AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF CULUMBUS efter H1 regnskab

Omsatningsvakst pa 6 % i forste halvar. Indtjenin-
gen presses af blandt andet frasalget af aktiviteterne
i Rusland. Baseret pa en solid ordrebog og pipeline
fastholder ledelsen Guidance for 2022.

B Hoj vaekst i UK, Sverige og Norge, mens der var nedgang i
Danmark og USA. Tilgang af en reekke nye kunder, fokus
pa effektivitet og indferelse af prisstigninger skal lofte ind-
tjeningen i andet halvar, sa Columbus nar de finansielle mal
om en omsetning pa 1.525-1.625 mio. kr. (organisk veekst
korrigeret for Rusland pa 8-15 %) og et EBITDA-resultat pa
120-145 mio. kr. (veekst pa 34-62 %) og dermed en EBIT-
DA-margin pé 7,4-9,5 %.

B Columbus er néet halvvejs igennem perioden for strategien
Focus23. Fokus er rettet mod store kunder med internatio-
nale aktiviteter i kernegruppen af foedevare-, detail- og pro-
duktionsvirksom[1]heder. Forretningsmodellen er dermed
gjort mere stringent og fokuseret pa fa segmenter, hvor Co-
lumbus besidder stor ekspertise og staerke kompetencer.

B Columbus har udviklet en reekke veerdiskabende lgsnings-
modeller, s& man kan lofte store opgaver fra start til slut
deekkende radgivning, design, implementering og drift. P&
denne méde knyttes kunderne teet til Columbus, hvilket skal
sikre lav kundechurn.

B Ved brug af lesningsmodeller, der individuelt kan tilpasses
kundegnsker, opnér Columbus en stigende grad af genbrug
af allerede udviklede lgsninger. Det oger lonsomheden.

B Trods frasalget i Rusland fastholder Columbus fortsat for-
ventningerne til 2022. Aktieinfo har i efterstdende ske-
ma estimeret omsetningen til at lande i den nedre del af
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udmeldt interval, mens vi tror ikke malet for EBITDA
nas. Udsigten for 2023 ser meget mere lovende ud, idet
Columbus i fald man som forventet leverer i henhold
til Focus23 formentlig lofter resultat pr. aktie til 0,75-
0,8. Ved aktuel aktiekurs svarer det til en prissaetning
péa P/E 2023E pa blot 10. Det er ganske enkelt for lavt,
hvorfor vi fastholder vores langsigtet positive syn pa
aktien.

B Kursmeessigt har 2022 medfort et fald i aktiekursen pa
2,06 kr. eller 21,6 %, hvoraf 0,125 kr. kan forklares med
udloddet udbytte. Alle IT-relaterede aktier har haft et
udfordrende 2022, men i tilfeeldet Columbus mener, vi
at bunden er eller snart er ndet. Vores positive syn pa
aktien styrkes af, at storaktioneeren Ib Kunee har oget
sin ejerandel, ligesom CEO Seren Krogh Knudsen har
kebt aktier ad to omgange i ar. Desuden har Protector
Forsikring ASA oget sin aktiepost til nu 6,71 %.

Kursudvikling 12 mdr.:

Hoj 10,18 / lav 7,12

Nedenstaende graf er korrigeret for udbyttet pa 6,0 kr.
sidste ar samt tidligere ars udbytter. Gren og bla linje
viser hhv. 200 og 50 dages glidende gennemsnit.
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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 pévirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Columbus fastholder Guidance for 2022.

Columbus har loftet koncernsalget med 4 % i andet kvartal og 6 % for halvaret. Med
et salg i forste halvar pa 782,6 mio. kr. har man realiseret 48-51 % af det forventede
salg i indeveerende ar. Produktsalg, herunder salg af tredjeparts software, steg 7 %,
mens servicesalget steg 6 %. I andet kvartal skal det fremhzeves, at Digital Commer-
ce loftede salget med 13 %, Data & Analytics med 29 % og Customer Experience &
Engagement med hele 75 %. Cloud ERP, der er det storste forretningssegment, faldt
derimod, hvilket ikke er tilfredsstillende og straks skal forbedres. Landemaessigt er
Sverige det storste, og her var der paen veekst trukket af service og InforM3 efter til-
gang af nye kunder som SKF og Epiroc, mens Toyota Material Handling fremhaeves
som en ny kunde indenfor Microsoft Dynamics.

Det norske marked udviste en vaekst i andet kvartal pd 6 %, men hele 10 % for
halvaret. Det skyldes udvikling af nye projekter for Elkjop, Bremnes Seashore og
Norges Handelshgyskole. Danmark er blevet henvist til tredjepladsen over storste
markeder efter et fald i salget i andet kvartal pa 6 %. Det forklares med tab af to
store Columbus Care kontrakter, hvilket tilgang af nye kunder som Georg Jensen,
Tivoli og Bunker Holding endnu ikke har kunnet kompensere for.

UK opnaede en vaekst pa 9 % som felge af tilgang af nye kunder som Watson Mar-
low, Wellocks, Belazu og Co-op. USA er fortsat udfordret trods relativt ny ledelse
og strategi, og her faldt salget med 11 % i Q2.

Konklusionen er, at salget har udviklet sig peent i ar, og mélet om at na en omsaet-
ning pa 1.525-1.652 mio. kr. synes opnaeligt.

Indtjeningen er ikke fulgt i samme positive spor, hvilket til dels skyldes beslutnin-
gen om at szlge aktiviteterne i Rusland til den lokale ledelse for et symbolsk belab.
Det belaster indtjeningen med 25 mio. kr. I en sammenligning med sidste ar, hvor
mange aktiviteter var sat pa hold pa grund af Covid-19 nedlukningen, er halvaret-
preeget af stigende omkostninger til rejser og sociale arrangementer, hvortil kom-
mer lonpres. Medarbejderne er det vigtigste aktiv for Columbus, og man har vaeret
nedsaget til at lofte lonniveauet. I IT-branchen er kampen om talenter stor, hvilket
medforer en hej churn generelt i branchen, og nye ansatte tiltreekkes/fastholdes ved
at lofte lennen.

Konsulenternes effektivitet er heldigvis steget til 64 % fra 62 % i forste kvartal og
59 % i sidste kvartal af 2021. Det bidrager positivt til indtjeningen, og malet er at
oge effektiviteten yderligere fremadrettet. I UK har et eendret salgsmix med lav-
marginprojekter samt hej tilgang af nye medarbejdere medfert, at EBITDA er gaet
fra over- til underskud. Det ser vi som et midlertidigt fenomen, idet de mange nye
medarbejdere efter en kort oplaeringsperiode vil bidrage til at gge effektiviteten og
dermed ogsé indtjeningen.

EBITDA faldt i Q2 med 30 % til 16 mio. kr. og 25 % for halvaret til 46 mio. kr. re-
sulterende i en utilfredsstillende EBITDA-margin pé blot 5,9 % mod 8,3 % i forste
halvér 2021. Omkostningerne er altsa generelt steget, mens Columbus” egne salgs-
priser ikke er fulgt med op i samme tempo. Ledelsen er i fuld gang med at korrigere
dette ved dels at have fokus pé en reduktion af omkostningerne og samtidig heeve
egne priser for at lofte marginerne til tilfredsstillende niveau. Dette skisma deler
Columbus med de fleste danske virksomheder. Udgifterne er steget ér til dato, men
effekten af prisstigninger kommer til at sld igennem med en tidsforskydning.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

Trods salg af aktiviteterne i Rusland
(omsaetning sidste ar pa 68 mio.
kr.) fastholder Columbus ogsa efter
Q2-regnskabet forventningerne om
en omsatning pa 1.525-1.625 mio.
kr. svarende til en veekst pa 8-15 %.
EBITDA ventes at stige 34-62 % til
120-145 mio. kr.
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Halvarets resultat efter skat ender saledes pa 14,3 mio. kr., hvilket er en betydelig nedgang fra 32,7 mio. kr. i samme periode sidste ar.
Medtages udgiften pa 25 mio. kr. til salget af de russiske aktiviteter er bundlinjen negativ med 10,7 mio. kr.

Columbus fastholder forventningerne til aret, dvs. et EBITDA-resultat i intervallet 120-145 mio. kr. Vi bemerker, at Guidance for
2022 blev fastholdt efter bade Q1 og Q2 - ogsé selvom Rusland blev frasolgt. Ledelsens tro pa at de udmeldte mal kan nas bygger pé
en steerk ordrebog og pipeline.

2022 bliver et mellemar for Columbus. Det synes at veere indregnet i aktiekursen, der ar til dato er faldet 21,6 %, selvom forretningen
jeevnfer ledelsens fastholdelse af Guidance mé forlebe som forventet. Her skal det naevnes, at I'T-relaterede aktier og Nasdaq generelt
har haft det vanskeligt i &r. Ekstraordinzre forhold kombineret med iverksatte tiltag for at reducere omkostningerne og effekten af
prisstigninger gor, at 2023 kan blive langt bedre for Columbus. Vi mener derfor fortsat, at Columbus er en attraktiv langsigtet pla-
cering. Desveaerre har mange private investorer en tendens til at miste interessen for aktier, der falder. Efter Aktieinfos vurdering er
det ofte aktier, der er faldet, der giver mulighed for keb pa et attraktivt niveau. Insidere som storaktionzr og bestyrelsesformand Ib
Kunge og CEO Seren Krogh Knudsen har i arets lob ad flere omgange kebt sig ind i aktien!

Nye folk i ledelsen skal eksekvere pa Focus23 strategiplanen og sikre lonsom vaekst.

Det er vigtigt at kunne holde pa medarbejderne, da er bekosteligt hele tiden at skulle ansatte nye folk og opleere dem. Det giver tab af
effektivitet. Per Frederiksson er i 4r ansat i en ny stilling som Chief People Officer med henblik pa at indfere initiativer for at fastholde
og tiltraekke medarbejdere.

Pr. 01-10-2022 tiltraeeder Brian Iversen som ny CFO. Han har tidligere veret ansat i bersnoterede virksomheder og har erfaring
indenfor optimering og transformering af globale finans organisationer. Hans opgave bliver at stromline forretningsprocesserne og
styrke de finansielle operationer.

Claes Reinholdt Kongsdam er ny chef for de danske aktiviteter, mens Michaél Navon leder den globale Business Line Strategy &
Change. Der er saledes sat et nyt ledelseshold, hvis primeaere opgaver er at accelerere pa strategien, sa de finansielle mal i Focus23
strategiplanen nas.

Focus23 strategien.

Columbus felger strategien om at veere en international IT-konsulentvirksomhed med salg af services og vardiskabende konsulen-
tydelser til storre erhvervskunder med fokus pa fodevare-, detail- og produktionsvirksomheder. Fundamentet er skabt for kunne
eksekvere jevnfor Focus23 strategiplanen.

Forretningsmodellen er gjort kundecentrisk med specialiserede radgivere med staerke kompetencer overfor kernegruppen af store
kunder indenfor fedevare, detail og produktion med aktivitet i flere lande. Det skal sikre udvikling og salg af veerdiskabende lgsnin-
ger for kunderne, der knyttes taet til Columbus, sa man opretholder en hej loyalitet og fastholdelse af kunderne. Radgivningen base-
res pa forretningskritiske losninger, der daekker bredt fra e-commerce, styring af gkonomi-, logistik- og lagerfunktioner, produktion,
kvalitetsstyring, ressourceforbrug m.m. Dertil kommer produkter med fokus pa styrkelse af kundernes ESG-profil med lgsninger
til eksempelvis ESG-compliance, produktions- og supply chainoptimering og data gennemsigtighed. Columbus vil lebende udvikle
nye baeredygtige losninger til kunderne. Brug af kunstig intelligens og robotteknologi er vigtigt for produktionsvirksomheder, mens
kvalitetsstyring er vigtigt for ferevareproducenter.

Det overordnede mal i transformationsprocessen frem til og med 2023 er, at den organiske drlige vaekst gradvist skal stige til mini-

mum 10 % og EBITDA-margin skal stige til mindst 10 %. Markedet for digital omstilling er voksende, Columbus har de rette produk-
ter. Derfor forventer vi, at Columbus vil veere i stand til at levere pa malsaetningen, bade frem til 2023 og efterfelgende.
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Presset aktie giver mulighed for at gore et godt langsigtet kob

Ledelsen har fastholdt Guidance for 2022. Vi tvivler som neevnt pa, at malet for EBITDA kan nas i ar, men for 2023 er vi langt mere
optimistiske. Planen er at lofte salget pa en lonsom made, og ledelsen har mange skruer at kunne justere pa — bade omkring veekst og
indtjening, hvoraf flere initiativer allerede er igangsat. Det vil alt andet lige lofte indtjeningen efter en lidt svag start pa dret, hvoraf
en del dog kan forklares med lukningen i Rusland.

Hvis Columbus, som vi forventer, formér at opna hej lonsom vaekst — ikke bare frem til og med 2023 men ogsa i arene derefter - er ak-
tien ganske enkelt for billig. Baseret pa Aktieinfos estimat for 2022 handler aktien til en P/E pa lige under 20, mens kurs-indre verdi
ligger pé 1,4. Hvis man, som vi og ledelsen tror, med virkning fra 2023 kan opna organiske veekstrater pa 10 % og en EBITDA-margin
pa over 10 %, sa kan vi udregne et resultat pr. aktie i niveauet 0,75-0,8 kr. pr. aktie. Det svarer til en prisseetning pé cirka 10, hvilket
er at betegne som meget lavt for et selskab med en sddan vaekst. Hvis det lykkes at levere pa den lagte strategi, hvad der forekommer
sandsynligt, har aktien et uforlest stigningspotentiale. En positiv Joker er storaktionzeren Ib Kunee, der som tidligere naevnt har oget
sin aktiebeholdning. Hans store ejerandel kan bane vejen for en szrdeles hej pris, hvis selskabet matte blive medt af et take-over bud.

STYRKER

Global konsulentvirksomhed der som ”One Columbus”
gor brug af ens tjenester, systemer og processer pa tvers
af lande. Fokus er rettet mod sterre kunder i segmenterne
fodevare, detail og produktion, hvor hejt branchekendskab
sikrer lgsning af store komplekse veerdiskabende opgaver
for kunderne. Skalerbar forretningsmodel med ensartet
opgavelpsning via udviklingscenter i Indien. Selskabet

er global leder inden for Infor M3, nordisk leder

i e-commerce og har en ledende position i
Cloud og digital transformation. Trods luk-
ning af aktiviteter i Rusland har Columbus
béde ved QI og Q2 fastholdt forventnin-
gerne til 2022.

MULIGHEDER

Focus23 strategien skal give stordriftsfor-
dele og @ge forretningsmodellens skalerbar-
hed. Columbus er specialist i sin ngje definere-
de niche, og man opnar vigtig viden og ekspertise

ved lpsning af store komplekse opgaver med mulighed

for “genbrug” fra tidligere udfert arbejde. Gentagen omszet-
ning er derfor en vigtig KPI med gnske om en stigende an-
del af koncernomseetningen, hvilket vil gge lonsomheden
uden at gd pa kompromis med kvaliteten. Markedet for
digital radgivning vokser. Columbus er en take-over mu-
lighed.
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SVAGHEDER

Lontung virksomhed med en lgnandel pa ca. 70 % af om-
seetningen. Derfor skal der hele tiden skaffes nye opgaver, sa
mest muligt af konsulenternes tid kan viderefaktureres kun-
derne. Det er derfor vigtigt at fastholde kunderne og hele
tiden fa nye. Ved at satse pa tre udvalgte kernesegmenter
gor Columbus sig mere sarbar (svaghed) men modsat ogsa
til en steerkere partner for kunderne (styrke). Indtje-
ningen hidtil i ar er alt for lav, men en del kan

forklares med selskabets exit fra Rusland.

TRUSLER

Columbus er sarbar ved kun at satse pa
kunder med en arlig omseetning fra 2 mia.
kr. og op fra en defineret kundegruppe. Kam-
pen om talenter i IT-sektoren er intens. Det er

derfor vigtigt at sikre en sd lav churn blandt medar-
bejderne som muligt, da konsulenter med fagkundskab re-
lateret til kundegrupperne er selskabets storste aktiv. Kon-
kurrencen om kunderne er stor. Columbus er en lille aktor
i det store marked for digitalisering, men dog en kendt og
anerkendt akter i selskabets kernekundegruppe.
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OM COLUMBUS

Columbus er etableret i 1989. Selskabet har kontorer og/eller datterselskaber i
Danmark (hovedkontor i Ballerup), Sverige, Norge, UK, Tyskland, USA, Chi-
le, Polen, Tjekkiet og Indien. Polen, Tjekkiet og Indien fungerer som udvik-
lingscentre, hvor ca. 350 ansatte sikrer support 24/7 med Columbus Care. Det
giver ensartethed i lesningen af opgaver samt hej konkurrenceevne.

Columbus er en global digital radgivnings- og IT-servicevirksomhed, der til-
byder veerdiskabende end-to-end kundecentriske lgsninger til store kunder
indenfor kernegruppen fodevare-, detail- og produktionsvirksomheder med
international tilstedeveerelse.

Columbus er partner fra start til slut med forst radgivning, opgavelosning og
siden drift af digitale lgsninger som cloud, ERP, e-commerce, analytics, bu-
sinessintelligence, applikationer og infrastruktur, som er beregnet til at sty-
re kundens salg, gkonomi, logistik og produktion. Produktpaletten omfatter
fx Strategy & Change (vaerdidrevet forretningstransformation), Cloud ERP
(digitalisering af kundernes forretningsprocesser), Data & Analytics (effektiv
datadrevet tilgang), Business & Application Integration (integrering af appli-
kationer for at gore kunder mere digitale), Application Management (service-
ring af kundernes platforme), Digital Commerce (digital handel med sikker
teknisk infrastruktur), Customer Experience & Engagement (oge kendskabet
til kundernes kunder).

Columbus har status som nr. 1 i Norden omkring e-commerce. Pa globalt plan
er man desuden nr. 1 i Infor M3. I Norden og UK er man ferende indenfor
Cloud ERP og Digital Commerce i selskabets nggleindustrier. Columbus har 5
gange vaeret “Microsoft Global Partner of the year”. I 2021 modtog Columbus
en award som “Business Applications Microsoft Partner”

Columbus har over 2.500 kunder, implementeret mere end 9.000 business las-
ninger og lgser over 80.000 kundeopgaver arligt.

Den geografiske fordeling af salget i forste halvar 2022 var: Sverige 41,5 %,
Norge 20,3 %, Danmark 18,7 %, UK 11,5 %, USA 5,6 %, evrige 2,4 %. Cloud
ERP er det klart storste segment med en andel pa 51,7 % af koncernomsaet-
ningen.

Koncernen beskeftigede pr. 30-06-2022 gennemsnitligt 1.517 medarbejdere
mod 1.421 pa samme tid i 2021. Stigningen i medarbejdertallet er reelt langt
storre, idet man i ar har frasolgt aktiviteterne i Rusland omfattende 213 med-
arbejdere. Hovedparten af selskabets ansatte er konsulenter.

Group Executive Management bestar af CEO Seren Krogh Knudsen, CFO Bri-
an Iversen (tiltreeder 01-10-2022) og COO Ole Fritze. Ib Kunge er bestyrelses-
formand og storaktionaer.
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LEDELSE 0G BESTYRELSE

Soren Krogh Knudsen
CEO & President

Brian Iversen
Tiltreeder som CFO
pr. 01-10-2022

Ole Fritze
COO

Ib Kunge
Bestyrelsesformand
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B Columbus har veret bersnoteret siden 1998 og er noteret pa Nasdaq Copen-
hagen i Midcap-indekset med tickerkoden COLUM. Den gennemsnitlige dag-
lige borsomszetning i aktien er ar til dato pa 603.000 kr. mod 2,7 mio. kr. 1 2021.

B Ultimo 2021 havde selskabet 7.987 aktioneerer (2020: 6.716). Ib Kunge person-
ligt og via Consolidated Holdings ejede ultimo 2021 i alt 48,51 % af aktierne,
men efter nye keb i ar er ejerandelen bragt op pa 49,65 % med en stemmeret
inklusive stemmeretsaftaler pa over 50 %. CEO Seren Krogh Knudsen har ulti-
mo marts/primo april kebt aktier for ca. 1.350.000 kr. og i starten af september
for ca. 150.000 kr. Protector Forsikring ASA har eget sin aktiepost til nu at
udgoere 6,71 %.

B Columbus har en politik om at udlodde min.10 % af den nominelle aktieka-
pital svarende til 0,125 kr. pr. aktie i udbytte. Sidste &r foretog Columbus en
ekstraordineer udlodning pa 6,- kr. pr. aktie, idet man besluttede at returnere
provenuet fra salget af softwarevirksomheden To-Increase til aktionererne.
Det forklarer en del af det store fald i aktiekursen.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
17-05-2022 8,25 8-11 11-16
29-03-2022 9,5 9-11 11-16
29-11-2021 9,3 9-11 11-16
06-09-2021 10,1 10-13 13-18
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REGNSKABSTAL

mio. kr.
Omsztning
EBITDA
EBIT

EBT

Netto efter minoriteter

Balance
Anleegsaktiver
Egenkapital (moder)

Gns. antal ansatte

EBITDA-margin i %
Res. pr. aktie
Indre veerdi

Udbytte

Egenkapitalforrentning %

2018
1.875
171
108
115
97

1.633
1.141
636

1.845

91
0,78
523
0,125
16,0

2019
1.761
157
13

2

21

1.655
1.127
665

1.834

8,9
-0,16
5,34
0,0
33

2020
1.407
101
51

34
49

1.641
987
712
1.665

72
0,19
5,72
0,0
7,0

2021
1.414
89
40
37
44

1.269
833
741
1.644

6,3
0,34
578
6,0
6,1

2022E
1.550
115

60

45

50

1.250
850
700
1.525

7,4
0,38
5,41
0,125
6,9

Regnskabstal er korrigeret for frasalg og ikke-fortsettende aktiviteter. Aktiviteten med mindre kunder i USA og datterselskabet i
Baltikum er blevet solgt. I &r har man desuden frasolgt Rusland. I 2021 blev To-Increase solgt for 115 mio. EUR, hvilket er &rsag

til det ekstraordineaert hgje udbytte.

I Omsetning
IS EBITDA

EBITDA-margin

I millioner kroner
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10,0%
9,0%
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6,0%
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3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
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, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysear-
bejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer aktier
i selskabet pé analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen,
¢j heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag foelges, og efterfolgende viser sig at
veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller
en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzaeftet med risiko for tab.
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