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Rockwool — EU-Kommissionen har
offentliggjort renoveringsstrategi

e Rockwool-aktien har veeret pa et usaedvan-
ligt solidt kursridt siden bunden i marts, hvor
aktien er oppe med mere end 170%. Bedre
end ventede kvartalsregnskaber, aktietilba-
gekgbsprogram samt udsigten til en stgrre
renoveringsbglge af de eksisterende byg-
ninger i Europa samt energieffektivitetsfor-
anstaltninger har sdledes sendt aktien mod
nye hgijder.

e Den 14. oktober 2020 offentliggjorde Eu-
ropa-Kommissionen deres renoveringsstra-
tegi, Renovation Wave. Formalet med stra-
tegien er overordnet set at forbedre de eu-
ropeeiske bygningers energimeessige yde-
evne. Dette skal blandt andet opnads ved
som minimum at fordoble renoveringen af
den europaeiske bygningsmasse inden ud-
gangen af 2030 samt at sikre, at renoverin-
gerne fgrer til forbedret energi- og ressour-
ceeffektivitet. Dette svarer til en malsaetning
om at renovere mere end 35 mio. energiin-
effektive bygninger i Europa, alt imens Eu-
ropa-Kommissionen har opfordret EU-med-
lemslandene til at fglge trop.

e Pa trods af manglen pa konkrete detaljer i
forhold til den egentlige handlingsplan for
renoveringsstrategien, bekreefter strategien
dog, at der er et gget fokus pa jobskabelse
gennem byggebranchen som fglge af bran-
chens hgje arbejdskraftsintensitet.

o Da Rockwool henter 60% af omsaetningen i
Vesteuropa vurderer vi, at en fordobling af
renoveringsgraden vil tilfare 30% til den
samlede omsaetning. Over en hel gkono-
misk cyklus vurderer vi, at Rockwool kan
generere en gennemsnitlig arlig omseet-
ningsvaekst p& 3%, heri inkluderet en vaekst
pa 20% i 2022 som fglge af en fordobling af
renoveringsgraden.

e | vores modelprognoser antager vi en gen-
nemsnitlig arlig omsaetningsveekst pa 4-5%
i perioden efter 2022. Disse estimater dan-
ner grundlag for vores kursmal p& 1.900 kr.
Saledes vurderer vi, at udsigten til en for-
dobling af renoveringsgraden i Europa er
mere end fuldt ud inddiskonteret i den aktu-
elle aktiekurs. Nar det er sagt, er det veerd
at bemeerke, at renoveringsstrategien i far-
ste omgang ser bort fra investeringer i ny-
byggerier i Europa. Rockwool er steerkt ek-
sponeret mod markedet for nybyggerier,
der vil veere heemmet af manglende inve-
steringer. Dette vil seette en deemper pa
indtjeningspotentialet pa trods af grgnnere
stimulanspakker fra EU. Anbefalingen er
Seelg og kursmalet er 1.900 kr.

For ansvarsfraskrivelse henvises til de naeste sider.

(Markedsfgringsmateriale)
Aktieindeks og valutakurser

Aktier Valuta
Lukkekurs /Endring Lukkekurs_/Endring
OMX Copenhagen 25 15791  0,53% USDIPY 105415 0,12%
OMX Copenhagen Allshare 11446~ 0,39% EURUSD 1172 018%
STOXX Europe 600 3675 1,26% GBPUSD 1203 015%
FTSE100 59196 149% EURDKK 7441 -002%
DU industrial Average 286063  039% USDDKK 6349 -020%

NASDAQ Composite Index ~ 11.671,6  -0,36% SEKDKK 0718  017%
Russia Moex 27995 -0,63% NOKDKK 0679 019%
S&P 500 34838  001% CHFDKK 6942 -0,28%
Germany DAX (TR) 12.9090  162% GBPDKK 8209  -004%
10-arige renter Révarer

Ydelse /AEndring Lukkekurs AEndring
USA 0,74 0,9% Olie (Spot) 42,90 -0,671%
EUR -0,63 0,8% Guld (Spot)  1.899,70 -0,518%
DKK -0,51 0,4%

Bemeerk: Tabellerne er ikke opdaterede grundet tekniske

problemer.

Det danske marked

(Markedsfaringsmateriale)

Stemningen pa de europzeiske aktiemarke-
der var til den positive side pa ugens sidste
handelsdag. Med til at treekke mundvigene
op var et mindre gennembrud i brexit-for-
handlingerne. Saledes er EU nu klar til at
sende et hold af sted til Storbritannien, der
skal intensivere de igangveerende forhand-
linger. Det danske OMXC25 eliteindeks
(+0,53% / indeks 1.579,13) performede lige-
ledes ganske heederligt inden weekenden.

FLSmidth (+2,31% / kurs 177,25) 1a helt
gverst i eliteindekset starstedelen af han-
delsdagen efter selskabets svenske konkur-
rent rapporterede et fornuftigt regnskab for
3. kvartal 2020.

Chr. Hansen (+2,28% / kurs 664,60), Rock-
wool (+1,81% / kurs 2.810,00) og SimCorp
(+2,16% / kurs 875,00) dystede ligeledes
om podieplaceringer i fredagens handel,
dog uden umiddelbare selskabsspecifikke
nyheder som arsag hertil.

Omvendt blev Lundbeck (-0,61% / kurs
194,85) sat under pres efter et internationalt
finanshus seenkede deres kursmal pa ak-
tien.

Demant (-1,02% / kurs 203,05) blandede
sig ligeledes i bunden pa trods af, at et inter-
nationalt finanshus lgftede deres kursmal
for aktien.

Det var dog ®rsted (-1,16% / kurs
1.027,00), der endte som bundskraberen i
eliteindekset, om end det ikke skyldtes no-
gen umiddelbare selskabsspecifikke nyhe-
der.

Finansanalysen

I fO k us (Markedsfgringsmateriale)

e For dagen i dag er kalenderen tom for
veesentlige kalendersatte makrogkono-
miske nggletalsopggrelser og begiven-
heder, der kunne veere med til at drive ud-
viklingen pa aktiemarkederne

e For resten af ugen vil investorernes fo-
kus veere rettet mod regnskabsssesonen
for 3. kvartal 2020, der er blevet indledt af
nogle blandede regnskaber fra de ameri-
kanske storbanker. Med under tre uger til
det amerikanske praesidentvalg vil ak-
tiemarkederne ligeledes veere drevet af
nyheder herom. Derudover modtager vi
pa torsdag forbrugertillidsopgarelsen
fra Eurozonen, mens fredagen byder
PMIl-opggrelsen for fremstillings- og
servicesektoren fra Europa og USA.

e Her til morgen er de asiatiske aktiemar-
keder kleedt i grgnt eftersom investorerne
nu ser fornyet mulighed for, at Republika-
nerne og Demokraterne kan blive enige
om en hjeelpepakke pd denne side af
preesidentvalget. Saledes har formanden
for Repraesentanternes Hus, Nancy Pe-
losi, udtalt sig i optimistiske vendinger i
forhold til muligheden for at f& vedtaget
en bred hjeelpepakke inden praesident-
valget. En ny hjeelpepakke vil sikre et
mere baeredygtigt opsving for den ameri-
kanske gkonomi i 2021 og fremefter, da
flere af de seneste nggletalsopggarelser
har peget pa, at opsvinget pa nuveerende
tidspunkt har tabt momentum. Hjeelpe-
pakken vil veere med til at fierne en vee-
sentlig usikkerhedsfaktor, der for indevae-
rende szetter en deemper pa investorer-
nes risikoappetit.
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Seerlige oplysninger

Bgrsnyt indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. | dagens (19/10/2020 06:59) udgave af Bgrsnyt er sammenfatningerne baseret pa Josefin
Johanssons analyse af Rockwool, som blev publiceret den 15. oktober 2020 klokken 08:21. P3 https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefa-
linger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante markedskurser pa tidspunktet for analysen, samt analytikerens navn. Vil du lzese
mere bedes du henvende dig til din radgiver i Handelsbanken.

Bgrsnyt udarbejdes af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

Spalterne: Internationalt, Det danske marked og I fokus kan karakteriseres som markedsfaringsmateriale, som er produceret af den svenske Handelsbanken AB (publ), i
det fglgende benavnt Handelsbanken. De, der arbejder med indholdet er ikke analytikere og materialet ikke er uafhaengig investeringsanalyse. Indholdet er kun beregnet
til kunder i Danmark. Formalet er at give generelle oplysninger til Handelsbankens kunder og udggr ikke personlig investeringsradgivning eller en personlig anbefaling.
Oplysningerne skal ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Kunder bgr sgge radgivning fra deres radgivere og basere deres investeringsbeslutninger pa
grundlag af deres egne erfaringer.

Oplysningerne i materialet kan @ndres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhangige investeringsanalyser fra Handelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der anses for palidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan vare ufuld-
steendige eller forkortede. Intet materiale ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden Handelsbankens forudgaende skriftlige samtykke. Handelsbanken er
ikke ansvarlig hvis materialet anvendes pa en made som er i strid med forbuddet mod videredistribution eller offentligggres, i strid med bankens regler.

Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veerdien af finansielle instrumenter kan bade stige og falde, og der er ikke sikkert at du
far hele den investerede kapital tilbage.

Important notice in English

This communication is a product of Svenska Handelsbanken AB (publ). It is not an independent or objective research report prepared by research analysts. This information
is not directed to persons whose participation requires prospectuses, registration, or other measures beyond those taken by Handelsbanken. This information may not be
distributed in any country, for instance the US, in which distribution requires such measures or contravenes the laws of such country.

Anbefalingsstruktur og fordeling

Handelsbanken anvender en anbefalingsstruktur med tre kategorier. Anbefalingerne afspejler analytikerens vurdering af, hvor meget aktiekursen kan stige eller falde i
absolutte termer i den kommende 12 maneders periode og tager hensyn til den risiko, der matte vaere bade i relation til fundamentale forventninger og aktiekursen.
Bedpmmelsen bygger ikke pa Handelsbannken Capital Markets egen model og analytikerens vurdering er afhaengig af sarlige kendetegn ved branchen og virksomheden,
og der er taget hensyn til grundleeggende og tidsrelaterede faktorer. Mere detaljerede oplysninger om anbefalingerne kan findes pa Handelsbanken Capital Markets
hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/definitions , https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel og https://reon.researchonline.se/desc/recstruct .

Anbefalingerne er ikke udtryk for analytikerens eller bankens vurdering af selskabets fundamentale veerdi eller kvalitet. Alle investeringer involverer en risiko, og investo-
rerne opfordres til at tage deres egne beslutninger omkring hensigtsmassigheden af at investere i enhver form for veerdipapirer, der omtales i naervaerende publikation,
baseret pa deres specifikke investeringsmal, gkonomiske status og risikotolerance. P& hjemmesiden https://reon.researchonline.se/desc/recstruct findes en liste over
anbefalingerne fordelt pa selskaber under analysedaekning og selskaber under analysedaekning, som Handelsbanken har ydet investeringsbankydelser til i de seneste 12
maneder.

Det kan forekomme, at det forventede samlede afkast falder udenfor ovenstdende intervaller pa grund af kursudsving og/eller volatilitet uden at anbefalingen &ndres.
Sadanne periodiske afvigelser fra de specificerede intervaller tillades, men vil blive vurderet af Handelsbanken. Anbefalingerne gennemgas og overvages kontinuerligt og
vil Isbende blive opdateret og/eller fornyet. Begrundelsen for andringen af anbefalingen vil fremga af opdateringen.

Kursmalet er analytikerens vurdering af det niveau, hvor aktien bgr handles i en 12-maneders periode. Kursmalet bruges som grundlag for anbefalingen (se ovenstaende
forklaring), og under hensyntagen til de tidsrelaterede spgrgsmal og faktorer, som relativ veerdiansaettelse og nyhedsstrgmmen. Kursmalet er ikke analytikerens eller
bankens vurdering af en virksomheds grundleeggende veerdi eller kvalitet.

P& https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante
markedskurser pa tidspunktet for analysen.

Vurdering og metode

Kursmal, synspunkter og anbefalinger i denne rapport er baseret pa en kombination af vaerdiansaettelsesmodeller sasom tilbagediskonterede cash flow og relativ vaerdi-
ansattelse med sammenlignelige selskaber med nggletal som P/E (aktiekurs divideret med indtjening per aktie), selskabets vaerdi divideret med resultat af primaer drift
( EV / EBITDA), markedspris divideret med indre vaerdi (P/B) og profit modeller. Prognoser for salg og indtjening er baseret p3 historiske regnskabsoplysninger, som selska-
bet har rapporteret, og analytikernes forventninger til virksomhedsspecifikke resultater baseret pa forventninger om den mikro- og makrogkonomiske udvikling. | dette
arbejde modelleres virksomhedens forskellige forretningsomrader szerskilt og slas derefter sammen for, at opna de prognoser for koncernen for salg, indtjening, cash flow
og balance. Mere detaljeret information om vaerdiansattelsesmetode findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/defini-

tions og https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel Selskabsspecifikke informationer findes pa: www.researchonline.se/desc/disclosure.

Ansvarsfraskrivelser

Handelsbanken Capital Markets, en division af den svenske Handelsbanken AB (publ) (herefter "SHB"), er ansvarlig for udarbejdelse af analyse rapporter. Handelsbanken
er underlagt hjemlandstilsyn af det svenske finanstilsyn, Finansinspektionen. | Danmark er SHB under tilsyn af det danske finanstilsyn, Finanstilsynet, og i Finland og Norge
er SHB under tilsyn af disse landes finanstilsyn. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskabs- og statistikoplysninger og anden information, som Handels-
banken anser for trovaerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestggrende. Handelsbanken og dennes koncernforbundne
selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte er ikke ansvarlige over for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt fglgeskade, der matte
opsta som fglge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begraensninger for tab af fortjeneste, selv hvis Handelsbanken direkte er blevet gjort opmaerk-
som pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

Bedgmmelserne i SHBs analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspejler hver enkelt analytikers personlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan skifte. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfattelser. Hver analytikere identificeret i denne rapport,
bekraefter, at de synspunkter heri, og som tilhgrer analytikeren er korrekt og afspejler hans eller hendes personlige synspunkter om virksomheder eller vaerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udggr ikke en personlig anbefaling og er ikke personlig investeringsradgivning og analyser-
apporter eller opfattelser bgr ikke tjene som grundlag for investeringsbeslutninger eller strategiske beslutninger. Dette dokument udggr ikke, eller er ikke en del af et
tilbud om salg eller tegning af eller opfordring til at kgbe eller tegne vaerdipapirer, og ma ikke, helt eller delvist, danne grundlag for eller anvendes i forbindelse med
kontrakter eller tilsagn i enhver form. Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Vaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige
og falde, og der er risiko for at hele den investerede kapital bliver tabt. Investoren garanteres intet afkast og kan tabe penge. £ndringer i valutakurser kan medfgre, at
vaerdien af investeringer foretaget i andre lande, og overskud fra disse stiger eller falder. Dette analyseprodukt bliver Isbende opdateret.
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Ingen del af SHBs analyserapporter ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden forudgaende skriftlig tilladelse fra SHB hertil. Udbredelsen af dette doku-
ment kan i visse jurisdiktioner vaere forbudt ved lov og personer som modtager dokumentet skal sikre sig og overholde disse begraensninger. Analysen indeholder ingen
juridiske eller skattemaessige aspekter vedrgrende udstederens eksisterende eller planlagte udstedelse af geeldsinstrumenter. Indholdet er udelukkende beregnet til kun-
der i Danmark.

Vigtige oplysninger om analyser

Ansatte hos Handelsbanken, inklusive analytikere, aflgnnes ud fra hele bankens Ignsomhed. De meninger, der er indeholdt i Handelsbankens analyserapporter, afspejler
ngjagtig de respektive analytikeres personlige meninger, og der er ikke nogen del af analytikernes aflgnning, som direkte eller indirekte relaterer sig til specifikke anbefa-
linger eller meninger angivet i analyserapporter.

SHB og/eller dets datterselskaber tilbyder investeringsbanktjenester og andre tjenester, herunder Corporate Banking tjenester og investeringsradgivning, til de selskaber,
der er naevnt i vores analyse. Vi kan fungere som radgivere og/eller maeglere for de virksomheder der fremgar i vores analyser. SHB kan ogsa lave Corporate Finance
opgaver for disse selskaber. Vi kpber og salger vaerdipapirer, der er naevnt i vores analyser af kunder i deres eget navn. Vi kan derfor pa forskellige tidsp unkter tage en
lang eller kort position i sddanne vaerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som market maker for alle selskaber, der er naevnt i vores analyser.

Handelsbanken og dennes koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte kan eje eller have positioner i de vaerdipapirer som naevnes i
analyserne.

Ifglge Handelsbankens etiske retningslinjer skal bestyrelsen og samtlige medarbejde udvise hgj etik i deres udfgrelse af deres opgaver bade inden og udenfor banken.
Handelsbanken har ogsa retningslinier for analyser, som vil sikre analytikere og afdelingens integritet og uafhangighed og til at identificere faktiske eller potentielle inte-
ressekonflikter som involverer analytikere eller banken, og at Ipse sddanne konflikter ved at fjerne eller reducere dem, og / eller offentligggre dem, hvis det er relevant.
Handelsbanken har udarbejdet procedurer, der skal sikre integritet og uafhaengig analyse. Som en del af Handelsbankens kontrol af interessesammenfald er der indfgrt
restriktioner (Chinese walls) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Herunder er analyseafdelingen organisatorisk og fysisk adskilt fra
de gvrige dele af banken. Retningslinjerne indbefatter deslige bestemmelser for hvordan betaling, bonus og Ign ma gives til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter
en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere og deres naerstaende skal handtere deres egne investeringer mv. Hertil kommer restriktioner for analytikerens kommuni-
kation med selskaberne. Medarbejdere i banken skal agere, sa tilliden til banken fastholdes. Alle aktiviteter i koncernen skal vaere praeget af hgje etiske standarder. Inte-
ressekonflikter skal identificeres og behandles tilfredsstillende for de bergrte parter. Politikken for etik beskriver, ud over dette, hvordan medarbejdere, der har mistanke
om svindel eller andre overtradelser skal agere, for eksempel ved hjaelp af SHB s visselblasarsystem (whistleblowing). Se desuden politik vedrgrende Etik i Handelsbanken-
koncernen. | SHBs politik for korruption, hedder det at det er vigtigt at forebygge og aldrig acceptere korruption, og at man altid skal handle i tilfselde af mistanke om
korruption. Se politik mod korruption i Handelsbanken-koncernen. For yderligere information angdende retningslinjer henvises til_Handelsbankens hjemmeside:
www.handelsbanken.com — About the bank — Investor relations — Corporate social responsibility — Ethical guidelines

Firma-specifikke tekster med oplysninger findes p& Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/f/Disclosures.

Saerlige oplysninger
Selskabsspecifikke oplysninger, herunder stgrre aktieposter, betydelige finansielle interesser, oplysninger om Banken som evt. market maker, corporate finance ydelser
eller investment banking osv, findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: www.researchonline.se/desc/disclosure

19 oktober 2020 3


http://www.handelsbanken.com/
https://reon.researchonline.se/f/Disclosures
http://www.researchonline.se/desc/disclosure

