Analyse af TCM Group A/S 20. maj 2020

God start pa aret med begreenset negativ effekt fra COVID-19 i Q1. Ledelsen har netop indkaldt til generalforsamling, hvor det
indstilles ikke at udlodde udbytte for 2019. Guidance for 2020 er suspenderet. Malet er i forbindelse med Q2-regnskabet den 18-
08 at komme med finansielle mal for aret.

e TCM Group har en langsigtet strategi, som skal sikre fortsat hgj vaekst og stigende lgnsomhed.

e Danmark er selskabets hovedmarked. TCM har ogsa fokus pa Norge, der rummer betydeligt veekstpotentiale. Sverige
rummer ogsa betydeligt potentiale, og i dette land er man indtil videre kun eksponeret med Nettoline. Indsatsen er indtil
videre begraenset pa e-handel, men her er der vaekstmulighed isaer for gar-det-selv-kakkener.

e  Selskabet har i arevis Igftet salget langt mere end det underliggende marked. Man vinder altsd markedsandel.

¢  Finansielt er der raderum til at foretage opkgb. Potentielt kan der ekspanderes til helt nye lande.

e Eninvestering i TCM Group bgr overvejes af langsigtede investorer. Likviditeten i og interessen for aktien er begreenset
af noteringen i Small-Cap indekset. Derfor bgr kab primeert veere langsigtet.

e Det indstilles til beslutning pa generalforsamlingen den 11-06, at det ellers planlagte udbytte pa 5,25 kr. for 2019 ikke
udloddes. Hvis selskabets nuveerende steerke finansielle stilling opretholdes, abner bestyrelsen for, at der frem mod
neeste ars ordinzere generalforsamling kan komme en ekstraordinzer udlodning. Politikken om 40-60 % af arets resultat i
udbytte fastholdes fremadrettet. Den hgje udlodning er en styrke i TCM.

e Lgbende 12 maneders nettooverskud andrager 110,4 mio. kr. eller 11,04 kr. pr. aktie. Implicit handler TCM séledes til en
P/E (93/11,04) pa blot 8,4. Det er lavt.

¢ Finanserne styres stramt med en cash conversion rate pa 87,3 % og en negativ nettoarbejdskapital.

e Risikoen ligger i afheengigheden af boligmarkedet, der hidtil har veeret preeget af hgjt handelsomfang og hgje priser
grundet den lave rente. 80-85% af TCM’s salg omfatter imidlertid renovering/udskiftning af kekkener. Det reducerer
afhaengigheden af ejerboligmarkedet.

e En anden udfordring er, om der fremadrettet vil ske en andret forbrugeradfaerd som fglge af Corona-krisen med starre
opsparing og dermed reduceret efterspargsel efter udskiftning af kekkener/kab af nye.

e Siden seneste analyse er aktiekursen faldet, hvorfor vi gar fra hold til kab pa kort sigt. Langsigtet kab fastholdes.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 93 Kort sigt: Kab (far hold)
Bars: SmallCap indekset Langt sigt: Kab (uaendret)
Markedsveerdi: 930 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 90-115 (fer 110-130)
Antal aktier: 10 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 120-140 (far 125-145)
Neeste regnskab: Q2 den 18-08-2020 Tidligere anbefaling: Hold/Kgb den 03-03-2020 ved kurs 124
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Facts om TCM Group A/S

e TCM Group er Skandinaviens tredjestgrste producent af kakkener, badeveerelses- og opbevaringsmgbler. Produkterne er dansk
design og produceres i Danmark. Der ggres brug af single- og multi-brand salgsstrategier, der deekker hele prisspektret. Svane
Kgkkenet er det stgrste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis kekkener, Nettoline og kitchn.dk. Hertil kommer private label salg.

e Hovedkontoret ligger i Tvis nzer Holstebro. Produktion udfgres pa to fabrikker i Tvis og en i den naerliggende by Aulum.
Produktionen er preeget af en fleksibel arbejdsstyrke, og der er tilstreekkelig kapacitet til at klare udvidelse af
forretningsomfanget. De lgbende investeringer er derfor af begraenset starrelse.

e  TCM returnerer affaldstree fra fraskeer af spanplader til selskabets leverandgrer til brug for genbrug. Ca. 95 % af TCM’s indkgbte
spanplader fremstilles ved hjeelp af 70 % affaldstree fra dansk industriproduktion, herunder TCM Group. Selskabet anvender
udelukkende FSC-certificeret trae til de massive bordplader. Sidste ar er der investeret i lakafdelingen, hvis kapacitet er gget og
sikrer bedre kvalitet, ligesom der opnas en reduktion pa 5 % i CO> udslippet fra lakeringsprocessen. En miljgvenlig profil.

o Danmark er det afggrende marked og udgjorde i farste kvartal 90 % af salget. Koncernsalget foretages gennem ca. 135
forhandlere i Danmark og Skandinavien. Heraf er der 68 brandede forhandlere af de dyreste maerker Svane Kgkkenet og Tvis
kokkener. Med virkning fra i ar vil de fleste af Nettolines 20 forhandlerejede butikker i Danmark fa status som brandede
forretninger. TCM ejer og driver selv en enkelt Svane Kagkkenet forretning i Kgbenhavn. | Danmark seelges alle brands via
selvsteendige kekkenforhandlere (Svane Kakkenet pa franchisebasis), mens private label bestar af salg til byggemarkeder. |
Island szelges Nettoline og private label, hvilket ogsa geelder for Feergerne med tilleeg af Tvis-maerket. | Norge szelges Svane
Kgkkenet, Tvis kakkener, Nettoline og via private label. Sverige omfatter indtil videre kun salg af Nettoline via forhandlere.

e B2B-salget udgar over 50 % af koncernomseetningen, og 80-85 % af salget bestar i opgaver med renovering og udskiftning af
kakkener. B2B omfatter salg til typehusfirmaer, almene boligselskaber, projektsalg og gvrige B2B-kunder. Den store andel af
B2B-handel reducerer selskabets afheengighed af udviklingen i nybyggeriet.

e Etinternt IT-system muligger teet opfglgning pa udviklingen i salg og produktion. IT-maessigt understatter koncernen ogsa de
selvsteendige forretninger. Fra centralt hold udferes faelles markedsfgringskampagner og uddannelse af nye forhandlere.

e TCM har lav kreditrisiko angdende de enkelte forretninger med afdsekning via bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da
over 90% af produktionen udferes pa grundlag af indgaede kundeordrer, er der ikke behov for pengebinding i store lagre af
feerdigvarer. TCM er seerdeles dygtig til at handtere den investerede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital p& 6,1 %
(arbejdskapital malt i forhold til 12 maneders omsaetning) og en cash conversion rate pa 87,3 % (94,3 % aret fgr). Pengene
kommer ind, far de kommer pa arbejde igen.

e Ledelsesgruppen: Torben Paulin (54 ar) er pr. 01-03-2020 tiltrddt som CEO. Hans CV omfatter CEO/bestyrelsesformand i
lampevirksomheden Frandsen Group, tidligere CEO i deek- og feelgvirksomheden Nordisk Daek Import og CEO for
mgbelkoncernen BoConcept. Mogens Elbrgnd Pedersen (fadt 1975) har siden 2015 veeret CFO. Sanna Suvanto-Harsaae
(dansk og finsk statsborger, fgdt 1966) er bestyrelsesformand. Bestyrelsen bestar af i alt fem meget kompetente medlemmer.

e Koncernen beskeeftiger 469 medarbejdere (468 for et ar siden). Pa grund af COVID-19 er 10 personer blevet opsagt i marts.

e TCM Group blev bgrsnoteret til kurs 98 den 24-11-2017 efter i 11 ar at have veeret ejet af skiftende kapitalfonde. Ved
barsnoteringen fik man ca. 2.000 nye aktioneerer.

e  Ejerforhold pr. 31-03-2020: ATP 13,5%, Bl Asset Management 9,91%, Luxempart PIPE S.&.r.l. 9,9%, Handelsbanken Fonder
6,2% og Ole Lund Andersen (tidligere CEO) 5,2%. Der oplyses ikke tal for antal aktionserer og geografisk fordeling. Det skal
bemaerkes, at Torben Paulin straks efter sin tiltraeden har kgbt aktier for 1,2 mio. kr. De to bestyrelsesmedlemmer Carsten Bjerg
og Sgren Mygind Eskildsen har kgbt for hhv. 0,3 og 0,5 mio. kr. i &r. Det er et godt signal, at insidere kaber op.

2020 er startet som forventet uden naevneveerdig COVID-19 pavirkning. Visibiliteten er god for Q2 men usikker leengere frem

Normalt vokser kakkenmarkedet i Danmark 1-2 % arligt, men med en faktor tre hos TCM, der i arevis har vundet markedsandel. Det
danske marked udgar 90 % af koncernomsaetningen, og her meldes der i Q1 om en fremgang i salget pa 1,5 % til 229 mio. kr. Det er
efter vores vurdering lidt til den svage side, men pa linje med ledelsens forventninger. Veeksten er iseer drevet af B2C-markedet bade
gennem brandede butikker og "g@r-det-selv” salg. Det er altsa de private forbrugere, der har trukket salget op. Daekningsbidraget er
starst ved salg til private fremfor typehusfirmaer, almene boligselskaber, projektsalg og gvrige B2B-kunder. B2B salget sker til en
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stabil kundegruppe med stor volumen. Forh&bentlig vil de kommende kvartaler vise, at B2B salget kan opretholde sit hgje niveau pa over
50 % af omsaetningen. Bruttomarginen er i Q1 steget til 25,7 % (fra 25,4 %), hvilket skyldes hgjere marginer i B2C-salget end i B2B.

Salget i gvrige lande er steget med hele 4,7 % til 25,2 mio. kr. Salget i Norge imponerer med en salgsvaekst i brandede butikker pa 13,7
%. TCM har i de senere ar udvidet med stadig flere brandede butikker i netop Norge. Selvom salg i gvrige lande kun udggr 10 % af
koncernomsaetningen, sa er det positivt med vaekst her. Langsigtet rummer udlandet efter vores vurdering en betydelig upside for TCM.

Driftsudgifterne er vokset med 3,2 mio. kr. til 35,6 mio. kr. og udger 14,0 % af omsaetningen. Det skyldes ggede udgifter til markedsfaring
og restrukturering som falge af, at selskabet har tilpasset sig de udfordrende tider med COVID-19 og har afskediget 10 ansatte. Af
samme grund er EBITDA og EBIT faldet med ca. 1,0 mio. kr. til hhv. 35,0 og 29,7 mio. kr. Det seetter sig videre ned i regnskabet til
nettoresultatet, der er faldet fra 23,4 til 22,6 mio. kr.

Kgbe ekstra op af rvarer skuffer gstrig

Netto rentebaerende geeld er i Q1 steget med 25 mio. kr. som falge af en mindre gunstig udvikling i arbejdskapitalen, der dog fortsat
handteres flot. Arbejdskapitalen er fortsat negativ med -6,1 % (et negativt tal er positivt). Det er dog en aendring fra -7,3 % ultimo Q1 2019
og -10,8 % ultimo 2020. £ndringen i arbejdskapitalen kan forklares med, at der er indkebt ekstra ravarer for at opretholde en starre
buffer i relation til COVID-19. Set i forhold til for et ar siden er gaelden faldet fra 139,3 mio. kr. til 76,7 mio. kr. Gearing beregnet som
nettorentebzerende geeld eksklusiv skyldig selskabsskat delt med justeret EBITDA var pr. ultimo kvartalet pa 0,44, hvilket er en stigning
fra ultimo 2019 pa blot 0,31. Selskabets maksimummal er pa 2,25 x, og der er derfor finansielt raderum til at optage Ian til eventuelle
opkab. Balancen er generelt meget steerk og sund med en soliditetsgrad pa 54,1 %. TCM er saerdeles dygtig til at handtere den
investerede kapital, og en cash conversion rate pa 87,3 % er imponerende, selvom den ultimo 2019 1a pa 99,9 %.

COVID-19 har haft begraenset indvirkning i Q1. Der har ikke veeret begraensninger i leveringskeeden, og generelt har selskabet en meget
fleksibel arbejdsstyrke, hvorfor TCM hurtigt kan tilpasse sig til efterspgrgslen. Over 90 % af produktionen sker pa baggrund af indgaede
ordrer, og derfor har TCM god visibilitet for Q2, mens det er mere usikkert for resten af aret. | den forbindelse er det interessant, at TCM i
forbindelse med Guidance for 2020 pointerede, at man ventede den hgjeste vaekst i H2. Det er dog blevet mere usikkert i den nuveerende
situation. Danmark og Norge har veeret lukket ned siden midten af marts, men gendbning er i fuld gang. Det svenske marked her derimod
ikke veeret lukket ned. Usikkerhed hos forbrugerne kan have fart til mindre efterspgrgsel efter nye store investeringer, som fx i kekkener.
TCM melder da ogsa om feerre fysiske kundebesgg i de brandede butikker (Svane og Tvis), mens der har veeret gget trafik p& Internettet.
Kundemgder holdes bade fysisk men iseer via onlinemgder.

Q1 har udviklet sig som forventet. Q2 kan i vores optik ikke undgas at blive negativt pavirket, da forbrugerne er inde i en usikker fase
jobmeessigt. Der foreligger givetvis mange ordrer for den farste del af Q2, men alligevel ma vi forvente et svagt salg i Q2 salg med spor
ind i Q3. Da selskabets aftagerlande er begyndt en gendbning, kan dele af Q3 og hele Q4 formentlig genskabe positivt momentum i
salget. COVID-19 er dog en Dark Horse.

Usikkerhed pa kort sigt — men langsigtet er TCM en god investering

| forbindelse med Q2 regnskabet den 18-08-2020 forventer ledelsen at kunne give en opdateret Guidance for 2020. Vi forventer ikke, at
ledelsen vil &endre pa den langsigtede strategi. Markedsandelen i Danmark skal gges, og andre markeder udvides. Indtjening og cash
flow skal veere i top opgjort i forhold til branchen for kekkenproducenter, hvilket skal ske ved at gge same-store salget og lgnsomheden i
samarbejde med forhandlere og franchisetagere ved at fa flere kunder i butikkerne og indga nye aftaler med B2B-kunder. For nyere
butikker skal der dog farst skabes kontakter til store B2B-kunder. Dette salgsarbejde tager tid, og sker derfor kun i de butikker, der har
veeret dbne en del ar, og hvor gkonomien kan beere allokering af salgskreefter til et langstrakt B2B-salg. Da indtjeningsmarginerne er
lavere i B2B-salget, skal der veere veegtige grunde til at satse pa B2B. B2B-relationerne vil dog oftest vare ved i mange ar og gare
risikoen lavere overordnet set. Da mange af butikkerne i Danmark har veeret operationelle i mange ar, har de veeret bidragende til at &bne
B2B-markedet.

Der er fortsat mulighed for vaekst i Danmark og andre lande. Opkgb er en del af strategien. | Danmark har man fundet egnede lokationer i
5-8 nye byer med plads til Tvis kekkener og Nettoline. | Q1 er en Tvis butik blevet aendret til en Nettoline forretning. Desuden er der
indgaet kontrakt med en forhandler om &bning af Tvis Kakkener i Vejle med abning i Q2.

I Norge er TCM repraesenteret med alle fire brands. Her ser man basis for en betydelig udvidelse, og intentionen er at udvide antal Svane
Kokkenet forretninger fra de nuveerende 9 til 15-18 butikker pa kort til mellemlangt sigt. Derudover er der basis for at &bne nogle fa
Nettoline butikker. | marts er en Svane Kakkenet butik dbnet i Alesund i Norge og indgéet aftale om &bning i Kristiansand formentlig i Q2.
Den geografiske udbredelse via Nettoline i Sverige er begraenset. Der er derfor basis for at udvide antallet af Nettoline-butikker, ligesom
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der er basis for Svane Kgkkenet butikker i landet. Onlinesalg via kitchn.dk sker aktuelt kun i Danmark med begreenset effekt pa
totalsalget. TCM er dog klar til at geare op for e-handelsdelen. Mulighederne burde vaere store.

TCM har som mal hvert &r at lancere en ny kekkenserie. Det fglges op af en marketingskampagne, hvilket sikrer mere trafik i butikkerne
0g pa websites. En vigtig salgsparameter er, at kunder mod betaling kan sammenszette et kakken efter behov og gnsker.
Produktionsfaciliteterne i Aulum og Tvis er indrettet, s man relativt nemt kan handtere individuel produktion. Konkurrenterne er langt
mindre innovative og saelger primaert standardprodukter uden den store fornyelse.

P4 et tidspunkt risikerer man, at det danske marked maettes, og at det ikke er muligt at opretholde de hgje vaekstrater. Til den tid er der
s& mulighed for mersalg og veekst i bade Norge og Sverige og via opkeb. Ekspansion/opkgb vil dog kun ske, safremt det med stor
sandsynlighed vil gavne selskabet og dermed aktionegererne.

Vi ser potentiale for opkeb i Tyskland, UK eller Benelux, hvis man samtidig far adgang til svel et godt underliggende marked og
produktion pa stedet. Ekspansionsmulighederne er saledes til stede.

De private forbrugeres lyst til at investere i et nyt kgkken afhaenger i hgj grad af den gkonomiske udvikling i samfundet (veekst i BNP,
kundernes radighedsbelgb, et boligmarked i vaekst med stigende priser og ikke mindst en lav rente). Dette bringer os frem til at papege
en risiko for TCM. Aktuelt begunstiges TCM af den lave rente, hidtil stigende priser pa boliger og ejerlejligheder og dermed adgang til at
belane friveerdien til fx udskiftning af kekkener. De hjeelpepakker, som mange lande har ydet for at afbgde de negative konsekvenser af
COVID-19, skal jo finansieres. Den statslige gaeld gges. Det kan i veerste fald fare til skattestigninger og/eller en stigende rente. Begge
dele kan fare til et stop for festen pa boligmarkedet, hvilket som sideeffekt kan fgre til markant reduceret efterspgrgsel efter nye
kakkener. Det vil veere negativt for TCM Group.

Ledelsen har lagt en strategi, som pa sigt giver mulighed for yderligere vaekst, forbedring af lansomheden, og produktionen kan klare en
fortsat ganske stor salgsveekst, far der bliver behov for starre investeringer. Vi mener, at TCM Group-aktien bgr overvejes til langsigtede
investorer. Normalt udloddes der hgje udbytter, men det sker ikke i &r, da det indstilles til beslutning pa kommende generalforsamling at
suspendere udbyttet. Bestyrelsesformanden pointerer, at selskabets udbyttepolitik fremadrettet er uzendret (40-60 % af arets overskud).
Der dbnes ogsa for et muligt ekstraordinaert udbytte frem mod naeste ars generalforsamling, safremt selskabets finansielle styrke
fastholdes over aret.

Legbende 12 maneders nettooverskud andrager 110,4 mio. kr. eller 11,04 kr. pr. aktie. Implicit handler TCM saledes til en P/E (93/11,04)
pa blot 8,4. Det er seerdeles lavt og skyldes givetvis, at investorerne overser denne udmaerkede Small-Cap aktie. | stedet flokkes de om
de langt dyrere aktier i Large-Cap og Mid-Cap segmenterne.

Kortsigtet: Usikkerhed. Langsigtet: Kab.

Beskrivelse af TCM’s multibrand strategi

) -

A SVANE

KOKKENET nettoline

EREEKERN EAD DAMDENDEE

Svane Kgkkenet er kendetegnet af innovative og skreeddersyede Igsninger til kakken, bad og opbevaring. Kvaliteten er i top, og der
anvendes kun de bedste materialer og input. Al produktion sker efter ordre, saledes at specifikke kundegnsker kan indarbejdes. Svane
Kakkenet lancerer hvert ar en ny og innovativ kekkenserie udviklet af selskabets egne designere og arkitekter eller unikke tilfagjelser.
Nyskabelsen for 2020 omfatter en udvidelse af S19-serien (oprindeligt lanceret ultimo 2018) med innovative designfunktioner og et
banebrydende multifunktionelt koncept kaldet "Drains”. Svane Kakkenet seelges gennem butikker i Danmark og Norge.

Tvis kagkkener har produceret og solgt kvalitetskakkener i mere end 60 ar. Ogsa her foregar udferelsen efter ordre, og kunden kan fa
individuelle gnsker indarbejdet. Tvis Kgkkener har et af de starste sortimenter og kan levere kakkener i alle prisklasser. Dette brand
seelges gennem forhandlere i Danmark og Norge.
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Nettoline, som TCM overtog i 2017, fremstiller kgkken-, bad- og garderobeinventar pa egen fabrik i Jylland. Nettoline har i de senere ar
udviklet sig til en staerk producent af kakkener til ggr- det-selv segmentet med produkter i en god kvalitet til en overkommelig pris.

Nettoline saelges gennem forhandlere i Skandinavien. Nettolines antal af butikker steg med 14 i lgbet af sidste ar. Butikkerne abnede
hovedsageligt i Danmark og Sverige, hvor der blev indgéet en aftale med Kékscentrum om etablering og abning af Nettolinebutikker i
Sverige, hvor der sidste ar blev dbnet 10 butikker. Kitchn forretninger i Sverige er skiftet til Nettoline. | ar er det besluttet at inkludere 20 af
Nettoline-butikkerne i Danmark som veerende brandede.

Kitchn fremstiller kakken-, bad-, bryggers- og garderobemgabler. Salget sker pa Internettet. Der er tale om et online brand i gar-det-selv
segmentet. Via hjiemmesiden kan kunden i lgbet af 24 timer & indretningsforslag og tilbud fra erfarne og kompetente indretnings-
eksperter, ligesom et tegneprogram via hjemmesiden stilles til radighed for kunden. Der findes et ubemandet showroom i Kagbenhavn.

Private label salg: TCM Group producerer kgkken-, bad- og garderobelgsninger til forhandlere, der saelger disse produkter under deres
eget navn (private label). Det er velgennemfarte gar-det-selv lgsninger, der er nemme at samle. TCM Group tilbyder et stort udvalg i
skuffer, skabe, lager, greb, bordplader og andet tilbehar, der gar det muligt selv at designe sine helt egne lgsninger. TCM Group’s private
label-lgsninger saelges gennem byggemarkeder og andre forhandlere i Danmark og Norge.

Koncernsalget sker via ca. 135 lokale forhandlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf de 68 er brandede butikker md salg af Svane
Kokkenet (pa franchisebasis) og Tvis kgkkener. De billigste brands seelges ogsa via Internettet.

TCM har en overordnet strategi om at gge salget ved at fa flere kunder ind i butikkerne. Her bidrager den arlige produktlancering til at
skabe synlighed omkring selskabets nye ideer og tiloud. Butiksnettet vil lzbende blive udvidet. TCM har ogsa fokus pa onlinehandel,
hvorved kitchn har mulighed for at gge sit salg. Bestyrelsesmedlem Danny Feltmann Espersen har stort kendskab til digital eksekvering.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Steerk balance, lav gearing og hgj soliditetsgrad giver raderum til veekst via opkgb. Der er tale om en asset light model, da butikkerne

drives af forhandlere. Den interne styring af finanserne sikrer en ekstremt hgj cash conversion. 90 % af produktionen sker efter ordre,
hvilket bidrager til at styre produktionen og giver sma tab pa debitorer. Produkterne deekker alle prisklasser. Produktionskapaciteten er
ikke fuldt udnyttet far ved en omsaetning pa 1,2-1,3 mia. kr. E-handel kan udvide salgsomfanget. Udvidelse geografisk er en mulighed.

Svagheder
Selskabet afseetter sine produkter i en konjunkturfglsom branche. Man er afhaengig af de selvstaendige forhandleres indsats i salgsleddet.

Der er mange store og mindre konkurrenter. Aktien er noteret i small-cap indekset, hvilket medfarer lav investorinteresse.

Muligheder
Norge og Sverige rummer betydeligt veekstpotentiale. Indsatsen er indtil videre begreenset pa e-handel, men her er der vaekstmulighed

iseer for gar-det-selv-kgkkener. Pa sigt kan ekspansion i helt nye lande ogséa veere en mulighed for de dyreste produkter, hvis man kan
indga aftaler med eksisterende, veldrevne butikskeeder som partnere udvalgte steder.

Trusler

Efter flere ar med hgj aktivitet i byggeriet, handel med boliger, lav arbejdslashed og voksende radighedsbelab i de danske familiers
husholdning, vil en betydelig rentestigning kunne fgre til nedgang i efterspargslen pa udskiftning af kekkener. Risikoen er, at vi befinder
os teet pa toppen af det nuveerende konjunkturforlgb. Worst case er et pludseligt "eksogent chok”, der kan lamme afsaetningen og uden
varsel udlgse hérd priskonkurrence.
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Analyse af TCM Group A/S 20. maj 2020

Regnskabstal
mio.kr. 2016 2017 2018 2019 2020E
Omsaetning 600 817 900 1.007 1020
Justeret EBITA 86 123 148 161 155
EBIT 60 81 138 147 140
Resultat far skat 45 67 132 142 135
Nettoresultat 32 48 104 111 105
Antal ansatte gns. 336 410 458 489 500
Aktiver 796 806 844 911 930
Immaterielle aktiver 523 569 560 551 550
Materielle aktiver 108 85 88 111 110
Arbejdskapital netto -59 -81 -94 -109 -114
Nettorentebaerende geeld 171 226 91 52 40
Egenkapital 340 305 409 473 530
Justeret EBITA % 14,4 15 16,4 16,0 15,2
Egenkapitalforrentning % NA 14,9 29,1 25,2 20,9
Resultat pr. aktie 3,5 4.8 10,4 11,1 10,5
Udbytte 0 0 4,75 0 55
Indre veerdi 34 30,5 40,9 47,3 54

2016 er proforma tal. Estimater for 2020 er udtryk for Aktieinfos vurdering. Da selskabet har suspenderet Guidance er ovenngevnte
estimater for 2020 behaeftet med ekstra hgj usikkerhed.

o o
Seneste analyser: Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
03-03-2020 124 Hold Kab
20-11-2019 112 Kab Kab
16-08-2019 111 Kab Kab
09-05-2019 113 Kgb Kgb
05-03-2019 106 Kab Kagb 4,75 kr. udloddet i udbytte 16-04-2019

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedaekning med selskabet med fire arlige analyser, 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 fortjeneste som fglge af at rad og forslag falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet
fortieneste. Det anbefales altid at radfare sig med et pengeinstitut eller en maegler fer der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet
med risiko for tab.
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