AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter Q1-regnskab 2024

Et rentefald i Europa vil forbedre udsigterne for
ejendomsmarkedet, og dermed ogsa fore til oget
salg af kokkener til de private forbrugere. B2C-sal-
get har givetvis ramt bunden med mulighed for
bedre tider forude for TCM Group. Selvom TCM
Group har veret igennem en hard periode med vi-
gende vakst og indtjening, har TCM veret i stand
til at opretholde positive tal pa bundlinjen. Det
samme er ikke tilfzeldet for alle konkurrenterne.

B  TCM Group har pa dygtig vis styret igennem en
hard periode, hvor ledelsen hurtigt og eftektivt har
indfert mitigerende tiltag for at opretholde positiv
drift. Der er indfert prisstigninger for at kompen-
sere for stigende ravareinputpriser, og samtidig
har man via en fleksibel forretningsmodel kunnet
tilpasse medarbejderstaben til den vigende efter-
sporgsel.

B Alle i sektoren er og har veeret under hardt pres.
TCM har for sit vedkommende forméet at gen-
nemfore et kob af konkurrenten AUBO Producti-
ons sidste ar. Det ser vi som et steerkt og innovativt
tiltag. Inklusiv AUBO leveres vakst, ligesom man
har reduceret atheengigheden af salg pa det danske
marked. AUBO star nemlig steerkt i Norge.

B De forste spede tegn pa en bedring pa B2C-mar-
kedet begynder at vise sig. Et rentefald i Europa
og Danmark vil i neer fremtid kunne kick-starte
private forbrugeres aktivitet pa boligmarkedet, og
nar der kebes nyt hus, er noget af det forste der
udskiftes ofte kokkenet.

B B2B-salget (salg til typehusfirmaer og projektud-
viklere) har i de sidste par ar delvist kunnet mi-
tigere for nedgang i privatsalget. Nu er der imid-
lertid tegn pa afmatning i B2B-salget, hvorfor det
er des mere vigtigt, at der kommer et opsving i
B2C-salget.

AKTUEL KURS: 61,8

Bars: SmallCap indekset
Markedsveerdi: 645,1 mio. kr.

Antal aktier: 10,439 mio. (korrigeret for
egne aktier)

Trods en organisk salgsnedgang i Q1 heefter vi os
ved, at man inklusiv AUBO leverer flot vaekst og
styrkede marginer. Bruttomarginen er steget fra
18,9 % til 20,7 %. Justeret EBIT-margin er ogsa
forbedret.

Pa baggrund af salg og indtjening i Q1 fastholdes
forventningerne til 2024, dvs. et salg pa 1.000-
1.150 mio. kr. og et EBIT-resultat for engangs-
poster pa 55-85 mio. kr. I Q1 androg salget 292,5
mio. kr. og EBIT 15,8 mio. kr.

Hele kokkenbranchen er udfordret. Igen skal det
pointeres, at TCM trods vanskelige tider hvert ar
er kommet ud med overskud. Det er fx ikke tilfeel-
det for den svenske konkurrent Nobia, der ogsa i
ar ventes at fa et stort millionunderskud.

TCM Group har i de senere ar trimmet sig, har
igangsat implementering af et nyt ERP-system,
kobt AUBO og optimeret butiksnetverket. Efter
vores vurdering vidner det om et selskab, der er
klar, nar det igen bliver bedre tider pa boligmar-
kedet med oget eftersporgsel efter nye kekkener.

Kursudviklingen har veret skuffende siden top-
noteringen i foraret 2021. Hvis vi far begynden-
de rentefald og dermed gang i boligsalget, bli-
ver TCM-aktien naeppe billigere. Det er kun et
sporgsmal om tid, for TCM igen kommer ind i en
periode med veekst og stigende indtjening.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pé sidste side.

1 | Analyse af TCM Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net

23. maj 2024



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter Q1-regnskab 2024

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 60-75 (for 50-60)
Kursudvikling 12-18 mdr.: 75-85 (for 60-65)

Forventet kursudvikling 18-36 mdr.: 85-110 (for 65-100)
H1-regnskab den 21-08-2024.
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Hoj/lav seneste 12 maneder: 77,8 / 35,3

Salg til privatkunder viser tegn pa forbedring. B2B-markedet viser
derimod afmatning.

Salget i Q1 steg til 293 mio. kr., men det er inklusiv AUBO. Organisk faldt
salget med 12 %. B2B-salget i Danmark faldt som forventet inden for pro-
jektsalg, men der var en forbedring i B2C-salget pé tveers af de fleste brands.
Salget i Norge voksede til at udgere 20 % af koncernomszetningen til trods
for at B2B-salget viste afmatning. Fokus rettes nu pé at vinde markedsande-
le pa B2C-markedet i Norge, indtil B2B-markedet retter sig.

Stigende B2C-salg pavirker indtjeningen positivt, idet der er hgjere mar-
giner pa B2C-salg end pa B2B. Bruttomarginen steg derfor fra 18,9 % til
20,7 %. Justeret EBIT inklusiv AUBO steg til 16 mio. kr. mod 13 mio. kr. i
samme kvartal sidste ar. Justeret EBIT-margin blev derfor styrket til 5,4 %
(op fra 4,9 %). Nettoresultatet steg fra 5,4 til 7,0 mio. kr. Det @endrer dog
ikke pa, at indtjeningen er pa et historisk lavt niveau, men der er basis for
at tro pa en klar forbedring i neer fremtid. Som nzvnt i indledningen vil
et rentefald hos ECB kunne oge optimismen pa boligmarkedet med deraf
afledt stigende B2C-eftersporgsel efter nye kokkener. For tiden er der eks-
traordinaert mange huse til salg, og det ser vi som et godt tegn for TCM.
Der er oparbejdet en pukkel. For eller siden kommer der gang i boligsalget,
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2024

TCM fastholder forventningen
om et salg pa 1.000-1.150 mio.
kr. og justeret EBIT (for ekstra-
ordinere poster) i intervallet
55-85 mio. kr. En andret regn-
skabspraksis vil reducere netto-

omsatningen med 20-25 mio.
kr.

TCM Group fastholder strate-
gien om pa kort til mellemlangt
sigt at opna to-cifret procentuel
veekst i salget og en styrkelse af
indtjening og cash-flow. Der vil
fortsat blive investeret og opti-
meret i produktionen og forsy-
ningskaderne, ligesom opkeb er
en del af strategien.

E-commerce vil i ar blive udvi-
det til Tyskland.

Det er fortsat et mal pa mellem-
langt sigt at abne ekstra 6-8 Sva-
ne Kokkenet butikker i Norge og
bringe antallet op pa 18-20. For
sa vidt angar det tilkebte AUBO
er strategien at abne nye butik-
ker i 2024 og at udvide B2C og
B2B salget. For sa vidt angér
Nettoline er der et mal om at
abne flere butikker.
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og med en lavere rente vil incitamentet for nye huskebere vare storre for straks at udskifte kokken og bad. Efter vores
vurdering kan et salgsgennembrud komme mod slutningen af 2024 og videre ind i 2025 og arene herefter.

Et marginalt rentefald vil naeppe for alvor kick-starte aktiviteterne i B2B-salget, da det tager tid, for der igangszttes byg-
ning af nye huse og projektbyggeri. Heldigvis har TCM fortsat en vis ordrebeholdning pa B2B-markedet, men ordrebe-
holdningen barberes pt. ned. Sa leenge byggesektoren star i stampe, kommer der nappe ret mange nye B2B-ordrer ind.

I Q1 er der abnet tre nye brandede butikker, to i AUBO og en i Nettoline. Den finansielle gearing er steget til 3,73 x loben-
de 12 maneders EBITDA fra 2,95 i samme periode sidste &r, men i forhold til ultimo 2023 er der tale om en forbedring fra
4,08 x EBITDA. Af regnskabet fremgar det, at den aktuelle gearing er betydeligt under de med banken aftalte covenants.

Egenkapitalen er vokset til 538,1 mio. kr. Det skyldes provenuet fra den senest gennemforte emission fraregnet den be-
talte salgspris for AUBO. Soliditetsgraden ligger pa 44,3 % mod 42,9 % for et ar siden. Balancen er steerk.

Konjunkturmassigt har kekkenbranchen formentlig naet bunden. Herfra er der udsigt til bedre tider

Byggesektoren og forbrugernes tillid pavirkes af renteforholdene. Jo lavere rente, jo hejere byggeaktivitet og forbruger-
tillid - og modsat. TCM antager (ligesom Aktieinfo), at de korte renter vil begynde at falde i lobet af 2024. Et rentefald
kan oge aktiviteten pa boligmarkedet og dermed ogsa B2C eftersporgslen efter kokkener. Der er dog en vis reaktionstid
fra renten falder, til eftersporgslen igen stiger. Der er derfor ikke udsigt til en hurtig genrejsning af kekkenmarkedet i
Danmark og Norge i r, men derimod i de efterfolgende ar. B2B-salget er p.t. inde i en periode med nedgang, og det kan
formentlig fortsaette i storstedelen af 2024. For TCM gaelder det fortsat om at styre igennem en usikker periode med
stotte til forhandlerne i strategisk vigtige butikker. Genrejsning af TCM og hele kokkensektoren vil tage tid. De sterkeste
overlever, og heriblandt er TCM. Vi ser kebet af AUBO som en vigtig og klog strategisk satsning i bestraebelserne pa at
skabe lonsom veekst.

TCM’s aktiekurs har formentlig ramt bunden.

I december 2023 blev TCM Groups aktie flyttet til SmallCap-indekset. Generelt har SmallCap-aktierne klaret sig darlige
end LargeCap - en tendens der ogsé ses pa de internationale aktieberser. For eller siden forventer vi dog en renzessance
for de (gode) mindre aktier, hvis udfordring er begrenset likviditet i aktien, hvilket igen forer til vanskelighed ved at
tiltreekke investorer.

TCM har bevist evnen og viljen til at agere i udfordrende tider. Der er indfert prisstigninger, organisationen er blevet
tilpasset (med mulighed for hurtigt at geare op igen i takt med stigende eftersporgsel), man har foretaget et visionaert
keob af AUBO, der er igangsat digitaliseringstiltag for at oge effektiviteten, ligesom der er arbejdet med ESG-tiltag. Kabet
af AUBO styrker tilstedeverelsen i Norge, hvorved TCM bliver mindre athaengig af det danske marked. Desuden er det
Aktieinfos vurdering, at der vil kunne hostes flere positive synergier via kebet af AUBO. Derfor ser vi TCM trimmet til
for alvor at kunne fa gavn af bedre tider for kekkenbranchen. Og de kommer.

Hvis man ejer aktien, sa hold fast og vent pa bedre tider. Hvis man ikke ejer aktien, sa hold godt gje med konjunkturud-
viklingen, og tov ikke for leenge. Néar der kommer en vending til det bedre, kan TCM fé en markant optur pa Bersen.
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STYRKER

TCM har kendte brands i forskellige prisklasser. Ar for
ar vinder TCM markedsandel pa det vigtige danske mar-
ked. Positionen er styrket markant i Norge efter kobet
af AUBO. Det er et styrketegn, at TCM sidste ar valgte
at kebe AUBO trods et udfordret kgkkenmarked. TCM
har en god fordeling mellem B2C og B2B-salg. Internt
har TCM foretaget en rakke innovative tiltag, ligesom
costbasen er trimmet. TCM forekommer velpositioneret
til igen at opnd veekst i takt med at ejendomsmarkedet
bedres i de kommende ar. Forretningsmodellen er
Asset-Light og kreever ikke stor pengebinding.
Det er fortsat white-spots for dbning af nye
butikker i bdde Danmark og Norge. Ledel-
sen har fastholdt sin vaekststrategi pa mel-
lemlangt sigt.

MULIGHEDER

TCM kan fortsat soge veekst ved dbning af
butikker i Danmark og Norge. E-handels-
delen rummer ogsd mulighed for veakst, og

udvides i ar til at omfatte Tyskland. B2B-salg sker

nu ogsd i Norge efter kobet af AUBO Production, der
generelt styrker positionen i landet. AUBO abner for
synergier pa en reekke omréder. Potentielt kan der pa sigt
ske dbning for aktiviteter i neertliggende lande, men det
kreever at geelden forst reduceres. Hvis vi i ner fremtid
far begyndende rentefald i Europa og Danmark, kan det
kick-starte ejendomsmarkedet og dermed ogsa B2C-sal-
get.

SVAGHEDER

TCM er atheengig af udviklingen i byggesektoren og ak-
tiviteten pa ejendomsmarkedet. Den aktuelt hgje rente
medforer lavere aktivitet begge steder, og det vaegter ne-
gativt pa kekkenmarkedet. Forbrugernes kebelyst er lav
som felge af den hgje rente. Der er mange konkurrenter
pa markedet. B2B-salget har haft en stabiliserende effekt,
men pt. reduceres ordrebeholdningen, og den positive ef-
fekt aftager derfor. Nettorentebzerende geeld ligger fortsat
hgjt med en faktor 3,7x lobende 12 maneders EBITDA.

Derfor er der ikke finansielt raderum til ekspansive
tiltag og udbytteudlodning.

TRUSLER

Konjunkturerne med lav aktivitet i nybyg-
geriet, vigende boligmarked og hej rente
har givet modvind til TCM, der er ramt pa den

organiske veekst og indtjening. For naerverende er

TCM finansielt fastlast henset til en hgj rente, selvom det
pointeres, at man lever op til alle finansielle covenants for
de bestdende finansieringsaftaler med banken. Kokken-
branchen er/har veret hardt presset, hvilket kan udlose
priskrig mellem de mange konkurrenter.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt 18-36 mdrs. sigt
13-03-2024 52,2 50-60 60-65 65-100
24-11-2023 40,9 40-50 50-65 65-100
04-09-2023 60 60-70 70-80 80-150
30-05-2023 74,8 70-80 80-90 90-150
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LEDELSE 0G BESTYRELSE

OM TCM GROUP A/S

B TCM Group er den tredjestorste kekkenproducent i Skandinavien. Hovedkon-
toret ligger i Tvis naer Holstebro. Produktion sker pa to fabrikker i Tvis og to i
den neerliggende by Aulum.

B TCM kebte sidste ar AUBO Production for 165 mio. kr., hvortil kommer poten-

tielle preestationsatheengige earn-out betalinger pé ekstra 60 mio. kr. Therdben P fn

CEO
B TCM Group gor brug af en multi-brand strategi med Svane Kokkenet som det

primeere brand, mens de gvrige er Tvis Kokkener, AUBO og Nettoline samt salg
via private label og e-handel. Produkterne deekker hele prisspektret.

B Danmark er det storste marked med en andel af salget pa ca. 80 %. Den pro-
centvise andel pa det naeststorste marked i Norge er stigende som folge af kobet
af AUBO.

B TCM Group salger kokken-, bad- og garderobelgsninger via ca. 220 lokale for-
handlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf ca. 110 er maerkevarebutikker. I
Danmark szlges alle brands via selvsteendige kekkenforhandlere, mens private
label omfatter salg til byggemarkeder i Danmark, Norge, Island og Feergerne.

B Svane Kokkenet produceres efter ordre og er det storste og vigtigste brand ken-
detegnet af innovative og skraeddersyede lasninger i hej kvalitet med brug af de
bedste materialer og input. Svane Kokkenet sxlges gennem brandede franchise
butikker i Danmark og Norge.

B Tvis Kekkener produceres efter ordre med mulighed for indarbejdelse af indi-
viduelle kundegnsker. Der er tale om et bredt sortiment i alle prisklasser med
salg via forhandlere i Danmark, Feergerne og Norge.

Anders Skole-Sorensen

B AUBO producerer og sxlger kokkener og inventar Bestyrelsesformand
til badeverelser. AUBO selges via en rakke for-
handlere med en god geografisk spredning i Dan-

mark og Norge samt via seks forhandlere i Sverige. @ g : ‘x‘?“
B Nettoline fremstiller kokken-, bad- og gardero- 22 U ! : % a/
beinventar rettet mod ger-det-selv segmentet med S “\/ ¢ %

produkter i god kvalitet til konkurrencedygtig pris
med salg via forhandlere i Danmark, Norge, Sveri-
ge, Island og Feergerne.

DENMARK NORWAY SWEDEN ICELAND FAROE ISLANDS

PRODUCTION (V]

N
SANE @ o
B Private label salg (TCM s produkter under kun- e e o P )
dens eget navn) sker i Danmark, Norge, Island og )
nettoline o o (] o (]
Faerperne.
AUBO (] o o ()
B E-handel sker via Celebert i Danmark via kitchn. E-COMMERCE o Py o
dk, billigskabe.dk og Just Wood med TCM som le-
verander. E-handel er udvidet til Sverige og Norge. Kilde: TCM 's rsregnskab 2023.
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B B2B omfatter salg til professionelle kunder, herunder typehusfirmaer og projekt-
udviklere, hvilket udger ca. halvdelen af omsetningen. Ca. 80-85 % af dette salg
stammer fra renoveringsopgaver. B2B-salget er preeget af fler-arige aftaler.

B TCM har et mal om lgbende at dbne nye brandede butikker - indtil videre i Dan-
mark og Norge.

B TCM lancerer lobende nye innovative produkter og tilfgjelser udviklet af selskabets
egne designere og arkitekter. Nye produktserier er kendetegnet af et beeredygtigt
produktdesign (cirkuleert design). Sidste ar lancerede Tvis MG30 serien.

B TCM har lav kreditrisiko pa de enkelte forretninger med afdeekning via bankga-
rantier og ved brug af kreditforsikringer. Da over 90 % af produktionen udferes pa
grundlag af indgaede kundeordrer, er der normalt ikke behov for pengebinding i
store lagre af feerdigvarer.

B TCM har opnéet 3. parts godkendte og validerede Miljovaredeklarationer (kaldet
EPD ’er), hvilket deekker over alle laminat bordplader produceret af TCM gruppen
samt storstedelen af alle skabe produceret for og solgt gennem keederne Svane Kok-
kenet, Tvis Kokken og Nettoline. TCM er den forste kekkenproducent i Skandina-
vien med sddanne data, hvilket styrker selskabets ESG-profil.

B Nesten alle spanplader fremstilles af affaldstree fra dansk industriproduktion, mens
ovrigt traeforbrug kommer fra FSC-certificeret skovbrug. 92 % af al input til pro-
duktionen produceres i Europa, heraf over 50 % i Danmark og Tyskland. Det redu-
cerer transportbehovet og klimabelastningen. TCM optimerer lobende produktio-
nen med henblik pa at reducere selskabets CO2 udslip - blandt andet ved lukning
af et syreheerdende lakanlaeg, hvor processen gores mere beeredygtig. Fokus er at
optimere baredygtigheden béde internt og hos underleveranderer: Sidste ar har
TCM Group tilsluttet sig SBTi (Science Based Target Initiative), hvilket er endnu et
skridt pa vejen mod en reduktion af CO2 emissionen for hele veerdi-keeden. Selska-
bets Scope 1 og Scope 2 udledning blev sidste &r reduceret med 36 % og malet er at
blive CO2 neutral i 2028.

B Selskabet beskeftigede 466 medarbejdere ultimo forste kvartal mod 449 éret for.

B Ledelse: Torben Paulin (fedt 1966) er CEO. Thomas Hjannung (fedt 1973) er CFO.
Anders Skole-Sgrensen blev valgt som formand for bestyrelsen pé seks personer pa
generalforsamlingen i ar.

B TCM Group blev bersnoteret til kurs 98 den 24-11-2017. I juli 2023 blev der gen-
nemfert en emission ved salg af 1.221.419 nye aktier, hvilket tilforte TCM et netto-
provenu pa 77 mio. kr. til delvis dekning af kebet af AUBO Productions. Ydermere
blev der udstedt 149.925 nye aktier som en del af betalingen til saelgeren. Samlet
antal udestaende aktier er herefter 10.513.638, hvoraf TCM selv ejer 75.000.

B Selskabet har en strategi om érligt at udlodde 40-60 % af nettooverskuddet, hvortil
kommer opkeb af egne aktier og eventuelle ekstraordinzre udbytter. Der udloddes

ikke udbytte for 2023 og naeppe heller for 2024. I I \ C M

B Aktionerforhold pr. 31-12-2023: Paradigm Capital Value Fund 15,8 %, Paradigm Grou
Capital Value LP 12,1 %, BI Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S 10,8 %, P
ATP 10,3 %. Der foreligger ikke tal for antal aktionzrer og geografisk fordeling.

6 | Analyse af TCM Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 23. maj 2024



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter Q1-regnskab 2024

Omsztning 1.007 1.025 1.108 1.146 1.111 1.150
Justeret EBITDA 174 161 155 115 77 100
EBITA 154 142 138 97 52 75
Justeret EBIT 154 140 138 103 56 70
Resultat for skat 142 131 136 89 27 40
Nettoresultat 111 102 111 70 22 30
Antal ansatte gns. 489 483 504 496 482 450
Aktiver 911 929 907 970 1.201 1.200
Immaterielle aktiver 551 543 546 556 672 650
Materielle aktiver 111 133 146 180 238 225
Nettorentebaerende geeld 52 -43 -199 288 349 325
Egenkapital 473 574 420 421 530 540
Justeret EBIT margin % 15,3 13,6 12,4 9 5,0 6,1
Egenkapitalforrentning % 25,2 19,5 22,3 16,6 4.6 5,6
Resultat pr. aktie 11,1 10,2 11,5 7,75 2,2 2,9
Udbytte 0 13 6 0 0 0
Indre veerdi 47,3 57,4 45,8 46,4 50,7 51,7

2024E er udtryk for Aktieinfos estimater

I millioner kroner
1.400 16,0%
1.200 14,0%
0,
1.000 12,0%
I Omsetning 10,0%
800
I Justeret EBIT 8,0%
600
s EBIT-margin 6,0%
400
4,0%
200 2,0%
0 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024E
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ANMILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der
er indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet med fire arlige analyser, og Aktieinfo modtager et honorar
for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/
eller John Stihgj ejer aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af
oplysningerne i analysen, e] heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som felge af at rdd og forslag folges,
og efterfolgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfore
sig med et pengeinstitut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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