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Ny rekord med et salg pa over 1 mia. kr. Guidance for 2020 peger pa en salgsvaekst pa 3-7 %, men en fremgang i EBIT pa hele 7-
16 %. Aktien er billigt prisfastsat med en P/E 2020E pa 10,0 og et kurs/indre veerdi forhold pa 2,6. Der foreslas et udbytte pa 5,25
kr. svarende til et direkte udnytteafkast pa 4,2 %.

e TCM Group leverer igen i 2019 steerke finansielle resultater. Ledelsen guider forsigtigt for 2020, og pointerer, at vaeksten
formentlig fgrst kommer mod slutningen af aret.

e Siden bgrsnoteringen i efteraret 2017 har TCM kvartal efter kvartal leveret, hvad der stilles i udsigt. Det giver hgj tillid
hos ledelsen. Desveerre har CEO Ole Lund Andersen efter 12 ar pa posten valgt at fratreede. Chefskiftet sker i ro og
orden, og arvtageren er pa plads og startede sit virke 01-03-2020. Torben Paulin er den nye CEO. Hans har stor erfaring
fra detailbranchen. Den tidligere CEO er storaktionaer og ejer 5,2 % af alle aktier i TCM. Torben Paulin har dog straks
vist sit commitment til TCM Group ved at kabe aktier for 0,5 mio. kr. pa sin farste arbejdsdag.

e Danmark er selskabets hovedmarked. Her steg salget sidste ar med hele 13,4 %, hvilket skal ses i lyset af, at TCM estimerer
den underliggende vaekst til blot 1-2 %. TCM vinder ar efter ar markedsandel. TCM har fokus pa Norge, der rummer betydeligt
veekstpotentiale. Sverige rummer ogsa betydeligt potentiale, og i dette land er man indtil videre kun eksponeret mod Nettoline.
Indsatsen er indtil videre begraenset pa e-handel, men her er der vaekstmulighed iszer for gar-det-selv-kekkener. Pa sigt kan
ekspansion i helt nye lande ogsa veere en mulighed for de dyreste produkter, hvis man kan indga aftaler med eksisterende,
veldrevne butikskaeder som partnere udvalgte steder.

¢ Finanserne styres stramt med en cash conversion rate pa hele 99,9 % og nettoarbejdskapitalen er negativ med -10,8 %.
Derfor kan TCM vaekste via den Igbende indtjening. Pengene kommer ind, far de kommer pa arbejde igen.

e Risikoen ligger i athaengigheden af boligmarkedet, der fortsat preeges af hgjt handelsomfang og hgje priser grundet den
lave rente. 80-85% af TCM'’s salg omfatter imidlertid renovering/udskiftning af kekkener. Her udggr almennyttige
boligselskaber en vaesentlig og stigende del af B2B salget. Det reducerer afhaengigheden af ejerboligmarkedet.

e Hold pa kort sigt men kgb pa langt sigt er vores anbefaling.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 124 Kort sigt: Hold (far kab)
Bgrs: SmallCap indekset Langt sigt: Kgb (uaendret)
Markedsveerdi: 1.240 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 110-130 (fer 110-125)
Antal aktier: 10 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 125-145 (fer 125-130)
Neeste regnskab: Q1 den 06-05-2020 Tidligere anbefaling: Kab/Kab den 20-11-2019 ved kurs 112

Kursgraf sidste 12 maneder
Selskabets forventninger til 2020
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TCM forventer ogsd i ar en veekst pa koncernens
hovedmarked i Danmark pa 1-2 %. TCM forventer
fortsat at vinde markedsandel og ser sit salg stige
med 3-7 % til 1.040-1.080 mio. kr. EBIT ventes at
andrage 158-170 mio. kr. svarende til en stigning pa
7-16 %. Ledelsen pointerer, at der er stor
makrogkonomisk usikkerhed for det danske marked,
der forventes at blive fladt til moderat positivt i 2020.
Der stilles forslag om et udbytte pa 5,25 kr. (op fra
4,75 kr.) pa generalforsamlingen den 31-03-2020.
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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 gares brug af bade en single- og en multi-brand salgsstrategi, der daekker hele
prisspektret. Svane Kgkkenet er det starste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis kakkener, Nettoline og kitchn.dk. Hertil kommer
sakaldt 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 praeget af en fleksibel arbejdsstyrke, og der er fortsat 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 er FSC-
certificeret og anvender udelukkende FSC-certificeret tree til de massive bordplader. Sidste &r er der investeret i lakafdelingen,
hvis kapacitet er gget og sikrer bedre kvalitet, ligesom der opnas en reduktion pa 5 % i CO2 udslippet fra lakeringsprocessen.
Man falger alts& en miljgvenlig profil.

e Danmark er det afggrende marked og udgjorde i 2019 hele 91,3 % 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
kakkener. TCM ejer og driver selv en enkelt Svane Kgkkenet forretning i Kgbenhavn. | Danmark saelges 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 udggr 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 udfares faelles markedsfgringskampagner og uddannelse af nye forhandlere.

e TCM har lav kreditrisiko angdende de enkelte forretninger med afdaekning via bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da
over 90% af produktionen udfgres 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 pa 10,8 %
(arbejdskapital malt i forhold til 12 maneders omsaetning) og en cash conversion rate pa 99,9 % (102,6 % aret far). Pengene
kommer ind, far de kommer pa arbejde igen.

e Ledelsesgruppen: Ole Lund Andersen har veeret CEO i 12 ar, men stopper pr. 01-03-2020. Han vil i stedet hellige sig
bestyrelsesarbejde. Pr. samme dag tiltreeder Torben Paulin (54 &r) som ny 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 Mari Suvanto-Harsaae
(dansk og finsk statsborger, fgdt 1966) er bestyrelsesformand. Bestyrelsen bestar af i alt fem meget kompetente medlemmer.

e Koncernen havde pr. 31-12 gennemsnitligt 489 ansatte (458 for et ar siden). Der er primzert blevet ansat folk til produktion.

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

e  Ejerforhold pr. 31-12-2019: ATP 13,5%, Bl Asset Management 11,2%, 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 aktionaerer og geografisk fordeling.
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Beskrivelse af TCM’s multibrand strategi
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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
Kgkkenet lancerer hvert &r en ny og innovativ kekkenserie udviklet af selskabets egne designere og arkitekter eller unikke tilfgjelser. S19-
serien blev lanceret kort fer jul 2018. S19 har genereret hgjere omszetning end tidligere ars nye produktserier har gjort i startaret.
Nyskabelsen for 2020 omfatter en udvidelse af S19 med innovative designfunktioner og et banebrydende multifunktionelt koncept kaldet
"Drains”. Svane Kgkkenet szelges gennem butikker i Danmark og Norge. | 2019 blev der dbnet Svane Kgkkenet butikker i Kgge og i
Drammen i Norge. | Q1 i &r abnes en butik i Aalesund, Norge.

Tvis kakkener har produceret og solgt kvalitetskakkener i mere end 60 ar. Ogsa her foregar udferelsen efter ordre, og kunden kan fa
individuelle gnsker indarbejdet. Tvis Kakkener har et af de stgrste sortimenter og kan levere kagkkener i alle prisklasser. Dette brand
saelges gennem forhandlere i Danmark og Norge. |1 2019 er der bnet en butik i Holbaek.

Nettoline har siden midten af 1970’erne fremstillet kekken-, 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. TCM
Group kgbte selskabet i 2017. Nettoline saelges gennem forhandlere i Skandinavien. Nettolines antal af butikker steg med 14 i lgbet af
aret. Butikkerne dbnede hovedsageligt i Danmark med nye butikker i Hillerad, Nykabing Falster, Kolding og K&s, samt i Sverige, hvor der
blev indgaet en aftale med Kdkscentrum om etablering og &bning af Nettolinebutikker i Sverige. Kitchn forretninger i Sverige er skiftet til
Nettoline. Netto blev der dbnet 10 Nettoline butikker i Sverige.

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

Private label salg: TCM Group producerer kakken-, 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 Igsninger. 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 med salg af de dyreste
maerker, dvs. Svane Kgkkenet (pa franchisebasis) og Tvis kakkener. 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 tilbud. Butiksnettet sgges desuden lgbende udvidet, og der er pt. identificeret 5-8
relevante muligheder i Danmark.

Norge er et fokusomrade med mulighed for 15-18 Svane Kgkkenet butikker pa kort til mellemlangt sigt, hvoraf 8 er bnet.

Tilstedeveerelsen i Sverige er endnu begraenset og omfatter kun Nettoline. Antallet af Nettoline butikker ventes gget, ligesom ledelsen ser
potentiale for etablering af Svane Kakkenet butikker.

Opkab er ogsé en del af strategien om at gge salget, men det vil kun ske, safremt et opkabt selskab kan styrke og udvide markedet og
give synergier.

TCM har ogséa fokus pa onlinehandel, hvor kitchn har mulighed for at @ge sit salg i Danmark. Bestyrelsesmedlem Danny Feltmann
Espersen har stort kendskab til digital eksekvering.
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13,4 % organisk salgsveekst pa et dansk marked, der vurderes at vokse med 1-2 %. Det er imponerende.

2019 blev endnu et godt &r for TCM Group, der organisk Igftede salget med 11,9 % til 1.007 mio. kr. EBIT justeret for engangsposter steg
med 11,2 % til 153,5 mio. kr. Bade salg og EBIT endte indenfor Guidance om 1.000-1.030 mio. kr. i salg og 150-160 mio. kr. i EBIT. EBIT
skal dog rettelig korrigeres for 7 mio. kr. som fglge af, at et lynnedslag i august har medfart ekstraordingere udgifter. Lynnedslaget
medfarte ogsa udfordringer i produktionen, hvilket dog helt er lgst i Q4 2019. Det hele kgrer igen planmaessigt.

Det vigtigste marked er Danmark, der i 2019 stod for 91 % af koncernsalget, og udviste en organisk salgsveekst pa 13,4 %. Det skal ses i
lyset af, at TCM estimerer en underliggende veekst i Danmark pa 1-2 %. TCM har historisk veekstet med en faktor 3 x underliggende
vaekst, men sidste ar var vaeksten betydeligt hgjere. At man kan vokse s& markant i et konkurrencepraeget marked skyldes flere forhold:
Nye forretninger abnes lgbende. TCM har som mal arligt at lancere en ny kakkenserie eller unikke forbedringer. Konkurrenterne er slet
ikke i samme grad innovative. Nye produktlanceringer fglges op af markedsferingskampagner, hvilket skal fa flere folk ind i butikkerne.
Det gger ogsa kendskabet til TCM’s brandede produkter. TCM producerer selv alt bortset fra bordplader i stal, sten og glas.
Egenproduktionen ggr det muligt at producere tilpasset kundegnsker. Nettoline forhandlere i Norge er multibrand. Alle gvrige butikker er
single brand, dvs. kunderne kan kun kgbe TCM’s produkter.

Pengerigelighed hos forbrugerne og nem adgang til at opna lan til lav rente i bankerne giver en hgj kabekraft, og ved valg af kakkener er
det en vigtig parameter, at kunden selv kan sammensaette "gnskekakkenet”. Specialansker koster naturligvis ekstra.
Produktionsfaciliteterne i Aulum og Tvis er indrettet, s& man relativt nemt kan handtere individuel produktion.

Godt halvdelen af salget i Danmark sker B2B (salg til typehusfirmaer, almene boligselskaber, projektsalg og gvrige B2B-kunder). Salg til
B2B-kunder sker med en lavere bruttomargin end ved direkte B2C-salg. Arets bruttomargin er faldet fra 29,2 % til 27,8 %, hvilket
forklares med gget B2B-salg og en hgjere salgsandel af 3- parts produkter som hvidevarer og bordplader, hvor der ogsa er en lavere
margin.

Mens salget i Danmark udvikler sig seerdeles godt, halter det med salget i udlandet, hvor Norge er det starste marked. Udenlandsk salg
faldt saledes med 1,8% til 88,4 mio. kr. Faldet deekker over en fremgang pa 4 % i de brandede forretninger, men altsa et lidt sterre fald i
non-brandede gar-det-selv-butikker.

Driftsudgifterne udgjorde sidste ar 12,5 % af nettoomsaetningen, hvilket er en forbedring fra 13,6 % ultimo 2018. Udviklingen i
driftsomkostningerne viser, at TCM har fordel af stordrift — altsa at salget vokser betydeligt mere end de underliggende udgifter.

Overgangen til IFRS16 standard medfgrer nogle mindre forskydninger i regnskabet (primaert afskrivninger) set i forhold til 2018, hvilket
dog primaert har betydning pa EBITDA og EBITA. EBITA-marginen er fastholdt pa 16,0 %, hvilket er en lille nedgang fra 16,4 % aret far.

Den netto rentebserende gaeld er faldet til 51,7 mio. kr. (90,7). Gearing beregnet som nettorentebaerende gaeld eksklusiv skyldig
selskabsskat delt med justeret EBITDA var ved udgangen af 2019 pa blot 0,31. Selskabets maksimummal er pa 2,25 x, og der er derfor
finansielt rdderum til at optage lan til eventuelle opkgb. Balancen er generelt meget steerk og sund. Det ses ogsa af en soliditetsgrad pa
51,9 %. TCM er seerdeles dygtig til at handtere den investerede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital pa 10,8 % (arbejdskapital
malt i forhold til 12 maneders omsaetning) og en cash conversion rate pa 99,9 % (102,6 % aret far). Pengene kommer ind, far de kommer
pa arbejde igen.

Ledelsen melder temmelig forsigtigt ud for 2020. En organisk veekst pa 3-7 % er overordnet flot, men det blegner i forhold til 11,9 % i
2019, og 10,2 % i 2018. EBIT forventes dog at stige til 158-170 mio. kr. svarende til en vaekst pa 7,5-15,5 % - altsa markant mere end
salgets udvikling. Det pointeres, at veeksten fgrst ventes at indfinde sig i den sidste del af aret. Efter vores vurdering er Guidance sat sa
tilpas lavt, at den nye CEO har gode odds for i Igbet af aret at kunne opjustere. Sagt pa en anden made: Den nye topchef er sikret en god
start p& hans nye position.

Pa generalforsamlingen den 31-03-2020 stilles der forslag om et udbytte pa 5,25 kr. (op fra 4,75 kr. sidste ar). Det svarer til en
udlodningsprocent pa 47 %. For investorerne vil det ved kurs 124svare til et direkte udbytte pa 4,2 %.

Ny topchef

Pr. 01-03-2020 er Ole Lund Andersen stoppet som CEO efter 12 &r pa posten. Han har saledes staet i spidsen for et selskab, der har
veeret igennem en proces med kapitalfonde som ejere, en bgrsnotering og ar for ar haft voksende veekst og forbedret lansomhed. Hans
commitment ses ogsa af, at han i dag ejer 5,2 % af alle aktier i selskabet. Han gnsker nu at hellige sig bestyrelsesarbejdet. Ny topchef er
Torben Paulin, 54 &r gammel, og nuvaerende CEO/bestyrelsesformand i lampevirksomheden Frandsen Group. Han har stor erfaring fra
detailbranchen, herunder som CEO for Nordisk Daek Import og BoConcept. Chefskiftet sker udramatisk og forekommer derfor ogsa
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velovervejet. Bestyrelsen har haft den forngdne tid til at finde den rette person som ny CEO. Torben Paulin har pa sin farste arbejdsdag
vist sit commitment til virksomheden, idet han straks har kabt aktier til en vaerdi af 500.000 kr. ved kab til kurs 125,64. Det ser vi som et
tegn p4, at Torben Paulin virkelig vil TCM Group og tror pa fremtiden.

Selskabets strategi og mal pa kort til mellemlangt sigt

TCM udviser imponerende vaekstrater. Strategien er fortsat at udvide markedsandelen i Danmark og ekspandere i udvalgte markeder.
Indtjening og cash flow skal veere i top opgjort i forhold til branchen for kekkenproducenter. Opkgb er en del af strategien.

Intentionen er at gge same-store salget og deraf ogsa lensomheden i et samarbejde med forhandlere og franchisetagere ved at fa flere
kunder (B2C) ind i butikkerne. Desuden skal der indgas aftaler med nye B2B-kunder. Der sgges vaekst savel i Danmark som i andre
lande. | Danmark har man fundet egnede lokationer i 5-8 nye byer med plads til Tvis kakkener og Nettoline. | Norge er TCM
repraesenteret med alle fire brands. Her ser man basis for en betydelig udvidelse, og intentionen er at udvide antal Svane Kagkkenet
forretninger fra de nuvaerende 8 til 15-18 butikker pa kort til mellemlangt sigt. Derudover er der basis for at &bne nogle fa Nettoline
butikker. Den geografiske udbredelse via Nettoline i Sverige er begreenset. Der er derfor basis for at udvide antallet af Nettoline-butikker,
ligesom der er basis for Svane Kgkkenet butikker i landet.

Onlinesalg via kitchn.dk sker aktuelt kun i Danmark med begraenset effekt pa totalsalget. TCM er dog klar til at geare op for e-
handelsdelen, hvis kunderne udtrykker gnske herom. Mulighederne burde veere store.

Internt i produktionen er der plads til forbedringer. Det kan veere ved overgang til yderligere tre-holds skift, omlaegning til robotfunktioner,
yderligere brug af underleverandgrer m.m. Ledelsen vurderer, at den nuvaerende produktionskapacitet kan deekke et salg pa 1,2-1,3 mia.
kr. far der bliver behov for store investeringer. | den forbindelse skal det naevnes, at der er indgaet option pa keb af jordarealer, der
stgder op til hovedfabrikken i Tvis. Ledelsen har lagt en strategi, som pa sigt giver mulighed for yderligere vaekst, forbedring af
lsnsomheden ligesom produktionen kan fglge med vaeksten

Anbefalingen er hold pa kort sigt men fortsat kgb pa langt sigt.

TCM har stor succes pa det danske marked. Det daekker over mange ars hardt og malrettet arbejde, hvor man farst har abnet butikker,
skabt en kundebase, som har sikret beeredygtig veekst. | takt med at kundebasen er blevet opbygget rettet mod B2C-segmentet, er der
satset malrettet pa at skabe kontakter til store B2B-kunder. Dette salgsarbejde tager lang tid, og sker derfor kun i de butikker, der har
veeret abne en del ar, og hvor gkonomien kan beere allokering af salgskraefter til et langstrakt B2B-salg. Da indtjeningsmarginerne sa
ogsa er lavere i B2B-salget, skal der vaere vaegtige grunde til at satse pa B2B. B2B-relationerne vil dog oftest vare ved i mange &r og
gore risikoen lavere overordnet set. Da mange af butikkerne i Danmark har veeret operationelle i mange ar, har de veeret bidragende til at
abne B2B-markedet.

Sa langt er man ikke i Norge. Her satser de nye franchisetagere i farste omgang pa salg B2C. Salget i udlandet skuffer med et fald p& 1,8
%, men dog med en fremgang i de brandede forretninger i Norge pa 4 %. Sa ogsa det norske marked udviser veekst. Men det kan og
skal blive meget bedre — ogsé over tid med abning af salg B2B.

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

Produktionsmaessigt er der kapacitet til at fglge med en fortsat hgj efterspagrgsel. Robotteknologi er ved at blive implementeret i udvalgte
og besveerlige rutineopgaver, ligesom man er ved at indfgre 3-holds drift pa fabrikkerne i Tvis og Aulum. TCM estimerer, at den
nuveerende produktionskapacitet kan handtere en omseetning pa 1,2-1,3 mia. kr., far der bliver behov for at investere i nye lokaler,
maskiner m.m. Med de nuveaerende vaekstrater svarer det til ca. 2 &r mere. Geografisk kan TCM med de nuveerende produktionsfaciliteter
ikke udvide aktiviteterne leengere veek end 800-1.000 km fra Tvis/Aulum. | sa fald bliver transportudgifterne uforholdsmaessigt for store.

Vi vil dog ikke helt afskrive 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.

TCM begunstiges i disse ar af en hgj byggeaktivitet med deraf afledt behov for nye kakkener. Kgb og salg af fast ejendom ligger fortsat
ogsa hgijt, og mange kabere veelger straks at f deres eget praeg pa kekkenet med udskiftning fra gammelt til nyt. Lav rente giver
finansielt rdderum hos forbrugerne til udskiftning af kekkener. Risikoen er, at vi pa et tidspunkt rammer muren, hvilket kan indtrzeffe ved
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en kraftig stigning i renten, og et efterfglgende fald i boligpriserne. Eksogene chok udefra i form af eksempelvis Corona-virussen kan til
en vis grad ogsa fare til tilbageholdenhed i forbrugernes kabelyst (afhaenger af udbruddets omfang og tidsmaessige lzengde).

Heldigvis er forretningen bygget fornuftigt op, idet ca. 80-85 % af salget vedrarer renovering/udskiftning af bestdende kakkener, hvorved
man er mindre afhaengig af udviklingen i nybyggeriet. Desuden er halvdelen af salget B2B. Her tegner boligselskaber sig for en betydelig
og stigende efterspgrgsel med lgbende behov for udskiftning af kakkener og bad i lejeboliger. Der er dog primeert tale om kagkkener i den
billige prisklasse. Mindre rentestigninger vil neeppe fa en naevneveerdig negativ betydning pd TCM’s afsaetning og vaekstmuligheder. Det
vil kun ske ved en hard opbremsning i gkonomien i Skandinavien, primaert Danmark.

TCM-aktien steg med 38 % sidste ar og sluttede 2019 i kurs 126. Efter en optur primo aret til 145 er aktien faldet tilbage til 125-niveauet
igen. Der stilles et udbytte pa 5,25 kr. i udsigt med fragang dagen efter generalforsamlingens afholdelse 31-03-2020. Hvis ledelsen
konservative Guidance for 2020 nas, handler aktien til en P/E 10 ved kurs 124 Kurs/indre vaerdi ligger pa 2,6.

Vi har tidligere beskrevet aktien som betydeligt undervurderet. Henset til makrogkonomiske udfordringer finder vi dog aktuelt aktien fair
prissat. Kortsigtet seenker vi til Hold men fastholder Kab pa langt sigt.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Steerk balance, lav gearing og hgj soliditetsgrad giver rdderum til vaekst via opkeb. Udbyttet szettes op til 5,25 kr. pr. aktie svarende til en

udlodningsprocent pa 47. 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 daekker 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 rummer veekstmuligheder.

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

Der er mange store og mindre konkurrenter. Aktien er noteret i small-cap indekset, og der er forholdsvis lav bgrsomseetning. Det er
vanskeligt at skabe positiv interesse for selskabet, der kun har veeret bgrsnoteret siden november 2017.

Muligheder
TCM har fokus pa Norge, der rummer betydeligt veekstpotentiale. Sverige rummer ogsa betydeligt potentiale, og i dette land er man indtil

videre kun eksponeret mod Nettoline. Indsatsen er indtil videre begraenset pa e-handel, men her er der vaekstmulighed iseer for gar-det-
selv-kakkener. P4 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 arbejdslgshed og voksende radighedsbelgb i de danske familiers
husholdning, vil en betydelig rentestigning kunne fare til nedgang i efterspargslen pa udskiftning af kekkener. Risikoen er, at vi befinder
os teet pa toppen af det nuvaerende konjunkturforlgb. Worst case er et pludseligt "eksogent chok”, der kan lamme afsaetningen og uden
varsel udlgse hérd priskonkurrence.
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Regnskabstal

mio.kr.
Omseetning
Justeret EBITA
EBIT

Resultat far skat
Nettoresultat

Antal ansatte gns.

Aktiver

Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Arbejdskapital netto
Nettorentebaerende geeld
Egenkapital

Justeret EBITA %

Egenkapitalforrentning %

Resultat pr. aktie
Udbytte
Indre veerdi

2016 er proforma tal.

Seneste analyser:

Dato Kurs
20-11-2019 112
16-08-2019 111
09-05-2019 113
05-03-2019 106

2016
600
86
60
45
32
336

796
523

108

171
340

14,4
NA

3,5

34

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

2017
817
123

81
67
48
410

806
569

85

226
305

15
14,9

4,8

30,5

Anbefaling:

Kort sigt

Kab
Kab
Kab
Kab

2018 2019 2020E
900 1.007 1060
148 161 170
138 147 165
132 142 160
104 111 124
458 489 500
844 911 930
560 551 550

88 111 110
-94 -109 -114
91 52 40
409 473 540

16,4 16,0 16
29,1 25,2 24,5
10,4 11,1 12,4
4,75 5,25 5,75
40,9 47,3 54

o o

Langt sigt

Kgb

Kgb

Kgb

Kagb 4,75 kr. udloddet i udbytte 16-04-2019

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning 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, 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 opstéet tab eller
manglende fortjeneste som falge af at rad og forslag falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet
fortjeneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behzeftet

med risiko for tab.
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