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Antal tegn

Projektet indeholder ud fra nedenstaende 139.020 tegn med mellemrum. En normalside udger 2.400
tegn med mellemrum. 139.265/2.400 = 58,027 normalsider. Heri er der ikke indeholdt forside,

indholdsfortegnelse, litteraturliste og bilag.

Ordoptzelling | 2 S|

Statistik:
Sider B4
Crd 21411
Tegn [uden mellemrum} 117.520
Tegn (med mellemrum] 139.265
Afsnit 349
Linjer 1.713

: Medtag tekstfelter, fodnoter og slutnoter

2af74



Lasse @stergaard Lemvig Afgangsprojekt Aalborg Universitet
Studienr. 20222187 HD2 — Regnskab og @konomistyring 13. maj 2024

Summary

This project addresses the valuation of the company Rockwool International A/S calculated from the
financial accounts and future budget. The purpose of the project is to investigate and compare the
calculated value of Rockwool International A/S with the market value of the shares.

To find the valuation of Rockwool, the project will start with some different strategic analyses of
Rockwaool’s internal and external conditions. These analyses must be done to form a basis for a budget
for the company’s operations in the upcoming years. The budget will end up laying the foundation
for the calculated valuation of Rockwool International A/S. The analyses show that Rockwool has
many different strategic focus areas and several of these affect the company. Sustainability is
particularly noted. The focus on sustainability is a huge part of Rockwool’s strategy, which is both
of choice and due to external influences. The external influence is especially more sustainable
constructions, where the materials for the constructions must be more sustainable, and the
constructions must be isolated better. Besides that, Rockwool is also affected by the general economic
situation in the society, since it impacts the construction a lot and therefore also affect the customers
of Rockwool.

When the strategic analyses are done, there will be a financial analysis of Rockwools accounts from
2019 to 2023. In these years, Rockwool has been affected by several factors, including COVID-19,
the war in Ukraine, high inflation, and rising interest rates. The financial analysis shows that
Rockwaool is a properly managed company and a company that can navigate in times with high growth
but also adjust when the market slows down. It can especially be seen in 2022, where Rockwool has

high revenue but relatively low earnings, which is corrected in 2023, despite a decrease in revenue.

Based on the strategic analyses and the financial analysis there will be prepared a budget for the future
operations of Rockwool. The budget covers a 5-year period from 2024 to 2028. The conclusions from
the previous strategic analyses and the financial analysis is used to form the basis for budgeted
numbers in the following years. Besides that, the budget also incorporates Rockwool’s own
expectations for the future, especially in 2024, as they described in their financial statements for 2023.
The value of Rockwool International A/S is calculated at 6.237 million EUR and 46.503 million DKK
as of December 31, 2023. This value is not far from the market value of Rockwool International A/S
as of December 31, 2023, which was 42.723 million DKK. However, the value has been more variable
over the recent years, where the market value may have been too high compared to the real value,
and the value is therefore decreased to the current value.
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Kapitel 1 — Indledning
1.1 Indledning

Pa HD 2. del i regnskab og gkonomistyring har undervisningen fokuseret pa flere forskellige omrader.
Dette projekt tager udgangspunkt i det strategiske arbejde med virksomheder og veerdiansettelse af
virksomheder. Projektet vil omhandle virksomheden Rockwool International A/S. Valget af
virksomheden er med baggrund i, at det er en traditionel dansk virksomheder med traditionelle
produkter, hvor selve virksomhedens regnskab begr have en sammenlignelig veerdi med
virksomhedens verdi pa barsen. Dette er modsat f.eks. nyere tech-virksomheder, hvor veerdien kan
veere baseret pa forventningen til fremtidig indtjening pa forskellige produkter, og virksomhedens
regnskab derfor ikke ngdvendigvis afspejler en sammenlignelig veerdi.

Dette projekt vil derfor undersgge, hvad veerdien af Rockwool International A/S er beregnet ud fra
de reelle regnskabs- og budgettal fremfor den aktuelle vaerdi pa barsen. Herunder finde ud af, hvor
stor forskel der er pa veerdien pa bgrsen, og vaerdien beregnet pa baggrund af regnskabs- og budget
tal samt sammenligne den eventuelle forskel pa de to veerdier. Projektet vil ogsa indeholde en
strategisk analyse af virksomheden, som skal danne baggrund for budgettallene og i sidste ende

vardianseettelsen af virksomheden.

1.2 Problemstilling

Rockwool International A/S har som mange andre danske virksomheder oplevet store kursudsving
pa sine aktier de seneste ar pa bgrsen. Dermed har vardien af hele virksomheden samtidig veeret
meget forskellige i perioden. Da COVID-19 for alvor brad ud i 2020 var kursen pa selskabets B-aktie
omkring 1.000 kr. for en aktie, hvorimod kursen var over 3.400 kr. for aktien i andet halvar af 2021,

da kursen var pa sit hgjeste nogensinde. Nu ligger kursen omkring 2.200 kr. for en aktie.

Virksomhedens veerdi steg derfor til det tredobbelte pa meget kort tid, men er siden faldet til et andet
niveau igen. Det giver derfor en undren til, hvad veerdien af virksomheden er beregnet ud fra
regnskabs- og budgettal. Hertil hvordan denne vaerdi beregnes, og hvilke forudsetninger, som skal

og kan leegges til grund herfor.

1.3 Problemformulering
Problemformuleringen udarbejdes med baggrund i ovenstdende problemstilling og formuleres

saledes:
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Hvad er den beregnede vardi af Rockwool International A/S beregnet pa baggrund af regnskabs- og

budgettal sammenlignet med bgrsverdien? Herunder:

e Hovilke interne og eksterne strategiske overvejelser er aktuelle i Rockwool International A/S?

e Hvordan er den gkonomiske situation i Rockwool International A/S pa baggrund af de seneste
5 regnskabsar 2019-2023?

e Hvordan vil analysen af de interne og eksterne strategiske overvejelser samt
regnskabsanalysen pavirke det fremtidige budget for Rockwool International A/S?

e Hvad er verdien af Rockwool International A/S baseret pa regnskaberne og fremtidige
budgetter?

1.4 Afgraensning

Den strategiske del af projektet afgraenser sig til at omhandle Rockwools primere produkt og
forretningsomrade, som er produktion og salg af stenuldsisolering. Af samme arsag afgrenses
Rockwools marked til at vere markedet for salg af byggematerialer. | de strategiske analyser

fokuseres der primart pa det europaiske marked, som er Rockwools mest narliggende marked.

Selve regnskabsanalysen af projektet afgreenser sig til en 5-arig periode fra 2019 til og med 2023. Der
anvendes en 5-arig periode for at give det mest retvisende resultat, da flere af arene som navnt har
veeret pavirket af COVID-19 og dermed ikke ngdvendigvis anses som almindelige driftsar. Hertil

kommer flere andre eksterne faktorer, som pavirker de andre ar med krig i Ukraine mv.

Fsva. aktiekursen tages der udgangspunkt i Rockwools B-aktie, og der afgraenses saledes fra A-aktien.
Dette er med baggrund i at der kan veere andre interesser i A-aktien i form af stemmeret mv. i
virksomheden, og B-aktien ber derfor alt andet end lige vaere den mest uafhaengige af disse faktorer.
Herudover er det B-aktien, som er reprasenteret pa danske C25-index, og dermed er den mest omsatte

af de to aktier.

Afslutningsvis afgrenses data og informationsindsamlingen til og med den 15. marts 2024.
Information og data, som er frigivet efter denne dato vil dermed ikke veere en del af projektet.

1.5 Metode

Projektet vil indeholde strategiske og regnskabsmaessige analyser af henholdsvis Rockwools
konkurrencesituation i branchen samt Rockwools gkonomiske situation ud fra regnskaberne.
Analyserne udarbejdes for at give den bedst mulige besvarelse af problemformuleringen.
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Der vil blive anvendt dataindsamling forud for projektet til at indga i analyserne i projektet som
dokumentanalyse. Det har ikke vaeret muligt at fa internt data fra Rockwool, som ikke er offentligt
tilgengeligt, hvorfor der udelukkende vil blive anvendt offentligt tilgeengeligt data til udarbejdelse af
projektet.

Dataindsamlingen vil omfatte offentligt tilgeengeligt data pa Rockwools hjemmeside, regnskaber og
rapporter tilgengelige pa Rockwools hjemmeside. Herudover vil der blive anvendt eksterne artikler,
analyser og markedsundersggelser, som ikke er udgivet af Rockwool selv, men fra andre eksterne
kilder. Begge dele anvendes for at fa det mest korrekte billede, og ikke alene Rockwools billede af
dem selv. Der vil samtidig veere en kritisk tilgang til dataet, da det ikke er udarbejdet specifikt til dette
projekt eller af forfatterne af projektet. Der vil ved alt data blive forholdt til, om afsenderen af dataet
er neutral eller har en interesse i at stille Rockwool enten bedre eller darligere vil frigivelsen af

informationerne.

Projektet skrives ud fra en konstruktiv synsvinkel, og der fortolkes pa baggrund af empirien. De
strategiske analyser vil blive fortolket pa baggrund af egne fortolkninger og refleksioner over det
indsamlede data, som danner grundlaget for projektet.

1.6 Projektets disponering og struktur
Projektet vil blive delt op i 7 kapitler, hvor kapitel 1 indeholder indledning, problemstilling,

problemformulering, afgrensning, metode og nu projektets disponering og struktur.

Kapitel 2 vil omfatte en beskrivelse af virksomheden Rockwool International A/S samt

virksomhedens aktiekurs og udviklingen pa aktiekursen.

Kapitel 3 vil indeholde den strategiske analyse af Rockwools interne og eksterne forhold, markeder
mv. samt en efterfglgende delkonklusion herpd. Kapitlet vil dermed omhandle det farste

underspgrgsmal i problemformuleringen vedrgrende de interne og eksterne strategiske overvejelser.

Kapitel 4 vil indeholde en regnskabsanalyse af Rockwool International A/S’ seneste 5 regnskaber og
en delkonklusion herpd. Kapitlet vil dermed omhandle det andet underspergsmal i

problemformuleringen vedrerende analyse at de seneste 5 regnskaber.

Kapitel 5 vil med baggrund i kapitel 3 og 4 indeholde en budgettering for de kommende regnskabsar
med henblik pa at lave en veardiansettelse af virksomheden samt en delkonklusion. Kapitlet vil
dermed omhandle det tredje underspgrgsmal i problemformuleringen vedrgrende det fremtidige
budget for Rockwool International A/S.
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Kapitel 6 vil indeholde en veaerdiansattelse af Rockwool ud fra DCF Modellen med en efterfglgende
delkonklusion. Kapitlet vil dermed omhandle det fjerde underspgrgsmal i problemformuleringen
vedrgrende veerdianszttelsen af Rockwool International A/S og metoden herfor.

Kapitel 7 vil indeholde den endelige konklusion pa projektet, hvor den sammenholder analyserne, og

de tidligere delkonklusioner med problemformuleringen.

Kapitel 2 — Beskrivelse af Rockwool International A/S og udviklingen i
aktiekursen

2.1 Beskrivelse af Rockwool International A/S

Rockwools historie starter i 1909. Her abner murermester H.J Henriksen og teglveaerksejer V. Kahler
en grusgrav sammen pa Omg mellem Fyn og Sjelland. | de efterfalgende ar etableres flere grusgrave
og skeervefabrikker. 1 1935 kgber virksomheden rettighederne til at fremstille stenuld i Europa af det
amerikanske firma Baldwin-Hill, hvor man i 1937 pabegynder produktionen af stenuld ved en af
virksomhedens grusgrave i Hedehusene. Stenuld bruges bl.a. som et isoleringsmateriale til isolering
af huse, rar mv., og fremstilles af blandt andet sten, ler, kalksten og cement, som findes i de grusgrave.
Virksomheden var derfor uafhengige af leverandarer af selve ravarerne. Stenulden fremstilles ved at
smelte de forskellige materialer ved 1.400-1.500°C, herefter kan materialet laves til trade og fibre,

som bruges til isolering (Slots- og Kulturstyrelsen, 2019).

Udover selve stenuldsproduktionen lavede virksomheden ogsa gasbeton. Det hele blev drevet af de
to familier side om side frem til 1962, hvor de valgte at dele virksomheden op. K&hler familien endte
med stenuldsproduktionen, og Henriksen familien endte med gasbetonen og grusgravene (Berlingske,
2006/2012).

I dag er Rockwool en verdensomspaendende koncern, som har 12.400 medarbejdere pa verdensplan
og 51 fabrikker. Rockwools produkter szlges i mere end 120 lande, og de er den fgrende producent
af stenuldsbaserede lgsninger i hele verden. | dag laves der fortsat primert isoleringslgsninger til
byggesektoren, men virksomheden laver ogsa stenuldsbaserede lgsninger til blandt andet stgj og
vibrationer i transportsektoren samt veekstmedier til dyrkning af planter i gartneriet og meget andet
(Rockwool, 2024(4)).
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2.2 Udvikling i aktiekursen

Som det fremgar af grafen i bilag 1 har der veret store udsving i kursen pa Rockwools B-aktie over
de seneste 5 ar. Grafen viser en periode fra 01.01.2019 til 15.03.2024. Kursen er pa det laveste i marts
2020, hvor den er omkring kurs 1.050. Herefter stiger den stadt frem til hgjdepunktet pa over 3.400 i
august 2021, hvilket dermed er over den tredobbelte veerdi pa aktien i forhold til marts 2020. Mange
virksomheder har oplevet lignende udsving i kursen, hvilket skyldes COVID19 og den efterfglgende
veekst i samfundet og inflation, som man siden har forsggt at bremse igen.

Rockwool kommer ud af 2018 med et rekordar og gar ind i 2019 med en aktiekurs pa lige under
1.700. Samtidig nedjusterer Rockwool forventningerne til 2019, hvilket far aktien til at falde i februar
og marts 2019 til kurs 1.500. Dette skyldes blandt andet @gede transport udgifter samt starre
konkurrence pa det europeiske marked. Samtidig melder Rockwool en salgsvakst pa 4-8%, hvor
markedet havde forventet 9%. Herudover forventes der en indtjening pa 12%, mens markedet
forventede 13% (B. Rasmussen, P., 2019(2)). Aktien fortseetter med at falde i lgbet af 2019, hvilket
blandt andet skyldes at Rockwool i august maned justerer den forventede salgsveekst yderligere ned
fra 4-8% til 2-5% i 2019. Dette ggr samtidig at kursen pa aktien ender med at vere faldet 55% over
13 maneder fra 2018 frem til oktober 2019, hvor kursen ender nede pd 1.250. Arsagen til dette er
blandt andet Brexit og den generelle udvikling i verdensgkonomien pa davearende tidspunkt.
Herudover investerer Rockwool i 2019 i flere nye fabrikker, hvilket bgr reducere de @gede
transportudgifter (B. Rasmussen, P., 2019(1)). Aktien slutter 2019 af lige under kurs 1.600.

I marts 2020 bliver Rockwool og markedet ramt af COVID19-pandemien, hvilket far aktiemarkedet
inkl. Rockwools aktie til at dykke. Det er her kursen falder ned til omkring 1.000 for Rockwool. I
andet halvar af 2020 stiger aktien igen og kommer op i et vaesentlig hgjere niveau end starten af 2020,
og slutter 2020 af i cirka kurs 2.300. Arsagen hertil er primart en gget byggeaktivitet pa de fleste
markeder, som Rockwool er pa. Herunder politiske beslutninger om at fastholde byggeaktiviteten pa
trods af COVID19 (Rockwool, 2020). Den positive udvikling fortsatter i 2021 bade for Rockwool
og det generelle aktiemarked. Hos Rockwool skyldes den fortsat positive udvikling en generel positiv
udvikling i samfundet samt byggebranchen. Rockwool klarede sig desuden bedre end de fleste andre
aktier i lgbet af 2021 bade i Danmark, men ogsa ift. sine konkurrenter Saint-Gobain og Kingspan,
hvor Rockwool aktien steg forholdsvist mere end de to. Herudover steg Rockwool aktien ogsa mere
end bade det gennemsnitlige C25 index og STOXX50, hvilket fremgar af bilag 2. Aktien blev

samtidig en dyrere aktie end konkurrenternes, og endte med at stige med 213% over en periode pa
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1,5 ar frem til september 2021(B. Rasmussen, P., 2021). Aktien faldt dog igen i slutningen af 2021
som falge af stigende ravarepriser, energipriser og transportpriser. Aktien sluttede 2021 af lidt under
kurs 2.900 efter at have veeret oppe i kurs 3.400 i september maned.

| starten af 2022 starter aktien med at falde, men stiger kraftigt fra cirka 2.350 til 2.700 i starten af
februar maned, hvor regnskabet for 2021 offentliggeres. Her spar Rockwool en salgsveaekst pa 15-
20% i 2022 (Wraae, L., 2022). Aktien falder dog kort efter i slutningen af februar maned i forbindelse
med Ruslands invasion af Ukraine, hvor hele markedet samtidig falder. P4 trods af en
omsatningsveekst i farste halvar af 2022 fortsetter Rockwool aktien med at falde. Aktien falder
fortsat i andet halvar af 2022 og nar lavpunktet i kurs cirka 1.150 i slutningen af september. Faldet i
andet halvar skyldes primert stigende energipriser, krigens udvikling i Ukraine samt nedgang i
omsatningen pa Rockwools hovedmarkeder. Dette kommer af nedgang i byggerierne som falge af
energipriserne, rentestigningerne mv. (Rockwool, 2022(2) side 27). Aktien stiger lidt mod slutningen
af aret, og slutter aret af i kurs cirka 1.650, hvilket skyldes den aftagende energikrise og dermed mere

optimisme i markedet igen.

Stigningen i kursen pa aktien fortsatter ind i starten af 2023 frem mod starten af februar maned, hvor
aktien er i kurs 2.300. Den falder efterfglgende kraftigt ned til de 1.600 igen, hvilket sker efter
offentliggarelsen af regnskabet for 2022. Her melder Rockwool samtidig ud, at de forventer en
nedgang i omsetningen og vaeksten i 2023 med baggrund i den fortsatte hgje rente og feerre byggerier
(B. Rasmussen, P., 2023(2)). Kursen er herefter forholdsvis stabil igennem hele 2023, hvor den dog

stiger mod slutningen af aret, og ender ud pa kurs 1.976 i slutningen af 2023.

Aktiekursen er startet godt ud i 2024 serligt efter offentliggerelsen af regnskabet for 2023 i starten
af februar maned, som viser et rekordresultat pa bundlinjen pa trods af en lavere omsetning. Dette
sender med det samme kursen op fra cirka 1.850 til 2.250. Rockwools forventninger er desuden
positive for 2024. Der forventes ikke en nedgang i omsatningen og en fortsat tilfredsstillende EBIT%.
Der forventes derfor et stabilt 2024 uden meget fremgang, men heller ikke tilbagegang pa Rockwools
markeder (Rockwool, 2023(3) side 13).
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Kapitel 3 - Strategisk analyse af interne og eksterne forhold

Kapitlet vil starte med en analyse af Rockwool International A/S interne forhold, og vil indeholde
forskellige analyser heraf. Efterfalgende analyseres de eksterne forhold for Rockwool International
AJS.

Analyse af Rockwools interne forhold
3.1 Veardikaedeanalyse

Verdikedeanalysen har til formal at identificere, hvilke at virksomhedens aktiviteter, som skaber
serlig stor veerdi for virksomhedens kunder. Disse aktiviteter bgr samtidig identificeres som
konkurrencemaessige fordele for Rockwool, og er baggrunden for, hvorfor analysen udarbejdes. Med
andre ord kan det ogsa betegnes som Rockwools kernekompetencer. Analysen belyser til dels en
reekke primaere aktiviteter, som knytter sig til produktet. Herudover ses der en raekke stgtteaktiviteter,
som har til formal at understerre de primare aktiviteter i virksomheden. Analysen kan illustreres ud

fra nedenstaende model:

T

Sttt Menneskeligeressourcer
aldiviteter | A EekmolOGUIKIE M
Primaer- istik ~ Fremstillings-  Logistik  Markeds- ;
aktiviteter i fgring Service
in proces ud oe s
= [=== - -9

Kilde: (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E. & Hermann, L., 2022), kapitel 8, figur 8.4.

Primaere aktiviteter

De primare aktiviteter bestar af selve produkterne som Rockwool producerer, og hele processen frem
til slutbrugeren. Her belyses hvordan de enkelte faser skaber veerdi for kunden, og ger at kunderne er
tilfredse med produkterne og fortsat vil bruge det. Processen starter med logistikken ind i
virksomheden, hvorefter selve fremstillingsprocessen af produktet faler, herefter logistikken ud af

virksomheden, markedsfgring og salg af produktet samt efterfalgende service efter salget.

Logistik ind i virksomheden
Logistikken ind i Rockwool handler delvist om at have de rigtige leverandgrer af ravarer, og sikre at
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kvaliteten af ravarerne er som de skal veere. Herudover er det vigtigt for Rockwool at deres
leverandgrer agerer ordentligt, og har en baredygtig strategi. Rockwool kontrollerer sine
leverandarers beredygtighedsrapporter, for at sikre sig de lever op til Rockwools krav og
forventninger hertil (Rockwool, 2023(2) side 43).

Rockwool har desuden taget gammel stenuld retur til genanvendelse i over 2 artier, og har et mal om
at de skal genanvende stenuld i 30 af de lande de agerer i inden 2030. | 2015 genanvendte de stenuld
i 5 lande, hvor de i 2023 er oppe pa 21 lande (Rockwool, 2023(2) side 21). Den genanvendte stenuld

kommer primeert fra byggerier, som rives ned, renovering af bestaende ejendomme muv.

Som tidligere navnt kraever produktionen af stenuld en temperatur pa mellem 1.400 og 1.500°C,
hvorfor der skal en del energi til at kunne opna denne varme. Rockwool har derfor fokus pa at
energien hertil skal veere sa baredygtig, som mulig. De har derfor omlagt de sterste ovne pa deres
fabrikker i Danmark og Norge til at bruge biogas fremfor tidligere, hvor opvarmningen skete via kul
og koks. Samtidig sikrer Rockwool sig at overskudsvarmen fra flere af deres ovne gar til fjernvarme
til boliger, hvor de pa nuvearende tidspunkt opvarmer 1.500 boliger med overskudsvarme fra ovnene
(Rockwool, 2024(1)).

Fremstillingsproces

Rockwool investerer som sagt naevnt meget i en mere baredygtig produktion. Herudover har de 51
fabrikker i 23 lande, hvor de producerer deres produkter. De prioriterer derfor at have deres
produktion teat pa deres salgskanaler, og mange forskellige steder i verden. Pa denne made kan de
ogsa teste ny teknologi pa forskellige fabrikker, og dermed ikke ngdvendigvis pa hele produktionen

pa en gang.

De investerer massivt i udvikling af deres produktion for at kunne effektivisere, og udlede mindre
CO2. Dette involverer blandt andet anvendelse af biogas i produktionen fremfor kul. Hertil kommer
genanvendelsen af gamle stenuldsprodukter. Der er et stort fokus pa en klimabevidst produktion, som
skal udlede sa lidt CO2 som muligt. Udviklingen af produktionen skal samtidig kunne give en mere
moderne og effektiv produktion med nye smelteteknologier og en mere stabil energikilde i form af
biogas eller elektricitet.

Selve produktionen foregar som navnt ved at opvarme sten via vulkanske processer, hvorefter den
opvarmede masse bliver til fibertrade i en maskine, som spinner det rundt lidt pA samme made som

candyfloss. Det er desuden den hgje opvarmning af materialet, som ger det serligt brandsikkert. |

11 af 74



Lasse @stergaard Lemvig Afgangsprojekt Aalborg Universitet
Studienr. 20222187 HD2 — Regnskab og @konomistyring 13. maj 2024

spinneren tilfgres der samtidig lim, for at binde produktet sammen. Efterfglgende kommer produktet
i en tromle, som omdanner det til selve stenulden. Afslutningsvis herdes, formes og pakkes stenulden
(Rockwool, 2024(1)).

Logistik ud af virksomheden

Den udgaende logistik er en stor del af Rockwools veardikede. De har som tidligere navnt 51
fabrikker fordelt pa 23 lande, for at kunne vere taet pa de markeder, som de salger i. Dette giver bade
hurtig levering og feerre omkostninger til transport. Herudover er Rockwool heller ikke sa sarbar, ift.
hvis de kun havde ganske fa fabrikker, som skulle levere til hele verden. Dette har samtidig gjort, at
den gennemsnitlige transport for stenuldsprodukterne er 400 km i Europa, hvilket er inklusiv import
og eksport (Rockwool, 2023(3) side 11). Dette gar samtidig at 85% af Rockwaools salg ikke krydser
toldgraenser.

Rockwool star ikke selv for alt transport til kunderne, og har primart outsourcet denne del. Det har
de bl.a. gjort til Frode Laursen, som transporterer en del af produkterne pa de Europeiske markeder.
Herudover bruger Rockwool ogsa allerede i dag lastbiler pa el og biogas, for at reducere CO2-
udledningen (Hawin, 2023). De ser ogsa positivt pa brug af dobbelttrailere i fremtiden, da veegten
typisk ikke er en udfordring ved transporten af Rockwools ferdige produkter, men til gengeeld er
volumen. Transporten ved brug af el og biogas samt dobbelttrailere mindsker ogsa transportudgifterne

grundet feerre lastbiler, og billigere braendstof i form af el og biogas.

Markedsfgring og salg

Rockwool star ikke selv for salget til slutbrugeren, men salger til byggemarkeder mv., hvor
slutbrugeren kgber Rockwools produkter. Salget foregar derfor pa B2B markedet til starre
byggemarkedskoncerner, som efterfglgende selger produktet til forskellige byggevirksomheder, der
I sidste ende selger det til slutbrugeren, som er ejeren af byggeriet. Rockwools sterste
markedsfaringsmaessige opgave er derfor at fa slutbrugeren oplyst omkring fordelene ved produktet.
Herudover er der ogsa en stor synlighed i indpakningen af Rockwool isoleringen, hvor der er store
logoer pa siden. Det er derfor nemt for folk at genkende produktet, nar man ser det blive anvendt pa

en byggeplads.

Fsva. markedsfgring af produktet og dets funktioner, er der nogle punkter som Rockwool serligt
fremhaever og markedsfagrer via deres hjemmeside og andre kanaler. Det drejer sig primart om
genanvendeligheden, holdbarheden, de tekniske egenskaber og ikke mindst brandsikkerheden
(Rockwool, 2024(2)). Dette uddybes nedenfor omkring de enkelte punkter.
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Genanvendeligheden handler primaert om at produktet kan genanvendes, nar det fjernes i forbindelse
med en nedrivning eller renovering. Produktet kan nemt fjernes igen, hvorefter Rockwool kan bruge
det til at produceres nyt stenuldsisolering. Produktet er desuden et naturligt materiale, og skal derfor
ikke behandles pa en sarlig made, nar det skal fjernes og genanvendes. Dette er ogsa en stor del af
Rockwools markedsfering omkring baeredygtighed.

Holdbarheden handler sarligt om, at produktet er baseret pa sten, som er et naturprodukt. Meget fa
ting holder sa godt, som et sa hardt materiale som sten. Selv efter 65 ar virker produkterne ligesa
godt, som den dag de blev monteret. Dette er ligeledes en stor del af Rockwools markedsfering

omkring baeredygtighed.

Brandsikkerheden har veret et godt markedsfaringsargument for produktet i mange ar, og er det
stadig. Stenuldens grundmateriale er sten, og sten kan som udgangspunkt ikke breende medmindre
det er ved meget hgje temperaturer. Dette gar at stenulden kan modsta temperaturer over 1.000°C.
Selve bindemidlet vil forsvinde med 250°C, men fibrene og stenulden vil fortsat veere intakt.

De tekniske egenskaber handler igen ogsa om baeredygtighed. Isoleringen er meget effektiv, og derfor
med til at reducere varmeudgifterne pa en ejendom og dermed CO2 udledningen. Stenulden har
desuden den effekt, at den kan holde ejendommen kgligere ved varme temperaturer, hvor den holder

varmen ude. Til gengeeld vil den ved kolde temperaturer holde varmen inde i ejendommen.

Service

Rockwool tilbyder radgivning af deres kunder i forhold til, hvilke produkter der passer til dem, og
hvordan de anvender dem. Man kan kontakte Rockwool direkte ved spgrgsmal hertil, og fa radgivning
af deres salgskonsulenter. Herudover oplyser Rockwool om CO2 aftrykket fra deres produkter,
hvilket bygherre skal bruge til CO2-regnskabet eller energimarkningen for ejendommen.

Rockwool tilbyder som tidligere navnt, at tage kundernes gamle og kasserede stenuldsprodukter
retur, hvorefter de genanvender stenulden til produktionen af nyt stenuld. Rockwool kalder det for
"Rockcycle”, og tilbyder det bade til private og erhvervskunder. Dette sparer bade ravarer og
transportudagifter til produktion af nyt stenuld (Rockwool, 2024(3)).

Statteaktiviteter
Stetteaktiviteterne skal stgtte de primeare aktiviteter, og sikre at de gennemfgres bedst muligt.

Stotteaktiviteterne er dermed en stor faktor i succesen af de primere aktiviteter. Selve

13 af 74



Lasse @stergaard Lemvig Afgangsprojekt Aalborg Universitet
Studienr. 20222187 HD2 — Regnskab og @konomistyring 13. maj 2024

stgtteaktiviteterne bestar af virksomhedens infrastruktur, de menneskelige ressourcer, produkt- og

teknologiudvikling og indkgb/forsyning til virksomheden.

Virksomhedens infrastruktur

Rockwool har opdelt strukturen i virksomheden indenfor to forskellige segmenter, hvor det ene er
isoleringssegmentet, som omfatter stenuldsisoleringen. Dette fortsat er det primare forretningsben i
virksomheden, og udgjorde i 2023 77% af den samlede omsetning i Rockwool International A/S
(Rockwool, 2023(3) side 14).

Det andet segment er systemsegmentet, som omfatter de underliggende brands Rockfon, Grodan,
Rockpandel og Lapinus. Dette forretningsben vedrarer plader og elementer til bl.a. lofter og vaegge
indvendigt pa bygninger samt facadeelementer.

En stor og vigtig del af virksomhedens infrastruktur er desuden tilstedevarelsen i de forskellige lande
med bade salgskontorer og fabrikker til produktion af produkterne. Pa denne made kan de nemt agere
i de forskellige lande og markeder, da de er fysisk tilstede i dem fremfor at skulle selge og levere alt
ud fra Danmark af. Dette giver mulighed for hurtigere at kunne tilpasse sig &ndringer og krav fra
kunderne i de enkelte lande og markeder.

Menneskelige ressourcer

De menneskelige ressourcer er en stor og vigtig statteaktivitet i Rockwool. De gar meget op i deres
medarbejderes velbefindende, og sikkerhed. | 2023 lavede Rockwool en undersggelse omkring
medarbejdernes trivsel og tilfredshed, hvor 85% af alle medarbejdere besvarede undersggelsen,
hvilket var rekordhgjt. Punkterne i undersggelsen, som scorede hgjest var sikkerhed, diversitet og
inkludering af medarbejderne (Rockwool, 2023(2) side 36). Herudover stagtter Rockwool op om deres
medarbejders udvikling og mulighed for at avancere i virksomheden.

Det er desuden vigtigt for Rockwool, at de har dygtige medarbejdere, for at kunne blive ved med at
udvikle deres produkter. Det er bade for at virksomheden kan blive mere effektiv, men ogsa for at

kunne reducere CO2-udleningen, som virksomheden har en klar malsetning omf.

Virksomheden har haft samme direktgr, Jens Birgersson, i 9 ar, men det er netop blevet meldt ud i
februar 2024 at han stopper som direktar i virksomheden, og at der i stedet er ansat en ny direkter Jes
Munk Hansen (Breinstrup, T., 2024). Bestyrelsen i Rockwool udtaler selv, at de ikke forventer de
store @ndringer med baggrund i dette. Den nye direktar har dog desuden stor indsigt i branchen fra
tidligere jobs, og sidder i dag i bestyrelsen i Rockwool.
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Produkt- og teknologiudvikling

Som tidligere beskrevet har Rockwool et stort fokus pa udvikling af deres produkter og produktion.
Det er med et serligt fokus pa baredygtighed, herunder genanvendelse af stenuld, som de vil indfare
i endnu flere lande. Hertil at de er begyndt i starre grad at bruge biogas og elektricitet, som energikilde
til deres produktion af stenuld.

Det er vigtigt for virksomheden, at de har de bedste produkter pa markedet, men at de samtidig ogsa
kan nedbringe udledningen af CO2. Bade i deres egen virksomhed, men ogsa i de byggerier, hvor
deres produkter anvendes. Rockwool er klar over, at det er vigtigt hele tiden at udvikle virksomheden,
for at kunne fglge med pa megatrends mv. i samfundet. De har samtidig udviklet nye produkter, og
forretningsben, som nu er oppe og udgare 23% af den samlede omsetning, som tidligere beskrevet

Alt dette stotter markedsfaringen, som ogsa primeert gar pa beskrivelse af produktet og dets funktioner
samt fordele.

Indkeb

Som tidligere nevnt har Rockwool et stort fokus pa at have de rigtige leveranderer af ravarer.
Rockwool sikrer at deres leverandarer lever op til Rockwools krav bade i forhold til kvalitet og
baeredygtighed mv. Det er serligt i forhold til ravarerne til produktionen af stenulden, bade
genanvendt og nyt materiale.

Konklusion pa Veardikedeanalysen

Baseret pa ovenstaende analyse kan det konkluderes, at der er flere forskellige omrader i Rockwools
veerdikaede, som skaber sarlig veerdi for kunderne.

Et af de helt vigtigt punkter er at Rockwool er tilstede i 120 forskellige lande, og at de har produktion
alle de steder, hvor de har salgskontorer. Dette gar at de har 51 fabrikker i 23 lande. De kan dermed
nemt og hurtigt levere, og sparer samtidig en del pa transportudgifterne. Dette betyder samtidig, at de
ikke er afhangige af en stor fabrik og transport ud fra denne, som hvis de f.eks. havde en stor fabrik
i Kina, hvor mange andre i lgbet af de seneste ar har haft problemer med at fa varer nok og fa dem i
tide. Det giver dem ogsa mulighed for nemmere og hurtigere at kunne tilpasse sig de enkelte markeder
i forhold til bade produktion og salg.

En anden helt stor styrke i virksomheden ligger i selve produktet. Det er bade i forhold til udviklingen

heraf, men ogsa de mange anvendelsesmuligheder og funktioner produktet har. Dette indebaerer ogsa
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Rockwools evne til at blive ved med at finde nye lgsninger, som stenuld kan anvendes til samt

effektivisering af produktionen af de traditionelle produkter.

Herudover ligger en anden stor fordel i baeredygtigheden og genanvendelsen af produktet. Det er bade
i forhold til at produktet er ekstremt holdbart og kan holde i rigtig mange ar uden at miste ydeevnen.
Samtidig kan produktet genanvendes i produktionen af nyt stenuld. Der gar derfor meget lidt af deres
tidligere produktion tabt, da de kan genanvende stenulden igen og igen til nye produkter. Dette gor
ogsa at produktet er meget beeredygtigt, hvilket er positivt for CO2 regnskabet i nye bygninger, for at
holde CO2-aftrykket sa lavt som muligt.

3.2 Ansoffs Vaekstmatrix

Nedenfor ses Ansoffs Veakstmatrix, som har til formal at gennemga og definere, hvilke
vaekststrategier Rockwool arbejder med. Modellen tager udgangspunkt i bade nuveerende markeder
og nye markeder for Rockwool samt nuvaerende produkter og nye produkter. Modellen definerer
dermed om Rockwool vil vekste pa de nuverende markeder eller nye markeder, og med de

nuveerende produkter eller nye produkter.

S [ N

Nuvarende marked Markedspenetration Produktudvikling

— {Jget markedsandel — Produktforbedring

— (et forbrug hos nuvarende — Produktlinjeudvikling
kunder

Markedsudvikling Diversifikation
— Udvide markedet til nye segmenter - Koncentrisk diversifikation
- Geografisk ekspansion — Konglomerat-diversifikation

Kilde: (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E. & Hermann, L., 2022), kapitel 9, figur 9.7.

Markedspenetration

Markedspenetration handler om at gge sin markedsandel pa det nuveaerende marked ved brug af sine
nuvaerende produkter. Dette sker typisk ved yderligere markedsfaring, men det krever ogsa
markedsfaring for at kunne holde sin position pa de nuvaerende markeder. Det kreeves for at kunderne
ikke begynder at veelge konkurrenternes produkter, som maske markedsfarer sig mere end Rockwool.

| forhold til markedsfaring bruger Rockwool, som tidligere naevnt rigtig meget energi pa at fortzlle
om deres produkter, og egenskaberne ved dem. Herudover markedsfagrer de sig meget omkring
baredygtighed. Det er bade i forhold til at deres produkter kan holde rigtig lzenge, og deres produkter
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hjelper med at energioptimere byggerier ifm. nyt byggeri og renovering. Beredygtighed er en stor

del af Rockwool, og det forteller de meget gerne ifm. deres markedsfaring.

Der er dog nogle forbrugere, som mener at Rockwool fokuserer for meget pa de gode ting omkring
beeredygtighed ved Rockwools produkter, og ikke er transparent nok i forhold til, at det kreever rigtig
meget energi at producere stenulden. Rockwool er derfor blevet meldt til Forbrugerombudsmanden
for "Greenwashing”, og dermed manglende transparens i deres markedsfering (dstergaard, C., 2023).

Dette betyder samtidig at Rockwool bruger rigtig meget energi pa markedspenetration, og pa at gge
sine markedsandele med nuverende produkter pa nuvaerende markeder. Dette sker ved hjelp af en
stor del markedsfaring, som primeart omhandler produkterne og beeredygtighed.

Markedsudvikling

Markedsudvikling handler om at treenge sig ind pa et nyt marked med de nuvarende produkter. Det
nye marked kan defineres bade ved nye geografiske markeder, men det kan ogsa veare nye markeder
i form af nye kundesegmenter.

Som tidligere naevnt er Rockwool til stede med salgsaktiviteter i 120 forskellige lande, og de har
etableret 51 fabrikker i 23 forskellige lande. Det har dermed tidligere veeret, og er fortsat en stor del
af Rockwools strategi, at de gerne vil veere til stede pa flere markeder. Strategien gar primeert ud pa
at investere i nye markeder i form af salg i farste omgang, hvor de nu er tilstede i 120 lande. De lande,
hvor der kommer stor vaekst ud fra salget, vil der muligvis blive etableret fabrikker i, hvis det giver
mening. Det har derfor tidligere veeret en stor del af strategien at komme ind pa nye markeder med
de nuvaerende produkter.

Rockwool gnsker fremadrettet en organisk veekst, og har primert fokus pa markeder i Asien i de
kommende ar, hvor de ser en efterspargsel efter deres kvalitetsprodukter (Rockwool, 2023(3) side
10).

Produktudvikling
Produktudvikling handler om at traenge ind pa de nuvearende markeder, men med nye produkter. Dette
kan bade gares ved at udvikle helt nye produkter, som ikke er relaterede til de nuveerende produkter.

Det kan ogsa gares ved at udvikle nye produkter, som relaterer sig til de nuvaerende produkter.

Rockwool har udviklet en del nye produkter af stenuld udover isolering. De nye produkter leener sig
dog meget op af det oprindelige produkt, da alle produkterne er stenuldsbaserede. Rockwool har delt
deres forretning i to segmenter, hvor den ene er “lsoleringssegmentet”, som star for 77% af
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omsatningen. Isoleringssegmentet omfatter isoleringsprodukterne lavet af stenuld. Det andet
segment er ”Systemssegmentet”, som star for de resterende 23% af omsatningen (Rockwool, 2023(3)
side 16). Systemsegmentet omfatter Rockwools gvrige brands og produkter: Rockfon, Grodan,
Rockpanel og Lapinus.

Rockfon, Rockpanel og Lapinus vedrgrer alle byggerier af ejendomme og elementer hertil. Det er
derfor primert de nye produkter, men til eksisterende markeder, som Rockwool allerede er til stede
i. Det er bade Rockwools eksisterende geografiske markeder, men ogsa selve markedet indenfor
byggeri. Rockwool har derfor et stort fokus pa udvikling af nye produkter til de nuvaerende markeder,
og det er nu oppe pa 23% af deres omsatning, og udger derfor en vasentlig del. Safremt Rockwool
ikke havde haft dette fokus, ville de heller ikke have haft den omsatning pa de 23%, men kun

omsatningen ud fra isoleringsprodukterne.

Diversifikation

Diversifikation handler om at udbyde nye produkter til nye markeder. Det kan enten ske ved udvikling
helt nye produkter til helt nye markeder, som ikke har noget at gare med de eksisterende produkter
eller markeder. Alternativt kan det veere nye produkter, som relaterer sig til de eksisterende produkter
0g markeder.

Rockwool har udviklet en del nye produkter, hvor Rockfon, Rockpanel og Lapinus vedrgrer de
markeder, hvor Rockwool allerede er til stede. Her bruger Rockwool primart de nye produkter til at
selge pa de markeder, hvor de allerede er til stede. Det primare fokus er derfor ikke at udvikle helt
nye produkter til helt nye markeder. | stedet bruger Rockwool primart energi pa at fa de tre nevnte
produkter ind pa de markeder, hvor Rockwool allerede er.

Rockwool har dog gjort en undtagelse med produktet Grodan. Produktet hjeelper med styring af rodnet
uden brug af jord. Produktet henvender sig primeert til miljglandbrug (Rockwool, 2023(3) side 18),
og dermed ikke byggeri. Her har Rockwool udviklet et helt nyt produkt til et helt nyt marked, som de
ikke var pa i forvejen. Geografisk har de vearet i de markeder, hvor de har udbudt produktet, men ikke
i selve branchen for produktet.

Konklusion pa Ansoffs Vaekstmatrix

Baseret pa ovenstdende analyse kan det konkluderes, at Rockwool har fokus pa forskellige
veekststrategier.
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De har et stort fokus pa markedspenetrering med stor markedsfering af produkterne og serligt
Rockwools beredygtige profil. Dette gares for til dels at beholde deres nuveerende position i

markedet, som er ret stor, men ogsa for at fa stgrre markedsandele pa de eksisterende markeder.

Der er samtidig et stort fokus pa markedsudvikling, hvor Rockwool selv udtaler i sit seneste regnskab
for 2023, at de har fokus pa nye markeder i Asien, hvor de ser en stor efterspargsel efter deres
produkter. Markedsudvikling er derfor den veekststrategi, som de har mest fokus pa i den nermeste

fremtid.

Der har desuden tidligere veeret et fokus pa produktudvikling, da Rockwool har udviklet flere nye
produkter til de eksisterende markeder, hvor disse produkters andel af omsatningen nu er oppe pa
23%. Det tyder dog ikke pa at dette er et fokusomrade pa nuveerende tidspunkt. | stedet arbejder

Rockwool pa at optimere deres produktion af stenulden.

3.3 Porters Generiske Strategier

Ansoffs Veaekstmatrix fokuserer som navnt pa, hvordan Rockwool kan gge sin markedsandel, og hvad
de har gjort for at @ge markedsandele tidligere. Porters Generiske Stratetiger fokuserer derimod pa,
hvordan Rockwool agerer i det nuverende marked, og hvordan deres konkurrencestrategi er overfor
konkurrenterne. Dermed fokuserer den ogsa pa Rockwools konkurrencemaessige fordele i forhold til
konkurrenterne. Som tidligere neevnt omhandler projektet primart Rockwools isoleringssegment, og

derfor tages der udgangspunkt i dette marked i analysen.

ir 9.6 Porters generiske konkurrencestrategi
e

Hele markedet Omkostningsleder Differentiering

En mindre del af markedet WSO Differentieret fokus

Kilde: (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E. & Hermann, L., 2022), kapitel 9, figur 9.6.

Omkostningsleder

Denne strategi omhandler primart at have stordriftsfordele ved at kunne producere til lave
omkostninger til hele markedet. Man kan dermed opna en stor del af markedet, da man kan have
lavere priser end konkurrenterne. Dette gares typisk ved at have en stor og effektiv produktion, som
ger at man kan producere store maengder, og dermed holde omkostningerne pr. enhed nede. Det er
ret afgerende for Rockwool at veere konkurrencedygtige pa prisen, for at kunne opna en stor og god
position i markedet overfor konkurrenterne. Dette er derfor et vigtigt strategisk omrade for Rockwool.
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Omkostningsfokus

Denne strategi omhandler at kunne fa en mindre del af markedet ved at kunne producere effektivt, og
dermed holde priserne nede. Rockwool er en af markedslederne pa markedet, og er derfor ikke
interesseret i en lille del af markedet. De vil have en stor del af markedet, og derfor vil de ikke benytte

sig af denne strategi.

Differentiering

Differentiering omhandler at skabe et unikt produkt, som henvender sig til store dele af markedet.
Her veegter selve produktet og kvaliteten af produktet hgjere end prisen pa produktet. Rockwool har
meget stor fokus pa kvaliteten af deres produkt, og bruger en del penge pa at blive ved med at udvikle
produktet samt genanvende det. Dette er derfor ligeledes et vigtigt strategisk omrade for Rockwool.

Fokuseret differentiering

Fokuseret differentiering omhandler at skabe et unikt produkt, som henvender sig til en mindre del af
markedet. Det kan sammenlignes med at have et nicheprodukt, hvor man har stor fokus pa produktet,
og ikke ngdvendigvis pa omkostningerne. Pa den made er der en del af markedet, som gerne vil betale
for det unikke produkt, men det vil det store marked typisk ikke. Igen er denne strategi ikke relevant
for Rockwool, da de er markedsledere og gerne vil henvende sig til det store marked med deres

isoleringsprodukter.

Konklusion pa Porters Generiske Strategier

Ud fra analysen kan det konkluderes at Rockwool kun anvender omkostningsleder og differentiering.
De anvender primart omkostningsleder, da de bliver ngdt til at vaere konkurrencedygtige pa prisen i
forhold til deres konkurrenter. De ger dog ogsa meget ud af deres produkts kvalitet og egenskaber,

hvorfor de ogsa anvender en del differentiering, eller forsgger herpa.

Nar der skal bygges eller renoveres pa byggerier er prisen ofte en meget vigtig faktor for kunderne,
da de selv vil kunne lave et billigere byggeri og dermed selv have en starre fortjeneste. Ofte er det
dog ogsa vigtigt at det er et godt byggeri, hvorfor kvaliteten af produkterne ogsa tit er afgarende.
Hertil bliver kravene til baeredygtigheden omkring byggerierne vigtigere, og derfor er baeredygtighed
o0gsa en stor del af Rockwools strategi, hvor de forsgger at differentiere sig.
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Analyse af Rockwools eksterne forhold

3.4 PESTEL-analysen

PESTEL-analysen anvendes til at belyse de eksterne forhold, som kan pavirke Rockwool. Det er
dermed de forhold, som kan pavirke Rockwool, men som Rockwool modsat de interne forhold, ikke
selv kan pavirke. De forskellige forhold og punkter i modellen kan bade have positiv og negativ
indvirkning pa Rockwool. Modellen inddeles i 6 forskellige omrader, som pavirker Rockwool:

Modellen er grafisk illustreret nedenfor.

o3
Diverse eksempler pi pavirkninger fra flernmiljget

—Skattepolitiske forhold, fx selskabsskatten
— Arbejdsmarkedsregler, fx forhold vedr. udenlandsk arbejdskraft
— Politisk fastlagte CO, afgifter® med det formal at reducere CO, udled-

ningen
E (@konomisk) —Hgj og lav konjunktur
— Renteniveauet fastlagt af Den Europzeiske Centralbank’ (ECB)
§ (Socialt / Kulturelt) —Qget kulturel diversitet i samfundet
—Me-Too-debatten
T (Teknisk) —Industriens @gede brug af internettet (Industri 4.0 [ Internet of Things)

—Teknologiske nyskabelser, fx udvikling af COVID-19 vaccine pa rekordtid

— Mildt og mere regnfuldt vejr. Hyppigere forekomst af skybrud
—(get fokus pa biodiversitet

L (Lovgivning) —Gennemfgrelse af en CO,-reduktion via lovgivningsmaessig regulering
—Omlaegning af personbeskatning med henblik pa gget arbejdsudbud

Sammenfatning —Sammenfatning af de udefra givne forhold med angivelse af, hvilke
forhold der har stgrst betydning for virksomheden i den nuveerende
situation

Kilde: (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E. & Hermann, L., 2022), kapitel 7, figur 7.3.

De politiske forhold

Der er flere forskellige politiske forhold, som pavirker Rockwool. Et af dem er at der pr. 1. januar
2023 blev indfgrt krav om LCA beregninger ved nye byggerier over 1000 m2. Det betyder at en ny
bygning over 1000 m2. ikke ma belaste med mere CO2 end 12 kg CO,-akv/m?/ar. Der skal dermed
anvendes flere beeredygtige byggematerialer, og der er skarpede dokumentationskrav til, hvordan
materialerne er fremstillet mv. (Social- og Boligstyrelsen, 2024). For Rockwool betyder det, at de
bliver ngdt til at have en baeredygtig produktion, for at de kan blive ved med at levere byggematerialer
til de beeredygtige byggerier. Det er formentlig ogsa derfor, at Rockwool har sa stort et fokus herpa i
forhold til at &ndre opvarmningen af deres ovne, genbruge sa meget stenuld som muligt, ikke at have

sa lang transport af produkterne osv. Det giver dermed Rockwool flere udgifter og investeringer, for
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at fa deres produktion og virksomhed til at veere sa baredygtig som mulig. Pa den anden side giver
det ogsa Rockwool en mulighed for flere forretninger, hvis Rockwool ger deres virksomhed og
produkter mere baeredygtige end konkurrenternes, vil det formentlig betyde at Rockwools produkter
bliver valgt til, for at holde klimaaftrykket pa de nye bygninger nede. Rockwool mener ogsa selv, at
de nye krav om mere klimavenlige byggerier vil pavirke dem positivt pa mellemlangt sigt (Rockwool,
2023(3) side 13).

Et andet politisk forhold, som har pavirket Rockwool er sanktioner i forbindelse med, at de fortsat
har aktiviteter i Rusland efter Ruslands invasion af Ukraine i 2022, hvilket har mgdt stor modstand
blandt flere (Marketwire, 2023). Grundet sanktionerne mod Rusland er Rockwool og deres drift af
aktiviteterne i Rusland pavirket. Bade pga. skaerpede sanktioner i forhold til, hvordan de ma agerer
med deres aktiviteter i Rusland, men ogsa i forhold til Rockwools image ift., at de fortsetter
aktiviteterne i Rusland. Dette har ligeledes pavirket Rockwools aktiekurs i en negativ retning serligt,
da krigen brgd ud og Rockwool blev ved med at have aktiviteter i Rusland. Rockwool mener dog
selv, at de ved at blive i Rusland fremfor at salge deres aktiviteter i Rusland, ger at de kan bevare
kontrollen over aktiviteterne. Pa den made mener de, at giver det en mindre gkonomisk gevinst til

Rusland fremfor at s&lge aktiviteterne til Rusland (B. Rasmussen, P., 2023 (1)).

De gkonomiske forhold

Byggerierne i hele verden bliver i hgj grad pavirket af den generelle gkonomiske situation, og dermed
bliver Rockwool ligeledes pavirket af det, da de leverer materialer til byggebranchen. Der har veeret
en vasentlig nedgang i byggeriet i 2023, og Rockwool forventer selv at nedgangen fortsaetter i 2024
(Rockwool, 2023(3) side 12). Nedgangen i byggeriet skyldes den generelle gkonomiske situation med
hgjere byggeomkostninger kombineret med stigende renter, hvilket har gjort byggerierne og
finansieringen heraf vasentlig dyrere. Dette har derfor lavet en naturlig opbremsning i byggerierne,
hvilket pavirker Rockwool direkte med mindre salg. Dette ses direkte i Rockwools omsatning, som
falder fra 3,9 mia. euro i 2022 til 3,6 mia. i 2023. Her skal der tages hgjde for at Rockwool i stort set
alle ar har oplevet en stigende omsatning. Rockwool forventer ligeledes ingen omsatningsveekst i
2024, hvilket ogsa direkte er pavirket af de generelle gkonomiske forhold i samfundet med hgj
inflation, som dog er aftagende samt fortsat hgje renter (Rockwool, 2023(3) side 13). Der forventes
dog ikke, at omsetningen bliver falder, og der forventes ikke en gkonomisk recession i
byggebranchen.
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Modsat har Rockwool i 2021 og 2022 veret positivt pavirket af de gkonomiske forhold og
byggeboom i bl.a. Danmark, hvor der har veeret stor vaekst og lav rente, hvilket har medfert bade
mange hushandler, men ogsa mange nybyggerier. Dette synliggare blot, at Rockwool bliver veaesentlig
pavirket af de skonomiske forhold i samfundet, da byggebranchen bliver vasentlig pavirket af de
gkonomiske forhold. Fordelen for Rockwool er dog at de er til stede i over 120 lande, og dermed pa
rigtig mange markeder. Der kan derfor vaere perioder, hvor det europaiske marked har det rigtig godt
i forhold til byggerier, men hvor det amerikanske marked ikke har det godt. Dermed er der en
risikospredning i forhold til dette. Pa nuvaerende tidspunkt er der dog en generel nedgang, og dermed
pavirkes Rockwool negativt pa de fleste markeder, og forventer det samme i 2024 (Rockwool,
2023(3) side 13).

De sociale og kulturelle forhold

Rockwool bliver ogsa pavirket af de sociale og kulturelle forhold i samfundet. Dette ses blandt andet
ved den store kritik, som de har mgdt ifm., at de fortsat har aktiviteter i Rusland. Pa trods af den store
kritik pavirkede dette ikke Rockwools salg. | STARK som er en af Rockwools store kunder oplevede
man ikke en nedgang i salget af Rockwools produkter (B. Rasmussen, P., 2022). Det skyldes
formentlig at Rockwool kun henvender sig til B2B markedet, hvor de szlger til bl.a. STARK, som
seelger til deres slutbrugere. Kunderne i STARK er desuden typisk forskellige handveerkere og
totalentreprengrer, som bygger ejendommene. B2B markedet ses ikke at blive pavirket i ligesa hgj
grad af den negative omtale omkring de fortsatte aktiviteter i Rusland, som B2C markedet muligvis
vil vaere blevet. Hvis Rockwool solgt direkte til Hr. og Fru Jensen, sa kunne det muligvis have haft
en stgrre negativ effekt. Entreprengrerne og de professionelle kunder, som Rockwool salger til gar
mere op i produktet og prisen end de ger i omtalen og kritikken af virksomheden.

Kulturen og samfundet i dag har ogsa faet et sterre fokus pa baredygtighed, hvilket Rockwools
strategi og planer taler meget godt ind i. Den generelle forbruger er blevet mere klimabevidst, og vil
gerne have flere baeredygtige produkter. Det er desuden blevet en norm og en agenda ved rigtig mange
virksomheder, at de har en bearedygtig strategi. Det er bade i forhold til den miljgmassige del, men
ogsa i forhold til at behandle sine medarbejder og samfundet ordentligt. Rockwool har et stort fokus
bade pa den klimamaessige del, men ogsa pa at behandle deres folk ordentligt samt at have diversitet
i deres medarbejderstab. Rockwool har bl.a. 83 forskellige nationaliteter ansat i virksomheden i 2023,
hvor tallet var 79 i 2022. Herudover har de 38 forskellige nationaliteter ansat pa hovedkontoret, og
27% af alle ledere i virksomheden er kvinder (Rockwool, 2023(2) side 37). Det pavirker ikke

Rockwool direkte, men hvis de ikke havde en plan for dette og havde diversiteten i deres
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medarbejderstab, sa ville det formentlig kunne pavirke dem negativt. Det er blevet et "must have” i

starre virksomheder i dag bade med diversitet og pavirkning af miljget mv.

Vi bliver flere og flere mennesker i hele verden, hvilket ogsa pavirker Rockwool. I ar 2022 rundede
vi for farste gang 8 mia. mennesker pa verdensplan, og FN spar at vi i ar 2050 vil veere 9,7 mia.
mennesker, og i ar 2100 vil vi vaere 10,4 mia. mennesker i verden (Tholstrup Bach, J., 2022). Dette
vil pavirke Rockwool positivt pa leengere sigt, da flere mennesker kraver flere ejendomme. Der vil
dermed skulle bygges flere ejendomme, hvor Rockwools produkter kan blive brugt, og det bar derfor
give en fremgang i salget. Her er det igen en fordel for Rockwool at de salger til 120 lande pa
verdensplan, da den primere befolkningstilvaekst er i Asien, og markedet derude alt andet end lige

vil blive endnu starre i fremtiden for Rockwool.

De teknologiske forhold

Det er afggrende for Rockwool at vaere med pa udviklingen af teknologien indenfor deres branche,
og afgerende for dem at integrere nye teknologiske fremskridt som en del af deres virksomhed. Det
er det for at kunne falge med i forhold til deres konkurrenter, men ogsa for at kunne effektivisere
deres produktion af stenuld, og dermed optimere deres indtjening. Rockwool er blandt andet i gang
med at omstille deres fabrikker til at producere enten med elektricitet eller med biogas fremfor
tidligere, hvor de til dels har brugt en del kul for at kunne varme ovnene op og producere stenulden
(Rockwool, 2023(3) side 5). De har investeret massivt i omlaegning af flere fabrikker til el i lgbet af
2023, og alle nye fabrikker vil fremover blive etableret med el fra starten af. Dette gar ogsa at de ikke

vil veaere sa afhengige af priserne pa kul, olie osv. til at opvarme deres ovne i produktionen.

Som tidligere naevnt har Rockwool udviklet en teknologi som gar, at de kan genbruge stenulden i
deres produktion af nyt stenuld. Denne teknologi anvender de i flere og flere af deres fabrikker, for

at kunne blive mere effektive.

De miljgmaessige forhold

| forbindelse med Ruslands invasion af Ukraine oplevede vi en energikrise i Danmark, hvor priserne
pa sarligt el, olie og varme steg rigtig meget (Hgjberg Bredahl, M. & Boysen Karlsson, J., 2023).
Dette fik danskerne til at vaske tgj om natten, tage bad i fitnesscentre og skrue ned for varmen.
Befolkningen blev samtidig endnu mere bevidst omkring miljget. Det beted at, hvis man havde et
nyere hus, som var isoleret vaesentlig bedre, sa steg ens varmeregning ikke ligesa meget, som hvis

man havde et @ldre hus uden sa meget isolering.
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Det gjorde samtidig befolkningen opmarksom pa, om man havde den rette energikilde til at varme
sit hus op, om man skulle have en elbil i stedet for en dieselbil, og om man skulle skifte sine
hvidevarer ud til noget nyere og mere energivenligt. Generelt set gjorde det befolkningen endnu mere
opmarksomme pa de miljgmassige forhold, og dermed blev emnet omkring klima og baredygtighed

endnu mere aktuelt.

For Rockwool fik dette bade en positiv og negativ virkning, men det vil have en positiv virkning pa
leengere sigt. | starten gjorde det at Rockwools produktionsomkostninger steg veaesentlig, da de bruger
rigtig meget energi pa at producere stenulden. Dette er blandt andet ogsa en af arsagerne til, at de vil
omlagge deres produktion til el og biogas. Rockwool blev derfor i farst omgang pavirket negativt.
Det gjorde dog samtidig at mange vil energirenovere deres boliger, og dermed isolere dem bedre.
Dette ger at Rockwool bar opleve en salgsfremgang, da de kan levere isolering til at gare boligerne
bedre isoleret, og dermed gare at boligerne ikke har brug for sa meget opvarmning. Samtidig giver
det ogsa et ekstra fokus pa at nye ejendomme, skal veere sa energivenlige og isolerede som mulig.
Dette kraever mere isolering, og dermed vil det alt andet end lige give et mersalg til Rockwool.

Som tidligere naevnt er der ogsa som falge af klimaforandringer indfart nye krav til at byggerier skal
veere mere baredygtige, hvilket ogsa har pavirket Rockwool. Det har pavirket dem i form af krav til
en mere baredygtig produktion, men ogsa at de nye bygninger skal vare bedre isoleret, og dermed
kraever det en stgrre maengde af Rockwools produkter.

De lovgivningsmaessige forhold

Der er mange forskellige lovgivningsmaessige forhold som kan pavirke, og allerede pavirker
Rockwool. De lovgivningsmassige krav kommer typisk som fglge af de politiske forhold, og dermed
haenger disse to punkter sammen. Som tidligere naevnt har de politiske forhold ferst til lovgivning
omkring mere klimavenligt byggeri over 1000 m2., hvilket har pavirket Rockwool. Herudover har de
politiske forhold omkring Rusland medfart sanktioner og lovgivningsmaessige forhold i forhold til de

virksomheder, som fortsat har aktiviteter i landet.

Rockwool har aktiviteter i mange lande, og har dermed import og eksport til mange forskellige lande.
Der et typisk mange forskellige regler herom, og de kan &ndre sig lgbende de forskellige steder. Dette
kan derfor pavirke Rockwool i stor stil, hvis afgifter pa import og eksport sattes op. Rockwool har
dog forsegt at gardere sig i mod dette, da de har fabrikker i de lande, hvor de har deres starste
aktiviteter. Det kreever mange ressourcer at vore ajour pa de forskellige lovgivningsmaessige regler i
de forskellige lande, hvilket kan medfare forholdsvis store omkostninger hertil. Det er bade til
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medarbejdere og advokater mv., som hjelper med dette. Herudover kan der blive indfert hgje import
eller eksport afgifter, som vil kunne pavirke Rockwools indtjening eller tilstedeveerelse i et givent

marked.

Hertil er der indfert et lovgivningsmaessigt krav om at Danmark skal udlede 70% mindre CO2 i 2030
ift., hvad Danmark udledte af CO2 i 1990 (Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet, 2023). De
danske virksomheder skal veere med til at lgfte en stor del af dette, og bliver derfor pavirket til at
udlede mindre CO2. Rockwool er dog rigtig godt i gang med dette i form at omlaegning af deres
energikilder i fabrikkerne og genbrug af stenuld i produktionen mv. Rockwool var forud for de gvrige
danske virksomheder, og var allerede i mal med 70% mindre CO2 udledning ved arsskiftet mellem
2020 og 2021 (B. Rasmussen, P., 2020). Rockwool er derfor gaet forrest og har varet et forbillede
for mange andre danske virksomheder. Dette viser ogsa, at det er noget som fylder rigtig meget ved
Rockwool, og som de har et stort fokus pa. Lovgivningskravet har dermed pavirket Rockwool
vaesentligt til at reducere deres CO2 udledning, hvilket har kraevet mange tilpasninger og mange mio.
kr. i investeringer, for at fa det til at lykkes. De har arbejdet med det i mange ar, og har dermed veeret
pa forkant i forhold til det lovkrav som kom med de mere baeredygtige byggerier over 1000 m2. De
er dermed godt med i forhold til den grgnne omstilling, som formentlig kommer til at fylde endnu

mere fremover.

Konklusion pa PESTEL-analysen

Ud fra ovenstdende analyse kan det konkluderes, at mange af de forskellige punkter pavirker
Rockwool. Det er dog de gkonomiske forhold, som pavirker virksomheden allermest. Byggeriet i
verden er i stor grad pavirket af, hvordan gkonomien er i verden. Herunder inflation, renter, priser pa
byggematerialer mv. Hvis der er lavkonjunktur bliver der ikke bygget sa meget, og det pavirker
Rockwool meget og direkte, da de leverer byggematerialer til byggebranchen. Fordelen for Rockwool
er dog, at de ikke har et produkt som man kan fraveelge ved byggerier. Der skal veere isolering i en
bygning, hvor der maske er nogle luksus- og eller dyrelgsninger ved et byggeri, som man vil kunne
veelge fra eller spare pa. Pa grund af de nye energikrav til bygninger kan man typisk heller ikke veelge
at bruge mindre isolering, da bygningen skal vere isoleret efter bestemte krav, hvilket ogsa er en
fordel for Rockwool. Herudover er Rockwool i mange forskellige lande, og derfor kan der vere en
god fremgang pa nogle markeder for Rockwool i mens der er tilbagegang pa andre markeder. De har
derfor lavet en god risikospredning ved at veere tilstedet i mange forskellige lande.
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Det som pavirker Rockwool nastmest er de politiske og efterfalgende lovgivningsmeessige forhold.
De pavirker bade i forhold til at der er flere og flere krav til baeredygtige byggerier, hvilket betyder
mere isolering og dermed en merforretning for Rockwool. Til gengeeld kraever det ogsa at Rockwool
skal have en mere baeredygtig produktion, hvilket kreever mange investeringer og tilpasninger for
Rockwool, og det kraever rigtig mange penge at gennemfgre de investeringer.

Hvis man skal se bort fra de enkelte punkter og se samlet set pa pavirkningerne, sa er det den grgnne
omstilling og baredygtighed generelt, som pavirker Rockwool rigtig meget. Det er den agenda, som
giver de politiske tiltag, som farer til nye lovgivningsmaessige tiltag. Det pavirker dermed bade de
politiske forhold, de sociale og kulturelle forhold, de miljgmassige forhold og de
lovgivningsmeessige forhold. Til dels pavirker det ogsa de gkonomiske forhold, da det er dyrere at
bygge beeredygtigt. Det kan dermed gere, at nogle byggerier muligvis ikke gennemfares, da det ikke
kan haenge sammen, og derfor giver det en lavere aktivitet for nybyggeri.

3.5 Porters Five Forces

Efter PESTEL-analysen som viser de eksterne faktorer, som kan pavirke Rockwool, udarbejdes der
nu en analyse for hele branchen og konkurrencesituationen. Det anvendes Porters Five Forces til.
Formalet med analysen er at definere, hvor attraktiv branchen er samt hvor sveert det er for nye
udbydere at treenge ind pa markedet. Selve konkurrencesituationen pa det marked virksomheden
befinder sig i, har ogsa en stor pavirkning pa vardisztningen af virksomheden. Modellen bestar af
fire forskellige elementer, som pavirker konkurrencesituationen: Trusler fra nye udbydere, kundernes
forhandlingsstyrke, trussel fra substituerende produkter og leverandgrernes forhandlingsstyrke. De
fire elementer pavirker hele konkurrencesituationen og afgar om det er et attraktivt marked at veere i.
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Kilde: (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E. & Hermann, L., 2022), kapitel 7, figur 7.6.

Trusler fra nye udbydere

Der er flere store spillere pa markedet for isolering, hvor Rockwool er en af dem. Det vil kraeve en
del kapital, og knowhow for nye udbydere at kunne treenge sig ind pa markedet. Det vil desuden ogsa
kraeve meget store produktionsfaciliteter, for at kunne producere isoleringen i den mangde, og til den
pris der skal til, for at man kan true Rockwool og de andre store spillere pa markedet. Hertil kommer
der at produktionen skal vaere baeredygtig, for at kunne overholde kravene hertil i forhold til kravene

for mere energivenlige byggerier.

Det vil farst og fremmest tage lang tid at finde de rette personer med den rette knowhow. Herefter
skal man finde den rette lokation til at kunne producere isoleringen, hvorefter man skal bygge
produktionsfaciliteterne, hvilket kraever rigtig mange ressourcer i form af bade penge og timer.
Rockwool har brugt rigtig mange ar pa at opna det bedste produkt, og effektivisere deres produktion.
Det er ikke noget man ggr nemt og pa kort tid.

Nar man har faet den rette produktion pa plads, og kan producere produktet til den rette pris og i de
rette maengder, vil det efterfglgende kreeve en massiv markedsferingsindsats, for at man kan traenge
ind pa markedet. Dette skyldes bl.a. at Rockwool er en stor og etableret spiller, som har veret pa

markedet i mange ar, og som mange kender.

Samlet set vurderes truslen fra nye udbydere pa markedet derfor at veere relativt lille. Det vil kreeve
mange ressourcer og meget kapital for at kunne etablere sig. Det vil derfor kraeve at en stor spiller pa
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markedet for byggematerialer beslutter sig for, at de ogsa vil ind pa markedet for isolering. Det vil
typisk ikke kunne vare en mindre virksomhed, som vil kunne true, da de ikke vil have kapitalen
hertil.

Kundernes forhandlingsstyrke

Rockwool selger til mange forskellige grossister, som forhandlere deres produkter til slutbrugerne.
Der kan i nogle tilfelde veere tale om forholdsvis store grossister, som bl.a. STARK. De stgrre
grossister vil have en starre forhandlingsevne end de mindre grossister. Forhandlingsstyrken er lidt
blandt, da nogle af slutbrugerne vil bruge Rockwools produkter, og derfor kan de forskellige
grossister vaere ngdsaget til at have Rockwools produkter i sortimentet. Dette kan ogsa veere i tilfeelde
af, at det beeredygtige byggeri kraever for eksempel Rockwools produkter for at overholde kravene,
eller at Rockwools produkter er en del af udbudsmaterialet fra bygherre. I disse tilfeelde er kundernes

forhandlingsstyrke forholdsvis svag.

Modsat kan kundernes forhandlingsstyrke veere steerk, da de vil kunne skifte Rockwool ud til en af
konkurrenterne, hvis Rockwool f.eks. ikke leverer et godt nok produkt, eller hvis Rockwool ikke
leverer det til en skarp nok pris. Mange af grossisterne er store kader, og derfor kan det pavirke
Rockwools omsztning en del, hvis en grossist ikke leengere vil fornandle Rockwools produkter. Det

samme ger sig naturligvis geeldende for Rockwools konkurrenter, som agerer pa i det samme marked.

Kundernes forhandlingsstyrke afhaenger ogsa af aktiviteten i byggebranchen. Hvis der er stor aktivitet
i byggebranchen, og det maske er svaert at fa materialer, som vi sa under COVID19 og den
efterfalgende tid, vil kundernes forhandlingsstyrke veere svagere. Her vil det typisk veere de
grossister, som vil betale mest for produktet, som vil fa det leveret. Pa den anden side, hvis der ikke
er sa stor aktivitet i byggebranchen, som lige nu, er kundernes forhandlingsstyrke staerkere. Her vil
det veere til at fa leveret produkter, og derfor har grossisterne flere produkter at vaelge i mellem, og

der er det serligt afgarende at Rockwool kan levere til den rigtige pris.

Samlet set vurderes kundernes forhandlingsstyrke til at vaere middel, men kan vende til den steerke

eller svage side afhaengigt af den gkonomiske situation.

Substituerende produkter

Der er mange forskellige produkter, som kan anvendes til isolering. Der er dog ikke noget som kan
erstatte isolering. En bygning vil kraeve isolering for at kunne holde pa varmen. Der er dog mange
substituerende produkter til stenulden, som Rockwool producerer. Udover stenulden er det typiske
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produkt glasuld, hvilket minder meget om stenuld, og produceres pa stort set samme made, og
overordnet set har de samme egenskaber. Den primare forskel ligger i, at glasulden er produceret af
glas, hvor stenulden er produceret af sten (Sonne Glatz, S. & Trolle Boding, J., 2022). Stenulden og
glasulden anvendes typisk til isolering af rgr, yder og inderveegge samt tag og loft. Rockwool
beskeftiger sig som navnt med stenuld. Der er flere forskellige substituerende produkter, hvor de

mest brugte er nevnt herunder.

En af de starste konkurrenter til stenulden og glasulden er papirisolering. Papirisoleringen anvendes
primert til hulmursisolering og isolering af lofter. Papirisoleringen egner sig ikke til isolering af
ydervaegge, da det er modtageligt overfor vand. Til gengaeld har papirisoleringen et meget lavt
klimaaftryk i forhold til stenuld og glasuld, da det ikke kraever hgj opvarmning under produktionen
(Sonne Glatz, S. & Trolle Boding, J., 2022).

Herudover er der trafiberisolering, som ogsa har et lavt klimaaftryk i forhold til stenulden og
glasulden. Trefiberisoleringen anvendes bade til lofter, tagkonstruktioner og ydervaegge dog pa
treehuse. Herudover egner det sig godt til efterisolering af f.eks. loftrum.

Afslutningsvis er der skumisolering, som typisk laves i blokke med aluminium i mellem. Dette
anvendes bade til ydervaegge, tage og terrendak. Fordelen ved dette er at der ikke skal anvendes
samme tykkelse isolering, som ved glasuld og stenuld. Derfor vil vaeggene ikke blive ligesa tykke
ved dette produkt. Klimaaftrykket er dog her ogsa forholdsvis stort, som pa stenuld og glasulden, da
dette ligeledes skal varme op ved hgj varme under produktionen.

Samlet set vurderes truslen fra substituerende produkter at veere forholdsvis stor. Det skyldes at der
er mange forskellige substituerende produkter, som har mange forskellige egenskaber. Pa nogle
omrader kan de veere bedre end Rockwool, men pa andre omrader kan de vere darligere. Der er
desuden risiko for at der udvikles nye produkter, som vil kunne overhale Rockwools produkter. Hertil
at nogle af de substituerende produkter er mere klimavenlige end stenulden udger ogsa en trussel

overfor Rockwool.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Leverandgrernes forhandlingsstyrke og trussel fra dem vurderes at veere forholdsvis lav. Det skyldes
at stenulden primeert bestar af sten, som er en forholdsvis tilgeengelig vare at fa fat pa. Herudover er
det en ressource, som man umiddelbart ikke vil lgbe ter for. Rockwool ogsa genbrugt stenuld i deres
produktion, hvilket ogsa ber veere relativt nemt tilgeengeligt, hvis det affaldssorteres korrekt.
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Konkurrencesituationen

Rockwool har forskellige konkurrenter pa markedet for isolering. De stgrste konkurrenter producerer
primert glasuld, og er Isover, som er ejet af den store franske koncern Saint-Gobain (Saint-Gobain,
2024). Hertil kommer Knauff isolation, som er ejet af den tyske koncern Knauff (Knauff, 2024).
Begge virksomheder leverer en bred vifte af byggematerialer, heriblandt glasuldsisolering. De har
dog et generelt fokus pa byggematerialer, og ikke kun isolering, som er Rockwools primere fokus.
En anden stor konkurrent til Rockwool er det irske Kingspan (Kingspan, 2024), som dog laver
skumisolering, som dermed er mindre pladskreevende end glasuld og stenuld, men grundleeggende
har de samme egenskaber.

Konklusion pa Portes Five Forces

Ud fra ovenstdende analyse kan det konkluderes, at Rockwool er i et attraktivt marked pa grund af
den starrelse og plads de har i markedet. De har nogle fa store konkurrenter, som de vil komme til at
keempe med markedspladsen om. Der er overordnet set lave trusler fra nye konkurrenter pa markedet,
da det vil kreeve meget kapital og knowhow, som Rockwool og konkurrenterne har brugt mange ar
pa at opbygge. Herudover er der en lav forhandlingsstyrke ved leverandgrerne, da sten er en
forholdsvis tilgeengelig vare, som man kan fa mange steder. Sten er desuden en ressource, Som man

ikke forventer at lgbe tar for.

Truslerne er starst fra de substituerende produkter, da der er mange af dem, og flere af dem har bedre
egenskaber en stenuldsisolering pa nogle omrader, herunder klimaaftrykket. Der er dog ogsa omrader,
hvor stenulden har de bedste egenskaber. Dette haenger ogsa godt sammen med, at Rockwool bruger
rigtig meget af deres markedsfaringsenergi bade pa at fortzlle om deres bearedygtige profil nu og i
fremtiden samt produktets egenskaber og fordele. Den neststgrste trussel er forhandlingsstyrken fra
kunderne og dermed grossisterne, hvor denne vil veere hgjere og lavere afhaengig af den gkonomiske
situation samt hvad den endelige forbruger kreever enten af produktet, eller hvis den endelige
forbruger kraever at produktet skal veere Rockwool.

3.6 Konklusion pa Strategisk Analyse

Rockwool ger sig mange forskellige strategiske overvejelser, og star generelt i en sterk position i
markedet. Fsva. Rockwools veerdikaede, er de afggrende punkter at de er tilstede i mange forskellige
lande med bade salg og produktion. De har fabrikker i de lande, hvor de har de sterste aktiviteter,
hvilket er en klar strategi fra Rockwools side. Dette gar at de er mindre sarbare i forhold til f.eks.
udfordringer med en lang fragt af deres produkter. Det gar 0gsa, at de kan tilpasse produktionen i de
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forskellige lande i forhold til efterspargslen i de forskellige lande. Herudover spiller selve produktet
og beeredygtigheden en stor rolle i Rockwools strategi. De bruger mange ressourcer pa hele tiden at
udvikle produktet og deres processer. Herudover er baeredygtighed og behovet for at blive endnu
bedre til beeredygtighed et stort fokus omrade og en stor styrke ved Rockwool. De har et stort fokus
pa, at produktet er genanvendeligt, og at de bruger en del gammelt stenuld i deres produktion.
Herudover er de i gang med at omlagge produktionen pa deres fabrikker til at veere mere beeredygtige.
De gar forrest, nar det kommer til baeredygtighed, hvilket blandt andet ses i at de har ndet malet
omkring 70% mindre CO2 udledning fer tid, og endda fgr mange andre danske virksomheder.

Rockwool er en stor spiller pa markedet for isolering. Det er serligt pa det europaeiske marked, hvor
det hele startede, men de er ogsa tilstede bade i USA og Asien, hvor der opleves starre efterspargsel
efter deres produkter. Rockwool udvider derfor bade med de nuveaerende produkter til nye markeder,
men udvikler samtidig ogsa nye produkter til bade de nuvaerende markeder, men ogsa nye markeder.
Dette ses ogsa ved at system-segmentet hos Rockwool nu er oppe pa 23% af den samlede omsztning.
Dette er samtidig en omsatning, som de ikke ville have haft, hvis de ikke havde udviklet de nye
produkter. Pa grund af Rockwools stgrrelse og position i markedet, har de mulighed for bade at have
en konkurrencedygtig pris pa deres produkt og dermed veere omkostningsleder. Samtidig ger de
meget ud af produktets kvaliteter og egenskaber, og derfor samtidig anvender de differentiering. De
vil meget gerne forteelle om produktets egenskaber og det unikke ved deres produkt fremfor

konkurrenternes.

Rockwool er desuden i et meget attraktivt marked og markedsposition, da de netop er en stor spiller
pa markedet. Det vil veare svart for nye konkurrenter at komme ind pa markedet, da det kraever en
stor knowhow, men samtidig ogsa rigtig meget kapital. Samtidig er der en meget lav trussel og
pavirkning fra leverandgrerne, da Rockwools primare ravare er sten, som er en stort set uudtemmelig
ressource pa jorden. Herudover er der rigtig mange, som kan levere stenene til dem. Rockwool skal
dog blive ved med bade at veare skarpe pa produktet, og pa deres pris. Det skyldes at der er andre
store konkurrenter til dem, som vil kunne presse prisen overfor grossisterne, som vil fa grossisterne
til at veelge de andre produkter fremfor Rockwools. Herudover er der en del forskellige andre
isoleringsprodukter, som vil kunne anvendes i stedet for Rockwools. Hvis Rockwool derfor ikke
holder et fortsat fokus pa de her omrader, kan de risikere at miste markedsandele til konkurrenterne
med samme produkter og substituerende produkter.
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Rockwool pavirkes en del af omverdenen pa forskellige omrader, hvor nogle af omraderne har en
positiv pavirkning, og nogle har en negativ pavirkning. Det som pavirker Rockwool allermest er den
gkonomiske situation i verden, da byggeriet i hgj grad pavirkes af den gkonomiske situation. Hvis
der er godt gang i veeksten i samfundet, er der typisk bedre gang i byggeriet. Omvendt hvis der er
stigende renter og priser mv., vil det pavirke byggeriet og dermed Rockwools indtjening. Dette kan
desuden resultere i, at der kan komme en recession og finanskrise, hvilket gar at byggeriet kan bremse
vaesentligt op, og vil pavirke Rockwool endnu mere. Den gkonomiske situation kan dermed pavirke

Rockwool bade positive og negativt.

Der er desuden en del politiske og lovgivningsmaessige krav, som pavirker Rockwool. Dette ser dog
ud til primert at veere positivt i den nermeste fremtid. Det skyldes primert de stgrre krav til
baredygtige byggerier, bade i forhold til anvendelsen af materiale i byggerierne, men ogsa i forhold
til bygningens energimarke og behov for opvarmning efterfalgende. | og med at Rockwool er ved at
omlagge deres produktion til at blive mere beaeredygtig, og er foran pa dette parameter, vil det gare
at deres produkter muligvis foretraeekkes til de nye byggerier. Herudover kreaever de nye bygninger
mere isolering, for at kreeve mindre energi til opvarmning af bygningerne. Dette giver samtidig et
starre behov for Rockwools produkter eller mere af Rockwools produkter i de enkelte bygninger, og
dermed en stgrre omsatning og indtjening for Rockwool. Generelt set er det den grgnne omstilling
og bearedygtige agenda, som farer til de lovgivningsmassige og poliske pavirkninger af Rockwool,
hvorfor dette er en af de helt store pavirkninger af Rockwool. Dette har Rockwool dog heldigvis
forudset for flere ar siden, og har derfor faet det indarbejdet som en stor del af deres strategi og

strategiske overvejelser.

Kapitel 4 — Regnskabsanalyse

Der udarbejdes i dette kapitel en regnskabsanalyse pa baggrund af Rockwools regnskaber for de
seneste 5 ar, og dermed fra ar 2019 til og med 2023. Regnskaberne falger kalenderaret og dermed er
det en periode fra samlet 01.01.2019 til 31.12.2023. Med baggrund i de offentliggjorte regnskaber fra
Rockwools egen hjemmeside er der udarbejdet en sammenlagt resultatopgerelse for de 5 ar, som er
vedhaftet som bilag 3. Herudover er der udarbejdet en sammenlagt balance for de 5 ar, som er vedlagt
som bilag 4. Rockwool udarbejder sine regnskabstal i millioner euro, hvorfor tallene i analysen

ligeledes er i millioner euro.
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Fremgangsmaden for regnskabsanalysen er taget fra Gabriel Hawawini og Claude Viallets
fremgangsmade i deres bog Finance for Executives 7th edition fra ar 2022. Denne fremgangsmade
har et fokus pa cash flow, hvilket er sarligt relevant for projektet med baggrund i den senere
veerdianseettelse af Rockwool International A/S ud fra DCF-metoden, som netop benytter cash flowet.
Budgettet i naeste kapital vil desuden blive udarbejdet med baggrund i den strategiske analyse og

efterfglgende regnskabsanalyse inden verdiansattelsen kan foretages.

Udover benyttelsen af resultatopgerelsen og balancen i regnskaberne fra 2019-2023, er revisors
pategning samt anvendt regnskabspraksis fra regnskaberne ligeledes benyttet. Formalet med dette er
at kontrollere, at de samme forudseetninger er benyttet i alle regnskaberne, og der dermed er de samme
forudseetninger for tallene i regnskabsanalysen.

Revisors pategning

Det kan konstateres at regnskaberne er udarbejdet af samme revisionsselskab for alle regnskabsarene.
Herudover kan det konstateres, at ingen af pategningerne indeholder supplerende oplysninger eller
forbehold. Der er derfor ikke baggrund for korrektioner til regnskabsanalysen med baggrund i
revisors pategning. Regnskaberne vurderes derfor valide, og oplysningerne kan uden problemer

anvendes til regnskabsanalysen.

Anvendt regnskabspraksis

Den anvendte regnskabspraksis beskriver, hvordan elementerne i arsregnskabet indregnes. Rockwool
International A/S er et bgrsnoteret selskab, og der foreligger derfor helt klare retningslinjer for,
hvordan regnskabet skal afleegges. Regnskabet skal afleegges ud fra EU's IFRS regelseet. Rockwool
har derfor ingen mulighed for selv at pavirke valget af regnskabspraksis. Af samme arsag sker der
ikke &ndring af regnskabspraksis i perioden fra 2019-2023, da selskabet har veret bgrsnoteret
igennem hele perioden, og stadig er det. De eventuelle &ndringer, som er foretaget falger &ndringerne
i IFRS regelsattet. Der er dermed heller ikke &ndringer i regnskabspraksis, som kan pavirke analysen
0g udfaldet heraf.

4.1 Resultatopgerelse til analyseformal

Det er ngdvendigt at omskrive resultatopgerelsen i regnskaberne til en resultatopgarelse til
analyseformal. Dette gares for at fa de korrekte tal hentet ud fra resultatopgerelsen, som skal anvendes
til regnskabsanalysen. Samtidig samles flere poster, og irrelevante poster for analysen skilles ud.
Tallene for alle regnskabsarene samles desuden pa en side, som kan give overblikket i analysen og

vise udviklingen i tallene.
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Resultatopgérelse til analyseformal

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023
Omszetning 2.773 2.608 3.094 3.922 3.635
Driftsomomkostninger -2.225 -2.086 -2.492 -3.284 -2.856
EBITDA 548 522 602 638 779
Af- og nedskrivninger -176 -184 -201 -236 -261
EBIT 372 338 401 402 518
Finansielle omkostninger -5 -13 -8 -44 4
EBT 367 325 303 358 522
Skat -82 -74 -90 -85 -133
EAT 285 251 303 273 389

Udarbejdet med baggrund i den udarbejdede resultatopgarelse i bilag 3

Resultatopgerelsen til analyseformal viser nggletallene markeret med fed. Omszatningen er samlet
under en post, og det samme er driftsomkostningerne. De to fratrukket hinanden giver EBITDA, som
er overskuddet far afskrivninger, renter og skat. Herefter fratraeekkes af- og nedskrivninger, hvorefter
vi far nggletallet EBIT, som er overskuddet far renter og skat. Efterfalgende fratraekkes renterne,
hvilket giver os nggletallet EBT, som er overskuddet far skat. Herefter fratreekkes skatten, hvilket
giver tallet EAT, som er resultatet efter skat. Resultatopgerelsen til analyseformal giver dermed en
mere Kkortfattet sammenslutning af tallene i regnskabet, og danner de korrekte nggletal, som skal
bruges til analyseformal.

4.2 Managerial Balance Sheet

Pa samme made som resultatopgerelsen fra regnskabet omskrives til en resultatopgerelse til
analyseformal, gares det samme med balancen fra regnskabet. Balancen fra regnskabet omskrives til
et Managerial Balance Sheet. Der &ndres dog en del mere fra den almindelige balance til et
Managerial Balance Sheet i forhold til endringerne fra resultatopgerelsen i regnskabet til
resultatopgarelsen til analyseformal. Den store forskel ligger i, at der foretages en flytning af de
passivposter, som ikke er rentebarende til aktivsiden, og dermed indgd de som en del af den
investerede kapital. De neevnte passivposter kommer til at indgd i posten WCR, som er
arbejdskapitalen. Samtidig tilfajes ar 2018 til balancen, for at have sammenligningstal til 2019.
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Managerial Balance Sheet

mio. EUR 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likvider 386 275 241 166 209 354
Arbejdskapital (WCR) 34 81 70 189 303 204
Anl=gsaktiver 1.468 1.825 1.927 2.129 2.301 2.361
Invested capital 1.888 2.181 2.238 2.484 2.813 2.919
Kortfristet gld (rentebzerende) 9 25 119 29 133 43
Langfristet gld (rentebzzerende) 2 38 27 61 100 72
Egenkapital 1.877 2.118 2.092 2.394 2.580 2.804
Capital employed 1.888 2.181 2.238 2.484 2.813 2.919

Udarbejdet med baggrund i den udarbejdede balance i bilag 4

Arbejdskapitalen/WCR udregnes pa baggrund af varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre
tilgodehavender, periodeafgraensningsposter (forudbetalinger) og tilgodehavende selskabsskat. Disse
tal lzgges sammen, og efterfalgende fratreekkes de ikke rentebarende passivposter, som er udskudte
skatteforpligtelser, pensionsforpligtelser, hensatte forpligtelser, leverandergeld, hensatte
forpligtelser, skyldig selskabsskat og anden geeld. Herefter har man arbejdskapitalen, som Rockwool
har til radighed. Udover arbejdskapitalen bestar Managerial Balance Sheet pa aktivsiden af de likvide
beholdninger og anlegsaktiverne. Pa passivsiden bestar den af den rentebarende kortfristede geld,
som er kreditinstitutter, bankgaeld og leasingforpligtelser. Hertil den rentebaerende langfristede geeld,
som bestar af leasingforpligtelser og kreditinstitutter/andre 1an. Og til sidst pa passivsiden er

egenkapitalen.

Som det fremgar af Managerial Balance Sheet, stiger arbejdskapitalen en hel del over perioden fra 34
mio. euro i 2018 til 303 mio. euro i 2022. Efterfglgende falder den til 204 mio. euro i 2023. Stigningen
skyldes primart bade et meget stigende lager og tilgodehavender fra salg. Samtidig stiger
leverandgrgeeld og anden geeld slet ikke tilsvarende, hvorfor der kommer en meget stigende
arbejdskapital. Den stigende arbejdskapital kommer som falge af en stor veekst i omsetningen, hvilket
har kraevet stgrre lagerbeholdning og tilgodehavender fra salg. Dette er ligeledes arsagen til, at
arbejdskapitalen falder igen til 2023, hvor omseetningen er faldet i forhold til 2022. Herudover skyldes
det at tilgodehavenderne og lageret ikke er finansieret af leverandgrerne og anden geld. | stedet
finansieres det primart af en stigende egenkapital, men ogsa af de rentebeaerende gealdsforpligtelser,
serligt 1 2022. Rockwool har dermed givet lengere kredittid til sine kunder og opbygget et starre
lager, men har ikke faet veesentlig leengere kredittid ved sine egne leverandgrer, og har derfor
finansieret det via egenkapitalen og rentebaerende geeld. Herudover ses det ogsa at de likvide
beholdninger samtidig falder en smule over perioden, indtil de stiger i 2023, hvor arbejdskapitalen er

faldet igen.
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4.3 Analyse af profitabilitetsnggletal

Til udarbejdelse og analyse af nggletal er taget udgangspunkt i bogen Finance For Executives af
Gabriel Hawawini og Claude Viallet 2022. Bogen er desuden pensum pa HD 2. del i Regnskab og
@konomistyring i faget Regnskabsanalyse og Virksomhedens Finansielle Planleegning. Formler og
modeller for beregning af nggletal er indhentet fra bogen. Der er taget udgangspunkt i nedenstaende
figur, som viser en oversigt over de enkelte nggletal. Modellen tager udgangspunkt i nggletallet ROE
(Return on Equity), og viser hvordan alle de gvrige nggletal her en forbindelse og en pavirkning pa

dette nagletal.

The Drivers of Return on Equiry.

Return on equity
ROE = Earnings after tax

Owners’ equity

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

| | : | T

Capital turnover
Sales
Invested capital

Invested
capital

Financial Financial cost ratio rTax effect ra‘tio\
structure ratio
Invested capital Earnings before tax Earnings after tax
Earnings before Earnings

Owners' equi
S interest and tax \_ beforetax J

equity

Operating profit margin
Earnings before
interest and tax

Sales

Operating
costs

Working capital

requirement

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 205.

Baseret pa ovenstaende model er nggletallene beregnet til de nedenstaende veerdier, og vil blive

gennemgaet enkeltvis. Herunder pavirkningen af de forskellige nggletal.

Nggletalsanalyse

2019 2020 2021 2022 2023
ROE 13,46% 12,00% 12,66% 10,58% 13,87%
ROIC 17,06% 15,10% 16,14% 14,29% 17,75%
EBIT% 13,42% 12,96% 12,96% 10,25% 14,25%
Capital Turnover 1,27 1,17 1,25 1,39 1,25
Financial Cost Ratio 0,99 0,96 0,98 0,89 1,01
Financial Structure Ratio 1,03 1,07 1,04 1,09 1,04
Financial Leverage Multiplier 1,02 1,03 1,02 0,97 1,05
Tax Effect Ratio 0,78 0,77 0,77 0,76 0,75

Udarbejdet med baggrund i bilag 3, bilag 4 og modellen fra (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 205.
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ROE - Return on Equity

ROE viser indtjeningen i forhold til egenkapitalen, og dermed afkastet for ejernes og dermed
aktionerernes egenkapital i selskabet. Nggletallet beregnes som udgangspunkt ved at dividere EAT,
som fremgar af resultatopggrelsen til analyseformal, med egenkapitalen, som fremgar af Managerial
Balance Sheet. Formlen ser ud som nedenstaende:

EAT
Owners equity

ROE =

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 194

Nggletalsoversigten viser at ROE varierer en del over perioden, hvor den er pa sit hgjeste i 2023 med
13,87% og pa sit laveste i 2022 med 10,58%. Tallet beregnes som navnt ved at dividere EAT med
egenkapitalen. Der er en forholdsvis stor egenkapital i selskabet, hvorfor nggletallet kan virke relativt
lavt sammenlignet med andre virksomheder. Den umiddelbare forklaring pa det laveste niveau i 2022
er en relativt lav EAT i forhold til den stigende egenkapital, hvorimod i det hgjeste niveau i 2023 er
EAT pa sit hgjeste niveau, og det samme er egenkapitalen. EAT er derfor steget forholdsvis mere end

egenkapitalen i 2023 fremfor de tidligere ar.

Som navnt pavirker de gvrige nggletal i oversigten ROE, og ROE kan desuden beregnes udfra en
anden formel, som involverer de gvrige nggletal, hvilket vil blive gennemgaet via de gvrige nagletal
og i konklusionen. ROE kan dermed ogsa beregnes ved at gange ROIC med Finansiel Leverage

Multiplier ganget med Tax Effect Ratio.

ROIC - Return on Invested Capital

ROIC viser indtjeningen far skat og renter i forhold til den samlede investerede kapital. Det er dermed
et udtryk for, hvor stort et afkast Rockwool genererer i forhold til den investerede kapital. Det
udtrykker samtidig den driftsmassige indtjening pr. krone investeret kapital. Nggletallet beskrives
desuden ogsa som Return on Invested Capital before tax, da skatteelementet ikke spiller ind pa dette
nggletal. Dette fremgar ogsa af modellen leengere oppe, at skatteelementet kommer fra den anden del
af modellen og pavirker ROE. Nggletallet udregnes ved at tage EBIT fra resultatopgarelsen til
analyseformal og dividere med den investerede kapital fra Managerial Balance Sheet. Formlen ser

saledes ud:

Earnings before interest
and tax (EBIT)

Return on invested capital before tax (ROIC ) = invested capital

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 197
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Som det fremgar af nggletalsoversigten er ROIC pa sit hgjeste niveau i 2023 pa 17,75%, hvor den er
pa sit laveste niveau i 2022 pa 14,29%, og varierer en del over den 5 arige periode. Den umiddelbare
forklaring er, at EBIT stiger forholdsvis mindre end den investerede kapital, og viser dermed samme
tendens som med ROE (som ROIC pavirker). EBIT er pa sit hgjeste i 2023, og samtidig er ROIC pa
sit hgjeste. EBIT er forholdsvis lav i 2022 sammenlignet med en stigende investeret kapital over hele

perioden, hvorfor niveauet i 2022 er det laveste.

Som det fremgar af modellen gverst i kapitlet pavirkes ROIC af Operating Profit Margin (EBIT%)
og Capital Turnover, hvorfor forklaringen pa udviklingen nedenfor analyseres ud fra de nggletal, og
dermed ikke kun den umiddelbare arsag, som anfgrt ovenfor. ROIC kan dermed ogsa beregnes ved
at gange EBIT% med Capital Turnover.

EBIT% - Operating Profit Margin

Operating Profit Margin viser forholdet med EBIT og omsetningen fra resultatopgerelsen til
analyseformal, og er dermed EBIT i procent af omsatningen. Den viser dermed, hvor stor en del af
Rockwools omsatning, som er tilbage efter driftsomkostningerne og af- og nedskrivningerne er
fratrukket. Nggletallet viser dermed virksomhedens evne til at tjene penge ved at tilpasse sine
driftsomkostninger til sin omsatning. Nggletallet beregnes ved at dividere EBIT med omsetningen.

Formlen ser saledes ud:

EBIT
Sales

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 198

Nggletallet forbedres dermed enten ved at virksomheden haver sin omsgtning uden af haeve
driftsomkostningerne tilsvarende, eller ved at virksomheden fastholder omseatningen, men i stedet
optimerer pa driftsomkostningerne, sa de bliver lavere. Rockwools EBIT% er forholdsvis stabil de
farste 3 ar, hvorefter den far et forholdsvis stort fald til 2022, for sa igen at stige til 2023.
Omszatningen stiger over perioden frem til og med 2022, hvor de farste 3 ar er driftsomkostningerne
tilpasset til den stigende omsatning. Det er de dog ikke i 2022, hvor driftsomkostningerne stiger
forholdsmaessigt mere end omsatningen. Til 2023 falder omsetningen 1 forhold til 2022, men
driftsomkostningerne falder forholdsmassigt mere, hvorfor EBIT% forbedres og er pa det bedste
niveau i alle arene. Rockwool har dermed formaet at tilpasse sine driftsomkostninger til omsatningen

i 2023, og endda pa et bedre niveau end noget andet ar i perioden.
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Capital Turnover

Capital Turnover viser forholdet mellem omsatningen i resultatopgerelsen til analyseformal og den
investerede kapital fra Managerial Balance Sheet. Den viser dermed, hvor meget omsetning pr. krone
der bliver skabt pr. krone kapital. Nggletallet beregnes ved at dividere omsatningen med den
investerede capital. Formlen ser saledes ud:

Sales
Invested capital

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 198

Som det fremgar af nggletalsoversigten er Capital Turnover forholdsvis stabil over hele perioden,
men er lavest i 2020 og hgjest i 2022. Dette giver god mening, da omsatningen er den laveste i
perioden i 2020, og den hgjeste i perioden i 2022. Den investerede kapital er samtidig stabilt stigende
over hele perioden, hvor omsatningen stiger forholdsvist mere i 2022. | de gvrige ar stiger begge dele
forholdsmaessigt stort set lige meget, hvorfor nggletallet er ret stabilt over perioden.

EBIT% og Capital Turnovers pavirkning af ROIC

Som tidligere naevnt kan ROIC ogsa beregnes ved at gange EBIT% med Capital Turnover. ROIC
bestar dermed af disse to nggletal ganget med hinanden. Det kan konkluderes pa baggrund af analysen
af de to nggletal, at det er Rockwools EBIT%, som har pavirket ROIC mest. Det er denne, som
varierer forholdsmaessigt mest og dermed pavirker ROIC mest. Her ses det sarligt i 2022, hvor
EBIT% er den laveste i perioden, mens Capital Turnover er den hgjeste i perioden. Samtidig er ROIC
pa det laveste i perioden i 2022. Dermed har EBIT% den sterste indvirkning pa Rockwools ROIC.
Det viser samtidig, at den lave ROIC i 2022 skyldes, at Rockwool har haft for store
driftsomkostninger i forhold til den rekordhgje omsatning i perioden, og at det skyldes den laveste
ROIC i perioden.

Formlen for ROIC kan dermed ogsa beregnes saledes:

EBIT _EBIT Sales

ROICET = jhvested capital Sales  Invested capital

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 198

Financial Leverage Multiplier
Financial Leverage Multiplier viser, hvor stor en andel af Rockwools investerede kapital, som er
finansieret med fremmedkapital. Den beskriver dermed, om hvor stor en del af gelden i
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virksomheden, som er brugt til at gge den investerede kapital. For at kunne beregne nggletallet
anvendes nggletallene Financial Cost Ratio og Financial Structure Ratio, som ganges med hinanden
og giver Financial Leverage Multiplier. Formlen ser saledes ud:

Financial Leverage Multiplier = Financial Cost Ratio * Financial Structure Ratio
Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 202

Ud fra nggletalsoversigten ses det, at Financial Leverage Multiplier er forholdsvis stabil over hele
perioden. Tallet er pa enten 1,02 eller 1,03 i de farste 3 ar, og falder efterfalgende til 0,97 i 2022 og
stiger til 1,05 i 2023. Der ses derfor ikke den store &ndring. Som navnt skal pavirkningen af Financial
Leverage Multiplier findes i de to andre nggletal Financial Cost Ratio og Financial Structure Ratio,

som beskrives herunder.

Financial Cost Ratio

Financial Cost Ratio viser forholdet mellem EBT og EBIT i resultatopgerelsen til analyseformal. Det
viser med andre ord, hvordan renteomkostningerne pavirker resultatet forholdsmeessigt. Nagletallet
vil ligeledes pavirke ROE, og er en del af formlen herfor, da ROE tager udgangspunkt i resultatet
bade efter renter og skat. Safremt virksomheden forholdsmaessigt @ger sine finansielle udgifter/geeld
vil nggletallet falde. Dermed jo mindre nggletallet er, jo starre finansielle udgifter har virksomheden

forholdsmassigt. Nagletallet udregnes ved at dividere EBT med EBIT. Formlen ser saledes ud:

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

Financial cost ratio =

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 202

Nggletallet ligger meget stabilt henover de 3 farste ar, hvor det kun varierer fra 0,96 til 0,99. Herefter
falder det til 0,89 1 2022, hvor de finansielle omkostninger er starst herefter stiger det til 1,01 og bliver
dermed over 1 i 2023. Dette skyldes at de finansielle poster giver et positivt resultat i 2023. Det ses
desuden i Managerial Balance Sheet at den rentebaerende gaeld er starst i 2022, hvorfor de finansielle

omkostninger ogsa er sterst, og dermed bliver Financial Cost Ratio lavest.

Financial Structure Ratio

Financial Structure Ration viser forholdet mellem den investerede kapital og egenkapitalen i
Managerial Balance Sheet. Det betyder dermed, at hvis egenkapitalen erstattes af gget finansiering
og dermed gearing, sa vil Financial Struture Ratio ligeledes stige. Hvis vardien af nggletallet er
preecis 1 viser det, at hele den investerede kapital er finansieret via egenkapitalen. Nggletallet
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udregnes ved at dividere den investerede kapital fra Managerial Balance Sheet med egenkapitalen fra

Managerial Balance Sheet. Formlen ser saledes ud:

Invested capital
Owners 'equity

Financial structure ratio =

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 203

Financial Structure Ratio er meget stabil over hele perioden, og varerier kun fra 1,03 til 1,09. Det
viser dermed, at stigningen i egenkapitalen falger stigningen i den investerede kapital forholdsvis
meget. Aret hvor nggletallet er hgjest er dog i 2022, hvor virksomheden dermed har faet mest
fremmed finansiering til finansiering af den investerede kapital. Tallet er naesthgjest i 2020, hvor det
samme er tilfeeldet, dog ikke i samme grad som 2022.

Financial Cost Ratio og Financial Structure Ratios pavirkning af Financial Leverage Multiplier
Som naevnt bestar Financial Leverage Multiplier af Financial Cost Ratio og Financial Structure Ratio.
Det er dermed de to, som pavirker udviklingen i Financial Leverage Multiplier og i sidste ende ROE.
Ud af de to har det i perioden veret Financial Cost Ratio, som har pavirket Financial Leverage
Multiplier mest, da det er denne, som har varieret forholdsvis mest. Det er bade den, som har trukket
Financial Leverage Multiplier under 1 i 2022, og trukket den op pa det hgjeste niveau overhovedet i
2023 ved at Financial Cost Ratio blev over 1.

Det betyder dermed, at det er selve omkostningerne for finansiering, som pavirker Financial Leverage

Multiplier og dermed ROE mest, og ikke forholdet mellem den investerede kapital og egenkapitalen.

Tax Effect Ratio

Tax Effect Ratio er den sidste del af den samlede model, som pavirker ROE. Tax Effect Ratio viser
forholdet mellem EBT og EAT i resultatopgerelsen til analyseformal. Det er dermed den effektive
skatteprocent, som Rockwool samlet har betalt i de forskellige ar. Tax Effect Ratio beregnes ved at
dividere EAT fra resultatopgerelsen til analyseformal med EBT fra resultatopgerelsen til

analyseformal. Formlen ser saledes ud:

EAT _ EBT (1 - Effective tax rate)
EBT EBT

Tax effect ratio =

= 1 - Effective tax rate

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 203
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Som nggletalsoversigten viser, falder Tax Effect Ratio stadt over perioden fra 0,78 i 2019 til 0,75 i
2023. Det pavirker dermed ROE negativt, da der betales for forholdsmaessig hgjere skat, og dermed
bliver EAT lavere.

Konklusion pa analyse af profitabilitetsnggletal
Som navnt kan udviklingen i ROE forklares ud fra de gvrige nggletal i analysen. ROE kan regnes
ved at gange ROIC med Financial Leverage Multiplier ganget med Tax Effect Ratio. Dette kan ses i

formlen her:

ROE = ROICgr * Financial leverage multiplier x (1 — Effective tax rate)
Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 205

ROIC pavirker i hgj grad ROE, hvilket ogsa kan ses da tallene falges ad henover hele perioden. Som
nevnt under analysen af ROIC, pavirkes denne i perioden mest af EBIT%, og dermed de
forholdsmaessige hgje driftsomkostninger i forhold til omsetningen. Dette ses serligt i 2022, hvor
ROE er pa sit laveste samtidig med at ROIC og EBIT% er pa sit laveste. Samtidig i 2023 er ROE pa
sit hgjeste, hvilket bade ROIC og EBIT% samtidig er. Capital Turnover ligger herimod forholdsvis
stabilt i hele perioden, og varierer ikke ligesa meget, som Rockwools EBIT% gar. Pa trods af at
Capital Turnover er pa sit hgjeste i 2022, er det ikke nok til at kunne treekke ROIC op pa sit hgjeste
niveau, men i stedet er ROIC pa sit laveste niveau. Dermed er det EBIT%, som har pavirket ROIC

mest i perioden.

Financial Leverage Multiplier pavirker ogsa ROE en del, og falger udviklingen i ROE. | 2022 er
Financial Leverage Multiplier pa sit laveste, og det samme er ROE. | 2023 er Financial Leverage
Multiplier pa sit hgjeste og det samme er ROE. Som tidligere navnt er Financial Leverage Multiplier
mest pavirket af Financial Cost Ratio, som varierer mest i perioden modsat Financial Structure Ratio.
Financial Leverage Multiplier er dog ikke nok til at kunne treekke ROE op alene. Safremt Financial
Leverage Multiplier havde veeret pa sit hgjeste i 2022, havde ROE stadig veeret pa sit laveste med de
gvrige nggletal.

Tax Effect Ratio pavirker ikke ROE veesentligt, da denne ikke varierer vaesentligt. Vi kan desuden
se, at i 2023, hvor Tax Effect Ratio er pa sit laveste, er det ikke nok til at kunne treekke ROE ned
under sit hgjeste niveau i hele perioden.
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Det kan dermed konkluderes at det er ROIC, som pavirker ROE allermest, og det er EBIT%, som
pavirker ROIC allermest. Hvis ROIC havde veeret pa niveau med 2023 i 2022, sa ville ROE havde
veeret 13,14%. Dermed havde ROE veeret pa et mellemniveau fremfor at veere pa det laveste niveau i
perioden. Det samme ggar sig ikke geldende for hverken Financial Leverage Multiplier eller Tax
Effect Ratio. Det er dermed ROIC som har den sterste bade positive og negative effekt pa ROE, og
som tidligere nevnt har EBIT% den starste pavirkning af ROIC.

4.4. Analyse af finansiering

Som en del af regnskabsanalysen analyseres sammensetningen af finansieringen i koncernen. Dette
geres ud fra matching princippet, som omhandler at de langfristede aktiver og investeringer er
finansiering med langfristet geeld (eller egenkapital). Herudover skal de kortfristede investeringer og
aktiver veeret finansieret af kortfristede gealdsforpligtelser. Til beregning af dette bruges nagletallene
NLF (Long Term Financing) og NSF (Short Term Financing). Herudover beregnes Rockwools
Ligiudity Ratio.

Nggletallene beregnes saledes:

NLF = Egenkapital + langfristet rentebaerende geaeld — anlegsaktiver.
NSF = Kortfristet rentebzerende geeld — likvider.
Ligiudity Ratio = NLF/WCR

Analyse af finansiering

2019 2020 2021 2022 2023
MLF 331 192 326 379 515
NSF -250 -122 -137 -76 -311
Ligiudity Ratio 4,09 2,74 1,72 1,25 2,52

Kilde: Beregnet pa baggrund af Managerial Balance Sheet.

NLF er peant positiv i hele perioden, hvilket viser at Rockwool har mere egenkapital og langfristet
rentebaerende geeld end de har anleegsaktiver. Isoleret set kunne dette godt veere et problem afhaengig
af sammensetningen mellem egenkapital og langfristet rentebaerende geeld. Det er dog ikke tilfeldet
her, da egenkapitalen udger lang den starste del, og den langfristet rentebserende geeld er meget
begraenset. Dette betyder dermed at de langfristede aktiver primeert er finansieret via egenkapitalen.
Safremt der var mere langfristet gaeld end egenkapital havde det veeret et tegn pa, at der ikke var
balance i finansieringen af virksomheden. I sa fald skulle NLF have veret negativ saledes, at der var
flere langfristede aktiver end langfristet geeld og egenkapital.
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NSF er negativ i hele perioden, hvilket viser at Rockwool har flere likvider end de har kortfristet
rentebarende geeld. Dette betyder samtidig at Rockwool har likviditet til at kunne sta i mod eventuelle
hgjere kortfristede geeldsforpligtelser. Dette er hermed et sundt tegn for Rockwool.

Liqgiudity Ratio viser forholdet mellem arbejdskapitalen og NLF. Den er dermed et udtryk for, hvor
stor en del af arbejdskapitalen, som er finansieret via langfristet geeld/egenkapitalen. I dette tilfeelde
er det et udtryk for, at NLF er starre end WCR. Det betyder dermed, at arbejdskapitalen er finansieret
primert via NLF, og dermed primeert via egenkapitalen. Dette er igen et sund tegn for Rockwool.

Konklusion pa analyse af finansiering

Overordnet set er Rockwool godt med pa alle 3 nggletal. Dette skyldes primeert at Rockwool har en
forholdsvis stor egenkapital, og forholdsvis store likvide beholdninger. Hvis man kiggede isoleret set
pa NLF kunne tallet godt indikere, at Matching Princippet ikke er opfyldt. Dette skyldes dog at der
er en meget stor egenkapital, og ikke ret stor langfristet rentebaerende geeld. Samlet set er Rockwool
derfor en solid virksomhed, som er modstandsdygtig overfor eventuelle tab i fremtiden.

4.5 SGR

Det sidste punkt i regnskabsanalysen er Rockwools SGR (Self-Sustainable Growth Rate). Nggletallet
viser hvor stor en vaekst Rockwool kan baere ud fra den nuvaerende kapitalstruktur og dividendepolitik
i forhold til udlodning af udbytte. Med andre ord er det den veekst, som Rockwool kan opna uden
yderligere kapital fra aktionzerer, aktieudvidelse, optagelse af finansiering eller &ndring af dividende
politikken i forhold til udlodning af udbytte. Det er sarligt vigtigt at se pa dette i forhold til den veaekst,
som Rockwool har vaeret igennem, og muligvis vil opna senere i fremtiden. Nagletallet beregnes pa
baggrund af Profit Retention Rate gange med ROE, som vi kender fra tidligere i analysen. Profit
Retention Rate er et udtryk for, hvor meget af overskuddet Rockwool beholder og gger egenkapitalen

med.
SGR

2019 2020 2021 2022 2023
Profit retention rate 67,02% 62,55% 66,34% 62,64% 67,87%
ROE 13,46% 12,00% 12,66% 10,58% 13,87%
SGR 9,02% 7.50% 8,40% 6,63% 9.42%

Kilde: Beregnet pa baggrund af Resultatopgarelsen til analyseformal og profitabilitetsnagletallene.

Tallene viser en stabil Profit Rentention Rate, og at Rockwool dermed udlodder cirka 1/3 del af
overskuddet hvert ar, og beholder resten for at styrke egenkapitalen til fremtidig veekst. Beregningen
viser desuden, at Rockwool vil kunne klare en pan vaekst pa mellem 6,63% og 9,42% uden at skulle
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hente kapital, finansiering eller at skulle &ndre i dividendepolitikken. Her skal der endda tages hgjde
for at dret, hvor tallet et lavest i 2022 samtidig er et ar med relativ lav ROE i forhold til veeksten i

omsatningen mv., som er beskrevet tidligere i regnskabsanalysen.

Konklusion pa SGR

SGR bekrafter hvad de andre nggletal ogsa har gjort, at Rockwool er en meget sund drevet
virksomhed, som endda kan klare en helt del mere veekst. Det er endda uden at skulle optage

yderligere finansiering, kapital eller &ndre i dividende politikken.

4.6 Konklusion pa regnskabsanalyse

Baseret pa den samlede regnskabsanalyse kan det konkluderes, at Rockwool er en sund drevet og har
sunde kapitalforhold. I forhold til ROE formar Rockwool at holde denne forholdsvis stabil over hele
perioden pa trods af en flot veekst bade i omsatning og EAT (undtagen 2022). ROE er serligt vigtigt
nggletal, da det er det resultat som genereres holdt op mod egenkapitalen. Det er dermed det resultat
som aktionaererne far ud af at eje aktien. Det kan derfor veere vigtigt for dem at have en stabil ROE
samtidig med, at der sker vaekst i virksomheden, saledes at aktiekursen kan stige, og der kan betales
mere i udbytte til aktionererne.

Det bemearkes at ROE umiddelbart kan virke forholdsvis lav, men dette skyldes til dels at Rockwool
har en rigtig stor egenkapital i forhold til aktiverne, og dermed en hgj soliditet. ROE kan som navnt
beregnes ved at dividere EAT med egenkapitalen. Dermed giver en stgrre egenkapital en lavere ROE.
Det kan dermed “straffe” Rockwools ROE, at de har sa stor en egenkapital. Hertil skal det dog
naevnes, at alternativet til egenkapitalen vil veere geeld, som har en finansiel omkostning i regnskabet,
og det vil dermed pavirke EAT, og i sidste ende ROE. Det er derfor en balancegang, hvor Rockwool
har opvejet SGR, og at de selv kan finansiere veeksten uden behov for finansiering. Det ses desuden
i regnskabsanalysen ved bade NLF og Ligiudity Ratio, at en stor del af aktiverne netop er finansieret

af egenkapitalen.

2022 er aret, som stikker ud i forhold til de forskellige nggletal pa indtjeningen. Som navnt tidligere
i regnskabsanalysen skyldes det primert en lavere EBIT% fremfor de tidligere r. Arsagen til dette
er hgjere driftsomkostninger i forhold til omsatningen. Rockwool papeger selv at arsagen til dette
var stigende energipriser, og stigende ravarepriser (Rockwool, 2022(2) side 27). Omsatningen var
samtidig rekordhgj, hvilket primeert skyldes stor salgsaktivitet i 1. halvar, hvorefter salgsaktiviteten
dalede veesentligt.
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Sammenholdes regnskabet for 2022 med aktiekursen, som tidligere er beskrevet, henger det godt
sammen. Aktiekursen steg op til 2022, hvor der blev oplevet end sund veekst og drift af virksomheden,
men blandt andet pres pa indtjeningen fik aktiekursen i 2022 til at falde rigtig meget. Det er dog
sammen holdt med de gvrige faktorer beskrevet under udviklingen af aktiekursen. Aktiekursen har
dog ikke udviklet sig veasentlig positivt igen i 2023 pa trods af en rigtig god indtjening og et flot

regnskab, som viser at Rockwool er tilbage pa rette kurs efter et turbulent 2022.

Kapitel 5 — Rockwools fremtidige budgettering

Til brug for veerdiansattelsen af Rockwool International A/S, udarbejdes der i dette kapital et resultat-
og balancebudget pa en 5 arig periode, og et efterfalgende terminalar, som danner baggrund for den
fremtidige budgettering. Der tages udgangspunkt i en 5 arig periode, da det forventeligt vil give det
mest retvisende billede. Hvis man for eksempel i stedet lavede en 10 arig periode, vil der forventeligt
blive for store udsving. Dette ses ogsa med baggrund i de sidste 5 ars regnskaber for Rockwool, som
har veaeret meget svingende bade i forhold til omsatning og indtjening. En 10 arig periode vil derfor
blot give for store usikkerheder til de budgetterede tal og validiteten heraf.

De budgetterede tal skal bruges til at beregne Rockwools frie cash flow pa baggrund af de forventede
fremtidige pengestremme ud fra budgettet. Det fremtidige cash flow bruges til at beregne
veerdiansettelsen af Rockwool International A/S i1 naste kapitel ud fra DCF-modellen.
Forudsetningerne i budgettet vil tage udgangspunkt i den strategiske analyse og regnskabsanalysen
samt konklusionerne herpa. Herudover vil Rockwools egne forventninger til fremtiden blive

inddraget til at danne baggrund for budgettallene.

5.1 Budgetteret resultatopgerelse

Der udarbejdes i farste omgang en budgetteret resultatopgerelse til analyseformal, som er
sammenlignelig med resultatopgerelsen til analyseformal med regnskabet. Denne bruges videre i
analysen til at beregne det frie cash flow, og efterfglgende veerdien er Rockwool International.

Omseetning

Rockwools omsetningen oplevede en stor stigning samlet set til og med 2022, hvorefter den faldt
veesentligt til 2023, grundet stigende renter og inflation mv. Forventningen til den fremtidige
omsatning er derfor sveer at spa om, da det vil afhaenge af, hvornar veeksten i gkonomien begynder

for alvor igen. Det kraever dog, at man ferst far inflationen helt under kontrol, hvorefter man kan
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senke renten og fa gang i veeksten i samfundet igen. Med baggrund i dette forventer Rockwool ikke
en omsetningsveekst for 2024, men en omsetning i samme niveau som 2023 (Rockwool, 2023(3)
side 13). Omsatningen for 2024 legges derfor ind i budgettet med samme omsetningen som i 2023.

For de naste ar forventes de amerikanske 10 arige statsobligationsrente at falde til cirka 3,5%, hvor
den var pa det hgjeste i 2023 med omkring 5%. Sammenlignet med dette forventes den danske og
tyske statsobligationsrente at falde til cirka 2%, hvor den var pa sit hgjeste i 2023 med 3% (Jyske
Bank, 2024). Hvis man samtidig ser pa Rockwools veekst i omsatningen fra 2015 til og med 2019,
som var arene inden COVID-19, krig i Ukraine, energikrise, hyperinflation, stigende renter med
videre. Her er den en gennemsnitlig veekst i omsatningen pa 5,3% jf. nedenstaende. Vaksten i disse
tal ma anses for at vaere mest retvisende, da de ikke er pavirket af de nevnte faktorer med COVID-

19 osv.
mio. EUR 2015 2016 2017 2018 2019 Gennemsnit
Omsatning 2.208 2.202 2.374 2.671 2.757 2.442
Vaekst™ -0,27% 7,25% 11,12% 3,12% 5,30%

Kilde: Udarbejdet med baggrund i (Rockwool, 2019).

Med baggrund i forventningerne til renten, og den tidligere almindelige omsatningsvaekst leegges
omsetningsveeksten ind med 4% for 2025, 5% for 2026, 6% for 2027 og 7% for resten af arene
inklusiv terminal ret og dermed de fremtidige ar. Vaksten forventes lavere i 2025 og 2026, da verden
skal i gang igen efter rentestigningerne mv. Herudover forventes der en hgjere omsatningsveekst pa
7% for arene i fremtiden fremfor de tidligere 5,3% i gennemsnit. Dette skyldes konklusionen til den
strategiske analyse om flere bearedygtige byggerier i fremtiden, som forventeligt vil pavirke
Rockwool positivt. Herudover vaekst pa markederne i blandt andet Asien, hvor Rockwool er ved at
ga godt fat. Rockwool forventer desuden selv at EU's bygningsdirektiv omkring mere beeredygtige
byggerier vil fa en positiv indvirkning pa dem pa mellemlangt sigt (Rockwool, 2023(3) side 13).

EBITDA og EBIT

Hvis man ser pa den gennemsnitlige EBIT% i de 5 ar, som indgar i regnskabsanalysen ligger denne
pa 12,77% jf. nedenstaende. Her stikker arene 2022 og 2023 ud, hvor den er meget lav i forhold til
de andre ar i 2022, og i 2023 er den relativt hgj i forhold til de andre ar. I de farste ar 3 ar ligger den
stabilt omkring 13%. Rockwool forventer desuden at EBIT% skal ligge pa omkring 13% for 2024
(Rockwool, 2023(3) side 13).
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2019 2020 2021 2022 2023 |Gennemsnit
EBIT% 13,42% 12,96% 12,96% 10,25% 14,25% 12,77%

Kilde: Udarbejdet med baggrund i regnskabsanalysen og tallene herfra.

Med baggrund i Rockwools egne forventninger, gennemsnittet af de seneste 5 ar samt det forholdsvist
stabile niveau omkring 13% i de farste 3 ar, indregnes der en EBIT% pa 13% i 2024 og de fremtidige

budgetar inklusiv terminalaret.

EBIT% er dermed fastsat for hele budgetperioden. Ovenover EBIT i budgettet ligger af- og
nedskrivningerne og derover EBITDA. Afskrivningerne afhaenger reelt set af aktivmassen, og dermed
ikke direkte af omsatningen. | Rockwool er der dog en stabilt stigning i anleegsaktiverne, hvilket der
typisk ogsa er i omsatningen. Af- og nedskrivningerne har i gennemsnit vaeret 6,62% over de sidste
5 ar jf. nedenfor. De indregnes derfor afrundet til 6,5% af omsatningen i 2024 og i resten af

budgetarene inklusiv terminalaret.

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023\ Gennemsnit
Omsaetning 2.773 2.608 3.054 3.922 3.635 3.206
Afskrivninger 176 184 201 236 261 212
Afskrivninger % af omsaetning 6,35% 7,06% 6,50% 6,02% 7,18% 6,62%

Kilde: Udarbejdet med baggrund i regnskabsanalysen og tallene herfra.

Vi far dermed ogsa indregnet EBITDA i budgettet, da denne vil udggre EBIT, som nu er lagt fast
tillagt afskrivningerne, som ligeledes er lagt fast. Dermed er driftsomkostningerne ogsa fastsat, da de
udger omsatningen fratrukket EBITDA.

De finansielle poster

Rockwools finansielle poster har udviklet sig en del i lgbet af den 5 arige periode for
regnskabsanalysen, hvor de ender med at have finansielle indtsegter, som overstiger de finansielle
udgifter i 2023. Dette skyldes til dels at Rockwool har flere likvider end de har Ian, men ogsa at renten
er steget, og de dermed nu far en renteindteegt af deres likvider. Renten bgr falde i fremover, som
tidligere navnt, men dette ger sig geldende for bade indlans og udlansrenten. Derfor er det ikke
usandsynligt, at tendensen i 2023 med flere finansielle indteegter fremfor udgifter fortsat er tilfeeldet.

Her tages der ogsa hgjde for, at Rockwool har meget begransede lan i koncernen i dag.

Dette bakkes desuden op af Rockwools SGR jf. regnskabsanalysen, som viser at den vaekst der er
indregnet i omsatningen, vil kunne serviceres af Rockwool selv uden nye lan eller yderligere

kapitalindskud. Dermed er der ikke noget, som indikerer yderligere finansielle udgifter til Rockwool
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I budgetperioden. De finansielle poster budgetteres derfor samlet set til at vaere de samme i hele

budgetperioden, som de har veeret i 2023, og dermed 4 mio. EUR.

Skatteprocent

Hvis man ser pa skatteprocenten og Tax Effect Ratio for Rockwool svinger denne i lgbet af den 5
arige regnskabsperiode, hvor den stiger en del til 2023. | og med skatteprocenten i Danmark for
selskaber ikke har endret sig i perioden, formodes 2023 at veere en engangstilfeelde med den relativt
hoje skatteprocent for aret. Den gennemsnitlige skatteprocent for alle arene giver 23,45% jf.
nedenstaende, og der indregnes derfor 23,5% i skat i budgettet for alle arene.

2019 2020 2021 2022 2023 |Gennemsnit
Skatteprocent 22.34% 22.77% 22,90% 23,74% 25,48% 23,45%

Kilde: Udarbejdet med baggrund i regnskabsanalysen og tallene herfra.

Samlet budgetteret resultatopgerelsen til analyseformal
Ud fra ovenstaende punkter der er nu udarbejdet en ny resultatopgarelse til analyseformal, som bade
indeholder de 5 budgetterede ar og terminal aret efterfglgende. Budgettet er udarbejdet ud fra de

forudseetninger, som er angivet ovenfor.

Budgetteret resultatopgsrelse til analyseformal

mic. EUR 20248 2025B 20268 20278 2028B 2029T
Omszetning 3.835 3.780 3.969 4 208 4502 4817
Driftsomomkostninger -2926 -3.043 -3.195 -3.388 -3.624 -3.878
EBITDA 709 737 774 820 B78 939
Af- og nedskrivninger -236 -246 -258 -273 -293 -313
EBIT 473 491 516 547 585 626
Finansielle omkostninger 4 4 4 4 4 4
EBT 477 495 520 551 589 630
Skat -112 -116 -122 -129 -138 -148
EAT 365 379 398 422 451 482

Kilde: Udarbejdet med baggrund i regnskabsanalysen og budgetforudsatningerne.

Budgettet viser en stabil veekst i fglge forudsestningerne, og denne vurderes realistisk i forhold til de

angivne forudsatninger samt forholdende i den strategiske analyse og regnskabsanalysen.

5.2 Balance til analyseformal og budgetteret Managerial Balance Sheet

Anden del af budgetteringen for at kunne lave veerdiberegningen ud fra DCF er en budgetteret
balance. Denne laves primert for at kunne danne Managerial Balance Sheet, hvoraf WCR
(arbejdskapitalen) fremgar. Dette skyldes at a&ndringen i arbejdskapitalen er en del af det frie cash
flow, som bruges til at beregne verdien af virksomheden ved DCF-modellen. Balancetallene som
naevnes igennem afsnittet kan ses i bilag 4.
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Anlagsaktiver

Anlzegsaktiverne er i regnskabsanalyseperioden i gennemsnit steget med 6,2% jf. nedenstaende
oversigt, hvoraf det hgjeste er 9,49% i 2021, og det laveste er 2,54% i 2023. Rockwool har fortsat
planer om yderligere investering i deres produktionsfaciliteter, hvorfor anlegsaktiverne antages at de
fortsat vil stige i samme tempo, som indtil nu. Det budgetteres konkret med investeringer for 375
mio. EUR i 2024 (Rockwool, 2023(3) side 13).

mic. EUR 2019 2020 2021 2022 2023 | Gennemsnit
Anleegsaktiver i alt 1.825 1927 2.129 2.301 2.361 2108,6
Stigning i% 5,29% 9,49% 7, 48% 2,54% G,20%

Udarbejdet pa baggrund i bilag 4

Med baggrund i ovenstaende bgar stigningen i anlaegsaktiverne alene vere 6,2%. Dette harmonerer
dog ikke helt med de investeringer, som Rockwool gnsker at foretage i 2024, som primart vil pavirke
balancen pa anleegsaktiverne. Derfor settes stigningen i anleegsaktiverne procentmaessigt til 8% arligt
for hele budgetperioden inklusiv terminalaret. Dette er fortsat under tallet i 2021 pa 9,49%, som er

det hgjeste af de anfarte ar.

Varebeholdninger og tilgodehavender fra salg

Varebeholdningerne og tilgodehavender fra salg er steget i takt med omsstningen over de 5
analyserede regnskabsar, hvor de samtidig med omsatningen faldt fra 2022 til 2023.
Varebeholdningerne har vaeret pa det hgjeste med 11,04% af omsatningen i 2022, og pa sit laveste
med 8,28% af omsatningen i 2020 jf. nedenstaende oversigt. Tilgodehavenderne fra salg har veeret
mere stabile, og veret pa det hgjeste med 9,92% af omszatningen i 2019 og 2021, og pa sit laveste i
2022 med 8,85% af omsatningen.

mic. EUR 2019 2020 2021 2022 2023| Gennemsnit
Omsa&tning 2773 2.608 3.094 3922 3.635 3.206
Varebeholdninger 236 216 317 433 375 315
Varebeholdninger i % 8,51% 8,28%| 10,25%( 11,04%| 10,32% 9,68%
Tilgodehavender fra salg 275 247 307 347 337 303
Tilgodehavender fra salg i % 9,92% 9.47% 9,92% 8,85% 9,27% 9 49%

Udarbejdet pa baggrund i bilag 4

Dette giver et gennemsnit for 9,68% for varebeholdningerne i forhold til omsatningen og 9,49% for
tilgodehavenderne fra salg i forhold til omsetningen. Der indregnes derfor 9,7% af omsetningen i
varebeholdninger i budgettet og 9,5% af tilgodehavender fra salg i budgettet. Dette gares for alle

arene inklusiv terminalaret.
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@vrige omsatningsaktiver

Der ses ikke en generel tendens for de gvrige omsatningsaktiver i balance jf. bilag 4. Der ses dog, at
de likvide beholdninger har veeret relativt lavere i de ar, hvor tilgodehavender har veret relativt starre,
hvorfor de vil udligne hinanden ved et gennemsnit af alle posterne. Der ses heller ikke en
sammenhang mellem omsatningen og de gvrige omsatningsaktiver, eller en sammenhang mellem

anlegsaktiverne og de gvrige omsatningsaktiverne.

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023| Gennemsnit
Andre tilgodehavender 54 60 ag 20 53 &9
Periodeafgreensningsposter 15 15 24 31 30 23
Tilgodehavende selskabsskat 14 38 39 27 44 32
Likvide beholdninger 275 241 166 209 354 249

Udarbejdet pa baggrund i bilag 4

Ud fra ovenstaende indregnes det gennemsnitlige tal for hver af regnskabsposterne i budgettet for alle
arene inklusiv terminalaret. Dette er dog undtaget de likvide beholdninger, som vil udgare forskellen
pa passiverne jf. nedenfor, og de gvrige kortfristede og langfristede aktiver. Dette giver Rockwool en
fortsat relativt stor likvid beholdning, hvilket de historisk set har haft i forhold til deres balance. De
likvide beholdninger ender dermed med at vaere passende i forhold til balancen i regnskabsarene.
Egenkapital

Egenkapitalen udregnes ved at tage egenkapitalen for aret for tillagt EAT*gennemsnitlig retention
rate jf. nedenstdende tabel. Dette geres for alle budgetarene og terminalaret. Det svarer til at
overskuddet efter skat fratrukket det gennemsnitlige udbytte for de 5 regnskabsar tillegges

egenkapitalen.

2019 2020 2021 2022 2023 | Gennemsnit
Profit retention rate 67,02% 62,55% 66,34% 62,64% 67,87% 65,28%

Udarbejdet med baggrund i regnskabsanalysen

Langfristede forpligtelser
Fsva. de udskudte skatteforpligtelser er der en generel stigning over hele analysen af
regnskabsperioden pa de 5 ar. Stigningen er i gennemsnit 10,07% jf. nedenstaende, hvorfor der

stigning indregnes en stigning pa 10% arligt i budgettet for hvert ar inklusiv terminalaret.

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023 Gennemsnit
Udskudt skatteforpligtelse 43 a7 51 55 &6 52
Veekst i % 8,51% 7.,84% 7,27%| 16,67% 10,07%

Udarbejdet med baggrund i bilag 4
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Fsva. de gvrige langfristede geldsforpligtelser ses der ikke en generel tendens i dem i forhold til
omsetning eller andet. Der er heller ikke en generel stigning over hele perioden, som der er ved de
udskudte skatteforpligtelser. Der er derfor udregnet et gennemsnit for hver post jf. nedenstaende, hvor

gennemsnittet et indtastet i budgettet for hvert ar inklusiv terminal aret.

mic. EUR 2019 2020 2021 2022 2023| Gennemsnit
Pensionsforpligtelser 62 BE 35 32 39 47
Leasingforpligtelser (langfristede) 34 27 44 61 48 43
Hensatte forpligtelser (langfristede) 17 13 16 19 22 18
Kreditinstitutter og andre lan 4 - 17 39 24 17

Udarbejdet med baggrund i bilag 4

Kortfristede geeldsforpligtelser

| forhold til kreditinstitutter og andre lan samt bankgeld, forventes disse at veare pa et minimum for
de fremtidige ar, da den vaekst som er indregnet bar kunne indeholdes i SGR, som tidligere navnt.
Derfor ber der ikke veere behov for at optage lan, og dermed bgar disse poster veere relativt sma. Begge
poster seattes derfor til at veere det samme som i regnskabet for 2023, igennem hele budgetperioden

og terminalaret.

Fsva. leasingforpligtelserne og den anden geld ses der en stigning i dem over hele den analyserede
regnskabsperiode, hvor der er en gennemsnitlig stigning pa leasingforpligtelserne pa 10,83% jf.
nedenstdende oversigt og en gennemsnitlig stigning pa 7,04% pa den anden gald jf. nedenstaende
oversigt. Stigningen pa de 10,83% pa de kortfristede gaeldsforpligtelser harmonerer dog ikke med
faldet pa leasingforpligtelserne pa de langfristede geldsforpligtelser. Leasingforpligtelserne
indregnes derfor med 19 mio. EUR arligt i alle budget ar inklusiv terminalaret. Dette gares med
baggrund i, at dette var normalen inden den hgje stigning i 2022 og 2023, som fglge af ekstra hgje
langfristede leasingforpligtelser i 2021, 2022 og 2023. Den anden geeld indregnes i hvert budgetar
inklusiv terminalaret med en veekst pa 7%. Det er naturligt at denne stiger i takt med en stigende

omsatning. Vaksten heri harmonerer desuden med vaksten i omsatningen pa den lange bane.

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023 Gennemsnit
Leasingforpligtelser 18 18 19 24 29 22
Veekst i % 0,00% 5,26%| 20,83%| 17,24% 10,83%
Anden geeld 157 158 177 196 211 180
Veekst i % 0,63%( 10,73% 9,69% 7.11% 7.04%

Udarbejdet med baggrund i bilag 4
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Leverandgrgalden stiger fra 196 mio. EUR i 2019 op til 283 mio. euro i 2021, hvorefter den falder
igen til 2023 til 241 mio. euro. Der er derfor ikke en generelt stigende tendens i denne, men i og med
omsatningen stiger jf. budgettet og tilgodehavender fra salg stiger jf. budgettet, vil det ikke give et
korrekt billede med et gennemsnit af de 5 ar. Derfor indregnes det hgjeste tal pa 283 mio. EUR i hele

budgetperioden inklusiv terminal aret.

De hensatte forpligtelser (kortfristede) og den skyldige selskabsskat indregnes i budgettet for alle
arene inklusiv terminalaret, som et gennemsnit af begge tal for hele den analyserede periode af
regnskaberne jf. nedenstaende.

mic. EUR 2019 2020 2021 2022 2023| Gennemsnit
Hensatte forpligtelser (kortfristede) g a8 a8 17 15 11
Skyldig selskabsskat 29 25 26 26 41 29

Udarbejdet med baggrund i bilag 4

Budgetteret Managerial Balance Sheet
Pa baggrund af ovenstaende tal i balancen og de nye budgetterede tal, er der udarbejdet en ny balance
for Rockwool International A/S for de 5 budgetterede ar og terminalaret sammenholdt med de 5

analyserede regnskabsar. Balancen fremgar af bilag 5.

Med baggrund i dette er der lavet et opdateret Managerial Balance Sheet, hvoraf den budgetterede
WCR (arbejdskapital) er beregnet for de enkelte ar. WCR er beregnet ud fra de samme forudsatninger

som i regnskabsanalysen. Managerial Balance Sheet inklusiv WCR fremgar af nedenstaende.

Budgetteret Managerial Balance Sheet

mio. EUR 2023R 20248 20258 20268 20278 2028B 20291
Likvider 354 445 4R8 517 535 545 553
Arbejdskapital {(WCR) 204 136 140 152 171 158 227
Anlegsaktiver 2.361 2.550 2754 2974 3.212 3.469 3.747
Invested capital 2919 3.135 3.383 3.643 3.918 4213 4527
Kortfristet geeld (rentebeerende) 43 33 33 33 33 33 33
Langfristet geeld (renteberende) 72 &0 60 &0 60 60D &0
Ezenkapital 2.804 3.042 3.290 3.550 3.825 4120 4434
Capital employed 2919 3.135 3.383 3.643 3.918 4213 4527

Udarbejdet med baggrund i bilag 5

Nettoinvesteringer

Som naevnt forventer Rockwool nettoinvesteringer for 375 mio. EUR i 2024. Med udgangspunkt i
den veekst, som er indregnet i budgettet, budgetteres der ogsa med 375 mio. EUR i nettoinvesteringer
for alle arene i budgettet og terminalaret. De 375 mio. EUR kan indeholdes i Rockwools egen

indtjening, og der skal ikke optages yderligere lan hertil, hvilket ogsa er en forudsetning i de gvrige
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nggletal i budgettet. Herudover har Rockwools historiske investeringer i regnskabsarene lagt i samme

niveau jf. de tidligere regnskaber.

Kapitel 6 — Verdiansettelse

Der er nu udarbejdet et budget for Rockwool for de naste 5 ar, som skal bruges til beregningen af
veerdien af Rockwool International A/S. Malet med veardiansattelsen er at fastleegges Rockwools
veerdi pr. 31.12.2023 beregnet ud fra regnskabstallene og budgettet. Verdien fastsattes ved hjelp af
DCF (Discounted Cash Flow)-modellen. Der findes andre metoder til beregning af veerdien af en
virksomhed, bl.a. modellen, som tager udgangspunkt i multipler. Denne kreever sammenlignelige
virksomheder for at estimere multiplerne, som anvendes til verdiansattelsen. Man beregner P/E
(price to-earnings-ration), P/B (price-to-book ratio) og EV/EBIDTDA (enterprise-value-to-EBITDA
ratio) pa sammenlignelige virksomheder, og den faktor man kommer frem til, bruger man til at holde
op mod resultatet for den virksomhed, som man gerne vil veerdiansette. Modellen vil derfor indeholde

en grad af usikkerhed, og sken, hvilket DCF-modellen ikke har i samme omfang.

DCF-modellen er indkomstbaseret, og opger verdien af en virksomheden ved at tilbagediskontere
vaerdien af de forventede fremtidige pengestramme (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022 side 328).
Modellen tager derfor udgangspunkt i det budget, som er udarbejdet, og de forventede fremtidige
pengestremme herfra. Pengestrammene tilbagediskonteres til en nutidsverdi ved brug af WACC’en,
som diskonteringsfaktor, og den forventede vakstrate ud i fremtiden. Modellen tager desuden
udgangspunkt i at cash flowet fortseetter ud i det uendelige, hvilket ikke er tilfeeldet for alle
virksomheder. Rockwool har dog eksisteret i mange ar, og forventer fortsat at eksistere langt ude i

fremtiden.
Den forsimplede formel for beregningen ser saledes ud:

DCF value{constant growth) = fi
-4

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)

CF er det fremtidige cash flow, k er WACC’en og g er den forventede veekstrate ud i fremtiden. For
at kunne beregne verdien af Rockwool, skal Rockwools WACC farst beregnes. Herefter beregnes
det frie cash flow, og til sidst fastseettes veekstraten. Vakstraten er den konstante veekst, som forventes

i fremtiden.
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6.1 Beregning af Rockwools WACC

Kapital koster og har derfor en omkostning i en virksomhed. WACC star for Weighted Average Cost
of Capital. Det er dermed Rockwools vaegtede kapitalomkostninger, og det afkast Rockwool mindst
skal have ud af sine investeringer for at tilfredsstillede udbyderne af kapitalen. WACC’en tager
dermed hgjde for bade ejernes (aktionarernes) og langivernes krav til afkastet. Formlen for beregning
af WACC ser saledes ud:

D

WACC =k E+D

eg+p T K17 T

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)

Indholdet i formlen kan oversattes saledes:

KE = Omkostningerne ved finansiering med egenkapital

E = Andelen af egenkapital

D = Andelen af fremmed kapital

KD = Omkostningerne ved finansiering med fremmedkapital
Tc = Selskabsskattesatsen

Omkostninger ved finansiering med egenkapital (Cost of Equity)
Cost of Equity beregnes saledes = Risikofri rente + (Beta*Markedsrisikopraemie). Derfor skal disse
3 veerdier fastlegges. Herefter kan Cost of Equity beregnes, som skal bruges til at beregne WACC,

og i sidste ende vaerdien af Rockwool International.

Den risikofrie rente

Ved den risikofrie rente forstas, hvor man kan investere sine penge, og fa en rente risikofrit, eller sa
risikofrit som muligt. Dette plejer derfor at veare via de 10 arige statsobligationer. De 10 arige danske
og tyske statsobligationer ligger i gjeblikket pa cirka 2,3% (Jyske Bank, 2024), hvorfor der tages

udgangspunkt i denne rente, som den risikofrie rente.

Markedsrisikopraemie

Markedsrisikopramien udger forskellen pa aktieafkastet og den risikofrie rente. Det er sdledes det
ekstra afkast ejerne og dermed aktionzrerne vil have, for at investere med markedsrisiko i aktier i en
virksomhed, fremfor at fa den risikofrie rente ved statsobligationerne. Skattestyrelsen har udarbejdet
en vejledning i forbindelse med veerdiansattelser ved DCF-modellen. Her er der beregnet og
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anbefalet en markedsrisikopreemie pa 6% (Skat, 2024(1)), hvorfor denne anvendes til beregning af
Rockwaools Cost of Equity, og dermed WACC.

Beta

Betaveerdien pa en aktie viser om vaerdien af aktien varierer mere eller mindre end vardien af det
samlede aktiemarked. Betavaerdien er dermed et udtryk for kursfalsomheden pa den enkelte aktie i
forhold til markedet. Dette kan typisk deles ind i forskellige brancher, som har samme betaveerdi.
Dette skyldes at aktierne i den samme branche generelt har de samme forudsatninger i forhold til
markedet, og derfor typisk har den samme betaveerdi.

En betaveerdi pa 1 viser at aktien falger markedet 100%, og dermed ikke er ekstra kursfglsom i forhold
til det generelle marked. Samtidig viser en betaveerdi pa 1,25, at kursen pa aktien varierer 25% mere
end det samlede marked. Hvis betavaerdien derimod er 0,75, viser det at kursen pa aktien varierer

25% mindre end det samlede marked.

Til at fastlegge betaverdien tages der udgangspunkt i statistikken, som Aswath Damodaran
indsamler for de forskellige brancher og markeder. Aswath Damodaran er professor i finansiering
ved Stern School of Business i New York (Damodaran Online, 2024). Der tages derfor udgangspunkt
I betaveerdien for Building Materials i Europa, som er Rockwools primare marked. Dette giver en
levered betaveerdi pa 1,07 (Se Bilag 6). Denne betaveerdi betyder dermed at aktierne for
byggematerialer i Europa typisk varierer 7% mere end det samlede marked. Det er en betaverdi
forholdsvis teet pa 1, hvilket betyder at aktien falger det generelle marked og den generelle gkonomi
forholdsvis tet. Dette passer godt sammen med konklusionerne pa de tidligere analyser omkring, at
Rockwool er meget pavirket af den generelle gkonomiske situation.

Beregning af Cost of Equity
Pa baggrund af ovenstaende kan Cost of Equity nu beregnes ud fra falgende:

2,3% + 6%*1,07 = 8,72%, som dermed er Rockwools samlede Cost of Equity.

Omkostninger ved finansiering med fremmedkapital

Omkostningerne ved fremmedkapital forstas virksomhedens udgifter til finansieringen far skat, og
efterfglgende indregnes skattefradraget i beregningen. Det beregnes derfor ved at tage selskabets
finansielle omkostninger og dividere med selskabets gaeld. Tallene er taget ud fra bilag 3 og bilag 4.
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Finansielle omkostninger = 36 mio. EUR.
Samlede geeldsforpligtelser = 750 mio. EUR
36/750 = 4,8%.

Omkostningerne til finansiering med fremmedkapital er derfor 4,8%, som indregnes i beregningen af
WACC.

I beregningen af WACC tages der samtidig hgjde for skattefradraget. Skatteprocenten er ifglge
budgettet fastsat til 23,5% for alle budgetarene, hvilket er tilsvarende gennemsnittet for de 5
analyserede regnskabsar. Samme skatteprocent pa 23,5% bruges derfor ogsa til beregningen af
veerdien af Rockwool International A/S.

Egenkapitalandel og fremmedkapitalandel

Der skal beregnes fordelingen mellem egenkapitalen og fremmedkapitalen i Rockwools
kapitalstruktur. Dette skyldes at egenkapitalen har en omkostning, og fremmedkapitalen har en anden
omkostning, hvilket er konstateret ovenfor. Som tidligere navnt har Rockwool i lgbet af alle
regnskabsarene haft en forholdsvis stor egenkapitalandel i forhold til fremmedkapitalandelen.
Herudover er der budgetteret med, at Rockwool kan klare den budgetterede vaekst via de resultater,
som de selv skaber, fratrukket udbytte. Dermed forventes der ikke at komme mere fremmedkapital

til ud fra budgettet. Andelen af egenkapital og fremmedkapital for de 5 analyserede regnskabsar ses

nedenfor.
2019 2020 2021 2022 2023 | Gennemsnit
Egenkapital % 7B,62%| 76,24%| 77.73%| 75.26%| 78.50% 77.35%
Fremmedkapital % 21,38%| 23,76%| 22,27%| 2474%| 21,10% 22,65%
Samlet 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00% | 100,00% 100,00%

Udarbejdet med baggrund i bilag 4
Med baggrund i den gennemsnitlige kapitalstruktur for Rockwool for de 5 regnskabsar. Indregnes

egenkapitalandelen med 77% i WACC og fremmedkapitalandelen med 23%.

Beregning af WACC
Ud fra ovenstdende kan WACC nu beregnes. Formlen fra tidligere kan oversettes og kortes ned til
dette:

WACC = Egenkapitalandel*Cost of Equity + Fremmedkapitalandel*Omkostninger ved finansiering
med fremmedkapital*(1-skatteprocenten). Udregningen ser derfor saledes ud:
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WACC = 0,77*8,72%+0,23*4,8%*(1-23,5%) = 7,56%

Ud fra ovenstaende er WACC for Rockwool beregnet til 7,56%. WACC er et udtryk for det afkast,
som Rockwool mindst skal opna, for at udbyderne af kapitalen er tilfredse. Derfor anvendes WACC
som en tilbagediskonteringsfaktor, nar det fremtidige frie cash flow, og terminalvaerdien skal

udregnes.

WACC’en virker umiddelbart til at vaere pa et realistisk niveau nu, hvor den tidligere har veret
mindre. Det skyldes en lavere risikofri rente, og muligvis en lavere markedspraemie i de tidligere ar.

6.2 Det frie cash flow

Nu hvor WACC er beregnet, er naeste skridt at beregne det frie cash flow for Rockwool International
AJS. Det frie cash flow er det, som skabes af virksomheden ud fra drifts- og investeringsaktiviteter.
Det indeholder ikke finansieringsaktiviteter, og derfor er renteudgifterne ikke et element af det frie
cash flow, da dette kan veaere meget individuelt fra virksomhed til virksomhed. Der anvendes normalt
en periode pa 5-10 ar for det frie cash flow, hvor der her er taget udgangspunkt i de 5 budgetar og det
efterfglgende terminal ar (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022 side 350). Det frie cash flow kan beregnes
ud fra nedenstaende formel:

FCF = EBIT(1 - T_ )+ Depreciation expenses - AWCR - Net capital expenditure
Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 350

EBIT tages ud fra det tidligere udarbejdede budget, hvorefter det fratreekkes 1-skatteprocenten, som
er fundet tidligere under WACC. Herefter tilleegges afskrivningerne, hvorefter ndringen i
arbejdskapitalen og nettoinvesteringer fratreekkes. Herefter ses det frie cash flow, som er den
likviditet Rockwool genererer efter investeringerne er foretaget. Afskrivningerne og
nettoinvesteringerne er tidligere beskrevet under budgettet, hvor arbejdskapitalen ogsa fremgar af
budgetteret Managerial Balance Sheet. Det frie cash flow beregnes nedenfor for alle budgetarene.
Arbejdskapitalen for 2023 er medregnet, for at kunne beregne &ndringen i arbejdskapitalen fra 2023
til 2024.
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mio. EUR 2023R 2024B 20258 20268 2027B 2028B 20297
WCR 204 136 140 152 171 198 227
MNettoinvesteringer 375 375 375 375 375 375
Omsetning 3.635 3.780 3.969 4.208 4.502 4,817
Driftsomkostninger -2.926 -3.043 -3.195 -3.388 -3.624 -3.878
Afskrivninger -236 -2456 -258 -273 -293 -313
EBIT 473 492 516 546 585 626
EBIT*(1-Tax) 362 376 395 418 448 479
+Afskrivninger 236 245 258 273 293 313
-&Endring i arbejdskapital B8 -5 -11 -19 -28 -29
-Nettoinvesteringer -375 -375 -375 -375 -375 -375
Frit cash flow 291 242 267 297 338 388

Kilde: Udarbejdet pa baggrund af det tidligere udarbejdede budget

Der se sen stabil stigning i det frie cash flow ovenfor i takt med den budgetterede veekst i

virksomheden, som tidligere beskrevet.

Vekstrate i terminalperioden

Det sidste ar af budgettet er terminalperioden 2029T. Fra dette ar og fremefter forudseettes det at der
er en vaekstrate pa et konstant niveau i forhold til DCF-modellen. Vakstraten er samtidig ”g’et”, som
tidligere beskrevet under formlen for DCF. Denne veekstrate er svar at fastsatte, da den er afgerende
for alle arene i fremtiden. Den ber dog ligge i et niveau, som falger den samfundsmassige vaekst.
Veakstraten sattes derfor til 2%, da det ofte tales om at en optimal inflation i samfundet er mellem 1
0g 4%. Herudover bruger Rockwool selv en vaekstrate pa 2% i deres egne prognoser (Rockwool,
2023(1) side 67).

6.3 Veerdiansettelse efter DCF-modellen

For at kunne beregne verdien af Rockwool International A/S ud fra DCF-modellen skal
nutidsveerdien af de frie cash flow for de 4 budgetar udregnes. Dette gares ved at tilbagediskontere
de frie cash flow til nutidsveerdi pr. 31.12.2023 med WACC’en som tilbagediskonteringsfaktor.

Herefter beregnes terminalveerdien, som er den verdi, der folger efter budgetarene er slut og ud i
fremtiden. I dette tilfeelde vil det veere 2029 og arene efter, da budgetperioden er fra 2024 til og med
2028. Terminalverdien beregnes ud fra nedenstaende formel.
_ FCFq
57 WACC-g
Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) side 351.
Herefter laves der en nutidsveerdi pr. 31.12.2023 af terminalveerdien, som indgar i den endelige

beregning af veerdien af Rockwool International A/S.
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mio. EUR 2023R 20248 20258 20268 20278 20288 20297
WCR 204 136 140 152 171 198 227
Mettoinvesteringer 375 375 375 375 375 375
Omsetning 3.635 3.780 3.969 4,208 4.502 4,817
Driftsomkostninger -2.926 -3.043 -3.195 -3.388 -3.624 -3.878
Afskrivninger -236 -246 -258 -273 -293 -313
EBIT 473 492 516 546 585 626
EBIT*(1-Tax) 362 376 395 418 448 479
+Afskrivninger 236 246 258 273 293 313
-Endring i arbejdskapital 6B -5 -11 -19 -28 -29
-Mettoinvesteringer -375 -375 -375 -375 -375 -375
Frit cash flow 291 242 267 297 338 388
Terminal veerdi 6.977

WACC 7,.56%
Veekst | terminalperiode 2%
MNPV af cash flow 2024-2028 1151
MNPV af terminal veerdi 4 248
MNPV i alt 5.998
+Livkider 354
-Rentebeaerende geeld -115
Samlet veerdi 6.237

Kilde: Udarbejdet med baggrund i de tidligere udarbejdede budget

Som det fremgar af ovenstaende beregning er nutidsverdien af cash flowet i budgetperioderne 1.151
mio. EUR, hvor nutidsveerdien af terminal veerdien er 4.846 mio. EUR. Afslutningsvis tilleegges de
likvide beholdninger pr. 31.12.2023, og den rentebaerende geeld fratreekkes. De likvide beholdninger
og den rentebarende geeld tages fra det tidligere neevnte Managerial Balance Sheet. Herefter viser
DCF-modellen en samlet veerdi af Rockwool International A/S pa 6.237 mio. EUR.

Kursen pa EUR i forhold til DKK var pr. 31.12.2023 pa 7,456 (Skat, 2024(2)). Dette giver dermed
Rockwool International A/S en verdi pa 46.503 mio. DKK pr. 31.12.2023.

6.4 Folsomhedsanalyse

| ovenstaende verdiberegning af Rockwool International A/S, er der indeholdt en del forskellige
punkter, som har en estimeret veerdi. Herunder selve budgettet som er udarbejdet og indgar i det frie
cash flow, beregning af WACC med beta-vaerdi og markedsrisikopremie samt estimering af selve
vaekstraten. Der er derfor flere usikkerhedsfaktorer i vaerdiberegningen, som vil kunne afvige i den
ene eller anden retning. Safremt en eller flere af faktorerne &ndrer sig vil det betyde en anden verdi
af Rockwool International A/S. For at afdeekke og belyse denne usikkerhed er der nedenfor lavet en
falsomhedsanalyse, som viser &ndringen i verdien af Rockwool International A/S ved &ndring af
WACC og af vekstraten.
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Fglsomhedsanalyse WACC
6,50% 7,00% 7,56% 8,00% 8,50%
1,50% 7.052 6.418 5.837 5.451 5.075
1,75% 7.350 5.657 65.028 5.613 5.211
Vakstrate 2,00% 7.681 65.921 6.237 5.789 5.358
2,25% 8.051 7.212 6.465 5.981 5.517
2,50% 8.467 7.535 5.716 5.189 5.689

Ovenstaende analyse viser at veerdien er forholdsvis fglsom bade ved @ndring af WACC og
vaekstraten. Det ses s&rligt ved at verdien af Rockwool International A/S vil falde fra 6.237 mio.
EUR til 5.789 mio. EUR, hvis WACC er 0,44% hgjere end i veerdiansattelsen. Herudover vil veerdien
stige til 6.921 mio. EUR, hvis WACC er 0,56% lavere end den beregnede. Sammenligneligt vil
veerdien stige til 6.716 mio. EUR, hvis vaekstraten stiger fra 2,0% til 2,5%, og falde til 5.837 mio.
EUR, hvis veekstraten falder til 1,5%. Det kan derfor konkluderes at veerdianszttelsen er meget
falsom overfor @ndringer i bade WACC og vakstraten. Dette er dog naturligt, da der som navnt er

forbundet en hel del usikkerhedsfaktorer i beregningerne.

6.5 Konklusion pa verdiansattelsen af Rockwool International A/S

Veardiansattelsen for Rockwool International A/S er ud fra DCF-modellen i ovenstaende analyse
beregnet til 6.237 mio. EUR, og 46.503 mio. DKK. Hvis man samtidig ser pa lukkekursen pa B-
aktien pr. 31.12.2023, var denne pa kurs 1.976 DKK for en aktie. Der er 11.626.444 stk. Rockwool
B-aktier, som handles pa bgrsen (Nasdag, 2024(2)), og 9.994.265 Rockwool A-aktier (Nasdaq,
2024(1)). Dette giver Rockwool International A/S en samlet veerdi pa barsen pa 42.723 mio. DKK
pr. 31.12.2023 under forudsetning af at kursen er den samme for A og B-aktierne. Denne verdi
stemmer derfor godt overens med veerdien ifglge DCF-modellen, men bgrsverdien er dog en smule

lavere end den beregnede veerdi.

Faglsomhedsanalysen viste at der var stor fglsomhed i bdde WACC og vekstraten i forhold til
veerdianseettelsen. Andringer i den ene eller den anden vil medfgre en anden beregnet veerdi af
Rockwool International A/S. Dermed vil det ogsd kunne medfgre en verdi, som vil vare lig
barsverdien pa selskabet pr. 31.12.2023. Det viste samtidig at der er en del usikkerhedsfaktorer i
beregningen af veerdien ifalge DCF-modellen, men det er der samtidig ogsa pa markedet, hvor aktien
handles. Dette ses ogsa i starten af projektet, hvor udviklingen i aktiekursen beskrives, og de store

pavirkninger og usikkerheder der er herved.
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Kapitel 7 — Konklusion

Baseret pa analyserne og delkonklusionerne undervejs i projektet er det nu muligt at lave en samlet

konklusion, og dermed besvarelse af problemformuleringen fra startet af projektet.

Der er mange interne og eksterne strategiske overvejelser, som er aktuelle for Rockwool International
AJS. | forhold til de interne strategiske overvejelser, er det klart et af hovedpunkterne at veere tilstede
med fabrikker i mange forskellige lande. Dette er bade for at kunne levere produkterne hurtigt til
kunderne, men ogsa for at have en mere bearedygtig profil ved ikke at skulle transportere produkterne
sa langt. Dette har ogsa vist sig at vaere en fordel for dem i de senere ar, hvor der har varet hgje
fragtpriser. Det formentlig stgrste hovedpunkt og omdrejningspunkt, som de fleste gvrige strategiske
overvejelser tager udgangspunkt i, er baeredygtighed. Det er blevet en inkarneret del af Rockwools
strategi at udvikle forretningen til at vere mere baeredygtig. Dette geres blandt andet ved at
genanvende en stor del gammel stenuld til produktionen af nyt, men ogsa at udvikle fabrikkerne til at
producere mere baredygtigt pa biogas eller elektricitet. Herudover er der som navnt ogsa fokus pa
ikke at fragte produkterne ret langt, og dermed ikke belaste miljget pa den made. Der er ligeledes et
stort fokus pa medarbejdertrivsel og diversitet, hvilket ogsa er en stor del af de interne strategiske

overvejelser.

Ift. de eksterne strategiske overvejelser, er der her en del som pavirker Rockwool International A/S.
Pa markedspladsen pavirkes de mest af kunderne (grossisterne) samt af trusler fra substituerende
produkter. Kunderne er i forhold til, at de skal have skarpe priser pa deres produkter, og den rigtige
funktionalitet samt kunne levere til tiden. Dette ger at Rockwool har stort fokus pa at optimere deres
produktion, saledes de kan holde produktionsomkostningerne nede, og vaere konkurrencedygtige pa
priserne. Herudover har de stort fokus pa, at udvikle deres produkter, for at holde konkurrencen fra
substituerende produkter nede. Her spiller det ogsa ind med en mere baredygtig produktion, da andre
substituerende produkter ikke belaster miljget i samme grad under produktionen af produkterne.
Herudover pavirkes Rockwool i hgj grad af bade den gkonomiske situation, og af de
lovgivningsmaessige krav. Den gkonomiske situation er i forhold til, at der oftest ikke bygges sa
meget, nar der er lavkonjunktur, hvilket pavirker Rockwool meget. Rockwool har dog spredt sig pa
mange forskellige globale markeder, og derfor kan der godt vere stor efterspargsel pa nogle
markeder, og mindre efterspargsel pa andre markeder. Dette ger Rockwool mindre sarbare.
Herudover pavirker de lovgivningsmassige krav Rockwool, herunder senest med sanktioner mod de

virksomheder, som fortsat har aktiviteter i Rusland. En anden lovgivningsmassig pavirkning er
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yderligere krav til beeredygtighed, og baredygtige byggerier, hvilket pavirker Rockwool positivt
grundet potentiale for sterre efterspergsel af mere isolering, og isolering som er produceret af en
virksomhed med fokus pa baeredygtighed.

Baseret pa regnskabsanalysen kan det konkluderes, at Rockwool star i en rigtig fornuftig skonomisk
situation. Arene for regnskabsanalysen har haft store pévirkninger b&de op og nedture i forhold
veeksten i samfundet, COVID-19, krig i Ukraine, stigende renter og inflation. Overordnet set har
Rockwool International A/S stdet rigtig godt i mod de udsving, som har veeret. Det eneste ar, som
stikker ud er dog 2022, men selv her klarede Rockwool sig rigtig fornuftigt pa trods af stigende renter,
og et byggeri som pludselig bremsede op. Her viser Rockwool ogsa sin gkonomiske styrke ved at fa
rettet det hele op igen til 2023, pa trods af at selve markedet ikke var blevet bedre end i andet halvar
af 2022. Rockwool har desuden en rigtig flot egenkapital, som ggr at de har meget begraenset
fremmedfinansiering. Dette ger at de er mindre pavirket pa de finansielle poster af en stigende rente
end andre med stagrre fremmedfinansiering ville veere. Rockwool har dermed bevist at de kan faglge
med i veeksten, nar der er rigtig hgj vaekst, men at de ogsa kan fa tilpasset virksomheden til en vaekst,
som pludselig @ndrede sig, og hurtigt veere helt pa rette spor igen efterfalgende. Den gkonomiske
situation for Rockwool International A/S er derfor samlet set meget positiv. Regnskabsanalysen viste
desuden, at det er ROIC, som pavirker ROE allermest, og at det er EBIT%, som pavirker ROIC

allermest.

Det fremtidige budget for Rockwool International A/S er i hgj grad pavirket af bade analysen af de
interne og eksterne strategiske overvejelser samt regnskabsanalysen. Overordnet set er det de
analyser, som danner baggrund for det meste af det fremtidige budget. De strategiske overvejelser
pavirker i hgj grad i forhold til den fremtidige veaekst i budgettet, da det i hgj grad er pavirket af den
gkonomiske situation. Herudover pavirker hele strategien omkring omlaegning til mere baredygtig
produktion, da det ger at Rockwool vil investere en del i arene fremadrettet. Der investeres ligeledes
i forhold til udvikling af produkter. Selve regnskabsanalysen er grundstenen i det nye budget, og det
som det fremtidige budget baseres pa. Herudover er der en del tal i budgettet, som er beregnet ud fra
et gennemsnit af tallene i regnskabsanalysen, eller beregnet ud fra den vaekst, som har veret pa den
enkelte post i lgbet af regnskabsarene. Bade den strategiske analyse og regnskabsanalysen har derfor
ogsa hjulpet til, at kunne udarbejde et sa realistisk budget som muligt. Dermed har analyserne ogsa
hjulpet med at give en sa realistisk vardiansattelse af Rockwool International A/S som muligt.
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Verdien af Rockwool International A/S er pa baggrund af de strategiske analyser, regnskabsanalyse
0g budget beregnet til 6.237 mio. EUR, og 46.503 mio. DKK pr. 31.12.2023. Sammenlignet med
barsvaerdien pa samme tidspunkt er denne 42.723 mio. DKK. De to vaerdier ligger derfor relativt teet
pa hinanden, hvorfor den regnskabsmassige vardi er forholdsmassigt godt afspejlet i den samlede
barsverdi. Falsomhedsanalysen viste dog en del usikkerheder, som relativt nemt vil kunne pavirke
den beregnede verdi af Rockwool. Derfor er det realistisk at den beregnede verdi pr. 31.12.2023
kunne have veeret lig med bgrsveerdien pr. 31.12.2023.
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Bilag 2

Rockwools aktie slar konkurrenterne med flere
laengder

Isoleringsgiganter slar ogsa det samlede aktiemarked

Kursafkast i procent
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Kilde: Bersen Fakta, Bloomberg « Grafik: MHH

Kilde: B. Rasmussen, Peter, 2021, ”Analytiker efter monsterstigning i Rockwools aktiekurs: ”Var
Rockwool et selskab inden for beredygtighed, skulle det handles 40 pct. hgjere”, Bgrsen
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/rockwools-meget-dyre-aktie-kan-have-mere-i-
sig?b_source=rockwool-2020&b_medium=row_1&b_campaign=list_4
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Bilag 3

Resultatopgerelse

mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023
Mettoomsatning 2.757 2.602 3.088 3.907 3.620
Andre driftsindtaegter 16 ] 6 15 15
Driftsindt=egter i alt 2.773 2.608 3.094 3.922 3.635
Ravare- og materialeomkostninger -929 -845 -1.116 -1.682 -1.302
Leveringsomkostninger og indirekte omkosninger -381 -363 -438 -518 -437
Andre eksterne omkostninger -218 -184 -205 -273 -300
Personaleomkostninger -697 -694 -733 -811 -817
Driftsomkostninger i alt -2.225 -2.086 -2.492 -3.284 -2.856
EBITDA 548 522 c02 638 779
Af- og nedskrivninger -176 -184 -201 -236 -261
EBIT 372 338 401 402 518
Resultat efter skat | associerede virksomheder 1 1 1 2
Finansielle indtagter 5 8 10 16 38
Finansielle omkostninger -10 -22 -19 -61 -36
Resultat fgr skat/EBT 367 325 393 358 522
Skat af arets resultat -82 74 80 -85 -133
Arets resultat efter skat/EAT 285 251 303 273 389

Kilde: Udarbejdet af Lasse @stergaard Lemvig pa baggrund af Rockwools arsregnskaber 2019-2023

72 af 74



Lasse @stergaard Lemvig Afgangsprojekt Aalborg Universitet
Studienr. 20222187 HD2 — Regnskab og @konomistyring 13. maj 2024

Bilag 4

Balance

mio. ELIR 2019 2020 2021 2022 2023
Immaterielle aktiver i alt 132 151 176 165 145
Materielle aktiver i alt 1.506 1632 15823 1357 2.073
Leasingaktiver 52 44 1 Ga T2
Finansielle aktiver i alt 75 [l E3 51 B5
Langfristede aktiver i alt 1.825 1327 2123 2.301 2.361
\arebehaldninger 236 216 317 433 375
Tilgodehavender fra zalg 275 247 307 347 337
Andre tilgodehavender =) B0 93 an 53
Periodeafgraensningsposter 1= 15 2d 31 30
Tilgadehavende selzkabsskat 14 38 33 27 4
Likvide behaldringer 275 241 166 203 354
Kortfristede aktiver i alt 869 817 951 1127 1.193
Aktiver i alt Z2.694 2. 744 3.080 3.428 3.554
Egenkapital 2. 118 2.092 Z2.394 Z2.580 Z2.804
Jdskudre skaneforpligtelser 43 47 =1 55 GE
Penszionsforpligtelzer B2 GG 35 32 33
Leasingfarpligtelzer (langfristede) a4 27 dq &1 4
Henszatte forpligtelzer [langfristedes) 17 18 = 13 22
Freditinstitutter og andre lan 4 - 17 33 2d
Langfristede Forpligtelser i alt 160 158 163 206 199
Ereditinstitutter og andre [an 1 100 3 10z 13
Bankgeeld G 1 1 T 1
Leverandergssld 136 154 283 270 241
Leasingfarpligrelser [kartfristede] 15 13 13 24 23
Henszatte forpligtelzer (kortfristede) 3 g g 17 1=
Skuldig zelskabsskat 23 25 26 26 41
Anden gz=ld 157 155 177 136 211
Kortfristede forpligtelser i alt 416 494 523 642 551
Forpligtelser i alt 576 6592 GB6 848 TS50
Passiver i alt 2 694 2. 744 3.080 3.428 3.554

Kilde: Udarbejdet af Lasse @stergaard Lemvig pa baggrund af Rockwools arsregnskaber 2019-2023
Bilag 5

Balance

mic. EUR 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R 20248 20258 20268 20278 20288 20291
Anleegsaktiver samlet 1.825 1.927 2129 2.301 2.361 2.550 2754 2.974 3.212 3.469 3.747
Varebeholdninger 236 216 317 433 375 353 367 385 408 437 487
Tilgodehavender fra salg 275 247 307 347 337 345 359 377 400 428 458
Andre tilgodehavender 54 60 98 B0 53 &9 &9 69 &9 69 69
Periodeafgreensningsposter 15 15 24 31 30 23 23 23 23 23 23
Tilgodehavende selskabsskat 14 38 39 27 44 32 32 32 32 32 32
Likvide beholdninger 275 241 166 209 354 445 488 517 535 545 553
Kortfristede aktiver i alt 869 817 951 1127 1.193 1.271 1.338 1.403 1467 1.534 1.602
Aktiver i alt 2,694 2744 3.080 3.428 3.554 3.821 4.092 4377 4.679 5.003 5.349
Egenkapital 2.118 2.092 2.394 2.580 2.804 3.042 3.290 3.550 3.825 4.120 4.434
Udskudte skatteforpligtelser 43 47 51 55 66 73 B0 B8 97 106 117
Pensionsforpligtelser 62 66 35 32 39 47 47 a7 47 47 437
Leasingforpligtelser (langfristede) 34 27 44 61 48 43 43 43 43 43 43
Hensatte forpligtelser (langfristede) 17 18 16 15 22 13 13 13 13 18 13
Kreditinstitutter og andre 13n 4 - 17 39 24 17 17 17 17 17 17
Langfristede forpligtelser i alt 160 158 163 206 199 197 205 213 222 231 242
Kreditinstitutter og andre 13n 1 100 9 102 13 13 13 13 13 13 13
Bankgzld & 1 1 7 1 1 1 1 1 1 1
Leverandergzld 186 184 283 270 241 283 283 283 283 283 283
Leasingforpligtelser (kortfristede) 18 18 18 24 29 19 15 19 19 18 19
Hensatte forpligtelser (kortfristede) 9 8 ] 17 15 11 11 11 11 11 11
Skyldig selskabsskat 29 25 26 26 41 29 29 29 29 29 29
Anden geld 157 158 177 196 211 226 242 258 77 296 317
Kortfristede forpligtelser i alt 416 494 523 642 551 582 598 614 633 652 673
Forpligtelser i alt 576 652 686 B48 750 779 BO2 B27 854 BE3 915
Passiver i alt 2.694 2.744 3.080 3.428 3.554 3.821 4.092 4.377 4.679 5.003 5.349

Kilde: Udarbejdet af Lasse @stergaard Lemvig med baggrund i de angivne budgetforudsatninger og
Rockwools arsregnskaber 2019-2023
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Bilag 6

Date updated: 05-jan-24

Created by: Aswath Damodaran, adamodari@stern.nyu edu

What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor)

Home Page: http:/fwww .damodaran.com

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Papge/data.himl

Companies in each industry: https://pages stern.nyvu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname xls

Variable definitions: https://pages stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Pape/datafile/variable htm
Average Unlevered

Industry Name * | Number of firn ™ Betla w7 Average lLevered Beta il

Adwvertising g9 0,84 1,01

Aerospace/Defense a1 0,89 0,90

Air Transport 34 0,90 1,34

Apparel 110 0,94 1,00

Auto & Truck 31 0,95 1,40

Auto Parts 59 1,08 1,40

Bank (Money Center) 112 0,36 1,22

Banks (Regional) 72 0,21 0,47

Beverage (Alcoholic) 55 0,45 0,59

Beverage (Soft) 15 0,58 0,71

Broadcasting 22 0,78 0,93

Brokerage & Investment Banking 74 0,76 0,87

Building Materials a9 0,96 1,07

Kilde: Damodaran Online,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html (downloadet under
“Total Beta by Industry Sector” og “Europe”), 2024 (15.03.2024)
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