Analyse af Columbus 4. maj 2018

God start pa 2018 og fastholdelse af guidance

e Overtagelsen af iStone, Sverige, giver mulighed for at etablere en staerk nordisk baseret virksomhed inden for levering af
software-lgsninger og driftsmaessig support til erhvervskunder. Samtidig udvides kundekredsen betydeligt. Det giver adgang til
krydssalg mellem de to koncerner.

e Malet er, at Columbus og iStone skal fremst& som én virksomhed ultimo 2020. Indledningsvis gar man forsigtigt frem, idet den
positive udvikling med gkonomisk fremgang i iStone ikke ma blive ramt af negativ pavirkning fra forandringen i ejerforholdet og
udsigten til store forestaende forandringer med integration i Columbus koncernen.

o Med kgbet af iStone er terningerne kastet investeringsmaessigt, og nu skal denne offensive satsning ved dannelse af en ny
feelles struktur og med driftsmaessig dygtighed frembringe det gnskede lgft i indtjeningen. Der er tale om en bunden opgave og
et hgjere afkast/risiko forhold end hidtil for Columbus — og dermed ogsé en mere falsom kursudvikling for aktien fremover.

e Kagbet af hollandske HiGH Software abner et helt nyt forretningsomrade, nemlig lgsninger til handtering af rental og lease, der
benyttes af maskinleverandgrer af udstyr, lastbiler og lignende.

e Forretningsomfanget gges med ca. 50 % ved disse to kab, der vejer tungt gkonomisk. Evnen til at opna& succes med denne
satsning bliver afggrende for de kommende ars udvikling i Columbus.

¢ Det langsigtede mal for 2020 er at opn& en EBITDA marginal pa 11 % og en vaekst pa 3-5 % arligt. Gentaget salg til de samme
kunder skal veere pa mindst 25 %. Ideen er at gge marginalen og forbedre stabiliteten.

e Ud fra ledelsens guidance for 2018 estimerer vi en fremgang i resultatet far skat (EBT) fra 102 til 130 mio. kr. Sidste ars
nettoresultat pa 95 mio. kr. var preeget af lav skattehensaettelse mv. Med normal beskatning i ar estimerer vi et uforandret
niveau for nettooverskuddet p& ca. 95 mio. kr. Det vil give et EPS-tal pa 0,78, og P/E(18E) ligger dermed pa 19,7.

o Kapitaliseringen af Columbus er forholdsvis hgj (mio. kr.): bgrsveerdi 1.876 + nettogeeld 99 + udskudt betaling for opkgb mv. 342
= 2.317. EBIT(18E) far seerlige poster (-25 mio. kr.) skanner vi til at blive 150 mio. kr. Payback tiden er dermed 15,4 ar
(2.317/150). Malt pa EBITDA er tallet tilsvarende 11,6 ar (2.317/200).

e  Selskabet star over for en saerdeles spaendende periode med dybtgdende forandringer. Samtidig skal dynamikken udnyttes og
forsteerkes i den daglige forretning, sa integrationsprojektet skal foretages i en sammenbragt familie, der lever i hgijt tempo.

e  Ejermaessigt star Columbus sandsynligvis over for et generationsskifte i lgbet af f& ar. Forbedret vaerdi via dannelse af en steerk
nordisk IT-virksomhed bestdende af Columbus+iStone er vel hovedaktionaeren Ib Kunge's hensigt med denne store satsning.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 15,4 Kort sigt: Hold
Bars: NASDAQ OMX Mid Cap Langt sigt: Kab
Markedsveerdi: 1.876 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 14 — 16 (fer 13,5-16,0)
Antal aktier: 121,8 mio. styk Kursudvikling 12-18 mdr.: 15 — 18 (uaendret)
Neeste regnskab: Q2 den 23-08 Tidligere anbefaling: Hold/Kgb d. 11-04-2018 v/ kurs 15,0.

o o
Kursgraf fra 2011 og frem til dags dato:
Selskabets forventninger til 2018

Tilkgbet af iStone og HiGH Software udvider
aktiviteten med over 50 %. Omseetningen skannes
i &r at na op pa 2,0 mia. kr. og EBITDA til 200 mio.
kr. efter 10-15 mio. kr. i integrationsudgifter.
Integrationen af iStone og HiGH Software har
bidraget veesentligt til sdvel salg som indtjening i
Q1, og samlet udvikler tingene sig i henhold til
udstukne rammer. Der er dog nedskrevet 15 mio.
kr. ekstra pa software og bogfart en kursgevinst pa
11,5 mio. kr. vedrgrende restbetalinaen.
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Seneste 12 maneder: hgj: 17,4 / lav: 11,9
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Facts om Columbus

e  Columbus blev etableret i 1989 og bgrsnoteret i 1998. Selskabet beskeeftigede sidste ar i gennemsnit 1.194 medarbejdere og
lgnudgiften udger 54 % af omsaetningen. Der er nu ca. 2.000 ansatte, idet de to tilkgbte selskaber iStone og HiGH Software
udvider aktiviteten betydeligt

e Columbus er en international IT-konsulentvirksomhed med salg af softwarelgsninger og ledsagende, vaerdiskabende
konsulentydelser primeert til fadevare- og detailhandelssektoren samt produktionsvirksomheder (Food, Retail og Manufacturing),
dvs. IT-lgsninger rettet mod en veldefineret kundekreds. Virkefeltet udvides markant med overtagelsen af de to nye selskaber,
idet iStone er orienteret mod fgrende svenske industri- og handelsvirksomheder, mens HiGH Software tilfgrer IT-lgsninger til
handtering af udlejning (rental + leasing). Der er tale om ERP- og CRM-systemer inklusive Cloud-baserede lgsninger beregnet
til at styre kundens salg, gkonomi, logistik og produktion — altsa veerdiskabende produkter med afgarende betydning i driften for
de pageeldende erhvervskunder (Business-to-Business).

e Salget fokuserer pa egne softwarelgsninger, licenser, konsulentydelser og support. Her er indtjeningen hgjere end ved salg af
lgsninger baseret pa eksternt udviklet software. Med Columbus Care tilbydes service og support 24/7.

e  Microsoft er en vigtig samarbejdspartner. Microsoft Dynamics 365, der blev lanceret i oktober 2016, er velegnet til brug for
Cloud-lgsninger. Det er et omréde, som Columbus satser offensivt pa - og det passer til kundernes gnske.

e Selskabets feelles udviklings- og kompetencecenter i Indien sikrer hgj konkurrenceevne og giver ensartethed i lgsningen af
opgaver for kunderne, ligesom support varetages herfra (ultimo 2017 var der 182 ansatte). Omkostningsmaessigt og operationelt
(tidsmeessig deekning over for kunderne) indebeerer strukturen i Indien store fordele.

e Hovedkontoret ligger i Ballerup. Columbus har hidtil vaeret koncentreret om salg i Danmark, Norge, England, Rusland og USA.
Med tilkgbene far Sverige fremover stor betydning, ligesom Benelux vil indgd. Geografisk fordelte salget sig sidste ar pa
Vesteuropa 52 %, Nordamerika 36 % og @steuropa 12 %. Et datterselskab i Letland er blevet frasolgt. | Q1 er fordelingen
"tippet” i retning af salg i Vesteuropa, der stod for 73 % af salget efterfulgt af 20 % i Nordamerika og kun 7 % i @steuropa.

e Ledelse: Thomas Honoré (fadt 1969) er koncernchef. Hans Henrik Thrane (fodt 1968) er CFO. Ib Kunge (fgdt 1943) er
bestyrelsesformand og storaktioneer.

e Ultimo 2017 havde selskabet 6.172 aktionaerer (2016: 5.969; 2015: 5.646), og der er en hgj navnenoteret andel pa 96 %.
Consolidated Holding (Ib Kunge) ejede ultimo 2017 47,2 % af aktierne og ledelsesgruppen i gvrigt 3,1 %. Free flow af aktier
udger dermed ca. 50 %. Selskabet har et relativt stort warrant incitamentsprogram for ledende medarbejdere svarende til
udstedelse af op til 7,6 mio. aktier (6 % malt i forhold til aktiekapitalen).

e  Aktien er noteret i Nasdag OMX Mid Cap under tickerkoden COLUM. Bgrsomsaetningen vokser og ndede i 2017 op pa totalt at
svare til 48,5 % af aktiekapitalen ultimo. Det frie flow af aktier (50 %) blev alts& neesten omsat en gang i lgbet af aret.
Likviditeten i aktien er dermed naet op pa et tilfredsstillende niveau.

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 specifikt regnskabsar.

Selskabets virkefelt

Columbus udvikler og saelger CRM- og ERP-systemer inklusiv Cloud-baserede Igsninger, der kan sikre kunderne en effektiv styring af
salg, skonomi, logistik og produktion. Den primaere kundegruppe har indtil dette ars store opkab bestaet af fadevare-, detail- og
produktionsvirksomheder. Disse erhverv er i reglen underlagt regulering, kontrol og lovkrav omkring kvalitetsstyring, og Columbus har
udviklet en reekke veerdiskabende produkter som passer hertil. Der er leveret softwarelgsninger til kunder i 45 lande. Da mange af
kunderne bestar af koncerner med datterselskaber i en raekke lande, skal Columbus ogsa kunne handtere disse underafdelinger omkring
implementering af nye IT-systemer og yde support til mange driftssteder i den efterfglgende drift.

Columbus er dybt fokuseret pa konstant at kunne levere veerdiskabende produkter for at opfylde kundernes gnsker og behov, der hele
tiden udvikler sig. Kundetilfredsheden folges teet af ledelsen via loyalitetsprogrammet ColumbusPulse, hvorved der hurtigt kan seettes ind
ved den mindste afsporing. Ved at levere ideelle kundelgsninger og placere sig som "best in class” er det malsaetningen at fastholde
kunderelationerne over lang tid. Et vigtigt pejlingspunkt er derfor omfanget af sakaldt tilbagevendende omsaetning. Malsaetningen er, at
25 % af koncernens salg i 2020 skal udggres af tilbagevendende omsaetning.
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Sverige vil fremover blive et vigtigt marked med mulighed for veekst, idet det tilkagbte selskab iStone har dets primaere aktiviteter her.
Columbus har pataget sig en stor opgave med at skulle integrere dette tilkgb, der med et slag @ger volumen med naesten 50 %.
Columbus bevaeger sig ind i et nyt geografisk omrade, ligesom kundegruppen er anderledes end den hidtil meget veldefinerede gruppe af
kunder i fadevare- og detailhandelssektoren samt produktionsvirksomheder (Food, Retail og Manufacturing).

Columbus og iStone skal i 2020 fremsta som én enhed med et feelles hovedszede, hvorved der kan opnas store synergier. Indtil da skal
de to selskaber fortseette i den nuveerende form og struktur for at undga negative pavirkninger i startfasen af den feelles fremtid.

Produktudvikling af egen software, IT-lgsninger og servicetilbud indgar som grundlag for forretningens udvikling. Et vigtigt led i
Columbus2020 strategiplanen er at kunne lede kunderne sikkert igennem den igangveerende digitaliseringsproces med voksende
efterspargsel pa Cloud-baserede Igsninger. Her spiller effektivt forsvar over for hacking en stor rolle, hvilket ERP-lgsningen Columbus
Dynamic Security Management er udviklet til at klare. Der findes ogsa lgsninger til behandling og lagring af Big Data, sa kunderne kan fa
let adgang til at udnytte mulighederne i at bearbejde disse informationer og lancere nye drifts- og salgsmaessige tiltag ud fra disse data.

God start pa 2018 — integrationen af de tilkgbte selskaber forlgber planmaessigt

Omseetningen steg i Q1 til 469 mio. kr. (fra 310). EBITDA steg med 75 % til 51 mio. kr. Far skat var fremgangen pa hele 92 %, hvorved
resultatet fgr skat endte pa 32 mio. kr. Det inkluderer en raekke ekstraordinzere poster. En kursgevinst pa 11,5 mio. kr. som fglge af en
kursregulering pa restkgbesummen af iStone treekker opad. Modsat belastes regnskabet af en nedskrivning pa 15 mio. kr. i Columbus
Software. Desuden har Columbus samlet set haft en betydelig modgang pa valuta, hvilket skyldes faldet i veerdien pd USD. Fald i GBP
og RUB indikeres kun til at have haft begraenset negativ effekt. Columbus har beregnet, at omsaetningen belastes med -17,7 mio. kr. og
EBITDA med -1,3 mio. kr. som fglge af ugunstig valutaudvikling.

Serviceomsaetningen er vokset betydeligt fra 225 mio. kr. til 370 mio. kr., og andelen af fakturerbare timer er vokset fra 55 % til 57 %.
Man har altsa faet honoreret en stigende andel af konsulenternes timeforbrug. Gentagen omsaetning steg med 29 % og udger nu 21 % af
den samlede koncernomseetning. Der meldes om flot fremgang i salget af Columbus Care, ligesom Cloud-omsaetningen vokser.

Der er saledes tale om en betydelig vaekst i forretningsomfanget og indtjeningen. Fremgangen kommer dog primzert fra kabet af iStone
den 02-01-2018 og sekundeert fra kgbet af HIGH Software den 09-01-2018.

Vores konklusion for Q1 er, at integrationen af de to tilkgbte selskaber ser ud til at forlgbe planmaessigt. Den hgje vaekst kommer dog
udelukkende fra tilkab — den organiske vaekst ma derfor betegnes som skuffende. Genopretningsplanen beregnet pa at handtere de
sidste par ars udfordringer i den amerikanske og til dels engelske del af forretningen eksekveres som planlagt.

To interessante opkgb er gennemfort i januar 2018

Med virkning fra 02-01-2018 kgbte Columbus den svenske virksomhed iStone. Der er tale om en markant udvidelse, da iStone har ca.
600 medarbejdere i Sverige og 11 andre lande. Aftalen er opbygget med en trinvis overtagelse, og prisen vil blive reguleret i forhold til
indtjeningens udvikling og restbelabet betales i kvoter i 2019 og 2020. Der er indledningsvis overtaget en aktiepost pa 51 %, hvorved der
er opnaet den gnskede aktiemajoritet og dermed indregnes iStone i ar i koncernens regnskab. Kgbet er sa stort, at det er af afggrende
betydning, om iStone kan fortseette sin positive udvikling, og at den igangvaerende integration/samordning kommer til at fungere
tilfredsstillende. | praksis vil man derfor ga forsigtigt til veerks fra Columbus-ledelsens side i handteringen af iStone. Man sigter mod, at de
to virksomheder vil fremsta som én enhed ultimo 2020, altsa er der tre ar til at klare denne opgave. Som falge af hgjere indtjening i
iStone end forventet (det faktiske resultat for 2017 blev vaesentligt bedre end det forventede udfald pa aftaletidspunktet i november 2017)
er prisen blevet reguleret op. Reelt er det en positiv faktor, da det betyder, at fremtidsudsigterne for iStone fremstar bedre end oprindeligt
antaget. Beregningen af kabsprisen har fastlagt en norm p& 11 X EBITDA. Det oprindelige interval (430-570 mio. SEK) er derfor haevet til
et skan i intervallet 514-682 mio. SEK. Den faktiske udvikling vil afggre tallet. Metoden indebeerer fordele for Columbus som kaber ved
bade at reducere risikoen, fastholde medarbejderne og udskyde en stor del af betalingerne, samtidig med at man kan indregne iStone i
koncernregnskabet og fa en glidende overtagelse. Den trinvise betaling er bedre end lanefinansiering, og ledelsen paregner at kunne
indvinde cirka halvdelen af de resterende betalinger via selskabets eget cash flow i 2018-19-20.

iStone omsatte sidste ar for 830 mio. SEK og opnéede en overskudsgrad (EBITDA) pa 6,7 %. Det er betydeligt lavere end hos
Columbus, der sidste &r havde en EBITDA-margin pa 12,2 %. Intentionen er at bringe marginen op p& Columbus-niveau.

Med kgbet af iStone opndr Columbus en steerk stilling i Sverige (og dermed en klar profil i Norden), ligesom der tilfgjes supplerende
software-tilbud (nye store leverandgrer) og kundebasen udvides til at omfatte en stor og bred kreds af erhvervsvirksomheder (store
svenske erhvervskunder i metal- og papirindustri, internationale detailkoncerner mv.). Columbus har ca. 600 ansatte i sine
kerneaktiviteter i Danmark inklusive faellescentret i Indien. Columbus og iStone (600 ansatte) har med andre ord nogenlunde samme
starrelse i kerneaktiviteten i Norden. Hertil kommer sa de to selskabers datterselskaber i andre lande (UK, USA og @steuropa for
Columbus og hos iStone desuden Tyskland, Schweiz, Polen, Tjekkiet, Spanien, Kina og Chile).
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Det andet tilkgb (gennemfart 09-01-2018) drejer sig om det hollandsk baserede selskab HiGH Software. Selskabet tilfgjer et nyt virkefelt,
nemlig IT-handtering af rental plus leasing (IT-lgsningerne DynaRent og DynalLease). Omsaetningen var sidste ar pa 50 mio. kr. med 8
mio. kr. i EBITDA, altsa en hgj margin. Der er 55 medarbejdere. Kgbsprisen var 56 mio. kr.

Columbus2020 planen eendres efter kgbet af iStone og HiGH Software

Columbus opererer med strategiske fem-ars planer. Den farste omfattede perioden 2011 til 2016 og blev efterlevet til punkt og prikke.
Herefter fremlagde ledelsen Columbus2020 planen med fokus pa at tilbyde veerdiskabende produkter og services for kunderne, hvilket
skal sikre og forbedre deres tilfredshed og loyalitet over for Columbus som leverandgr og betroet IT-partner. Malsaetningen er at opbygge
og fastholde langsigtede kunderelationer med deraf afledt voksende omfang af tilbagevendende salg af nye produkter, da det vil give
starre stabilitet og hgjere overskudsgrad (mindre besveerlig indsats i salgsarbejdet). Samtidig fokuseres der pa at fremsta som digital
leder over for kunderne og pa udbredelse af cloud lgsninger, @get volumen i afsaetningen af egen software, hgj kvalitet i indsatsen og
evne til at fastholde personalet.

Med overtagelsen af iStone sendres dagsordenen imidlertid, da det nu fgrst og fremmest geelder om at sikre driften i de nye selskaber,
mens den gamle Columbus-koncern skal bevare sin indtjeningsevne og dynamik. Opgaven er vokset med cirka 50 % i omfang. Ledelsen
gar forsigtigt til veerks angaende samordning og integration. Det anser vi for saerdeles klogt, da iStone indebaerer en meget stor
udvidelse, som ikke ma blive ramt af afbraek i indtjeningen eller fremdriften i forretningen. Der star meget pé spil ved en sa stor udvidelse.

Med de to nye tilkgb sigter Columbus mod en gennemsnitlig arlig veekst i salget pa 3-5 % og en EBITDA-margin pa 11 %. Gentagen
kundeomsaetning har som mal at na op pa 25 % af koncernomsaetningen i 2020.

Fremtidsudsigterne

Columbus har en klar strategi om at vokse via tilkgb. Det har kendetegnet de sidste mange ars virke, og heldigvis er integrationsfasen
forlgbet godt. Starrelsesmaessigt har der vaeret tale om sma virksomheder. Nu har ledelsen imidlertid pataget sig en meget stor opgave
som felge af udvidelsen af aktivitetsniveauet med 50 % via kagbet af iStone i Sverige. Fremadrettet gaelder det derfor om at sikre, at
iStone samordnes og siden integreres fuldt ud med Columbus uden at der opstar problemer. Man skal for enhver pris undga negative
felgevirkninger internt i iStone med tab af kunder og medarbejdere. Samtidig skal indtjeningen i iStone bringes op pa niveau med
Columbus” egen overskudsgrad. Der kan let opsta negative pavirkninger i den farste periode, og derfor er det vigtigt at g& langsomt frem.
Columbus har foretaget en storstilet og afggrende fremadrettet satsning med kgbet af iStone. Samspillet i de to selskabers udbud af IT-
lzsninger og kundebaser skal |gftes til et nyt og hgjere niveau. Det vil give mulighed for at opna markante stordriftsfordele vedrarende
udvikling og brug af software, kundelgsninger og udnyttelse af ressourcecentret i Indien. HiGH Software kan drives som "stand alone”
firma og gge salget via de andre selskaber i koncernen. Med iStone vil man for alvor kunne etablere en staerk kerne, og hensigten er, at
Columbus-iStone i Igbet af de naeste tre ar skal udvikles til at fungere som en feelles enhed og ikke forblive to parallelle firmaer.

I det oprindelige Columbus skal indtjeningen forbedres, og de seneste ars tilkabte selskaber udnyttes i videst muligt omfang. Satsningen
pa de nye produktkoncepter med Cloud og Columbus Care skal udbygges. | relation til risikoen for nedskrivning af goodwill er det vigtigt,
at datterselskaberne i USA og UK kan praestere fremgang og vise sund indtjening. Heldigvis udvikler genopretningen af de amerikanske
aktiviteter sig planmaessigt. Aktivmassen er vokset betydeligt med en fordobling af bogfart goodwill som en vigtig post. Det gger risikoen
for nedskrivninger (impairment), s&fremt integrationsfasen ikke forlgber uden udfordringer.

Tilkebene pavirker de gkonomiske forhold i Columbus, og omszetningen forventes at na op pa 2,0 mia. kr. i &r. Ordningen med trinvis
betaling indebaerer begraenset lantagning og i stedet krav om betaling i de kommende to ar til seelgerne, dvs. en gunstig form for
finansiering.

Den langsigtede malsaetning for 2020 lyder pa en arlig veekst pa 3-5 %, en EBITDA marginal pd 11 % og en andel for tilbagevendende
salg pa 25 %. | forhold til den tidligere strategiplan for det gamle Columbus er der tale om markant lavere veekst, idet man her sigtede
mod +10 % arligt. For 2018 estimerer selskabet en omsaetning pa 2,0 mia. kr., hvoraf salg af egen software angives til 90 mio. kr., og et
EBITDA belgb pa 200 mio. kr. (marginal 10 %) efter seerlige udgifter pa 10-15 mio.kr. relateret til opkgbene. Umiddelbart betragtet er der
tale om et markant lgft i EBITDA, da iStone efter det oplyste har haft en veesentligt lavere margin (6,7 %) end Columbus (12,2 %), der
faktisk selv blev presset sidste ar. HiGH Software opndede en hgj EBITDA margin pa ca. 16 % i 2017. Balancepunktet i oplsegget ser
altsd ud til at vaere fokusering pa indtjening frem for veekst og markedsandel.

Columbus har opnaet betydelig starre potentiale i kraft af de to tilkeb, og de naeste par ar bliver derfor speendende omkring evnen til at
udmgnte de nye og langt starre muligheder i faktiske resultater — bade opgjort som overskud og for den IT-faglige kompetence.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Selskabets styrke er veerdiskabende produkter og IT-lgsninger (CRM og ERP, e-handel, cloud, sikkerhed) til udvalgte brancher. Taet

kundekontakt og Igbende opfalgning omkring kundetilfredsheden giver mulighed for hurtig tilpasning. Nye Igsninger udvikles Igbende.
Det globale center i Indien sikrer service 24/7, ensartethed i lgsningerne og konkurrencedygtige omkostninger. Den tekniske kompetence
sgges hele tiden forbedret og overfart til videre brug internt. iStone udvider platformene for IT vaesentligt, ligesom der tilfgjes en bred vifte
af brancher inden for industri og handel. HiGH Software tiloyder IT til hAndtering af rental og lease, hvilket indgar hos mange fabrikanter
af maskiner, lastbiler m.m. Det abner for salg til et nyt kundesegment.

Svagheder
Selskabets egen software er vigtig bade salgs- og indtjeningsmaessigt, men positionen er endnu ikke ndet op pa det gnskede niveau.

Aktiviteten er afhaengig af projektsalg og varierende opgaver. Gentagne opgaver skal udvides i omfang, og behovet for individuelle
tilpasninger nedbringes. Selskabets organiske vaekst har veeret lav i de seneste ar, og de tilkabte virksomheder i UK og USA ser ikke ud
til at give positiv feedback af vaesentlig starrelse indtjeningsmeaessigt til de andre Columbus-selskaber.

Muligheder
Vi ser gode muligheder for mersalg af Columbus Care og cloud-lgsninger. Med iStone fr man en langt bredere kundekreds og en steerk

stilling i de nordiske lande. Det giver mulighed for ekspansion. Forbedring af overskudsgraden er mulig, herunder udnyttelse af stordrift i
systemlgsninger, servicering og salg i lande med lokale datterselskaber. Den markedsmaessige position bliver styrket markant med
iStone, og Columbus star dermed steerkere som partner til de store softwareselskaber, der giver dem adgang til at implementere
Igsninger ved brug af deres IT-platforme.

Trusler

Den starste trussel er eventuelle alvorlige problemer med at fastholde iStone organisationen med dens medarbejdere, dynamik og
kundekreds. Opgaven med integration er en vanskelig proces, da forretningen hele tiden udvikler sig i et hurtigt tempo. Indtjeningen skal
opretholdes, idet der ellers kan opsta behov for nedskrivning af goodwill (aktiveret belgb pr. 31-03 er pa 909 mio. kr., som skal
sammenholdes med aktionaerernes egenkapital pa 545 mio. kr.). Det forhgjede aktivitetsniveau indebzerer derfor stor falsomhed over for
eventuelle problemer. Selskabet er afheengig af positive samarbejdsrelationer med IT-koncerner p& den ene side og store
virksomhedskunder pa den anden.

Regnskabstal

I mio. kr. 2014 2015 2016 2017 2018E
Omsaetning 878 1.123 1.193 1.219 2.000
EBITDA 79 105 144 149 190
Afskrivninger 26 29 33 39 65
EBIT 53 75 105 107 125
EBT 59 83 107 102 130
Netto efter minoriteter 51 65 81 95 95
Balance 550 698 838 852 1.600
Immaterielle aktiver 249 400 514 543 1.025
Egenkapital (moder) 326 386 470 549 610
Gns. antal ansatte 889 1.080 1.105 1.194 1.950
EBITDA-margin i % 9,0 9,2 12,1 12,2 9,5
Res. pr. aktie 0,46 0,57 0,70 0,80 0,78
Indre veerdi 2,96 3,40 4,04 4,59 5,00
Udbytte 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Egenkapitalforrentning% 16,8 18,2 18,9 18,7 16,4
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Analyse af Columbus 4. maj 2018

Seneste fire analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
11-04-2018 15,0 Hold Kab
08-11-2017 13,0 Hold Kab
30-08-2017 12,5 Hold Kab
02-05-2017 14,1 Hold Kgb

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfarte 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 efterfglgende viser sig at vaere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig
med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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