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God start pa aret med en justeret reel vaekst pa 10 %. Guidance for 2018 fastholdes pa en organisk
salgsvaekst pa 7-10 %. Det er imponerende, da det danske marked kun ventes at vokse med 2-3 %.
Kursmaessigt har bgrsentreen endnu ikke vaeret nogen succes.

e TCM Group blev bgrsnoteret den 24-11-2017 til kurs 98. Seelgeren var kapitalfonden Innovator Int. S.a.r.l., der fortsat
ejer 19,7 % af aktierne. Lock-up perioden udlgber 24-05-2018, og herefter forventer vi, at restbeholdningen saelges —
formentlig til en kreds af langsigtede institutionelle investorer. Det vil sandsynligvis fare til interesse for aktien pa barsen,
nar dette salg ordnes. Henset til det mulige udsalg fra kapitalfonden fastholder vi Hold pa kort sigt og Kab pa langt sigt.

e Pasken faldti ari Q1, og korrigeret for antal produktionsdage steg salget med 10 % i arets fgrste kvartal. Der var flot
fremgang i Danmark, der star for 89 % af omsaetningen. Der var en lille tilbagegang for eksporten (Norge + Sverige).

e TCM fortseetter med at vokse mere end det danske marked som helhed Det er flot klaret henset til intens konkurrence fra
en raekke andre kakkenfirmaer. | perioden 2011-2017 voksede salget gennemsnitligt med 14 % arligt. Den organiske
veekst i 2017 var pa hele 18 % mod en estimeret vaekst i det underliggende marked pa 5-7 %. | &r forventer ledelsen en
organisk vaekst pa 7-10 % mod en underliggende markedsvaekst pa 2-3 %.

¢ Integrationen af sidste ars kgb af Nettoline forlgber planmaessigt. Der er bogfart 2 mio. kr. i XO-udgift i Q1, men ellers er
der fortsat forventning om arlig synergi/besparelse pa 8-10 mio. kr. fra dette opkgb. En fabrik i Horsens er blevet lukket
og pavirket cash-flowet positivt. Produktionen er blevet samlet pa de to bestadende fabrikker i Tvis og den tredje placeret i
Aulum. De tre fabrikker ligger teet pa hinanden nzer Holstebro.

e Strategiplanen omkring udvidelse af antallet af brandede forretninger fortsaetter, og to nye (Tvis) er abnet i Danmark i
Q1. I Norge er der indgaet aftale om &bning af en Svane forretning i Trondheim inden arets udgang. Dertil kommer en

planlagt abning i Kgge i slutningen af 2018.

e Mens salget steg med 10 % (justeret for antal produktionsdage) i Q1, steg nettooverskuddet med hele 23 % til 18 mio.
kr. Selskabet opererer med en stram styring af gkonomien, hvilket betyder, at nettoarbejdskapitalen kan fastholdes pa et
negativt tal, ligesom Cash Conversion fortsat ligger helt oppe naer 110 %. Det er ganske enkelt imponerende. Da 90 % af
produktionen sker p& grundlag af indgaede kundeordrer, er denne stramme styring mulig.

e TCM har i de senere ar vaeret begunstiget af stigende gkonomisk vaekst i selskabets aftagerlande, hvor lav rente og god
gang i ejendomsmarkedet har bidraget til hgj efterspargsel pa nye kakkener. Det skal dog pointeres, at en stor del af
afseetningen sker Business2Business. Man vil naeppe blive ramt hardt ved en opbremsning i salget til privat-segmentet.

e Viestimerer et resultat pr. aktie i 2018 pa 10 kr., hvorved aktien handler til en estimeret P/E pa 10. Alene dette forhold

tilsiger en langsigtet kabsanbefaling.

Aktuel Kurs: 100

Bars: SmallCap indekset

Markedsveerdi: 1,0 mia. kr.

Antal aktier: 10 mio. styk

Neeste regnskab: Q2 regnskab den 15-08-2018

Selskabets forventninger til 2018

Efter Q1 regnskabet fastholdes forventningerne til
2018, dvs. en organisk salgsveekst pa 7-10 % til 870-
900 mio. kr. Justeret EBITA estimeres til 130-140 og
EBIT til 120-130 mio. kr. EBITA-marginen ventes
saledes i niveauet 15 %, hvilket er p& niveauet fra
2017. Cash conversion og arbejdskapitalen ventes
fastholdt pa det flotte niveau fra 2017, hvilket dog vil
kunne eendre sig i tilfaelde af opkeb af andre firmaer.
Investeringsbehovet ligger lavt og svarer til 1-2 % af
omseaetningen.
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Anbefaling:

Kort sigt: Hold (uaendret)

Langt sigt: Kgb (uaendret)

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 95-110 (far 95-105)

Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 115-125 (uaendret)

Tidligere anbefaling: Hold/Kgb den 09-03-2018 ved kurs 100

Kursgraf siden bgrsnotering
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Facts om TCM Group A/S

e TCM Group er den tredjestarste kakkenproducent i Skandinavien. Danmark er det stgrste marked og star for 89 % af
koncernens salg. Produkterne omfatter kakkenmoduler, bordplader, skydedare, tilbehgr samt levering af hvidevarer. Der er tale
om en multi-brand strategi daekkende hele prisspektret. Svane kagkkenet er det stgrste og vigtigste brand efterfulgt af Tvis
kakkener, Nettoline og kitchn.dk samt private label salg. Svane kakkener er kendetegnet af en moderne og tidssvarende profil
med fokus pa baeredygtige materialer i hgj kvalitet. Nettoline er rettet mod ggr-det-selv kunder, hvor lav pris spiller en afggrende
rolle. Nettoline blev opkebt i januar 2017. Der anvendes udelukkende FSC-certificeret tree til de massive bordplader, ligesom der
er en hgj andel af genbrugsmaterialer i skabe og fronter.

e Hovedkontoret ligger i Tvis naer Holstebro. Produktion foretages pa to fabrikker i Tvis og en i den nzerliggende by Aulum. Mere
ned 90 % af salget sker pa basis af specifikke kundeordrer. Produktionen er preeget af en fleksibel arbejdsstyrke, ligesom TCM
pointerer, at der fortsat er ledig produktionskapacitet til at klare en udvidelse af forretningsomfanget. Man star altsa ikke over for
et behov for store investeringer i udvidelser m.m.

e  Salget sker gennem ca. 125 forhandlere i Danmark og resten af Skandinavien, hvoraf 62 er brandede forhandlere af de dyreste
maerker Svane og Tvis. | Danmark seelges alle brands via selvsteendige kakkenforhandlere, mens private label foregar via
byggemarkeder. | Island saelges Nettoline via private label, hvilket ogsa geelder for Feergerne med tilleeg af Tvis-meerket. | Norge
seelges Svane, Tvis, Nettoline og private label. Sverige omfatter indtil videre kun salg af kitchn. Forhandlerne varetager salget af
Svane-meerket i Danmark pa franchisebasis.

e TCM's aktivitetsniveau er afhaengigt af udviklingen i byggesektoren i Skandinavien, primaert Danmark. | den forbindelse skal det
naevnes, at den starste del af salget sker B2B, og at selskabet selv anslar, at 80-85 % af salget deekker udskiftning af kakkener.
Implicit betyder det, at selskabet er mindre fglsomt i relation til en eventuel nedgang i nybyggeriet.

e Internt ggres brug af et faelles IT-system, hvilket muliggar en taet opfalgning pa udviklingen i salget og produktionen. IT-maessigt
understgtter koncernen ligeledes de enkelte franchisebaserede forretninger, ligesom der fra centralt hold udfares feelles
markedsfgringskampagner og uddannelse af nye forhandlere.

e TCM har en lav kreditrisiko pa de enkelte forretninger med afdeekning via bankgarantier og ved brug af kreditforsikringer. Da
over 90 % af produktionen udfgres pa baggrund af indgdede kundeordrer, kan man undga at have penge bundet i store feerdige
varelagre. TCM er saerdeles dygtig til at handtere den investerede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital pa 7,9 % og
en cash conversion rate pa 109,4 %. Pengene kommer hurtigt ind og sendes pa arbejde igen, herunder ved kgb af konkurrenter.

e  TCM Group blev bgrsnoteret den 24-11-2017 efter i 11 ar at have veeret ejet af kapitalfonde. Hovedaktionaeren Innovator Int.
S.a.r.l. udbgd 7 mio. aktier i intervallet 90-105. Afregningsprisen blev fastsat til 98. | perioden med ejerskab af kapitalfonde
(blandt andet Axel) har selskabet gennemgaet en positiv udvikling.

e Ledelsesgruppen bestar af CEO Ole Lund Andersen (siden 2008), COO Karsten Rydder Pedersen (siden 2009) og CFO
Mogens Elbrgnd Pedersen (siden 2015). Sanna Mari Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsborger) er bestyrelsesformand. P&
generalforsamlingen den 12-04 blev Carsten Bjerg og Sgren Mygind Eskildsen valgt ind i bestyrelsen. Carsten Bjerg er tidligere
CEO i Grundfos og sidder i bestyrelsen i Vestas og Rockwool. Sgren Mygind Eskildsen er CEO i Louis Poulsen og
bestyrelsesmedlem i Fiberline. Bestyrelsen bestar sdledes af seks meget kompetente personer.

e  Koncernen beskeeftigede pr. 31-03 i alt 449 medarbejdere. Sidste ar blev der ansat hele 138 nye personer i virksomheden,
primeert i produktionen. Omtrent 50 af de nye medarbejdere stammer fra opkabet af Nettoline.

e Ejerforhold pr. 31-12-2017: Innovator Int. S.a.r.l. ejer 19,7 %, ATP 11,0 %, investeringsforeninger ved Bl Asset Management 5,8
% af aktierne. | forbindelse med barsintroduktionen er der indgaet aftale med en raekke nye kerneinvestorer. Bestyrelse og
direktion ejer 6,8 %. Ultimo februar 2018 meddeltes det, at Ole Lund Andersen (CEO) har kabt sig op til en ejerandel pa 5,04 %
og dermed er blevet storaktionaer. Ved bgrsnoteringen i november 2017 fik man ca. 2.000 nye aktionaerer.

TCM Group vokser markant mere end det underliggende marked

Sidste ar voksede salget med 36 % til 817 mio. kr. Halvdelen skyldes kabet af Nettoline, mens den organiske vaekst var p& 18 %. Det er
seerdeles flot, da TCM estimerer, at det underliggende marked i 2017 steg med 5-7 %. De gode takter er fortsat i Q1 med en rapporteret
veekst pa 3,5 %. Her skal der dog korrigeres for, at Pasken i ar faldt tidligt, hvorved den reelle og sammenlignelige vaekst er pa 10 %. | ar
venter TCM en underliggende veekst i det danske marked pa 2-3 %, og set i det lys er veeksten pa 10 % ganske enkelt imponerende.
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Salget i Danmark steg til 190,3 mio. kr. (fra 179,8), hvilket svarer til en ikke-justeret vaekst pa 5,8 %. De gvrige markeder uden for
Danmark faldt derimod til et salg pa 23,4 mio. kr. (fra 26,6) svarende til en negativ veekst pa 12,2 %. Som arsag anfgrer TCM et fald i
salget af ikke-brandede kgkkener, altsd engros salg som selskabet ikke selv pavirker. Fremgangen i Danmark, der tegner sig for 89 % af
omszetningen, kompenserer dog rigeligt for nedgangen pa de gvrige markeder. Vi forventer, at ledelsen vil genskabe en positiv
salgsudvikling udenfor Danmark. Udfordringen vedrgrer heldigvis ikke selskabets egne brandede forretninger, hvilket er positivt.

Indtjeningen er steget med endnu hgjere vaekstrater end omsaetningen. EBITA steg saledes med 17 % til 28,4 mio. kr. svarende til en
overskudsgrad (EBITA) pa 13,3 % (op fra 11,8). EBIT steg med 13 % til 24,5 mio. kr. svarende til en EBIT-overskudsgrad pa 11,5 % (op
fra 10,5). Nettoresultatet forbedredes med 23 % til 18,0 mio. kr. svarende til et resultat pr. aktie pa 1,8 kr.

Den 15-01 gennemfgrtes salget af fabriksejendommen i Horsens til en pris pa 16,6 mio. kr. Det har bidraget positivt til udviklingen i det
frie cash flow og fart til et fald i den nettorentebaerende geeld, der nu ligger pa 1,5 x EBITDA (opgjort over de seneste 12 maneder). P&
imponerende vis var nettoarbejdskapitalen negativ med 7,9 %, hvilket ogsa har bidraget positivt til likviditeten. Cash conversion ligger pa
109,4 % mod 110 % i 2017. Niveauet for nettoarbejdskapitalen og cash conversion kan naeppe ggres bedre, men ledelsen forventer, at
det kan fastholdes.

Der er ingen tegn pa flaskehalse i produktionen, hvor man opererer med 2 holds skift pa de to Tvis-fabrikker. TCM estimerer, at
produktionskapaciteten i de nuvaerende rammer svarer til en omsaetning pa 1,2 mia. kr., hvilket er en fordobling af 2016-niveauet. Der er
for neerveerende ikke behov for veesentlige investeringer til produktionsudvidelse.

| lgbet af Q1 har man &bnet to nye Tvis brandede forretninger i hhv. Esbjerg og Aabenraa, ligesom der er indgaet aftale med en
forhandler om abning af en Svane forretning i Trondheim i Norge sidst pa aret.

Integrationen af sidste ars overtagelse af Nettoline forlgber planmaessigt. Der er i kvartalet bogfart en udgift pa 2 mio. kr. relateret til dette
forlgb, som fglge af sammenlaegning af fabrikker (fabrikken i Horsens er blevet lukket og frasolgt). Produktionen er blevet lagt ind under
de bestaende fabrikker, blandt andet Nettoline-fabrikken i Aulum. Ledelsen betoner, at der fremover kun paregnes begreensede udgifter
relateret til integrationen af Nettoline. Malsaetningen er fortsat, at man vil kunne opna en arlig positiv synergi fra kabet af Nettoline i
starrelsen 8-10 mio. kr. med virkning fra i ar.

Vi kan saledes konkludere, at aret er startet flot for TCM. Ledelsen leverer, hvad de har lovet, og fastholder forventningerne til 2018.

Flot design og funktionalitet preeger lgsningerne fra TCM Group. Billeder er hentet fra arsrapporten.

Udsigten for 2018

Selskabets strategi er pa kort sigt at vokse ved egen kraft - med mindre der opstar en unik kebsmulighed. Malet er at udvide aktiviteterne
ved abning af flere brandede forretninger og at styrke B2B-segmentet. Samtidig forsgger man at effektivisere produktionen, hvilket blandt
andet er sket ved ibrugtagning af en robot, der erstatter tungt manuelt arbejde. Det gger kapaciteten i produktionen af visse bordplader
og gavner arbejdsmiljget. Intentionen er Igbende at investere i robotteknologi med en kort tilbagebetalingstid, hvor det er muligt. Imidlertid
skal overgang til brug af robotter ggres gelinde, idet det er vigtigt at fastholde et godt samarbejdsmiljg. Ledelsen har nemlig brug for en
fleksibel arbejdskraft, der er parat til at treede ekstra til i tider med pres i produktionen. Produktionen er blevet samlet pa fabrikker i Tvis
og Aulum (overtaget via kgbet af Nettoline), mens fabrikken i Horsens blev lukket og solgt. Selskabet fremstar godt trimmet pa
produktionssiden. Dermed har man flere kreefter til at udvide indsatsen pa salgssiden, hvor der veekstmuligheder i Norge og Sverige.
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Innovation er vigtig, og det er et mal lgbende at lancere nye produktserier. Den nyeste er RAW kgkkenet fra Svane, som blandt andet
markedsfgres via TV-kampagner. Der er tale om et flot kekken med finér i egetrae med en specialudviklet overflade. Forbrugerne har
taget godt imod den nye produktserie med en efterspgrgsel, der er fremkommet hurtigere end ved tidligere produktlanceringer. Nyhedens
interesse har givetvis veeret en veekst-driver for salget af RAW-kakkenet i Q1, men der bgr veere basis for at opretholde det flot stigende
salg ogsa i de kommende kvartaler. Hvorndr det naeste nye produktkoncept lanceres vides ikke.

Indenfor B2B-segmentet star TCM godt. Her tegner boligselskaber sig for en betydelig del af salget, idet der lgbende er behov for
udskiftning af kakkener i lejeboliger. Der er dog primaert tale om kakkener i den billige prisklasse.

| marts dbnede to Tvis-brandede butikker i Esbjerg og Aabenraa. Der er planlagt abning af en Svane brand butik i Kgge inden arets
udgang. Derudover er der indgaet aftale med en forhandler om &bning af en Svane butik i Trondheim i Norge. Man har planer om at abne
8-12 nye butikker i Norge p& kort og mellemlangt sigt. Dermed felger selskabet strategien om Igbende at abne nye forretninger. Efter
vores vurdering ligger der et stort potentiale i bade Norge og Sverige.

| &r venter ledelsen fortsat at opna en organisk vaekst pa 7-10 % til 870-900 mio. kr. i omsaetning. Vaeksttempoet skal ses i forhold til en
forventet fremgang i det generelle marked i Danmark pa 2-3 %. Malszetningen synes opnaelig, da ledelsen har kalkuleret med en lavere
veekst i nybyggeriet og bolighandlerne i Danmark, Norge og Sverige end i det foregdende ar. | 2017 realiserede TCM en organisk
salgsfremgang pa 18 % i et marked, der vurderes at vaere steget med 5-7 %. TCM vinder altsa markedsandele.

Aktien er et godt langsigtet kagb

Skeptikere vil mene, at TCM ikke ar efter ar kan fortseette med at vinde markedsandele, idet kampen om kunderne er intens.
Konkurrenterne omfatter IKEA, HTH, Vordingborg Kakkenet, Kvik, JKE, Designa og Invita for at neevne nogle af de starste. Imidlertid er
det kun muligt at lave en sammenligning med HTH, der ejes af det bagrsnoterede svenske selskab Nobia. Nobia har en bgrsveerdi pa 12,9
mia. SEK og handles til en P/E 2018E pa 12. Vores estimat for TCM giver en P/E 2018 pa 10. Nobia oplever imidlertid vigende salg og en
udfladning i indtjeningen, hvilket jvf. oplysninger fra TCM blandt andet kan skyldes Nobia’s eksponering mod Storbritannien.

Modsat gar det konstant frem i salget og indtjeningen hos TCM med en gennemsnitlig arlig vaekst i salget pa 14 % for perioden 2011 til
2017. | &r forventer selskabet som tidligere naevnt en organisk veekst pa 7-10 %. Selskabet er i en vis udstreekning afhaengig af den
gunstige situation med ekstrem lav rente og stor aktivitet pa ejendomsmarkedet. Kgkkener og bad udskiftes naturligvis oftere, nar
finansieringsrenten er teet pa nul og i forbindelse med et ejerskifte af fast ejendom. Her skal det dog pointeres, at 80-85 % af salget hos
TCM har karakter af udskiftning af bestaende kakkener, og den direkte afhaengighed af markedet for nybyggede boliger er begrzaenset.
Det er dog vores vurdering, at TCM’s salg kan blive negativt pavirket, hvis renteniveauet for alvor forhgjes. Bremsen med en betydelig
nedgang i efterspgrgslen indtraeffer dog formentlig farst, hvis renten stiger til et niveau omkring 4 %, og der er fortsat stor afstand hertil.

Vi ser et stort marked ved abning af nye butikker og/eller eventuel overtagelse af konkurrerende virksomheder i Sverige. | Norge vil
ekspansionen primeert ske ved abning af nye butikker, og der er lagt en ambitigs plan herfor. Der er trods en udmaerket deekning i
Danmark stadigvaek plads til abning i flere byer herhjemme.

E-handel udggr en lille, men stigende andel af salget. Pa dette felt ligger der en ny salgskanal, hvilket dog nok primaert vil blive rettet mod
segmentet med de billigste kakkener som Nettoline og kitchn (*ger-det-selv”).

Opkab er ogsa pa agendaen, altsa at man keber sig til veekst. Kabet af Nettoline er blevet handteret flot, og integrationen er foregaet
uden udfordringer.

Vi ser TCM som en spaendende investeringsmulighed bade pa kort og leengere sigt. Der er mange muligheder for at opné en kontrolleret
vaekst bade organisk og via opkgb. Den interne styring — ogsa af finanserne — vidner om en ledelse med "hands-on”. Selskabet drives
stringent og ordentligt med stor faglig dygtighed. Med produktionen i god gaenge handler det nu om produktudvikling og opbygning af
salgsnet i andre lande, hvor der fokuseres pa Norge og Sverige. Ledelsens dybe engagement pa ejersiden ma ses som en
"blastempling”.

Aktien handler til en P/E 2018E pa kun 10, hvilket er lavere end den svenske konkurrent Nobia. Imidlertid naermer vi os tidspunktet for,
hvor kapitalfonden Innovator Int. S.4a.r.l. kan szelge ud af den resterende aktiebeholdning pa 19,7 %. Kapitalfonden var szelger ved
bgrsnoteringen, og lock-up perioden udlgber 24-05. Vi forventer, at ejerandelen vil blive nedbragt kort efter udlgbet af denne lock-up
periode. Best Case vil veere, at kapitalfonden helt udtraeder af ejerkredsen ved et salg til institutionelle kerneinvestorer, der kan betragtes
som langsigtede. For naerveerende fastholder vi en Hold-anbefaling pa kort sigt, da et sadant udsalg fra storaktionzerens side kan presse
barskursen kortvarigt (mulighed for salg med en lille rabat). Hvis hele denne restpost af aktier skifter haender til langsigtede investorer, vil
vi lgfte anbefalingen til Keb bade pa kort og langt sigt. Indtil da geelder Kab kun pa lang sigt.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
En staerk forretning og gkonomi giver et stort frit cash flow. Pengene kan bruges til opkab eller udlodning. Selskabets udgifter ved abning

af nye butikker er begreensede, da det sker via franchise. Via et feelles IT-system har ledelsen i TCM Group hele tiden overblik over
ordreindgangen og 90 % af produktionen sker efter ordre. Lagerbindingen er lav. Produktionskapaciteten er langt fra udnyttet, og det
giver plads til ekspansion uden behov for store investeringer. Ledelsen er selv dybt involveret i ejerkredsen.

Svagheder
Niveauet for arbejdskapitalen og conversion rate ligger pa et uhgrt godt niveau, der naeppe kan blive bedre. Selskabet afsaetter produkter

til en konjunkturfglsom branche. Som investor kan man spearge sig selv, hvorfor kapitalfonden har valgt at "cashe” ind efter blot 1% ars
ejerskab, nar TCM udvikler sig godt? Selskabet er afhaengig af de selvsteendige forhandleres indsats i salgsleddet.

Muligheder
Ekspansion iseer i Sverige synes at rumme store muligheder, om end vi ogsa her finder nogle af de stgrste konkurrenter. Svane-maerket

bgr kunne udvides i Norge. Salg via e-handel kan blive udvidet betydeligt (iseer for maerkerne Nettoline og kitchn). Geografisk kunne man
ogsa veelge at se mod syd til Tyskland. Ekspansion i nye lande med markedsfgring af de dyreste produkter er en klar mulighed.

Trusler

Efter 11 ar med kapitalfonde som ejere er der givetvis kun fa steder tilbage, hvor der kan strammes yderligere op. Efter flere gode ar med
gang i byggeriet, lav arbejdslgshed og voksende radighedsbelgb i familiernes husholdning, kan en rentestigning medfere nedgang i
efterspargslen for udskiftning af kekkener. Risikoen er, at vi befinder os teet pa toppen af konjunkturforlgbet. Worst case er et pludseligt
"eksogent chok”. Endelig far kapitalfonden fra 24-05 mulighed for at afhaende sin resterende aktiepost, der er pa 19,7 %.

Regnskabstal
mio.kr. 2016 Proforma 2017 2018E
Omsaetning 600 817 900
Justeret EBITA 86 123 140
EBIT 60 81 130
Resultat for skat 45 67 124
Nettoresultat 32 48 100
Antal ansatte gns. 336 410 450
Aktiver 796 806 900
Immaterielle aktiver 523 569 560
Materielle aktiver 108 85 85
Arbejdskapital netto -59 -81 -75
Nettorentebeserende geeld 171 226 125
Egenkapital 340 305 405
Justeret EBITA % 14,4 15,0 15,6
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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Analyse af TCM Group A/S 22. maj 2018

Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
09-03-2018 100 Hold Kgb

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

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 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 rddfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
beheeftet med risiko for tab.
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