Analyse af TCM Group A/S 5. marts 2019

TCM Group har igen i 2018 styrket sin markedsposition, skabt en flot indtjeningsfremgang, nedbragt geelden og fastholdt en hgj
cash conversion rate. Der foreslas et udbytte pa 4,75 kr. Aktien handler til en P/E 2019E pa blot 8,9. Kgb er fortsat anbefalingen.

e Ved Q2 regnskabet forhgjede TCM sin Guidance for 2018. Selskabet levede op til disse forventninger ved at lande en
omsaetning pa 900 mio. kr. svarende til en organisk salgsveekst pa 10,1 %. Det er imponerende henset til, at markedet i
Danmark, der star for 90 % af salget kun voksede med 2-3 %. Dermed beviser TCM pa ny, at det er muligt at vinde
markedsandel trods en intensiv kamp mod andre store konkurrenter.

e TCM venter en organisk salgsveekst i 2019 pa 7-11 %, hvilket vil veere imponerende, da det underliggende marked i
Danmark kun ventes at vokse med +1-2 %. | s fald vil det veere overbevisende, at TCM i endnu et ar performer langt
bedre end det underliggende marked.

e TCM har lagt en plan for abning af nye butikker i Norge. Malet er 8-12 nye butikker pa kort til mellemlangt sigt (to er
abnet eller pa vej til det). Herudover er der mulighed for andre veeksttiltag. Vi ser isser mulighed for ekspansion i Sverige
for s& vidt angar Svane Kgkkenet, Nettoline og online (kitchn forhandlere skifter til Nettoline). Det er oplagt at udvide
med salgsindsats i nabolandene, der har en lignende efterspgrgsel. De enkelte brands, der har hver sin profil (og
prispunkt), kan afprgves malrettet.

e Den finansielle situation er staerk. Gaelden er nedbragt, cash-flowet udvikler sig flot og selskabet udviser en imponerende
evne til cash conversion. Finansielt kan man klare et nyt opkab i mindre malestok, safremt et godt tilbud matte vise sig.

e Investeringsbehovet er begreenset, da de nuveerende produktionsfaciliteter har plads til handtering af betydelig stgrre
volumen. Der er tale om en "asset light” forretningsmodel.

o Ejerstrukturen preeges af en ny gruppe af langsigtede investorer, ligesom ledelsen selv har en stor ejerandel.

e Den starste risiko er konjunkturudviklingens pavirkning af boligmarkedet. Det er get godt i mange ar. Her skal man dog
bemaerke, at 80-85% af det nuveerende salg omfatter renovering/ udskiftning af kekkener, hvor almene boligselskaber
udger en vaesentlig og stigende del af B2B salget. Lejeboliger skal Igbende have udskiftet kakkener uanset hgj- eller
lavkonjunktur. Det reducerer til en vis grad afheengigheden af boligmarkedet og renteudviklingen.

e Det er imponerende, at TCM er i stand til ar efter ar at vokse vaesentligt mere end det underliggende marked, der ellers
er preeget af hard konkurrence. Det skyldes selskabets steerke position pa B2B markedet.

e Vianbefaler kgb af aktien p& bade kort og langt sigt. Desveerre indebzerer noteringen i Small-cap indekset, at likviditeten
i aktien er lav, og der er begreenset analytikerdaekning. Det reducerer interessen hos de private investorer.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 106 Kort sigt: Kab
Bars: SmallCap indekset Langt sigt: Kab
Markedsveerdi: 1.060 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 100-115
Antal aktier: 10 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 115-125
Neeste regnskab: Q1 regnskab 07-05-2019 Tidligere anbefaling: Kagb/Kgb den 22-11-2018 ved kurs 100
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e o Hgj/lav siden bgrsnotering 24-11-2017: 117,2 / 88

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 den tredjestarste kgkkenproducent i Skandinavien. Produkterne omfatter kekkenmoduler, bordplader, skydedgre,
tilbehgr samt levering af hvidevarer. Der er tale om en multi-brand strategi, der deekker hele prisspektret. Svane Kgkkenet er det
starste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis Kgkkener, Nettoline og kitchn.dk. Hertil kommer private label salg. TCM anvender
udelukkende FSC-certificeret tree til de massive bordplader, og der er en hgj andel af genbrugsmaterialer i skabe og fronter.
Alts& en miljgvenlig profil.

e Hovedkontoret ligger i Tvis naer Holstebro. Produktion sker pa to fabrikker i Tvis og en i den neerliggende by Aulum.
Produktionen er preeget af en fleksibel arbejdsstyrke, og der er fortsat tilstraekkelig kapacitet til at klare udvidelse af
forretningsomfanget. De Igbende investeringer er derfor af begraenset starrelse.

¢ Danmark er det afggrende marked og udggr 90% af salget, der foregar gennem ca. 125 forhandlere i Danmark og
Skandinavien, hvoraf 65 er brand’ede forhandlere af de dyreste meerker Svane Kagkkenet og Tvis Kgkkener. | Danmark saelges
alle brands via selvsteendige kakkenforhandlere (Svane Kakkenet pa franchisebasis), mens private label bestar af salg til
byggemarkeder. | Island szelges Nettoline og private label, hvilket ogsé geelder for Faergerne med tilleeg af Tvis-maerket. | Norge
seelges Svane Kgkkenet, Tvis Kgkkener, Nettoline og via private label. Sverige omfatter indtil videre kun salg af kitchn via
forhandlere. De forventes at overga til Nettoline-navnet, sa Nettoline bliver fysiske butikker og kitchn reserveret til e-handel.

e B2B-salget udgar over 50 % af koncernomsaetningen, og 80-85 % af salget omfatter opgaver med renovering og udskiftning af
kakkener. B2B omfatter aktivitet med salg til store byggeselskaber, projektsalg samt almennyttige boligselskaber. Den store
andel af B2B-handel reducerer selskabets afhaengighed af udviklingen i nybyggeriet.

e Etinternt IT-system muligger teet opfaglgning pa udviklingen i salg og produktion. IT-maessigt understatter koncernen ogsa de
selvsteendige forretninger. Fra centralt hold udfgres feelles markedsfaringskampagner 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 udfares 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 10,5 %
(arbejdskapital malt i forhold til 12 maneders omsaetning) og en cash conversion rate pa 102,6 %. Pengene kommer med andre
ord ind, far de kommer pa arbejde igen.

e Ledelsesgruppen bestar af CEO Ole Lund Andersen (siden 2008, fgdt 1959) og CFO Mogens Elbrand Pedersen (siden 2015,
fadt 1975). Sanna Mari Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsborger, fgdt 1966) er bestyrelsesformand. Bestyrelsen bestar af
fire meget kompetente personer.

e Koncernen beskaeftiger pr. 31-12-2018 i alt 469 (442 for et ar siden) medarbejdere. Der er primzert tale om nyanszettelser i
produktionen.

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 i november 2017 fik man ca. 2.000 nye aktiongerer.

e Ejerforhold pr. 31-12-2018: ATP 12,9 %, Bl Asset Management 12,0 %, Handelsbanken Fonder 5,9 %, Luxempart S.A. 5,7 og

Ole Lund Andersen (CEO) 5,1 %. | januar har Lannebo Fonder erhvervet en aktiepost pa 6,0 %. Der oplyses ikke tal for antallet
af aktionaerer og ej heller en geografisk fordeling.

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 kakkenserie udviklet af selskabets egne designere og arkitekter. Nyheden sidste ar var
RAW, der allerede fra starten solgte godt. | januar i &r har man lanceret S19, der har faet en god modtagelse p& markedet. For tiden
markedsfgres S19 intensivt i eksempelvis TV-reklamer. Svane Kgkkenet saelges gennem butikker i Danmark og Norge.

Tvis Kakkener har produceret og solgt kvalitetskekkener i mere end 60 ar. Ogsa her sker udfgrelsen efter ordre, og kunden kan fa
individuelle gnsker indarbejdet. Tvis Kgkkener har et af de stgrste sortimenter og kan levere kakkener i alle prisklasser. Dette brand
seelges gennem forhandlere i Danmark og Norge.

Nettoline har siden midten af 1970’erne fremstillet kekken-, bad- og garderobeinventar pa egen fabrik i Jylland. Nettoline har i de
seneste ar udviklet sig til en staerk producent af kakkener til gor- det-selv segmentet med produkter i en god kvalitet til en overkommelig
pris. TCM Group kagbte selskabet i 2017. Nettoline seaelges gennem forhandlere i Skandinavien.

Kitchn fremstiller kakken-, bad-, bryggers- og garderobemgbler som saml-selv Igsninger. Salget sker via kakkenforretninger i Sverige og
pa Internettet. Der er tale om et online brand i ggr-det-selv segmentet. Via hjemmesiden kan kunden i lgbet af 24 timer fa
indretningsforslag og tilbud fra erfarne og kompetente indretningseksperter, ligesom et tegneprogram via hjiemmesiden stilles til radighed
for kunden. Der findes et ubemandet showroom i Kgbenhavn.

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

Generelt for alle brands geelder: Salget sker via internettet og ca. 125 lokale forhandlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf de 65 er
brand’ede butikker med salg af de dyreste maerker, dvs. Svane Kgkkenet (pa franchisebasis) og Tvis Kgkkener.

TCM har en overordnet strategi om at @ge salget ved at fa flere kunder ind i butikkerne. Her bidrager de arlige produktlanceringer 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. Mere specifikt er der planer om &bning af 8-12 butikker i Norge, hvoraf en er dbnet i Trondheim og i neer
fremtid abnes i Drammen. Der er ingen fast plan for Sverige, og her ligger alle muligheder dbne med hensyn til start af butikker og/eller
opkab. TCM har ogsa fokus pa onlinehandel, hvor kitchn har mulighed for at gge sit salg i Danmark. Et sidste strategipunkt omfatter
optimering af kernen i form af produktionsfaciliteterne og —processerne, hvor man allerede star steerkt men altid kan forbedre sig.

Leekkert og funktionelt design.
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Hgj veekst og indtjening har kendetegnet 2018

Koncernens omseetning steg organisk med 10,1 %. Danmark star for 90 % af salget. P& hjemmemarkedet var vaeksten endda p& 12 %,
hvilket er imponerende, da det danske kakkenmarked jf. TCM anslas til kun at veere vokset med 2-3 % i 2018. Det er et meget tydeligt
bevis pa, at TCM fortsat vinder markedsandel. @vrige markeder (primeert Norge) sa derimod salget falde med 6 %, hvilket skyldes et
utilfredsstillende salg af "gor-det-selv’-kagkkener. Det skal dog fremheeves, at salget i brand’ede forretninger i Norge steg med 12 %, men
det kunne ikke kompensere for nedgangen i det gvrige salg. Salgsnedgangen uden for Danmark er det eneste skuffende forhold i
regnskabet, men ledelsen har straks adresseret det. Til at genskabe veekst i salget er der i Q4 ansat en ny, kompetent landechef for
Nettoline i Norge.

Salget endte pa 900 mio. kr. efter den omtalte organiske veekst pa 10,1 %. EBITA er endda steget med 20,3 % til 148 mio. kr. med en
justeret EBITA-margin pa 16,4 % (15,0) til falge. Szerlige poster fra tilpasninger relateret til opkab er ved at veere overstaet og androg -2
mio. kr. relateret til integrationen af Nettoline, mens 2017 blev belastet med hele 34 mio. kr. som fglge af store udgifter til selskabets
barsnotering og kabet af Nettoline. S& en direkte sammenligning er ikke fair. EBIT er steget med 71 % til 138 mio. kr. Nettoresultatet er
mere end fordoblet til 104 mio. kr. svarende til et resultat pr. aktie pa 10,37 kr. (4,80). Indtjeningsfremgangen er opnaet pa grund af den
voksende omsaetning, bortfald af saerlige udgifter og lavere finansposter m.m.

Det er imponerende, at TCM Group ar efter ar formar at vinde markedsandel i et marked preeget af hard konkurrence. IKEA, HTH,
Vordingborg Kakkenet, Kvik, JKE, Designa og Invita er de starste konkurrenter, der desuden omfatter en raekke lokale udbydere.

Det frie cash-flow er opgijort til 141 mio. kr. mod 100 mio. kr. i 2017. Nettoarbejdskapitalen er negativ med 10,5 % (positiv egenskab) malt
i forhold til omsaetningen. TCM udviser en unik evne til at generere likviditetsoverskud med en cash conversion rate pa 102,6%. Tallet
udtrykker, hvor stor en del af nettooverskuddet, der konverteres til kontanter. Fastholdelse af dette nggletal taet pd 100% er muligt, da
man producerer efter ordre med kort frist for betaling fra kundernes side, mens man omvendt har formaet at forhandle gode aftaler pa
plads omkring selskabets egne betalinger til leverandgrerne. Den steerke finansielle position ger, at selskabet har nedbragt geelden fra
226 til 91 mio. kr. ultimo 2018. Dette sammen med en lavere rentebetaling bidrager positivt til nettoresultatet.

Samlet kan det konkluderes, at TCM Group igen i 2018 har styrket sin markedsposition, skabt en flot indtjeningsfremgang, nedbragt
geelden og fastholdt en hgj cash conversion rate. Arsregnskabet ma séledes betegnes som seerdeles solidt.

Profitabel vaekst, gget markedsandel, reduceret geeld: 2019 tegner til at blive endnu et godt ar

For 2019 guider selskabet et salg pa 960-1.000 mio. kr., et tilpasset EBITA-resultat pa 155-165 mio. kr. og et EBIT-resultat pd 145-155
mio. kr. Det svarer til en organisk veekst pa 7-11 %. Indtjeningen forventes at falge med op i naesten samme tempo (+5 til +12 % for
EBIT). 2019 bliver saledes formentlig et ar med "mere af det samme”, og det er godt for indtjeningen. Der er allerede planlagt abning af
en Svane-butik i Drammen, ligesom der abnes en i Kege. Svane-butikken i Aabenraa overtog TCM fra en tidligere franchisetager medio
2018, men nu er denne butik solgt videre til en ny franchisetager. Derudover vil ledelsen forfglge den overordnede strategi om pa kort til
mellemlang sigt at etablere 6-8 Svane-butikker i Norge (2 er pa plads). Dertil kommer muligheden for etablering af flere butikker i
Danmark og udvidelse af kitchn konceptet pa Internettet. Dertil kommer muligheden for at komme ind pa det svenske marked — maske
via et opkab. Udfordringen er at fa etableret et steerkt brohoved salgsmaessigt, hvorfra man kan ekspandere og fa gavn af indsats i feelles
markedsfgring. Der er mange muligheder, og da ledelsen selv er med som store aktionaerer og meget dedikerede i forhold til deres
selskab, vil ekspansionen kun ske, s&fremt det med stor sandsynlighed vil gavne selskabet og dermed aktionaererne.

Investeringerne holdes pé et lavt niveau, idet der fortsat er mulighed for at @ge kapacitetsudnyttelsen pa de tre fabrikker uden store
merudgifter. Fremstillingen kan forbedres yderligere, blandt andet ved at indfare robotteknologi (er pabegyndt) i udvalgte og besveerlige
processer. Farste skridt er desuden taget imod indfgrelse af 3-holds skift. Til at styre denne proces har TCM styrket ledelsen ved
anseettelse af Lis Hammelsvang som Supply Chain Manager. Det er ogsa hensigten at satse pa& en udvidelse i salget af kakkener i den
lavere priskategori, hvilket omfatter Nettoline. Her er Erik Theill Christensen tiltrddt med det overordnede ansvar.

Koncernledelsen falger en ngje planlagt strategi omkring dbning af brand’ede butikker (fokus pa& ekspansion i Norge) samtidig med
vedligeholdelse af butiksnettet i Danmark suppleret af private label salget. | arevis er det lykkes TCM at vokse mere end markedet, hvilket
vi forventer kan fortsaette. Hvis/nar renten stiger og farer til lavere boligpriser (det mé forventes inden for f& ar), kan det samlede marked
komme under fornyet pres, og et sddant scenarie vil ogsé ramme negativt pA TCM Group i form af lavere afsaetning. Fortsat ekspansion
med abning af nye butikker vil dog delvist kunne afbgde dette. Udsigten for 2019 ser lovende ud. De mgrke skyer haenger formentlig et
par ar ude i fremtiden.

Der stilles forslag om udlodning af 4,75 kr. i udbytte pa generalforsamlingen den 11-04 svarende til en payout ratio pa 46 %
(mélseetningen er en udlodning p& 40-60 %).
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Det skal bemzerkes, at selskabet allerede i forbindelse med Q2-regnskabet sidste ar forhgjede sin davaerende Guidance. Det er
naturligvis ingen garanti for, at det ogsa sker i ar, men det behgver vi heller ikke for at kunne konkludere, at TCM ma betragtes som en
saerdeles billig aktie malt ud fra nagletal. Baseret pa ledelsens udmelding for 2019 kan vi estimere en indtjening pr. aktie pa 11,4 kr.,
hvorved aktien (korrigeret for udbytte) handler til en P/E 2019E pé 8,9 (106-4,75/11,4). Der findes ikke ret mange danske barsnoterede
virksomheder, der kan erhverves til at en s attraktiv pris, og som vel at meerke samtidig udviser flot veekst (konkurrenceevne) plus en
steerk balance med lav geeld.

TCM far en kgbsanbefaling

P& regnskabsdagen kagbte CEO Ole Lund Andersen og CFO Mogens Elbrgnd hhv. 10.000 og 2.500 aktier til en kurs pa hhv. 101,33 og
99,84. Det er et steerkt signal, at ledelsesgruppen fortsat gger deres aktiebeholdning. Generelt synes ledelsen at vaere meget committed
med en steerk tro pa egne evner og selskabets fremtid.

Pa trods af flotte resultater rykker aktiekursen sig imidlertid ikke rigtig ud af stedet — endnu. Det skyldes givetvis falgende forhold:

1) Aktien er noteret i small-cap indekset, hvorfor det kan veere vanskeligt at f& investorernes interesse. Forholdsvis lav likviditet.

2) Kgkkenmarkedet er konjunkturafheengigt.

3) Produktion af kekkener og branchen som helhed har slet ikke samme appeal som nye erhverv som it, biotek m.m.

4) Aktien blev optaget til handel p& Barsen i november 2017. Mange investorer fraveelger de nye selskaber pa bgrsen, da der har veeret
mange skuffelser i forhold til succeser.

Naturligvis skal man som investor forholde sig til, at der bliver solgt markant flere kakkener i perioder med opsving i byggeriet, gang i
boligmarkedet med kagb og salg til stigende priser, en lav finansieringsrente m.m. Fgr eller siden kommer der en nedgang i
konjunkturerne og byggeriet. For tiden udvikler branchen sig imidlertid godt. TCM Group er sig risikoen bevist. 80-85% af afseetningen
skyldes renovering/udskiftning af bestdende kgkkener, hvorfor den direkte afheengighed af markedet for nybyggede boliger er begreenset.
Samtidig star TCM steerkt indenfor B2B-salg. Her tegner boligselskaber sig for en betydelig og stigende del, idet der lgbende er behov for
udskiftning af kakkener i lejeboliger. Uanset konjunkturerne skal boligselskaberne hele tiden foretage renoveringer af kakken og bad. Der
er dog primeert tale om kgkkener i den billige prisklasse. Vores konklusion er, at TCM farst vil kunne blive ramt af alvorlig nedgang i
efterspargslen (B2C), safremt renten stiger drastisk. En stigning pa et par procent vil neeppe have vaesentlig betydning for afseetningen.

Nogle vil mene, at en producent af kgkkener er kedelig set i forhold til it- og biotekaktier. Til det kan vi kun svare, at vi her har at gare
med et selskab med en steerk balance, hgj indtjening, stigende markedsandel, store muligheder for at udvide eksportsalget via den
fastlagte strategiplan, og hvor der er seerdeles godt styr pa cash flow’et. At veere i stand til arligt at fastholde en cash conversion rate neer
100 % er en bedrift i sig selv. Nu taler et udbytte pa 4,75 kr. svarende til neesten 5 % i direkte udbytteafkast ogsa for at investere i aktien.
Dertil kommer, at TCM beskeeftiger 469 medarbejdere, hvoraf stagrstedelen er produktionsjob. Der er behov for sunde danske
virksomheder, der kan sikre jobs til produktionsmedarbejdere. Vi kan ikke som samfund leve af, at alle skal "klippe” hinanden.

Vi er naturligvis ikke blinde for, at selskabet pa sigt kan blive ramt af en konjunkturafmatning, men ellers har vi sveert ved at skjule vores
begejstring for TCM som en god anlaegsaktie. Ledelsen har stort branchekendskab, og bestyrelsen bestar af dygtige erhvervsfolk. Den
interne styring af finanserne giver tillid. Man skal dog altid tilpasse en investering i et small-cap selskab til den begraensede
bgrsomsaetning, som aktien kan praeges af. P4 et til to ars sigt ser vi en upside til minimum 120-125 (+20-25%). Safremt boligmarkedet i
Skandinavien rammes af et klart prisfald, vil vi dog formentlig seenke anbefalingen til Hold.

Styrker — Svagheder — Muligheder =Trusler

Styrker
Steerk gkonomi med et stort frit cash-flow giver plads til eventuelle opkab. Der udloddes 4,75 kr. i udbytte. Udgifterne til abning af nye

butikker er begraensede, da det foregar pa franchisebasis via selvstaendige forhandlere. TCM har med et feelles it-system godt overblik
over ordreindgangen, og 90 % af produktionen sker efter ordre = lav pengebinding. Produktionskapaciteten er langt fra udnyttet, og man
kan derfor udvide output uden store investeringer. Ledelsen er dybt involveret i ejerkredsen. E-handel kan udvide salgsomfanget.

Svagheder
Selskabet saelger sine produkter til en konjunkturfglsom branche. Man er afthaengig af de selvstaendige forhandleres indsats i salgsleddet.

Der er mange store og mindre konkurrenter. Design er vigtigt punkt, og her opstar der hele tiden nye pafund udefra.
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Muligheder

I Norge vil der blive abnet 8-12 butikker pa kort til mellemlangt sigt. Derefter kunne man forestille sig en lignende — og maske endda
endnu mere omfattende - indsats rettet mod Sverige. E-handel for kitchn rummer betydelig mulighed for mersalg og burde kunne abne
adgang til salg i andre lande. P4 sigt kan ekspansion i helt nye lande ogsa veaere en mulighed for de dyreste produkter, hvis man kan
indga aftaler med eksisterende, veldrevne butikskeeder som partnere i de udvalgte lande.

Trusler

Efter flere gode &r med gang i byggeriet, lav arbejdslgshed og voksende radighedsbelab i de danske familiers husholdning, vil en
rentestigning kunne fare til nedgang i efterspgrgslen pa udskiftning af kakkener. Risikoen er, at vi befinder os teet pa toppen af
konjunkturforlgbet. Worst case er et pludseligt "eksogent chok”, der kan lamme afsaetningen og uden varsel udlgse hard priskonkurrence.

Regnskabstal
. 2016
mio.kr. Proforma 2017 2018 2019E
Omseetning 600 817 900 980
Justeret EBITA 86 123 148 160
EBIT 60 81 138 150
Resultat far skat 45 67 132 145
Nettoresultat 32 48 104 114
Antal ansatte gns. 336 410 458 480
Aktiver 796 806 844 900
Immaterielle aktiver 523 569 560 550
Materielle aktiver 108 85 88 90
Arbejdskapital netto -59 -81 -94 -100
Nettorentebaerende gaeld 171 226 91 25
Egenkapital 340 305 409 475
Justeret EBITA % 14,4 15 16,4 16,3
Egenkapitalforrentning %  NA 14,9 29,1 258
Resultat pr. aktie 3,5 4.8 10,4 11,4
Udbytte 0 0 4,75 55
Indre veerdi 34 30,5 40,9 47,5
o o

Seneste analyser: Anbefaling:

Dato Kurs Kort sigt Langt sigt

22-11-2018 100 Kab Kab

23-08-2018 103 Kab Kab

22-05-2018 100 Hold Kab

09-03-2018 100 Hold Kab
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Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet med fire arlige analyser deekkende 2018 og 2019, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer aktier i
selskabet p& 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 rdd og forslag falges, og efterfglgende viser sig at vaere tabsgivende eller resultere i ikke
opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
behaeftet med risiko for tab.
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