢ Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betavaerdi x Markedsrisikopraamie)
¢ Fremmedkapitalomkostning = (Risikofri rente + Selskabsspecifikt risikotillaag) x (1 - Skattesats)

Figur 39: Formel for WACC. (Skat, 2022) & (Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 340)

m ROCKWOOL Side 73 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

6.1.1.1 Kapitalandele (Egenkapital/Fremmedkapital)

Beregningen vedrgrende fordelingen af egenkapital og fremmedkapital opggres ud fra arsrap-
porterne. Der er to metoder til at fastleegge kapitalandele. | beregningen af den ene metode, skal
der anvendes en konstant kapitalstruktur imellem egenkapitalen og fremmedkapitalen. | den
anden metode, skal der udfares en lgbende tilpasning af kapitalveegtene over tid. SKAT anbe-
faler man bruger en af disse metoder (Skat, 2022b). Skattestyrelsen finder det rimeligt, at der
bruges metode 1, hvor der er en konstant kapitalstruktur over hele budgetperioden. Argumen-
tation er at det kan vere vanskelig at estimere frem i tid samt at der kan vare usikkerhed for-
bundet med den fremtidige tilpasning.

Derfor vurderes det forsvarligt at undersgge Rockwools historiske gennemsnit over de sidste 5
ar, og derudfra budgettere en fast kapitalstruktur for perioden 2022-2026. Rockwools historiske
kapitalstruktur i veerdiansattelsesperioden er illustreret i nedenstaende Figur 40. Her kan det
ses at fordelingen af fremmedkapital og egenkapital ligger pa et gennemsnitlig niveau pa 22%
fremmedkapital og 78% egenkapital. Derfor budgetteres der med en fordeling pa 22% frem-
medkapital og 78% egenkapital for perioden fra 2022 til 2026.

Rockwools kapitalstruktur + (Soliditetsgrad)
EURm 2021 2020 2019 2018 2017|Gennemsnit
Fremmedkapitalandel 22% 24% 21% 23% 22% 22%
Egenkapitalandel 78% 76% 79% 77% 78% 78%
Tjek=1=100% 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Figur 40: Rockwools historiske kapitalstruktur for 2017-2021. Kilde: Egen tilvirkning fra reformuleringer

6.1.1.2 Den gennemsnitlige lanerente

Den gennemsnitlige lanerente for en virksomhed, passer som regel ikke til en virksomheds re-
alistiske lanerente. For lanerenten pavirkes ogsa af finansielle poster, deriblandt tab og gevin-
ster pa veerdipapirer samt kursreguleringer. Disse har sadan set intet med en virksomheds lane-
rente at gere. Fremmedkapitalsomkostninger bliver beregnet ud fra nedenstaende formel fra
SKAT (Skat, 2022):

+ Fremmedkapitalomkostning = (Risikofri rente + Selskabsspecifikt risikofillazg) x (1 - Skattesafs)
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Den risikofrie rente er beregnet til -0,19% ud fra formlen, som bliver beskrevet i naste afsnit.
Risikotilleegget, der er selskabsspecifikt, er baseret pa en kreditvurdering. Rockwool har umid-
delbart ikke en kreditvurdering offentligt tilgeengelig, og derudfra er det vurderet forsvarligt at
anvende en kreditvurdering pa en af Rockwools starste konkurrenter, nemlig Saint-Gobain. Ud
fra den seneste kreditvurdering fra 2019, har Saint-Gobain en kreditvurdering pa scoren "BBB”
(Saint-Gobain, 2022d, s. 17). Dette giver en selskabsspecifikt risikotilleeg pa 1,08% (YCharts,
2022).

Dette giver et afkastkrav pa fremmedkapitalen pa 0,69% ud fra nedenstaende beregning:

Fremmedkapitalomkostning = (-0,19% + 1,08%) * (1 — 22%) = 0,69%

6.1.1.3 Ejernes afkastkrav

I de fleste bager angdende veerdiansettelser, anbefales Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 87). Denne model viser sammenhangen mellem virk-
somhedens afkast fra aktier og afkastet for hele markedsportefglje, med den antagelse, at aktie-
investorerne kraever en form for merafkast pa grund af markedsrisiko. Formlen for ejernes af-

kastkrav kan specificeres ud fra fglgende metode:
rR=rp+ R * (rU —rp)

Den risikofrie rente angives som den samme rente for en nulobligation. Her anbefales der i
virkeligheden at anvende en 10-drig statsobligation, som bruges til at estimere videre. | decem-
ber 2021 14 renten pa en 10-arig dansk statsobligation pa -0,19%. Derfor anvendes de -0,19%

som den risikofri rente.

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

2021M11  2021M12  2022M0O1
10 arig statsobligation -0,23 -0,19 0,02

Figur 41: Rentesats for 10-drig dansk statsobligation (Danmarks Statistik, 2022)

Egenkapitalens beta, det vil sige ejernes risikopremie, er et udtryk for virksomhedens drifts-
maessige og finansielle risiko. Hvis en virksomhed har en driftsmaessig og finansiel risiko, som

svarer til aktiemarkedets risiko, angives beta som vaerende 1, og derudfra har den samme risiko
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som markedet. Ved en beta under 1, vil en investering i en virksomhed patage sig en mindre
risiko end en investering pa generelle aktiemarked. Hvis beta er over 1, vil der opsta den mod-
satte situation. For at beregne beta skal man se pa korrelationen mellem udsvingene pa virk-
somhedens aktie og aktiemarkedet generelt ud fra historiske fakta. En negativ side ved at bruge
denne regnemetode, er behovet for historiske data, der ikke pa alle punkter kan anvendes til det
fremtidige formal. Der er fundet frem til to forskellige beta-veerdier fra to uafhangige kilder.
Der er anvendt 2-arige beta-veerdier. Denne fgrste beta-veerdi er baseret direkte pa Rockwool,
hvor beta-veardien udger 1.37 (Infront, 2022). Den anden beta-veerdi er baseret pa virksomheder
I branchen for byggematerialer, hvor beta-veerdien udger 1,11 (Damodaran, A., 2022). Begge
veerdier indikerer, at hvis der investeres i Rockwool aktier, vil det medfgre at man tager en
hgjere risiko end hvis der investeres pa aktiemarkedet generelt. For at kunne beregne ejernes
afkastkrav, er der anvendt et gennemsnit af de to fremskaffede beta-veerdier, hvilket giver en

veerdi pa 1,24.

For at finde frem til markedets risikopreemie, undersgges differencen mellem det historiske af-
kast pa aktiemarkedet og det historiske afkast pa risikofrie investeringer. Det vurderes at aktie-
markedets historiske risikopraemie er en okay indikator for aktiemarkedet fremtidige risikopree-
mie. Ifglge figur 42 ligger markedets risiko pa 4,24% (Marked-Risk-Premia, 2022) & (Damod-

aran online, 2022).

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

Equity market

Zoom | 1m [3m [6m [yTD[ 1y [ AN | From | Aug 27,2021 | To | Feb 28, 2022

= |mplied Market Return {(ICOC)
— Implied Market Risk Premium {IMRP}
Risk free rate (Rf)

=" $
3.0
s December 2021
= Implied Market Return (ICOC): 4.24
T2 Implied Market Risk Premium (IMRP): 4.31
. —0.07
1.0
0.0
-1.0% |
Sep '21 Oct "21 Mo "21 Dec 21 Jan 22 Feb'22

1 [
(i) i
2000 2005 2010 2015 2020 .

Figur 42: Risikotilleg(Marked-Risk-Premia, 2022)
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Ejernes afkastkrav kan ud fra ovenstaende nu estimeres til fglgende verdi:

Ie =-0,19% + 1,24 * 4,24% = 5,07%

6.1.1.4 Beregning af WACC

WACC kan ud fra beregningerne i de ovenstaende afsnit, nu fremdannes pa felgende made:
WACC = 22% *0,69% * (1-22,3%) + 78% * 5,07% = 4,07%

Det vil sige, at Rockwools gennemsnitlige kapitalomkostninger ligger pa 4,07%.

WACC

EURm Beregning Veerdi

WACC = 22% * 0,69% * (1-22.3%) + 78% * 5.07% 4,07%

Figur 43: Rockwools WACC. Kilde: Egen tilvirkning

6.1.2 Frie Cash Flow

Disse pengestramme viser hvor mange likvider Rockwool har tilbage efter deres investeringer
i materielle aktiver. Dette flow forkortes til FCF. | en investeringsanalyse anvendes denne vardi
pa flere forskellige mader. Den er altafgarende og et nggleelement for at kunne lave selve DCF-
modellen. Samtidig kan det veere interessant at undersgge Rockwools FCF, for at finde deres
solvens og likviditet. FCF forteeller ogsa om Rockwool har et yderligere behov for finansiering.

Formlen til at udregne FCF kan ses i nedenstaende formel:

FCF = EBIT (1 — Tc+) + Depreciation expenses — delta WCR — Net capital expenditure
(Hawawini, G. & Viallet, C., 2019, s. 340)

EBIT er et udtryk for Rockwools resultat fgr renter og skat. Tc er skattesatsen, som er budget-
teret til 22,3% igennem hele budgetperioden. Delta WCR er &ndring i Rockwools arbejdskapi-
tal. ”Depreciation expenses” og ”Net capital expenture” er henholdsvis afskrivninger og netto-

investeringer. Disse verdier er budgetteret tidligere i ovenstaende budgetafsnit.

Verdien som der mangler i formlen for at den kan beregnes, er Delta WCR. | naste afsnit vil

denne veaerdi blive beregnet.
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6.1.2.1 WCR (Arbejdskapitalen)

WCR bestar af debitorer + lagre — leverandgrgeeld, som ogsa kan beregnes som driftsmidler —
driftsforpligtelser. WCR star for de engelske ord "Working Capital Requirement” og det for-
teeller om virksomhedens finansieringsbehov. For hvis der er en stigende WCR i virksomheden,
sa har de et stigende behov for finansiering. Hvis WCR derimod er faldende, har virksomheden
ikke behov for at finansiere sig yderligere. | den nedenstaende figur 44, kan det ses at WCR har
haft en faldende tendens de farste 4 ar i regnskabsperioden. | ar 2021 stiger WCR til 126, i
forhold til 27 i 2020. Der er anvendt den gennemsnitlige WCR for de seneste 5 ar, til brug for

budgetteringen og veerdiansattelsen. Dette giver en gennemsnitlig WCR pa 1,83 % af omsaet-

ningen.
WCR (Arbejdskapital)
EURm 2021 2020 2019 2018 2017 |Gennemsnit
Omszining 3.094 2608 2773 2.682 2.383
WCR (Arbejdskapital) 126 25 29 34 43
% af oms@tningen 4,07% 096% 1,05% 127% 1.80% 1,83%

Figur 44: Rockwools WCR de seneste 5 dr. Kilde: Egen tilvirkning

WCR kan blive pavirket af bade interne og eksterne forhold. De eksterne forhold er umiddelbart
sveert at pavirke, mens de interne forhold bestar af en reekke processer, hvor der kan optimeres
og forbedres pa likviditeten. | nedenstaende figur 45, kan der ses a&ndringen i WCR for bade

den historiske periode samt den budgetterede periode.

1,83% | Budgettering af WCR (arbejdskapital)
EURmM 2027T 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
Omsatning 6141 5848 5269 4704 4163 3620 3094 2608 2773 2682 2383
WCR 112 107 96 86 76 66 126 25 29 34 43
delta WCR 5 10 10 10 10 -60 101 -4 -5 -9 33

Figur 45: Rockwools budgetterede WCR. Kilde: Egen tilvirkning

6.1.3 Beregning af det Frie Cash Flow
Ud fra nedenstaende figur 46, kan beregningen af @ndringen i WCR, fra afsnittet oven for, nu

tages med i beregningen af Det Frie Cash Flow. Bemark at det Frie Cash Flow er omregnet til
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DKK med en valutakurs pa 7,5. Dette er ngdvendigt, for at kunne udfgre DCF-modellen og

sammenligne med aktiekursvaerdien som er udstedt i DKK pa NASDAQ Copenhagen.

Veerdianseettelse (MIO. EUR omregnet til DKK med valutakurs 7,5)

DKK MIO. 2027T| 2026B 2025B 2024B 2023B 2022B 2021R 2020R. 2019R 2018R 2017R|
Omszetning 46.055( 43.862 39.515 35281 31222 27.150 23.205 19560 20.798 20.115 17.873
Driftsomkostninger -37.304 -35.528 -32.007 -28.578 -25.290 -21.991 -18.690 -15.653 -16.688 -16.313 -14.745
EBITDA 8.750| 8.334 7508 6.703 5932 5158 4515 3915 4110 3.803 3.128
Afskaivninger -2.763| -2.632 -2371 -2.117 -1.873 -1.629 -1.508 -1380 -1.320 -1.245 -1.200
EBIT 5.087 5.702 5137 4.587 4.059 3529 3.008 2535 2790 2558 1.928
EBIT*(1-tax) 4.652 4.430 3991 3.564 3.154 2.742 2316 1.957 12165 2.020 1.496
+afskrivninger 2763 2632 2371 2117 1873 1629 1508 1380 1320 1245 1.200
-delta WCR -38 -75 =77 -74 -75 448 758 30 38 68 -248
-netto investeringer -6.288| -5.738 -5112 -4820 -4374 -3.882 -3.008 -2.693 -3323 -1560 -1995
Frie Cash Flow 1.090| 1.249 1173 786 579 937 58 675 200 1.773 453

Figur 46: Rockwools Frie Cash Flow. Kilde: Egen tilvirkning

Det Frie Cash Flow er en oversigt over en virksomheds fremtidige pengestremme, som der
formodes at tilkomme Rockwool. Rockwools veerdi bliver vurderet ud fra Det Frie Cash Flow
samt DCF-modellen i naeste afsnit. Det kan ses at Frie Cash Flow udvikler sig med en stabil
positiv veerdi igennem budgetperioden. Rockwool forventer selv en hgj EBIT-margin, i deres
egne forventninger til fremtiden, samtidig har de skrevet i arsrapporten for 2021, at de forventer
at lave investeringer for over 500 EURm i lgbet af ar 2022. Omsatningen forventes at veekst
med 17% i 2022, og det er med udgangspunkt i Rockwools egne udtalelser om vaeksten i om-
seetningen. Herefter forventes der at den gradvis daler og til sidst rammer en omsatningsvakst

i terminalperioden pa 5%.

6.1.4 Terminalperiodens vaekstrate

Under terminalperioden forudszetter man at overskudsgrader, omsatningshastigheder og salgs-
veekster fastholder et konstant niveau. Ud fra Skats anbefaling bgr man sgrge for at vaeksten i
terminalvaerdien ligger sig i nerheden af veekstraten i samfundet (Skat, 2022c). Vekstraten er
sat til et forsigtigt 2%, da det nuveerende inflationsniveau ser ud til at bliver veerre i den nar-
meste fremtid. Samtidig er det ogsa denne veekstrate som Rockwool selv anvender i deres be-

regninger af diverse fremtidige cash flows og tests (Rockwool, 2021b, s. 80).
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6.2 Veerdianseettelse ved anvendelse af DCF-modellen

Vardianszttelse (MIO. EUR omregnet til DKK med valutakurs 7,5)

DKK MIO. 2027T| 2026B 2025B 2024B 2023B 2022B 2021R 2020R 2019R 2018R 2017R
Omsetning 46.055| 43862 39515 35281 31222 27150 23205 19560 20798 20115 17873
Driftsomkostninger -37.304| -35.528 -32.007 -28.578 -25.290 -21.991 -18.690 -15.653 -16.688 -16.313 -14.745
EBITDA 8.750 8.334 7.508 6.703 5932 5158 4515 3915 4110 3803 3128
Afskrivninger -2.763 -2.632 -2371 -1117 -1.873 -1619 -1.508 -1380 -1.320 -1.245 -1.200
EBIT 5.987| 5.702 5137 4.587 4.059 3529 3008 2535 2790 2558 1.928
EBIT*(1-tax) 4.652 4.430 3991 3564 3154 2742 2316 1957 2165 2020 1.496
+afskrivninger 2.763 2.632 2371 2117 1.873 1629 1508 1380 1320 1245 1.200
-delta WCR -38 -75 =77 -74 -75 448 -758 30 38 68 -248
-netto investeringer -6.288| -5.738 -5111 -4820 -4374 -3881 -3.008 -2693 -3323 -1560 -1995
Frie Cash Flow 1.090 1249 1173 786 579 937 58 675 200 1.773 453
Terminal verdi 53.699

Vekst i terminalperiode 2,00%

WACC 4,07%

NPV af cash flow 2023-2026 4.243

NPV af terminalveerdi 43 988

NPVialt 48.231

~+cash 248

-gld -23

Veardi af egenkapital 48.501

Antal aktier i mio. 21,63

Verdi pr. aktie ifelge DCF 224229

B-aktiekurs pr. 31.12.2021 2.859.00

Alvigelse 616,71 k.

Figur 47: Veerdianseettelse af Rockwool ud fra DCF-modellen

Ud fra ovenstaende figur 47 er den beregnede nutidsveerdi af Rockwools Frie Cash Flow sat til
4.243 mio. DKK i budgetperioden fra 2022 til 2026. Terminalperioden, som kommer efter bud-
getperioden, er beregnet til en nutidsveerdi pd 53.699 mio. DKK. Terminalperiodens nutids-
veerdi er tilbagediskonteret i forhold til den beregnede WACC pa 4,07%. Det medfarer en nu-
tidsveerdi af terminalperioden pa i alt 43.988 mio. DKK. I alt bliver den samlede nutidsveerdi
48.231 mio. DKK.

For at beregne Rockwools egenkapital vaerdi, skal der tillegges “cash” og fratrekkes ~gald”,
hvilket i alt giver en egenkapital veerdi pa 48.501 mio. DKK. Denne verdi divideres med antal
udstedte aktier i alt, hvilket giver en beregnet aktiekursveerdi pa 2.242,29 kr. pr. aktie. Kursen
pa Rockwool B-aktie 1a pa 2.860,00 kr. d. 31.12.2021 jf. figur 48 nedenfor.
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Figur 48: Rockwool B-aktie kurs pr. 31.12.2021 (Nasdagq, 2022a)

6.3 Fglsomhedsanalyse

DCF-modellen til beregning af veerdiansattelsen, tager hgjde for rigtig mange detaljer og for-
hold. Samtidig forudsaetter den at der tages udgangspunkt i et bestemt scenarie med en budget-
periode og en terminalperiode. Faktorerne som bliver anvendt i beregninger, er vurderet pa
baggrund af den strategiske analyse, regnskabsanalyse samt andre oparbejdede materialer. Veer-
diansattelsen kan dermed &ndre sig, hvis grundlaget til at lave veerdiansattelsen forandres. |

dette afsnit vil der blive belyst falsomheden i veerdiansattelsen, ved brug af DCF-modellen.

En fglsomhedsanalyse bruges for at vise beregningen af Rockwools verdi i forhold til &ndring
af kritiske faktorer. | DCF-modellen udarbejdes og beregnes der en WACC og der sandsynlig-
geres en vekstrate. | fglsomhedsanalysen gnskes der at praesentere hvor meget Rockwools te-
oretiske veerdi @ndrer sig, hvis en af disse faktorer bliver sat til en anden %-sats. Den beregnede
WACC var pa 4,07% og der blev anvendt en veakstrate pa 2,0%. | nedenstaende figur kan den
beregnede falsomhedsanalyse ses, hvor kombinationen af ndringer i kritiske faktorer, pavirker

Rockwools aktiekurs veerdi.

A ndring af kristiske faktorer i Aktiekurs Veekstrate (g)
veerdianszettelsen i DKK 1,80% 1,90% 2,00% 2,10% 2,20%
39% |222650|2329.48| 2.44330|2.569.76(2.711.10
4,0% 2.125,08|2.218,33| 2.320,91| 2.434,30|2.560,27
WACC 4,07% |2.05940|2.146,63| 2.242,29| 2.347 66|2 464 30
42% |1.947.62(2.02507|2.109,57|2.202.11|2.303.91
4,3% 1.869.55| 1.940,53| 2.017,69| 2.101,86|2.194,05

Figur 49: /£ndring af kritiske faktorer i veerdiansaettelsen og dens effekt pa aktiekurs. Egen tilvirket

m ROCKWOOL Side 81 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

| falsomhedsanalysen kan det ses at aktiekursen pavirkes voldsomt, nar der @ndres i de kritiske
faktorer med bare 0,1%-point. Det er vaekstraten, som er den mest fglsomme faktorer over for
en andringer. Fglsomhedsanalysen viser tydeligt hvor let pavirkelig veerdiansettelsen er over
for @ndringer i bade WACC og i veekstraten. Det kan konkluderes at veerdiansattelsen er meget
falsom og kan muligvis indeholde en del usikkerheder, der normalvis er til stede, nar der spas
og estimeres pa fremtidige verdier.

6.4 Delkonklusion pa veerdiansettelsen

Veardiansattelsen af Rockwool ud fra DCF-modellen, kan ses i figur 47. Rockwools B-aktie
blev pr. skeringsdato d. 31.12.2021, veerdiansat til et gennemsnit pa 2.242,29 kr. for en Rock-
wool aktie. Aktiekursen pa bgrsmarkedet for Rockwools B-aktie 1a d. 31.12.2021 pa 2.860,00
kr. Hvis der kun tages stilling til veerdiansettelsen af Rockwool, kan det vurderes at aktiemar-
kedet havde overvurderet B-aktien i hgj grad d. 31.12.2021. WACC blev beregnet til en veerdi
pa 4,07% og vaekstraten blev sat til en veerdi pa 2,0%, hvilket medfarte en veerdi af Rockwools
egenkapital pa 48.231 mio. DKK. Rockwools aktiekurs pr. 31.12.2021 blev beregnet til at ligge
pa 2.242,29 DKK, hvilket i alt giver en afvigelse pa ca. 27,5%, nar der sammenholdes med
aktiekursen pa 2.860 kr. for en B-aktie pA NASDAQ Copenhagen pr. 31.12.2021.

Derefter blev der udfert en falsomhedsanalyse, for neermere at undersgge falsomheden af en
&ndring i de kritiske faktorer. Ud fra denne fglsomhedsanalysen blev der konkluderet at aktie-
kursen pavirkes mest af en @ndring i vaekstraten frem for en @ndring i WACC. Det vil sige
aktiekursen er mest falsom over for endringer i vaekstraten. Rockwools teoretiske veerdi blev
beregnet til 2.242,29 DKK pr. aktie og i det ovenstaende afsnit med falsomhedsanalysen, blev
det konkluderet at den teoretiske veerdi er fglsom over for endringer samt at den beregnede

veerdi kan indeholde usikkerheder.

Det er dog vigtig at man ikke kun forholder sig til aktiekursen, som den eneste faktor i veerdi-
ansattelsen af Rockwool. Aktiekursen baerer praeg af de tilgeengelige informationer, som mar-
kedet havde adgang til og kursen bliver let pavirket af offentliggarelser af regnskaber og bars-
meddelelser. Derfor kan investorerne ikke inddrage og vurdere en potentiel investering ud fra
alle relevante forhold. Dette er en af argumentationerne for at aktiekursen ikke kan sta alene.
Netop i denne situation er det relevant at anvende veardiansattelsesmetoder, sasom den netop
udfgrte DCF-model.
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7. Konklusion
Afhandlingsprojektets samlede formal er at besvare det overordnede spgrgsmal fra problemfor-

muleringen, som ogsa kan findes i afsnit 1.1, og lyder som fglgende:

» Er bgrsveerdien af Rockwools B-aktie pr. 31.12.2021 et retvisende billede i forhold
til den beregnede veerdi af Rockwool pr. 31.12.20217?

For at kunne besvare den overordnede problemstilling er der udformet en raekke underspergs-
mal, som er blevet besvaret i lgbet af projektets afsnit. Det farste underspgrgsmal, som kan ses

nedenfor, vedrarer Rockwools strategiske situation bade intern og ekstern.

> Hvordan udvikler den strategiske situation sig i Rockwool, bade de interne og eksterne
forhold?

o har opsvinget i byggeribranchen, veret pavirket af Coronapandemien?

Pa baggrund af udferelsen af de strategiske analyser, kan det konkluderes, at Rockwool pavir-
kes af mange faktorer indenfor bade fra den politiske verden, den stigende miljgbevidsthed og
en befolkning, der teenker mere pa CO2-udledningen rundt omkring i hele verden. Dette er alle
faktorer, som kan pavirke Rockwool positivt eller negativt. Der er for Rockwool rigtig mange
faktorer, der skal justeres for lgbende. Samfundet har et stort indvirke pa Rockwools strategi

og de skal konstant vaere opmaerksomme pa a&ndringer i omverdenen.

Det kan konkluderes, at byggeribranchen blev pavirket af coronapandemien. Dette ses ud fra
B-aktien i bilag 4, hvor der i ar 2020 ses at Rockwool klarede sig bedre end C25 indekset. |
bilag 5 vedr. ar 2021 kan det ses, at B-aktien steg med ca. 25% i lgbet af aret. Det kan konklu-
deres af udviklingen af den stigende aktiekurs, kommer fra en gkonomisk fremgang, som har
udfoldet sig bl.a. pa grund af den stigende efterspgrgsel pa byggematerialer efter farste og an-
den bglge af coronapandemien. De primere arsager til den stigende efterspgrgsel var de politi-
ske beslutninger om at fastholde arbejdet med byggerier under coronapandemien og de finan-

sielle incitamenter til at overveje at fa energirenoveret bygninger og private boliger.

Klimakrisen er et stort emne i hele verdenssamfundet og det pavirker ogsa Rockwool strategi-
ske beslutninger samt planlaegning for fremtiden, som skal tilpasses, s&@ Rockwool fremstar som
en virksomhed, der tager et politisk ansvar for klimaet. Det kan konkluderes ud fra PESTEL
analysen, at Rockwool har et stort fokus pa bade energibesparelser, og reduktion af drivhusgas-
ser. Set pa et starre brancheniveau vil det heller ikke vaere umuligt for Rockwool at veekste i

I rockwooL Side 83 af 98



Malte G. Ngrgaard Afhandlingsprojekt HD(R) Aalborg Universitet
Anne Sofie Larsen Regnskab og @konomistyring 10. Maj 2022
Tina Christensen

branchen. Som helhed har den rivende udvikling i byggebranchen og de vedtagende love og
direktiver vedr. byggerier samt energirenoveringer, haft en stor indflydelse pa byggemateriale-
branchen. Som det ogsa konkluderes ud fra Porters Generiske Strategier er Rockwool markeds-
leder inden for isoleringsprodukter lavet af stenuld. Det stigende inflationsniveau kan potentielt
have en stor effekt pa de fremtidige resultater for Rockwool.

Ud fra veerdikaedeanalysen kan det konkluderes at de belyste forhold i analysen, giver Rock-
wool flere forskellige konkurrencemaessige fordele, som er med til at skabe veerdi for deres
aktionzrer. Rockwool skaber veerdi via deres tunge investeringer i effektiv forskning og udvik-
ling. En af styrkerne ved stenuldsprodukter som Rockwools, er at de i naesten alle tilfelde kan
genanvende gammelt isoleringsmateriale til ny produktion. Her har Rockwool iszr en konkur-
rencemassig fordel over for de virksomheder, der producerer isoleringsprodukter med bl.a.
glasuld.

Formalet med regnskabsanalysen over den gkonomiske udvikling fra 2017 til 2021 for Rock-

wool, er for at kunne besvare nedenstaende underspgrgsmal:
» Hvorledes har Rockwool udviklet sig skonomisk fra perioden 2017 til 20217?

Regnskabsanalysen danner sammen med den strategiske analyse grundlaget for selve budget-
teringen. Rockwool gkonomiske udvikling fra 2017 til 2021 har haft en sund rentabel udvikling.
Det kan konkluderes at den markant voksende nettoomszatning har haft en positiv effekt pa
bade OPM og CT. Som navnt ovenfor har det veret i ssmmenhang med bl.a. stigende salgs-
priser samt starre efterspargsel over hele byggebranchen. Det kan konkluderes, at den positive
udvikling i ROIC, har veeret den primare driver for udviklingen for ROE. Det betyder at store
dele af Rockwools rentabilitet stammer fra driftsaktiviteterne i selskabet. Overordnet set kon-
kluderes det, at Rockwool fra ar 2017 til ar 2021 har haft en sund udvikling i gkonomien, med

voksende omsatning, stabile EBIT-marginer samt en voksende egenkapital.

Til udarbejdelse af veerdiansattelsen, er det en forudsatning at der udarbejdes et budget. I pro-
jektet er der anvendt en 5-arig periode, og budgetveardierne er beregnet pa baggrund af den
strategiske analyse, regnskabsanalysen samt Rockwools egne forventninger til fremtiden. Der
er taget udgangspunkt i nedenstaende underspgrgsmal 3:

> Hvilken pavirkning vil den strategiske- og regnskabsmassige analyse have pa den frem-
tidige budgettering og gkonomiske situation?
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Rockwool forventer ggede investeringer i 2022 samt meget hgje veekster i omseaetningen, hvilket
stemmer overens med byggematerialebranchen fremdrift den seneste tid. Den strategiske ana-
lyse viser tegn pa et marked, som er i vaekst og regnskabsanalysen indikerer at der er en stabil
voksende vakst. | den udarbejdede budget er der taget hgjde for bade det analytiske arbejde og

Rockwools egne vurderinger.

De budgetterede veerdier bruges som grundlag for at finde frem til den teoretiske verdi ved

brug af DCF-modellen. Det er for at kunne besvare nedenstaende underspargsmal 4:

» Hvilken veaerdiansattelsesmetode er bedst egnet til at bedgmme Rockwools teoretiske
veerdi og hvad er veerdien for Rockwool pr. 31.12.20217?
o er B-aktien over- eller undervurderet? (er B-aktien kunstigt pustet op under byg-
geboomet?)

Det konkluderes at den optimale veerdiansattelsesmetode til at bedemme den teoretiske veerdi
af Rockwool pr. 31.12.2021, er DCF-modellen. Den giver et retvisende billede af om B-aktien
har veeret under- eller overvurderet, og kan dermed give et svar pa problemformuleringen.
Rockwool B-aktie blev pr. 31.12.2021 via den teoretiske vaerdiansattelse sat til 2.242,29 kr.
Aktiekursen pa bgrsmarkedet 1a d. 31.12.2021 pa en pris pa 2.860 kr. Overordnet set kan det
konkluderes ud fra DCF-modellen at B-aktien har varet praeget af en overvurdering pa aktie-
markedet ved skeeringsdatoen d. 31.12.2021. Den teoretiske veerdi pa 2.242,29 kr. har en afvi-
gelse pa ca. 21,5%, i forhold til vaerdien fra aktiemarkedet pa 2.860 kr. B-aktie. Pa baggrund af
denne afvigelse er der i analysen udfgrt en falsomhedsanalyse for at kunne danne en endelig
konklusion pa problemformuleringen. Ud fra falsomhedsanalysen konkluderes det at kursen pa
B-aktien pavirkes af @ndringer pa veekstraten frem for @ndringer i WACC. Hvis der var an-
vendt en mere optimistisk vaekstrate, ville den teoretiske aktiekurs ogsa ligge teettere pa aktie-
markedets kurs. Overordnet set kan det konkluderes at aktiekursen har veret preeget af pavirk-
ninger fra Coronapandemien og den store byggeaktivitet i ar 2021. Der har maske veret en
overophedet forventning til Rockwools fremtidige resultater, far investorerne sa den kraftig

stigende inflation, som medfarte stigende driftsomkostninger i branchen.

Det kan konkluderes at laeringsmalene er opnaet, sasom at identificere, udvalge, begrunde og
kunne anvende nyttige teorier og modeller i det analytiske arbejde, og ende ud med at kunne
besvare problemformuleringen. Det har samtidig givet feerdigheder i at kunne reflektere over

implikationerne af valg ved problemformulering.
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8. Perspektivering

| forbindelse med analysearbejdet til denne rapport er der opnaet indsigt i hvilke udefrakom-
mende faktorer der pavirker Rockwool, og for den sags skyld konkurrenterne i byggemateria-
lebranchen. Coronapandemien vendte op og ned pa virksomheders verdenssyn, og maden som
der blev drevet virksomhed pa. Virksomhederne fandt lige pludselig ud af de kun var en mindre

brik i et keempe globalt puslespil.

Store internationale virksomheder som Rockwool er ngdt til at have mange redskaber i vaerk-
tgjskassen, for at kunne omstille sig med kort varsel, nar heendelser som bl.a. coronapandemien
eller byggeboomet rammer. Effekten vil kunne markes og ikke kun pa et enkelt marked, men

den vil brede sig hurtigt globalt.

Coronapandemien har vist, hvor sveer en gvelse budgettering kan veere. For pludselig er hele
grundlaget for budgetleegningen smuldret og virksomheden er ngdt til at tilpasse sig hurtigt for
ikke at miste omsatning og tabe markedsandele til konkurrenterne. Rockwool har ikke veeret
sa hardt ramt under af coronapandemien som virksomheder i mange andre brancher, men pan-
demien har tvunget virksomheden til at skaerpe opmarksomheden over for handelser i deres
eksterne omverden. Ingen kender effekten eller kan forberede sig pa det som sker nast efter

uforudsigelige handelser, sdsom coronapandemien.

Under arbejdet med rapporten er der erfaret hvor sveer selve budgetleegningsprocessen er. Det
kraever stor erfaring og dygtige medarbejdere i den enkelte brancher eller virksomheder, for at
kunne finde de rette faktorer til at fa et brugbart budget. | energitunge brancher kan det vare
ngdvendigt at medregne ekstra investeringer i energioptimerende processor og maskiner. Det
betyder alt andet lige, at finansiering far et starre fokus ved udarbejdelse af budgetter med en
tidshorisont pa mere end 2 ar. | nogle brancher er det maske branding som veegter hgijt. Uden
den rette profil og holdninger, veelger kunderne maske at ga over til en af konkurrenterne. Over-

vejelserne er mange og ikke altid lige handgribelige, nar der skal ligges budget.
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Bilag:

Bilag 1: Aktieudvikling Rockwool A- og B-aktie for 2017-2021
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Kilde: Nasdag, 2022

Bilag 2: Udvikling i B-aktie for 2018
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Kilde: Rockwool, 2018, s.54
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Bilag 3: Udvikling i B-aktie for 2019
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Kilde: Rockwool, 2019, s.56

Bilag 4: Udvikling i B-aktie for 2020
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Kilde: Rockwool, 2020, s. 56
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Bilag 5: Udvikling i B-aktie for 2021
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Kilde: Rockwool 2021b, s. 52

Bilag 6: Rockwool resultatopgarelse 2017-2021.

Rockwools resultatopgerelse for 2017-2021
EURm 2021 2020 2019 2018 2017
Nettoomsaetning 3088 2602 2757 2671 2374
Andre driftsindtzegter 6 6 16 11 9
Samlet omsaetning 3094 2608 2773 2682 2383
Materialeomkostninger -1116 -845 -929 -909 -816
Distributionsomlcostninger -438 -363 -381 -385 -330
Andre eksterne omlkostninger -205 -184 -218 -232 -235
Personale omkostninger -733 -694 -697 -649 -585
Samlet omkostninger -2492 2086  -2225 2175 -1966
EBITDA 602 522 548 507 417
Amortiseringer og afskrivninger -201 -184 -176 -166 -160
EBIT 401 338 372 341 257
Indtaegter fra ass. virksomheder 1 1 0 1 29
Finansielle indt=egter 10 g 5 5 4
Finansielle omkostninger -19 -22 -10 -12 -15
EBT 393 325 367 335 275
Skat af arets resultat -90 -74 82" -70 -62
EAT 303 251 285 265 213

Kilde: egen tilvirkning fra Rockwools drsrapporter 2017-2021
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Bilag 7: Rockwool balance 2017-2021.
Rockwools balance for 2017-2021
EURm 2021 2020 2019 2018 2017
Immaterielle aktiver 176 181 192 189 183
Materielle aktiver 1829 1632 1506 1227 1154
Right-of-use aktiver 61 44 52 0 0
Finansielle aktiver 63 70 75 52 46
Langfristede aktiver 2129 1927 1825 1468 13833
Varebeholdning 317 216 236 238 198
Tilzodehavender fra salg 307 247 275 274 257
Andre tilgodehavender o8 60 54 42 36
Forudbetalinger 24 15 15 18 18
Tilgodehavende indkomstskat 39 38 14 5 10
Likvider 166 241 275 386 262
Kortfristede aktiver 951 817 569 263 781
Alktiveri alt 3080 2744 2694 2431 2164
Egenkapital 2304 2092 2118 1877 1685
Udskudte skatteforpligtelser 51 47 43 51 51
Pensionsforpligtelser 35 66 62 53 53
Leasingsforpligtelser, under 1 ar 44 27 34 0 0
Hensatte forpligtelser 16 18 17 15 17
Banklan, under 1 ar 17 0 4 2 1
Kortiristede forpligtelser 163 158 160 121 122
Kortfristet del af banklan 9 100 1 3 1
Bankgzeld 1 1 6 6 2
Geeld til leveranderer 283 184 196 209 171
Leasingsforpligtelser, over 1 ar 19 18 18 0 0
Hensatte forpligtelser g 8 0 7 0
Hensat indkomstskat 26 25 29 34 24
Andre forpligtelser 177 158 157 174 151
Langfristede forpligtelser 523 494 416 433 358.0
Samlede forpligtelser i alt 686 652 576 554 480
Passiver i alt 3080 2744 2694 2431 2164
Kilde: egen tilvirkning fra Rockwools drsrapporter 2017-2021
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Bilag 8: Managerial Balance Sheet
MANAGERIAL BALANCE SHEET til delta
EURmM 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Cash 33 74 275 386 245 120
WCR -60 -69 25 32 60 10
Net fixed assets 2390 2163 1825 1468 1383 1409
Invested capital 2363 2168 2125 1886 1688 1539
Short-term debt 0 0 1 3 1 2
long-term debt 3 105 6 6 2 1
Equity 2360 2063 2118 1877 1685 1536
Capital employed 2363 2168 2125 1886 1688 1539
Delta WCR 9 -94 -7 -28 50
NLF -27 5 299 415 304
NSF -30 31 -269 -380 -243
Liquidity ratio 0,53 0,86 -0,47 -0,48 -0,44
Reformuleret Managerial Balance Sheet, kilde Rockwools arsrapporter 2017-2021
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