AKTIEINFQ e
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter arsregnskab 2021

TCM opnaede en like-for-like salgsvakst i ni-
veauet 11 % i 2021. Indtjeningen kunne ikke folge
med op i samme tempo som folge af forsynings-
udfordringer og stigende ravarepriser. TCM har
iveerksat prisstigninger for at kompensere herfor.

B [ perioden 2017-2021 har TCM loftet sit salg fra 817 mio.
kr. til 1.108 mio. kr., nettoresultatet fra 48 mio. kr. til 111
mio. kr. og resultat pr. aktie fra 4,51 til 11,54 kr. Baseret pa
kursen pr. 31-12-2021 svarer det til P/E 13,8.

B For 2022 guider selskabet en stigning i omsetningen pé
4-11 % til 1.150-1.225 mio. kr. EBIT for serlige poster ven-
tes at stige til 140-170 mio. kr.

B Pr arsskiftet havde TCM 93 brandede butikker, idet abning
af tre Svane Kokkenet butikker i tre norske byer er udskudt
til forste og andet kvartal. Derudover er der planlagt db-
ning af 2 andre butikker. Abning af nye butikker fortsztter
sdledes i bade Danmark og Norge, og ledelsen forventer at
denne tendens fortsatter pa kort til mellemlangt sigt.

B Pie-handelsdelen har man fusioneret kitchn.dk med Cele-
bert, der har en steerk position i dette segment. Det danner
baggrund for abning af e-handel i bade Sverige og Norge i
indevaerende ar.

AKTUEL KURS: 133

Bers: MidCap indekset
Markedsveerdi: 1.219 mio. kr.

Antal aktier: 9.168 mio. (korrigeret for
egne aktier ultimo 2021)

Malsztningen er arligt at udlodde 40-60 % af arets netto-
overskud. Pa generalforsamlingen stilles der forslag om en
udlodning af 6 kr. (payout-ratio pa 48,6 %) svarende til 54
mio. kr. (korrigeret for egne aktier).

Fremadrettet er der risiko for at boligpriserne har top-
pet, og at renten snart begynder at stige. Det vil pavirke
B2C-salget negativt, men B2B-salg pa cirka halvdelen af
koncernomseetningen giver en balancerende effekt. Sel-
skabet er konjunkturfelsomt ved rentestigninger, faldende
huspriser og oget arbejdsleshed.

Prissaetningen er lav med en estimeret P/E 2022 pa 10,0.
Aktien er sé lavt prissat, at den kan overvejes af investorer,
der kan se det langsigtede potentiale i dette solidt funde-
rede selskab.

AKTIEVURDERING

B Selskabet har en strategi om at foretage opkeb primeert i

Skandinavien og sekundeert i Europa, safremt de passer Kursudvikling 0-6 mdr.: 125-145 inkl. udlodning
ind i strukturen. Gearingen er steget som folge af sidste ars Kursudvikling 12-18 mdr.: 145-170
udlodning af ordinzert og ekstraordineert udbytte, opkeb af Generalforsamling: 05-04-2022

egne aktier og Celebert-transaktionen. Gearingen er dog

ikke hgjere, end at der er finansielt raderum til at foretage Naste regnskab: Q1 den 18-05-2022

yderligere opkeb.
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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.
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Like-for-like vaekst i 2021 pa ca. 11 % til en omsatning pa 1.108 mio. kr. Vaek-
sten er drevet af alle tre brands. Pa de udenlandske markeder var veksten
endda pa hele 16,7 %. Forsyningsudfordringer og stigende inputpriser pres-
sede indtjeningen. TCM har iverksat prisstigninger for at forbedre indtje-
ningen.

Ar for ar vokser TCM Group mere end det underliggende marked for kekkener, bad- og
garderobeskabe. Rapporteret steg salget sidste ar med 8,2 %, hvilket dog skal korrigeres
for frasalget af en Svane Kokkenet butik i Kebenhavn og fusionen af kitchn-aktiviteter-
ne ind i e-handelsvirksomheden Celebert, som TCM har kebt 45 % af. Like-for-like var
salgsfremgangen saledes pa ca. 11 %, hvilket ogsd var niveauet for udviklingen pa det
storste marked i Danmark (91 % af salget). I udlandet, dvs. primeert Norge, steg salget
med 16,7 %, hvilket blandt andet skyldes flere butikker i landet end éret for. Antal bran-
dede butikker steg sidste ar pa koncernniveau med 3 til 93 styk. Svane Kokkenet dbnede
i centrum af Kgbenhavn, Tvis Kokkener etablerede en ny butik i Roskilde, Nettoline
dbnede butikker i Koge, Fjerritslev og Randers, mens to mindre butikker i Tvis Kokke-
ner og Nettoline blev lukket. Den storste vaekst opnaede man i gor-det-selv segmentet
(Nettoline og e-handel).

Hovedparten af salget sker i Danmark, mens resten deekker over primeert Norge, lidt i
Sverige, Island og Feergerne. E-handel udger fortsat en beskeden del af omsztningen.
Kitchn.dk var udset som selskabets satsning pa e-handel, men sidste ar valgte man at
fusionere kitchn.dk ind i Celebert, som TCM kebte en ejerandel pa 45 % af. Celebert
har stor erfaring indenfor e-handel med etablerede salgskanaler som billigskab.dk, Ce-
lebert og Just Wood. Med denne fusion keber TCM sig ind pa e-handelsmarkedet via
en allerede staerk partner pa omradet i stedet for at anvende betydelige ressourcer pa at
ga selv og at skulle tage kampen op mod blandt andre Celebert. Kgbsprisen pa 29 mio.
kr. er betalt, hvortil kommer et earn-out element i det feelles projekt, ligesom TCM har
option pa keb af den resterende aktiepost pa 55 %. Samtidig har man sikret sig at blive
leverander til den faelles virksomhed. E-handel rummer betydeligt veekstpotentiale pa
bestaende og nye markeder.

Indtjeningen fulgte ikke med op i samme tempo. Det skyldes en teknisk effekt af frasal-
get af Svane Kokkenet butikken i Kebenhavn, fusionen med Celebert, eendret produkt-
miks med forholdsvis hgjere veekst pa gor-det-selv produkter (Nettoline og e-handel)
og 3. parts produkter (lavere marginer), udfordrede forsyningskeder og stigende rava-
repriser. Som folge af stigende révarepriser har TCM haevet salgspriserne, hvilket med
en forsinkelse vil gavne indtjeningen. Bruttoresultatet, driftsomkostninger, EBITDA
og EBIT faldt marginalt set i forhold til 2020, men alligevel opnadede TCM en justeret
EBITDA-margin pa 14,0 % og en justeret EBIT-margin pé 12,4 %. De ekstraordinzre
poster var pa +0,7 mio. kr., hvilket deekker over udgifter pa 14,0 mio. kr. relateret til
Covid-19 og forsyningsudfordringer og 1,3 mio. kr. til omstrukturering. Det blev mod-
svaret af en gevinst fra Celebert/kitchn.dk fusionen pa 13,5 mio. kr. og 2,5 mio. kr. fra
salget af Svane Kokkenet butikken i Kebenhavn.

Arets resultat endte pa 110,7 mio. kr. mod 102,2 mio. kr. aret for. De frie pengestrom-
me var negativt pavirket af en @endring i arbejdskapitalen, forleengede betalingsfrister
for moms og betaling af indkomstskatter og endte pa 44,5 mio. kr. mod 101,0 mio. kr.
dret for. Arbejdskapitalen udgjorde -7,4 % af nettoomsaetningen mod -11,4 % aret for.
Den primzere arsag til eendringen i arbejdskapitalen er @get investering i varelagre for
at opretholde en buffer af komponenter og ravarematerialer for at give leveringssik-
kerhed. Cash conversion var i 2021 pa 58,3 % mod 85,8 % aret for. Den rentebaerende
nettogeld er oget med 242,4 mio. kr. til 199,5 mio. kr., hvilket skyldes udlodning af
udbytte pa 130 mio. kr. og opkeb af egne aktier for 136 mio. kr. frem til 31-12-2021.
Den samlede ramme for opkeb af egne aktier pa 150 mio. kr. er gennemfort i lobet
af februar.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

Omsaetningsvakst pa 4-11 % til

1.150-1.225 mio. kr. EBIT (ekskl.

engangsomkostninger) forventes i
niveauet 140-170 mio. kr.

Korrigeret for den frasolgte Svane

Kgkkenet butik i Kebenhavn og

fusionen af kitchn.dk og Celebert

steg omseetningen sidste ar med ca.
11 %.

Der vil i 2022 blive abnet fem nye
brandede butikker i Danmark og
Norge.

Pé generalforsamlingen stilles for-

slag om bemyndigelse til udlodning

af 6 kr. pr. aktie i udbytte (svarer til

54 mio. kr.) og mandat til eventuelt

at udlodde 25-75 mio. kr. i ekstraor-
dineert udbytte.

HBJDEPUNKTER FOR 2021

Like-for-like salgsvaekst i ni-
veauet 11 %. Resultat pr. aktie
er steget med 12,7 %
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Gearingen er steget til 1,33 x lobende tolv méaneders EBITDA, hvilket ligger markant under selskabets maksimumsmal pa 2,25.

Balancen er pa 907,3 mio. kr., hvoraf egenkapitalen udger 419,7 mio. kr. svarende til en soliditetsgrad pa 46,3 %. TCM er saledes et meget
velkonsolideret selskab med en steerk balance.

Indtjening pr. aktie var i 2021 pa 11,54 kr. Dermed handler aktien ved nuvaerende kurs til en P/E pé blot 11,4, hvilket er lavt for et selskab,
der arligt vaekster sit salg i niveauet 10 %, vinder markedsandel pa det danske marked for kekkener, har en uudnyttet kapacitet pa de nu-
vaerende tre fabrikker og dermed har plads til fortsat veekst uden store investeringer, opretholder en hej indtjening trods udfordringer med
forsyningerne og egede ravarepriser, har indfert prisstigninger til gavn for indtjeningen fremadrettet, som udlodder 40-60 % af nettoover-
skuddet i ordinzrt udbytte med chance for ekstraordineert udbytte, har plads til fortsat opkeb af egne aktier, og som har en plan for at udvide
forretningen i forste omgang i Norge og siden hen pé visse andre markeder.

I 2022 estimerer Aktieinfo et resultat pr. aktie pd 13,3 kr. baseret pa en omsaetning pa 1.200 mio. kr., et EBIT-resultat pa 160 mio. kr. og et
nettoresultat pa 120 mio. kr. Dermed kan vi estimere P/E 2022 til 10,0. Langsigtet rummer TCM god value-for-money.

Fortsat fremgang i vente i 2022

Idrene 2017-2021 har TCM loftet sit salg med gennemsnitligt 8,9 %, EBIT med 17,8 % og nettoresultatet er steget fra 48,0 mio. kr. i 2017 til
110,7 mio. kr. i 2021. TCM har formaet at vokse mere end det underliggende kokkenmarked i Danmark, og man har veret begunstiget af
faldende rente, stigende beskaeftigelse, oget radighedsbelob hos de private forbrugere samt stigende priser og hej aktivitet pa ejendomsmar-
kedet. Selvom vi har set de forste tendenser mod kommende rentestigninger med deraf afledt forventede fald i boligpriserne, forventer TCM
ogsd i 2022 fremgang. Organisk ventes salget af vokse med 4-11 % til 1.150-1.225 mio. kr. EBIT for seerlige poster ventes at stige til 140-170
mio. kr. mod 138,4 mio. kr. i 2021. Ledelsen har papeget, at de igangsatte prisstigninger overfor kunderne giver en positiv effekt pa indtje-
ningen men med en forsinkelse. Hvis vi lander i den nedre del af udmeldt interval for EBIT vil det veere skuffende, idet man sa ikke lykkes
med at kapitalisere pd en stigende omsaetning, ligesom vi ma ga ud fra, at man i EBIT-estimatet har indregnet en del af den ventede helars
effekt pa 8-10 mio. kr. til EBIT, som partnerskabet med Celebert gradvist vil bidrage positivt med pa érsbasis med fuld effekt formentlig fra
2023. Vi anser derfor ledelsens udmelding for EBIT som meget konservativ.

Her to maneder inde i dret er der naturligvis en raekke usikre forhold omkring Guidance for dret. Kan de ivarksatte prisstigninger kom-
pensere for eventuelle fortsatte prisstigninger pa ravarer? Forbedres/stabiliseres forsyningssituationen? Hvordan vil en stigning i renten i
Danmark eller udsigten hertil, pavirke selskabets markedssituation og forbrugeradfeerden? For at imedega forsyningsproblemer har TCM
opbygget ekstraordineert store lagre. For at imodegé en nedgang i B2C-omszaetningen ved markant stigende rente, har TCM i arevis opbygget
en god position i B2B-markedet i Danmark med langvarige relationer til typehusfirmaer, ejendomsselskaber, almene boligselskaber m.fl.,
der lobende skal have indsat nye kokkener og bad eller foretage udskiftninger. B2B-salget star for ca. 50 % af koncernomszetningen. Det er
en god buffer mod et pludseligt fald i B2C-omseetningen.

Sadan vil TCM sikre to-cifrede arlige vaekstrater pa kort til mellemlangt sigt

Selskabets mal er at oge omszetningen med to-cifrede procentuelle vaekstrater pa kort til mellemlangt sigt. For aktionzrerne er det
vigtigt, at veeksten sker pa en lonsom made, idet TCM ikke gir pa kompromis med rentabilitet og cash-flow. Pa de indre linjer vil
man fortsat investere i og optimere produktionen, siledes at man opnar hejere effektivitet pa de tre nuverende fabrikker. Samtidig
skal investeringerne bidrage til at reducere energiforbruget, ligesom input til produktionen skal veere beeredygtig, fx ved udelukken-
de at gore brug af trae fra FSC-certificeret skovbrug m.m. Investeringer i produktionsfaciliteterne skal oge effektiviteten og forbedre
kvaliteten.

Innovation er vigtigt for hele tiden at kunne appellere til forbrugerne, og derfor vil man fortsat labende udvikle nye produktkatego-
rier, tilfoje ekstra funktioner til bestdende produkter m.m. Innovation sker in-house via egne designere og arkitekter.

TCM forfolger en multi-channel strategi i form af fysiske butikker, som der lobende ébnes stadig flere af, og e-handel.

Svane Kgkkenet s butiksnetveerk er fuldt etableret i Danmark, hvor man dog fortsat ser potentiale for at ege salget bade B2C og B2B.
I Norge er mélet at abne 8-10 Svane-butikker og bringe antallet op til 18-20 Svane-butikker. 3 butikker er planlagt dbnet tidligt i 2022.
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B2B-konceptet i Danmark vil sandsynligvis kunne overfores til det norske marked, men forst skal markedet modnes med &bning af stadig
flere Svane Kokkenet butikker. Det tager tid at skabe sadanne langvarige B2B-relationer, men effekten vil veere stor, hvis man opnar gen-
nembrud i Norge pa sigt.

Der er fortsat basis for abning af nye Tvis Kekkener butikker i Danmark. Brand-kendskabet skal ages i takt med udvidelsen af forhandler-
nettet og sikre mersalg. Nettoline salges i bide Danmark og Norge, og ledelsen planlaegger abning af stadig flere butikker.

Onlinedelen rummer vakstpotentiale, og via ejerskabet af Celebert har man sikret sig adgang til dette marked. I 2022 vil der blive startet
e-handelsaktiviteter i Sverige og Norge, og sa vidt vi vurderer det, pa sigt ogsa helt nye neermarkeder.

Opkeb i Skandinavien og Europa er ogsa en del af strategien. Pa det store svenske marked, der er preeget af stor konkurrence, er man fore-
lgbigt kun til stede med Nettoline og med virkning fra i ar ogsa med e-handel. Opkeb i neermarkeder som Tyskland, UK og Benelux er ogsa

muligheder, men i sd fald skal man samtidig kunne fa adgang til lokal produktion, idet transportudgifterne ellers bliver for tunge.

Den nuverende kapacitet pa fabrikkerne i Aulum og Tvis kan efter lobende kapacitetsforbedringer klare en omsaetning i niveauet 1,6-1,7
mia. kr. uden at oge investeringerne markant.

Ledelsen har fremlagt en plan, der sigter mod lensom veekst bade organisk og via opkeb. At man sandsynligvis vil kunne efterleve denne
plan, gor kun aktien endnu mere interessant for langsigtede investorer.

STYRKER SVAGHEDER

Stigende og steerk markedsposition i Danmark med vel- Kokkenbranchen er konjunkturfelsom og kendetegnet af
kendte brands i alle prisklasser. Asset light model hvor bu- mange store og mindre konkurrenter. Man er atheengig af de
tikkerne drives af forhandlere. Lav gearing giver raderum til selvstaendige forhandleres indsats i salgsleddet.

vaekst via opkeb, hgje udbytter og opkeb af egne aktier. 90
% af produktionen sker efter ordre og medferer lav
pengebinding og sma tab pa debitorer. Fabrikker-
nes kapacitetsgraense nas forst ved en estimeret
omsatning pa 1,6-1,7 mia. kr. Via fusionen
mellem kitchn.dk og Celebert dbner man
for alvor pé e-handelsdelen.

TRUSLER

Som delvist konjunkturatheengigt selskab
vil en markant stigning i renten kunne fore

MULIGHEDER

Svane Kokkenet vil abne flere butikker i Nor-
ge. Her er der mulighed for at udvide med

B2B-salg. Pa e-handelsdelen abner man i ar i til lavere eftersporgsel efter kokkener, bad- og
béde Sverige og Norge. Pa sigt kan ekspansion i helt garderobeskabe. Forbrugernes (B2C) lyst og evne
nye lande veere en mulighed for de dyreste produkter, hvis til udskiftning af kekkener m.m. vil alt andet lige vaere
man kan indga aftaler med eksisterende, veldrevne butiks- hojere i ar med lav finansieringsrente. Stor konkurrence pa
keeder som partnere udvalgte steder. markedet.

4 | Analyse af TCM Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 3. marts 2022



AKTIEINFQ e
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter arsregnskab 2021

OM TCM GROUP A/S

TCM Group er Skandinaviens tredjestorste producent af kekkener, badeverel-
ses- og garderobemebler i dansk design og med produktion pa to fabrikker i
Tvis og en i Aulum. TCM Group ger brug af en multi-brand strategi med Svane
Kokkenet som det primaere brand, mens de gvrige brands er Tvis Kokkener og
Nettoline, der samlet dakker hele prisspektret. Desuden szlges kokkener som
private label (salg af TCM s produkter under kundens navn) gennem bygge-
markedskeeder i Danmark og uathangige kekkenforretninger i Norge. TCM
Group er leverandor til den 45 % ejede e-handel kokkenvirksomhed Celebert
(ejerandel er kebt primo juli i 4r), som opererer gennem de forskellige brands
kitchn.dk, billigskabe.dk, Celebert og Just Wood.

Salget sker via ca. 140 lokale forhandlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf de
93 er brandede butikker. Malsatningen er at dbne fem nye brandede butikker
i 2022. Danmark er det afgerende marked med en andel af salget pa 91 %. I
Danmark selges alle brands via selvsteendige kokkenforhandlere (Svane Kok-
kenet pa franchisebasis), mens private label bestar af salg til byggemarkeder i
Danmark, Norge, Island og Faeroerne.

Ca. 95 % af de indkebte spanplader fremstilles med 70 % affaldstree fra dansk
industriproduktion, herunder TCM Group. TCM har en ambition om, at man
i lobet af 2022 udelukkende gor brug af tra fra baeredygtigt FSC-certificeret
skovbrug. 91 % af alle input til produktionen produceres i Europa, heraf 54 % i
neertliggende lande som Danmark, Tyskland og Sverige. Det sker for at reducere
klimabelastningen. 9 % af input til produktionen kommer fra Asien. Man har
investeret i en reekke tiltag, der samlet har reduceret selskabets CO2 udslip med
25 % 12021.

Svane Kgkkenet 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 salges gennem brandede butikker
i Danmark og Norge.

Tvis Kokkener er det naststorste brand med produktion efter ordre med mu-
lighed for indarbejdelse af individuelle kundeonsker. Der er tale om et stort
sortiment med kekkener i alle prisklasser med salg via forhandlere i Danmark,
Ferperne og Norge.

Nettoline fremstiller kokken-, bad- og garderobeinventar rettet mod gor- det-
selv segmentet med produkter i god kvalitet til konkurrencedygtig pris med salg
via forhandlere i Danmark, Norge, Sverige, Island og Feergerne.

Privat label salg sker i Danmark, Norge, Island og Feergerne. E-handel sker via
Celebert i Danmark, men udvides til Sverige og Norge i 2022.

B2B-salget deekker typehusfirmaer, almene boligselskaber, projektsalg og ovrige
B2B-kunder og ligger pa ca. 50 % af koncernomsztningen. 80-85 % af salget
stammer fra renoveringsopgaver, hvilket ssmmen med en hej B2B-andel gor
selskabet mere robust overfor ekonomisk afmatning fremfor salg rettet mod ny-
byggeriet.
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B Hvert ar lanceres nye, innovative produkter eller unikke tilfojelser udviklet af
selskabets egne designere og arkitekter. I 2021 har TCM Group lanceret nye
produkter i alle tre brands. I Svane er farvevalget i den populeere S19 serie blevet
udvidet, fronter er udvidet med finérudvalg med hvidtonet eg, og man har til-
fojet massive egetraesskuffer. Nyt elegant greb kan anvendes p4 alle eksisterende
fronter. Tvis har lanceret en kombination af de to populere design M-line og
Momento, hvor massivtresfronter kombineres med mat laminat. Finérudvalget
er desuden blevet udvidet med hvidtonet eg og tilfojelse af massive egetraesskuf-
fer. Nettoline har udvidet antallet af farvevalg i de populare design Tirano og
Stecca, ligesom en gron lage af genbugsmaterialer er blevet introduceret.

B TCM har lav kreditrisiko angdende de enkelte forretninger med afdekning via
bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da over 90 % af produktionen
udfores pa grundlag af indgdede kundeordrer, er der normalt ikke behov for
pengebinding i store lagre af feerdigvarer. TCM er saerdeles dygtig til at handtere
den investerede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital pa 7,4 % (ar-
bejdskapital malt i forhold til 12 méneders omsetning) og en cash conversion
rate pa 58,3 %.

B TCM beskeftigede gennemsnitligt 504 ansatte ultimo 2021.

B Ledelsesgruppen bestar af CEO Torben Paulin (fodt 1966) og CFO Mogens El-
brond Pedersen (fodt 1975). Sanna Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsbor-
ger, fodt 1966) er formand for bestyrelsen, der bestar af fem meget kompetente
medlemmer.

B TCM Group blev barsnoteret til kurs 98 den 24-11-2017. Selskabet har en stra-
tegi om drligt at udlodde 40-60 % af nettooverskuddet. Der er desuden kebt
egne aktier for 150 mio. kr. Aktiekursen steg sidste ar med 14,4 % og lukkede
31-12-2021 i kurs 159.

B Aktioneerforhold: Pr. 31-12-2021 ejer folgende aktieposter pa over 5 %: ATP
10,2%, BI Asset Management 8,6 %, Paradigm Capital Value Fund 8,4 %, Han-
delsbanken Fonder 7,1 % og Luxempart 5,6 %. TCM ejer egne aktier svarende til Grou
8,3 %. Der foreligger ikke tal for antal aktionaerer og geografisk fordeling. P

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 méaneders sigt 12-18 maneders sigt
09-12-2021 158 150-175 175-210

09-09-2021 161 150-175 175-210

27-05-2021 163 150-185 185-210

03-03-2021 140 125-150 (udbyttekorrigeret) 150-175 (udbyttekorrigeret)
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AKTIEINFQ e
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter arsregnskab 2021

Omsztning 900 1.007 1.025 1.108 1.200
Justeret EBITDA 156 174 161 155 185
EBITA 146 154 142 140 165
Justeret EBIT 140 154 140 138 160
Resultat for skat 132 142 131 136 150
Nettoresultat 104 111 102 111 120
Antal ansatte gns. 458 489 483 504 505
Aktiver 844 911 929 907 925
Immaterielle aktiver 560 551 543 546 550
Materielle aktiver 88 111 133 146 150
Arbejdskapital netto - 94 -109 -117 -82 -100
Nettorentebaerende geeld 91 52 -43 199 140
Egenkapital 409 473 574 420 490
Justeret EBIT margin % 15,6 15,3 13,6 12,4 13,3
Egenkapitalforrentning % 29,1 25,2 19,5 22,3 26,4
Resultat pr. aktie 10,4 11,1 10,2 11,5 13,3
Udbytte 4,75 0 13,0* 6,0 6,5
Indre veerdi 40,9 47,3 57,4 45,8 54,4

* Det ordinzere udbytte for 2020 var 5,5 kr. plus ekstraordinaert 7,5 kr. relateret til 2019, hvor man ikke foretog udlodning. Vi estimerer et gen-
nemsnitligt antal udestdende antal aktier pa 9 mio. ultimo 2022. Tal for 2022 er udtryk for Aktieinfos estimater.

I millioner kroner
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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 udforte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller
John Stihgj ejer ikke 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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