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MAVEN WIRELESS (MAVEN)

GAR MOT ETT REKORDAR

Ag

Med nio rapporterade manader i ryggen star det klart att
Maven Wireless Sweden AB ("Maven” eller "Bolaget”)
kommer att leverera en rekordhdg nettoomsittning for
heléret 2022, framst drivet av en framgangsrik organisk
expansion. Genom en stark orderbok, vilken uppgick till
121 MSEK vid utgangen av Q3-22, i kombination med en
fortsatt 6kad leveransforméga, estimerar Analyst Group
att Maven kommer att fortsétta uppvisa en stark tillvéxt
for att tills &r 2023 na intdkter om ca 250 MSEK. Givet en
applicerad forward-multipel om EV/S 3,6x pa 2023 éars
forsiljning, ger det ett potentiellt nuvdrde om 17,6 (15,9)
kr per aktie i ett Base scenario.

= Stark tillvixt trots fortsatt motvind i leverans-
kedjan

Under Q3-22 har Mavens proaktiva arbete med att sikra
upp strategiskt viktiga komponenter fortsatt att béara frukt i
termer av en Okad leveransforméga, tillika en netto-
omsittning om 26,5 MSEK (8,9), motsvarande en tillvéixt
om 198 %. Trots att Maven fortsitter att oka leverans-
formagan kvartal efter kvartal, hade vi rdknat med en
nagot hogre konvertering fran orderbok till netto-
omsittning under kvartalet, varfor vi valt att revidera vara
omsittningsprognoser for innevarande ar. Med det sagt sa
tappar Bolaget inte ndgra afférer, vilket speglas i en d6kad
orderingang och stark orderbok, varfor vi behaller véra
langsiktiga omséttningsprognoser.

= Svarta siffror och positivt operativt kassaflode

En stabil kostnadsutveckling, i kombination med en dkad
nettoomséttning, resulterade 1 ett rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA) om 3,9 MSEK (-4,4) samt ett
positivt nettoresultat om 2,5 MSEK (-5,3). Kassaflodet
frin den l6pande verksamheten, efter fordndringar av
rorelsekapital, uppgick under kvartalet till 3,2 MSEK
(-4,3), dir okningen framst beror pé ett forbattrat resultat.
Med hédnsyn till det minst sagt kyliga klimatet pa
aktiemarknaden for olonsamma tillvixtbolag, ser Analyst
Group positivt pa att Maven uppvisar l6nsamhet under
kvartalet, ndgot som bor premieras av investerare.

= Vi héjer vart virderingsintervall

I tidigare analysuppdateringar har vi valt ett konservativt
forhallningssatt 1 varderingen, till foljd av framforallt ett
kyligt borsklimat for olonsamma tillvéxtbolag, med 6kade
avkastningskrav. Med hénsyn till att Maven under Q3-22
har tagit tydliga kliv till att bli ett 16nsamt tillvixtbolag
genom att uppvisa svarta siffror under perioden, vilket
Analyst Group ser som ett bevis pa att affirsmodellen
innebér en god skalbarhet vid hogre forsdljningsvolymer,
samt ett positivt operativt kassaflode, anser vi att det bor
premieras i forhdllande till tidigare vérdering. Detta
medfor att vi har valt att héja vérderingsintervallet i
samtliga scenarion Base-, Bull och Bear.
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AKTIEKURS ' 12,7 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
| 11,4 kr | 17,6 kr | 22,6 kr

Stingningskurs (2022-11-02) 12,7
Antal Aktier (st.) 50 777 700 !
Market Cap (MSEK) 644,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 2,21
Enterprise Value (MSEK) 647,1
V.52 prisintervall (SEK) 9,5-24,0
Lista Nasdagq First North Growth Market
1 méanad -9,5%
3 manader -2,3%
1 &r -22.8%
YTD -329%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Gunnar Malmstrom 152 %
Fredrik Ekstrom 9,4 %
Goran Grosskopf 9,3 %
Almi 71 %
Miriam Samuelsson 5,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Fredrik Ekstrom

Styrelseordforande Anders Bjorkman
Kvartalsrapport #4 2022 2023-02-24
Prognos (Base), tSEK

Totala intiikter 2 61564 122927 274500 381905 493385
Bruttoresultat 31831 55727 114500 162392 214923
Bruttomarginal (adj.) 3 34% 34% 36% 38% 40%
Rorelsekostnader -39961  -47155 -55750 -71034  -90 246
EBITDA -8 130 8573 58750 91358 124677
EBITDA-marginal (adj.)3  -55% -12% 14% 18% 21%
P/S 14,4 6,3 2,6 1,8 1,4
EV/S 14,4 6,4 2,6 1,8 1,4
EV/EBITDA neg 75,5 11,0 7,1 52

! Efter periodens utgdng har en nyckelperson Idst in sina teckningsoptioner,
vilket har okat antalet aktier med 120 000, samt ett kassatillskott om 483 000 kr.
2 Inklusive aktiverat arbete och évriga rorelseintiikter.

3 Exklusive aktiverat arbete och évriga rérelseintdikter.
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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 Sweden AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna téinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som é&r rent faktaméassiga 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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