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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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MAVEN WIRELESS (MAVEN) Ag

MARKNADSLEDARE PA SNABBVAXANDE MARKNAD

Genom en egenutvecklad och patenterad mjukvara &r
Maven Wireless ("Maven” eller "Bolaget”) idag ensamma
pa marknaden om att erbjuda ett heltickande DAS-system
med inomhus- och tunneltickning for alla operatdrer
samtidigt. P4 kundlistan aterfinns bl.a. Telenor och den
osterrikiska motsvarigheten till Trafikverket, OBB
(genom samarbetspartners). Med en offertstock om cirka
240 MSEK och ytterligare mdjliga upphandlingar om
cirka 450 MSEK stir Maven nu redo att skala upp
verksamheten. Analyst Group estimerar en omséttning om
290 MSEK ar 2023, vilket givet en tillimpad mélmultipel
om 4x EV/sales och en diskonteringsrdnta om 10 % ger
ett nuvdrde om 17,4 SEK per aktie i ett Base scenario.

= Marknadsledande produkt

Maven Wireless 16sningar har erhéllit hogst betyg
avseende tekniken i samtliga upphandlingar Bolaget
deltagit. Detta till f6ljd av att produkten ar helt digital
medan konkurrenternas produkter fortfarande till viss del
baseras pa analog teknik. Mot bakgrund av detta
tillhandahaller Mavens produkter fyra ganger hdgre
bandbedd och ticker 40 % storre yta &n konkurrenterna,
vilket lagger grunden for fler vunna upphandlingar.

= Strukturella trender 6kar DAS-behovet

Dataanviandning fOrvintas Oka kraftigt under de
kommande éren, fran 51 Exabyte per manad i slutet av
2020 till 226 Exabyte per méanad 2026, motsvarande en
tillvaxtfaktor om cirka 4,5x. Samtidigt far radiovagor allt
svarare att penetrera nybyggda fastigheter till foljd av
miljovanliga materialval, déaribland fonster med lag
emissivitet vilka stdnger ute radiovdgorna. Behovet av
modern DAS-teknik kommer séledes sannolikt fortsdtta
att 6ka, och Maven befinner sig pé frontlinjen.

= Outnyttjad marknadspotential

Maven dr idag verksamma pa cirka 56 % av virlds-
marknaden, men Bolaget har &nnu inte etablerat sig i
Nord- och Sydamerika, vilka star for resterande 44 % av
DAS-marknaden. De ramavtal Bolaget har pé plats i
Europa, inkluderat Telenor och OBB, bér nu kunna agera
referensavtal for framtida upphandlingar pad samtliga
marknader. Mot bakgrund av detta anser Analyst Group
att Maven har goda forutséttningar att snabbt etablera sig i
Nord- och Sydamerika.

= Stark pipeline pa 12-36 manader

Maven Wireless har idag en utestdende offertstock om
cirka 240 MSEK och ytterligare méjliga upphandlingar
om cirka 450 MSEK, vilka samtliga kommer att avgoras
under ar 2021. Historiskt har Bolaget erhallit ordrar pa
cirka 25 % av offertstocken, motsvarande ett
forsiljningsviarde om cirka 60 MSEK. Detta, kombinerat
med nuvarande orderstock och ytterligare mojliga
upphandlingar gor att Maven ar i en god position att
flerdubbla omséttningen under aren 2021-2025.
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INVESTERINGSIDE

FORSALJNINGS
-MAL OM
>1 MDSEK AR
2025

4,5X
FORVANTAD
OKNING I
GLOBAL
DATATRAFIK
2020-2026

61 %
CAGR 2020-
2025E

Analyst Group

Malséttning ar 2025 om forsiljning 6verstigande 1 mdSEK

MavenWirelessprodukterhar erhEllihSgstbetygavseendéeknikeni samtligaupphandlingar
Bolagetdeltagit,dSrprodukternebland annaterbjuderfyra gEngendgre bandbreddch tScker
40 % st3rre yta Sn konkurrenternaUt3ver detta Sr Bolagetsprodukter helt digitala medan
konkurrenternasprodukter fortfarande baseraspEanalog teknik eller Sr endast delvis
digitaliserade Som ett resultatav den anvSndatekniken f&rbrukar Mavens produkter tv@E
tredjedelarmindre energi Sn konkurrenternasyilket innebSratt produkternainte har n(Egot
behov av kylflSktar, varfsr dessakan g3ras mindre och installerassnabbareoch enklare,
samtidigt som produkterna Sr helt underhElisfria Detta, kombinerat med en_global
marknadsstorlelom 2,6-3,2 mdUSD CErligerySr att Maven Wirelesshar ambitidsatillvSxtmEl
Under den kommande5-Ersperiodesr BolagetsmElsSttningtt vSxaomsSttningermed en
genomsnittigCAGR om 80 % f3r att uppn@n omsSttningsverstigandel miljard kronor GEr
2025 vilket skulle motsvaraen marknadspenetratioom cirka 4 %.

Strukturell tillvéixt och starka referenser skapar en bra cocktail

Den globalamobildatatrafikerfSrvSntasSka kraftigt de kommandeErerfyErb1 Exabyte(EB)
vid slutetav 2020till 226 EB per m@Enadnder2026 motsvarandeen tillvSxtfaktor om cirka
4,5x jSmfsrt med dagensniv@EerSamtidigt som datatrafikenfSrvSntasska kraftigt Eterfinns
alltjiSmt urbana miljSer dit vilka radiosignalerinte nCEr,dSribland tunnlar och moderna
byggnader Vid byggnationav fastigheterSr energieffektivitetoch hEllbarhetiktiga ledord,
varfr modernamaterialvalSrav storvikt. Bland annatanvSnngasmedICEgam|SS|V|te1V|Iket
innebSratt glasetavvisarcirka 30-45 % av solvSrmeenerginPAnvSndningerav glas med IEg
emissivitet medfsr emellertid h§g dSmpning av radiosignaler, vilket resulterari dElig
inomhustSckningSom en konsekvensav dettadkar behovetav DAS-produkterfrErtvEnEl
delsi form av Skad datatrafik,och delsi form av Skadeutmaningar att f{(E&ram datatrafiken
Maven med kunder som Telenor och ...BB pCEreferenslistan,b3r enligt Analyst Groups
uppfattninghagodamsjligheteratt kapitalisergpletta

Triggers under kommande 12-36 ménader

I samband med Mavens ansokan om listning pd Nasdaq First North genomfor Bolaget ett
erbjudande till investerare, vilket omfattar nyemitterade och befintliga aktier i Bolaget. Givet ett
fulltecknat erbjudande och fullt utnyttjad Overtilldelningsoption kommer Maven att erhalla
cirka 60,0 MSEK i emissionslikvid fore transaktionskostnader. Majoriteten av likviden &r
oronmirkt for tillvdxtsatsningar i Nord- och Sydamerika men dven for vidare expansion pa
nuvarande marknader. Maven Wireless har idag en utestdende offertstock om cirka 240 MSEK
och deltar for ndrvarande i upphandlingar med ett totalt virde om cirka 450 MSEK, vilka
samtliga kommer att avgoras under 2021. Bland dessa upphandlingar aterfinns ett femarigt
kontrakt med ett totalt virde om cirka 250 MSEK, vilket ensamt pa arsbasis motsvarar hela
Bolagets forsdljning under foregdende ar. Detta innebér att Maven redan innan uppstart i Nord-
och Sydamerika har mdjlighet att flerdubbla dagens omsittningsnivaer, endast med nuvarande
offertstock och pagéende upphandlingar.

Sammanfattning av prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras Maven Oka forsdljningen med en CAGR om 61 % under perioden
2020-2025, for att ar 2025 na en nettoomséttning om 540 MSEK. Nagot som kommer vara
avgorande for den estimerade forséljningstillvixten dr Bolagets formaga att under kommande
12 manader skala upp verksamheten och vinna ett antal upphandlingar. Givet ett framgéngsrikt
arbete erfar Analyst Group att Maven kommer fa ldttare att skala upp i Nord- och Sydamerika,
vilket ar kritiskt. Baserat pd en malmultipel om EV/S 4x pé 2023 ars forséljning om 290 MSEK,
och en diskonteringsridnta om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvérde per
aktie om 17,4 SEK.

Lag teknikrisk men trogrorlig marknad

Maven é&r idag ensamt om att erbjuda heltickande DAS-system for inomhus- och
tunneltdckning for alla operatorer och teknologier, inklusive 5G, vilket innebér att Bolaget har
ett forsprang gentemot dess konkurrenter. Mot bakgrund av detta bedomer Analyst Group att
Maven har en av de bésta produktportfoljerna pd marknaden idag. Telekombranschen priglas
dock av langa kontrakt och upphandlingsprocesser, vilket innebdr en forsédljningsméssig
utmaning. Med nuvarande omséttningsnivéer ar det emellertid sa att ett ensamt stdrre kontrakt
kan ha en betydande paverkan pa Bolagets forséljning.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

AFFARS-
MODELL MED
ATERKOMMANDE
INTAKTER

OmsSttningsprognosErer20212025

Maven Wirelesserh@EllemtSkterdels via engEngsfsrsSljniray Bolagetsh@Erdvarajels via
EterkommandentSkter i form av support och licensintSkter samt mjukvaruintSkter
HErdvaruintSktersaEr dagsISgefsr cirka 95 % av de totalaintSkternaVad gSllerE2021
estimerarAnalyst Group en omsSttningom cirka 112 MSEK, frSmstdrivet av avtalenmed
Telenoroch ...BB,vilka vSntaggenererantSkterom cirka 65 MSEK underEre2021, medan
nuvarandeoffertstock estimerasgenereraintSkter om cirka 47 MSEK under EretVidare
fSrvSntasMaven vinna upphandlingattill ett vSrdeom cirka 100 MSEK infdr 2022 vilket
kombineratmed befintliga kontrakt estimerasgeneraen omsSttningom cirka 195 MSEK Er
2022 Somtidigare nSmnthar Bolagetav allt att dSmaen av de bSstaproduktportfsljernapE
marknaderidag, vilket kombineratmedhsgprofileradereferensei form av Telenoroch ...BB
b3r ge Mavengodaf$rutsSttningaatt vinnaenstor del av de upphandlingasomBolagetbjuder
pE P@Sngresikt, ochfram till 2025 har BolagetsommElsSttninatt vSxaomsSttningemed
en CAGR om cirka 80 % f3r att d@nCen f3rsSljning Sverstigandel mdSEK | vErBase
scenarioutgEvi frEren nEgomer konservativtillvSxttakt om 61 % fSr perioden2020-2025
vilket resulterari en omsSttningom 540 MSEK (ER025 Detta utgsr sCEledesirka ~54 % av
BolagetsmElsSttningjlket primSrtmotiverasav den trdgrsrlighet som Eterfinng branschen
som skapar f&rsSljiningsmSssigaitmaningar Vid en f3rsSljning om 540 MSEK (Er2025

estimeragMavenn@n globalmarknadsandedm cirka 2 %, vilket alltjSmtinnebStt detfinns
uppsidatill vErastimat

Maven forvintas vixa QoQ under resterande del av 2021 Ar 2025 forviintas omsittningen dverstiga 500 MSEK

Pro%m)stiscmd nettoomsittning, kvartalsbasis Prognostiserad nettoomséttning, arsbasis
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Brutto - ochrSrelsekostnader &rer2021-2025

| takt med att Maven vSxersver tid f&rvSntasCOGS utgsra en proportionerligtstrre del av
Bolagets totala kostnadsbasMaven har som mElsSttningitt pEISngre sikt uppnEen
bruttomarginabm 45 %, vilket AnalystGroupbed3mersomrimligt medhSnsyrtill jSmfSrbara
fSretagsbruttomarginalerUnder Ere2021-2022 fSrvSntasemellertiden ISgrebruttomarginal,
vilket motiverasav en nEgosSmreproduktmix kombineratmed uppstartskostnadeFr@Erch
med Q4-22 fSrvSntasbruttomarginalerstabiliserasomkring 45 %, f3r att dSrefterstannapCE
sammeaniv@inderresterandeel av prognosperioden

Bolagetbestidag av cirka 30 anstSlidayilket genereraren personalkostnadm cirka 200
TSEK perkvartal per anstSlid Somendel i att $ka fSrsSljningerkommerMavenbehsvaskala
upp organisationeretydligt, dSrvi estimeraren personalstyrkam cirka 90 personelER025
dSr stdrre delenav nyrekryteringarfSrvSntasske inom f8rsSljining Summeratestimerasen
personalkostna@dm cirka 79 MSEK Er2025 | Svrig kostnadsbagEterfinngvriga externa
kostnaderyilka somandelav omsSttningef§rvSntasminskafrErcirkaa27 % helEre2020till
cirka 10 % ER025 frSmstdrivet av effektiviseringaiinom organisationen

Utover COGS, forvintas personalkostnaderna utgora storre delen av Bolagets kostnadsbas framéver.
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VARDERING

Analyst Group

Foljande ir en sammanstillning av Analyst Groups estimat for Maven Wireless.

Finansiell prognos, Base scenario

7345
TotalaintSkter 62,4 112,0 194,6 290,4 403,4 540,0 B0O
COGS -46,8 -65,2 -108,0 -160,0 -221,8 -296,8
Bruttoresultat 155 46,7 86,6 130,4 181,7 24372 JOo
Bruttomarginal 24,9% 41,8% 44,5% 44,9% 45,0% 45,0%

/00
Externa kostnader -13,9 -22,6 -34,0 -40,7 -484 -54,0
Personalkostnader -146 -26,6 -39,8 -53,1 -66,3 -79,5 0
...vriga rSrelsekostnader -3,6 -3,3 -5,8 -5,8 -8,1 -10,8
EBITDA -16,6 -5,8 6,9 30,9 58,9 98,9 F/00
EBITDA-marginal neg. neg. 3,6% 10,6% 14,6% 18,3%

Analyst Groups prognoser

s D" EE,(M:%8&%'
------ AN\ VIF,-*&%-;

1
_
F=8

10/14

307 .---
/>9,_‘—“"
1>= //'/
g >8>
=L8>
/,IBB> I708> 0X
L

P\AV:]
=Jo

10X

10X

F10X

10//4 10174 10134 10/=4

17,4 SEK
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

22,8 SEK
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

11,9 SEK
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO
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Analyst Group

Virdering: Base scenario

Under resterande del av 2021 kommer ett antal storre upphandlingar att avgoras, vilka forvintas
ligga grunden for accelererad tillvixt. P& ldngre sikt beddmer Analyst Group att de
upphandlingar som avgdrs under ar 2021 kommer vara avgorande for Bolagets tillvéaxttakt
under prognosperioden, dér ett stort antal vunna upphandlingar forvintas ge en positiv effekt
dven for framtida forséljning. Till f6ljd av en férvéntan om hog tillvéxt utgar varderingen fran
forséljningen, didr en EV/S-multipel appliceras. I dagslidget saknar Maven Wireless, enligt
Analyst Group, direkt jaimforbara noterade konkurrenter. Jimforbara foretag med liknande
marginalprofil och tillvéxtutsikter &aterfinns emellertid alltjimt. For Maven appliceras en
malmultipel om EV/S 4x pa 2023 érs forvintade forsiljning om cirka 290 MSEK. Givet att
Maven ér framgéngsrika i sin expansion under de kommande tre dren bedémer Analyst Group
det som sannolikt att Bolaget belonas med en premiemultipel gentemot jimforbara foretag,
primért motiverat av Mavens patentportfolj. Beroende pé applicerad diskonteringsrinta, vilket
reflekterar den tidsrisk som finns av hdndelser som ligger flera &r bort och som dnnu ej intréffat,
erhélls olika vérderingsnivéer. Vi tillimpar en diskonteringsrdanta om 10 %, vilket utifran ett
bolagsvérde ar 2023 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 17,4 SEK idag i ett Base
scenario.

IS $Y6& ()*+

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

Bolaget vinner en stSrre andel av de
upphandlingarsom ska avgSrasunder Eret,
samtSkar andelenofferter som konverteras
till ordrar primSrt drivet av ett h3gre Sn
fSrvSntatfSrtroendefSr Mavensprodukter
Givet ett hSgre antal vunna upphandlingar
under Eret fSrvSntas Sven Maven att
snabbare etablera sig pEde Nord- och
Sydamerikanskanarknadernayilket frSmst
fSrklaras av att Bolageti ett sCEdargcenario
har fler referensewilket b&r minskafsrsSli
ningsmSssigatmaningar

| ett Bull scenariofSrvSntasocks@-RAN,
en molnbaserad RAN-ISsning, bli mer
standardiserad, vilket sannolikt skulle
medfSraSkademarginaler

Givet en diskonteringsrdnta om 10 % och en
malmultipel om EV/S 4 pa 2023 érs forséljning
om 383 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 22,8 SEK. Det ska noteras

att prognoserna striacker over flera ar, vilket in-

nebir att flera hindelser fortfarande ska intriffa.!

1&() $%&'()*+

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

Maven dr beroende av makroekonomiska
faktorer, déar framfGrallt infrastruktur-
investeringar dr av vikt. I ett Bear scenario
forvintas de langvariga konsekvenserna av
pandemin bli storre dn forvéntat, vilket
sannolikt kommer agera en forséiljnings-
massig utmaning.

Aven fast Maven har en marknadsledande
produkt utgdr detta ingen garanti for en
forséljningsmaéssig framgang, och i ett Bear
scenario kan branschens trogroglighet bidra
till forsdljningsméssiga utmaningar vilka
bidrar till en forsenad tillvéxt.

I ett Bear scenario bedoms det som sannolikt
att konkurrenter lyckas utveckla produkter,
vilka haller samma standard som Bolagets, i
ett hogre tempo.

I ett Bear scenario motiveras en ldgre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillimpad mélmultipel om EV/S 4 samt en disk-
onteringsrdnta om 10 % motiveras ett nuvérde
per aktie om 11,9 SEK i ett Bear scenario.'

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX
Nettooms§ttning 49,5 112,0 194,6 290,4 403,4 540,0
...vriga rdrelseintSkter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intSkter 62,4 112,0 194,6 290,4 403,4 540,0
COGS -46,8 -65,2 -108,0 -160,0 -221,8 -296,8
Bruttoresultat 15,5 46,7 86,6 130,4 181,7 243,2
Bruttomarginal 24,9% 41,8% 44,5% 44,9% 45,0% 45,0%
...vriga externa kostnader -13,9 -22,6 -34,0 -40,7 -48,4 -54,0
Personalkostnader -14,6 -26,6 -39,8 -53,1 -66,3 -79,5
...vriga rSrelsekostnader -3,6 -3,3 -5,8 -5,8 -8,1 -10,8
EBITDA -16,6 -5,8 6,9 30,9 58,9 98,9
EBITDA-marginal neg. neg. 3,6% 10,6% 14,6% 18,3%
Base scenario, nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 13,2 5,8 3,4 2,2 1,6 1,2
EVIS 12,5 55 3,2 2,1 15 11
EV/EBITDA neg. neg. 89,3 20,0 10,5 6,3
Nettooms§ttning 49,5 134,4 228,6 383,3 516,4 712,8
...vriga rdrelseintSkter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intSkter 62,4 134,4 228,6 383,3 516,4 712,8
0,0
COGS -46,8 -78,3 -122,8 -211,2 -283,8 -394,2
Bruttoresultat 15,5 56,1 105,8 172,1 2325 318,6
Bruttomarginal 0,2 41,8% 46,3% 44,9% 45,0% 45,0%
0,0
...vriga externa kostnader -13,9 -22,6 -39,9 -53,7 -62,0 -71,3
Personalkostnader -14,6 -26,6 -39,8 -53,1 -66,3 -79,5
...vriga rSrelsekostnader -3,6 -3,3 -6,9 7,7 -10,3 -14,3
EBITDA -16,6 3,5 19,2 57,7 94,0 153,6
EBITDA-marginal neg. 2,6% 8,4% 15,1% 18,2% 21,5%
P/S 13,2 4,9 2,9 1,7 1,3 0,9
EV/S 12,5 4,6 2,7 1,6 1,2 0,9
EV/EBITDA neg. 175,6 32,2 10,7 6,6 4,0
Bear scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettooms§ttning 49,5 89,6 136,2 174,2 2219 286,2
...vriga rdrelseintSkter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intSkter 62,4 89,6 136,2 174,2 2219 286,2
0,0
COGS -46,8 -52,2 -73,1 -96,0 -122,0 -158,3
Bruttoresultat 15,5 37,4 63,1 78,2 99,9 127,9
Bruttomarginal 0,2 41,8% 46,3% 44,9% 45,0% 45,0%
0,0
...vriga externa kostnader -13,9 -22,6 -23,8 -24,4 -26,6 -28,6
Personalkostnader -14,6 -26,6 -33,9 -41,1 -48,4 -55,6
...vriga rSrelsekostnader -3,6 -3,3 -4,1 -3,5 -4,4 -5,7
EBITDA -16,6 -15,2 1,3 9,2 20,5 38,0
EBITDA-marginal neg. neg. 0,9% 5,3% 9,2% 13,3%
Bear scenario, nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 13,2 7,3 4,8 3,7 2,9 2,3
EV/S 12,5 6,9 4,5 35 2,8 2,2
EV/EBITDA neg. neg. 479,3 67,1 30,2 16,3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Maven Wireless AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon mdjlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som
skulle kunna tinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 5566999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Sturegatan 56 114 36, Stockholm | Bankgatan 1A 223 52, Lund



