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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r 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 kommunikationsvégar.

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

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

LEVERERAR PA VALFYLLD ORDERBOK

Ag

Med Q2-rapporten presenterad star det klart att Maven
Wireless AB ("Maven” eller ”Bolaget™) avslutar det forsta
halvaret starkt med rapporterade intédkter i det andra
kvartalet ar 2022 om 22 MSEK, i kombination med en
orderbok om ca 90 MSEK, vilket Bolaget forvéntas
fortsatta leverera pa. Analyst Group estimerar att Maven
kommer att materialisera nuvarande orderbok, samt
fortsatta att skala upp forsaljningen, for att tills ar 2023 na
intdkter om ca 251 MSEK. Givet en diskonteringsranta
om 12 % och en malmultipel om EV/S 4x pa 2023 ars
forséljning, ger det ett motiverat nuvarde om 15,9 kr per
aktie i ett Base scenario.

= Stark tillvaxt trots motvind pa marknaden

Efterslapninsgeffekter av pandemin i form av komponent-
brist paverkar verksamheten fortsatt negativt, samtidigt
fortsatter Maven med strategiska ink6p av komponenter
och moduler vilket bevisligen lindrar effekten. Under
Q2-22 har Mavens strategiska arbete med att sékra upp
varulagret burit frukt, vilket resulterade i en okad
leveransformaga tillika en stark nettoomsattning om
21,5 MSEK (13,3), motsvarande en 6kning om 62 %.
Dartill uppgick orderingangen under det andra kvartalet
till 21,1 MSEK, vilket summerar orderboken till 89,7
MSEK vid utgdngen av perioden, nagot som baddar for
fortsatt god tillvaxt under kommande kvartal.

= ROr sig mot svarta siffor

Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) under Q2-
22 uppgick till -0,4 MSEK (-3,2), den positiva resultat-
utvecklingen &r fradmst héanforligt en god kostnads-
utveckling samt ckad leveransformaga. Givet att Maven
kan uppratthalla en hog leverans under kommande kvartal
anser Analyst Group att det rader goda mojligheter for
Bolaget att na Iénsamhet i slutet pa ar 2022.

= Positiva indikationer avseende ramavtalet med SBB

Tilldelningsbeslutet gallande ramavtalet med slutkunden
SBB har, som tidigare kommunicerat, dverklagats av tva
olika aktorer, dar ett slutgiltigt besked ej &nnu har
tilldelats. Daremot har Maven fatt fortsatt fortroende fran
SBB, vilka har fatt klartecken fran ratten att paborja
arbetet med de forsta schweiziska tunnlarna med Mavens
DAS-produkter. Bolaget har under den senaste perioden
genomfort uppstartsmoten samt produktutbildning med
SBB i syfte att starta leveranser och installationer
tillsammans med lokala partnern Rhomberg, vilket
forvantas utgora en stark vardedrivare i aktien.

= Vi behaller vart varderingsintervall

Till foljd av ett fortsatt kyligt klimat p& aktiemarknaden
for tillvaxtbolag som inte dannu &r lonsamma, behéller vi
en konservativ ansats i var vardering. Detta, i kombination
med att Maven hittills har utvecklats mer eller mindre i
linje med vara forvantningar resulterar i att vi upprepar
vart tidigare varderingsintervall.

Analyst Group

AKTIEKURS 113,0 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
‘ 21,4 kr

‘ 10,7 kr ‘ 15,9 kr

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

MAVEN WIRELESS AB

Sténgningskurs (2022-08-02) 13,0
Antal Aktier (st.) 50 657 700
Market Cap (MSEK) 658,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 2,6
Enterprise Value (MSEK) 661,2
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad +16,1 %
3 ménader -10,6 %
14r na.
YTD -313%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Gunnar Malmstrém 152 %
Fredrik Ekstrom 9,4 %
Goran Grosskopf 9,2%
Almi 71%
Yvonne Adesam 5,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Ekstrom

Styrelseordférande Anders Bjérkman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2022 2022-10-27

Prognos (Base), MSEK 2022E 2023E  2024E 2025E
Nettoomséttning 449 133,0 250,6 353,6 467,2
Bruttoresultat 31,8 61,0 110,6 154,3 203,9
Bruttomarginal (adj.) 34% 38% 42% 44% 44%
Rorelsekostnader -38,5 -47,4 -66,4 -79,4 -86,2
EBITDA -8,1 9,6 39,2 67,8 108,3
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 13% 19% 23%
P/S 14,7 5,0 2,6 19 14

EV/S 14,7 5,0 2,6 19 14

EV/EBITDA neg. 68,7 16,9 9,8 6,1
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KOMMENTAR Q2-22

. 62%
FORSALJNINGS-
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OM 167 MSEK
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Okad leveransformaga resulterade i hoég omsattningstillvaxt

Under Q2-22 uppgick nettoomséttningen till 21,5 MSEK (13,3), vilket &r en dkning om 62 %
mot jamforbart kvartal foregdende ar. Likt vad vi kommunicerade i var kommentar i samband
med forsta kvartalet ar 2022, forvéantade vi oss en stark tillvaxt under Q2-22 till foljd av en 6kad
leveransformaga, varfor nettoomsattningen kom in mer eller mindre i linje med véra
forvantningar. Efterslapninsgeffekter av pandemin i form av komponentbrist paverkar
verksamheten fortsatt negativt, samtidigt ser Analyst Group positivt pa att Bolagets strategi att
sékra upp mer material har burit frukt under det andra kvartalet och varit en starkt bidragande
faktor till den 6kade leveransformagan. Blickar vi framat ser vi goda mojligheter for Maven att
fortsétta uppvisa en stark tillvaxt under kommande kvartal, dels till foljd av en stigande
orderingang samt valfylld orderbok, och dels genom att leveransformagan fortsatter att 6ka
kvartal efter kvartal, vilket indikerar en positiv trend.

Ett minst sagt utmanande omvérldsldge med bland annat komponentbrist, stigande inflation och
energikris har resulterat i hojda rdvaru- och bréanslepriser, vilket har drivit upp
produktionspriserna. Detta anses vara bidragande faktorer till varfor bruttomarginalen om 34 %
(38 %) ar nagot lagre i det andra kvartalet jamfort med samma period foregaende ar. Vart att
notera dock ar att om vi kikar pad Mavens konkurrenter ar det tydligt att nuvarande situation
paverkar hela branschen drivet av externa faktorer, varfor Analyst Group ser goda mojligheter
for Maven att aterta bruttomarginalen kring nivaer runt 40 % i en mer normaliserad miljo.

Orderboken pa fortsatt rekordnivaer

Orderingangen under det andra kvartalet &r 2022 uppgick till 21,1 MSEK (20,4) fordelat pa 35
orders fran 15 olika kunder. I ljuset av flera framgangsrika affarer under det andra kvartalet har
Maven bl.a. erhdllit Bolagets forsta order pa den indiska marknaden avseende tackning for en
jarnvagstunnel. Den initiala ordern om 1 MSEK 4&r relativt liten, daremot planerar Indiens
statsagda jarnvagsbolag att lamna anbud péa cirka 10 storre jarnvagstunnelprojekt fram till 2024,
vilket innebar en affarspotential for Maven om ca 167 MSEK. Vidare har Maven ingatt ett 3-
arigt leverans- och supportavtal med Tele2 avseende repeater och DAS system for den svenska
marknaden, samt erhallit en forsta order om 2,7 MSEK gallande inomhus repeatrar. Detta,
tillsammans med fortsatta avrop och leveranser fran befintliga kunder, resulterade i att
orderboken vid periodens slut uppgick till 89,7 MSEK, vilket Maven arbetar med att fullgéra
och leverera pa.

Stabil kostnadsbas och 6kad forsaljning utmynnade i positiv resultatutveckling

Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) under Q2-22 uppgick till -0,4 MSEK (-3,2), det
negativa resultatet ar framst hanforligt till 6kade kostnader i samband med Bolagets expansion
samt senarelaggning av produktion orsakad av brist pa 1C-komponenter. Dock till foljd av en
god kostnadsutveckling samt okad leveransformaga lyckas Maven forbattra rorelseresultatet
avsevart, och givet att Maven kan uppratthalla en hog leverans under kommande kvartal ser vi
goda mojligheter for Bolaget att na svarta siffror i slutet pa ar 2022.

Sammantaget anser vi att Maven levererar en stark rapport for det andra kvartalet ar 2022, dar
Bolaget uppvisar en hdg forséljningstillvaxt samt god kostnadskontroll, vilket tillsammans med
minskade kundfordringar var starkt bidragande faktorer till att Maven uppvisade ett positivt
kassaflode under Q2-22. Analyst Group ser &ven positivt pa att Maven har fatt fortsatt
fortroende fran slutkunden SBB, vilka har fatt klartecken fran ratten att paborja arbetet med de
forsta schweiziska tunnlarna med Mavens DAS-produkter. Bolaget har under kvartalet
genomfort uppstartsmoten samt produktutbildning med SBB i syfte att starta leveranser och
installationer tillsammans med lokala partnern Rhomberg, vilket forvantas utgéra en stark
vardedrivare i aktien.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omfangsrika ramavtal som starker narvaron pa befintliga marknader

Under Q2-22 uppgick orderingangen till ca 21 MSEK och Maven erholl orders fran 15 olika
kunder under perioden, vilket visar pa en god diversifiering i intaktsstrommarna. Vidare anser
Analyst Group att affarerna bidrar till att savél starka narvaron pa befintliga marknader som
expandera till nya geografiska marknader, vilket anses som strategiskt riktigt och helt i linje
med Bolagets expansionsplaner. Idag har Maven ramavtal med fem stora kunder, varav tre avtal
tilldelades under Q4-21. Det géller SBB i Schweiz for tunneltdckning, med ett initialt vérde om
ca 213 MSEK, ett ramavtal i Frankrike for tdckning langs Franska jarnvégen, med ett bedomt
initialt varde om 120 MSEK och slutligen ett ramavtal i Sverige for tunneltackning at
Trafikverket. Utdver den ekonomiska effekten, anser Analyst Group att ramavtalen sander ett
starkt signalvarde mot potentiella kunder, samt l&gger grunden for framtida “sdkrade” avrop
och leveranser, vilket leder till ett stabilare kassafléde jamfoért med enskilda bestéllningar.

Starkt O-RAN forvantas medfora stark tillvaxt

Maven stér vl positionerade for att mota kommersialiseringen av O-RAN, vilket &r en standard
for mjukvarubaserade radionit, vilket skulle innebéra att Bolagets adresserbara marknad skulle
vaxa 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 aktorer 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 kassafloden samt hdgre marginaler. Detta till trots, har
Analyst Group inte tagit hansyn till O-RAN i prognoserna, da det &nnu inte &r
kommersialiserat.

Flertalet triggers framgent

Fokus under andra halvan av ar 2022 forvantas ligga pa att fortsatt expandera pa befintliga
marknader i Europa, Asien och Mellandstern, samtidigt som Maven bdrjar penetrera den
amerikanska marknaden via dotterbolaget Maven Wireless Inc. for att bli ett globalt tdckande
bolag. Nord- och Sydamerika utgor tillsammans cirka 44 % av Bolagets adresserbara marknad
inom aktiv DAS-utrustning, varfoér Analyst Group anser att en marknadsexpansion till den
amerikanska marknaden utgér en stark vérdedrivare framgent. Maven har vid utgdngen av
Q2-22 en orderbok om ca 90 MSEK, vilket 4r pa fortsatta rekordnivéer, samtidigt som Bolaget
flyttar fram sina positioner och genomfor strategiska affarer i Norge, Australien, Kina och
senast Indien. Detta innebdr att Maven redan innan uppstart i Nord- och Sydamerika har
mojlighet att skapa en substantiell forsaljningstillvaxt endast med nuvarande offertstock och
marknader.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Maven 6ka forsaljningen med en CAGR om 80 % under perioden
2022-2025, for att ar 2025 na en nettoomsattning om ca 467 MSEK. Nagot som kommer vara
avgorande for den estimerade forsaljningstillvaxten ar Bolagets forméaga att under kommande
12 manader fortsatta sakra upp leveranser av kritiska komponenter, for att kunna leverera
orderboken enligt plan. Givet detta, samt att affarsutvecklingsarbetet drivs pa ett framgangsrikt
satt, menar Analyst Group att Maven kommer fa det lattare att skala upp i Nord- och
Sydamerika, vilket ar kritiskt. Baserat pa en malmultipel om EV/S 4x p& 2023 ars forséljning
om 251 MSEK, och en diskonteringsranta om 12 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt
nuvarde per aktie om 15,9 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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BOLAGSBESKRIVNING

Urval av kunder
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Maven dr en global aktdr som verkar inom telekommunikation, vilket innebér elektronisk
overforing av information dver avstand, t.ex. i form av telefonsamtal samt textmeddelanden.
For att mojliggora overforing av information mellan olika platser krdvs telekommunikations-
utrustning, bestdende av bl.a. basstationer. Mobiltelefoner och andra mobila enheter kriver ett
nétverk av basstationer for att kunna fungera, dér basstationens antenner siander och tar emot
radiofrekvenssignaler (RF-signaler) till och frdn mobiltelefoner néra basstationen.
Radiosignalen frén basstationerna nér dock inte dverallt, t.ex. inomhus i stora byggnader dér det
vistas manga méanniskor samtidigt, eller i svaratkomliga platser sdsom tunnlar. For att stodja
och mojliggora distribution av all denna mobildatatrafik kravs specifik infrastruktur, s.k. DAS
(distribuerat antennsystem), vilket Maven utvecklar och sdljer genom Bolagets patenterade
radiorepeater-produkter for mobiltickning. Mavens produkter stodjer alla mobiltelefoni
standarder men anvinds dven vid kritisk kommunikation, t.ex. for blaljusradio for polis och

brandkar.
E 1)) W 3 ) 1) 2
() X B . L . L
A Radiotorn ;5| Basstation ’))) Radiosignal ﬂ Repeater Fiberkabel ~—— Distribuerat antennsystem
Affarsmodell

Bolagets produkter tillverkas hos kontraktstillverkare, ddrigenom undviker Maven att binda
kapital i form av anldggningstillgéngar, dirtill kan de fasta kostnaderna begransas da Bolaget
inte behover anstilla personal for tillverkning. Kontraktstillverkarna skickar i1 sin tur
produkterna direkt till Mavens slutkund som betalar Bolaget och dérefter betalar Maven
kontraktstillverkarna, vilket innebdr att rorelsekapitalet minimeras. Mavens forséljning sker
huvudsakligen genom lokala systemintegratdrer och andra partners i respektive region. Dessa
samarbetspartners betjdnas i sin tur av Mavens séljare, dir varje sdljare hanterar ett tvasiffrigt
antal partners, varfor mojligheterna for att skala upp forsédljningen snabbt anses vara goda.

Mavens intdktsmodell bestar av tre intéktsstrommar; Hardvaruforséljning, licensavgifter samt
service- och underhéllsavgifter. Forsiljning av hardvara, vilket &r Bolagets storsta inkomstkélla,
utgdr en engdngsintdkt, medan licensavgifter samt service- och underhallsavgifter utgor
aterkommande intdkter till Bolaget. Maven har under &ren byggt upp en vélrenommerad
kundportfolj, dir Bolaget har erhallit bestillningar fran bl.a. Hurtigruten, Oresundsbron och
Marina Bay Sands, dartill har Maven ingatt ramavtal med fem betydande kunder; Trafikverket,
Telenor, TDF (Franska jdrnvdigen - SNCF), SBB (Trafikverket i Schweiz) och OBB
(Osterrikiska trafikverket). Utdver den ekonomiska effekten, anser Analyst Group att
ramavtalen sidnder ett starkt signalvirde mot potentiella kunder, samt ligger grunden for
framtida sdkrade” avrop och leveranser, vilket leder till ett stabilare kassaflode jamfort med
enskilda bestéllningar.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Flera drivkrafter talar for tillvaxt

Maven ar verksamma pa DAS-marknaden, vilken forvantas nd ett varde om 12,7 mdUSD vid
utgangen av ar 2026, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,5 %. Nagra av de
viktigaste tillvaxt-drivande faktorerna &r en 6kande mobildatatrafik, ett vdxande antal anslutna
enheter till foljd av 10T, ett 6kat konsumentbehov for utdkad ndtverkstackning och oavbruten
anslutning samt byggnation av moderna fastigheter med fokus pa miljo och hallbarhet. Mavens
plattform técker idag alla celluléra 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 &r att omforma RAN-industrin mot mer intelligenta och 6ppna mobilnét. O-
RAN dr en mjukvarucentrerad éppen standard for radiondtverk som ett mer konkurrenskraftigt
och livfullt leverantdrsekosystem inom RAN-industrin, med snabbare innovation for att
forbattra anvéndarupplevelsen for slutanvandarna. O-RAN baserade mobilnatverk kommer
samtidigt forbattra effektiviteten i utbyggnaden av RAN samt verksamheten for
mobiloperatérerna. Vid en standardisering av O-RAN skulle Maven &ven kapitalisera pa
marknaden for mobil infrastruktur, vilken forvantas vaxa fran 38,1 mdUSD ar 2020 till 128,6
mdUSD ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 17,8 %.

Mavens adresserbara marknad férvantas nd ~13 mdUSD &r 2026E.
Globala marknaden for DAS (Distributed Antenna System)

mdUSD
14

12

| I I I I I
0 I

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

N B~ OO

Market and Markets (2022).

Strukturell tillvaxt och starka referenser skapar en bra cocktail

Den globala mobildatatrafiken forvintas 6ka kraftigt de kommande éren, frdn 51 Exabyte (EB)
vid slutet av 2020 till 226 EB per manad under 2026, motsvarande en tillvaxtfaktor om cirka
4,5x jamfort med dagens nivder. Samtidigt som datatrafiken forvéintas oka kraftigt aterfinns
alltjamt urbana miljéer dit vilka radiosignaler inte nar, déribland tunnlar och moderna
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. Anvindningen av glas med lag
emissivitet medfor emellertid hdg dédmpning av radiosignaler, vilket resulterar i 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 teknikhéjd och miljévanlighet

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 fér DAS. Daremot ar
CommScopes plattform baserad pa en aldre produktgeneration, till skillnad fran Maven, dar
Bolagets DAS-plattform ar helt anpassad for 5G med hoég bandbredd, vilket mdjliggoér en
kostnadseffektiv och smidig uppgradering till 5G samt O-RAN. Maven har dessutom erhallit
utmérkelser gentemot sina konkurrenter vad det galler miljoaspekten. Genom l&gre
energiforbrukning, farre transporter och mindre materialdtgang, utgor Bolagets DAS-losning ett
mer miljovanligt alternativ &n konkurrenternas.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Under de senaste dren har Maven framgangsrikt utvecklat och kommersialiserat en patenterad
produktportfélj, samt expanderat till nya marknader vilket har medfért en stark position pa den
globala DAS-marknaden. | sparen av pandemin uppstod det en brist pa komponenter, vilket i
sin tur har paverkat Bolaget genom Gkade produktionskostnader och senarelagda leveranser,
varfor nettoomsattningen under ar 2021 minskade med ca 9 %. Trots detta lyckades Maven
vinna orders om drygt 111 MSEK under perioden, vilket &r en uppgang med 553 % jamfort
med foregaende ar, varfor Analyst Group inte drar nagra storre véaxlar kring minskningen i
nettoomsattningen utan ser istéllet positivt pa att Bolaget okar sin fakturering trots att leveranser
skjuts fram. Vid utgangen av Q2-22 uppgick Mavens orderbok till rekordhdga ~90 MSEK,
vilket baddar for 6kad tillvaxt framgent.

Vid utgéngen av Q2-22 uppgick orderboken till ~90 MSEK, vilket Maven avser leverera pa.
Orderingang och orderbok per kvartal

MSEK
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Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22
Maven Wireless delarsrapporter.

Omséttningsprognos aren 2022-2025

Maven erhéller intdkter dels via engangsforsiljning av Bolagets hardvara, dels via
aterkommande intdkter i form av support och licensintdkter samt mjukvaruintéikter.
Hardvaruintikterna star i dagslaget for cirka 95 % av de totala intdkterna. Vad giller ar 2021
uppgick Bolagets omséttning till cirka 45 MSEK, frimst drivet av ramavtalen med Telenor,
OBB och Trafikverket samt de tvé storre affirerna i Turkiet respektive Filipinerna. Under &r
2022 estimerar Analyst Group att Maven erhaller avrop fran Bolagets nya kund i Frankrike,
bestillningar fran Telenor och OBB fortsitter att 6ka, samtidigt som Maven forvintas succesivt
skala upp verksamheten i USA samt erhélla enskilda bestéillningar frén kunder i Asien och
Mellanoéstern, vilket estimeras genera en omséttning om totalt 133 MSEK &r 2022. Som tidigare
ndmnt har Bolaget av allt att doma en av de bésta produktportféljerna pa marknaden idag, vilket
kombinerat med hdgprofilerade referenskunder i form av bl.a. Telenor, OBB och SBB bér ge
Maven goda forutséttningar att vinna en stor del av de upphandlingar som Bolaget bjuder pa. 1
vart Base scenario utgar vi fran att Bolaget uppnar en tillvaxttakt om 80 % for perioden 2022-
2025, vilket resulterar i en omsdttning om 467 MSEK ar 2025. Analyst Group har valt ett
konservativt forhallningssétt i estimaten till foljd av den trogrorlighet som aterfinns i branschen
vilken skapar forsiljningsméssiga utmaningar, med det sagt finns det séledes goda méjligheter
for Bolaget att Gvertraffa vara prognoser.

Maven férvantas vaxa med en CAGR om 80 % (2022-2025).
Prognostiserad nettoomsattning, arsbasis
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

I takt med att Maven véxer over tid forvintas COGS utgdra en proportionerligt storre del av
Bolagets totala kostnadsbas. Under ar 2021 levererade Maven en visentligt starkare
bruttomarginal (34 %), jamfort med ar 2020 (5 %), vilket ar ett resultat av Bolagets arbete med
att minska produktionskostnaderna samt anpassa forséljningen mot en mer 16nsam produktmix.
Under aren 2022-2023 forvintas emellertid en 14gre bruttomarginal, vilket motiveras av fortsatt
komponentbrist i sparen av Covid-19 pandemin, vilket leder till hdgre produktionspriser samt
en nagot sdmre produktmix. Frdn och med Q3-23 forvintas bruttomarginalen stabiliseras
omkring 44 %, for att ddrefter stanna pa samma niva under resterande del av prognosperioden.

Maven forvantas uppratthalla en langsiktig bruttomarginal om 44 %.
Prognostiserade bruttokostnader (COGS) och bruttomarginal, 2022E-2025E.
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Analyst Groups prognoser.

Bolaget bestdr idag av cirka 33 anstéllda, vilket genererar en personalkostnad om cirka
200 TSEK per kvartal per anstdlld. Som en del i att 6ka forsdljningen kommer Maven behdva
skala upp organisationen betydligt, dér vi estimerar en personalstyrka om cirka 80 personer ar
2025, dar storre delen av nyrekryteringar forvéntas ske inom forsdljning. Summerat estimeras
en personalkostnad om cirka 63 MSEK ar 2025. I 6vrig kostnadsbas aterfinns ovriga externa
kostnader, vilka som andel av omsittningen forvéntas minska fran cirka 41 % helaret 2021 till
cicka 5 % & 2025, framst drivet av effektiviseringar inom organisationen.

Utdver COGS, forvéntas personalkostnaderna utgdra storre delen av Bolagets kostnadsbas framéver.
Prognostiserade rorelsekostnader, 2022E-2025E
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Analyst Groups prognoser.

Maven estimeras leverera en EBITDA-marginal om 23 % ar 2025

Med flertalet prestigefulla ramavtal i ryggen, vilket forvantas skapa ringar pa vattnet och leda
till att Bolaget fortsatter att vinna stora upphandlingar, i kombination med avrop och leveranser
fran befintliga kunder samt geografisk expansion, véntas detta leda till 6kad forséljning
framover. Detta i sin tur prognostiseras mynna ut i Okade volymer och tillika lagre
produktionskostnader, samtidigt som rorelsekostnaderna bor kunna hallas pa relativt stabila
nivaer givet Bolagets affarsmodell. Analyst Group estimerar darmed att Maven kan stirka
I6nsamheten under prognosperioden och generera en rorelsemarginal (EBITDA) om 13 % &r
2023, for att under ar 2025 stiga till ca 23 %.

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

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

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2021  2022E  2023E  2024E  2025E [EELUSIEN = Nettoomsittning = EBITDA
Totala intikter 61,6 1437 2570 3536  467,2 590
COGS 297 82,7  -1464 -199,3 -263,3 490 467
Bruttoresultat 31,8 61,0 1106 1543 2039
Bruttomarginal (adj.) 34%  38% 42% 4% 44% 390 354

290 251
Externa kostnader -185  -17,1 -22,2 -22,7 -23,1
Personalkostnader -20,0  -30,3 -44,2 -56,8 -63,1 190 133
R 108
Ovriga rérelsekostnader -15 4.0 5.0 71 2 90 45 39 68
EBITDA 81 9,6 39,2 67,8 1083 - I 10
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 13% 19% 23% -10
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15,9 SEK
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

21,4 SEK
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

10,7 SEK
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 11 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Véardering: Base scenario

Fokus under 2022 férvantas vara att fortsatt expandera pa befintliga marknader i Europa, Asien
och Mellandstern, samtidigt som Maven borjar penetrera den amerikanska marknaden via
dotterbolaget Maven Wireless Inc. P& langre sikt bedémer Analyst Group att de upphandlingar
som avgjordes under 2021 kommer vara avgorande for Bolagets tillvaxttakt under
prognosperioden, dar ett stort antal ramavtal forvéntas ge en positiv effekt for framtida
forsaljning. Till foljd av en forvantan om hdg tillvaxt utgar varderingen fran forsaljningen, dar
en EV/S-multipel appliceras. | dagslaget saknar Maven, enligt Analyst Group, direkt jamforbara
noterade konkurrenter. Jdmforbara foretag med liknande marginalprofil och tillvéxtutsikter
aterfinns emellertid alltjamt. For Maven appliceras en malmultipel om EV/S 4x pa 2023 ars
forvantade forsaljning om cirka 251 MSEK. Givet att Maven ar framgéangsrika i sin expansion
under de kommande tva till tre aren bedémer Analyst Group det som sannolikt att Bolaget
belénas med en premiemultipel gentemot jamférbara foretag, primart motiverat av Mavens
patentportfolj. Beroende pé& 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 12 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar
2023 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 15,9 SEK idag i ett Base scenario.

Bull scenario

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

= Bolaget fortsitter att vinna storre upp-
handlingar, samt okar andelen offerter som
konverteras till ordrar, primért drivet av ett
hogre &n forvintat fortroende for Mavens
produkter.

= Givet ett storre antal vunna upphandlingar
under aret fOrvdntas dven Maven att
snabbare etablera en stark position pa de
nord- och sydamerikanska marknaderna,
vilket fraimst forklaras av att Bolaget i ett
sadant scenario har fler referenser vilket bor
minska forséljningsméssiga utmaningar.

= | ett Bull scenario forvidntas ocksd O-RAN,
en molnbaserad RAN-16sning, bli mer
standardiserad, vilket sannolikt skulle
medfora 6kade marginaler.

Givet en diskonteringsranta om 12 % och en
malmultipel om EV/S 45 pa 2023 ars
forséljning om 301 MSEK i ett Bull scenario,
ger det ett nuvarde per aktie om 21,4 SEK. Det
ska noteras att prognoserna stracker over flera
ar, vilket innebdr att flera handelser fortfarande
ska intréaffa.!

Bear scenario

Fdljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Maven &r beroende av makroekonomiska
faktorer, dar framforallt infrastruktur-
investeringar ar av vikt. | ett Bear scenario
forvantas de langvariga konsekvenserna av
pandemin bli stdrre &n forvéantat, vilket
sannolikt kommer agera en forsaljnings-
massig utmaning.

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

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

| ett Bear scenario motiveras en ldgre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillimpad malmultipel om EV/S 35 samt en
diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvérde per aktie om 10,7 SEK i ett Bear
scenario.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK

Nettoomsittning 49,5 44,9 133,0 250,6 353,6 467,2
Aktiverat arbete for egen rakning 11,9 134 10,7 6,4 0,0 0,0

Ovriga rérelseintikter 0,9 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intikter 62,4 61,6 143,7 257,0 353,6 467,2
COGS -46,8 -29,7 -82,7 -146,4 -199,3 -263,3
Bruttoresultat 15,5 31,8 61,0 110,6 154,3 203,9
Bruttomarginal (adj.) 5% 34% 38% 42% 44% 44%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -17,1 -22,2 -22,7 -23,1
Personalkostnader -14,6 -20,0 -30,3 -44,2 -56,8 -63,1
Ovriga rérelsekostnader -3,6 -1,5 -4,0 -5,0 7.1 -9,3

EBITDA -16,6 -8,1 9,6 39,2 67,8 108,3
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 13% 19% 23%

Base scenario, nyckeltal

P/S 13,3 14,7 50 2,6 19 1,4
EV/S 134 14,7 50 2,6 19 1,4
EV/EBITDA neg. neg. 68,7 16,9 9,8 6,1

Bull scenario, MSEK

Nettoomsittning 49,5 44,9 1714 300,7 442,0 587,4
Aktiverat arbete for egen rikning 11,9 13,4 10,7 6,4 0,0 0,0

Ovriga rorelseintikter 0,9 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intéikter 62,4 61,6 182,2 307,1 442,0 587,4
COGS -46,8 -29,7 -104,9 -170,0 -240,3 -319,3
Bruttoresultat 15,5 31,8 77,3 137,1 201,8 268,1
Bruttomarginal (adj.) 5% 34% 39% 43% 46% 46%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -20,3 -30,4 -33,4 -36,8
Personalkostnader -14,6 -20,0 -34,7 -48,6 -59,0 -69,4
Ovriga rérelsekostnader -3,6 -1,5 -5,1 -6,0 -8,8 -11,7
EBITDA -16,6 -8,1 17,2 52,2 100,5 150,2
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 4% 15% 23% 26%

Bull scenario, nyckeltal

P/S 13,3 14,7 38 2,2 15 11
EV/S 13,4 14,7 39 2,2 15 11
EV/EBITDA neg. neg. 38,5 12,7 6,6 4,4

Bear scenario, MSEK 2025E
Nettoomsittning 49,5 44,9 120,0 191,9 257,2 316,3
Aktiverat arbete for egen rakning 11,9 13,4 10,7 6,4 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,9 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 62,4 61,6 130,7 198,4 257,2 316,3
COGS -46,8 -29,7 -82,9 -126,7 -161,0 -198,0
Bruttoresultat 159 31,8 47,8 71,7 96,2 118,3
Bruttomarginal (adj.) 5% 34% 31% 34% 37% 37%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -13,9 -18,1 -18,5 -18,8
Personalkostnader -14,6 -20,0 -26,5 -35,3 -39,8 -44,2
Ovriga rorelsekostnader -3,6 -1,5 -3,6 -3,8 -5,1 -6,3
EBITDA -16,6 -8,1 3.8 14,4 32,8 49,0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 4% 13% 15%

[Bear scenario, nyckeltal 2022E

P/S 13,3 14,7 55 3,4 2,6 2,1
EV/S 134 14,7 515 3.4 2,6 2,1
EV/EBITDA neg. neg. 173,6 45,8 20,1 13,5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
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 hédrrérande 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 sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla 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 majlighet
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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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