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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 30 april 2014

DGC One (dgc.st)

Levererar enligt plan

Utrullningen till Svenska Spel pagar nu for fullt och
hjalper till att driva tillvaxten i kvartalet som uppgick
till 14 procent i tjanstedelen, vilket var i nivd med véar
forvantan. Rorelseresultatet kom in nigot starkare dn
vad vi riknat med och uppgick till 16 miljoner kronor,
jamfort med vér forvantan péa 14 miljoner kronor.

Forutom att det ar positivt att leveranserna till
svenska spel ser ut att gi enligt plan si ar det
gliadjande att tillvixten inom telefonin nu har tagit
ordentlig fart. Under resterande delen av aret ska det
bli intressant att folja hur det gir for DGC i de
anbudsférfarandena som de &ar inblandade i mot
offentlig sektor. Vi anser att de har goda mojligheter
att konkurrera dven dar vilket skulle vara viktigt for
den langsiktiga tillvixten i bolaget.

Vi har inte gjort ndgra forandringar i ratingen.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Lista:
Bdrsvarde: 1 084 MSEK
Bransch: Information Technology
VD: Joérgen Qwist
Styrelseordf: Johan Unger
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8,0 podng 10,0 poéng 6,0 poang

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 425 498 548 599
Tillvéaxt 12% 17% 10% 9%
EBITDA 94 121 141 149
EBITDA-marginal 22% 24% 26% 25%
EBIT 44 62 75 84
EBIT-marginal 10% 13% 14% 14%
Resultat fore skatt 43 62 75 84
Nettoresultat 34 48 59 65
Nettomarginal 8% 10% 11% 11%
Utdelning/Aktie 3,00 4,50 3,39 3,77
VPA 3,94 5,54 6,79 7,55
P/E 16,50 23,10 18,42 16,57
EV/S 1,30 2,15 1,93 1,73
EV/EBITDA 5,89 8,89 7,53 6,94

Lénsamhet Finansiell styrka

9,0 poang 7,0 poang

2016E Fakta

642 Aktiekurs (SEK) 125,0
7% Antal aktier (milj) 8,7
168 Borsvarde (MSEK) 1084
26% Nettoskuld (MSEK) -38
96 Free float (%) 43 %
15% Dagl oms. (‘000) 2
96
75
12%
Analytiker:
4,33 Erik Kramming
8,67 erik.kramming@redeye.se
14,42
1,57
6,00

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@® REDEYE DGC One

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal po&ng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens formaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgorande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna I18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter ar; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 13ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Beddémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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@® REDEYE DGC One

DGC:s rapport for det
forsta kvartalet
overtrdffade vara
forvantningar ndgot nér
det gdller resultatet

De viktiga utrullningarna
bolaget genomfor for
tillfdllet ser ut att ga
enligt plan vilket dr det
viktigaste att ta med sig
fran rapporten

2014 blir ett viktigt ar for

DGC:s anstrdngningar att

vinna affdrer inom
offentlig sektor

Utrullningen gar enligt plan

Forsiljningen i det forsta kvartalet uppgick till 131,9 miljoner kronor vilket
var i nivd med vara forvantningar. Rorelseresultatet daremot var marginellt
béttre och uppgick till 16,1 miljoner kronor vilket var battre dn de 14,2
miljoner kronor vi rdknade med. Detta var inga stora avvikelser vilket ar
positivt for ett bolag dir det sdllan kommer nigra storre negativa
overraskningar.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Foérsaljning 119,1 131,0 131,9 1%
EBITDA 28,4 28,0 31,7 13%
EBIT 14,7 14,2 16,1 13%
PTP 14,7 14,3 16,0 12%
VPA, SEK 1,33 1,29 1,44 12%
Forsaljningstillvaxt 6% 11%

EBIT marginal 16% 12%

Kalla: Redeye Research

Det viktigaste att ta med sig fran rapporten ir att den stora och viktiga
utrullningen till svenska spel fortloper enligt plan. I rapporten for det forsta
kvartalet hade 390 spelstillen hunnit intdktsredovisats. Redan i utgangen
av april hade dock 6ver 1500 spelstéllen kopplats upp vilket visar pa att
DGC éaterigen ser ut att framgangsrikt klara av stora och kriavande
leveransprojekt. Leveranserna kommer att paga i hog takt fram till
midsommar. Efter det kommer aktiviteten att g ner under sommaren for
att ta full fart frdn september och framat. Planen ar att utrullningen ska
vara genomford till arsskiftet, vilket dr i linje med vad som
kommunicerades i bokslutskommunikén.

Per affairsomrade Q1 2014

Datakommunikation It-drift Telefoni Hardvara

Forsaljning 75,9 33,2 12,7 10,0
Forsaljningstillvaxt 11% 3% 94% -16%
Rorelseresultat 12,6 2,9 0,1 0,6

Rérelsemarginal 16,6% 8,8% 1,1% 5,9%

Kélla: Redeye Research

Allt storre fokus pa offentlig sektor

En annan ljuspunkt i rapporten var att vd Jorgen Qwist skriver i vd-ordet
att bolaget ar inblandat i flera anbudsprocesser till offentlig sektor. Dessa
uppges vara av bade stérre och mindre karaktir. Offentlig sektor ar ett
omréade som bolaget lange siktat in sig pa och DGC finns nu med pé de
ramavtal med offentlig sektor som krévs, vilket i ménga fall 4r en
forutsattning. Manga av anbuden fran offentlig sektor omfattar bade
datakommunikation och telefonilsningar, vilket visar pa vikten av att
kunna erbjuda ett komplett erbjudande. DGC har som strategi att kunna
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@® REDEYE DGC One

leverera datakommunikation, telefoni och IT-drift. Dessa omraden smalter
ihop allt mer vilket gynnar korsférsiljningsmojligheterna for bolaget.

Svag utveckling inom IT-driften
IT-driften visar inga

o g Affarsomradet IT-drift dr fortsatt det omrade som gar svagast. Tillvixten i
tecken pad forbdttring

det forsta kvartalet uppgick till svaga 2,7 procent och dven om lonsamheten,
pé strax under 9 procent, var godkind lever affarsomradet inte upp till
bolagets finansiella mél. Detta var dock i nivd med véra férvantningar. DGC
har vidtagit fordndringar i affairsomradet men det kommer troligtvis drdja
ytterligare ett tag innan det far effekt da inforséljningscyklerna ar relativt
langa.

Full fart inom telefoniverksamheten i kvartalet

Affdrsomrddet telefoni Det tredje affairsomréadet telefoni visar diremot framfotterna i kvartalet och
vdxer snabbt och utgor ett

spinnande tillvixtomrade levererar en tillviaxt pa hela 94 procent. Detta ar dock fran 14ga nivder och
for DGC drivet av en storre leverans till Huddinge Kommun. Samtidigt visar telefoni
verksamheten att de ar pa vag at ratt hall och att de har kapacitet att klara
stora leveranser som den till Huddinge Kommun. Cirka en fjarddel av
intdkterna i det har kvartalet bestod av installations- och projektintikter
vilket dr intdkter av engangskaraktir. Leveransen till Huddinge Kommun
som omfattar cirka 4 500 anknytningar uppges ha gétt bra och kommer
utgora en viktig referenskund som visar pa att DGC aven klarar av storre
telefoniprojekt. Det kommer dven utgora en viktig referenskund for

satsningen pa offentlig sektor.

Utdelning att viinta i andra kvartalet

Under det andra kvartalet Kassaflodet fran den 16pande verksamheten i kvartalet uppgick till 22,9

kommer DGC dela ut o . ) . . -
ndstan 40 miljoner miljoner kronor. Investeringarna i kvartalet uppgick till drygt 23 miljoner
kronor kronor varav nistan 10 miljoner kronor finansierades genom finansiell

leasing. Huvuddelen av investeringarna harror sig fran utbyggnad av DGC:s
datakommunikationsnat. Nettokassan uppgick vid kvartalsskiftet till 38
miljoner kronor. Under det andra kvartalet kommer en utdelning till
aktiedgarna att betalas ut som uppgar till cirka 39 miljoner kronor. Utover
nettokassan har DGC dven en outnyttjad checkrikningskredit som uppgar
till 35 miljoner kronor.

Bolaganalys
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DGC har fram till aprils
slut levererat
anslutningar till cirka
1500 spelombud av totalt
cirka 4 700

Offentlig sektor kommer
att bli ett viktigt
tillvixtomrade for DGC
pad medellang sikt

Vi har inte gjort ndgra
storre fordndringar i vara
estimat efter rapporten

Tabell: Prognoser

SEKm 2011 Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'l4 Q2'14E Q3'14EQ4'14E 2014E
Forsalining 380 101 99 111 113 424 119 126 123 130 498 132 135 139
Varav hérdvara 43 12 10 15 11 48 12 11 10 14 47 11 10 10
EBITDA 86 23 20 27 24 94 28 32 33 28 121 32 34 39
EBIT 42 11 7 14 11 44 15 17 18 13 62 16 18 22
PTP 42 11 7 14 11 43 15 17 18 13 62 16 18 22
VPA, SEK 36 09 06 1,2 1,2 39 13 1,5 1,6 1,0 5,5 1,4 1,6 2,0
Forsalningstillvéxt (YoY) 28% 20% 0%  20% 8% 12% 18% 27% 11% 15% 17% 11% 7%  13%
Foraljningstilvaxt tjanster (YoY) ~ 24% 18% 3%  14%  12% 12% 20% 29% 18%  15%  20%  14% 8%  14%

Rorelsemarginal
VPA tillvaxt

DGC One

Finansiella prognoser

Tillvaxten i DGC har drivits pé av de stora utrullningsprojekten till
framforallt Sveriges Bankomater och ICA-butikerna under 2013. Dessa
utrullningar har gétt enligt plan och dr nu genomforda. Avtalet med
Svenska Spel omfattar 4 750 spelstillen vilket gor att den 4r mer dn dubbelt
sé stor som de tidigare utrullningsprojekten. Bolaget har vid utgéngen av
april redan levererat till cirka 1 500 av dessa stillen. Detta gor att vi
bedomer att bolaget har goda mgjligheter att leverera projektet under 2014,
vilket ar planen.

Det ska bli intressant att se om 2014 kommer bli det dret dd DGC pa allvar
far in en fot pa offentlig sektor. Bolaget har tagit en del affarer till enskilda
kommuner tidigare men nir det senaste ramavtalet med kammarkollegiet
nu antligen ar pa plats borde DGC ha stérre mojligheter att vinna fler
affirer och etablera sig som en aktor mot offentlig sektor. Offentlig sektor
ar en marknad som dominers av TeliaSonera och DGC borde kunna vara
hogst konkurrenskraftiga dven har.

Vi har inte gjort négra storre fordndringar i vara estimat efter det andra
kvartalet trots att I6nsamheten var marginellt hogre dn vad vi raknat med.
Bolaget kommer under det andra kvartalet fortsatt vara inne i en period
med hog arbetsbelastning vilket 4ven drar upp kostnaderna négot. Vi
raknar trots det &nda med en god vinstillvaxt for de kommande kvartalen.

11% 11% 8% 13% 10% 10% 12% 14% 15% 10% 13% 12% 13% 16%
3% 25% -22% 1% 42% 10% 45% 140% 35% -11% 41% 8% 6% 22%

142
10

36
19
19
1,7

9%
12%
13%
66%

549
41

142
76
75
6,8

10%
12%
14%
22%

Kalla: Redeye research

Vart motiverade vdrde
uppgar till 99 kronor per
aktie

Vi anser att DGC bor
vdrderas mer i nivd med
de storre operatorerna dn
ijamforelse med de
mindre

Vardering

Efter de justeringar vi har gjort i vira prognoser har DCF-virdering 6kat
marginellt till 99 kronor fran tidigare 977 kronor per aktie. Vart
avkastningskrav uppgér dven fortsattningsvis till 10,5 %.

Relativvardering

DGC:s aktie har haft en mycket stark utveckling under den senaste tiden
och virderas i dagsldget med en premium mot de mindre aktorerna. Vi
anser att DGC bor kunna viarderas med en premie jamfort med de mindre
bolagen bade da de har en hogre bruttomarginal men dven stabilare kunder
med langa avtal samtidigt som de uppvisar en mycket stark utveckling i
bolaget. DGC har dven en historik av vildigt 1dg churn bland sina storre
kunder.

Bolaganalys
5



@® REDEYE

Den laga likviditeten i
aktien utgor fortsatt ett
problem

DGC One

I jamforelse med de storre operatorerna sa anser vi att DGC One dven dar
bor kunna virderas mer i nivd med dem vilket de nu ocksé borjar gora.
Framforallt da de har en stark organisk tillvaxt i verksamheten som de
storre operatorerna i stort sett saknar helt. P4 den negativa sidan véager
sjalvklart kinsligheten for konkurrens och regleringar samt den liagre
likviditeten i aktien. DGC har dven en valdigt 1ag free float i aktien vilket
ytterligare hammar likviditeten i aktien.

Tabell: Relativvdrdering

Bolag

(SEKm) Borsvdarde 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E Bruttomarginal
Grupp 1

TELENOR (Norway) 246 454 13,3 12,1 6,7 6,5 2,4 2,3 60 - 70%
TELIASONERA 202 864 11,3 10,9 7,5 7,4 2,6 2,6 45 - 50%
TELE2 * 37136 21,4 18,0 7,4 6,9 1,5 1,4 40 - 45%
Medel (Grupp 1) 15,3 13,7 7,2 6,9 2,2 2,1 52%
Median (Grupp 1) 13,3 12,1 7,4 6,9 2,4 2,3 48%
Grupp 2

BREDBAND2 266 10,9 8,2 6,1 5,0 0,8 0,7 25 - 35%
ALLTELE 590 10,2 8,2 53 4,6 0,7 0,6 25 - 35%
TELIO (Norway)** 1093 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 50 - 60%
BAHNHOF* * 705 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 40 - 50%
DGC ONE 1084 184 16,6 7,5 6,9 1,9 1,7 60 - 70%
Medel (Grupp 2) 11,8 10,0 59 5,2 1,1 1,0 44%
Median (Grupp 2) 10,9 8,2 6,1 5,0 0,8 0,7 40%

Kélla: Redeye Research, Bloomberg

* Tele2 har s8lt sin Ryska verksamhet under 2012 vilket gér jamférelsetalen 2012 vs framat missvisande
** Telio: Det finns inga estimat att tillgd for bolaget.

*** Bahnhof: Det finns inga estimat att tillgé for bolaget.

Aktien

Ett problem med DGC:s aktie som vi skrivit om manga génger tidigare ar
den laga omsittningen i aktien. Anledningen till den 1dga handeln beror till
stor del pa att de stora dgarna sitter pa en stor andel av aktierna och att det
dirmed finns for fa aktier tillgdngliga for handel. De fordandringar vi har
noterat pd dgarlistan ar att bolagets nést storsta dgare, Lannebo Fonder, har
oOkat sitt innehav. SEB Fonder som tidigare hade ett innehav pa 1,6 procent
har forsvunnit fran listan 6ver de storsta dgarna. Blickar vi ett ar tillbaka i
tiden har det i genomsnitt omsatts 2 000 aktier per dag och 800 som
median.

Bolaganalys
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Investmentcase

DGC:s tillvaxt har till 6vervigande del varit organisk. De organiska
tillvaxtforutsattningarna ser fortsatt lovande ut och vi skulle inte bli
forvanade om bolaget dven kompletterade den med enstaka forvarv. Inom
datakommunikationsdelen har DGC vunnit flera av de storsta avtalen som
gétt att vinna under de senaste aren, exempel pé sddana affiarer ar ICA,
Sveriges bankomater och Svenska Spel. Dessa affarer sdkrar bolagets

DGC:-s intiikter dir till Gver tillvaxt pa kort sikt. Bolagets strategi har lange varit att vixa med storre

90 procent av kunder vilket ar en strategi de har levererat 6ver forvantan pa. DGC har nu

aterkommande karaktar tagit flera av de storsta kunderna pa den svenska marknaden vilket till viss
del begrinsar tillvixtpotentialen. A andra sidan har de precis borjat
bearbeta kunder inom offentlig sektor dar vi bedomer att bolaget har
mycket goda tillvaxtmagjligheter framéver, och ar det omrédde som kan
komma att 6verraska mest positivt pa kort sikt. Ovriga tillvixtomriden
finns inom de tva 6vriga affirsomradena dar telefoniverksamheten nu vixer
kraftigt fran ldga nivier. Inom IT-driften har tillvixten ddaremot inte varit
lika imponerande, men dar har bolaget vidtagit dtgarder for att fa fart pa
verksamheten. Vi bedomer att det kommer att ge resultat under 2014 och
lyfta affairsomradets tillvaxt och I6nsamhet. Korsforséaljningsmojligheterna
mellan affairsomrédena ar ocksa en central strategi i bolaget som bor kunna
stirka bolagets relation med sina kunder ytterligare. En stor fordel med
DGC:s affarsmodell dr att 9o procent av bolagets intdkter dr aterkommande
och kontrakten med kunderna ar normalt pé tre ar vilket kraftigt begransar
risken i bolaget.

Utover dessa ganska si uppenbara tillvaxtspar, som idag till stora delar ar
inprisade i bolagets vardering, sa finns det ytterligare ett par tillvixtspar

fy (;;lggztl;ht?l;z{zdirt Cs';éika som inte dr lika uppenbara. DGC har aktiv utrustning i svil Helsingfors
framéver dér offentlig som Kopenhamn och Oslo. Det ar tiankbart att bolaget kommer att borja
sektor dr det tydligaste bygga upp sitt nét dven utanfor Sverige och da mest troligt i Norge. Detta

skulle vara en ny tillvaxtvertikal for bolaget, visserligen férknippad med en
del investeringar. Dessa investeringar kommer dock att till stor del vara
kundfinansierade pd samma sétt som niar DGC byggde ut det svenska nétet.
Ett forsiljningsgenombrott pa den norska marknaden skulle utgora en
trigger for aktien. Ett annat intressant tillvixtspér skulle vara om bolaget
gav sig in pd marknaden for datalagring, vilket tidigare legat i korten. Det ar
tankbart att det i sa fall skulle kunna ske genom férvarv, alternativt att
bolaget viljer att bygga en egen datahall tillsammans med négon storre
kund.

De risker vi kan notera ar framst hanforliga till regleringar p4 marknaden.
Risken utgors framforallt D fore d len har fortf d K stillni .
av att bolaget dr beroende e stora fore detta monopolen har fortfarande en stark stillning genom sitt
av regleringar pd dgande av passiv nitutrustning som DGC ir beroende av och reglerade
marknaden priser ar en avgorande faktor for bolagets konkurrenskraft. En annan risk
ar att DGC av nagon anledning inte fir genomslag pa marknaden for
offentlig sektor vilket skulle kunna sinka vara tillvixtantaganden pd medel

lang sikt.

Bolaganalys
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Ledning 8,0p

Agarskap 10,0p

Tillvaxtutsikter 6,0p

Lénsamhet 9,0p

Finansiell styrka 7,0p

DGC One

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar

DGC:s ledning har ett mycket starkt trackrecord nir det giller att leverera
pé uppsatt strategi och har levererat pa de uppsatta finansiella mélen pa
ett klart godként sitt. Ledningen ar duktiga pa att kommunicera med
marknaden och har kommit l&ngt nar det galler att redovisa bolagets
miljopéverkan. Bolaget har investerat mycket i att bygga ut sitt nat vilket
ar ratt strategi och anledningen till att bolaget kan hélla en sa pass hog
bruttomarginal. Vd Jorgen Qwist var med och grundade bolaget och har
tillsammans med den erfarna styrelsen extremt lang erfarenhet av
branschen.

Agarsidan i DGC domineras av bolagets grundare tillika DG i DGC, David
Giertz som kontrollerar 6ver 60 procent av bolaget. Aven bolagets vd
Jorgen Qwist har en storre dgarandel i bolaget vilket drar upp ratingen.
Det som gor att bolaget far full podng ar att dven alla styrelseledamoter
har egna innehav i bolaget.

Bolaget har en bred kundbas med ldnga kundkontrakt (oftast 36
manader). DGC har tre affirsomraden som alla visar tillvaxt och dar
potentialen fortfarande ar stor i alla tre affairsomradena. Det som drar ner
ratingen nagot ar tillvixten i den underliggande marknaden ar
forhallandevis svag. DGC far ses som en utmanare pa en marknad som
framforallt domineras av de gamla statliga monopolen TeliaSonera och
TDC. En annan mojlighet ar for bolaget att borja etablera sig i de nordiska
grannldnderna genom att installera egen utrustning i telestationerna,
Norge star i sa fall troligtvis forst pa tur.

Bolaget har uppvisat en mycket stark och stabil l6nsamhet historiskt.
Samtidigt ser bolaget ut att kunna fortsitta visa en uthallig lonsamhet
under en 6verskadlig framtid.

DGC har en stark finansiell stillning med starka kassafloden och stabila
intdkter med tanke pé att cirka 9o procent av intdkterna ar repetitiva.
Bolaget ar dock forhallandevis litet jamfort med konkurrenterna och
beroende av regleringar pd marknaden vilket drar ned ratingen négot.
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Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 425 498 548 599 642  Riskpremie 7,0 % NPV FCF (2013-2015) 115
Summa rorelsekostnader -331 -378 -407 -450 -474  Betavarde 1,4 NPV FCF (2016-2022) 282
EBITDA 94 121 141 149 168  Riskfri rénta 2,5 % NPV FCF (2023-) 423
Réntepremie 8,0 % Rorelseframmade tillgdngar 54
Avskrivningar materiella tillg -50 -58 -66 -65 -72  WACC 10,5 % Rantebarande skulder -15
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 859
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 44 62 75 84 96 Genomsn. fors. tillv. 4,8 % Motiverat varde per aktie, SEK 99,0
EBIT-marginal 13,4 % Borskurs, SEK 125,0
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 o ' Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 24% 30% 32% 31% 30%
Resultat fére skatt a3 62 75 84 96 ROCE 27% 36% 37% 36% 38%
ROIC 31% 35% 44% 39% 42%
Skatt 9 14 17 18 .51 EBITDA-marginal 22% 24% 26% 25% 26%
f EBIT-marginal 10% 13% 14% 14% 15%
Net earnings 34 48 59 65 75 Netto-marginal 8% 10% 11% 11% 12%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 3,94 5,54 6,79 7,55 8,67
Kassa och bank 23 54 55 60 76  VPAjust 3,94 5,54 6,79 7,55 8,67
Kundfordringar 124 140 164 186 206 Utdelning 3,00 4,50 3,39 3,77 4,33
Lager 1 1 1 1 1 Nettoskuld -1,25 -4,45 -2,77 -5,41 -8,82
Andra fordringar 1 0 0 0 0 Antal aktier 8,67 8,67 8,67 8,67 8,67
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 148 195 220 247 283  ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 46 59 65 72 77 Enterprise Value 552,8 1071,2 1 059,8 1036,9 1007,4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 1?’2 2;’; 12’3 lf’g 1‘1"47‘
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 1'3 2’2 1’9 1’7 1’6
Goodwill 100 105 105 105 105 Ey/EBITDA 5.9 8,9 7.5 6,9 6,0
gc:*ir;”r'fa't‘é'rd ;‘:Ir;’a" 8 8 8 8 8 EV/EBIT 12,7 17,2 14,1 12,4 10,5
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 3.8 6,5 5.7 48 4.0
Summa anlédgg. 146 165 170 177 182 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 6,6 % Omséattning 13,6 %
3 mén 8,5 % Rorelseresultat, just 31,29 %
Summa tillgdngar 294 360 391 423 465 12 man 43,3 % V/A, just 31,3 %
Rrets Boérjan 8,7 % EK 13,4 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = o
Leverantdrsskulder 133 158 154 168 1g0 | Aktiestruktur% Roster Kapital
Kortfristiga skulder 13 2 4 2 0 Lannebo fonder 7’2 % 7’2 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 J6rgen Owist 4’3 % 4’3 %
Summa kort. skuld 146 160 157 169 180 P S Do
Réantebr. skulder 0 14 >7 11 0 AMF Fo_rsakrmg & Fqnder 2,2% 2,2%
L. icke ranteb.skulder 0 15 15 15 15  Sebastioan af Jochnik 1,9 % 1,9 %
K.onvertibler : 0 0 0 0 0 Lindell Peter_o bol__ag__ ) 1,9 % 1,9 %
Summa skulder 146 188 200 196 195 é‘.’arrgzaB'.)..e”s"’” Forsakring }'2 Zf" 1'& Zf’
I Z m
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Fallenius Johan 114 9% 104 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Royal Skandia Insurance 1,4 % 1,4 %
Eget kapital 149 171 191 227 270
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 149 171 191 227 270 Reuterskod Dgc.st
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 294 360 391 423 465 Kurs, SEK 125,0
Antal aktier, milj 8,7
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E  2016E Borsvérde, MSEK 1083,8
Omsaéttning 425 498 548 599 642
Sum rorelsekost. -331 -378 -407 -450 -474  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -50 -58 -66 -65 -72 VD Jérgen Qwist
EBIT 44 62 75 84 96 CFO Goran Hult
Skatt pd EBIT -9 -14 -17 -18 21 IR Jakob Tapper
NOPLAT 34 48 59 65 75 Ordf Johan Unger
Avskrivningar 50 58 66 65 72
Bruttokassaflode 85 106 124 131 147 N&astkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap -10 8 -28 -7 -8 Q2 report August 14, 2014
Investeringar -68 -77 -72 -72 -77 Q3 report October 23, 2014
Fritt kassaflode 7 38 24 52 62
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 50% 48% 49% 54% 58% Erik Kramming Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 9% 9% 16% 6% 0%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -11 -39 -24 -47 -76
Sysselsatt kapital 138 133 167 180 193
Kapit. oms. hastiahet 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 12% 17% 10% 9% 7%
VPA-tillvaxt (just) 9% 41% 22% 11% 15%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
700 - r 30% 120 ~ r 16%
- 0
600 - 25% 100 - 14%
- 12%
500 - 20% 80 1 - 10%
400
- 15% 60 - 8%
300
- 0
200 - 10% 40 6%
F 4%
100 - 5% 20 L o9
0 - 0% 0 - + 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E 2011 2012 2013 2014 2015E  2016E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
10 10 70% - r 18%
60% - - 16%
8 A1 r8 50 - 14%
° - 12%
6 1 -6 40% - L 10%
4 L4 30% 3 8:;::
20% - 6%
2 - -2 | 4%
10% - - 2%
0 0 0% T T T T T 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
m Datakommunikation ® [T-drift m Telefoni
= Hardvara Division 5 period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming ager aktier i bolaget DGC One: Nej DGC &r en natoperatdr som utvecklar och saljer datakommunikations-,
drift och telefonilosningar. Bolaget &r noterat pd Nasdaqg OMX Small
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit Cap sedan 2008. Bolaget har cirka 100 anstallda och har historiskt haft
ersattning fran bolaget i samband med detta. en stark forséljningsutveckling. Bolaget har ett eget rikstackande nat
och séljer enbart mot foretagsmarknaden. Sedan 2009 finns DGC &ven
med pa ramavtalet fér datakommunikation- och telefonitjanster vilket
gor att de har méjlighet att sélja till offentlig sektor.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. V8ra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnétverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillst&nd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och foretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s@dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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