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TCM Group har veeret pa Barsen siden 24-11-2017. Kursmaessigt ligger vi naer udbudskursen pa
98. Det gar ellers godt for selskabet med en organisk vaekst i salget sidste ar pa 18 %.

e TCM Group, der primaert producerer kakkener under meerkerne Svane, Tvis, Nettoline og kitchn, har afleveret det farste
regnskab siden bgrsintroduktionen i november 2017.

e  Salget udmeerker sig ved at veere steget med hele 36,3 %, hvoraf 18,3 % kommer fra det tilkabte selskab Nettoline og 18
% er organisk fremgang. EBITA er fulgt godt med op, og den justerede EBITA-margin ligger p& imponerende 15 %.

e  For 2018 stiles der mod en omseetningsfremgang pa 7- 10 % og et EBITA-margin pa 15 %. Det er flot.

e Danmark er ubetinget selskabets starste marked. Alligevel er der plads til flere forretninger pa franchise-basis i Danmark
i de kommende ar med et mal om abning af 5-8 butikker, hvoraf der i ar dbnes tre. Starst vaekstpotentiale synes der at
veere i Sverige, hvor markedet endnu kun omfatter direkte salg af kitchn branded. | Norge er man allerede godt etableret,
og her er malet 8-12 nye forretninger pa 2-3 ars sigt.

e TCM Group var fra 2006 og frem til bgrsnoteringen ejet af kapitalfonde. Den ved bgrsnoteringen saelgende kapitalfond
ejer fortsat 20 % af selskabet, og vi ma forvente et salg af denne post i lgbet af indeveerende ar. Derefter vil denne
"trussel” veere elimineret.

¢ Den gennemsnitlige arlige veekstrate har i perioden 2011 til 2017 veeret pa imponerende 14 %. Der vil dog givetvis i de
kommende ar blive tale om noget lavere veekstrater, da efterspgrgslen efter nye kgkkener afhaenger af situationen pa
boligmarkedet. Her udmaerker TCM sig dog ved at en stor del af omsaetningen kommer fra B2B, dvs. typehusfirmaer,
udlejere m.m. Herfra vil der altid veere en vis efterspgrgsel. Efterspgrgslen fra private forbrugere vil dog afheenge af
konjunkturerne, antallet af hushandler, renten m.m. Der har i flere ar veeret en flot udvikling pa boligmarkedet, hvor
stigende frivaerdi er blevet omsat i nye kakkener og badeveerelser. Pa det seneste er der tegn p4, at prisstigningerne pa
fast ejendom iseer i de store byer i Skandinavien er begyndt at falde.

e TCM Group er en spaendende aktie med dokumenteret hgje vaekstrater og resultater. Belastning fra seerlige poster er
overstaet og Indtjeningen vil derfor stige kraftigt i 2018, sa P/E kan skgnnes til 11 (100/9,0). Pa kort sigt er vores
anbefaling dog kun Hold, da vi generelt ser voksende risiko p& barsen. Pa langt sigt ser vi et godt potentiale i aktien.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 100 Kort sigt: Hold
Bgrs: SmallCap indekset Langt sigt: Kab
Markedsveerdi: 1 mia. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 95-105
Antal aktier: 10 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 115-125
Naeste regnskab: Q1 regnskab den 09-05-2018 Tidligere anbefaling: Ingen — dette er farste analyse

o o
Kursgraf siden bgrsnotering

Selskabets forventninger til 2018

Salget ventes i 2018 at stige 7-10 % til 870-900 mio.
kr. Justeret EBITA estimeres til 130-140 og EBIT til
120-130. EBITA-marginen ventes saledes i niveauet
15 %, hvilket er p& niveau med det opndede i 2017.
Niveauet for cash conversion og arbejdskapitalen
ventes fastholdt pa de flotte niveauer fra 2017, hvilket
dog vil kunne eendre sig i tilfeelde af opkab.
Investeringsbehovet ligger lavt med 1-2 % af
omsaetningen.
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o o Hgj/lav siden bgrsnotering 24-11-2017: 107,5/ 94
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Facts om TCM Group A/S

e TCM Group er den tredjestarste kagkkenproducent i Skandinavien med Danmark som det stgrste marked udggrende 88 % af
koncernsalget. Produkterne omfatter kakkenmoduler, bordplader, skydedgre, tilbehgr samt hvidevarer. Der er tale om en multi-
brand strategi deekkende hele prisspektret. Svane kgkkenet er det starste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis Kakkener,
Nettoline og kitchn.dk samt private label salg. Svane kgkkener er kendetegnet af en moderne og tidssvarende profil med fokus
pa beaeredygtige materialer i hgj kvalitet. Nettoline er derimod i hgj grad rettet mod gar-det-selv kunder, hvor lav pris spiller en
afgarende rolle. Nettoline blev tilkgbt i januar 2017. Der anvendes udelukkende FSC-certificeret tree til de massive bordplader,
ligesom der er en hgj andel af genbrugsmaterialer i skabe og fronter.

¢ Hovedkontoret ligger i Tvis naer Holstebro. Produktion sker pé to fabrikker i Tvis og en i den neerliggende by Aulum. Mere ned
90 % af salget sker pa basis af specifikke kundeordrer. Produktionen er preeget af en fleksibel arbejdsstyrke, ligesom TCM
pointerer, at der er ledig produktionskapacitet til udvidelse af forretningsomfanget. Man star altsa ikke med behov for store
investeringer i udvidelser m.m.

e  Salget sker gennem ca. 125 forhandlere i Danmark og resten af Skandinavien, hvoraf 60 er brandede forhandlere af de dyreste
meerker som Svane og Tvis. | Danmark seelges alle brands via selvstaendige kgkkenforhandlere og private label via
byggemarkeder. | Island saelges Nettoline og via private label, hvilket ogsa geelder for Faergerne med tilleeg af Tvis-maerket. |
Norge seelges Svane, Tvis, Nettoline og private label. Sverige omfatter indtil videre kun salg af kitchn. Forhandlerne varetager
salget af Svane-meerket i Danmark pa franchisebasis.

e TCM's aktivitetsniveau er afhaengigt af udviklingen i byggesektoren i Skandinavien, primeert Danmark. | den forbindelse skal det
naevnes, at den starste del af salget sker B2B, og at selskabet selv anslar, at 80-85 % af salget deekker udskiftninger af
kakkener. Implicit betyder det, at selskabet er mindre fglsomt i relation til en eventuel nedgang i nybyggeriet.

e Internt ggres brug af et faelles IT-system, hvilket muliggar en taet opfalgning pa udviklingen i salget og produktionen. IT-maessigt
understgtter koncernen ligeledes de enkelte franchisebaserede forretninger, ligesom der fra centralt hold udarbejdes feelles
markedsfgringskampagner og uddannelse af nye forhandlere.

e TCM har en lav kreditrisiko pa de enkelte forretninger med afdeekning via bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da
over 90 % af produktionen udfgres pa baggrund af indgdede kundeordrer, kan man undga at have penge bundet i store feerdige
varelagre. TCM er saerdeles dygtige til at handtere den investerede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital pa 9,9 % og
en cash conversion rate pa 110 %. Pengene kommer hurtigt i ind og sendt pa arbejde igen.

e TCM Group blev bgrsnoteret den 24-11-2017 efter i 11 ar at have veeret ejet af kapitalfonde. Hovedaktionaeren Innovator Int.
S.a.r.l. udbgd 7 mio. aktier i intervallet 90-105. Afregningsprisen blev 98. | perioden med ejerskab af kapitalfonde (blandt andet
Axel) har selskabet undergaet en positiv udvikling.

e Ledelsesgruppen bestar af CEO Ole Lund Andersen (siden 2008), COO Karsten Rydder Pedersen (siden 2009) og CFO
Mogens Elbrgnd Pedersen (siden 2015). Sanna Mari Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsborger) er bestyrelsesformand.

¢  Koncernen beskeeftigede pr. 31-12-2017 i alt 442 medarbejdere. Det er 138 nye ansatte i arets Igb, hvoraf de ca. 50 skyldes
opkabet af Nettoline.

e Ejerforhold pr. 31-12-2017: Innovator Int. S.a.r.l. ejer 19,7 % og ATP 11,0 % af aktierne. | forbindelse med bgrsintroduktionen er
der indgaet aftale med en reekke nye kerneinvestorer. Bestyrelse og direktion ejer 6,8 %. Ultimo februar 2018 meddeltes det, at
Ole Lund Andersen har kabt sig op til en ejerandel pa 5,04 %, og dermed er blevet storaktionzer. Ved bgrsnoteringen i
november 2017 fik man ca. 2.000 nye aktionzerer.

Markant salgs- og indtjeningsfremgang i 2017

2017 blev et rekordéar. Det var samtidig ogsa det farste &r med ejerskab af det i januar 2017 tilkgbte selskab Nettoline og det sidste ar
med fuldt ejerskab fra kapitalfonde. Den ved bgrsnoteringen saelgende kapitalfond ndede kun at veere hovedejer i sma to ar. En ny
periode begynder for selskabet med en status af bgrsnoteret virksomhed.

Salget steg i 2017 med hele 36,3 % til 817 mio. kr., hvilket er lidt over ledelsens udmeldte Guidance for aret. Organisk var vaeksten pa 18
%, mens 18,3 % skyldes kgbet af Nettoline. Justeret EBITA steg til 123 mio. kr., hvilket er lidt over Guidance pa 116-122 mio. kr. Den
tilpassede EBITA-margin var 15,0 %. P& imponerende vis var nettoarbejdskapitalen negativ med 9,9 %, hvilket har bidraget positivt til
likviditeten. Siden 2011 har fokus pa arbejdskapitalen baret frugt fra +4 % i 2011 til -9,9 % i 2017. Det medfarer, at koncernen er
selvfinansierende. Niveauet kan naeppe geres bedre, men ledelsen forventer, at det kan fastholdes. Cash conversion ligger pa 110 %,
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hvilket ogsa er et szerdeles flot niveau. Det udtrykker, hvor hurtigt man kan konvertere et produkt gennem salg til likvider. Et niveau pa
over 100 % er normalt vanskeligt at opnd, men ikke desto mindre har TCM over de seneste 7 ar fastholdt et niveau over 100%. Tallet kan
naeppe blive bedre, men ledelsen forventer en fastholdelse omkring 100 %.

Den organiske vaekst pa 18 % er opnaet i et marked, der af ledelsen estimeres til at veere vokset med 5-7 % sidste ar. TCM har saledes
pa ny veeret i stand til at erobre markedsandele. Den sterste vaekst er opnaet i B2B-segmentet. Omkring Svane er der i 2017 blevet
indgéet en aftale med en af Danmarks starste typehuskunder, hvortil de farste leveringer skete i slutningen af 2017. Den organiske vaekst
pa det danske marked var endda 20,1 %, og dette marked star for 88 % af salget. Der er ingen tegn pa flaskehalse pa selskabets
fabrikker, idet man opererer med 1% holds skift — et niveau der kan fordobles uden behov for investeringer. Ledelsen betegner
produktionsmedarbejderne som fleksible og omstillingsparate. Derfor bar det ikke give anledning til udfordringer i produktionen, at man
Izbende vil udskifte visse manuelle funktioner med robotter. Et robotcenter blev etableret pa bordpladefabrikken i Tvis i Q4, hvor en robot
erstatter tungt manuelt arbejde. Det gger kapaciteten pa& produktionen af Corian/Coretop bordplader og gavner arbejdsmiljget.

Intentionen er Igbende at investere i robotteknologi med kort tilbagebetalingstid, hvor det er muligt.

Integrationen af det tilkagbte selskab Nettoline forlgber planmaessigt. Kabet er sket til en fornuftig pris med mulighed for synergier. | farste
omgang er en fabrik i Horsens blevet lukket og lagt ind under de bestdende fabrikker, blandt andet Nettoline-fabrikken i Aulum. Ledelsen
har tidligere indikeret, at der med virkning fra 2018 vil blive opnaet arlige positive synergier fra kgbet pa 8-10 mio. kr.

Samlet kan det konkluderes, at TCM Group er kommet saerdeles flot igennem 2017.

Flot design og funktionalitet preeger Igsningerne fra TCM Group. Billeder er hentet fra arsrapporten.
Udsigten for 2018

| indeveerende ar ventes salget at stige til 870-900 mio. kr. svarende til en veekst pa 7-10 % mod 2-3 % for den generelle markedsveekst i
Danmark. Det er en lavere vaekstrate end i 2017, hvilket skyldes ledelsens forventning om lavere veeksttempo i byggeriet og hushandelen
i Danmark, Norge og Sverige. De senere ar har kgkkenbranchen veeret positivt pavirket af stigningerne i ejendomspriserne, og en
ekstremt lav rente har givet forbrugerne gkonomisk raderum. Det har fart til en hyppig udskiftning af kekkener, ligesom noget af det farste
nye huskegbere udskifter er kakken og bad. Vi er enig i ledelsens anskuelse af markedet, og der meldes da ogsad om vigende boligpriser i
de store byer i Skandinavien, ligesom tiden med nul i rente formentlig snart er ovre. Det vil reducere efterspgrgslen efter nye kakkener,
men heldigvis udger 80-85 % af salget hos TCM udskiftning af kakkener i bestdende boliger. Man er derfor ikke voldsomt eksponeret
mod nybyggeriet. Den starste del af salget sker B2B, heraf til boligselskaber, der lgsbende har behov for udskiftning af kekkener (dog
primeert af den billige slags).

En veekstdriver kunne blive det nye Svane kgkken kaldet RAW. Der er tale om en finértype i egetree med en specialudviklet overflade.
Labende nye produktlanceringer bidrager til vaekst i salget. EBITA ventes i niveauet 130-140 og EBIT i niveauet 120-130. Det flotte
niveau for arbejdskapitalen og cash conversion ventes fastholdt. Investeringsbehovet indikeres til 1-2 % af omsaetningen. Som naevnt
tidligere er en udvidelse af produktionskapaciteten mulig uden store investeringer. Tilbagebetalingstiden for investering i robotteknologi
indikeres til at veere kort.

Der udloddes ikke udbytte for 2017, men for regnskabséaret 2018 er det intentionen at udlodde 40-60 % af nettooverskuddet med betaling
ved generalforsamlingen i 2019. Dette kan dog blive sendret, s&fremt man vaelger at foretage endnu et opkab i branchen.

Indtjening pr. aktie (EPS) vil ligge i niveauet 9,0 kr. for 2018, hvis ledelsens mal opfyldes. Det forventer vi, da guidance forekommer
velovervejet og lidt konservativ. Implicit handles aktien derfor til en P/E 2018 pa 11.
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Aktien som investering

| &revis har TCM vaekstet mere end det underliggende marked. Det er ogsa udsigten for 2018, hvor salget ventes at stige 7-10 % mod en
underliggende fremgang for branchen pa 2-3 % jf. selskabets skan. Man har altsa ar for ar formaet at erobre markedsandele trods en
hard konkurrence fra eksempelvis IKEA, HTH, Vordingborg Kakkenet, Kvik, JKE, Designa og Invita. HTH ejes af det barsnoterede
svenske selskab Nobia, der har en bgrsveerdi pa 12,1 mia. SEK og handler til en P/E 2018E pa 12. Dette selskab oplever imidlertid
vigende salg og en udfladning i indtjeningen, hvilket blandt andet skyldes eksponering mod Storbritannien.

Den gennemsnitlige arlige veekst i salget har i perioden 2011 til 2017 veeret pa imponerende 14 %. Men hvor skal vaeksten komme fra i
de kommende ar, hvis boligmarkedets stigningstakt aftager? For naervaerende omfatter salget i Danmark bade Svane, Tvis, Nettoline,
kitchn og private label. Tre nye branded stores vil blive abnet i Danmark i 2018 — en Svane butik i Kgge og to Tvis butikker i Aabenraa og
Esbjerg. Vi ser mulighed for &bning af flere butikker i de kommende ar for at deekke hele Danmark, og selskabets mal er 5-8 nye butikker
pa 1-2 ars sigt. Der bar veere store ekspansionsmuligheder i Norge og Sverige. Det svenske marked bestar kun af 8 kitchn forretninger.
Her er der sledes masser af muligheder bade med kitchn og de andre brands. Norge er langt bedre deekket med 6 butikker for Svane
hhv. Tvis, 27 forretninger for Nettoline og 15 private label kunder. Selskabets mal er dbning af 8-12 nye butikker i Norge pa mellemlangt
sigt. | Norge er der opstaet en strid om rettigheden til Svane-navnet. Den norske modpart szelger sine sengeprodukter under Svane-
navnet i Danmark, selvom TCM her ejer dette varemeerke. Vi set ikke dette som et stort problem, og vi forventer en mindelig lgsning
mellem de to parter.

E-handel udger fortsat en lille, men stigende andel af salget. Pa dette felt ligger der en stor salgsmulighed, hvilket dog nok primeert vil
blive rettet mod de billigste kakkener som Nettoline og kitchn ("ggr-det-selv”).

Opkgb er ogsa pa agendaen, altsd at man kaber sig til vaekst. Kabet af Nettoline er blevet handteret flot, og integrationen er sket uden
udfordringer.

Bremsen for vaekstambitionerne bliver udviklingen pa markedet for hushandler og byggeriet. Det bliver en stor udfordring at handtere for
ledelsen. TCM Group forventer dog i 2018 en vaekst i det generelle kakkenmarked pa 2-3 % og hele 7-10 % for salget af egne maerker.

Umiddelbart finder vi investeringscasen interessant. Der er mange muligheder for at opna en kontrolleret vaekst bade organisk og via
opkab. Den interne styring — ogsa af finanserne — vidner om en ledelse med "hands-on”. Ledelsens dybe engagement ogsa pa ejersiden
er en "blastempling”. Pa den korte bane kan det dog blive vanskeligt at lgfte aktiekursen, da der dels er uro pa barserne, og dels naermer
vi 0s det tidspunkt, hvor storaktionaeren kan veelge at szelge den resterende aktiepost pa ca. 20 % efter lock-up perioden p& 180 dage
(24-05-2018). P/E 2018E kan vi udregne til 11, hvilket er lavt for et selskab med veekst i bade salg og indtjening. Pa kort sigt giver vi
aktien en Hold-anbefaling, men Kgb p& leengere sigt.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
En staerk gkonomi giver raderum til opkegb. Selskabets udgifter ved abning af nye butikker er begraenset, da det sker via franchise. Via et

feelles IT-system har ledelsen i TCM Group overblik over ordreindgangen. 90 % af produktionen sker efter ordre. Det reducerer behovet
for lagerbinding. Produktionskapaciteten er langt fra udnyttet, hvilket levner plads til ekspansion uden krav om store investeringer.
Ledelsen er selv involveret i ejerkredsen.

Svagheder
Niveauet for arbejdskapitalen og conversion rate ligger pa et uhgrt godt niveau, der over tid kan blive vanskeligt at fastholde. Selskabet

afsaetter produkter til en konjunkturfglsom branche. Som investor kan man sparge sig selv, hvorfor kapitalfonden har valgt at "cashe” ind
efter blot 1% ars ejerskab? Selskabet er afhaengig af de selvstaendige forhandleres indsat i salgsleddet.

Muligheder
Ekspansion isger i Sverige synes at rumme store muligheder, om end vi ogsa her finder nogle af de hardeste konkurrenter. Svane-

meerket bgr kunne udvides i Norge. E-handel kan blive udvidet betydeligt iseer for maerkerne Nettoline og kitchn. Geografisk kunne man
0gsa veelge at se mod syd til Tyskland.

Trusler

Efter 11 ar med kapitalfonde som ejere er der givetvis kun f& steder internt, at der kan strammes yderligere op. Efter flere gode ar med
gang i byggeriet, lav arbejdslgshed og voksende radighedsbelghb i familiernes husholdning, kan en rentestigning medfare reduceret
efterspargsel for udskiftning af/nye kakkener. Risikoen er, at vi befinder os teet pa toppen af konjunkturforlgbet.
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Regnskabstal
mio.kr. 2016 Proforma 2017 2018E
Omsaetning 600 817 900
Justeret EBITA 86 123 140
EBIT 60 81 130
Resultat far skat 45 67 120
Nettoresultat 32 48 90
Antal ansatte gns. 336 410 420
Aktiver 796 806 850
Immaterielle aktiver 523 569 560
Materielle aktiver 108 85 85
Arbejdskapital netto -59 -81 -90
Nettorentebserende geeld 171 226 100
Egenkapital 340 305 395
Justeret EBITA % 14,4 15,0 15,6
Egenkapitalforrentning % NA 14,9 25,7
Resultat pr. aktie 3,5 4,8 9,0
Udbytte 0,0 0,0 4,0
Indre veerdi 34,0 30,5 39,5

Seneste analyser:
Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt

Der foreligger ikke tidligere analyser, da denne er den ferste under en aftale indgaet mellem TCM Group A/S og Aktieinfo om Igbende
analysedaekning med opdatering 4 gange arligt forelgbigt deekkende 2018 og 2019.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfarte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene
udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer ikke aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan
ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortieneste som fglge af at rad
og forslag falges, og efterfglgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig
med et pengeinstitut eller en maegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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