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Stigende inputomkostninger presser Rockwool i
2017

Vi fastholder 'Hold’ p& Rockwool. Rockwool leverer en indtjeningsmaessig so-
lid arsafslutning, men 2017-prognosen er til den svage side. Vi vurderer, at
Rockwool i 2017 vil f& fordel af en fortsat bedring i byggekonjunkturerne. Ind-
tjeningen bliver dog daempet af stigende inputomkostninger. Vi vurderer, at
Rockwool-aktien med de nuvaerende indtjeningsforventninger er fair prissat.

Rockwools 2017-prognose er til den svage side i forhold til forventningerne
Omseetningen stiger godt 1% i lokal valuta og lander p& 582 mio. kr. i 4. kvartal. Det er pa
linje med vores og markedsestimaterne. Resultatet af primaer drift (EBIT) stiger med 16 mio.
EUR i 4. kvartal i forhold til 4. kvartal 2015, og er pa 61,6 mio. EUR (korrigeret for restruktu-
reringsomkostninger pa 3,8 mio. EUR og 21,4 mio. EUR i henholdsvis 4. kvartal 2016 og 4.
kvartal 2015). Det er 5% bedre end vores estimat (+3% ift. markedsforventningerne). Rock-
wool annoncerer en 2017-prognose om en omsaetningsveekst i intervallet 2-4% i lokal valu-
ta og en EBIT margin pa lidt over 10%. Iseer indtjeningsforventningerne er til den svage side
i forhold til bade vores estimater og markedsforventningerne.

Bedring i byggekonjunkturerne — Rockwool ber lande i gvre ende af salgsprognosen
Salget i Vesteuropa viser en flad udvikling i 4. kvartal i forhold til samme periode sidste ar.
Vi haefter os ved en positiv udvikling i Holland, Storbritannien og dele af Skandinavien,
mens udfordringer pa store Rockwool-markeder som det tyske og franske treekker i mod-
satte retning. Salget i 'Nordamerika og Asien’ vokser med 2,3% i 4. kvartal. Vi noterer os en
fortsat god udvikling i Nordamerika, hvor det underliggende salg som i de foregdende kvar-
taler vokser med tocifrede vaekstrater som fglge af de positive byggekonjunkturer og vund-
ne markedsandele i USA. Det bliver deempet af tilbagegang i salget af isolering til industriel
og teknisk isolering inden for olie- og gassektoren i Asien, hvor investeringsniveauet er lavt
som en konsekvens af de lave oliepriser. Salget i Osteuropa vokser 2,5% i kvartalet. Selv-
om salget i Rusland fortsat er udfordret, betyder et lettere sammenligningsgrundlag i Rus-
land og en god udvikling i andre dele af Osteuropa, at salget for forste gang i adskillige
kvartaler viser en positiv udvikling. Vi venter en fortsat gradvis bedring i byggekonjunkturer-
ne i Europa i 2017 - herunder ogsa i Tyskland og Frankrig, en fortsat staerk veekst i Nord-
amerika og et beskedent men positivt bidrag fra salget i @steuropa. Vi vurderer pa den
baggrund, at Rockwool vil lande i den gvre ende af omsaetningsprognosen i 2017.

Stigende inputomkostninger presser indtjeningen i 2017

Vi heefter os ved, at Rockwools transformationsprogram bidrager med 15 mio. EUR i kvarta-
let, hvilket er noget mere end ventet. Hertil kommer et positivt bidrag fra lavere ravarepriser
og en forbedret produktionsgkonomi i Nordamerika. Rockwool har dermed haft en samlet
effekt fra transformationsplanen pa 46 mio. EUR i 2016, hvilket sikrer selskabet en vaesent-
lig forbedring af indtjeningen for heldret. Rockwool vil i 2017 st& overfor stigende inputom-
kostninger som felge af de stigende ravarepriser. Rockwool forsgger dog at sende de sti-
gende inputomkostninger videre til kunderne i form af prisstigninger pa isoleringsmateria-
lerne. Det kompenserer dog kun i nogen grad for de stigende inputpriser. Dermed bliver
lansomheden i 2017 svaekket forhold til 2016 (korrigeret for omkostninger til transformati-
onsprogrammet i 2016).

Rockwool-aktien er fair prisfastsat

Rockwool leverer en indtjeningsmaessig solid arsafslutning. Til gengeeld er 2017-prognosen
til den svage side. Vi vurderer, at Rockwool i 2017 vil veere begunstiget af en fortsat bedring
i byggekonjunkturerne. Indtjeningen bliver dog daempet af stigende inputomkostninger. Vi
vurderer, at Rockwool-aktien i forhold til de nuvaerende indtjeningsforventninger er fair pris-
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Mio. EUR 2015 2016 2017E_ 2018E  2019E
Omsastning 2208 2202 2295 2391  2.492||""

EBIT (primaer drift) 135 229 237 262 287

Ordineert resultat for skat 133 225 235 260 285| | 1200 |
Nettoresultat 91 166 174 192 211 |
Egenkapital forrentning (%) 8,5% 6,3% 10,4% 10,1% 10,3% |
Soliditet (%) 68,1% 766% 772% 787%  80,1%] "]

EPS - udvandet 4,2 7,7 8,0 8,9 9,7

P/E 30,9 21,7 19,2 17,4 15,8 :-mu-l
EV/EBITDA 8,7 9,1 8,4 8,4 8,2 |
Indre veerdi 62 70 75 81 88 |
Yield 1,2% 1,5% 1,7% 1,9% 2,1%]| | ]
Markedsveerdi : 24,9 mia. DKK Likviditet : Middel al—
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1021907 ,,m
Foreslaet udbytte: 18,8 DKK /aktie Reuterkode : ROCKB.CO -
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Forretningsomrade

Omsastning og indtjening

Rockwool er verdens sterste producent af stenuld, samt blandt de fire sterste producenter af
mineraluld. Selskabet har 34 fabrikker i 16 lande i Europa, Nordamerika og Asien. Isoleringsfor-
retningen bidrager med 75% af selskabets omszaetning, og omfatter isolering til bygninger,
industriel & teknisk isolering samt isolering til marine & offshore. Systemdivisionen vaegter 25%
af omsaetningen og bidrager med lgsninger til lofter, facadeplader, specialfibre til armering
m.m. Sterste aktionzer er Rockwool Fonden, som ejer 22,85%.

Risici Mellem

Den storste risiko for Rockwool er et gget prispres som falge af ny overkapacitet inden for
branchen. Endvidere vil niveauet for byggeaktiviteten isser i Vesteuropa bestemme efter-
spergslen efter Rockwools isoleringsmaterialer. P& kort sigt ogsa udviklingen i energipriserne
(herunder koks, naturgas og el), som kan gge produktionsomkostningerne.

Valuta-eksponering malt ved omszetningsfordeling i 2016

2.000

Mio. EUR

Omszetning - 2016 EBIT- 2016

Bisolering  @Systems Division

USD-felsomhed: Lav
Rentedaekning: 6,4

Vesteuropa: 59% Qsteuropa: 17% @vrige: 24%

Simpel DCF-model til illustration af kursfelsomhed

Lavveekstscenario  Aktuel kurs Hgjvaekstscenario Forudsaetninger og kommentarer:
Fair veerdi 974,3 1154,0 1354,2 Simpel DCF-model. IKKE kursmal.
Omsaetningsvaekst i forecastperiode 4% 5% 6% 10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad i forecastperiode 9,9% 10,9% 11,9% Overskudsgrad ar 1-10.
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 7,0% 7,0% 7,0% Aktuel Sydbank-estimeret WACC
Kurspotentiale -15,6% - 17,3% Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,4 Selskabets forventninger
Leveranderer 3

Leveranderer af energi og energirelaterede ravarer/ydelser har en vis forhandlingskraft. Isaer
hos leveranderer af koks, da koks er en veesentlig energiravare i produktionen af stenuld.

Substitut 4

Fa direkte substitutter til stenuld, glasuld og skumplast. Beton, aluminium og hgjisoleringsvin-
duer er dog i varieret omfang substitutter til Rockwools produkter.

Indgangsbarrierer 5

Heijt kapitalkrav til etablering af produktions- og distributionsapparat. Endvidere er isolerings-
markedet karakteriseret ved indarbejdede brands samt patentrettigheder.

Kunder 3

| de seneste ar er der sket en betydelig konsolidering i kundekredsen séledes blandt andet
som falge af sterre kaeder inden for byggematerialer. Denne trend ventes fortsat.

Intensitet 2

Mere intense konkurrencevilkar som folge af afmatningen i byggesektoren. Skeerpede krav til
bygningers energianvendelse mindsker dog priskonkurrencen i Vesteuropa.

Scoreringsintervallet er pd 1-5. En haj score er ensbetydende med en stzerk position.
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"For 2017 forventes en organisk om-
saetningsvaekst [ intervallet 2-4%.
Rockwool ser en overskudsgrad pd
lidt over 10% i 2017,

Andring i indtjening pr. aktie

For Nu Andring
2017E 8,1 8,0 -1,2%
2018E 9,5 8,9 -6,3%

Relativ performance (OMX)

™ 3M 12M
-2,8% -4,3% 23,0%
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa ob-
jektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group multi-
pel analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjeningsestimater (markeret med E efter det angivne arstal) er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante frem-
tidige markedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling
i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet pa grundlag af information fra
kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Primaere kilder: Rockwool, Saint-Gobain, Kingspan, Uralita, ThomsonReuters, Bloomberg.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-

under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte AktieAnalyse pa dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier. Heraf
fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition.
De anferte risikofaktorer og felsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Interessekonflikter. Denne investeringsanalyse har ikke veeret forelagt det omhandlede selskab forud for analysens offentliggerelse.
Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.

Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 40,7%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 44,4%
Seelg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 14,8%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder seelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Kaob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Moller Maersk Bang & Olufsen
Jyske Bank DSV
Pandora FLSmMidth
Vestas Nordea
Cykliske aktier Rockwool
SAS
Carlsberg ALK-Abello DONG Energy
Genmab Chr. Hansen TDC
GN Store Nord Coloplast William Demant
H. Lundbeck ISsS
Defensive aktier Novo Nordisk Nets
Novozymes Tryg
Topdanmark

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med r&dgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige be-
handling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i ovrigt kan
zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. Seren Lontoft Hansen ejer ikke aktier i Rockwool.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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