Aktienyt
NKT Holding

Kob

Uzendret

Aktuel kurs:
382,20 DKK

Begivenhed:
i\rsregnskab 2014

Seneste analyse:

24/02/15 — Spot pa veekstmu-
ligheder og indtjeningsfrem-
drift i 2015

Kalender:

25/03/15 — Generalforsamling
13/05/15 - 1. kvartalsregnskab
20/08/15 — Halvéarsregnskab
12/11/15 - 3. kvartalsregnskab

Forventet opdatering:

Kvartalsvist

NKT Holding, Nr. 3/2015
Jacob Pedersen, CFA
senioranalytiker

tif. +45 74 37 44 52
jacob.pedersen@sydbank.dk
27-02-2015, kl.: 13:48
sydbank.dk

Aktieanalysen

1/3

NKT er pa vej tilbage pa sporet

Vi fastholder Kabs-anbefalingen pa NKT efter et solidt arsregnskab, hvor bade
Nilfisk og NKT Cables overrasker positivt. Intensiverede effektiviseringer i NKT
Cables og en mere vaekstorienteret strategi i Nilfisk vil drive aktiekursstigninger
i takt med stigende indtjeningsniveauer i 2015 og 2016.

Solid afslutning pé aret

NKT Holdings omsaetning i 4. kvartal 2014 er 2% hgjere end vores forventninger (-2% ift.
markedsforventninger). Selskabets resultat af primaer drift pa 162 mio. kr. er 12% bedre,
end vi forventede (+7% ift. markedsforventningerne) — og korrigeret for engangsposter er
resultatafvigelse endnu starre i positiv retning. Pengestrommene fra driften er langt bedre
end vores forventninger, loftet af en steerk udvikling i arbejdskapitalen. NKT foreslar et ud-
bytte pa 4 kr. pr. aktie — helt som vi forventede.

Nilfisk afslutter 8ret i spurt

Omseetningen i Nilfisk i 4. kvartal er 6% bedre, end vi forventede — béret af hgj fremgang i
EMEA-regionen (14%), men ogséa holdt tilbage af en stadig svag udvikling i APAC (-6%) og
en daempet udvikling i USA (2%). Bruttomarginalen er svagere end forventet, men den hgje
omsaetning lofter resultatet af primaer drift, der er 12% bedre, end vi ventede. Investeringer-
ne i vaekstfremmende tiltag tynger stadig indtjeningen, men med lanceringen af en ny
vaekststrategi i lebet af 2015 kan NKT-aktionzererne formentlig se afkastet pa investeringer-
ne rykke naermere.

DRIVE driver resultaterne i NKT Cables

NKT Cables leverer ogsa en bedre end ventet afslutning pa 2014. Omsaetningen i standard-
priser er dog marginalt lavere end vores forventninger i 4. kvartal 2014. Den organiske
vaekst pa -12% bliver trukket ned af 'Projekter’ (-24%), hvor antallet af installationer har vist
et veesentligt fald og APAC-regionen (-23%), der er ramt af hard priskonkurrence. Trenden
understreger behovet for effektiviseringsprogrammet DRIVE, og korrigeret for hgjere en-
gangsomkostninger til DRIVE er EBIT langt bedre, end vi havde ventet. DRIVE-programmet
bliver intensiveret pa grund af et fortsat hardt konkurrencepres og skal nu give en positiv
indtjeningseffekt pa 400 mio. kr. i 2017 (fer: 300 mio. kr. i 2016). | tilleeg til DRIVE-
programmet pagar en justering af strategien i NKT Cables, og den bliver aktionaererne del-
agtiggjort i ved halvarsregnskabet i august. Vi forventer ingen revolutioner, men planen ber
indeholder tiltag, der skal skabe strukturelle indtjeningsforbedringer i ’APAC’.

Godkendt prognose

NKT forventer en organisk veekst pa op til 3% i 2015 og en operationel EBITDA-marginal pa
op til 10,6% (malt i standardpriser), og det er potentielt lidt bedre, end vi havde forventet.
Prognosen daskker over en ueendret EBITDA-marginal og 5% organisk veekst i Nilfisk. | NKT
Cables forventer selskabet organisk nulveekst og en EBITDA-marginal pa 8,5-9,0%. Mens
prognosen for NKT Cables er noget bedre, end vi forventede, havde vi sat naesen op efter
hgjere indtjeningsveekst i Nilfisk Advance. Vi lgfter vores estimater for den underliggende
indtjening en smule, men hgjere engangsomkostninger vejer tungere i 2015.

Indtjeningsfremgang vil drive aktiekursstigninger

Regnskabet er bedre end ventet bade i NKT Cables og Nilfisk. Effektiviseringsarbejdet i
NKT Cables beerer tydeligere frugt til gavn for indtjeningen, og det vil sikre indtjeningsfrem-
gang i et ellers sveert marked i de kommende ar. Vi forventer desuden en accelereret vaekst
i Nilfisk i forleengelse af den kommende strategiplan, og det vil ogsa styrke indtjeningen. Vo-
res forventninger til indtjeningsfremgang i 2015 og 2016 er endnu ikke afspejlet i aktiekur-
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Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 27-02-2015
Omseetning 15809 15865 16.294 17.197 18.075 800 r 800
EBITDA 1.103 1.061 1.278 1.563 1.676

EBIT (primeer drift) 508 505 743  1.038  1.155|| 7™ [ 700
Ordinzert resultat far skat 348 406 643 963 1.080

Nettoresultat 252 280 463 693 777|| °° p eo
Egenkapital forrentning (%) 4,4% 4,8% 75% 105%  10,8%

Soliditet (%) 436% 484% 493% 503% 51,5%|| °° P 500
EPS - udvandet 10,56 11,72 19,39 29,04 32,57

P/E 25,3 28,3 19,7 13,2 11,7 4o P
EV/IEBITDA 7,7 8,6 79 6,1 54 400 | a0
Indre veerdi 237 249 264 287 312

Yield 1,3% 1,2% 1,3% 1,6% 1,8% 200 [ 200
Markedsveerdi : 9,1 mia. DKK Likviditet : Hgj 100 ‘ ‘ ‘ 100
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1028766 2010 2011 2012 2013 2014

Foreslaet udbytte 4,0 DKK /aktie Reuterkode : NKT.CO TN T OCormeRBIAREOmED Kilde: Thomson Reuters Datastream

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening 14

NKT Holding bestér af tre selskaber: NKT Cables har aktiviteter inden for produktion og salg
af energikabler. ’Projects’ producerer hgjspaendingskabler til land og havmelleparker. 'Pro-
ducts’ mellemspaendingskabler og installationskabler til byggeindustrien og kabler til bilprodu-
center. '"APAC’ omfatter aktiviteterne i Asien/Pacific — bl.a. kabler til hgjhastighedstog. Nilfisk-
Advance er blandt de ferende udbydere af professionelle rengeringsmaskiner til gulvbehand-
ling mm. og far 65% af salget fra Europa og Mellemgsten, mens Amerika udger ca. 24%.
Photonics Group bestar af selskaber i kommercielle udvikling inden for optiske produkter.

Risici Middel

[

Omsaetning - 2014 EBIT- 2014

Nilfisk-Advance er konjunkturfglsom, da investering i rengeringsmaskiner bliver udskudt i
nedgangstider. Vaeksten er desuden teet forbundet med produktlanceringer. Ca. 25% af NKT
Cables’ aktiviteter er relateret til byggesektoren. Projektstyring pa store hgjspaendingsprojek-
ter. Risiko for udskydelse af kommercialisering af vaekstselskaberne i NKT Photonics Gruppen.

Valuta-eksponering malt ved omsastningsfordeling

BT Cables mNifisk Advance CNKT Photonics

USD-felsomhed: Middel
Rentedaeskning: 4,8

USA: 9% Sverige: 8% Tyskland: 20%

Simpel DCF-model - til illustration af kursforventninger

Lavveaekstscenario  Aktuel kurs Hegjvaekstscenario

@vrige: 63%

Forudsaetninger og kommentarer:

Fair veerdi 284,6 382,2 478,5 Simpel DCF-model. IKKE kursmal.
Omseetningsveekst i forecastperiode 4% 5% 6% 10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad i forecastperiode 5,0% 6,0% 7,0% Overskudsgrad ar 1-10.

Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 8,4% 8,4% 8,4% Aktuel Sydbank-estimeret WACC

Kurspotentiale -25,5% - 25,2% Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,2 Forventninger

Leverandgrer 3

Nilfisk anvender en lang raekke af leveranderer — og produktionen er lokalt opbygget omkring
centrale reservedelscentre. NKT Cables er pavirket af ravarepriser (pa kobber og aluminium).

Substitut 4

| et vist omfang substitution mellem de forskellige rengeringsmaskiner. Denne trend mindskes
dog dels af industrispecifikke krav - dels krav om kundetilpassede maskiner. Ingen i ’Cables’.

Indgangsbarrierer 4

Haje indgangsbarrierer til markedet for rengeringsmaskiner — reparationsservice og reserve-
delssalg er i stigende grad at veere en vigtig konkurrenceparameter.

Kunder 3

Arlige prisforhgjelser er saedvane pa Nilfisk Advances markeder. Levering af skraeddersyede
lesninger til hgjspeendingsprojekter kan give lidt forhandlingskraft.

Intensitet 2
Generelt hard konkurrence i NKT Cables - seerligt i Kina og pa mellemspaending i Europa.
Vaesentligt mere balanceret konkurrencebillede pa Nilfisk Advances’ markeder.

Scoreingsintervallet er pd 1-5. En haj score er ensbetydende med en staerk position.
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NKT forventer en organisk vaekst i 2015 pa op
til 3% [ 2015 og en operationel EBITDA-margin
| standardmetalpriser pa op til 10,6%.

For NKT Cables ventes en organisk nulvaskst
og en EBITDA-margin i standardmetalpriser p&
8,6-9,0%. For Nilfisk Advance forventes en or-
ganisk vaekst pa 5% og en EBITDA-margin pa
ca. 11,7%.

Andring i indtjening pr. aktie

DKK For Nu Andring
2015E 20,52 19,36 -5,7%
2016E 27,70 29,00 4,7%

Relativ performance (OMX)

™ 3M 12M
2,5% 0,6% -10,5%
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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 hej standard og er baseret pa objektiv
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 ana-
lyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og
indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger. 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.

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 Aktienyt pa dette selskab. 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 steerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen 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.

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 fremgér nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 51,9%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 18,5%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 29,6%

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 saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Kob Hold Sazelg
A. P. Mgller Maersk Nordea Bang & Olufsen
D/S NORDEN DSV
Danske Bank FLSmidth
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockwool
SAS
Vestas
ALK-Abelld Carlsberg H. Lundbeck
Genmab Chr. Hansen Royal Unibrew
GN Store Nord Coloplast TDC
ISS Novozymes Topdanmark
Defensive aktier Novo Nordisk William Demant
Trys

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
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
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. .

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