AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter Q1-regnskab

TCM Group fastholder forventningerne til 2022.
Indtjeningen presses af knaphed pa komponenter
og stigende input- og transportudgifter. Med for-
skydning indferes stigende salgspriser. Aktien er
decideret billig malt pa P/E.

B Ledelsen fastholder forventningerne til 2022.
CEO Torben Paulin har efter offentliggorelsen af
QI-regnskabet ad to omgange kebt aktier i sel-
skabet for 1,2 mio. kr. Insiderkeb er altid et godt
signal.

B For 2022 guider selskabet en stigning i omszetnin-
gen pa 4-11 % til 1.150-1.225 mio. kr. EBIT for
seerlige poster ventes at stige til 140-170 mio. kr.
Aktieinfo estimerer en omsaetning pa 1.175 mio.
kr. og et EBIT-resultat pa 145 mio. kr.

m  Aktiekursen er i ar faldet 62 kr., hvoraf 6 kr. kan
forklares med udlodning af udbyttet. Kursfaldet
virker irrationelt henset til udsigterne for 2022 og
en prisfastsettelse pa blot 7,6 (P/E 2022E).

B Der er naturligvis risici i et selskab, som er athan-
gigt af aktiviteten i byggeriet og ejendomsmarke-
det, der vil blive negativt pavirket af et forventeligt
loft i renteniveauet. TCM har dog en hej andel af
B2B-salg, der ikke i samme omfang som B2C-sal-

AKTUEL KURS: 97

Bers: MidCap indekset
Markedsveerdi: 879,5 mio. kr.

Antal aktier: 9.067 mio. (korrigeret for
egne aktier)

Ledelsen har lagt en plan for at opretholde hgj
fremtidig lensom vakst. Der er veekstmuligheder
indenfor e-commerce, ved abning af stadig flere
nye butikker og eventuelt ved udvidelse af den ge-
ografiske deekning via opkeb.

Prissaetningen er sd lav, at der allerede er indregnet
betydelige risici i kursen. Efter Aktieinfos vurde-
ring giver det mulighed for at foretage langsigte-
de keb i aktien. Balancen er bund solid, selskabet
udlodder ordinzert 40-60 % af nettooverskuddet
i udbytter, der er lagt planer for fortsat lonsom
vaekst pa de eksisterende markeder med mulighed
for ekspansion til nye lande, samt eventuel ekstra-
ordinzer udbytteudlodning.

Aktien ber overvejes af investorer, der kan se det
langsigtede potentiale i dette solidt funderede sel-
skab.

get vil blive markant negativt pavirket. Det giver
en vis balancerende effekt pa salget.
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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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Udfordrende kvartal for TCM Group med flad omsatningsudvikling, stigen-
de udgifter til energi, transport og ravarer samt komponentudfordringer. Ind-
forte salgsprisstigninger pavirker indtjeningen positivt med en forsinkelse.

Danmark er TCM Groups vigtigste marked med en andel pa 90 % af koncernomszet-
ningen. Omsetningen i Danmark faldt med 1,1 %, mens andre markeder traekker i
positiv retning med en vaekst pa 12,4 %. Det er primeert Norge, der treekker veeksten
som felge af fortsatte butiksdbninger i landet.

Forste kvartal har veeret udfordrende henset til stigende omkostninger pa ravarein-
put, energi og transport. Nye salgsprisstigninger er gennemfort i kvartalet, hvilket
giver en positiv effekt pd indtjeningen med en forsinkelse. Som alle producerende
virksomheder har TCM ogsa veret udfordret af knaphed pa komponenter, hvilket
dels har heemmet salget, og dels har fort til ineffektivitet i produktionen. Kompo-
nentmangel har man forsogt at afbede ved at kebe til lager, hvorfor lagerbindingen
er steget en del.

TCM papeger i seneste regnskab, at eftersporgslen er solid, og at man har en solid
ordrebog for de kommende 3-6 maneder, hvilket giver visibilitet og sikkerhed for
omsatningen pd den korte bane. Dette sammenholdt med yderligere salgsprisstig-
ninger gor, at TCM fastholder forventningerne til 2022 trods den lidt svage start pa
dret. Bidragende til at skabe veekst resten af aret er den foretagne dbning af en Netto-
line butik i Neestved, abning senere i ar af tre Svane Kokkenet butikker i Norge og en
butik i Kebenhavn. Antal brandede butikker ventes derfor at stige til 98 ultimo édret
mod pt. 94 butikker.

Koncernomseetningen steg i forste kvartal med 0,1 %, hvilket dog skal ses i forhold
til et meget steerkt Q1 sidste ar, hvor salget steg med hele 13 %. Omsetningen af
tredjepartsprodukter med lave marginer (fx hvidevarer) faldt, mens der var en veekst
pa 7 % i kerneforretningen (egne varemaerker). Ar for ir har TCM formaet at vaekste
mere end det underliggende kokkenmarked, og det ser ogsa ud til at veere tilfeeldet i
det seneste kvartal. Det er et styrketegn.

Det forbedrede salgsmix sammenholdt med iverksatte prisstigninger har bidraget
positivt til indtjeningen, der dog alligevel har udviklet sig svagere end ventet. Her
skal det pointeres, at kvartalet har veeret praeget af ekstraordinert store prisstigninger
pa ravarer, energi og transport som nzvnt ovenfor. Det gar igen hele vejen ned i regn-
skabet, hvilket har presset marginerne og nettoresultatet. Fusionen sidste &r af kitchn.
dkind i Celebert gor, at kitchn.dk ikke leengere bidrager til EBIT, men at indtjeningen
derimod opgeres som associeret virksomhed. Effekten er et en-cifret millionbelgb
eller 1,0 %-point i negativ pavirkning af bruttomarginen.

Justeret for ekstraordinzre poster ender EBITDA-marginen pa 10,8 % (13,4 % i sam-
me kvartal aret for) og EBIT-marginen pa 9,3 % (11,7 %). Rapporteret faldt EBIT fra
31,6 mio. kr. til 20,6 mio. kr., hvilket delvist kan forklares med engangsposter pa 5,4
mio. kr. relateret til forsyningsudfordringer og Covid-19 forholdsregler.

De frie pengestromme udger -32,9 mio. kr. og arbejdskapitalen udgjorde -3,4 % af
nettoomszaetningen mod -6,6 % i samme periode aret for. Cash conversion ligger flot
pa 60,5 %. Den nettorentebzerende geeld er steget til 277,8 mio. kr. som felge af op-
keb af egne aktier og en teknisk justering som folge af en andret forventet brugstid
af IFRS 16 kontrakter. Gearingen er steget til 1,89 x lobende 12 méneders EBITDA,
hvilket fortsat er indenfor selskabets mal pd maksimalt 2,25 x. Egenkapitalen er pa
423 mio. kr., hvilket giver en soliditetsgrad pé 43,5 %. Balancen er bundsolid.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

I forbindelse med QI-rapporten

fastholder selskabet forventninger-

ne til 2022, dvs. en omsatnings-

veekst pa 4-11 % til 1.150-1.225

mio. kr. EBIT (ekskl. engangsom-

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

Der vil i 2022 blive abnet fem nye
brandede butikker i Danmark og
Norge. En er blevet &bnet i Q1.

Efter generalforsamlingen primo
maj er der udloddet et udbytte pa
6,0 kr. svarende til ca. 54 mio. kr.
Generalforsamlingen  godkendte
forslag om eventuelt at udlodde op
til 75 mio. kr. i ekstraordineert ud-

bytte.

Jevnfer Aktieinfos estimater
handler aktien til et billigt
P/E-niveau pa blot 7,6.
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Nettoresultatet for kvartalet var 1,83 kr. pr. aktie (ned fra 2,47). Ved kurs 97 handler aktien til en P/E pa 8,9 baseret pd seneste 12 ma-
neders indtjening. Aktieinfo estimerer et resultat pr. aktie i dr pa 12,7 kr., hvorfor forward P/E 2022E er pa blot 7,6. TCM har afsluttet
et program om keb af egne aktier for 150 mio. kr. Pa generalforsamlingen blev det besluttet at annullere egne aktier, hvilket bidrager
til at forbedre P/E-tallet (feerre udestdende aktier). Der er udloddet 6 kr. pr. aktie i udbytte.

Fremadrettet er der en reekke udfordringer. Problemerne med stigende ravare-, energi- og transportomkostninger kan handteres
ved at sende regningen videre til slutkunderne, men dog kun til en vis greense. Disse udfordringer kan fortsette endnu en tid, men
pa et eller andet tidspunkt vil der ske en normalisering. Den sterste risiko i investeringscasen er udviklingen pé boligmarkedet, der
i hoj grad vil blive pavirket af stigende renter. Privatkunders gkonomi pavirkes negativt af inflationaere prisstigninger og et stigende
renteniveau, hvilket reducerer radighedsbelgbet. Det kan og vil fore til udskydelse af beslutninger om udskiftning af kekkener og
bad. Boligpriserne udvikling har ogsa stor betydning, og her peger pilen mod faldende boligpriser. Heldigvis har TCM en stor andel
af B2B-salg, der i mindre grad vil blive pavirket af faldende ejendomspriser og stigende renter.

Vi kan sagtens se en raekke risici i casen, men overordnet er aktien prissat sa lavt, at der mé veere indregnet (for) meget risiko i prisen.
TCM har mulighed for at justere de variable omkostninger ved fx at tilpasse produktionen i kortere perioder, og sa er der fortsat pen-
ge til opkeb, nar/hvis de rigtige muligheder matte opstd. TCM udlodder et attraktivt udbytte, og er prissat meget billigt. Langsigtet
kob.

TCM Group fastholder forventningerne til 2022

TCM fastholder at na en omseaetning pa 1.150-1.225 mio. kr. svarende til en organisk vakst pa 4-11 %. Prognosen bygger pa en
bestdende ordrebeholdning med en visibilitet 3-6 maneder frem. Salgsprisstigninger bidrager positivt til omsaetningen. Aktieinfo
estimerer i efterstdende skema en omsaetning pa 1.175 mio. kr. — altsa lidt under midten af selskabets udmeldte range.

Justeret EBIT fastholdes i intervallet 140-170 mio. kr. efter 26 mio. kr. i Q1. Aktieinfo forventer, at vi lander i den nedre del af dette
interval, hvilket skyldes at salgsprisstigninger slar igennem med en tidsmeessig forskydning, og at vi ikke ser fald i priserne pa ravarer,
energi og transport i indeverende ar.

Pa baggrund af Aktieinfos estimater kan vi udregne et resultat pr. aktie pa 12,7 kr., hvilket svarer til en P/E prisfastsettelse for 2022
pablot 7,6. Ledelsens skon daekker 2022, men ser vi lidt leengere frem, er det vores vurdering, at omsaetningen kun i moderat omfang
vil blive pavirket negativt trods rentestigninger. B2B-salget virker nemlig som en buffer mod et forventeligt fald i salget til private
kunder. P4 omkostningssiden forventer vi pa leengere sigt et fald i udgifterne til révarer, energi og transport. Disse priser anser vi
nemlig som at veere taet pa toppen. Indtjeningsmeessigt bor TCM i vores optik veere i stand til at opretholde en fornuftig indtjening,
hvilket levner begraenset downside risiko (og giver stor upside mulighed) i aktien, der er blandt de billigste noterede aktier pa bersen
i Danmark. Selskabet folger en meget aktionzervenlig udbyttepolitik (40-60 % af drets nettooverskud), hvortil langsigtet kommer
muligheden for igangszttelse af nye kb af egne aktier og opkeb af virksomheder, der passer til konceptet.

Fortsat langsigtet vekstmulighed i TCM Group

I perioden 2017 til 2021 har TCM loftet sit salg med gennemsnitligt 8,9 %, EBIT med 17,8 % og nettoresultatet er steget fra 48,0 mio.
kr.12017 til 110,7 mio. kr. i 2021. TCM har veeret begunstiget af en lav rente, hoj beskeftigelse, stigende ejendomspriser og hej akti-
vitet pa ejendomsmarkedet. I drevis har TCM formaet at veekste mere end det underliggende kekkenmarked i Danmark.

2022 bliver et vanskeligt ar for alle produktionsvirksomheder. Kun fremtiden vil vise, om den hgje inflation med deraf afledte ren-
testigninger, for alvor bremser aktiviteten i byggesektoren, men vi far med sikkerhed en afmatning. Usikkerhed pa forsyningssiden
forseger TCM at afbede ved at opretholde hejere end normale varelagre. Prisstigninger fra ravarer, energi og transport sendes med
forskydning videre til slutkeber, men det kan i sidst ende haeemme salget.

TCM Group har et mal om at skabe lonsom vaekst i omsztningen med to-cifrede procentuelle veekstrater pa kort til mellemlangt sigt.

Det skal blandt andet ske ved malrettet fokus pa en baeredygtig profil, der lever op til forbrugernes gnsker. For at forbedre indeklimaet
har TCM i ar lanceret 13 produktlinjer af indeklima certificerede produkter. Innovation er vigtigt.
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TCM satser pa e-commerce, hvor fusionen af kitchn.dk ind i Celebert, som man har kebt 45 % ejerandel i, har givet styrke og storrel-
se til at skabe veaekst i Do-It-Yourself-segmentet. E-commerce lanceres i ar i Norge og Sverige. Norge er udset til at veere vakstlandet
uden for Danmark med en plan for etablering af op til 18-20 Svane Kokkenet-butikker i alt i Norge. Det svarer til 8-10 nye butikker,
hvoraf 3 dbninger er planlagt i indevaerende ar. B2B-konceptet i Danmark vil sandsynligvis kunne overferes til det norske marked,
men forst skal markedet modnes med ébning af stadig flere Svane Kokkenet butikker. Det tager tid at skabe sddanne langvarige
B2B-relationer, men effekten vil veere stor, hvis man opnar gennembrud.

Der er fortsat basis for abning af nye Tvis Kekkener butikker i Danmark. Brand-kendskabet skal gges i takt med udvidelsen af for-
handler- nettet og sikre mersalg. Nettoline szlges i bade Danmark og Norge, og ledelsen planlaegger dbning af flere butikker.

Opkob i Skandinavien og Europa er ogséd en del af strategien. Pa det store svenske marked, der er praeget af hgj konkurrence, er man
forelobigt kun til stede med Nettoline og med virkning fra i &r ogsa med e-handel. Opkeb i naermarkeder som Tyskland, UK og
Benelux er ogsd muligheder, men i sa fald skal man samtidig kunne fd adgang til lokal produktion, idet transportudgifterne ellers

bliver for tunge.

Den nuvaerende kapacitet pa fabrikkerne i Aulum og Tvis kan efter lobende kapacitetsforbedringer klare en omszetning 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.

STYRKER SVAGHEDER

Steerk markedsposition pa det danske marked. Mulig- Kokkenbranchen er konjunkturfelsom og kendeteg-
hed for ekspansion iser i Norge. Multi-brand strategi net af mange store og mindre konkurrenter. TCM
med produkter i alle prisklasser. Fusionen med Ce- Group er athangig af de selvsteendige forhandleres
lebert giver mulighed for veekst i e-commerce. Asset indsats i salgsleddet.

light model hvor butikkerne drives af forhandlere.
Lav gearing giver finansielt raderum til vaekst via op-
keb, heje udbytter og opkeb af egne aktier. Forer
en aktionaervenlig politik. Lav pengebinding

og meget begraensede tab pa debitorer. Fa-
brikkerne kan med nuverende kapacitet
klare en omsaetning pa 1,6-1,7 mia. kr.

TRUSLER

De kortsigtede trusler er forsyningsud-
fordringer samt de hgje priser pd rava-

MULIGHEDER

Ekspansion med Svane Kgkkenet i Nor-
ge, hvor der ogsa er mulighed for B2B-

salg. E-commerce tilbyder billigere lasninger reinput, energi og transport. Forbrugernes
og rummer vaekstpotentiale efter abning i bade lyst til keb af kekkener risikerer at vige som
Sverige og Norge og kan desuden udvides til andre folge af generelt stigende priser (kob udskydes) og en
nertliggende lande. Ekspansion i andre nertliggende stigende rente (reduceret rdderum). Stigende inflation
lande er muligt for de dyreste produkter. kan fore til krav om lenstigninger fra de ansatte. TCM

aftheengig af byggeaktiviteten, der risikerer at blive be-
graenset af den stigende rente. Konkurrencen pé kek-
kenmarkedet er stor.
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B TCM Group er Skandinaviens tredjestorste producent af kekkener, badeverel-
ses- og garderobemebler. Produktion sker pa to fabrikker i Tvis og en i Aulum.
TCM Group gor brug af en multi-brand strategi med Svane Kokkenet som det
primere brand, mens de ovrige er Tvis Kokkener og Nettoline, hvilket daekker
hele prisspektret. Desuden selges kokkener som private label (salg af TCM Ks
produkter under kundens navn) gennem byggemarkedskeder i Danmark og
uathaengige kokkenforretninger i Norge. TCM Group er leverander til den 45 %
ejede e-handelskokkenvirksomhed Celebert (ejerandel er kobt primo juli 2021),
som opererer gennem de forskellige brands kitchn.dk, billigskabe.dk, Celebert
og Just Wood.

Torben Paulin
CEO

B Salget sker via ca. 140 lokale forhandlere i Danmark og Skandinavien, hvoraf de
94 er brandede butikker. Malsetningen er at abne fem nye brandede butikker i
2022, hvoraf en Nettoline butik er dbnet i Neestved i Q1. Danmark er det afge-
rende marked med en andel af salget pa 90 %. I Danmark szlges alle brands via
selvsteendige kokkenforhandlere (Svane Kekkenet pé franchisebasis), mens pri-
vate label bestar af salg til byggemarkeder i Danmark, Norge, Island og Feergerne.

B Ca. 95 % af de indkebte spanplader fremstilles med 70 % affaldstre fra dansk
industriproduktion, herunder TCM Group. TCM har en ambition om, at man
i lobet af 2022 udelukkende gor brug af tree fra beeredygtigt FSC-certificeret
skovbrug. 91 % af alle input til produktionen produceres i Europa, heraf 54 % i
nertliggende 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 % 1i2021.

Mogens Elbrend Pedersen
CFO

B Svane Kokkenet produceres efter ordre og er det storste og vigtigste brand ken-
detegnet af innovative og skraeddersyede lgsninger i hej kvalitet med brug af de
bedste materialer og input. Svane Kokkenet saelges gennem brandede butikker i
Danmark og Norge.

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

Sanna Suvanto-Harsaae
Bestyrelsesformand

B 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.

B Private label salg sker i Danmark, Norge, Island og Feeroerne.

B E-handel sker via Celebert i Danmark, men udvides til Sverige og Norge i ar.

B B2B swzlges til typehusfirmaer, almene boligselskaber, projekter og evrige
B2B-kunder, hvilket udger ca. 50 % af koncernomseetningen. 80-85 % af salget
stammer fra renoveringsopgaver, hvilket ssmmen med en hej B2B-andel gor sel-

skabet mere robust overfor gkonomisk afmatning fremfor salg rettet mod ny-

byggeriet.
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B Hvert ar lanceres nye, innovative produkter eller unikke tilfgjelser udviklet af
selskabets egne designere og arkitekter. I 2021 lanceredes nye produkter i alle tre
brands. I Svane blev farvevalget i den populeare S19 serie udvidet, fronter blev
udvidet med finérudvalg med hvidtonet eg, og man har tilfgjet massive egetraes-
skuffer. Nyt elegant greb kan anvendes pa alle eksisterende fronter. Tvis lancerede
en kombination af de to populere design M-line og Momento, hvor massivtraes-
fronter kombineres med mat laminat. Finérudvalget blev desuden udvidet med
hvidtonet eg og tilfojelse af massive egetraesskuffer. Nettoline har udvidet antal-
let af farvevalg i de populeere design Tirano og Stecca, ligesom en gron lage af
genbugsmaterialer blev introduceret. i ar lanceret 13 produktlinjer af indeklima
certificerede produkter.

B TCM har lav kreditrisiko pa de enkelte forretninger med afdeekning via bankga-
rantier og ved brug af kreditforsikringer. Da over 90 % af produktionen udferes
pa grundlag af indgaede kundeordrer, er der normalt ikke behov for pengebin-
ding i store lagre af feerdigvarer. TCM er serdeles dygtig til at handtere den in-
vesterede kapital, hvilket ses af en negativ arbejdskapital pa 3,4 % (arbejdskapital
malt i forhold til 12 méaneders omsatning) og en cash conversion rate pa 60,5 %.

B TCM beskeftigede 496 medarbejdere ultimo Q1 2022 mod 498 for et ar siden.

B Ledelse: Torben Paulin (fodt 1966) er CEO. Mogens Elbrend Pedersen (fodt
1975) er CFO. Sanna Suvanto-Harsaae (dansk og finsk statsborger, fodt 1966) er
formand for bestyrelsen, der bestér af seks medlemmer. Pa generalforsamlingen
i april blev Jan Amtoft valgt ind i bestyrelsen. Han er Chief Information Officer
i Rockwool og bidrager med erfaring fra digitalisering og automatisering i pro-
duktionen.

B TCM Group blev barsnoteret til kurs 98 den 24-11-2017. Selskabet har en stra-
tegi om arligt at udlodde 40-60 % af nettooverskuddet, hvortil kommer opkeb
af egne aktier og eventuelle ekstraordinzere udbytter. Aktiekursen steg sidste ar
med 14,4 %, hvortil kom et udbytte pa 13 kr. Ar til dato er aktiekursen faldet med
62 kr., hvoraf 6 kr. skyldes fragéelsen af udbyttet.

B Aktionarforhold: ATP 10,2%, BI Asset Management 8,6 %, Taiga Investment
Funds PLC 5,3 %, Paradigm Capital Value Fund 5,2 %, Handelsbanken Fonder
7,1 % og Luxempart 5,6 %. TCM har annulleret storstedelen af de aktier, som
selskabet selv ejer, hvorfor antal aktier i omlgb nu er pa 9,067 mio. styk. TCM ejer Group

herefter selv 0,82 % af aktiekapitalen. Der foreligger ikke tal for antal aktionerer
og geografisk fordeling.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 méaneders sigt 12-18 maneders sigt
02-03-2022 133 125-145 (inkl. udlodning) 145-170
09-12-2021 158 150-175 175-210
09-09-2021 161 150-175 175-210
27-05-2021 163 150-185 185-210
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AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF TCM GROUP Al S efter Q1-regnskab

Omsztning 900 1.007 1.025 1.108 1.175
Justeret EBITDA 156 174 161 155 165
EBITA 146 154 142 140 165
Justeret EBIT 140 154 140 138 145
Resultat for skat 132 142 131 136 140
Nettoresultat 104 111 102 111 115
Antal ansatte gns. 458 489 483 504 500
Aktiver 844 911 929 907 975
Immaterielle aktiver 560 551 543 546 550
Materielle aktiver 88 111 133 146 150
Arbejdskapital netto - 94 -109 -117 -82 -70
Nettorentebaerende geeld 91 52 -43 199 200
Egenkapital 409 473 574 420 475
Justeret EBIT margin % 15,6 15,3 13,6 12,4 12,3
Egenkapitalforrentning % 29,1 25,2 19,5 22,3 25,7
Resultat pr. aktie 10,4 11,1 10,2 11,5 12,7
Udbytte 4,75 0 13,0* 6,0 6,5
Indre veerdi 40,9 47,3 57,4 45,8 52,8

Det ordinaere udbytte for 2020 var 5,5 kr. plus ekstraordinzert 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 udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/
eller John Stihgj ejer 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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