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Talkpool

Q2 synliggor fokus pa marginal och kassaflode

Fortsatter tydliggéra omstéllningen mot starkare kassafloden

Talkpools omsattning for Q2 uppgick till EUR 3,9m (6,7 m) drivet huvudsakligen av avyttringen av den nederléndska
verksamheten samt Nordic Propeye. | kvartalet synliggjordes i stdllet marginalfokuset, samtidigt som den nya
marknadsmixen har en stérre betoning pa hogmarginallander sasom Tyskland. Bruttomarginalen starktes och
uppgick till 27,5 % (24,6%) och kraftigt reducerade rorelsekostnader (drivet av marknadsmixen) medférde att EBITDA
vaxte 43% y/y och motsvarade en EBITDA-marginal om 11% (4,4%). Sekventiellt minskade rantekostnaderna med
30% i andra kvartalet.

Forlangning i Tyskland tryggar exponeringen mot attraktiv marknad

Talkpool har som man meddelade i somras ingatt ett nytt avtal med Deutsche Telecom, som omfattar huvudsakligen
fiberutbyggnad. Avtalet ar mycket attraktivt och forbattrar saval marginal- som tillvaxtprofilen for Talkpool.
Kassaflodet forbattrades och kassaflode fran I6pande verksamheten uppgick till ca 0, drivet av
rorelsekapitalbindning. Arbetet med avyttringsforsdket av Pakistanverksamheten fortskrider.

Sammantaget stabilt

Sammantaget levererar Talkpool ett starkt kvartal och utvecklingen i Q2 lagger en grund for en fortsatt stabil
utveckling. Vi noterar att bolaget fortsatter i ratt riktning i arbetet med marginal, kassafloden och skuldsattning, och
anser att radande vardering ar attraktiv. Vi héjer vart motiverade varde till 10-11 kr per aktie (9,5 — 10,5 kr per aktie).

Estimatandring Prognos (m€) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 10.0 - 11.0 SEK
Totala intdkter 0,7% 0,7% 0,7% Totala intdkter 26 18 19 20 Aktiekurs 4,2 SEK
EBITDA, just. n/m 35,8% 21,2% Tillvaxt 2% -29% 6% 6% Riskniva Medium
EPS, just. n/m n/m 35,3% EBITDA, just. 1 2 2 2
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Investment case

Talkpool har de senaste aren stallt om strategiskt till att fokusera pd I6nsamma tillvaxtmarknader, vilket bl.a. tydliggjorts
genom den starka utvecklingen i Tyskland. Utover det fokuserar Talkpool allmdnt pa mer I6nsamma produkt- och
marknadsnischer, vilket férvantas bidra till en forstarkt Ionsamhet framover. Bolaget ser dessutom Over tillgangarna i
balansrakningen, for att frigora kapital och reducera skuldsattningen. Vi bedomer att bolagets strategi pa sikt kommer bidra
till starkare marginaler, och tillsammans med en forbattrad balansrdkning har bolaget férutsattningar att varderas hogre. Vi
anser att bolaget kan motivera en hégre vardering, genom kontinuerligt fokus pa marginalexpansion, starkare kassafloden
och forstarkt finansiell profil genom forbattring av skuldsattningen.

Bolagsbeskrivning

Talkpools erbjudande omfattar design, sammansattning, installation och service av telekomnétverk pa ett globalt plan.
Talkpool tillhandahaller dven produkter inom loT-anslutningar, med ett huvudsakligt fokus pa smarta byggnader. Talkpool har
en bred geografisk exponering med valetablerade samarbeten med lokala partners. Bolagets huvudkontor ligger i Chur,
Schweiz.

Vardering

Vi varderar Talkpool med en multipelbaserad ansats for NTM. Vi kompletterar var multipelvardering med en DCF-modell. Vi
noterar att jamforelsebolag varderas till lagre multiplar, samtidigt som varderingarna for sektorbolag ar pa historiskt laga
nivaer. Vi bedomer i likhet med tidigare ansats att Talkpool bor ha en viss rabatt mot liknande sektorbolag med hansyn till
t.ex. soliditeten och den relativt sett laga Ionsamheten. Vi applicerar en multipel om 0,5x forsaljningen for NTMe (EV/Sales),
med en rabatt om 15%. EV/Sales-multipeln om 0,5x motiverar ett varde om 8,7 kr per aktie. Vi ser ett motiverat viarde om
10-11 kr per aktie (9,5 — 10,5 kr per aktie).

Talkpool — 05 september 2023 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i detalj

Talkpools omséttning for Q2 uppgick till EUR 3,9m (6,7 m) drivet huvudsakligen av avyttringen av den nederlandska
verksamheten samt Nordic Propeye. | kvartalet synliggjordes i stdllet marginalfokuset, samtidigt som den nya marknadsmixen
har en storre betoning pa hogmarginallander sdsom Tyskland. Bruttomarginalen starktes och uppgick till 27,5 % (24,6%) och
kraftigt reducerade rorelsekostnader (drivet av marknadsmixen) medférde att EBITDA véxte 43% y/y och motsvarade en
EBITDA-marginal om 11% (4,4%).

Nettoskulden uppgick till EUR 2,1m, och kassafléden fran [6pande verksamhet var i princip noll i kvartalet, men fér halvaret
H1’23 var samma kassafléde EUR 1,4 m. Vi noterar att Talkpools marginalfokus fortsatter tydliggéras, och att marginal,
kassaflode och skuldsattning ar pa vag i ratt riktning. Vi bedémer att fortsatt marginalexpansion och kontinuerlig exekvering
mot kommunicerade mal kommer att synliggéra varden och har potential att reducera varderingsrabatten.

Diagram 1: Omsattning 2021-2023 Diagram 2: EBIT och EBIT-marginal 2021-2023
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Prognosjusteringar och vardering

Vi gor endast mindre justeringar av vara forsaljningsprognoser for 2023-2025e, efter Q2-rapporten. Vi justerar daremot vara
prognoser for EBITDA-marginalen for 2023-2025, drivet av expanderade bruttomarginal, och battre produktmix drivet av
utvecklingen i Tyskland. Vi héjer vara EBITDA-prognoser for 2024 och 2025 med 36% respektive 21%.

Vi applicerar en multipel om 0,5x forsdljningen for NTMe (EV/Sales). Multipeln &r justerad med en rabatt om 15% och ar
oférandrade fran féregdende publikation. EV/Sales-multipeln om 0,5x ger ett motiverat varde om 10 kr per aktie (8,7 kr).

Tabell 1: Multipelvardering

Malmultipel (EV/Sales NTM, x) 0,5
Sales NTMe 18 945
Rabatt 15%
Nettoskuld & minoritetsint. 2119
Bolagsvérde (EV/Sales) 5691
Varde per aktie (EV/Sales) 0,8
SEK (EV/Sales) 10,1
Kdlla: EPB

Vi adderar dven en DCF-modell fér att komplettera var varderingsansats. Vara antaganden sammanfattas nedan och
inkluderar en WACC om 14%, en tillvixt bortom prognosperioden om 1%, samt en langsiktig EBIT-marginal om 10%.
Bolagsspecifikt ar soliditeten lag i bolaget, dven om man aktivt arbetar med att fortsatta reducera skuldsattningen.
Marknadsspecifikt har bolaget en bred geografisk spridning med exponering mot marknader med laga marginaler, vilket
medfor viss osdkerhet. Vi applicerar en diskonteringsranta om 14% (oférandrat). Vi presenterar dven en kanslighetsanalys for
vara antaganden kring rérelsemarginal, diskonteringsranta samt langsiktig tillvaxt. DCF-modellen indikerar ett varde om EUR
1,19 per aktie (EUR 1,17 per aktie), motsvarande 14 kr per aktie.

Tabell 2: Kanslighetsanalys, DCF-model

Long-term growth rate

-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

13,0% 1,23 1,25 1,28 1,31 1,33

o 13,5% 1,19 1,21 1,23 1,26 1,28
: 14,0% 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23
= 14,5% 1,11 1,13 1,15 1,17 1,19
15,0% 1,08 1,10 1,11 1,13 1,15

Long-term EBIT margin

5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 15,0%

13,0% 1,04 1,16 1,28 1,40 1,51

o 13,5% 1,01 1,12 1,23 1,34 1,45
3 14,0% 0,99 1,09 1,19 1,29 1,39
= 14,5% 0,96 1,06 1,15 1,24 1,33
15,0% 0,94 1,03 1,11 1,20 1,28

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 24 21 21 25 25 18 19 20
Totala intdkter 24 21 21 25 26 18 19 20
Kostnad salda varor -19 -17 -16 -19 -19 -13 -14 -14
Bruttoresultat 6 4 6 6 7 5 6 6
Forsaljningskostnader -1 -1 0 -1 -1 -1 -1 -1
Administrationskostnader -4 -4 -4 -5 -5 -3 -3 -4
EBITDA 1 -1 1 1 1 2 2 2
EBITDA, justerad 1 -1 1 1 1 2 2 2
Avskrivningar 0 0 -1 0 0 0 0 0
EBITA, justerad 1 -1 0 1 1 1 1 2
EBIT 1 -1 0 1 1 1 1 2
EBIT, justerad 1 -1 0 1 1 1 1 2
Finansnetto -1 -2 -1 -1 1 0 0 0
Resultat fore skatt -1 -3 -1 0 2 1 1 2
Resultat fore skatt, justerad -1 -3 -1 1] 2 1 1 2
Total skatt 0 -1 0 0 -1 0 0 0
Nettoresultat -1 -3 -1 0 1 1 1 1
Nettoresultat, justerad -1 -3 -1 1] 1 1 1 1
Intdktstillvxt - -13% 0% 17% 2% -29% 6% 6%
Bruttomarginal 24,0% 20,1% 26,0% 25,5% 25,7% 27,1% 28,6% 31,0%
EBIT-marginal, justerad 3,0% Neg. 2,3% 3,0% 2,4% 7,3% 7,4% 9,4%
EPS, justerad -0,24 -0,68 -0,19 -0,06 0,19 0,12 0,13 0,18
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -33% 0% 45%

Kdlla: Talkpool, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 1 -1 0 1 1 1 1 2
Ovriga kassaflédesposter 1 1 1 1 -1 0 0 0
Fordandringar i rorelsekapital 0 2 -1 2 0 -1 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -1 -1 -1 3 0 0 1 2
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 0 0 -1 0 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 0 0 1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -1 0 -1 1 0 0 0
Fritt kassaflode -2 -1 -2 1 1 1] 1 1
Nyemission / aterkop 0 0 0 1 0 0 0 0
Forandring av skulder 2 2 1 -1 -1 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 2 2 1 0 -1 0 0 0
Kassaflode (1] 0 0 0 1 1
Nettoskuld 5 6 5 6 3 2 2 0

Kdlla: Talkpool, EPB
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Balansrakning
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Kdlla: Talkpool, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -13% 0% 17% 2% -29% 6% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. -3% -15% 75% 6% 28%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. 48% -17% >100% 7% 35%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -33% 0% 45%
Bruttomarginal 24,0% 20,1% 26,0% 25,5% 25,7% 27,1% 28,6% 31,0%
EBITDA-marginal 4,4% Neg. 5,4% 4,6% 3,7% 9,2% 9,2% 11,1%
EBITDA-marginal, justerad 4,4% Neg. 5,4% 4,6% 3,7% 9,2% 9,2% 11,1%
EBIT-marginal 3,0% Neg. 2,3% 3,0% 2,4% 7,3% 7,4% 9,4%
EBIT-marginal, justerad 3,0% Neg. 2,3% 3,0% 2,4% 7,3% 7,4% 9,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 4,9% 4,6% 4,3% 5,9%

Kéilla: Talkpool, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. >100% 45% 16% Neg. Neg. Neg. >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. 11% 16% 15% 40% 37% 39%
ROIC, justerad Neg. Neg. 15% 22% 24% 69% 74% >100%

Kdlla: Talkpool, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 1% 3% 3% 3% 0% 0% 0% 0%
Leverantérsskulder / KSV 14% 20% 13% 13% 7% 7% 7% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 40% 52% 52% 46% 29% 31% 31% 32%
Rérelsekapital / totala intdkter 16% 8% 12% 4% 1% 3% 3% 3%
Kapitalomsattningshastighet 4,0x 4,9x 4,6x 5,3x 7,5x 5,5x 4,5x 3,6x

Kdlla: Talkpool, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 5 6 5 6 3 2 2 0
Soliditet 4% -21% -15% -21% -14% -7% 4% 16%
Nettoskuldsattningsgrad 7,8x -2,2x -3,2x -2,3x -2,6x -5,1x 4,3x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA 4,4x -9,9x 4,5x 5,1x 3,2x 1,5x 0,9x 0,1x

Kdlla: Talkpool, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,24 -0,68 -0,19 -0,06 0,19 0,12 0,13 0,18
EPS, justerad -0,24 -0,68 -0,19 -0,06 0,19 0,12 0,13 0,18
FCF per aktie -0,46 -0,27 -0,30 0,24 0,17 -0,03 0,15 0,22
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,12 -0,55 -0,31 -0,37 -0,17 -0,07 0,05 0,23
Antal aktier vid arets slut, m 4,93 4,93 5,38 6,68 6,68 6,68 6,68 6,68
Antal aktier efter utspadning, snitt 4,12 4,93 5,15 6,03 6,68 6,68 6,68 6,68

Kdlla: Talkpool, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,1x 2,8x 2,8x 1,9x
P/EK 18,4x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,7x 1,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 5,9x 2,3x Neg. 2,3x 1,6x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 17% 44% Neg. 43% 62%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,6x 0,7x 1,0x 0,6x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
EV/EBITDA, justerad 14,8x Neg. 19,4x 13,5x 6,0x 2,7x 2,5x 2,0x
EV/EBIT, justerad 21,6x Neg. 45,4x 20,8x 9,5x 3,4x 3,2x 2,4x
EV 16 14 22 15 6 5 5 5
Aktiekurs 2,3 1,6 2,7 1,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Kéilla: Talkpool, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdrdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjéansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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