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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MAVEN WIRELESS (MAVEN)

LEVERERAR TILLVAXT | REKORDFART

Ag

Under det tredje kvartalet for 2021 erholl Maven orders
fran atta nya kunder, samtidigt som avrop och leveranser
fran befintliga ramavtal med OBB i Osterrike och Telenor
i Norge fortsatter. Analyst Group prognostiserar att
Maven kan fortsatta uppvisa en stark tillvdxt under
kommande kvartal, da avrop och leveranser fran befintliga
kunder i Europa och Asien fortskrider, samtidigt som de
tvd stora affarerna i Turkiet respektive Filipinerna
forvantas bidra positivt till nettoomséttningen med ca 13
MSEK vardera. Analyst Group estimerar att omséttningen
kommer stiga till ca 59 MSEK for heléret 2021, darefter
réknar vi med att Maven kan fortsatta skala upp sin
forsaljning, for att tills & 2023 na intakter omkring 249
MSEK. Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
malmultipel om EV/S 4x pa 2023 érs forséljning, ger det
ett nuvarde om 16,7 kr per aktie i ett Base scenario.

= Stort ramavtal bidrar till stabil omsattning

Efter utgangen av det tredje kvartalet meddelade Maven
att Bolaget signerat ett tredrigt ramavtal med en ny kund i
Frankrike, vars vérde ar uppskattat till 120 MSEK &ver tre
ar. Under antagandet att det bedémda avtalsvardet
fordelas lika under den treérsperiod som ramavtalet avser,
d.v.s. 40 MSEK/ar, motsvarar det arliga vérdet av ordern
ca 80 % av vad Maven omsatte under 2020, 50 MSEK,
vilket pavisar ett betydande varde i denna order, utdver
kvalitetsstampeln. Férutom att ramavtalet starkt bidrar till
den organiska tillvaxten, lagger avtalet en grund for
framtida sakrade avrop och leveranser, vilket leder till ett
stabilare kassaflode jamfort med enskilda bestéllningar.

= Marknaden borjar aterhamta sig

Maven har paverkats negativt av Covid-19 pandemin med
lagre aktivitet p& marknaden och langre ledtider. Trots att
pandemins effekter fortfarande & mérkbara p& Bolagets
verksamhet ser vi tecken pa att det borjar bubbla allt mer
pa Bolagets olika marknader. Orderboken &r rekordhdg
och uppgick till 43 MSEK vid utgdngen av Q3-21, Maven
har tagit hem ett stort ramavtal i Frankrike samtidigt som
Bolaget inkommit med bud pa ett storre ramavtal i
Schweiz. Detta, i kombination med att Maven har
etablerat en ny fabrik i Polen och fortsdtter expansionen i
USA, gor att vi rdknar med att Mavens forséljning kan
Oka succesivt under kommande kvartal.

= Vi justerar vart varderingsintervall

Nettoomséttningen under Q3-21 var ndgot lagre 4n vantat,
samtidigt som orderingdngen om 33,8 MSEK (0,6) var ett
riktigt styrkebesked. Med hé&nsyn till Q3-rapporten valjer
vi att gora vissa revideringar i vara prognoser, dar vi
utifran ett antagande om fortsatt okad orderingang, en
starkt séljorganisation och en véaxande efterfragan fran
marknaden, réknar med att nettoomsattningen kan stiga
successivt tills ar 2023 for att da uppga till ca 249 MSEK i
ett Base scenario. Givet en tillampad malmultipel om 4x
EV/Sales och en diskonteringsranta om 10 %, ger det ett
nuvarde om 16,7 SEK per aktie i ett Base scenario.

Analyst Group

AKTIEKURS 116,5 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL

‘ 11,5 kr ‘ 16,7 kr ‘ 22,0 kr

Diskonterad vérdering (nuvarde) pd 2023 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

MAVEN WIRELESS AB

Sténgningskurs (2021-11-01) 16,5
Antal Aktier (st.) 50 657 700
Market Cap (MSEK) 835,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -25,9
Enterprise Value (MSEK) 810,0
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -0,6 %
3 ménader +26,2 %
14r na.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2021)

Gunnar Malmstrém 15,2 %
Hékan Samuelssons dédsbo 11,9%
Fredrik Ekstrém 9,4 %
Goran Grosskopf 9,0%
Almi Invest Greentech AB 7,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Ekstrom

Styrelseordférande Anders Bjérkman

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-25

Prognos (Base),

MSEK 2020 2021E 2023E  2024E  2025E
Nettoomsittning 49,5 58,7 138,0 2492 289,8 324,1
Bruttoresultat 15,5 20,0 51,0 94,7 1305  146,0
Bruttomarginal 314% 341% 369% 38,0% 450% 45,0%
Rorelsekostnader -32,1 -39,8 55,2 -748  -92,7  -100,5
EBITDA -16,6 -19,8 -4,2 19,9 378 455
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 8,0% 13,0% 14,0%
P/S 16,8 14,2 6,1 3,4 2,9 2,6
EV/S 16,3 13,8 59 33 2,8 2,5
EV/EBITDA neg. neg. -191,9 40,6 215 17,8
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INVESTERINGSIDE

RAMAVTAL
VART
120 MSEK

46 %
CAGR 2020-
2025E

Analyst Group

Omfangsrika ramavtal som starker narvaron pa befintliga marknader

Under det tredje kvartalet har Maven vunnit en order pa Filipinerna, ytterligare en order i
Turkiet och efter utgangen av det tredje kvartalet meddelade Maven att Bolaget signerat ett
tredrigt ramavtal med en ny kund i Frankrike. De senaste affarerna bidrar till att starka narvaron
pa befintliga marknader vilket Analyst Group anser ar strategiskt riktigt och helt i linje med
Bolagets expansionsplaner. Den stora hojdpunkten i ljuset av flera framgangsrika affarer ar
ramavtalet med den franska systemintegratoren, vilka &r ledande av att distribuera
mobiltdckning i Frankrike och de utomeuropeiska regionerna. Ramavtalets varde ar uppskattat
till 120 MSEK 6ver tre ar, och under antagandet att det bedomda avtalsvérdet fordelas lika
under den trearsperiod som ramavtalet avser, d.v.s. 40 MSEK/ar, motsvarar det arliga vardet av
ordern till ca 80 % av Mavens omséttning under ar 2020, 50 MSEK, vilket pavisar ett
betydande varde i denna order. Forutom att ramavtalet starkt bidrar till den organiska tillvaxten,
lagger avtalet en grund for framtida sékrade avrop och leveranser, vilket leder till ett stabilare
kassaflode jamfoért med enskilda bestallningar. Séledes ser Analyst Group positivt pé ytterligare
ett ramavtal fér Maven, vilka sedan tidigare har ramavtal med Telenor och OBB.

Starkt O-RAN forvantas medfora stark tillvaxt

Maven stér vél positionerade for att mota kommersialiseringen av O-RAN, vilket &r en standard
for mjukvarubaserade radionit, vilket skulle innebéra att Bolagets adresserbara marknad skulle
vixa annu storre, fler funktioner integreras i mjukvaran och att Bolagets plattform kan skalas
helt efter kundens behov. Analyst Group ser att det finns goda méjligheter for en komplett
utrullning av O-RAN, da ett flertal stora aktdrer har anslutit sig till O-RAN ALLIANCE,
daribland Verizon, T-Mobile, IBM, Vodafone, Microsoft, Facebook, Nokia och Ericsson.
Analyst Group estimerar att ett scenario dar O-RAN kommersialiseras skulle leda till hogre
framtida tillvaxt, mer forutsdgbara kassafléden samt hdgre marginaler. Detta till trots, har
Analyst Group inte tagit hansyn till O-RAN i prognoserna, da det annu inte &r standardiserat.

Flertalet triggers framgent

Under det tredje kvartalet 2021 har Maven etablerat ett dotterbolag i USA, for att darigenom
kunna adressera bade Nord- och Sydamerika vilka tillsammans utgér cirka 44 % av Bolagets
adresserbara marknad inom aktiv DAS-utrustning. Maven har idag en utestdende offertstock
som &r den stdrsta i Bolagets historia och deltar for narvarande i flertalet stora upphandlingar,
bland annat har Bolaget lagt bud pa ett storre ramavtal i Schweiz och tagit en forsta order i
Kina. Detta innebdr att Maven redan innan uppstart i Nord- och Sydamerika har méjlighet att
flerdubbla dagens omsattningsnivaer, endast med nuvarande offertstock och pagéaende
upphandlingar.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Maven oka forsaljningen med en CAGR om 46 % under perioden
2020-2025, for att ar 2025 na en nettoomsattning om ca 324 MSEK. Nagot som kommer vara
avgorande for den estimerade forsaljningstillvaxten ar Bolagets forméaga att under kommande
12 manader skala upp verksamheten och vinna fler upphandlingar. Givet ett framgangsrikt
genomférande menar Analyst Group att Maven kommer fa lattare att skala upp i Nord- och
Sydamerika, vilket ar kritiskt. Baserat pd en malmultipel om EV/S 4x pa 2023 ars forsaljning
om 249 MSEK, och en diskonteringsranta om 10 %, erhdlls i ett Base scenario ett fundamentalt
nuvarde per aktie om 16,7 SEK.

Lag teknikrisk men trogrorlig marknad

Maven &r idag ensamt om att erbjuda heltickande DAS-system for inomhus- och
tunneltdckning for alla operatérer och teknologier, inklusive 5G, vilket innebdr att Bolaget har
ett forsprang gentemot dess konkurrenter. Mot bakgrund av detta bedomer Analyst Group att
Maven har en av de basta produktportfoljerna pa marknaden idag. Telekombranschen praglas
dock av langa kontrakt och upphandlingsprocesser, vilket innebar en forséljningsmassig
utmaning. Med nuvarande omséttningsnivaer ar det emellertid sa att ett ensamt storre kontrakt
kan ha en betydande paverkan pa Bolagets forsaljning.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

Flera drivkrafter talar for tillvaxt

Maven &r verksamma pa DAS-marknaden, vilken forvéantas na ett varde om 10,7 mdUSD ar
2025, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,2 %. Nagra av de viktigaste tillvaxt-
drivande faktorerna ar en 6kande mobildatatrafik, ett véxande antal anslutna enheter till f6ljd av
IoT, ett okat konsumentbehov for utdkad natverkstdckning och oavbruten anslutning samt
byggnation av moderna fastigheter med fokus pa miljo och hallbarhet. Mavens plattform tacker
idag alla celluldra band och &r helt anpassad for 5G. Vidare stodjer plattformen saval nuvarande
som framtida system for kritisk kommunikation samt O-RAN. Uppdraget for O-RAN Alliance
ar att omforma RAN-industrin mot mer intelligenta och 6ppna mobilndt. O-RAN &r en
mjukvarucentrerad éppen standard for radiondtverk som ett mer konkurrenskraftigt och livfullt
leverantdrsekosystem inom RAN-industrin, med shabbare innovation for att forbéattra
anvéandarupplevelsen for slutanvéndarna. O-RAN baserade mobilnatverk kommer samtidigt

67 % forbattra effektiviteten i utbyggnaden av RAN samt verksamheten fér mobiloperatérerna. Vid
CAGR 2020- en standardisering av O-RAN skulle Maven &ven kapitalisera pd marknaden fér mobil
2025E infrastruktur, vilken forvantas vaxa fran 1,3 mdUSD &r 2020 till 17,1 mdUSD &r 2025,

motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 67 %.

Mavens adresserbara marknad forvantas na 10,7 mdUSD ar 2025 Maven forvantas kapitalisera pa 5G-utrullningen
Globala marknaden for DAS (Distributed Antenna System) Globala marknaden for 5G infrastruktur
mdUsD mdUSD
15 20 17,1
10,0 10,7
10 79 8.4 8,9 95 15 102
10 37 6,1
1 s 2 mom
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Market and Markets (2021) Market and Markets (2020)

Strukturell tillvéxt och starka referenser skapar en bra cocktail

45X
FORVANTAD Den globala mobildatatrafiken forvédntas 6ka kraftigt de kommande aren, fran 51 Exabyte (EB)
OKNING | vid slutet av 2020 till 226 EB per manad under 2026, motsvarande en tillvaxtfaktor om cirka
GLOBAL 4,5x jamfort med dagens nivder. Samtidigt som datatrafiken forvéintas oka kraftigt dterfinns
DATATRAFIK alltjamt urbana miljéer dit vilka radiosignaler inte nar, déribland tunnlar och moderna
2020-2026 byggnader. Vid byggnation av fastigheter ar energieffektivitet och hallbarhet viktiga ledord,

varfor moderna materialval dr av stor vikt. Bland annat anvédnds glas med 1&g emissivitet, vilket
innebér att glaset avvisar cirka 30-45 % av solvirmeenergin. Anvéndningen av glas med lag
emissivitet medfor emellertid hdg dédmpning av radiosignaler, vilket resulterar i1 dalig
inomhustéckning. Som en konsekvens av detta 6kar behovet av DAS-produkter fran tva hall:
dels i form av 6kad datatrafik, dels i form av 6kade utmaningar i att f4 fram datatrafiken.

Maven ar konkurrenskraftiga, bade vad det galler teknikhdjd och miljovanlighet

DAS-marknaden domineras av globalt etablerade aktérer som CommScope, Comba Telecom
och SOLID Technologies. Bolagets huvudkonkurrent, CommScope, &r ett amerikanskt foretag
med over 30 ars erfarenhet i branschen som har ca 33 % av marknaden for DAS. Daremot ar
CommScopes plattform baserad pa en aldre produktgeneration, till skillnad fran Maven, dar
Bolagets DAS-plattform &r helt anpassad for 5G med hdg bandbredd, vilket mojliggdr en
kostnadseffektiv och smidig uppgradering till 5G samt O-RAN. Maven har dessutom erhallit
utmérkelser gentemot sina konkurrenter vad det géller miljoaspekten. Genom l&gre
energiforbrukning, farre transporter och mindre materialatgang, utgér Bolagets DAS-16sning ett
mer miljovanligt alternativ &n konkurrenternas.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

AFFARS-
MODELL MED
ATERKOMMANDE
INTAKTER

Omsittningsprognos aren 2021-2025

Maven erhéller intdkter dels via engangsforsdljning av Bolagets héardvara, dels via
aterkommande intdkter i form av support och licensintdkter samt mjukvaruintikter.
Hardvaruintikterna star i dagslaget for cirka 95 % av de totala intéikterna. Vad géller ar 2021
estimerar Analyst Group en omséttning om cirka 58,7 MSEK, framst drivet av avtalen med
Telenor och OBB samt de tva stdrre affirerna i Turkiet respektive Filipinerna. Under ar 2022
estimerar Analyst Group att Maven erhéller avrop fran Bolagets nya kund i Frankrike om ca 40
MSEK per ar, bestillningar frin Telenor och OBB fortsitter att dka, samtidigt som Maven
forvédntas vinna upphandlingar till ett virde om cirka 60 MSEK infor 2022, vilket estimeras
genera en omséttning om totalt 138 MSEK ar 2022. Som tidigare ndmnt har Bolaget av allt att
doma en av de bista produktportfdljerna pd marknaden idag, vilket kombinerat med
hogprofilerade referenskunder i form av Telenor och OBB bér ge Maven goda forutsittningar
att vinna en stor del av de upphandlingar som Bolaget bjuder pa. I vart Base scenario utgar vi
fran att Bolaget uppnar en tillvixttakt om 46 % for perioden 2020-2025, vilket resulterar i en
omsittning om 324 MSEK éar 2025. Analyst Group har valt ett konservativt forhéllningssétt i
estimaten till f6ljd av den trogrorlighet som éaterfinns i branschen vilken skapar
forsdljningsmissiga utmaningar, med det sagt finns det sdledes goda mojligheter for Bolaget att
overtraffa vara prognoser.

Maven férvantas vaxa med en CAGR om 46 % (2020-2025).

Prognostiserad nettoomsattning, arsbasis

MSEK
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Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2025

I takt med att Maven vixer over tid forvantas COGS utgéra en proportionerligt storre del av
Bolagets totala kostnadsbas. Maven har som malséttning att pa langre sikt uppna en
bruttomarginal om 45 %, vilket Analyst Group bedomer som rimligt med hinsyn till jamforbara
foretags bruttomarginaler. Under &ren 2021-2023 forvéntas emellertid en lagre bruttomarginal,
vilket motiveras av en nagot simre produktmix kombinerat med uppstartskostnader. Frdn och
med Q3-23 forvintas bruttomarginalen stabiliseras omkring 45 %, for att dérefter stanna pa
samma niva under resterande del av prognosperioden.

Bolaget bestar idag av cirka 30 anstéllda, vilket genererar en personalkostnad om cirka
160 TSEK per kvartal per anstédlld. Som en del i att 6ka forsdljningen kommer Maven behdva
skala upp organisationen betydligt, dér vi estimerar en personalstyrka om cirka 80 personer ér
2025, dir storre delen av nyrekryteringar forvéntas ske inom forsédljning. Summerat estimeras
en personalkostnad om cirka 58 MSEK ar 2025. I 6vrig kostnadsbas éterfinns &vriga externa
kostnader, vilka som andel av omsédttningen forvéntas minska fran cirka 27 % helaret 2020 till
cirka 11 % ar 2025, framst drivet av effektiviseringar inom organisationen.

Utdver COGS, forvéntas personalkostnaderna utgdra stérre delen av Bolagets kostnadsbas framover.

MSEK = COGS -------- Brhjg%marginal MSEK ] (?vriga externa kostnader = Personalkostnader
-400 45% 46% -100 Ovriga rorelsekostnader
LT 44%

- 0, B
. 37% 38% e bri 5 52 2
-200 % e =155 -159 38% | -50 32 -35 -36
100 s o gggﬁ 167 19 o

- n B0 R el LM
0 30% 0
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VARDERING

Féljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Maven Wireless.

Finansiell prognos, Base scenario

MSEK s Nettoomséttning EBITDA

-------- EBITDA-marginal 20%

Base scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E  2024E 2025E Y 324
Totala intékter 49,5 58,7 138,0 2492 289,8 324,1 290 o
249 1305 - 14%
COGS 46,8 38,7 -87,0 -1545 -159.3 -1782 10%
Bruttoresultat 15,5 20,0 51,0 94,7 130,5 146,0 200 138 -~ 8%
Bruttomarginal 31,4% 34,1% 36,9% 38,0% 45,0% 45,0% el
59 e 20 38 45 0%
-7 .30,
Externa kostnader 2139 -156 -193 249 348 357 B [ | e
Personalkostnader -14,6  -22,5 -31,7 -449 =522 -58,3 /’ 4 10%
. -2 / -
Ovriga rorelsekostnader 3.6 -1.7  -4,1 -5,0 -5,8 -6,5 Y /
EBITDA -16,6 -19,8 -4,2 19,9 37,8 45,5 200 p -20%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 8,0% 13,0% 14,0% 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

16,7 SEK
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Véardering: Base scenario

Under resterande del av 2021 kommer ett antal stérre upphandlingar att avgéras, vilka forvéntas
lagga grunden for accelererad tillvaxt. P4 langre sikt bedomer Analyst Group att de
upphandlingar som avgors under ar 2022 kommer vara avgérande for Bolagets tillvaxttakt
under prognosperioden, dér ett stort antal vunna upphandlingar férvantas ge en positiv effekt
aven for framtida forsaljning. Till foljd av en forvantan om hdg tillvaxt utgar véarderingen fran
forsaljningen, dar en EV/S-multipel appliceras. | dagslédget saknar Maven, enligt Analyst
Group, direkt jamforbara noterade konkurrenter. Jamforbara foretag med liknande
marginalprofil och tillvaxtutsikter aterfinns emellertid alltjamt. For Maven appliceras en
malmultipel om EV/S 4x pd 2023 ars forvantade forsaljning om cirka 249 MSEK. Givet att
Maven ar framgangsrika i sin expansion under de kommande tva till tre dren bedomer Analyst
Group det som sannolikt att Bolaget belénas med en premiemultipel gentemot jamférbara
foretag, primart motiverat av Mavens patentportfolj. Beroende pa applicerad diskonteringsranta,
vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej
intraffat, erhélls olika varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 10 %, vilket
utifran ett bolagsvarde ar 2023 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 16,7 SEK idag
i ett Base scenario.

22,0 SEK
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

11,5 SEK
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Bull scenario Bear scenario

Fdljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Fdljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= Bolaget vinner en storre andel av de = Maven &r beroende av makroekonomiska
upphandlingar som ska avgoras under aret, faktorer, dar framforallt infrastruktur-
samt Okar andelen offerter som konverteras investeringar ar av vikt. | ett Bear scenario
till ordrar, primart drivet av ett hogre dn forvantas de langvariga konsekvenserna av
forvantat fortroende for Mavens produkter. pandemin bli stérre &n forvéantat, vilket

= Givet ett storre antal vunna upphandlingar sannolikt kommer agera en forsaljnings-
under 4aret forvdntas dven Maven att massig utmaning.
snabbare etablera sig pd de nord- och = Aven fast Maven har en marknadsledande
sydamerikanska marknaderna, vilket framst produkt utgdr detta ingen garanti for en
forklaras av att Bolaget i ett sddant scenario forsaljningsmassig framgéang, och i ett Bear
har fler referenser vilket bor minska forsalj- scenario kan branschens trogrorlighet bidra
ningsméssiga utmaningar. till  forsdljningsméssiga utmaningar vilka

= | ett Bull scenario forvintas ocksd O-RAN, bidrar till en forsenad tillvaxt.
en molnbaserad RAN-lGsning, bli mer = | ett Bear scenario beddms det som sannolikt
standardiserad, vilket sannolikt skulle att konkurrenter lyckas utveckla produkter,
medfora 6kade marginaler. vilka haller samma standard som Bolagets, i

. . N ett hogre tempo.
Givet en diskonteringsranta om 10 % och en

malmultipel om EV/S 45 pa 2023 ars | ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
forséljning om 294 MSEK i ett Bull scenario, av aktien och givet gjorda prognoser och
ger det ett nuvarde per aktie om 22,0 SEK. Det tillimpad malmultipel om EV/S 35 samt en
ska noteras att prognoserna stracker over flera diskonteringsranta om 10 % motiveras ett
ar, vilket innebdar att flera handelser fortfarande nuvérde per aktie om 11,5 SEK i ett Bear
ska intréaffa.! scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario, MSEK

2020

2023E

Nettoomséttning 49,5 58,7 138,0 249,2 289.,8 324,1
Ovriga rorelseintikter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intikter 62,4 58,7 138,0 249,2 289,8 324,1
COGS -46,8 -38,7 -87,0 -154,5 -159,3 -178,2
Bruttoresultat 15,5 20,0 51,0 94,7 130,5 146,0
Bruttomarginal 24,9% 34,1% 36,9% 38,0% 45,0% 45,0%
Ovriga externa kostnader -13,9 -15,6 -19.3 -24.9 -34,8 -35,7
Personalkostnader -14,6 -22,5 -31,7 -44.9 =522 -58,3
Ovriga rorelsekostnader -3,6 -1,7 -4,1 -5,0 -5,8 -6,5
EBITDA -16,6 -19,8 -4,2 19,9 37,8 45,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 8,0% 13,0% 14,0%

Base scenario, nyckeltal
P/S

EV/S

EV/EBITDA

16,9
16,4
neg.

14,2
13.8

neg.

2024E

Bull scenario, MSEK 2021E

Nettoomsiittning 49,5 63,7 171,0 294,0 3774 4258
Ovriga rorelseintikter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intikter 62,4 63,7 171,0 294,0 3774 4258
COGS -46,8 -41,5 -105,0 -158,8 -203,8 -229,9
Bruttoresultat 15,5 22,2 66,0 135,2 173,6 195,9
Bruttomarginal 24,9% 34,8% 38,6% 46,0% 46,0% 46,0%
Ovriga externa kostnader -13,9 -16,7 -23,9 412 453 -46,8
Personalkostnader -14,6 -22,5 -32,7 -42,8 -54,0 -63,1
Ovriga rorelsekostnader -3,6 -1,9 -3.4 -59 -15 -8,5
EBITDA _16,6 -18,9 6,0 454 66,8 77,4
EBITDA-marginal neg. neg. 3,5% 15,4% 17,7% 18,2%

2021E

Bull scenario, nyckeltal
P/S

EV/S

EV/EBITDA

13,1
12,7
neg.

22
2,1
12,1

Bear scenario, MSEK 2021E

Nettoomsittning 49,5 53,7 124,0 194,7 2194 239,3
Ovriga rérelseintikter 12,9 0 0 0 0 0
Totala intikter 62,4 53,7 124,0 194,7 2194 239,3
COGS -46,8 -37,9 -85,8 -126,6 -131,6 -143,6
Bruttoresultat 15,5 15,8 38,2 68,1 87,7 95,7
Bruttomarginal 24,9% 29,4% 30,8% 35,0% 40,0% 40,0%
Ovriga externa kostnader -13,9 -14,6 221,1 -23.4 -28.5 -28,7
Personalkostnader -14,6 -22,5 -27,1 -31,8 -37,4 -41,0
Ovriga rérelsekostnader -3,6 -1,8 -5,0 -5.8 -6,6 -7,2
EBITDA -16,6 -23,1 -15,0 7,2 15,3 18,8
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 3,7% 7,0% 7,9%

Bear scenario, nyckeltal

2020

P/S
EV/S
EV/EBITDA

Analyst Group

16,9
16,4

neg.

15,6
15,1

neg.

43
42
113

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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35
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstdlla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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