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NKT Holding

Aktieanbefalingslisten

Investeringscase
(vores begrundelser for at kebe selskabets aktie)

Investeringscasen i NKT Holding bygger i hgj grad p3, at selskabet er positioneret
til at f& gavn af en raekke strukturelle udviklinger i den globale gkonomi, herun-
der et stigende behov for energi, politisk pres for mere vindenergi og vaekst i
BRIK-landene. Séledes vil kabel divisionen, NKT Cables, nyde godt af opgradering
af elnettet i Europa, @steuropa og Kina, samt af vindmalle-industriens off-shore
segment hvor selskabet kan leverer samlede Igsninger til el-generering og styring
af vindmgelle-parker.

Vi forventer at NKT's nye fabrik i KéIn kan vaere brohovedet til for alvor at fa gang
i divisionen for undersgiske kabler. Herudover kan udviklingen indenfor oliepri-
serne i 2011 vaere en medvirkende faktor til, at sveert tilgeengelige boringer efter
olie igen bliver rentable. Dette vil pavirke Flexibles-divisionen positivt.

NKT oplever dog stadigvaek problemer med fabrikken i netop Kéln, hvilket har
forsinket en raekke projekter i det farste halvar i 2011. Vi forventer dog, at proble-
merne vil veere af forbigdende karakter, hvorefter KéIn-fabrikken fremadrettet vil
veere én af hjernestenene i NKT's forretning. Dette bar efter ledelsens udsagn ske
i labet af 2012.

Kurstriggere: Kursrisici:

®  NKT beviser at de ikke rammes pd indtjenin- e  Gkonomisk afmatning som vil betyde at
gen pa samme made som de evrige industri- sterre institutionelle investorer vaegter ned i
selskaber grundet deres eksponering mod industri-aktier

BRIK landene
e  Stigende metalpriser i Cables divisionen som

Stigninger i olieprisen, som vil forege incita-
mentet for at foretage boringer pa sveert til-
gaengelige omrader. Dette vil gavne NKT
Flexibles

Fokus pa gren energi

Fremgang i konjunkturerne

kan betyde at NKT far svaerere ved at over-
velte disse til kunderne

Svagere vaekst i BRIK landende end ventet
Faldende oliepriser

Fortsatte problemer i K6In



Faktaark

Selskabsprofil

NKT Holding; arbejder ud fra en filosofi om bedst mulig ejerskab. NKT er sdledes et hol-
dingselskab som udviser et aktivt ejerskab og som statter koncernens selskaber med spe-
cialkompetencer, samt varetager relationerne til aktiemarkedet.

| gjeblikket bestér NKT af tre selskaber
med 100 pct. ejerskab og NKT Fle-
xibles, med 51 pct. ejerskab.

NKT Cables leverer lav-, mellem-, og /

hejspandingskabler til el- og energi- NKT Niffisk-
. Cables Advance

sektoren, samt kabeludstyr og elektri-

ske kereledninger til jernbaner.

NKT
Flexibles

Nilfisk-Advance producerer maskiner til private og til den professionelle rengeringsindustri.
Selskabets fire hovedprodukter er stovsugere, gulvaskere, fejemaskiner og hgjtryksrense-
re.

NKT Photonics Group arbejder med en raekke laser-baserede produkter, herunder distribu-
eret temperataturmaleudstyr til fx brandovervagning, ultrapraecise lasere, hvidlys-lasere,
samt som underleverander af halvfabrikata til produktionen hgjeffektive fiberlasere.

NKT ejer desuden 51 pct. af NKT Flexibles (Acergy ejer de sidste 49 pct.) som specialiserer
sig inden for fleksible lavtryks-rer til off-shore olie— og gasindustrierne. Den fortsat hgje
oliepris vil bevirke at det bliver mere profitabelt at igangsaette nye produktionsfaciliteter,
og her vil NKT Flexibles sté staerkt. Seger man en eksponering mod vaeksten i BRIK-
landene er NKT via NKT Flexibles en af de bedste investeringsmuligheder kva Flexibles’
eksponering mod den Brasilianske olieindustri.

Forretningsmodel og strategi

I august 2007 erstattede NKT Holding sin 2004 til 2008 strategy “"Upgrading to the Next
Level” med en ny 2008-2012 strategi “Building Power".

Vores fortolkning af selskabets udtalelser om at "De finansielle ressourcer og koncernens
ledelsesmaessige kapacitet er tilstraekkelig til at udnytte det fulde potentiale i alle 4 divisio-
ner” er, at det ikke synes aktuelt at NKT vil pabegynde tilkeb af yderligere funktionsomra-
der i denne strategi-periode, snarere gennem akkvisitioner som kan styrke de eksisterende
forretninger. Fortsat konkurrencekraft fordrer opretholdelse af kritisk masse for koncernens
hovedaktiviteter pa deres respektive markeder.

I NKT Cables fokuseres der, gennem organisk vaekst, pa at blive toneangivende udbyder i
hele Europa. Derudover har selskabet fokus pa ekspansion inden for elektriske karelednin-
ger til det kinesiske marked, hvilket vi ser som en stor forretningsmulighed fremadrettet.
Forretningsenhedens succes vil afhange af evnen til at penetrere tilstedende markeder.
En yderligere vaekst trigger for Cables er leverancen af ledninger til off-shore vindmallein-
dustrien. Samlet set ser vi gode muligheder for, at NKT Cables vil leve op til de strategiske
maélsaetninger om at fordoble omsaetningen til DKK 10 mia. i 2012 og samtidig gge indtje-
ningen til 12 pct.
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I Nilfisk-Advance er det ambitionen at cementere den ferende position i eksisterende mar-
keder, samt at positionere sig i nye markeder, isser emerging markets. Iszer ventes der stor
vaekst i Asien, som p.t. blot udger 8 pct. af omsaetningen. Nilfisk-Advance leverer et kom-
plet produktprogram, som kan lose alle gaengse rengeringsopgaver blandt kommercielle
og industrielle brugere. Blandt de strategiske tiltag er et stigende fokus pé& brugerdreven
innovation og industriel design, at minimere time-to-market til maksimum 18 mdr., samt
at mindst 50% af omsaetning skal komme fra produkter der er under 5 &r gamle. Denne
division er den mest cykliske af de fire NKT selskaber. For at formindske effekterne af dette
fokuserer man i stigende pé reservedele og service. Ledelsen har udtalt at Tennant kunne
vaere en mulig kaber af Nilfisk-Advance inden for 12 maneder.

NKT Photonics Group er positioneret inden for produktion og udvikling af lyskilder og ma-
leudstyr baseret pa optiske fibre. Frem mod 2012 forventes omsaetningen leftet fra DKK
115 til DKK 500 mio. med et tilhgrende resultat af primaer drift pd 12%. Divisionen har et
interessant udviklings— og vaekstpotentiale, men udger ikke en kerne vaerdiskaber i denne
strategiperiode. NKT's strategi er her at vente pa& markedsekspansion for derefter at finde
en partner som kan handtere markedsadgang.

NKT Flexibles har en malsaetning om, gennem organisk vaekst, at vaere toneangivende i
hele Europa. NKT har givet udtryk for, at de ikke ensker at &endre i den nuvaerende
ejerstruktur, hvor Acergy ejer 49%. Flexibles er i gang med at udbygge forretningsplatfor-
men for at gare selskabet til en samlet "solution provider”, dvs. at kunne levere hele los-
ninger. | trdd med udsigterne i oliebranchen, hvor det i stigende grad vil vaere underleve-
randererne som vil , tage den starste del af profitten frem for olieselskaberne, sa synes
udsigterne for denne division sardeles attraktive.

De makrofaktorer som driver NKT's vaerdier er:

e Vakst i BRIK landene, herunder Nilfisk-Advance veekst i Kina, Cables vaekst i
Europa, Dsteuropa og Kina, samt Flexibles vaekst i Indien og Brasilien

e De gkonomiske konjunkturer som pavirker industriselskaber, samt behovet
for energi

o Ravarepriserne, som pavirker efterspargselen efter specielt fleksible ror til
boringer efter olie pa sveert tilgeengelige steder.

De virksomhedsspecifikke faktorer som driver NKT's veerdier er:

e Fortsat optimering af kapitalstrukturen

e Evnen til at positionere selskabets aktiviteter inden for markeder med store
vaekstmuligheder

Finanskalender

01-03-2012 Arsregnskab 2011
29-03-2012 Generalforsamling
09-05-2012 Kvartalsregnskab, Q1
24-08-2012 Halvarsregnskab
08-11-2012 Kvartalsregnskab, Q3
Selskabets ledelse

Bestyrelsesformand: Christian Kjaer

CEO: Thomas Hofman-Bang
CFO: Michael Hedegaard Lyng
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