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MAVEN WIRELESS (MAVEN)

REKORDSTOR ORDERBOK BADDAR FOR TILLVAXT

Ag

Under det fjarde kvartalet 2021 erhdll Maven orders fran
sex nya kunder, samtidigt som Bolaget erhallit tre
strategiska ramavtal, vilket baddar for sdkrare kassafloden
och merforséljning framgent. Med hénsyn till detta, samt
att Bolaget fortsdtter att expandera pa samtliga
existerande marknader runt om i Europa, Asien och
Mellandstern, estimerar Analyst Group att omséttningen
kommer stiga till ca 133 MSEK under ar 2022, dérefter
prognostiseras Maven fortsatt kunna skala upp Bolagets
omsittning, for att tills ar 2023 na intdkter om ca 251
MSEK. Givet en diskonteringsrdnta om 12 % och en
malmultipel om EV/S 4x péd 2023 ars forsdljning, ger det
ett potentiellt nuvdrde om 15,9 kr per aktie i ett Base
scenario.

= Nettoomsittning i linje med vara prognoser

Under Q4-21 uppvisar Maven en nettoomséttning om 11,6
MSEK (1,3), vilket motsvarar en tillvixt om 805 %
jaimfort med Q4-20, dock fran laga nivaer. Okningen ir
framst hanforlig till kunder inom Europa, Mellandstern
samt Asien, och dr ett tydligt kvitto pad det uppddmda
behov pa Bolagets malmarknader till f6ljd av pandemin.
Lyfter vi blicken och tittar pa heldret 2021 sa levererar
Maven en nettoomséttning om 44,9 MSEK (49,5), vilket
motsvarar en minskning om 9 % jamfort med 2020. Detta
beror till stor del pa att pandemin har paverkat tillgdngen
av komponenter vilket i sin tur har paverkat produktionen
av nya prototyper och senarelagda leveranser.

= Rekordstor orderbok

Under Q4-21 dkade orderingéngen till 40,7 MSEK (5,0),
vilket resulterar i en orderbok vid periodens slut om 76
MSEK, vilket forvéntas levereras under 2022 och baddar
darmed for fortsatt tillvixt under aret. Dartill har Maven
nyligen kommunicerat flertalet positiva nyheter, bland
annat har Bolaget tilldelats tre strategiska ramavtal.
Analyst Group ser positivt pa att Maven bevisar Bolagets
starka teknikhdjd genom att vinna fler ramavtal, vilka
lagger en grund for framtida ”sékrade” avrop och
leveranser, samtidigt som det fOrvintas leda till ett
stabilare kassaflode jamfort med enskilda bestdllningar.

= Vi behiller vira prognoser

Nettoomsittningen under Q4-21 var i linje med vara
forvantningar, samtidigt som orderingdngen om 40,7

AKTIEKURS ' 13,7 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BULL
| 10,7 kr | 15,9 kr | 21,4 kr

Diskonterad virdering (nuvdrde) pa 2023 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Stingningskurs (2022-03-03) 13,7
Antal Aktier (st.) 50 657 700
Market Cap (MSEK) 694,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -84
Enterprise Value (MSEK) 685,6
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdagq First North Growth Market
1 méanad -16,9 %
3 manader -39,7 %
1 ar n.a.
YTD -31,3%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Gunnar Malmstrom 152 %
Fredrik Ekstrom 9,4 %
Goran Grosskopf 9,0 %
Almi 71 %
Miriam Samuelsson 6,0 %
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Styrelseordforande Anders Bjorkman
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Prognos (Base), MSEK

MSEK (5,0) var ett riktigt styrkebesked. Med hénsyn till Nettoomsiittning 44,9 1330 2506 3536 4672
Q4-rapporten véljer vi att behalla vara tidigare prognoser,

dér vi utifrén ett antagande om fortsatt 6kad orderingang, Bruttoresultat 318 610 1106 1543 2039
en starkt séljorganisation och en vixande efterfragan fran Bruttomarginal (adj.) 34% 8% 4%  44% 44%
marknaden, estimerar att nettoomséttningen stiger .

successivt tills &r 2023 for att da uppg till ca 251 MSEK i Rérelsekostnader 385 A4 664 P4 862
ett Base scenario. Vi har dock wvalt att hdja vart EBITDA 8,1 9,6 392 678 1083
avkastningskrav er Ma\{en till 102 % .(10 %), for aitt e E— neg. 3% 19% 23%
reflektera det kyliga klimatet pa aktiemarknaden for

tillvixtbolag som inte dnnu dr lonsamma. Detta far saledes Prs 154 32 28 20 15
en effekt pa virderingsintervallet som minskar till 15,9 kr EV/S 153 52 27 19 L5
(16,7) i Base-, 21,4 kr (22) i Bull-, och 10,7 kr (11,5) i ett EV/EBITDA neg. 712 175 10, 6.3
Bear scenario.
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Analyst Group

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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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