Analyse af Columbus 8. september 2020

Covid-19 udfordringerne er handteret flot. 212 ansatte er blevet afskediget i marts/april, hvilket reducerer omkostninger
med en tidsforskydning pa 3-6 maneder. En ny strategiplan praesenteres 04-11. Topchefen er fratradt 27-08-2020.

Thomas Honoré er netop fratradt efter ni &r som CEO. CFO Hans-Henrik Thrane overtager midlertidigt posten som CEO.
Bestyrelsen gnsker en ny profil til at eksekvere pa strategiplanen for perioden frem til 2025, der fremleegges 04-11-2020. Indtil
en ny topchef er fundet og kan tiltraede giver det usikkerhed. Det er vigtigt, at den nye profil kan skabe lgnsom veekst.

Corona-pandemien pavirker selskabet veesentligt, og aktiviteten kan blive lav | H2. Der er iveerksat en raekke besparelsestiltag,
hvoraf flere er slaet delvist igennem allerede i Q2. Effekten fra afskedigelsen af 212 medarbejdere i marts/april kommer for alvor
i andet halvar. Omkostningerne forsgges reduceret som kompensation for en forventet lavere aktivitet i andet halvar.

Resultatmaessigt forlgb fgrste halvar faktisk paent, men guidance for andet halvar tyder pa et kraftigt, forsinket gennemslag i
negativ retning pa den lgbende indtjening. Konsekvensen heraf kan blive behov for nedskrivning af tilkebte veerdier i form af
goodwill og kunderelationer, der baseres pa indtjeningsevnen.

2020 bliver et skelsaettende ar i selskabets udvikling. En ny strategiplan og en ny topchef skal sikre positiv udvikling med vaegt
pa udnyttelse af indre dynamik og spidskompetencer samt fokus pa rentabilitet.

@konomisk falder det sammen med afslutningen af den glidende overtagelse af iStone, der betgd en udvidelse svarende til ca.
50 % opgjort i antal medarbejdere. Selv om prisen er blevet reguleret ned som fglge af skuffende indtjening, indebaerer det, at
Columbus nu skal betale restsummen og ikke laengere har en delvis gardering mod eventuelle problemer.

Columbus rummer et stort og spaendende potentiale med fokus pa levering og servicering af topmoderne digitale it-lgsninger.
Opgaven bestar i at fa de mange tilkgbte selskaber til at fungere i et positivt samspil med udnyttelse af fordele i de forskellige it-
lzsninger, feelles produktplatforme og via kapaciteten i servicecentret i Indien. Perspektivet for de kommende ar er konsolidering

med opstramning for at gge indtjeningen, s& geelden fra opkgbene kan nedbringes.

e Aktiens kursudvikling har skuffet i de senere ar. Indtil strategiplanen offentliggares og kan vurderes, er der en form for
pausetilstand. Vi fastholder Hold pa kort sigt og Kgb pa langt sigt. Usikkerhed er fremherskende pa kort sigt.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 7,1 Kort sigt: Hold (uaendret)
Bgrs: OMX Copenhagen Mid Cap Langt sigt: Kagb (uaendret)
Markedsveerdi: 885 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 6 — 8 (ueendret)
Antal aktier: 124,6 mio. styk Kursudvikling 12-18 mdr.: 9 — 11 (usendret)
Neeste regnskab: Q3 regnskab den 04-11-2020 Tidligere anbefaling: Hold/Kgb d. 19-05-2020 v/ kurs 7,3.

Selskabets forventninger til 2020

Guidance er en omsaetning pa 1750-1950 mio. kr.
(1.932) og et EBITDA bidrag i intervallet 175-185
mio. kr. (238). Farste halvar har haft en omsaetning
pa 969 mio. kr. og EBITDA péa 104 mio. kr.
Nettoresultatet er flot med 42,5 mio. kr. Det tilkgbte
Advania, Norge, har bidraget med 28 mio. kr. i
omszetning og et nettoresultat pa 3 mio. kr.

De usikre forhold med Corona i centrum farte i
marts-april til opsigelse af 212 medarbejdere. To
store, vanskelige opgaver i Norge feerdiggeres nu.
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfarte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pé sidste side.
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Fakta om Columbus

e Columbus blev etableret i 1989 og bagrsnoteret i 1998. Gentagne opkgb har bidraget til at lgfte salg og indtjening. | januar 2018
kabte Columbus svenske iStone og hollandske HiGH Software, hvorved forretningsomfang og antal medarbejdere steg med ca.
50 %. | januar 2020 har man kegbt Advania Business Solutions i Norge. Columbus beskeeftiger 2.058 medarbejdere efter at der
er i det seneste ar er ansat 118 medarbejdere. | marts-april blev 212 dog opsagt. Det vil sla positivt igennem pa indtjeningen i
lgbet af 3-6 maneder. Lgnudgiften udgar ca. 60 % af omsaetningen.

e Columbus er en international it-konsulentvirksomhed med salg af softwarelgsninger og ledsagende, veerdiskabende
konsulentydelser til erhvervskunder. Fokusgruppen er fadevare-, detail-, produktion- (Food, Retail og Manufacturing) og
handelsvirksomheder samt rental+leasing. De to sidstnaevnte virkefelter er kommet til efter opkgbene i januar 2018 af iStone og
HiGH Software. Generelt bestar Columbus’ opgaver af ERP- og CRM-systemer inklusive cloud-baserede Igsninger beregnet til
at styre kundens salg, gkonomi, logistik og produktion — altsé veerdiskabende produkter med afggrende betydning i driften for de
pageeldende erhvervskunder (Business-to-Business).

o En komplet produktpalette samlet i "9 Doors to Digital Leadership” blev lanceret i 2018, som kunderne har taget godt imod.

e  Salget omfatter egne og eksterne softwarelgsninger, licenser, konsulentydelser og support. Indtjeningen er hgjere ved salg af
egne lgsninger end eksternt udviklet software. Med Columbus Care tilbyder man kunderne service og support 24/7.

e  Microsoft er en vigtig samarbejdspartner. Microsoft Dynamics 365 er velegnet til brug i cloud-lgsninger, hvilket Columbus satser
offensivt p&. Omlaegning til cloud-lgsninger rummer et stort salgspotentiale, og ledelsen ser et stort potentiale her i lgbet af de
neeste fem ar (dog farst for alvor efter Corona-krisens ophar).

e  Columbus har over 5.000 kunder p& verdensplan. Man har implementeret over 9.000 business applikationer og lgser ca. 80.000
kundeopgaver arligt. Fem gange er Columbus blevet udnaevnt som "Microsoft Global Partner of the Year”. Selskabet har status
som nr. 1 inden for digitale Igsninger i Norden.

e Selskabets globale udviklings- og kompetencecenter i Indien (310 ansatte ultimo 2019) sikrer hgj konkurrenceevne og giver
ensartethed i lgsningen af opgaver for kunderne, ligesom support varetages herfra. Omkostningsmaessigt og operationelt
rummer placeringen i Indien store fordele med adgang for kunderne i hele deres normale arbejdstid.

o Hovedkontoret ligger i Ballerup. Det "gamle” Columbus koncentrerede salget til USA, Danmark, England, Rusland, Norge,
Holland og de baltiske lande. Aktiviteterne i Norge er blevet styrket ved kagbet af Advania Business Solutions i januar i &r. De to
store opkgb i 2018 dbnede en betydelig salgskanal i Sverige og Holland. Vesteuropa er i H1/2020 det vigtigste geografiske
omrade med en andel p& 76 % af salget fulgt af Nordamerika p& 14 % og @steuropa med 8 %. Landefordelingen for hele 2019
var: Sverige 26 %, Danmark 20 %, Nordamerika 16 %, UK 10 %, Norge 8 %, Holland 7 % og Rusland 4 %, mens resten af
verden udgjorde 9 %. Strukturen i omsaetningen er sammenhaengende men kan opdeles saledes efter type (H1/2020):
Softwareprodukter 22 (egne 5, eksterne 17), Services 78 %.

e Hans Henrik Thrane (fgdt 1968) er CFO og midlertidigt nu ogsad CEO, idet Thomas Honoré netop er fratradt pr. 27-08. Senior
Management bestar herefter af Hans-Henrik Thrane, COO Ole Fritze, Senior Vice President of Columbus Care Marianne
Woldbye Tholin, CEO of To-Increase Luciano Cunha og CEO Sweden Markus Jakobson. Ib Kunge (fadt 1943) er
bestyrelsesformand og storaktionaer.

e Ultimo 2019 havde selskabet 6.233 aktionzgerer (2018: 6.439; 2017: 6.172; 2016: 5.969). Der er en hgj navnenoteret andel pa
98,1 %. Consolidated Holding og Ib Kunge ejede ultimo aret 46,39 % af aktierne og ledelsesgruppen 3,22 %. Free flow af aktier
udger dermed ca. 50 %. Selskabet har et relativt stort warrant incitamentsprogram for de ledende medarbejdere.

e Aktien er noteret i Nasdag OMX Mid Cap under tickerkoden COLUM.

e  Columbus har til hensigt arligt at udlodde et udbytte pa min.10 % af den nominelle aktiekapital svarende til 0,125 kr. pr. aktie.
Derudover kan bestyrelsen indstille til generalforsamlingen, at der betales ekstraordingert udbytte for et regnskabsar. Udbytte for
2019 er dog midlertidigt suspenderet.

Omsaetning pa niveau med sidste &r. Indtjening er steget. Ny strategiplan pa vej. Topchefen fratreeder

Aret startede med det hgjeste aktivitetsniveau nogensinde, men samtidig var og er der en raekke kraevende opgaver pa dagsordenen:
afslutning af problematiske projekter i Norge, genopretning af indtjeningen i USA, forbedring af rentabiliteten i iStone, integration af denne
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store tilkgbte koncern ind i Columbus, en generel styrkelse af indtjeningen over hele linjen, og udvidelse af salget af nye produkter fra
HiGH Software (Rental og leasing). Desuden kgbte man i januar Advania Business Software, Norge, og integrationsprocessen forlgber
godt. En ny strategiplan er under feerdigggrelse og praesenteres i forbindelse med Q3-regnskabet den 04-11-2020. Selvom topchefen er
fratradt efter ni &r som topchef, har han haft en central rolle i udfeerdigelsen af strategien. Bestyrelsen har dog vurderet, at eksekveringen
kreever en ny profil.

I marts maned ramte Corona-pandemien, og der fremkom forstyrrelser og aendring i talrige ting. De kortsigtede udfordringer har derfor
tiltrukket sig opmeerksomhed, og selskabet har i ikke-oplyst omfang benyttet sig af hjeelpeordninger for at afbgde opbremsningen. Det
fremgar dog, at likviditeten er forbedret med 78 mio. kr. fra eendringerne af offentlige myndigheders betalingsfrister. En opsigelse af 212
medarbejdere blev lanceret i marts-april, men vil farst fa effekt i labet af 3-6 maneder. Det svarer til en reduktion pa cirka 10 %.
Aktiviteterne har dog frem til Corona-udbruddet medfgrte tilgang af 118 nye medarbejdere set i forhold til for et ar siden. Stop/Go
beslutninger er altid kostbare.

Forretningen er sammensat af en reekke selskaber, og man er aktiv i mange lande direkte og indirekte via kundernes datterselskaber.
Samlet ser det ud til, at Columbus i farste halvar har formaet at handtere de talrige udfordringer godt, og resultatet ma betegnes som
tilfredsstillende. Omsaetningen er kun faldet 1 % til 969 mio. kr., mens EBITDA er steget 2 % til 104 mio. kr. EBT med 4 % til 52 mio. kr.
Columbus Care og Cloud Services har udviklet sig flot med paene vaekstrater. Ledelsens guidance indikerer et fald i omseetningen i andet
halvér, hvilket dog delvis forklares ved meget hgj aktivitet i H2/2019 (sammenligningsperioden). EBITDA ventes i &r at andrage 175-185
mio. kr. svarende til kun ca. 70-80 mio. kr. i andet halvar. Det viser, at kunderne for tiden er tilbageholdende.

Integration af iStone — den hidtil stgrste og mest speendende ekspansion

Integrationen af iStone er planlagt til at straekke sig over arene 2018, 19 og 20. Vi er altsa i det sidste ar af denne proces. Hensigten er, at
Columbus ultimo 2020 skal fremsta som ét selskab og operere med ét hovedkontor.

Integrationsprocessen skal gennemfares uden tab af momentum i salget eller tab af kunder og medarbejdere. | arsregnskabet nzevnes
det, at HR- og en raekke forretningsaktiviteter er blevet lagt sammen. Der er implementeret feelles arbejdsprocesser pa en raekke
omrader. M3 forretningsenheden og Dynamics i Sverige gar brug af det feelles kompetencecenter i Indien, og Columbus Commerce har
igangsat ekspansion fra Sverige til Danmark og UK, og de farste e-handelsaftaler er ved at blive indgaet pa disse nye markeder. | 2019
regnskabet angives, at integrationen udvikler sig planmaessigt og forventes at veere feerdiggjort i 2020 angdende kunder, markeder og
produktlgsninger, ligesom der skal skabes en feelles kultur blandt de sammenbragte medarbejdere. EBITDA-procenten hos iStone skal
bringes op p& Columbus-niveau — altsa ca. 13 % i 2021.

Columbus overtog fra starten en ejerandel pa 51 %, og kgbsprisen reguleres ved restbetalingerne i kvoter i 2019 og 2020. Der er ikke
betalt earn-out for 2019, idet resultaterne sidste ar blev negativt pavirket af en stor tabsgivende opgave for en kunde i Norge. Det gav
Columbus mulighed for i 2019 at indtaegtsfgre 77 mio. kr., som dermed ikke skulle betales i kabesum alligevel. Metoden med regulering
af kabsprisen og betaling i rater ud fra iStone’s performance i de farste ar har altsa vist sig at veere en god gardering mod uventede tab.

9 Doors to Digital Leadership skal sikre et hgjt veeksttempo

| 2018 lancerede Columbus en komplet produktpalette samlet under navnet 9 Doors to Digital Leadership. Med denne totallgsning kan
Columbus knytte kunderne til sig "for life” med lgsninger daekkende forretningsudvikling, planleegning, opfalgning, kvalitetssikring,
risikominimering, e-handel og hele processen forbundet hermed i form af kundeoplevelser, indsamling, bearbejdning og brug af data med
henblik pa mersalg m.m. | Q1 er paletten i samarbejde med Microsoft blevet udvidet med en Cloud Factory lgsning, der kan konvertere
stgrre maengder data til cloud. Desuden er der lanceret en Igsning, der kan hjeelpe virksomhedskunderne med at opna en mere
beeredygtig profil i form af energioptimering og affaldshandtering.

Der er tale om veerdiskabende totallgsninger, der skaber hgj sikkerhed, reducerede udgifter og mulighed for mersalg blandt andet via
effektiv anvendelse af Big Data. Der er tale om CRM-, ERP-, cloud- og e-handelslgsninger, der sikrer effektiv styring af salg og e-handel,
gkonomi, logistik samt produktion. Columbus-lgsninger bidrager til, at kunderne kan overholde de voksende krav til regulering, kontrol og
lovgivning omkring kvalitetsstyring m.m. Det passer ideelt til selskabets oprindelige profil mht. kundegrupper: fadevare-, detail- og
produktionsvirksomheder. Efterfglgende er der kommet kunder til inden for mode, hvor Columbus kan hjeelpe ved at reducere deres
ressourceforbrug og minimere forureningen i produktionsprocessen. Der er ogsa udviklet Igsninger til Rental, Lease & Equiment.

Da mange af kunderne er koncerner med datterselskaber i en reekke lande, skal Columbus ogsa kunne ha&ndtere deres underafdelinger
angaende implementering af nye it-systemer og it-support. Kundegruppen, markedssegmentet og kompetencerne blev udvidet betydeligt
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ved kgbet primo 2018 af HIiGH Software og iStone. Sidstnaevnte bidrager nemlig med vigtig viden omkring e-handel, mens kgbet af HiGH
Software har abnet et helt nyt marked: it-lasninger til at handtere forretning inden for udlejning (rental + leasing). Et vigtigt punkt hos
iStone er, at Columbus fik adgang til det store svenske marked inden for erhverv.

9 Doors to Digital Leadership skal fastholde og udbygge selskabets fgrerposition og er derfor en vigtig veekst-driver fremadrettet.
Produktpaletten er bred, og man kan tilbyde kunderne en hel vifte af veerdiskabende lgsninger. Salg af Analytics & Business Insight,
Customer Experience og Application Management (brandet som Columbus Care) udvikler sig godt. Produkterne er blevet udvidet med
stadig flere funktioner, og der meldes om god efterspgrgsel. Med de nye produktpakker er der skabt basis for fortsat vaekst i de
kommende ar qua stigende efterspgrgse, hgj kundetilfredshed og —loyalitet. Samtidig er det et led i at skabe en feelles platform og starre
ensartethed, der kan treekke pé servicecentret i Indien og udnytte konkurrenceevnen i dette setup.

Columbus preesenterer en ny strategiplan den 04-11-2020. Det ser Aktieinfo frem til

Vi har i tidligere analyser papeget, at den organiske vaekst er for lav, og det er givetvis en af de primaere arsager til aktiekursens darlige
performance i de senere ar. Vi er derfor sikre pa, at den nye strategiplan vil have fokus pa veerdiskabelse via lgnsom veekst. Her har
bestyrelsen med storaktionaeren lb Kunge i spidsen vurderet, at det vil kraeve en ny profil. P& den korte bane giver det dog usikkerhed,
indtil der er sat navn pa en ny CEO. En raekke konkrete forhold skal handteres hurtigt for at fa et solidt fundament for en langsigtet og
ambitigs udviklingsplan. Grundlaget skal veere i orden, og det synes ikke at sta klart i gjeblikket. Hvor langt integrationen af iStone er naet
vides saledes ikke, og det er et afggrende punkt. Desuden star man i en ny situation efter topchefens fratreedelse, og planen skal derfor
udarbejdes uden involvering fra den kant. Bestyrelsen far dermed fuld kontrol over opgaven.

Forretningen i USA ser ud til at veere sat pa skinner igen af en ny topchef i disse selskaber, men det er fortsat under udvikling. | Norge
forventes de store og vanskelige opgaver afsluttet og slutafregnet i ar. Internt udger samordningen af produkttilbud en vigtig positiv faktor,
og det bar fgre til langsigtet fremgang og hgjere indtjening. Det samme geelder for veerdien af feellesfunktionerne i Indien.

Selskabets moderne digitale it-lasninger har faet gget relevans og veerdi i lyset af nedlukningen under Corona-pandemien. Ikke desto
mindre er der indtradt en form for dedvande med pause lige nu. Kunderne har brug for mere ro og en rimelig grad af sigtbarhed, fgr de
for alvor gnsker at geare op ved at satse penge pa fornyelse og forbedring af deres it-platforme. Andet halvar tegner derfor svagt, og
aktiviteten ma forventes at skulle holdes i gang med opgaver fra den lgbende drift/support for de eksisterende kunder.

Indeveerende ar tegner til at blive pavirket af flere saerlige forhold, herunder Corona-relaterede pavirkninger, projektafslutninger og
slutafregning af iStone kabet. Det kan udlgse behov for nedskrivning af immaterielle aktiver som fglgevirkning. Indtjeningsevnen fra
driften i 2020 er sveer at vurdere, og der er risiko for negative nyheder i forbindelse med eventuelle store aendringer som led i den nye
strategiplan, som en ny CEO skal sta i spidsen for. Pa forhand er der antydet mulige tiltag omkring egne softwarelgsninger, hvor man
enten vil udvide eller fraseelge dette kerneomrade, altsa enten-eller. Et frasalg kan indbringe en engangsgevinst, men fremtiden vil s&
besta i konsulentservice-forretning.

Pa den positive side vil vi fremhaeve tre forhold: fremover regner vi med, at fokus vil blive rettet mod selve driften og indtjeningen med
konsolidering og virkelig integration i centrum, ligesom yderligere opkgb naeppe kommer pa tale forelgbig, (organisk veekst og fremgang
ved egen kraft), og for det andet vil hensynet til lAngiverne og aktionaererne repraesenteret ved bestyrelsen f& hovedrollen i udviklingen;
hertil kommer sa den tredje faktor, nemlig at bgrskursen er faldet markant og nu befinder sig pa et niveau svarende til ultimo 2015.

Fremleeggelsen af strategiplanen 04-11 og udnaevnelse af en ny topchef vil give en gnskveerdig afklaring. Indtil da er der uklarhed.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker: Columbus leverer og udvikler vaerdiskabende it-produkter og lgsninger. 9 Doors to Digital Leadership indebaerer en bred palette
af produkter, services og lgsninger. Selskabet har vaeret dygtig til hurtigt at integrere kabte selskaber. Stigende andel af gentagen
omseetning (25 % i H1 2020 mod 23 % i 2019) vidner om tilfredshed hos kunderne. Det globale center i Indien sikrer 24/7 service. iStone
tilfgrer nye muligheder for veekst ved krydssalg til kunder i iStone og Columbus. Forretningen er skalerbar og rummer stordriftsfordele.

Svagheder: Den organiske veekst er for lav. Fremdriften er primzert opndet via opkgb. Aktiviteterne er afhaengige af projektsalg og nye,

skiftende opgaver. Det maksimale niveau for fakturering af konsulenternes timeforbrug ligger nok pa 60 %. Selskabet er afhaengigt af et
godt samarbejde med Microsoft. Kreditrammerne er udvidet for at klare restbetalinger pa opkgbene.
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Muligheder: Gentaget salg og varige kunderelationer kan gge veekst og indtjening. De senere ars opkab abner for mersalg pa tveers af
selskaber og greenser. Bruttooverskudsgraden (EBITDA) skal jf. den hidtidige strategi lgftes til 13 % i 2021. Niveauet var sidste &r ca. 12
%. Integration, stremlining og bedre udnyttelse af kompetencer samt servicecentret i Indien kan |gfte rentabiliteten. Markedsmaessigt er
positionen blevet styrket markant ved de senere ars opkab — iseer iStone i Sverige. Columbus er en take-over mulighed.

Trusler: Det er vigtigt at fastholde kunder og medarbejdere. De gentagne opkab i de senere ar har medfgrt en stor stigning i den bogfarte
veerdi af goodwill og andre immaterielle aktiver, som overstiger den bogfarte egenkapital pa 694 mio. kr. Udvidelsen af aktivitetsniveauet
indebeerer derfor stor falsomhed over for eventuelle problemer med indtjeningen (impairment test). Selskabet er afhaengigt af positive

samarbejdsrelationer med store it-koncerner (systemleverandgrer) pa den ene side og kraevende virksomhedskunder pa den anden side.

Regnskabstal
| mio. kr 2016 2017 2018 2019 2020E
EBITDA 144 149 181 243 180
Af- og nedskrivninger 33 39 64 179 20
EBIT 105 107 108 59 90
EBT 107 102 115 49 80
Netto efter minoriteter 81 95 95 21 64
Balance 838 852 1.633 1.655 1.550
Immaterielle aktiver 514 543 1.084 992 950
Egenkapital (moder) 470 549 636 665 710
Gns. antal ansatte 1.105 1.194 1.845 1.999 1.900
EBITDA-margin i % 12,1 12,2 9,7 12,6 10,0
Res. pr. aktie 0,7 0,8 0,78 0,17 0,50
Indre veerdi 4,04 4,59 5,23 5,34 5,70
Udbytte 0,125 0,125 0,125 0,0 0,125
Egenkapitalforrentning% 18,9 18,7 16,0 3,2 9,3
(] [}
Seneste fire analyser:
Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
19-05-2020 7,3 Hold Kab
16-04-2020 6,3 Hold Kgb
20-11-2019 8,8 Kab Kgb
02-09-2019 10,0 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
analysedeekning med selskabet, 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 pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke
drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som falge af at rad og
forslag falges, og efterfalgende viser sig at vaere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig
med et pengeinstitut eller en maegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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