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TCM-aktien handles til en P/E pa blot 10. Danmark udger 90% af salget, og her estimeres markedsvaeksten kun at veere
pa 2-3%, men TCM forventer at lgfte sit salg med hele 9-11%. TCM har i flere &r gget sin markedsandel, og det tyder ogsa

pa at blive tilfeeldet i 2018 og i de kommende ar.

e For 2018 ventes et lgft i salget pa 9-11% til 890-910 mio. kr. 2017 var et ar praeget af ekstraordineere udgifter til bl.a.
integrationen af Nettoline, som blev kabt i januar 2017, og bgrsnoteringen i november. Bortfald af disse seerlige poster,
lavere finansposter (reduceret geeld), og den naevnte salgsvaekst vil i ar fgre til et markant lgft i nettoindtjeningen. Vi
estimerer et nettoresultat p4 100 mio. kr., hvilket er en fordobling fra 48 mio. kr. i 2017.

e TCM har lagt en plan for abning af nye butikker i Norge. Malet er 8-12 nye butikker pa kort til mellemlangt sigt. Nar
ekspansionen i Norge er bragt pa plads, er der mange muligheder for at igangsaette andre veeksttiltag. Vi ser isger
muligheder for butiks&bninger i Sverige, hvor de to hovedbrands Svane og Tvis slet ikke er til stede. Der er mulighed for
at udvide pa kryds af landegraenserne med de enkelte brands, der har hver sin profil (og prispunkt).

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

e Investeringsbehovet er begreenset, da de nuveerende produktionsfaciliteter har plads til stgrre volumen. Der er tale om

en "asset light” forretningsmodel.

e  Ejerstrukturen beerer preeg af langsigtede investorer, og ledelsen har selv en stor ejerandel.

e Den starste risiko er konjunkturudviklingen pa boligmarkedet. De fagrste tegn pa afmatning med stagnation i udviklingen
pa boligmarkedet har vist sig i storbyerne. Hvis/nar boligpriserne for alvor métte falde, og friveerdien dermed udhules, vil
det kunne ramme salget negativt. Dette haenger i hgj grad sammen med renteudviklingen, hvor en markant rentestigning
ogsa vil udgere en udfordring for salget hos TCM. Det skal bemaerkes, at 80-85% af det nuveerende salg omfatter
renovering/ udskiftning af kakkener, og almene boligselskaber udgar en veesentlig og stigende del af B2B salget.
Lejeboliger skal lgsbende have udskiftet kakkener uanset hgj- eller lavkonjunktur. Det reducerer til en vis grad
afhaengigheden af situationen pa boligmarkedet og renteudviklingen.

e Det erimponerende, at TCM er i stand til ar efter &r at vokse veesentligt mere end det underliggende marked, der ellers
er preeget af hard konkurrence. Det skyldes givetvis selskabets steerke position pd B2B markedet.

e Vianbefaler kgb af aktien pa bade kort og langt sigt. Desveerre indebzerer noteringen i Small-cap indekset, at likviditeten
i aktien er lille, og der er begraenset analytikerdeekning. Det reducerer interessen hos de private investorer.

Aktuel Kurs: 100

Bgrs: SmallCap indekset

Markedsveerdi: 1,0 mia. kr.

Antal aktier: 10 mio. styk

Naeste regnskab: Arsregnskab den 27-02-2019

Selskabets forventninger til 2018

TCM Group opjusterede arets Guidance i forbindelse
med halvarsregnskabet. Ved Q3-praesentationen blev
denne guidance fastholdt, dvs. en omsaetning pa 890-
910 mio. kr., EBITA i intervallet 140-150 mio. kr. og
EBIT i intervallet 130-140 mio. kr. Danmark er
selskabets stgrste marked med en andel af salget pa
ca. 90 %. TCM estimerer markedsveeksten i Danmark
til 2-3%, mens man selv forventer at lgfte salget med
9-11%. TCM venter saledes fortsat at vinde
markedsandel.

Anbefaling:

Kort sigt: Kagb

Langt sigt: Kab

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 100-115

Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 115-125

Tidligere anbefaling: Kgb/Kgb den 23-08-2018 ved kurs 103

Kursgraf siden bgrsnotering

120,00

-- 115,00

110,00

- 105,00

100,00

93,00

— T T T T T T T
0i-18 02-18 03-18 04-18 05-18 06-18 (07-18 08-18 09-18 10-18 11-18
i aktizsidzn.dk Printzd: 22/11-18 16:12

Hgij/lav siden bgrsnotering 24-11-2017: 117,2 / 93

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 kekkenproducent i Skandinavien. Danmark er det stgrste marked og udger lige over 90% af
koncernsalget. Produkterne omfatter kakkenmoduler, bordplader, skydedgre, tilbehgr samt levering af hvidevarer. Der er tale
om en multi-brand strategi, der daekker hele prisspektret. Svane kgkkenet er det starste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis
kakkener, Nettoline og kitchn.dk. Hertil kommer private label salg. Svane kakkener er kendetegnet af en moderne og
tidssvarende profil med fokus p& baeredygtige materialer i hgj kvalitet. Nettoline, der blev kgbt i januar 2017, er rettet mod gar-
det-selv kunder, hvor lav pris spiller en afggrende rolle. Man anvender udelukkende FSC-certificeret tree til de massive
bordplader, ligesom der er en hgj andel af genbrugsmaterialer i skabe og fronter — alts& en bevidst miljgrigtig profil.

¢ Hovedkontoret ligger i Tvis naer Holstebro. Produktion foretages pa to fabrikker i Tvis og en i den neerliggende by Aulum.
Produktionen er preeget af en fleksibel arbejdsstyrke og tilstraekkelig kapacitet til at klare en udvidelse af forretningsomfanget.

e  Salget sker gennem ca. 125 forhandlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf 62 er brandede forhandlere af de dyreste maerker
Svane og Tvis. | Danmark seelges alle brands via selvstaendige kgkkenforhandlere (Svane pa franchisebasis), mens private
label bestéar i salg til byggemarkeder. | Island saelges Nettoline og private label, hvilket ogsa geelder for Feergerne med tillaeg af
Tvis-meerket. | Norge saelges Svane, Tvis, Nettoline og via private label. Sverige omfatter indtil videre kun salg af kitchn.

e TCM's aktivitetsniveau er afhaengigt af udviklingen i byggesektoren i Skandinavien, primeert Danmark. | den forbindelse skal det
naevnes, at den starste del af salget sker B2B (Business-to-Business) og selskabet anslar, at 80-85 % af salget daekker
renovering/udskiftning af kekkener. Den store andel af B2B-handel reducerer selskabets afhaengighed af udviklingen i
nybyggeriet.

¢ Internt ggres brug af et faelles IT-system, der muligger teet opfalgning pé udviklingen i salget og produktionen. IT-maessigt
understgtter koncernen ligeledes de selvstaendige forretninger, ligesom der fra centralt hold udfgres feelles
markedsfaringskampagner og uddannelse af nye forhandlere.

e TCM har lav kreditrisiko pa de enkelte forretninger med afdaekning via bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da over
90% af produktionen udferes pa baggrund 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 6,4%
(arbejdskapital malt i forhold til 12 maneders omsaetning) og en cash conversion rate pa 99,4% pr. 30-09-2018. Pengene
kommer med andre ord ind, fgr de kommer pé arbejde igen.

e Ledelsesgruppen bestar af CEO Ole Lund Andersen (siden 2008) og CFO Mogens Elbrgnd Pedersen (siden 2015). COO
Karsten Rydder Pedersen (tidligere med i ledelsesgruppen) valgte af personlige arsager at opsige sin stilling pr. 28-06. Hans
stilling deles fremover mellem Supply Chain Manager Lis Hammelsvang og Erik Theill Christensen som adm. direktar for
Nettoline. Begge de nyansatte har ekspertise fra kakken-branchen. Sanna Mari Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsborger)
er bestyrelsesformand. Bestyrelsen bestar af fem kompetente personer.

e Koncernen beskeeftiger pr. 30-09 i alt 471 (435 for et &r siden) medarbejdere. Der er primaert tale om anseettelser i produktionen.

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

e Ejerforhold: Pr. 24-05 solgte kapitalfonden IK Investment sin sidste aktiepost pa 19,66 %. De stgrste aktionzerer er herefter Bl
Asset Management > 10%, ATP > 10%, Handelsbanken > 5%, Luxempart S.A. > 5%, Nordea Funds < 5 %. Bestyrelse og
direktion ejer 8%, hvoraf CEO Ole Lund Andersen ejer over 5%.

TCM fortseetter med at vinde markedsandel efter en organisk vaekst pa hele 9,5% i Q3

Kursmaessigt har aktien klaret fgrste ar som bgrsnoteret bedre end den generelle udvikling p& bgrsen i Danmark. En beskeden
kursstigning pa 2% skal nemlig sammenlignes med et fald i C20 Cap-indekset i samme periode pa 7,2%. Likviditeten i aktien har pa visse
dage veeret meget stor, mens der nogle fa dage slet ikke har vaeret omsaetning i aktien. | alt er der blevet foretaget 10.476 handler i
aktien svarende til 43 pr. bgrsdag. Det er en udfordring at tiltreekke private investorer, nar aktien er noteret i Small-Cap indekset. Og det
er synd, for det gar aldeles glimrende for kakkenproducenten TCM Group.

Fa selskaber kan levere s& gode resultater som tilfzeldet er hos TCM Group, hvor iseer Q3 regnskabet imponerer. Der meldes om en
organisk vaekst pa hele 9,5%, hvilket er langt over vaeksten i det underliggende kekkenmarked i Danmark. Opgjort r til dato er vaeksten
pa 7,6%, hvilket skal ses i relation til en markedsvaekst i Danmark pa estimeret 2-3%. Det danske marked udgjorde 91% af salget i Q3 og
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udviste en organisk vaekst pa hele 12,1%. Svane og Tvis har haft et flot salg til iseer B2B-segmentet. Salg p& gvrige markeder (Island,
Feergerne, Norge og Sverige) faldt 12%, men det har begreenset vaegt, da disse markeder kun star for 9% af salget. Nedgangen her kan
dog forklares med tidsforskydninger, idet salget i Q3 sidste ar blev positivt pavirket af fremrykkede ordrer som fglge af sammenlaegning af
produktion pa to fabrikker. Salget gennem branded stores pa det norske marked udviste to-cifret procentuel salgsvaekst.

TCM fortseetter med at vinde markedsandel i et marked preeget af hard konkurrence. IKEA, HTH, Vordingborg Kgkkenet, Kvik, JKE,
Designa og Invita er de stgrste konkurrenter, der desuden omfatter en raekke lokale udbydere. Indtjeningsmaessigt er driftsmarginen
(EBIT) i Q3 steget til 15,1% fra 4,5% i samme periode sidste ar, og for ar til dato udger overskudsmarginen (EBIT) 14,5%, hvilket er en
betydelig fremgang fra 9,3% i samme periode sidste ar. Nettoresultatet ar til dato er fordoblet fra 35,7 til 70,2 mio. kr. Det frie cash-flow er
opgjort til 87,8 mio. kr. mod 68,5 mio. kr. pA samme tid sidste ar. TCM udviser en unik evne til at generere overskud med en cash
conversion rate pa 98,4% (dog ned fra 108,9%). Trods nedgangen i dette nggletal ligger det fortsat pa et saerdeles flot niveau. Cash
conversion udtrykker, hvor stor en del af nettooverskuddet der konverteres til kontanter. Fastholdelse af dette nggletal teet p& 100%
skyldes, at man producerer efter ordre med kort frist for betaling fra kundernes side, mens man omvendt har forméet at forhandle gode
aftaler pa& plads omkring selskabets betalinger til leverandgrerne. Den steerke finansielle position gar, at selskabet har nedbragt geelden
fra 185 til 161,9 mio. kr. ultimo Q3 2018. Geelden udger derfor blot 0,96 x Igbende tolv méneders EBITDA (1,36 x p& samme tid sidste
ar).

Det skal bemaerkes, at ekstraordinzere poster i ar kun er pa 2 mio. kr., hvilket kan relateres til integrationen af Nettoline, der blev kgbt i
januar 2017. | samme periode sidste ar var de ekstraordingere poster pa hele 21,7 mio. kr., hvilket skyldes nedskrivning pa aktiver sat til
salg, udgifter til integrationen af Nettoline samt udgifter til bgrsnoteringen.

Samlet kan det konkluderes, at TCM Group har gget sin markedsandel, skabt en flot indtjeningsfremgang, nedbragt geelden og fastholdt
en hgj cash conversion rate. Vi betegner derfor regnskabet som mere end godkendt.

Kan de gode tider vare ved?

Markedet for kakkener er konjunkturfglsomt. For tiden udvikler branchen sig godt. Boligejerne har i arevis nydt godt af stigende
ejendomspriser og lav rente. Det har givet friveerdi i boligen, hvilket har gjort det nemt at optage tilleegslan — endda til en meget lav rente.
Det har faet mange til at udskifte kakken og bad. Voksende aktivitet omkring bolighandler har ogsa gavnet kekkenbranchen, idet
udskiftning af kakken og bad star hgijt pa gnskesedlen, nar en ny bolig er kgbt. Imidlertid er der begyndende tegn p4, at rentefesten flader
ud. Lanerenten i USA er pa vej op, men i Europa "lagger” vi efter. Her er renten fortsat ekstraordinaer lav, men efter vores vurdering vil vi
0gsa i Europa se en (moderat) rentestigning i de kommende ar. Hgjere rente kan fare til fald i boligpriserne, og dermed reducere
efterspgrgslen p& nye kekkener. TCM Group er sig denne risiko bevist. Jvf. TCM udger 80-85% af afsaetningen renovering/udskiftning af
bestaende kgkkener, hvorved den direkte afheengighed af markedet for nybyggede boliger er begraenset. Samtidig star TCM staerkt
indenfor B2B-salg. Her tegner boligselskaber sig for en betydelig og stigende del, idet der lgbende er behov for udskiftning af kekkener i
lejeboliger. Uanset konjunkturerne skal boligselskaberne lgbende foretage renoveringer af kakken og bad. Der er dog primeert tale om
kakkener i den billige prisklasse. Vores konklusion er, at TCM farst vil komme til at opleve alvorlig nedgang i efterspgrgslen (B2C),
safremt renten for alvor stiger. En stigning pa et par procent vil naeppe have veesentlig betydning for afsaetningen.

TCM har meldt om ekspansionsplaner pa det norske marked, hvor intentionen er at abne 8-12 butikker pa kort til mellemlangt sigt. Der
forventes dbnet en Svane-butik i Trondheim i Q4 og en i Drammen i Q1 2019. Det vil udvide antallet af Svane-butikker i Norge fra 6 til 8.
Pa det danske marked er der udsigt til abning af en Tvis-butik i Neestved i Q4. Inklusiv disse butikker vil TCM Group rade over 67
brandede butikker.

Produktionsmaessigt kan TCM fortsat fglge med den steerke salgsudvikling, idet der er ledig kapacitet pa de tre fabrikker i Tvis og Aulum.
Nye butikker dbnes pa franchisebasis med selvstaendige forhandlere, hvilket reducerer investeringsbehovet. Der er sdledes tale om en
"asset light” model, hvor produktionen normalt farst igangszettes efter en kabsaftale med kunden er indgdet. Pengebindingen i lagre kan
dermed holdes nede pa et meget lavt niveau. Samtidig er TCM i en komfortabel situation med relativt korte betalingsbetingelser.

Ledelsen falger en ngje planlagt strategi omkring &bning af brandede butikker (iseer i Norge) samtidig med vedligeholdelse af butikkerne i
de gvrige lande, herunder private label salget. | arevis er det lykkes TCM at vokse mere end markedet, hvilket vi forventer kan fortseette.
Hvis/nar renten stiger og farer til et fald i boligpriserne (det ma forventes inden for fa ar), vil det samlede marked komme under pres, og
et sddant scenarie vil ogsd ramme negativt pa TCM Group i form af lavere salg. Fortsat ekspansion med abning af nye butikker og vil dog
delvist kunne afbgde dette.

TCM som investering

Markedsforholdene for TCM Group udvikler sig fortsat godt. Da en stor del af salget sker B2B og hele 80-85% af salget skyldes
renovering/udskiftning af kekkener vil et muligt fald i salget B2C i de nsermest kommende ar naeppe fa de helt store negative
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konsekvenser for selskabet. Der er tale om en "asset light” model med begraenset pengebinding i nye butikker (franchise), hvorfor man
som en modvaegt har mulighed for at speede op i antallet af nye butikker. Trods en god deekning i Danmark er der stadig plads til nye
butikker i flere danske byer. | Norge er malet at dbne 8-12 butikker. Kitchn er forelgbigt primzert et maerke i Sverige, mens det i Danmark
udelukkede seelges via e-handel. Strategien er at konverterede kitchn-forhandlere til Nettoline med fysiske butikker, mens kitchn derefter
kun skal seelges via e-handel. Generelt er man endnu kun i begreenset omfang etableret i Sverige, hvorfor der her synes at veere et stort
potentiale, som det er vaerd at ga efter. Jf. ovennaevnte strategi forsgger selskabet at udvide markedet med e-handel som salgskanal —
endnu primaert rettet mod segmentet med de billigste kakkener.

Produktudvikling er seerdeles vigtig i en branche praeget af stor konkurrence. Kgkkenbutikkerne i de starre byer ligger ofte side om side,
hvilket stiller store krav om at have produkter, der tiltaler udvalgte forbrugere. Den nyeste store produktlancering er Svanes RAW-kgkken
i flot nordisk design med beeredygtige elementer. RAW-kgkkenet markedsfares fortsat i TV-reklamer, selvom nyheden efterhanden er
snart et ar gammel. | lighed med tidligere ar vil der i december méaned blive lanceret en 2019-nyhed. Dermed fglges strategien om en
arlig nyhed, hvilket er med til at fastholde interessen for bade de nye og gamle produktkategorier. Det geelder om at fa folk ind i
butikkerne og give dem en god oplevelse.

TCM deaekker med sine brands hele prisspektret. De dyreste brands er Svane og Tvis, mens Nettoline og kitchn ligger i en lavere
prisklasse. Kitchn er isaer rettet mod DY (ggr-det-selv”) kunder. Det geografiske fodaftryk kombineret med nogle meget forskellige
brands i forskellige prisklasser gar, at TCM har gode muligheder for at etablere sig med nye forretninger. Ideelt kan Svane og Tvis
udbredes til det svenske marked, mens Nettoline bliver hovedmeerket i Sverige. Kitchn vil pa sigt kun kunne handles via e-shoppen (pa
tveers af landegreenser). Det er saledes gode vaekstmuligheder med begreensede investeringer.

Geelden er nedbragt til blot 0,96 x lgbende tolv maneders EBITDA og det frie cash-flow udvikler sig flot. Det tilkgbte Nettoline (januar
2017) er nu neesten fuldt integreret. Det abner mulighed for nye opkab, s&fremt en mulighed matte vise sig. TCM har pengene til
ekspansive tiltag. Vi anser det dog for sandsynligt, at man fra ledelsens side gar gelinde frem. Ekspansionen i Norge, omleegningen af
kitchn til Nettoline og satsningen pa salg af kitchn via e-handel skal bringes pa plads, hvorefter der er plads til nye initiativer.

Baseret pa ledelsens Guidance for 2018 handler aktien til en P/E 10. Det er lavt set i forhold til det generelle danske marked med en P/E
pa 18-20. Svenske Nobia, der bl.a. ejer HTH, handler ogsa til en P/E pa 10. Det skal dog naevnes, at Nobia har en voldsom eksponering
mod Storbritannien, der star for ca. 40% af salget. Den organiske veekst i ar er derfor negativ med 4%. Den negative organiske veekst i
UK er pa hele 9%. Her spiller valutamodgang dog en betydelig faktor. Henset til Brexit vurderer vi, at der er indregnet en berettiget
discount i Nobia’'s aktiekurs, hvilket ikke burde veere tilfeeldet for TCM’s aktiekurs. TCM-aktien burde derfor kunne handle til vaesentlig
hgjere multipler end Nobia.

TCM’s ledelse har stort branchekendskab, og bestyrelsen bestar af dygtige erhvervsfolk. Den interne styring af finanserne giver tillid.
TCM forfglger en strategi om at opna profitabel vaekst, hvilket gennemfgares pa en afbalanceret og forsigtig made. Vaeksten har hos TCM
i arevis ligget over markedets gennemsnit, og i ar er udviklingen blevet krydret med en opjustering af Guidance ved halvarsregnskabet. Vi
vurderer, at investorerne overser TCM som en god anleegsaktie, og henset til de hidtil opnaede flotte resultater finder vi en
kabsanbefaling pa sin plads. P4 et til to ars sigt ser vi en upside til 120-125 (+20-25%). Safremt boligmarkedet i Skandinavien begynder
at falde, vil vi dog formentlig seenke anbefalingen til Hold. Vi ser positivt p& ledelsens dybe engagement pa ejersiden (man har handen pa
kogepladen for at tale "kgkkensprog”).

Styrker — Svagheder — Muligheder =Trusler

Styrker
Steerk gkonomi med et stort frit cash-flow giver plads til eventuelle opkab og/eller betaling af udbytte. Udgifterne til &bning af nye butikker

er begreensede, 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, hvilket sikrer en 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. Selskabet er afheaengigt af de selvsteendige forhandleres indsats i

salgsleddet. Der er mange store og mindre konkurrenter.

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 Nettoline og kitchn rummer betydelig mulighed for mersalg og burde
kunne abne adgang til salg i andre lande. Pa sigt kan ekspansion i helt nye lande ogsa veere en mulighed for de dyreste produkter, hvis
man kan indga aftaler med eksisterende, veldrevne butikskeeder som partnere i hvert enkelt land.
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Trusler

Efter flere gode &r med gang i byggeriet, lav arbejdslashed og voksende radighedsbelab i de danske familiers husholdning, vil en
rentestigning kunne fare til nedgang i efterspargslen pa udskiftning af kekkener. 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
mio.kr. 2016 Proforma 2017 2018E
Omsaetning 600 817 900
Justeret EBITA 86 123 145
EBIT 60 81 135
Resultat far skat 45 67 129
Nettoresultat 32 48 100
Antal ansatte gns. 336 410 470
Aktiver 796 806 840
Immaterielle aktiver 523 569 560
Materielle aktiver 108 85 85
Arbejdskapital netto -59 -81 -70
Nettorentebzerende geeld 171 226 140
Egenkapital 340 305 405
Justeret EBITA % 14,4 15,0 16,1
Egenkapitalforrentning % NA 14,9 28,2
Resultat pr. aktie 3,5 4.8 10,0
Udbytte 0,0 0,0 4,0
Indre veerdi 34,0 30,5 40,5
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Seneste analyser: Anbefaling:

Dato Kurs Kort sigt Langt sigt

23-08-2018 103 Kgb Kab

22-05-2018 100 Hold Kab

09-03-2018 100 Hold Kab

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

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