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Analyst Group

Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da framsta
fondkommissionerna under sin studietid, dar de bevakade svenska smabolag.
De larde kanna varandra och kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sma- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade de darfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag &r Analyst Group ett snhabbvéxande analyshus med huvudséte i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi vara rétter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och haller vi regelbundna utbildningar inom vardering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition ar att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tva typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot ersattning. Merparten av vara analyser ar dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahaller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstaelse av mindre bolag. Vart mal &r att skapa ett okat
intresse for det vi pa Analyst Group brinner for, namligen aktier.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi anser att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom &r eventuell ersattning pa forhand
avtalad och &r inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 utarbetade vi en ny policy. Lés var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Talkpool AG (“Talkpool” eller “Bolaget”) ar noterade pa
First North sedan maj 2016 och &ar verksamma inom
telekom- och natverkstjanster (TNS) samt tillhandahaller
lésningar inom Internet of Things (1oT). Bolaget grundades
2000 i Schweiz och har huvudkontor i Chur. Talkpools
verksamhet stracker sig over fyra kontinenter fordelat pa 20
lander och sysselsatter ca 1 300 personer. Telekom- och
natverkstjansterna erbjuds framst i utvecklingslander men
aven i industrilander sdsom Tyskland och Sverige. Inom
verksamhetsomradet 10T erbjuder Talkpool planering och
distribution av loT-natverk med fokus pa den europeiska
marknaden.
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En DCF-vérdering indikerar en
potentiell uppsida om 14,5 % frén
dagens aktiekurs. Bolaget forvarvade
nyligen LCC Pakistan, vilket forvéantas
dubbla omséttningen, samt forbattra
Ionsamheten.  Talkpool  forvantas
fullfélja sin strategi: att anvanda stabila
kassafloden  fran  telekom-  och
natverkstjanster for att majliggora
strategiskifte mot tillvaxtsegmentet
Internet of Things.

Talkpool har de senaste fyra kvartalen
haft negativ rorelsemarginal méatt som
rullande 12 manader. Med forbattrad
I6nsamhet har Bolaget dock uppnétt
positivt resultat pd EBITDA-niva for
Q3-17 (R12M).

Bolaget ar verksamma i bl.a. Haiti,
Mauritius, Uganda, Tanzania, Pakistan,
Irak och Mexiko. Manga av dessa
lander  kénnetecknas av  politisk
osakerhet, osakert rattssystem och
osdker institutionell infrastruktur.
Vidare finns en operativ risk i
integrering av forvérvet LCC Pakistan.
Forvarvet innebdr att antalet anstéllda
mer &n tredubblas.

Talkpools ledning och styrelse har
gedigen erfarenhet fran Telekom och
Internet of Things. VD Erik Stromstedt
har mangarig erfarenhet fran branschen
genom chefsbefattningar pa bl.a.
Ericsson och IBM. Vidare &r grundaren
av Talkpool fortfarande aktiv i Bolaget
som styrelseordférande. Insynsdgandet
fran VD och styrelseordférande uppgar
till ca 34 %, vilket &r fortroende-
ingivande.

s A

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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TALKPOOL AG (TALK)

ATERKOMMANDE INTAKTER FRAN TELEKOM MOJLIGGOR STRATEGISKIFTE MOT lOT
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Talkpool dr verksamma inom telekom- och
natverkstjanster i over 20 lander fordelat pad fyra
kontinenter. Bolagets kunder utgdrs av varldens storsta
operatorer och forséljare av telekomprodukter, daribland
Ericsson, Nokia, Huawei, Digicel och Deutsche Telekom.
Avtalen med dessa kannetecknas av ldnga kontraktstider
och stabila aterkommande intakter. Dessa stabila
kassafloden ska anvéndas till att vaxa inom loT. Bolaget
star val positionerade infor denna satsning med flertalet
pilotprojekt i atta lander och har nyligen erhéllit en
genombrottsorder om 25 MSEK. | ett base scenario
varderas Talkpool till 46 kr vilket motsvarar en uppsida
om 14,5 %.

= Trend mot att mobiloperatérer outsourcar TNS

Marknaden for Telecom Network Services (“TNS”), har
genomgatt ett paradigmskifte, dar tjanster som tidigare
utférdes in-house av operatdrerna sjalva nu kommit att
gradvis laggas ut till underleverantérer i syfte att minska
kostnader och fokusera pa karnverksamheten. Talkpool
har i dagsléaget flertalet O&M-avtal (service och
underhall) fran bl.a Digicel och Cellnex. Dessa kontrakt
varar i snitt 2-3 &r och forlangs automatiskt om inte
kunden aktivt séger upp avtalet. Att byta O&M-avtal &r
forenat med hoga risker och kostnader. Séledes genererar
O&M-avtal stabila dterkommande intékter.

= VAl positionerade mot loT

Bolagets strategi ar att kassaflodena frdn TNS ska
anvéndas till att oka forséljning och utveckla produkter
inom loT. Talkpool har en bra positionering och
kompetens for att kunna véxa inom detta segment.
Bolaget har flertalet stora kunder inom telekombranschen,
déribland operatdrer och forsaljare som Digicel, Tele2,
Deutsche Telecom, Ericsson, Huawei. Samtliga av dessa
bolag kommer att vara med i utvecklingen av loT.
2017-12-28 erhdll Talkpool en order om 25 MSEK
(2,5 MEUR) inom loT pa Haiti, vilket visar pa potentialen
inom detta segment. Vidare har Bolaget flertalet
pilotprojekt fordelade pa atta lander.

= Varderas till 46 kr motsvarande uppsida om
14.5 %

Givet gjorda prognoser varderas Talkpool till 46 kr
baserat pa en kassaflodesvardering. Prognoserna bygger
pd att Bolaget véaxer inom IloT, vilket med hogre
I6nsamhetspotential medfér marginalférbattringar.

= Exponering mot utvecklingslander medfor risker

Bolagets strategi ar att kassaflodena fran TNS ska
anvandas till att 6ka forsaljning. Bolaget &r verksamma i
bl.a. Haiti, Maritius, Uganda, Tanzania, Pakistan, Irak och
Mexico. Manga av dessa lander kannetecknas av politisk
osékerhet, osékert rattssystem och oséker institutionell
infrastruktur.
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‘ AKTIEKURS
40 kr
VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL
‘25 kr ‘46kl’ ‘68kr
Sténgningskurs (2018-01-15) 40,20
Antal Aktier 4871877
Market Cap (MSEK) 195,85
Nettokassa(-)/skuld(+) -7,17
Enterprise Value (EV) 188,68
V.52 prisintervall (SEK) 22,3/42,0
1 ménad 35,81 %
3 manader 21,08 %
14r 31,80 %
YTD 4,15 %
Magnus Sparrholm 19,91 %
Erik Stromstedt 5,39 %
Avanza Pension 3,36 %
Stig Sparrholm 2,20 %
Nordnet Pensionsforsakring 2,14 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Erik Stromstedt

Styrelseordforande Magnus Sparrholm

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q4 2017 2018-03-30

Bokslutskommuniké 2017 2018-03-30

PROGNOS (BASE)* 2016A 2017E 2018E 2019E
Nettoomséttning (tEUR) 11571 17 464 29 448 32752
Bruttoresultat 5452 8581 17 936 19 559
Bruttomarginal (adj.) 47 % 49 % 61 % 60 %
EBITDA -364 743 1988 2742
EBITDA-marginal -3% 4% 7% 8%
EBIT -409 698 1746 2090
EBIT-marginal -4 % 4% 6 % 6 %
EV/Sales 1.3x 0.9x 0.5x 0.5x
EV/EBITDA -2.9x 20.2x 7.6x 5.5x
EV/EBIT -2.9x 21.5x 8.6x 7.2x

*Prognoser baseras pa justerade kostnadsposter.
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INVESTERINGSIDE

Talkpool ar verksamma inom telekom- och natverkstjanster i G6ver 20 lander fordelat pa fyra

kontinenter. Bolagets kunder utgérs av vérldens storsta operatérer och forséljare av telekomprodukter,

daribland Ericsson, Nokia, Huawei, Digicel och Deutsche Telekom. Avtalen med dessa kénnetecknas

46 SEK av langa kontraktstider och stabila aterkommande intakter. Dessa stabila kassafloden ska anvandas till

| BASE att vaxa inom loT. Bolaget star vél positionerade infor denna satsning med flertalet pilotprojekt i fler

SCENARIO 4n &tta lander och har nyligen erhallit en genombrottsorder om 25 MSEK. | ett base scenario varderas
Talkpool till 46 kr (DCF) vilket motsvarar en uppsida om 14,5 %.

Trend mot att mobiloperatdrer outsourcar Telekom Network Services

Marknaden for TNS, har genomgatt ett paradigmskifte, dar tjanster som tidigare gjordes in-house av
operatorerna sjalva kommit att gradvis laggas ut pa underleverantorer, i syfte att minska kostnader
och fokusera pa karnverksamheten. Data visar att telekombranschen sett EBITDA-marginaler som
minskat fran 25 % till 17 %, sedan 2015. Denna trend har inneburit ett forsok att forbattra
kostnadsstrukturen genom att bl.a. outsourca kapitalintensiva tjéanster. Givet den underliggande
trenden, att operat6rer outsourcar TNS-tjanster finns goda majligheter for Talkpool att kapitalisera pa
denna trend.

Talkpool har i dagslaget flertalet O&M-avtal (service och underhall) fran bl.a. Digicel och Cellnex.
Dessa kontrakt varar i snitt 2-3 ar och forlangs automatiskt om inte kunden aktivt sager upp avtalet.
Att byta O&M-avtal &r férenat med hoga risker och kostnader, sledes genererar O&M-avtal stabila
aterkommande intakter. Da riskerna och kostnaderna for att byta O&M-leverantor &r hoga ar det svart
for Talkpool att rent organiskt sluta nya O&M-avtal. Dérav kommer nya O&M-avtal troligvis slutas
genom att forvarva bolag inom O&M pa nya geografiska marknader. Talkpool utvarderar aktivt nya
forvarv for att kunna sluta nya O&M-avtal.

Val positionerade mot loT

Bolagets strategi ar att kassaflodena fran TNS ska anvandas till att oka forséljning och utveckla
produkter inom loT. 2017-12-28 erhéll Talkpool en order om 25 MSEK (ca 2,5 MEUR) inom loT pa
Haiti, vilket visar pa potentialen inom detta segment. Talkpool har bra positionering och kompetens
for att kunna véxa inom segmentet 10T. Bolaget har flertalet stora operatérer och forsaljare inom
telekombranschen som kunder, daribland Digicel, Tele2, Deutsche Telecom, Ericsson, Huawei.
Samtliga av dessa bolag kommer att vara med i loT-utvecklingen. Talkpool har flertalet kontrakt bade
rérande implementering och underhall av nya loT-natverk. Kontrakten stracker sig over Tyskland,
Italien, Sverige, Norge, Portugal, Indien, Schweiz och USA. Vidare har Talkpool byggt upp
erfarenhet av loT-natverk da de planerade och byggde loT-natverk i flertalet stader under 2014 vilket
resulterat i ett gott rykte. | ledningen har samtliga lang erfarenhet fran telekom och loT. Exempelvis
har VD Erik Stromstedt mangarig erfarenhet fran branschen genom chefsbefattningar pa bl.a.
Ericsson och IBM. Tillvéxt fran 10T kan dven komma fran forvarv. Sammantaget bedéms Talkpool
ha goda forutsattningar for att kunna vaxa kraftigt inom loT-segmentet de kommande éren.

LCC PAKISTAN Forvarv av LCC Pakistan resulterar i marginalforbattring

DUBBLAR
OMSA;E’:'NGEN 2017-11-09 slutférde Talkpool forvarvet av LCC Pakistan. Bolaget koptes till en P/EBITDA-multipel
FORBATTRAR om 3. LCC Pakistan omsatte 9,9 MEUR och hade en EBITDA-marginal om 15 % 2016. Fdrvarvet
LONSAMHETEN innebér att Talkpool nastan dubblerar sin omséttning. Forvérvet &r i linje med Talkpools kompetens

da styrelseledamoten, Constantinus Schreuder, jobbade for LCC Pakistan mellan 2002-2015. LCC
Pakistan har ca 1000 anstdllda och ar verksamma bade inom TNS-tjanster och loT-I6sningar.
Forvarvet innebar att Talkpool kan kapitalisera pa ny kompetens, samtidigt som Bolaget tillfors en
béttre geografisk narvaro i Mellandstern.

Exponering mot utvecklingslander medfér risker

Bolaget ar verksamma i bl.a. Haiti, Mauritius, Uganda, Tanzania, Pakistan Irak och Mexiko. Manga
av dessa lander ké&nnetecknas av politisk osakerhet, osdkert rattssystem och oséker institutionell
infrastruktur. Vidare finns en operativ rik i integrering av forvéarvet LCC Pakistan. Forvarvet innebar
bland annat att antalet anstdllda mer &n tredubblas, vilket kan leda till stora utmaningar for
organisationen och som i forlangningen kan resultera i lagre marginaler.
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BOLAGSBESKRIVNING

Talkpool &r noterade pa First North sedan maj 2016 och ar verksamma inom telekom- och
natverkstjanster samt tillhandahaller 16sningar inom Internet of Things. Bolaget grundades 2000 i
Schweiz och har sitt huvudkontor i Chur. Talkpools verksamhet stracker sig dver 20 lander fordelat
pa fyra kontinenter och sysselsatter ca 1 300 anstallda (inklusive personal fran forvarvet av LCC).

Talkpools verksamhet bestar dels av telekom- och natverkstjanster och dels av Internet of Things-
I6sningar. TNS &r i dagslaget Bolagets huvudsakliga verksamhetsomrade men Talkpool har de senaste
aren inlett satsningar p& loT och stravar mot att 10T ska utgora en storre del av verksamheten.
Verksamhetsomradet TNS utgérs av implementering av natverk och service samt underhall av
natverk (O&M). TNS-tjansterna erbjuds framst i utvecklingslander men aven i industrialiserade
lander sdsom Tyskland. Inom verksamhetsomradet loT erbjuder Talkpool planering och distribution
av loT-natverk med fokus pa den Europeiska marknaden. Vidare utveklar Bolaget mjukvara for 1oT.

Talkpools geografiska nérvaro

AMERIKA EUROPA AFRIKA MELLANOSTERN ASIEN
Karibien Sverige Madagaskar Irak Bangladesh
Panama Tyskland Botswana Forenade Arab- Kina

Nicaragua Benelux Tanzania emiraten Sydafrika
Honduras Italien Uganda Dubai [\ EIEWE
Guatemala Schweiz Mauritius Iran Indonesien
Mexiko Spanien Zambia Pakistan
USA Frankrike Kenya Saudiarabien
Haiti Portugal
Ryssland
Storbritannien

Kaélla: Talkpool

Affarsmodell

Bolagets verksamhet bestar av de tva verksamhetsomradena TNS och loT varav de olika omradena
mynnar ut i flertalet olika tjanster och produkter. Talkpools verksamhet stracker sig over fyra
kontinenter och en stor del av denna geografiska spridning uppnéas genom en s.k. Global Partnership
Model, vilken innefattas av joint ventures och franchise.

TNS bestar av:

1. Implementering.

2. 0O&M.

3. Konsulttjanster.
Implementering utgdrs av planering och utbyggnad av olika typer av natverk som telefon- och
fibernat. Implementeringsprojekt i utvecklingslander tillhandahalls vanligtvis genom en franchise
eller joint venture med ett lokalt féretag. Tjansten innefattar planering, projektering och integrering av
hela natverksinfrastrukturen. Saledes tillhandahéller Talkpool hela néatverksinfrastrukturen med

radiotorn, antenner, basstationer, kablar etc. Efter att Talkpool implementerat ett natverk brukar de
&ven ansvara for O&M.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

EXPANSION
GENOM JOINT
VENTURES OCH

FRANCHISE

O&M
GENERERAR
ATERKOMMANDE
INTAKTER

O&M utgors av service och underhall av natverk. O&M-projekt tillhandahalls vanligtvis genom en
franchise eller joint venture med ett lokalt foretag. Konsulttjanster ingar i implementering och O&M
omfattas av att optimera, forbattra och uppgradera nétverk.

Dagens natverk bestdende av 2G, 3G och 4G &r inte designade for att mota efterfragan for tjanster och
produkter inom loT. Talkpool levererar tjanster och produkter for att bygga nétverk och lésningar till
detta verksamhetsomrade, som bestér av fyra produkterna/tjanster:

1. Konsulttjanster inom strategi,

2. Skraddarsydda losningar specifikt till kunden,
3. Implementering och integrering av loT-natverk,
4. O&M.

Talkpools mal ar att tillhandahalla appar, enheter och natverk. Det finns flertalet natverk for 1oT.
Talkpools huvudsakliga fokus ar p& loT-natverket Low-Power Wide-Area Network (LPWAN), LoRa
och Sigfox. Vidare fokuserar Bolaget p& vertikaler inom IoT som smarta byggnader, stader och
industri. Verksamhetsgrenen utgér idag en liten del av Bolagets omsattning men flera
produkter/tjanster ar under utveckling.

Global Partnership Model

Talkpool tillhandahéller en s.k. Global Partnership Platform som bestar av joint ventures och
franchise. Denna modell innebar att lokala partners far tillgang till Talkpools kompetens i form av
manualer, kundbaser, leverantdrer och administrativa tjanster som HR och redovisning.

I ett joint venture forvarvar Talkpool en majoritet av bolaget. Genom joint ventures uppnar Talkpool
Okad riskspridning och bibehaller entreprendrskap. Vidare innehar Talkpool en uppképsoption i fall
bolaget presterar bra och de onskar forvarva hela bolaget. | en franchise dger istédllet den lokala
agaren hela foretaget och Talkpool erhaller en intiktsbaserad avgift. Syftet med franchise ar att
Talkpool ska kunna fa exponering mot marknader utanfor Bolagets huvudmarknader utan att adra sig
operativ risk.

Kunder

Talkpool har kontrakt med flertalet stora internationella aktorer inom telekom. Inom
natverksimplementering utgors kunderna framst av forsaljare av natverksutrustning. Inom O&M sa
utgors kunderna framst av natverksoperatorer. Operatdrerna valjer att outsourca O&M for att minska
CAPEX och fokusera mer pa sin karnverksamhet. Exempel pa Bolagets kunder ar Digicel, Tele2,
Huawei, Telenor, Ericsson och Deutsche Telekom.

Intéktskallor

Inom TNS far bolaget intakter dels genom upfront-betalning fér implementering av natverk och dels
genom manatliga betalningar fran O&M-avtal. Dessa avtal stracker sig over 2-3 ar och forlangs
automatiskt om inte kunden aktivt sager upp avtalet. Darmed genererar O&M-avtal forutsédgbara
aterkommande intakter med god méjlighet till forlangning.

Inom loT aspirerar Bolaget att tillhandahalla abonnemangstjanster. Vidare vill Bolaget bygga upp
loT-nétverk som ska ge upfront-betalningar. Malet ar aven att Talkpool ska ansvara for O&M at 10T-
natverken vilket kommer generera manatliga betalningar fran kunden.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

Kostnadsdrivare

Inom TNS drivs kostnaderna framst av kostnad for salda varor och personalkostnader, medan O&M
ar till storsta del personaldrivet. Implementering innebdr inkdp av kablar, antenner m.m. och drivs
séledes framst av kostnad for salda varor. Vidare innebér implementering &dven projektering och
utbyggnad, vilket medfor personalkostnader. loT-ndtverken har samma kostnadsstruktur som
implementering (kostnad for salda varor och personalkostnader), men utgérs aven av mjukvara.

Resultatrékning for 2016

Justerad resultatrakning. Kostnader som andel av omsattning 2016 helar.
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Kélla : Talkpool
Strategisk utsikt
Talkpools finansiella mal ar att omsatta 40 MEUR 2021, med en EBIT-marginal om 8-12 %, vilket
ska uppnés bade organiskt och genom farvarv. Talkpool avser aven att oka sin globala narvaro fran
20 till 30 lander, genom att globalt natverk som baseras pa deras s.k. Global Partnership Model.
BOLAGETS Vidare ar Bolagets strategi att anvinda kassaflodena fran TNS till att utveckla losningar inom loT,
OMSATTNINGS-  vilken primart avses goras i Europa. For att uppna deras finansiella mal sd ar Bolagets strategi
MAL 2021 foljande:
40 MEUR

1. Expandera befintliga TNS-tjanster i Ionsamma nischer,
2. Anvinda kassaflédena fran TNS till att utveckla in-house l6sningar inom 10T,
3. Assistera kunder att éverga fran produkter till tjanster.
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MARKNADSANALYS

AFRIKA OCH
LATINAMERIKA
FORVANTAS
VAXA MEST

Marknaden for telekom och natverkstjanster véntas vaxa med 13,7 % CAGR fram till 2022

Marknaden foér TNS estimeras ha en stabil tillvdxt i ett globalt perspektiv, medan de stdrre
tillvaxtmojligheterna éterfinns pa de underutvecklade marknaderna, sdsom Afrika, Latinamerika och
delar av Asien. Marknaden for telekomstyrda tjanster forvantas vixa fran 11,9 mdUSD till 22,6
mdUSD 2022, vilket ger en sammanlagd &rlig tillvaxttakt om 13,7% (CAGR).! Detta kommer drivas
av trender som: dkat antal mobilabonnemang och 6kad datatrafik, utlaggning av natverkstjanster fran
operatdrer och teknologisk utveckling.

En 6kad anvéndning datatrafik driver tillvéxt for TNS-tjanster

Talkpool har kunnat atnjuta tillvaxt i form av uppgraderingar av befintliga natverk, samt etablering av
nya, drivet av kraftigt 6kad datatrafik. Den globala mobila datatrafiken, estimeras véxa med 57%
(CAGR) fram till 2019, en femfaldig ¢kning fran 2013. Penetrationen for mobilabonnemang vantas
samtidigt oka fran 65 % 2014 till 73 % 2020.2

Vidare, har mobiloperatorer &ndrat intaktsmodell, dar abonnemang som baseras p& dataanvandning
hamnat i fokus. Detta har resulterat i 6kad efterfrdgan pa nya 3G- och 4G-natverk, vilket dven
kommer krava stora investeringar framgent, bade gallande underhall och utbyggnad, samt som nya
losningar i form av exempelvis 5G-nét. Samtidigt estimeras det att 3G smartphones genererar 37
ganger mer data an traditionella telefoner, medan 4G smartphones genererar néstan tre ganger mer an
3G telefoner.®

Total mangd data forvantas femdubblas fran 2016 till 2019. Etableringen av smartphones har redan
oOkat kraftigt, med uppmatt penetration om 45 % ar 2015, och vantas oka till 65-70 % till 2020, for att
sedan stagnera nagot i tillviaxt. Smartphoneuppkopplingen forvintas dven oka till 75 % respektive
62 % av totala uppkopplingar till 2020.4

Afrika och Latinamerika forvantas se de storsta tillvaxtssiffrorna, da telekomtjanster och
telefonanvéndande estimeras bli allt mer utbrett. Mobilabonnemang véntas 6ka mellan 7 och 8
procentenheter till 2020 for Afrika sder om Sahara, dar Talkpool &r vélpositionerat med ett antal
primarmarknader inom telekomsegmentet..*

Datatrafik for smartphones véantas vaxa med 46 %, i genomsnittlig arstakt.

Datatrafik per region 2016-2023
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Killa : Ericsson, "Mobility Report”, 2015

!MarketsandMarkets, 2017. https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/telecom-managed-services-market-117103536.html

2Talkpool, 2017. Prospekt, 25 september 2017.

3Cisco, Ericsson Mobility Report https://www.ericsson.com/assets/local/mobility-report/documents/2017/ericsson-mobility-report-june-2017.pdf
4GSMA Global Mobile Economy Report, 2015. https://www.gsma.com/mobileeconomy/
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MARKNADSANALYS

Trend mot att operatdrer outsourcar TNS-tjanster

Marknaden for TNS, har undergatt ett paradigmskifte, dar tjanster som tidigare utférdes in-house av
operatdrerna, kommit att gradvis laggas ut till underleverantorer, i syfte att spara kostnader och
fokusera pa kéarnverksamheten. Data visar att, 2015, s sag telekombranschen en tillvéaxt i inkomster
som minskat frdn 4,5 % till 4 %, EBITDA-marginaler som minskat fran 25 % till 17 % och
kassaflodesmarginaler som sjunkit strax dver 7 procentenheter.> Denna trend har fortsatt, och
resultertat i ett forsok till att forbattra kostnadsstrukturen, vilket féranleder utlaggning till lokala
underleverantorer. | takt med detta, har underleverantorer sésom Talkpool fatt okad betydelse pa
marknaden for telekomtjanster.

CAPEX i telekomindustrin vantas sjunka fram till 2020.

CAPEX i telekomindsustrin 2014-2020 mdUSD

250
200
150
100
50

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kélla : GSMA Intelligence, 2015

Marknaden for Internet of Things véantas vaxa 21 % CAGR fram till 2020

10T syftar till sensorer, enheter och infrastruktur som forses med natverksuppkoppling, vilket gor att
foremal kan sammankopplas tradl6st och utbyta data.

20,4 MILJADER i .
ENHETER Marknaden for loT &r relativt ung, och framvéxten har hittills begrénsats av kostnads- och

ESTIMERAR komplexitetsfaktorer. Men trots dessa begransningsfaktorer, estimerar Ericsson omkring 18 miljarder
GARTNER ATT uppkopplade enheter relaterade till 10T 2020, att jamféra med 5,6 miljarder enheter vid slutet 2016.

'OT-MA/_F\*KANDEN Detta innebar en CAGR om 21%, drivet av nya anvandningsomraden inom detta segment.
UPPGAR TILL

2020 Gartner estimerar liknande siffror, dar antalet uppkopplade enheter forvantas uppga till ca 20,4
miljarder vid 2020, att jamféra med 8,4 miljarder for 2017.4 McKinsey estimerar samtidigt ett
betydligt bredare spektrum, dir antalet uppkopplade enheter forvantas uppga till mellan 20 och 200
miljarder till 2020, med en marknad som varderas till mellan 4 000 och 11 000 mdUSD vid 2025.4
Detta aterspeglar den osékerhet i hur framtiden for 10T kommer att utspela sig.

4GSMA Global Mobile Economy Report, 2015. https://www.gsma.com/mobileeconomy/
SMcKinsey, 2017. https://www.mckinsey.com/industries/telecommunications/our-insights/a-future-for-mobile-operators-the-keys-to-successful-reinvention
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MARKNADSANALYS

Antal uppkopplade 10T enheter estimeras véxa kraftigt fram till 2022

30% loT fordelas aven mellan olika segment, ett kort- respektive Iangdistanssegment.
TILLVAXT Kortdistanssegmentet, eller ”Short-range 10T”, som innefattar ett typiskt intervall pa upp till 100
VANTAS WIDE- meter, till exempel Wi-Fi, Bluetooth och 6vriga lokala anslutningar. Langdistanssegmentet, *Wide-
AREA 10T UPPNA  area 10T”, bestér istillet av enheter som anvéander mobila anslutningar, som 4G, 5G och LPWAN.
ARLIGEN TILL Antalet enheter inom langdistanssegmentet ar betydligt farre dn kortdistanssegmentet, men estimeras
2022. samtidigt till hogst tillvaxttakt, om 30 % kommande &r.* Talkpool ar framst positionerat mot det

snabbvaxande Wide-area loT.

Antal uppkopplade loT-enheter vantas oka kraftigt.

Antal uppkopplade loT-enheter 2016-2022
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Killa : Ericsson, ”"Mobility Report 20167, 2016

Stor diskrepans mellan olika datakéallor ger osékerhet i faktisk utveckling for 10T

Ovan presenterad kélla befinner sig i det betydligt 1agre spektrumet av estimerad tillvaxttakt for 10T-
marknaden. For att mer nyanserat aterspegla den osdkerhet som rader, presenteras nedan en 6versikt
av fyra aktorers rapporterade estimat till 2020. Samtliga har en tamligen positiv syn pa marknaden for
10T, vilket badar gott for leverantérer som Talkpool.

Hdg tillvéxttakt &r den gemensamma ndmnaren for samtliga loT-estimat.

Antal uppkopplade loT-enheter 2015-2020
Miljarder
Enheter
35
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30
20,8 &
20
133 12,2 15
10

5

0
IDC Gartner Ericsson Cisco

Kalla : Bloomberg Intellligence, 2017

4GSMA Global Mobile Economy Report, 2015. https://www.gsma.com/mobileeconomy/
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FINANSIELL PROGNOS

Den finansiella prognosen borjar med en omaéttningsprognos foljt av en kostnadsprognos.
Omsittningsprognosen ar uppdelade efter Talkpools olika verksamhetsomraden.

Aterkommande intakter fran O&M

Da riskerna och kostnaderna ar hoga for att byta O&M-leverantor ar det svart for Talkpool att rent
organiskt sluta nya O&M-avtal. Darav kommer nya O&M-avtal troligtvis slutas genom att forvérva
bolag inom O&M pa nya geografiska marknader. Da Bolaget har som strategi att fortsétta véxa inom
TNS ett par ar till antas Talkpool fortsitta sluta O&M-avtal de kommande aren. Vidare antas
befintliga O&M-avtal forlangas efter att kontraktstiden I6per ut.

Talkpool utvérderar aktivt nya forvarv for att kunna sluta nya O&M-avtal. Givet den underliggande
trenden att operatorer outsourcar TNS-tjanster finns goda majligheter for Talkpool att kapitalisera pa
denna trend. Talkpool antas sluta ett nytt avtal per ar for 2018, 2019 och 2020, ej forvarv inraknat.
Ordervardet for dessa antas uppga till ett snitt av vad befintliga ordervarden uppgatt till per arshasis.

tEUR 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Befintliga O&M-avtal 4 554 6 354 8 154 8 154 8 154
Nya avtal (ackumulerat) n.a. 0 1 2 3

Vérde nya O&M-avtal n.a. n.a. 1083 2167 3250
Totalt omséattningsbidrag 4 554 6 354 9237 10 321 11 404

Deutsche Telekom vantas driva tillvéxt inom implementering

Talkpool har aven flertalet implementeringsuppdrag fran bl.a. Ericsson, Nokia och Deutsche
Telekom. Bolaget antas kunna forlanga dessa ordervarden dven framgent, da relationerna till dessa
bedoms vara goda. Deutsche Telekom antas bidra med tillvaxt da Talkpool succesivt far storre ansvar
for Deutsche Telekoms planering och projektering av fibernét.

tEUR 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Omsattning implementering 7010 8010 9210 9430 9672
Tillvaxt Y/Y 14 % 15% 2% 3%

TNS-tjanster vantas generera stabila intakter

Bolaget har som strategi att fortsatta vaxa inom TNS aven framgent och anvinda kassaflodena fran
detta for att gradvis utoka verksamheten inom loT. D& TNS-segmentet estimeras till en fortsatt stark
tillvaxt under kommande prognosar, bedéms denna strategi som genomforbar. Den kraftiga
tillvaxtokningen for 2018 4r till stor del hanforligt till konsolidering av forvarv.

tEUR 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Omséttning fran TNS 11 564 14 364 18 448 19 752 21079
Tillvaxt Y/Y 24% 28 % 7% 7%
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FINANSIELL PROGNOS

Flertalet kontrakt inom loT

Talkpool har en god positionering och kompetens for att kunna véxa inom segmentet 10T. Bolaget har
flertalet stora operattrer och forséljare inom telekombranschen som kunder, daribland Digicel, Tele2,
Deutsche Telecom, Ericsson, Huawei. Samtliga av dessa bolag kommer att vara med i loT-
utvecklingen. loT-kontrakt &terfinns i Tyskland, Italien, Sverige, Norge, Portugal, Indien, Namibia,
Schweiz och USA. Senast under Q4-17 tecknade Talkpool ett uppdragsavtal med Namibiska
regeringen, med ett potentiellt varde om 2 mdUSD, vilket ar ytterligare ett proof-of-concept for den
relativt unga verksamhetsdelen.

Vidare har Talkpool byggt upp erfarenhet av loT-natverk da de planerade och byggde loT-natverk i
flertalet europeiska stader under 2014, vilket resulterat i ett gott anseende inom branschen. Ledningen
har lang erfarenhet fran bade telekom och loT. Exempelvis har VD Erik Strémstedt mangarig
erfarenhet fran branschen genom chefsbefattningar pa bl.a. Ericsson och IBM. Sammantaget bedéms
Talkpool ha goda forutsattningar for att kunna véxa kraftigt inom loT-segmentet under kommande.

Enligt gjorda estimat véntas Talkpool 6ka sin andel av omsattningen fran 1oT, fran ca 1 % 2016 till ca
14 % 2020. Detta ar baserat dels pa att Talkpool nyligen erhéll en order om 25 MSEK inom loT péa
Haiti, vilket visar pd potentialen inom detta segment. Vidare baseras detta pa Bolagets strategi och
befintliga kontrakt vantas kunna oka i skala. Bolaget har for nuvarande pilotprojekt i atta lander, med
en strategi att uppna ca. 30-40 % av total omsattning fran loT vid utgdngen av 2020. Exkluderat
forvarvsdriven tillvaxt beddms 1oT ha majlighet att uppna 14 % av total omsattning 2020E.

Bolagets 10T véntas 6ka fran 1 % (2016) till 14 % 2020E som andel av omséttning.

Andel av omséttningen for IoT respektive TNS

2020E
2016
Kélla: Analyst Group
tEUR 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Omséttningsbidrag fran 1oT 122 600 1000 3000 5000
Tillvéxt Y/Y 392 % 67 % 200 % 67 %

P/EBITDA 3x
VAR FORVARVS-
MULTIPELN FOR
LCC PAKISTAN

Forvarv och konsolidering

| borjan av september slutférde Talkpool forvarvet av LCC Pakistan. Bolaget férvarvades till en
P/EBITDA-multipel om 3. LCC Pakistan omsatte 9,9 MEUR med en EBITDA-marginal om 15 %
2016. Forvarvet innebdr att Talkpool nédstan dubblerar omséttningen. Forvarvet ar i linje med
Talkpools kompetens da styrelseordforande, Constantinus Schreuder, tidigare arbetade for LCC
Pakistan 2002-2015. LCC Pakistan har ca 1000 anstallda och ar verksamma béade inom TNS-tjanster
och loT-losningar. Forvarvet innebar att Talkpool kan kapitalisera pd ny kompetens, samtidigt som
Bolaget tillférs en utdkad geografisk narvaro i Mellandstern. Konsolidering av férvarvet antas galla
for Q4 och framat. Proformasiffror for LCC Pakistan och Talkpool ger ett EV/EBITDA om 7-8x,
vilket kan jamforas med Talkspools nuvarande vardering (R12M) om 31,5x EBITDA.

Omséttning EBITDA-% P/EBTIDA
LCC Pakistan 9875 15 % 3
Talkpool 11571 -3% neg.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Sammanfattningsvis vantas Talkpool omséatta 36 MEUR 2020E

I nedanstdende tabell 4r samtliga estimat konsoliderade for TNS (O&M och Implementering), 10T och
forvérvet av LCC Pakistan.

tEUR 2017E 2018E 2019E 2020E
Omsattning 17 464 29 448 32752 36 079
Tillvéxt Y/Y 51 % 69 % 11% 10 %

Den starka tillvéxten om 69 % for 2018 beror framst pa att LCC Pakistan bidrar med intakter i paritet
med Talkpool innan forvarvet.

Omsattningsprognos inkluderat alla verksamhetsomraden fram till 2020E.

Omséttningsprognos fram till 2020E

tEUR
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Kalla: Analyst Group

FORBATTRADE
MARGINALER
GENOM OKAT
FOKUS PA IOT

Kostnadsprognos

Talkpool redovisar flera kostnadsposter samlade till en kostnadspost men i den finansiella prognosen
ar kostnaderna utbrutna efter funktion. Exempelvis redovisar Talkpool en del av personalkostnader
som kostnad for salda varor och avskrivningar som administrativa kostnader. Darav kan en del av de
redovisade siffrorna i denna text skilja sig fran Bolagets redovisade kostnader.

Kostnad sélda varor

For verksamhetsomradet TNS antas kostnad salda varor uppga till snittet av de senaste tva arens
kostnad salda varor, vilken uppgar till 60 % av omséattningen. For loT-omradet antas kostnad salda
varor uppga till 45 % av omsattningen. Uthyggnaden av loT-natverk ar kapitalintensiv men mjukvara
sdsom appar ar mindre kapitalintensiv vilket gor att kostnad salda varor for 10T estimeras vara lagre
&n for TNS.

Rorelsekostnader

Forvarvet av LCC Pakistan gor att Bolaget gar fran 300 till ca 1 300 anstillda. Personalkostnader
vantas darmed oka till foljd av forvarvet fran LCC Pakistan. Vidare vantas Talkpool behéva anstalla
ingenjorer i Tyskland till féljd av intensifierat samarbete med Deutsche Telekom. Ut6ver detta véntas
antalet anstéllda stiga i takt med antalet O&M-kontrakt.

Administrativa kostnader och 6vriga externa kostnader drivs av omsdttningen och beréknas framst
utifran historiska andelar av omséattningen.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Marginaler

EBITDA-marginalen véntas starkas fran negativt 2016 till 10 % 2020. En stor del av
marginalforbattringen &r hanforligt till forvarvet av LCC Pakistan. Vidare kan marginalforbattring
harledas till en storre andel forsiljning 10T, som estimeras halla hogre bruttomarginaler.

(tEUR) 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E
EBITDA -402,7 742,6 1988,0 2742,0 3556,9
EBITDA-marginal Neg. 4% 7% 8 % 10 %
Kostnadsprognos 2020.

Kostnader och som andel av omséttning, 2020E
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Kalla: Analyst Group
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KASSAFLODESVARDERING — BASE SCENARIO

Explicit prognosperiod

For att vardera Talkpool anvéands en diskonterad kassaflodesmetod med tva olika metoder for att
berdkna slutvardet. DCF-vérdet baseras pd ovan gjorda prognoser av omsittning, kostnader och
marginaler, men &ven ytterligare antaganden som kommer presenteras langre ner.

Kassaflodena diskonteras med en WACC (Weigthed Average Cost of Capital) om 12,5 %.
Avkastningskrav pa eget kapital baseras pa en riskpremie och riskfri ranta. Riskpremie satts till 6,4 %,
utifrn ett normaliserat genomsnitt. Den riskfria rantan satts till 2 %, dven denna normaliserad.
Sammanfattningsvis uppgar avkastningskravet pa aktiekapital till 8,4 %. For att aterspegla risken som
finns i Talkpools storlek anvands dven en storlekspremie. Denna storlekspremien sétts till 4,1 %,
vilken baseras pa Duff and Phelps riskstudie.® Da bolaget har en nettokassa beraknas inte
avkastningskrav for lan.

Investeringstakten (CAPEX) drivs dels genom historisk kapitalbindning i relation till forandring i
omsittning, vilken estimeras till en hdgre niva initialt till foljd av satsningen pa loT, for att sedan avta
7.0% mot avskrivningarna. Den hdga tillvaxten medfér dven att bolaget binder mer rérelsekapital. Detta
FCFF-MARGINAL resulterar i att Talkpool estimeras ha en negativ FCFF-marginal fram till 2018E, som sedan sakta
uppgar till 7 %, dar den stabiliseras for sista prognosaret, 2025. Avvikelsen i FCFF-tillvaxt 2022-2023

beror pé att avskrivningstiden pa nuvarande avskrivningar l6per ut.

Talkpool estimeras uppna en stark FCFF-tillvéxt, framst drivet av marginalforbattringar foljt av god
tillvaxt inom loT-segmentet. FCFF estimeras vdaxa med CAGR 20 % fram till 2022E, men
normaliseras darefter till omkring 2 %. Vidare diskonteras prognosperiodens kassafloden med en
WACC om 12,5 % vilket summerar till ett nuvarde om ca 76 MSEK. Detta utgér omkring 40 % av
det totala bolagsvardet, dar ca 60 % blir hanforligt ett evighetsvérde for resterande kassafléden.

tEUR 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E 2023E 2024E  2025E
Omsattning 17 463,6 29 447,9 32752,2 36 078,6 38344,8 40037,6 41619,7 42940,0 438611

FCFF-marg. Neg. Neg. 3.5% 5,0% 6,5 % 7,0% 6,7 % 7,0 % 7,0%
FCFF-tillvaxt N/A N/A N/A 57 % 39% 12% 0% 7% 2%
Slutvarde

For Bolagets prognostiserade slutvarde har tvd metoder anvants som underlag, dels en multipelmetod
som utgatt ifrdn en regressionsanalys och dels ett tillvaxttal pd Bolagets fria kassaflodestillvaxt i
Terminal State.

I multipelmetoden sétts en targetmultipel baserat pa en regression av peers rullande vérdering och

10,4x EBITDA - o it .

O,UTIFRAN estimerade EBITDA-tillvaxt. Peer-gruppen utgors av ett urval av Bolag verksamma inom samma

REGRESSIONS- segment och som har liknande riskprofil. Peers utgbrs av bolag med positivt rorelseresultat
ANALYS (EBITDA): Nokia, Waystream, Alcadon, Hexatronic, Transtema och DistIT. Slutvardet baseras pa

prognosperiodens sista EBITDA-varde multiplicerat med targetmultipeln.

Multipelregression

20,0x EV/EBITDA Hexatronic

Alcadon
Transtema

16,0x

12,0x Talkpool DistIT
Nokia
R Waystream
4,0x
0,0x ‘ ; : : : ‘ EBITDA-illvaxt
Kalla: Analyst Group -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

SPWC, 2017. https://www.pwc.se/sv/publikationer/corporate-finance/riskpremiestudien-2017.html
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KASSAFLODESVARDERING — BASE SCENARIO

Varderas till 46 SEK i base scenario

Slutvardena for respektive metod (oédndlighetsmetoden och multipelmetoden) tilldelads lika viktning.

|46 SEK Tillsammans med nuvdrdet av de prognostiserade kassaflodena, berdknas ett nuvarde for
SEELEQISOE oéndlighetsmetoden om ca 240 MSEK, medan multipelmetoden ger ca 201 MSEK. Justerad for

nettokassan och antalet utstdende aktier, indikerar de ett aktiepris om 50,2 respektive 42,4 SEK.
Tillfors de samma viktning ges ett indikerat aktiepris om ca 46 SEK.

Till foljd av den stabila verksamheten i TNS, samt Talkpools respektive LCC Pakistans langa historik,
har ingen probability of failure antagits. Istéllet presenteras ett bull och ett bear scenario som ska
illustrera ett spektrum av Bolagets potentiella framtida utveckling, och éterspegla vilken vardering
detta resulterar i.

(tEUR) EV EV EV Nettoskuld Antal aktier Motiverat varde Motiverat varde Likavérdes-
(Prognosperiod) (Multipelmetod) (Oé&ndlighetsmetod)  (Kassa) (Miljoner) (Multipelmetod) (Oandlighetsmetod) viktat
P'\j’;g‘;s' 15 647 58 990 48914
-717 4900 50,2 SEK 42,4 SEK 46,3 SEK
Nuvérde 7 556 23959 20 146

Kanslighetsanalys

Till foljd av en rad antaganden som tillfaller denna metod, dar det aterfinns en viss osékerhet gallande
tillvaxt, val av multipel och diskonteringsranta, presenteras tva kanslighetsanalyser nedan. Dessa visar
hur det slutgiltiga prognostiserade bolagsvérdet per aktie forandras utifran olika antaganden. Vrden
som presenteras i gron farg ar storre &n det indikerade aktiepriset medan rod farg &r lagre.

Kanslighetsanalys

Odndlighetstillvaxt, EBITDA-multipel och WACC

WACC WACC
145% 135% 12,5% 11,5% 10,5% 145% 135% 125% 11,5% 10,5%
20%| 319 355 39,8 450 515 84x| 385 411 438 46,7 499
Oandlighets- 25%| 32,7 36,5 41,0 46,7 53,7 EV/EBITDA- 94x| 41,3 440 47,0 50,2 53,6
tilvaxt 3006|335 376 485 563 Multipel 10,4 441 47,0 536 57,3
35%)]| 345 38,7 440 50,6 59,1 11,4x| 46,9 50,0 534 57,1 61,0
40%]| 355 40,1 457 53,0 62,5 12,4x| 496 530 56,6 605 64,8

Kalla: Analyst Group
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BULL & BEAR

68 SEK
| ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

I ett bull scenario antas loT-omradet driva ytterligare omséttningstillvaxt. Bolaget antas nd samma
omsattning inom verksamhetsomradet TNS. Talkpool har i dagslaget flertalet kontrakt bade vad galler
implementering och underhdll av nya loT-n4tverk. Kontrakten stracker sig over Tyskland, Italien,
Sverige, Norge, Portugal, Indien, Schweiz och USA. Flertalet av dessa kontrakt driver omséttning.

Talkpool vantas 6ka sin andel av omséttningen fran IoT, frdn ca 1 % 2016 till ca 20 % 2020. Detta ar
baserat pa Bolagets strategi och att befintliga kontrakt véntas resultera i storre ordervarden. Till foljd
av en okad andel av total férsaljning utgdrs av det mer I6nsamma segmentet 1oT-tjanster kommer
bruttomarginalen och tillika EBITDA-marginalen forbattras.

Slutvérde Slutvérde
- 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E-2025E (Multipelmetod)  (Oandlighetsmetod)

Omséttning  17463,6  30447,9 34752,2 39078,6 41344.8 168458,3
FCFF Neg. Neg. 1346,4 2361,3 3463,3 11682,9
36784,2 28486,9
FCFF-marginal ~ Neg. Neg. 39% 6,0 % 8,4 % Ca9%
FCFF-growth %  N/A N/A N/A 75 % 47 % 7 % (snitt)

Kassaflodesvardering

| kassaflodesvarderingen tilldmpas samma metod som beskrivits i den finansiella prognosen.
Tillsammans med nuvérdet av de prognostiserade kassaflédena, berdknas ett nuvérde for
oandlighetsmetoden om ca 285 MSEK, medan multipelmetoden ger ca 368 MSEK. Justerad for
nettokassan och antalet aktier, indikerar de ett aktiepris om 76,3 respektive 59,4 SEK. Tillfors de
samma viktning ges ett indikerat aktiepris om ca 68 SEK.

Motiverat

(tEUR) EV EV 2V Nettoskuld  Antal aktier Nuvirde Motiverat Nuvarde Likavardes-
(Prognosperiod) (Multipelmetod) (Oandlighetsmetod)  (Kassa) (Miljoner) (Multipelmetod) (Oéndlighetsmetod)  viktat
Pr\‘/’é‘?’r’;‘f‘ 21388 91855 69930
=717 49000 76,3 SEK 59,4 SEK 67,9 SEK
Nuvérde 10117 36784 28487

Kanslighetsanalys

Till foljd av en rad antaganden som tillfaller denna metod, dar det aterfinns en viss osékerhet gallande
tillvaxt, val av multipel och diskonteringsranta, presenteras tva kanslighetsanalyser nedan. Dessa visar
hur det slutgiltiga prognostiserade bolagsvérdet per aktie forandras utifran olika antaganden. Vérden
som presenteras i gron farg ar storre &n det indikerade aktiepriset medan rod farg &r lagre.

Kanslighetsanalys

Oéndlighetstillvaxt, EBITDA-multipel och WACC

WACC WACC
145% 135% 12,5% 11,5% 10,5% 145% 135% 125% 115% 105%
15%| 455 508 539 609 696 90x | 602 642 664 /10 760
Oandlighets- 20% | 466 523 555 63,1 725 EV/EBITDA-10,0x| 646 690 714 763 817
tilvixt  309%| 493 557 682 794 Multipel 11.0x| 690 738 81,7 875
35%| 508 57,7 61,7 713 836 120x| 735 786 813 870 932
40%| 525 599 642 747 885 130x| 779 833 82 923 99,0

Kalla: Analyst Group

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

25 SEK
| ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

| ett bear scenario antas Talkpool inte lyckas med deras loT-satsning. Bolaget antas nd samma
omsattning inom verksamhetsomradet TNS, som i ett base scenario. Talkpool har i dagslaget flertalet
kontrakt bade vad géller implementering och underhall av nya loT-nétverk. | detta scenario antas 1oT-
kontrakten férnyas i mycket lagre grad &n i base scenariot, vilket resulterar i att omsattningen primért
drivs av TNS.

Talkpool antas inte kunna 6ka sin andel av omséttningen fran loT utan antas i framtiden fa in pilot-
och testprojekt men inga faktiska ordervarden. Som f6ljd av att loT-delen inte vaxer forbattras inte
Bolagets bruttomarginaler och EBITDA-marginaler.

Vidare identifieras den risk som férekommer vid konsolidering av forvéarvet LCC Pakistan, som till en
borjan kommer att utgéra ndrmare halva Bolagets omséttning. Till folj av detta, lyckas bolaget i ett
bear scenario inte skapa mervarde av forvarvet, och forsaljningstillvéxten stagnerar. Att doma av
LCC Pakistans kraftigt hogre marginaler an Talkpool identifieras dock ett visst vardeskapande.

Slutvarde Slutvérde
2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E-2025E (Multipelmetod) (Oandlighetsmetod)
Omsattning 17263,6 292479 30952,2 32678,6 333448 168458,3
FCFF Neg. Neg. 1955,2 2074,9 2174,0 11682,9
11811,4 11749,8
FCFF-marginal Neg. Neg. 6,3 % 6,3 % 6,5% Cad %
FCFF-growth %  N/A N/A N/A 6 % 5% -15 % (snitt)

Kassaflodesvardering

| kassaflodesvérderingen tillampas samma metod som beskrivits i den finansiella prognosen.
Tillsammans med nuvérdet av de prognostiserade kassaflédena, berdknas ett nuvérde for
oéandlighetsmetoden om ca 117 MSEK, medan multipelmetoden ger ca 118 MSEK. Justerad for
nettokassan och antalet utstdende aktier, indikerar de ett aktiepris om 25,4 respektive 25,5 SEK.
Tillfors de samma viktning ges ett indikerat aktiepris om ca 25,4 SEK.

(tEUR) EV EV EV Nettoskuld ~ Aktier Motiverat varde ~ Motiverat varde  Likavardes-
(Prognosperiod) (Multipelmetod) (Oéandlighetsmetod) (Kassa)  (Miljoner) (Multipelmetod) (o&ndlighetsmetod) viktat
Prognos- 12224 24679 24516
varde -716 4900 25,5 SEK 25,4 SEK 25,4 SEK
Nuvarde 7098 11811 11750

Kanslighetsanalys

Till foljd av en rad antaganden som tillfaller denna metod, dar det terfinns en viss osékerhet gallande
tillvaxt, val av multipel och diskonteringsranta, presenteras tva kanslighetsanalyser nedan. Dessa visar
hur det slutgiltiga prognostiserade bolagsvardet per aktie forandras utifran olika antaganden. Vérden
som presenteras i gron farg ar storre &n det indikerade aktiepriset medan rod farg &r lagre.

Kanslighetsanalys

WACC WACC

145% 135% 125% 115% 105% 145% 135% 125% 115% 105%
20% [ 210 225 244 266 292 53x | 90 219 229 240 252
Oéandlighets- 25% | 21,3 22,9 24,8 27,2 30,1 EV/EBITDA- 6,3x | 22,0 23,1 24,2 25,4 26,8
tilvaxt 3006 | 216 233 279 310  Multipel 73« | 232 243 269 283
35% | 21,9 237 259 286 321 83x | 243 256 269 283 298
40% | 223 242 266 295 333 93x | 255 268 282 297 314

Kalla: Analyst Group

Analyst Group
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VARDERING

| varderingen sammanfattas de tre kassaflodesvarderingarna fran base, bull och bear scenariot till ett
intervall.

Sammanfattning

| ett base scenario varderas Talkpool till 46 kr, i ett bull scenario 68 kr och i ett bear scenario 25 kr.
Séledes uppgar varderingsintervallet till 25-68 kr. De tre véardena ar baserat pa de tvd DCF-
metoderna: multipelmetoden och evighetsmetoden. De tvd DCF-vardena likaviktas till ett varde for
respektive scenario. Anledningen till att multipelmetoden ger ett hdgre véarde &n oandlighetsmetoden
ar for att Bolaget vantas vaxa kraftigt de forsta aren av prognosperioden, vilket resulterar i en
kortvarig hog EBITDA-tillvaxt. Saledes ger regressionen en hdg targetmultipel eftersom EBITDA-
tillvaxt &r hog i borjan av prognosperioden. Denna ar darfor justerad utifran ett snitt av framtida
tillvaxttakt, for att aterspegla en mer réattvis vérdering. Trots detta blir vardet hogt, och
multipelmetoden bor ses med forsiktighet. | ett bear scenario ar tillvaxten 1ag under prognosperioden,
vilket minskar diskrepansen mellan de olika metoderna.

Det breda varderingsintervallet aterspeglar risken, men ocksd mojligheterna vid en eventuell
investering. En stor del av de vasentliga skillnaderna &r hanforliga till utvecklingen av loT-segmentet.
| ett bear scenario lyckas inte Bolaget inom loT medan de i ett bull scenario vaxer detta segment
kraftigt. Vidare finns en stabilitet i Talkpools verksamhet i form av TNS-tjansterna O&M och
implementering. Avtalen pa dessa tjanster ar langa och kannetecknas av aterkommande intékter.
Darmed begransas nedsidan, i relation till uppsidan fran dagens kurs.

Talkpool har sjalva uttalad strategi om att forvarva en del av tillvaxten for att nd sina malsattningar.
Finansiella prognoser och vardering har dock baserats uteslutande pa befintlig verksamhet och
organisk tillvaxt, eftersom det rader stor osikerhet kring forvdvsobjekt och forvavsmultiplar.

Kassaflodesvardering — Sammanfattning

SEK per aktie

100 kr -

90 kr -

80 kr -

70 kr -

60 kr -

50 kr -

Senast Betalt:

40,2 kr _
A0 Rr

30 kr -

20 kr -

10 kr -

-kr -

Kélla: Analyst Group

Bull: 76,3 kr

Bull: 59,4 kr

Hogsta:42,0 kr

Bear: 25,5 kr Bear: 25,4 kr
Lagsta: 22,3 kr

DCF - MULTIPELMETOD DCF - OANDLIGHETSMETOD 52V. HOGSTA / LAGSTA

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE
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Erik Stromstedt, Verkstallande direktor

Erik Stromstedt tilltradde som VD 2005 och sitter i styrelsen for flertalet av Talkpools dotterbolag.
Stromstedt har en civilingenjorsexamen i industriell ekonomi frdn Linkopings Tekniska Hogskola.
Vidare har Stromstedt mangarig erfarenhet fran branschen genom chefsbefattningar pé bl.a. Ericsson
och IBM. Ager 262 545 aktier i Talkpool (5,39 % av aktierna)

Hanna Rubensson, CFO

Hanna Rubensson dr CFO i Bolaget och tilltradde posten 2016 som konsultanstalld. Rubensson har en
ekonomexamen fran Stockholms Universitet. Vidare har hon erfarenhet som revisor fran KMPG och
har jobbat p& Grant Thorntons corporate finance-avdelning. Ager O aktier i Talkpool (0 % av
aktierna)

Magnus Andersson, COO

Magnus Andersson ar COO i Talkpool sedan 2013 och sitter i styrelsen for flertalet av Talkpools
dotterbolag. Andersson har mangarig erfarenhet fran telekombranschen genom ledningspositioner gé
bland annat Ericsson och Orange. Vidare har Andersson en civilingenjérsexamen i elektroteknik fran
Kungliga Tekniska Hogskolan och en Executive Master of Business Administration frdn Swiss
Business School. Ager 1 500 aktier i Talkpool (0,03 % av aktierna)

Magnus Sparrholm, Styrelseordférande

Magnus Sparrholm &r styrelseordférande sedan 2004 och sitter i styrelsen for flertalet av Talkpools
dotterbolag. Sparrholm grundade Talkpool 2000 och har en bakgrund som civilingenjor i teknisk fysik
frdn Lunds Tekniska Hogskola. Vidare sitter Sparrholm som Managing Director pa Highstream
GmbH. Ager 970 000 aktier i Talkpool (19,91 % av aktierna)

Beate Rickert, Styrelseledamot

Beate Rickert &r styrelseledamot sedan 2015. Rickert har en doktorsexamen i internationell rétt och
har erfarenhet fran telekomindustrin genom befattningar frdn bl.a. Siemens. Utéver sitt
styrelseledamotuppdrag i Talkpool ar Rickert ar dven Managing Director p4& KPR Capital GmbH.
Ager 60 000 aktier i Talkpool (1,23 % av aktierna)

Stefan Lindgren, Styrelseledamot och CTO

Stefan Lindgren &r dr &ven CTO (Chief Technology Officer) i koncernen och Managing Director for
dotterbolaget Talkpool Sweden. Sedan 2015 ar han aven styrelseledamot och sitter i styrelsen for
flertalet av Talkpools dotterbolag. Lindgren har en bakgrund som civilingenjor i fysik fran Uppsala
Universitet och har lang erfarenhet frdn branschen genom chefshefattningar fran bland annat
Ericsson. Ager 51 181 aktier i Talkpool (1,05 % av aktierna)

Constantinus Schreuder, Styrelseledamot

Constantinus Schreuder ar styrelseledamot sedan 2016 och har en kandidatexamen frdn Technical
Business School i Eindhoven. Schreuder har erfarenhet fran Ericsson, Detron och LCC, dar han har
haft olika chefsbefattningar. Vidare ar Schreuder Director i Talkpools dotterbolag Camouflage och
Technetix. Schrueder har dven suttit som Managing Director i LCC de senaste fem aren. Ager 0 aktier
i Talkpool (0 % av aktierna)

Wolfgang Essig, Styrelseledamot

Wolfgang Essig &r styrelseledamot sedan 2014. Utéver sin ledamotspost &r han grundare och VD for
Fidelio Group AG. Han &r &ven aktiv som styrelseledamot for Latus GmbH, KIWI Security Software
GmbH och iQser Holding AG. Ager 0 aktier i Talkpool (0 % av aktierna)

Analyst Group
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2016 2017E 2018E 2019E
Nettoomsattning 11 571 073 17 463 573 29 447 906 32 752 240
Totala intakter 11571 073 17 463 573 29 447 906 32 752 240
Ravaror och fomodenheter g gg, £oc -8 882 595 -11 511 617 13193713
(COGS)
Bruttoresultat 2 688 478 8580 978 17 936 290 19 558 527
Bruttomarginal (adj.) 23% 49% 61% 60%
Personalkostnader -4 665 289 -6 050 000 -13 000 000 -13 500 000
Administrationskostnader -862 341 -1 214 372 -2 047 731 -2 277 506
Ovriga Externa -327 388 -573 963 -0 900 517 -1 039 004
EBITDA -5 149 857 742 643 1988 041 2742 016
EBITDA-marginal -45% 4% 7% 8%
EBIT -5194 028 698 472 1746 069 2089 787
EBIT-marginal -45% 4% 6% 6%
NOPAT -4 154 184 558 638 1 396 506 1671412
NOPAT-marginal -36% 3% 5% 5%
Vardering 2016 2017E 2018E 2019E
EV/Sales 1.3x 0.9x 0.5x 0.5x
EV/EBITDA -2.9x 20.2x 7.6x 5.5x
EV/EBIT -2.9x 21.5x 8.6x 7.2%
EV/NOPAT -3.6x 26.9x 10.7x 9.0x

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.
Analytikerna dger inte aktier i bolaget.

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.

Analyst Group
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