AKTIEINFQ e
ANALYSE AF SOLAR A/S etertr-regnsias

Rekordindtjening i Q1 har fort til, at selskabet
har loftet forventningerne til en oms®tning pa
13.250 mio. kr. og et EBITDA-resultat pa 975
mio. kr. i 2022. Solar har i ar udloddet 45 kr. i or-
dinzrt udbytte, og et tilsvarende beleb udloddes
ekstraordinart pr. 17-05-2022 forudsat at aktien
kobes senest 11-05-2022. Aktien handler til en
P/E 2022E i niveauet 9. Det er sardeles billigt.

B Organisk salgsvaekst i forste kvartal pa 13,6 %. EBITDA
steg med 38 % til 281 mio. kr. svarende til en EBIT-
DA-margin pa 8,1 %. Nettoresultatet steg fra 100 mio.
kr. i samme kvartal sidste ar til 168 mio. kr. Det arlige
nettoresultat er siden 2017 steget fra 19 mio., kr. til 531
mio. kr. i 2021. Aktieinfo estimerer et nettoresultat i ar
pé 575 mio. kr., hvorfor aktien handler til en P/E 2022E
iniveauet 9.

B EBITDA-resultatet i forste kvartal var all-time-high.
Henset til den flotte start pa aret har loftet forventnin-
gerne. Aktieinfo ser basis for endnu en opjustering i
arets lob.

B Balancen og den finansielle stilling er sé steerk, at man
udover et ordinzrt udbytte pa 45 kr. (er udloddet) ogsa
betaler 45 kr. i ekstraordineert udbytte i dr (udloddes
17-05 hvis aktien er kobt senest 11-05). Dermed retur-
nerer Solar i ar 658 mio. kr. til aktioneererne.

B Solar fortsaetter med at soge effektiviseringer med hen-
blik p4 at ege indtjeningen. Hovedlageret i Vejen er ved
at blive udvidet markant med en kapacitetsudvidelse
pé 25 %. Det samme sker pa lageret i Alkmaar i Hol-
land med en kapacitetsudvidelse pa 25 %. Det muligger
lukning af mindre lagre i de to lande, reduceret energi-
for[1]brug, generelle stordriftsfordele og oget effektivi-
tet ved brug af robotter m.m.

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 650-750
(inkl. XO-udbytte pa 45 kr.)
Kursudvikling 12-18 mdr.: 750-900
Naste regnskab: Q2 den 11-08-2022

AKTUEL KURS: 720
Bars: MidCap indekset

Markedsverdi: (inkl. A-aktier): 5.299
mio. DKK

Antal aktier: 7,36 mio. styk (0,9 mio. A og
6,46 mio. B-aktier)

Core+ strategien har som et delmal i 2023 at oge sal-
get til industrikunder til 35 % af koncernomszetningen,
hvilket vil gore Solar mindre atheengig af udviklingen
i byggesektoren. En situation med stigende renter i
Europa vil veere til ugunst for byggesektoren, og det er
den primeere risikofaktor i investeringscasen. Ledelsen
reagerer dog proaktivt pa dette punkt.

Vores samlede konklusion efter Q1-regnskabet er me-
get positiv. Solar gor det fremragende, og man er pa
forkant med en forventet periode med stigende ren-
ter. Derfor er strategien om at satse pa industrikunder
meget velovervejet. Desuden begunstiges Solar af den
gronne omstilling. Det gger eftersporgslen efter varme-
pumper, el-lade standere og andre energioptimeringer.

EBITDA i all-time-high i forste kvartal 2022
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Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pévirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Sterk start pa 2022 med all-time-high EBITDA-indtjening. Forventninger-
ne til 2022 loftes til 13.250 mio. kr. i oms@tning og 975 mio. kr. for EBITDA.
Solar er kvalitet til prisen med en P/E 2022 i niveauet 9.

EBITDA steg i Q1 med 77 mio. kr. til 281 mio. kr. — det hidtil bedste resultat i et
kvartal. Forbedringen skyldes en organisk salgsveekst pa hele 13,6 % til 3.462 mio.
kr. Vaeksten i Installation (det storste forretningsben med en andel af omszatnin-
gen pa ca. 60 %) var pa 9 % som folge af hoj eftersporgsel efter elektriske produkter.
Industri loftede salget med 18 % efter godt salg til OEM-kunder, forsyningssel-
skaber, Marine & Offshore og MRO-kunder (maintenance, repair and operations).
Trade, der har en andel af den samlede koncernomsztning pa 9 %, loftede salget
med hele 35 %.

Det ogede forretningsomfang bidrog til at lofte bruttomarginen fra 21,9 til 23,1 %.
Et procent-point af forbedringen svarende til 35 mio. kr. skyldes positiv engangs-
effekt af ivaerksatte prisforhgjelser. P4 input-siden belastes indtjeningen af stigende
priser, herunder energipriser, men kombinationen med markant veekst pa toplin-
jen kombineret med iverksatte prisstigninger overfor kunderne og et generelt om-
kostningsfald relativt set mod omseetningen til 14,8 % heraf (mod 15,0 % i samme
kvartal sidste dr), sikrer en stigning i EBITDA pé 77 mio. kr. til 281 mio. kr. EBIT-
DA-marginen ender saledes i kvartalet pa 8,1 % mod 6,8 % éret for.

Nettoresultatet stiger med 68 % til 168 mio. kr. svarende til et resultat pr. aktie pa
23 kr.

Solar er saledes kommet serdeles positivt igennem forste kvartal, hvor man har
udloddet 45 kr. i ordinaert udbytte svarende til en pay-out-ratio pa 62 % eller 329
mio. kr. Det pavirker Cash-flowet og nettogeelden, der er steget til 671 mio. kr.
Trods udlodning ligger gearingen (nettogaeld/EBITDA) lavt med 0,6 x, hvilket er
betydeligt under selskabets mal pé 1,5-3,0 x EBITDA. Den lave gearing sikrer Solar
finansielt raderum til at gennemfore udlodning af ekstraordinaert 45 kr. pr. aktie.
Pr. 31-03-2022 har Solar en uudnyttet kreditfacilitet p4 179 mio. kr. Det vidner om
en bundsolid balance, hvor egenkapitalen er bogfort til 1.808 mio. kr. Egenkapi-
talandelen ligger solidt p& 32,4 %, mens afkastet pa egenkapitalen er steget fra 17,6
% i Q1 sidste dr til 31,9 % i ar. Nettoarbejdskapitalen over de sidste fire kvartaler er
steget til 11,5 % mod 11,4 % for et ar siden.

Det flotte QI-resultat er skyldes et solidt underliggende marked med hgj efter-
sporgsel efter produkter til byggeriet. Herudover begunstiges Solar af en tendens
til udskiftning og installering af varmepumper samt hej eftersporgsel efter lade
standere til el-biler. Den grenne omstilling sikrer merarbejde for Solar, og her er
vi kun i begyndelsen. Elektrificeringen vil mange ar frem sikre hoj eftersporgsel
pa produkter og lgsninger fra Solar. Internt nyder Solar godt af de senere érs store
investeringer i digitalisering, diverse effektiviseringer pa lagrene og selskabets evne
til at levere hurtigt og effektivt til kunderne, der derfor ikke skal binde penge i egne
lagre. I Installation er Solar atheengig af udviklingen i byggesektoren, hvor rente-
stigninger kan ramme sektoren negativt. Set i det lys er det positivt, at Solar bruger
de gode tider til at udvide i Industri-segmentet ved at knytte kunderne teet til sig og
skabe langsigtede kundeforhold.

Alt er gdet op i en hejere enhed for Solar, der ar for &r er i stand til at vaekste pd en
lgnsom made.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022 HAVES

12021 opnaede Solar en salgsveekst
pa 5,9 % (korrigeret for udfasede
lav-margin produkter reelt ca. 8 %)
og en EBITDA-margin pd 7,4 %.
Ved arets start var udsigten for 2022
en omsatning pa 12.750 mio. kr. og
et EBITDA-resultat p& 850 mio. kr.
(margin pa 6,7 %).

I slutningen af april er Guidance
blevet loftet til et salg pa 13.250
mio. kr. (organisk veekst pa ca. 7 %
- ca. 9 % ved korrektion for udfa-
sede produkter i henhold til Better
Business). EBITDA loftes med 125
mio. kr. til 975 mio. kr. svarende til
en EBITDA-margin pa 7,4 %.

I ar har Solar udloddet 45 kr. i or-

dinzert udbytte, hvortil kommer et

lignende ekstraordinaert udbytte pr.

17-05-2022. Dermed sender Solar i

ar hele 658 mio. kr. retur til aktio-
narerne.

Aktieinfo forventer endnu en

opjustering fra Solar i 2022.

Vores estimat for omsatnin-

gen lyder pa 13.400 mio. kr.

med et EBITDA-resultat pa
1.000 mio. kr.
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Opjustering af estimaterne for 2022

21-04-2022 loftede Solar forventningerne til 2022. Omsetningen loftes med 0,5 mia. kr. til 13,25 mia. kr. svarende til en organisk
omsatningsveekst pa ca. 7 %. Projektet Better Business, hvor man bevidst afstar fra salg af produkter med for lave marginer, har en
negativ effekt pa arets salg i niveauet 200 mio. kr. Korrigeret herfor svarer et salg pa 13,25 mia. kr. til en organisk veekst pa ca. 9 %.
Fremgangen drives af elektrificeringstrenden, prisstigninger og generel omsetningsveakst i alle segmenter, Installation, Industri og
Trade.

EBITDA ventes at stige til 975 mio. kr. mod 850 mio. kr. ved arets start. Den forbedrede indtjening skyldes et oget aktivitetsniveau og
et forbedret produktmiks, hvortil kommer en positiv engangs-effekt pa 80 mio. kr. fra de iveerksatte prisstigninger.

I skemaet senere i analysen fremgar Aktieinfos estimater for 2022. Vi forventer endnu en opjustering fra Solar i arets lob, hvorfor vi
estimerer en omsatning pa 13,4 mia. kr. og et EBITDA-resultat pa 1,0 mia. kr. Arsagen til vores optimisme er den gode start pa 2022,
hvor salget voksede med hele 13,6 % og EBITDA steg til 281 mio. kr. Vi vurderer derfor, at Solar spiller for forsigtigt ud for 2022.

Baseret pd Aktieinfos estimater kan vi udregne et resultat pr. aktie pa 79 kr. Dermed handler aktien til en P/E 2022E pa 9,1 (for ud-
lodning af det ekstraordinaere udbytte pa 45 kr.). Vores konklusion er, at Solar-aktien fortsat har potentiale, ogsa selvom aktiekursen
2021 steg med 121 %, hvortil skal leegges udbyttet.

Sadan vil Solar lefte indtjeningen endnu mere

Der er flere arsager til, at Solar i flere ar har vaeret i stand til at lofte salg og indtjening markant. Makrogkonomien har veret med
Solar, idet landene i Nordeuropa har veeret praeget af hoj vaekst, lav rente og stor aktivitet i byggesektoren. Den gronne omstilling har
ogsa gavnet aktiviteten hos Solar (varmepumper, el-ladestandere m.m.). Internt hester man frugterne af tidligere ars massive inve-
steringer pa IT-siden, séledes at man har et ens IT-system i hele koncernen. Det er blevet nemmere for kunderne at bestille on-line,
hvilket effektiviserer ordrehandteringen hos Solar, hvor effektive og automatiserede lagre sikrer lav fejlmargin i ordreafviklingen.
Hurtig og fejlfri levering pa daglig eller endda timebasis er en vigtig parameter, nar kunderne vzelger Solar som deres faste partner.
Koncernen er geografisk stromlinet med kernemarkeder i nzert beslaegtede lande. Fokusering pa det, som man er bedst til, er bidra-
gende arsag til den markante fremgang hos Solar.

Solar identificeret en raekke tiltag, der skal bringe indtjeningen yderligere op. Hovedlageret i Vejen er ved at blive udvidet med 11.000
kvm. Det vil oge kapaciteten med 25 % og muliggere lukning af tre eksterne lagre placeret i og omkring Vejen. AutoStore med brug
af 125 robotter og et plukkesystem til handtering af 108.000 bokse bliver en integreret del af det nye store lager. I Holland vil lageret i
Alkmaar blive udvidet med 25 %, hvilket gor det muligt at lukke et lager i byen Duiven. Ledelsen overvejer lignende tiltag i Norge og
Sverige. Alt dette sammenholdt med at man har SAP eWM managementsystemet implementeret pa alle lagre giver stordriftsfordele,
synergier, skalerbarhed og reducerer energiforbruget.

Arbejdet med webshops i Sverige og Holland er feerdigt og tager digitalisering til et nyt niveau i disse lande. Implementering af nye
webshops i Danmark og Norge afsluttes i naer fremtid. Disse fremtidsrettede tiltag vil gore Solar endnu mere digital med brug af
webs- hops, robotter og automatiserede lagre.

De naevnte tiltag har som mél at gore Solar endnu mere effektiv. Skalerbarhed og stordriftsfordele skal séledes drive indtjeningen
yderligere op fremadrettet.

Strategiplanen Core+ for perioden frem til 2023

Core+ planen bygger pa fokusomraderne: Industrikunder, Konceptsalg, Handel samt Klima & Energi.

I industrisegmentet satses der blandt andet pa Total Cost of Ownership konceptet, hvor Solar stér for hele veerdikaeden og gor kun-
dernes drift enklere og mere profitabel. Man knytter tette band til kunderne, hvilket skal sikre langsigtede kundeforhold til gavn for
bade kunder og Solar. Malet er at Industri i 2023 skal udgere 35 % af koncernomsaetningen, hvilket vil gore Solar mindre athaengig af

udviklingen i byggesektoren. Udgangspunktet var en andel pa 27 % i 2020, hvilket i 2021 steg til 32 % og 32,4 % i Q1 2022. I Industri
opnédede man i Q1 i &r en EBITDA-margin pa hele 17,7 %. Indtjeningen vil blive forbedret, i takt med at de fastlagte mal nés.
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Konceptsalget skal videreudvikles med value-addede digitale tilbud, s& kunderne knyttes taettere pa selskabet. Mélet er at konceptsal-
get bringes over 25 % af koncernomsztningen i 2023. 12021 udgjorde konceptsalget 22 % af omseetningen mod 21 % i 2020.

Trade daekker salg til butikker rettet mod “ger-det-selv” kunder og webshops, der sxlger specialiserede sortimenter inden for Solar’s
forretningsomrader. Strategien gar iseer pa at indsalge energibesparende produkter. Gennemsnitlig arlig veekstrate ligger pa 17 %
med et mél for 2023 pa over 7,5 %. Malsaetningen forekommer meget konservativ, da Trade havde en veekst pa 35 % i Q1 i ar.

Salg af energirigtige losninger i form af varmepumper, energilagring, el-ladestandere og ventilationsanleg rummer vaekstmulighe-
der. Dette segment udviser en gennemsnitlig drlig veekstrate pa 7 % nu med et mal for 2023 pa over 5 %. Ogsé dette mal forekommer
at veere meget konservativt.

Milet er at oge kundernes kendskab til Solar og selskabets produkter med henblik pa at skabe mersalg og indtjening. De finansielle
mal for 2023 er at lofte EBITDA-marginen til mere end 6,5 % (7,4 % 12021 og 8,1 % i Q1 2022) og afkastet af den investerede kapital
efter skat til 20 %. Malet for gearingen er fortsat 1,5-3,0 x EBITDA. Stadig mere salg skal generes digitalt og vokse til at udgere 70 %
af koncernomsaetningen mod 65 % i 2021.

STYRKER SVAGHEDER

Core+ og Better Business (udfasning af salg af produkter Flere ars investeringer i at pge effektiviteten giver ikke plads til
med lave marginer) og iveerksatte prisstigninger har sendt at justere ret meget mere internt for at presse omkostningerne
indtjeningen markant op. Solar har de rette produkter til at yderligere ned. Solar er et konjunkturfelsomt selskab, der er
mede tidens trends, fx delegkonomi, digitalisering, urbani- atheengig af konjunkturerne i selskabets kernelande.

sering og elektrificering samt indsats omkring CO2 og bee-
redygtighed. Solars digitale tilgang gor forretningen
skalerbar og giver stordriftsfordele. Steerk balan-

ce med fortsat lav geld trods heje udbytteud-

lodninger. Meget aktionaervenlig politik.

MULIGHEDER TRUSLER

Solar har en raekke services, der tilfgrer kun- Den storste trussel er holdbarheden af det
der value-for-money med fx reduceret lager- igangvarende pkonomiske opsving i Nord-
binding og en rekke fordele ved at samle alle europa. Markante rentestigninger er en trussel
indkeb hos Solar. Der er upside i aktiviteten ved at mod byggesektoren. Solar meder konkurrence fra
tiltreekke endnu flere industrikundeopgaver med hand- lavprisudbydere, hvilket oger betydningen af at knytte
tering af tveernationale opgaver (Cross Border). Solar har kunderne tet til sig med langvarige kundeforhold baseret
de rette produkter til den igangvaerende gronne omstilling, pa hgj service fremfor konkurrence pé prisen. Knaphed pa
hvilket giver mulighed for at fastholde et hejt aktivitetsni- komponenter kan pa kort sigt vaere en trussel.

veau mange ér frem.
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0 M SU LAR AIS LEDELSE 0G BESTYRELSE

B Solar er en forende europeisk sourcing- og servicevirksomhed inden for el,
varme, vvs samt klima- og energilgsninger med fokus pa B2B-kunder inden-
for segmenterne installation, industri og handel. Installation omfatter salg af
produkter til installatgrer af el, varme og sanitet. Industri dekker over salg af
komponenter mv. til produktionsvirksomheder, herunder offshore og marine
samt logistikforretningen MAG45. Trade deekker B2B-salg og Solar Polaris.

B Salgsfordeling i QI 2022 med tal for 2021 vist i parentes: Installation 59 % (60
%), Industri 32 % (32 %) og Trade 9 % (8 %). Geografisk (2021-tal): Danmark

33 %, Holland 23 %, Sverige 21 %, Norge 16 %, Polen 4 % og evrige 3 %. Jens E.CAré)dersen
E

B 12021 lancerede Solar Core+ strategien med fokus pé fire forretningsomrader
som subkategorier til installation, industri og trade. Fokus er pa konceptsalg,
klima & energi, industri og trade. Dette strategiske tiltag har bidraget til en
markant veekst i bade salg og indtjening.

B Solar er en digital virksomhed, og over 65 % (i Danmark ca. 80 %) af alle kun-
deordrer gennemfores digitalt. Det sikrer en nem og hurtig bestillingsmetode
for kunderne, en effektiv ordreafvikling hos Solar samt en hurtig og effektiv
levering med lav fejlmargin.

:
Hugo Dorph
B Solar tilbyder en reekke veerdiskabende lasninger for kunderne, bl.a. drift af lag- CCO
re og logistik, konceptsalg, cross border losninger til kunder med aktivitet i fle-
re lande og TCO-konceptet (Total Cost of Ownership). Hovedsigtet er at veere
kundernes totalleverander ved at tilbyde veerdiskabende lgsninger, der sikrer
kunderne lavere udgift over tid. Desuden tilbydes energibesparende lgsninger.

B Hovedsadet ligger i Vejen. Solar har et stort centrallager i Danmark, to i Sveri-
ge og Holland samt et i Norge. Koncernen beskeaftigede 2.932 ansatte pr. 31-03-
2022 mod 2.897 pa samme tid sidste ar.

B Ledelse: Jens Andersen (fodt 1968) er CEO, Michael Jeppesen (fodt 1966) er
CFO, Hugo Dorph (fodt 1965) er CCO. Michael H. Jeppesen
CFO
B Bestyrelse: P4 generalforsamlingen den 18-03-2022 valgte Jens Borum at stop-
pe sit bestyrelseshverv efter 40 &r, hvoraf han har veeret formand i 32 ar. Michael
Troensegaard Andersen (fedt 1961; CEO i H+H) blev valgt ind i bestyrelsen,
hvor han har overtaget posten som formand for bestyrelsen pa 9 personer.

B Aktionerforhold pr. 31-03-2022: Fonden af 20. december, Vejen, 17,0% (60,5%)
og Nordea Funds Ltd., Helsinki 10,4% (5,0%). Solar ejer egne aktier svarende til
0,8%. Selskabet har ca. 7.600 aktionzrer, hvoraf naesten alle er navnenoterede.

B Solar hariar udloddet 45 kr. i ordinzaert udbytte svarende til 329 mio. kr. (payout
ratio pa 62 %), og pr. 17-05-2022 vil der blive udloddet 45 kr. i ekstraordineert
udbytte. I 2021 steg aktiekursen med 121 %, hvortil kom et udbytte pa 43 kr.
Solar felger en meget aktionaervenlig politik.

Michael Troensegaard Andersen
Bestyrelsesformand
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REGNSKABSTAL (TAL FOR 2022 ER UDTRYK FOR AKTIEINFOS ESTIMATER)

Mio. kr. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Omsatning 11.072 11.105 11.098 11.679 11.465 12.354 13.400
EBITDA 368 362 379 538 637 911 1.000
EBITA 278 295 327 360 455 727 840
EBIT 222 126 224 260 248 672 790
Resultat for skat 223 126 237 120 300 622 750
Nettoresultat 125 19 133 64 222 531 575
Balance 4.506 4.717 4.633 4.990 4.607 5.305 5.500
Nettogeeld 43 483 461 921 128 -37 600
Egenkapital 1.683 1.591 1.638 1.592 1.696 1.952 1.900
Antal ansatte 3.032 2.901 2.941 3.039 2.935 2.908 2.900
Res. pr. aktie DKK 16,5 2,6 18,2 8,8 30 72,7 79
Udbytte i DKK 12 10 14 14 28 43 90*
Indre veerdi i DKK 231 218 224 218 232 265 260
EBITDA/omsztning % 3,3 3,3 3,4 4,6 5,6 7,4 7,5
EBITA/Omsetning % 2,5 2,7 2,9 3,1 4,0 5,9 6,3
Egenkapitalforrentning % 7,1 1,2 8,2 4,0 13,5 29,1 29,9
Egenkapitalandel % 37 34 35 32 37 36,8 34,5

*Arets udbytte er pa 2 x 329 mio. kr. i form af 45 kr. i ordinzrt og 45 kr. i ekstraordinzrt udbytte. Det skal bemzerkes, at Solar selv guider en
omsatning pa 13.250 mio. kr. og et EBITDA-resultat pa 925 mio. kr. Implicit forventer Aktieinfo endnu en opjustering i arets lob, idet vores tal
for omsaetning og EBITDA ligger over selskabets egen guidance.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
22-02-2022 720 650-750* 750-900*

17-11-2021 770 750-850 850-950

31-08-2021 692 650-725 725-800

18-05-2021 574 550-625 625-675

*Kursestimater er inkl. det ordinzre udbytte pa 45 kr.

I millioner kroner
16.000 8,0%
14.000 7,0%
I EBITDA 12.000 6,0%
I Omsetning 10.000 iR
8.000 4,0%
EBITDA margin 000 3,0%
4.000 2,0%
2.000 1,0%
0 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022E
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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 fire gange arligt, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfer-
te analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj
ejer ikke aktier i Solar pé analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne
i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende
viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at rddfere sig med et penge-
institut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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