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Maven Wireless (MAVEN)

Rivstartar aret med ytterligare ett forsaljningsrekord

Maven Wireless Sweden AB ("Maven” eller "Koncernen”) har
inlett aret starkt dar Q1-rapporten visade den hogsta
forséljningen for ett enskilt kvartal i Koncernens historia.
Strategisk  lageruppbyggnad, battre  tillgdng  pad IC
komponenter och kortare ledtider anses vara starka drivare till
att Maven fortsatter att forbattra leveransférmagan kvartal
efter kvartal. Med hénsyn till detta, samt att Koncernens
orderbok uppgick till 198 MSEK vid utgangen av mars,
estimeras Maven leverera en nettoomsattning om 250,7
MSEK under ar 2023, med ett EBITDA-resultat om 57,7
MSEK. Givet en tillimpad EV/S-multipel om 4,2x, samt
justerat for Mavens nettoskuld, motiveras ett potentiellt varde
per aktie om 20,0 kr (20,0) pa 2023 ars prognos, i ett Base
scenario.

= Fortsatt stark orderingang

Under det forsta kvartalet ar 2023 uppgick orderingangen fill
34,9 MSEK (28,3), motsvarande en organisk tillvdxt om 23 %
mot jamforbart kvartal foregaende ar. Aktiviteten avseende nya
projekt ar normalt sett Iagre under det forsta kvartalet, varfor
en lagre orderingang jamfort med féregaende kvartal (Q4-22)
var i linje med vara forvantningar. Under kvartalet har Maven
vunnit 45 orders fran 21 olika kunder, vilket dr en 6kning frén
12 kunder under Q1-22. Analyst Group ser positivt pa att
Koncernen uppvisar en bredare kundbas vilket, allt annat lika,
bidrar till diversifierade intdktsstrommar och séledes sanker
den forsaljningsméssiga risken.

= Stigande lonsamhet

| den senaste analysuppdateringen i samband med Mavens
Q4-rapport forvantade vi oss lattnader avseende komponent-
bristen under ar 2023, vilket redan under det forsta kvartalet
har borjat ge en positiv effekt d&@ Koncernens bruttomarginal
steg till 36 % (28%). Analyst Group beddmer att vi kommer fa
se fortsatta lattnader avseende komponentbristen under
kommande kvartal, vilket i kombination med att "laggande”
prishdjningar forvéntas ge storre effekt, estimeras medfora att
Maven kan upprétthalla en god bruttomarginal, samt uppvisa
en hogre konvertering fran orderbok till omséttning under
innevarande ar. Detta, i kombination med att Mavens affirs-
modell mdjliggdér en hdg skalbarhet, forvéntas resultera i en
EBITDA-marginal om 13 % for helaret 2023.

= Vi upprepar vart varderingsintervall

Analyst Group anser att Maven har levererat en stark start pa
det nya dret med en Gkad forsiljning och stigande Ionsamhet.
Mot bakgrund av att Koncernens orderbok vid kvartalets slut
uppgick till 198 MSEK, samt att vi ser tydliga tecken pa
lattnader avseende komponentbristen och kortare ledtider,
anser vi att det rdder goda majligheter for Maven att uppné var
forséljningsprognos om ca 251 MSEK for helaret 2023.
Saledes har vi valt att behalla vara prognoser samt upprepa
vart tidigare vérderingsintervall i samtliga scenarion.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
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NYCKELDATA
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Enterprise Value (MSEK) 7473
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 2 2023 15 augusti 2023

KURSUTVECKLING

e MJAVEN OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
18.0 950.0
16.0 “ 850.0
140 mw W 7500
12.0 650.0
10.0 550.0
8.0 450.0

N N N N N N N N N [s¢] [5¢] [5e] ™

oo g g g g g g g g qq

RES52 2§88 88 8¢5
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Gunnar Malmstrom 14,3 %
Fredrik Ekstrom 9,2 %
Goran Grosskopf 9,1%
ALMI 7,0 %
Miriam Samuelsson 5,0 %
Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 101,4 250,7 358,0 469,0
Bruttoresultat 46,2 114,8 164,0 217,0
Bruttomarginal (adj.) ' 31% 36% 38% 40%
Rorelsekostnader -46,2 -57,1 -71,3 -90,5
EBITDA -0,1 57,7 92,7 126,4
EBITDA-marginal (adj.) ' -14% 13% 18% 21%
P/S 7,4 3,0 2,1 1,6
EV/S 7,4 3,0 2,1 1,6
EV/EBITDA neg 13,0 8,1 59
EV/EBIT neg 14,6 8,9 6,5

T Exklusive aktiverat arbete och Gvriga rérelseintékter
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Maven har vid utgdngen av Q1-23 en orderbok om 198 MSEK,
vilket, i kombination med att Maven férvantas 6ka konverteringen
fran orderbok till omsittning, ldgger det grunden for en fortsatt hog
tillvéxt. Darutdver, har Maven initierat expansionen till den
amerikanska marknaden via dotterbolaget Maven Wireless Inc.
Nord- och Sydamerika utgdr tillsammans cirka 44 % av Koncernens
adresserbara marknad inom aktiv DAS-utrustning, varfor Analyst
Group anser att en marknadsexpansion till den amerikanska
marknaden utgdr en stark vardedrivare framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Fredrik Ekstrdm var med och grundade Maven ar 2016 och har
sedan dess, som VD, utvecklat Maven fran idé till att idag vara en
ledande leverantor pa den globala DAS-marknaden som omsétter
over 100 miljoner kronor. Analyst Group beddmer att Fredrik,
tilsammans med Gvriga i ledning och styrelse, har langa- samt
relevanta erfarenheter for att fortsitta expandera verksamheten
globalt pa ett framgangsrikt satt. Totalt insynsdgande uppgar till ca
42 %, vilket ingjuter fortroende for fortsatt aktiedgarvarde.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Genom egenutvecklade och patenterade produkter erbjuder Maven
Wireless heltdckande DAS-system (distribuerat antennsystem),
vilket méjliggor distribution av datatrafik dit basstationer inte nér
fram, t.ex. i stora byggnader dir det vistas manga manniskor,
tunnelbanor och tdg. Mavens produkter stodjer alla mobiltelefoni
standarder men anvénds dven vid kritisk kommunikation, t.ex. for
bldljusradio for polis och brandkér. Pa kundlistan aterfinns bl.a.
Telenor och den schweiziska motsvarigheten till Trafikverket, SBB,
med vilka Maven har ramavtal. Maven 4r borsnoterade pa Nasdaq
First North Grwoth Market sedan ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Ekstrém

Styrelseordférande Anders Bjorkman
ANALYTIKER
Namn Lucas Mattsson
Telefon +46 731 58 94 85
E-mail lucas.mattsson@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Maven har uppvisat ett negativt nettoresultat sedan ar 2018, vilket
forklaras av en kraftig expansion som har inneburit hdga
rorelsekostnader. Dock har Maven under de senaste aren levererat
en positiv [6nsamhetstrend, dér nettoférlusten har minskat fran
-20,3 MSEK under ar 2020 till -5,7 MSEK under ar 2022. Dessutom
har Maven levererat ett positivt nettoresultat under de tre senaste
kvartalen, varfor Koncernens starka ldnsamhetstrend driver upp
betyget nagot. Betyget &r enbart tillbakablickande och tar ej hansyn
till framtida l6nsamhetspotential.

Risk

Lag Hog

Den finansiella risken bedoms vara relativt ldg da Koncernen
uppvisat Idnsamhet under de tre senaste kvartalen, vilket forvantas
vara en trend som fortsétter. Kassan uppgick vid utgangen av Q1-
23 till 2,6 MSEK, darutéver har Koncernen en checkkredit om 10
MSEK samtidigt som kundfordringar vid utgdngen av perioden
uppgick till 37,9 MSEK, vilket blir som en "laggande” effekt i
rorelsekapitalet. Konjunkturldget och komponentbristen &r vad
Analyst Group erfar de storsta riskerna pa kort sikt, vilket kan
hdmma tillvaxten fér Maven vid ett mer utmanande klimat.
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Kommentar Q1-rapport

Stark forsaljnings-
tillvaxt om 222 %
YoY

Orderbok om
198 MSEK

Analyst Group

Levererar ytterligare ett omséattningsrekord

Under det forsta kvartalet ar 2023 uppgick nettoomsattningen till 41,1 MSEK (12,7), vilket motsvarar en
okning om 222 % mot jamforbart kvartal féregdende ar samt en tillvixt om 1 % Q-Q, vilket innebér att
Koncernen levererar ytterligare ett rekordkvartal avseende nettoomsittning vilket ar i linje med vara
forvantningar. Tillvixten dr hanforlig till en fortsatt organisk expansion pa befintliga marknader, vilket
innefattar Norden, Europa, MellanGstern samt Asien. Maven fortsitter att leverera pa den rekordstora
orderboken som vid utgangen av Q4-22 uppgick till 201 MSEK. Vidare har tillgdngen pa IC-komponenter
forbattrats och ledtiderna kortats, &ven om de fortsatt ar langre 4n normalt. Givet att Maven har fortsatt
investera i komponenter, och ddrmed fyllt pa varulagret, ser Analyst Group goda majligheter for Koncernen
att fortsatta leverera pad nuvarande orderbok och darmed leverera en stark omsittningstillvaxt under
kommande kvartal.

Sett till bruttomarginalen uppgick den till 36 % under Q1-23, att jdmféra med 28 % under jamfoérbart kvartal
foregaende ar och 29 % under Q4-22. Forbattringen antas vara hanforlig dels till en gynnsam produktmix
samt dels Mavens arbete med att minska produktionskostnader genom att sékra komponenter. Likt vi
ndmnt i samband med tidigare analysuppdateringar forvantar vi oss att se fortsatta lattnader avseende
komponentbrist, vilket, i kombination med att Maven har byggt upp ett lager av komponenter, medfor att vi
estimerar en fortsatt god bruttomarginal framgent.

Fortsatt valfylld orderbok

Orderingangen under Q1-23 uppgick till 35 MSEK (28,3) fordelat p& 45 orders fran 21 olika kunder, varav
fem helt nya. Orderingangen ar dock en minskning fran féregdende kvartal da orderingdngen uppgick till
121 MSEK men dér Analyst Group anser att det finns sdsongsmassiga effekter vilka innebar att aktiviteter
gallande nya orders ar lagre under det forsta kvartalet samtidigt som Maven erhdll flera stérre orders, bl.a.
fran SBB, under Q4-22, varfor en jamférelse med foregaende kvartal blir ndgot missvisande. Under
kvartalet erh6ll Koncernen bl.a. en order om ca 6,1 MSEK fran Mellanstern avseende de senaste digitala
DAS-produkterna for blaljusradio samt ett forsta avrop baserat pd det nya forlingda ramavtalet med
Telenor Norge om ca 7,3 MSEK. Genom det uppdaterade ramavtalet har Maven kunnat justera priserna for
att kompensera for kostnadsokningar i produktionsleden, varfor vi véntar oss stérkta marginaler avseende
framtida avrop. Orderboken uppgick vid utgdngen av Q1-23 till ca 198 MSEK, vilket Maven arbetar med att
fullgora och leverera pa, varfor Analyst Group fortsatt ser goda majligheter fér Koncernen att na var
omsittningsprognos om 251 MSEK ar 2023.

Kraftig organisk expansion resulterade i en vilfylld orderbok om 198 MSEK vid utgangen av Q1-23.

Orderingang och orderbok, Q1-22-Q1-23 (MSEK)

MSEK .
Orderingdng ™ Orderbok

220
200
180
160
140
120

201.0 198.4

120.7 121.0

40 28.3

Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23
Kalla: Maven delarsrapporter, 2022 & 2023
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Kommentar Q1-rapport

EBITDA-tillvaxt om
84 % Q-Q

Stabil finansiell
position

Analyst Group

Lonsamhet for tredje kvartalet i rad

Under det forsta kvartalet ar 2023 uppgick Mavens rorelsekostnader, exklusive avskrivningar, till -18,0
MSEK (-11,3), vilket motsvarar en okning om 60 % YoY, samt en &kning om ca 33 % Q-Q.
Rorelsekostnaderna var nagot hégre dn vara forvantningar vilket frimst forvantas vara ett resultat av en
intensiv expansionstakt samt en fortsatt hdg inflation. Samtidigt fortsatter omsattningen att 6ka snabbare
an rorelsekostnaderna, varfor vi inte drar nagra storre vaxlar kring kostnadsékningen. Sammantaget anser
vi att rérelsekostnaderna &r pa fortsatt stabila nivéer, vilket i kombination med hogre forséljningsvolymer
och en stigande bruttomarginal, resulterade i att EBITDA-resultatet uppgick till 3,9 MSEK (-3,6),
motsvarande en 6kning om 84 % Q-Q. Givet en fortsatt dkad forséljning, minskade produktionskostnader till
foljd av en béttre tillgdng pd komponenter samt med hansyn till skalbarheten i affairsmodellen anser Analyst
Group att det rader goda méjligheter for Koncernen att fortsatta 6ka Ionsamheten under kommande kvartal.

Kassaflodet fran den Iopande verksamheten, efter forandringar av rorelsekapital, uppgick under kvartalet till
-7,1 MSEK (-8,2). Kassaflodet har under perioden péverkats negativt till folid av en okad
rorelsekapitalbindning i form av kundfordringar och varulager. Mavens fria kassaflode uppgick till -11,4
MSEK, vilket huvudsakligen ar hanforligt till att Koncernen har investerat i utveckling av nya produkter.
Detta sammantaget har varit bidragande faktorer till den negativa utvecklingen i kassan Q-Q, vilken uppgick
till 2,6 MSEK vid utgangen av Q1-23. Viart att notera dock &r att Maven har tillgang till en
checkrakningskredit om 10 MSEK, samtidigt sa uppgick kundfordringar vid utgangen av Q1-23 till ca 37,9
MSEK vilket blir som en "laggande” effekt i rorelsekapitalet, varfor Analyst Group anser att risken for extern
kapitalanskaffning &r 1&g och att Maven kan fortsatta finansiera Koncernens organiska expansionsplaner
med egna kassafloden och eventuell uppléning. Darutéver har komponentlagret pa balansrikningen 6kat till
13 MSEK under perioden, vilket férvantas att anvandas under aret, ndgot som i sin tur forvintas starka
rorelsekapitalet.

Sammantaget anser vi att Maven har levererat en stark start pd det nya aret med en fortsatt Gkad
omsittning, tillika l6nsamhet. Med hénsyn till Mavens vilfylida orderbok om 198 MSEK, en okad
leveransformaga genom kortade ledtider, samt en stigande orderingang, ser vi goda méjligheter fér Maven
att fortsétta ta operationella kliv och leverera I6nsam tillvéxt under kommande kvartal.
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Investeringsidé

Ramavtal till ett
varde om
~700 MSEK

4,4 miljarder
manniskor
forvantas vara
uppkopplade till
5G

20,0 kr/aktie
| ett Base
scenario

Analyst Group

Ramavtal lagger grunden for stark tillvaxt och stabilt kassaflode

Maven grundades ar 2016 och har sedan dess vunnit flertalet betydande orders, vilket har medfért att
Koncernen idag &r en konkurrenskraftig spelare pa den globala DAS-marknaden. Maven har pa kort tid
tecknat flera stora internationella avtal med bland annat Telenor, TDF (Franska jarnvdgen - SNCF), SBB
(Trafikverket i Schweiz) och OBB (Osterrikiska trafikverket), dir Koncernens befintliga ramavtal uppgar till
ett virde om ca 700 MSEK. Utdver den ekonomiska effekten anser Analyst Group att ramavtalen sénder ett
starkt signalvdrde mot potentiella kunder, samt ldgger grunden for framtida relativt "sékrade” avrop och
leveranser, vilket leder till ett stabilare kassaflode jamfort med enskilda bestéliningar. | ljuset av flera
framgangsrika ramavtal ser Analyst Group ramavtalet med SBB som sérskilt intressant, vilka tillhandahaller
rélsen, kraften och telenitet for jarnvagen i Schweiz som transporterar 1,25 miljoner passagerare samt 250
000 ton gods varje dag med &ver 270 km tunnlar. Det befintliga ramavtalet summerar till ett uppskattat
viarde om 213 MSEK Gver en femarsperiod, med mgjlighet till forlangning med ytterligare 2+2 ar. Med
hansyn till att Maven redan har erhallit avrop fran SBB till ett varde om ca 88 MSEK, samt att det bevisligen
finns ett stort behov av Koncernens produkter, bedémer Analyst Group att det rader goda mdjligheter for
Maven att forlanga det befintliga ramavtalet, ndgot som baddar for fortsatt stora intékter ver tid.

Konkurrenskraftigt produkterbjudande med hdg teknikhojd

Under Q1-23 uppgick orderingangen till 35 MSEK fordelat pa 45 orders fran 21 olika kunder, vilket visar pa
en god diversifiering i intdktsstrémmarna. Vidare anser Analyst Group att den kraftiga Okningen i
orderingangen &r ett bevis pa att Maven har ledande produkter pa marknaden, bade avseende bandbredd
och energiférbrukning. | nuvarande ekonomiska situation med en radande energikris i Europa, ser vi det
som extra fordelaktigt att Mavens erbjudande innebédr 67 % mindre energiférbrukning dn konkurrerande
I6sningar. Darutdver erbjuder Koncernens DAS-plattform tdckning till alla operatérer samtidigt och &r helt
anpassad for uppgradering till 5G och O-RAN, vilket medfor ett tekniskt forsprang mot konkurrenter.
Utruliningen av 5G &r ett faktum i flera delar av vérlden, och per slutet av ar 2027 forvintas 4,4 miljarder
maénniskor, motsvarande drygt hélften av jordens befolkning, vara uppkopplade till 5G. Sammantaget antas
ovan konkurrensfordelar vara nagra av flera bidragande faktorer till att Maven fortsétter att expandera pa
bade nya- och befintliga marknader.

Expansion till Nord- och Sydamerika i korten

Fokus under ar 2023 forvintas vara att G6ka leveransformagan samt fortsatt expandera péd befintliga
marknader i Norden, Europa, Asien och MellanGstern, samtidigt som Maven initierar forsaljningen pa den
amerikanska marknaden via dotterbolaget Maven Wireless Inc. for att bli ett globalt tickande bolag.
Nordamerika har den hdgst registrerade anvdndningen av smartphones déar det stigande antalet
internetabonnenter, dkande mobildatatrafik och Gkad tonvikt fran regeringskansliet i USA pa att forbattra
telekommunikationsinfrastrukturen, driver DAS-marknaden i Nordamerika. Nord- och Sydamerika utgdr
tillsammans cirka 44 % av Koncernens adresserbara marknad inom aktiv DAS-utrustning, varfor Analyst
Group anser att en marknadsexpansion till den amerikanska marknaden utgdr en stark vdrdedrivare
framgent.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Maven 6ka forsaljningen med en CAGR om 67 % under kommande ar, for att
ar 2025 nd en nettoomsittning om ca 469 MSEK. Nagot som kommer vara avgdrande for den estimerade
forsaljningstillvaxten dr Koncernens formaga att fortsatta 6ka leveransformagan, for att kunna leverera pa
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 anses vara av
stor betydelse. Baserat pa en EV/S-multipel om 4,2x pa 2023 ars forsaljning om 251 MSEK, samt justerat
fér Mavens nettoskuld, motiveras ett potentiellt virde per aktie om 20,0 kr, i ett Base scenario.

Lag teknikrisk men trogrorlig marknad

Maven ar idag ensamt om att erbjuda heltdckande DAS-system for inomhus- och tunneltéckning for alla
operatorer och teknologier, inklusive 5G, vilket innebér att Maven har ett forsprang gentemot dess
konkurrenter. Mot bakgrund av detta bedomer Analyst Group att Maven har en av de bésta
produktportfélierna pd marknaden idag. Telekombranschen priglas dock av langa kontrakt och
upphandlingsprocesser, vilket innebar en forsiljningsmissig utmaning. Med nuvarande omséttningsnivaer
ar det emellertid sa att ett ensamt storre kontrakt kan ha en betydande paverkan pa Koncernens forsaljning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning
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Verksamhetsbeskrivning

Maven &r en global aktér som verkar inom telekommunikation, vilket innebdr elektronisk 6verféring av
information Gver avstéand, t.ex. i form av telefonsamtal samt textmeddelanden. For att mojliggéra dverforing
av information mellan olika platser kravs telekommunikationsutrustning, bestdende av bl.a. basstationer.
Mobiltelefoner och andra mobila enheter kréver ett natverk av basstationer for att kunna fungera, dar
basstationens antenner sander och tar emot radiofrekvenssignaler (RF-signaler) till och fran mobiltelefoner
ndra basstationen. Radiosignalen fran basstationerna nar dock inte dverallt, t.ex. inomhus i stora byggnader
dar det vistas manga méanniskor samtidigt, eller i svaratkomliga platser sdsom tunnlar. For att stédja och
mdjliggdra distribution av all denna mobildatatrafik krévs specifik infrastruktur, s.k. DAS (distribuerat
antennsystem), vilket Maven utvecklar och séljer genom Koncernens patenterade radiorepeater-produkter
for mobiltdckning. Mavens produkter stddjer alla mobiltelefoni standarder men anvénds aven vid kritisk
kommunikation, t.ex. for blaljusradio for polis och brandkar.
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Analyst Group

Mobiloperatorer bedéms vara Mavens i sdrklass storsta
kundsegment och forvintas motsvara ca 70 % av
Koncernens adresserbara marknad. Mobiloperatérerna
ar i behov av att utveckla natverken for att uppfylla deras
kunders tdckningskrav sdsom att tillhandahalla
obligatorisk mobiltdckning i t.ex. tunnlar.

Exempel pa Mavens kunder: Telenor, Smart/Globe,

Tele2 och Vodafone.
17

Tornforetag och neutrala operatdrer dger inget eget
spektrum, utan de &ger infrastrukturen och siljer
kapaciteten vidare. Dessa aktdrer upplever ett behov av
att tillhandahalla mobiltdckning och kapacitet for
multioperator till fastighetsdgare och fastighetsforvaltare
under strikta tekniska och ekonomiska villkor.

Exempel pa Mavens kunder: SMS Global Technologies
Inc.

0
E{: ée

Fastighetsdgare och foretagskunder &r, till foljd av krav
fran hyresgaster, i stort behov av kostnadseffektiva
system for multioperatérer och multifrekvensband som
stédjer 5G. Mobiltéckning &r avgorande for dgare av stora
fastigheter, sasom gallerior, arenor, hotell och andra
kontorsbyggnader, for att kunna attrahera hyresgéster.

Exempel pa Mavens kunder: MIC Nordic, Eltel, Connectify
och Network Projectum

1,

Operatorer inom kritisk kommunikation dr i behov av
system som kan tillhandahalla tickning och kapacitet
under kritiska incidenter samt ar robusta och moéter de
olika sdkerhetskraven.

Exempel pa Mavens kunder: Trafikverket, OBB, SBB och
ISC (International Security & Communications)
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Bolagsbeskrivning

Affarsmodell

Mavens forséljning sker huvudsakligen genom lokala systemintegratérer och andra partners i respektive
region. Dessa samarbetspartners betjdnas i sin tur av Mavens séljare, ddr varje séljare hanterar ett
tvasiffrigt antal partners, varfor méjligheterna for att skala upp forsaljningen snabbt anses vara goda.
Koncernens produkter tillverkas hos kontraktstillverkare, darigenom undviker Maven att binda kapital i form
av anlaggningstillgdngar, samt sd kan investeringar i anldggningstillgdngar anpassas till férandringar i
efterfragan pa kort- och medellang sikt. Dartill kan de fasta kostnaderna begrinsas da Koncernen inte
behdver anstélla personal for tillverkning. Kontraktstillverkarna skickar i sin tur produkterna direkt {ill
slutkund som betalar Maven och direfter betalar Maven kontraktstillverkarna, vilket innebar att
rorelsekapitalet minimeras. Daremot har de senaste &ren prédglats av brist pa IC-komponenter och
forseningar frdn leverantérer av nya komponentvarianter, varfér Maven arbetar proaktivt med
leveranskedjan for att sékra upp strategiskt viktiga komponenter for att minimera péaverkan av stérningar,
vilket har medfort att kapital till viss del &r bundet i varulager.

+ Intdktsdiversifiering - Hog andel engangsintdkter i form av

RiSka’Of" av Mavens affarsmodell hardvaruforséljning, vilka ar kénsligare mot konjunkturen jamfort med

Lag

Analyst Group

serviceintdkter

* Kostnadsstruktur - De fasta kostnaderna kan begransas, till foljd av
tillverkningsstrategin, vilket medfor flexibilitet avseende forandringar i
efterfragan men begransar uppskalningen av forséljningen nagot.

»  Skalbarhet - Forsiljning sker via lokala systemintegratorer och partners, dar
varje séljare i Maven kan hantera tvasiffrigt antal partners, vilket resulterar i en
hogre skalbarhet vid hdga forsaljningsvolymer

* Pricing Power - Mavens starka marknadsposition, i kombination med
inlasningseffekter for kunden resulterar i goda méjligheter for Koncernen att
Oka priserna

» Kapitalbindning - L&g kapitalbindning i anldggningstillgdngar, men sakring av
komponenter binder kapital i varulager

» Kapitalstruktur - Skuldsattningskapacitet pa balansrakningen, men likvida
medel r bundet i kundfordringar och varulager efter hog tillvéxt

Intdktsmodell

Mavens intdktsmodell bestar av tre intaktsstrommar; Hardvaruférsiljning, licensavgifter samt service- och
underhallsavgifter. Forséljning av hardvara, vilket 4r Koncernens stérsta inkomstkilla, utgor en
engangsintikt, medan licensavgifter samt service- och underhallsavgifter utgor dterkommande intakter till
Koncernen. Licens-, service- och underhallsavgifter betalas i férskott pa ars- eller kvartalsbasis baserat pa
det levererade antalet enheter, vilket mdjliggor for Koncernen att sjélvfinansiera kapitalbindningen av
exempelvis reservdelar i lager. | takt med en 6kad installerad produktbas forvdntas licens- service- och
underhallsavgifter representera en allt storre andel av de totala intékterna, vilket bidrar till att jamna ut
kassaflodet mot fluktuationer i efterfrdgan avseende hardvaruforsaljning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

~18 %
CAGR 2020-2027E

4,5X
Forvantad 6kning
i global datatrafik
2020-2026

Analyst Group

Flera drivkrafter talar for tillvaxt

Maven &r verksamma pa DAS-marknaden, vilken forvantas na ett viarde om 12,7 mdUSD vid utgangen av ar
2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,5 %. Nagra av de viktigaste tillvaxtdrivande faktorerna
ar en dkande mobildatatrafik, ett véxande antal anslutna enheter till foljd av loT, ett 6kat konsumentbehov
for utbkad natverkstdckning och oavbruten anslutning samt byggnation av moderna fastigheter med fokus
pa miljé och hallbarhet. Mavens plattform tacker idag alla celluldra band och &r helt anpassad for 5G. Vidare
stodjer plattformen sévil nuvarande som framtida system for kritisk kommunikation samt O-RAN.
Uppdraget fér O-RAN Alliance &r att omforma RAN-industrin mot mer intelligenta och 6ppna mobilnét. O-
RAN &r en mjukvarucentrerad 6ppen standard for radiondtverk som ett mer konkurrenskraftigt och livfullt
leverantdrsekosystem inom RAN-industrin, med snabbare innovation for att forbattra anvdndarupplevelsen
for slutanvandarna. O-RAN baserade mobilndtverk kommer samtidigt forbattra effektiviteten i utbyggnaden
av RAN samt verksamheten fér mobiloperatérerna. Vid en standardisering av O-RAN skulle Maven &ven
kapitalisera pa marknaden for mobil infrastruktur, vilken férvantas vixa fran 38,1 mdUSD ar 2020 till 128,6
mdUSD ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 17,8 %.

Mavens adresserbara marknad forvantas na ~13 mdUSD ar 2027E.

Globala marknaden for DAS (Distributed Antenna System)

mdUSD
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Kélla: Market and Markets (2022).

Strukturell tillvaxt och starka referenser skapar en bra cocktail

Den globala mobildatatrafiken forvantas Gka kraftigt de kommande aren, fran 51 Exabyte (EB) vid slutet av
2020 till 226 EB per manad under 2026, motsvarande en tillvaxtfaktor om cirka 4,5x jamfort med dagens
nivaer. Samtidigt som datatrafiken forvintas Oka kraftigt aterfinns alltjimt urbana miljder dit vilka
radiosignaler inte nar, ddribland tunnlar och moderna byggnader. Vid byggnation av fastigheter &r
energieffektivitet och hallbarhet viktiga ledord, varfér moderna materialval 4r av stor vikt. Bland annat
anvinds glas med lag emissivitet, vilket innebar att glaset avvisar cirka 30-45 % av solvirmeenergin.
Anvindningen av glas med lag emissivitet medfér emellertid hdg dampning av radiosignaler, vilket
resulterar i délig inomhustackning. Som en konsekvens av detta okar behovet av DAS-produkter fran tva
hall: dels i form av 6kad datatrafik, dels i form av 6kade utmaningar i att fa fram datatrafiken.

Maven ar konkurrenskraftiga, bade vad det galler teknikhdjd och miljovénlighet

DAS-marknaden domineras av globalt etablerade aktérer som CommScope, Comba Telecom och SOLiD
Technologies. Koncernens huvudkonkurrent, CommScope, ar ett amerikanskt foretag med Gver 30 ars
erfarenhet i branschen som har ca 33 % av marknaden for DAS. Daremot & CommScopes plattform
baserad pa en #ldre produktgeneration, till skillnad fran Maven, dar DAS-plattformen &r helt anpassad for
5G med hdg bandbredd, vilket mojliggér en kostnadseffektiv och smidig uppgradering till 5G samt O-RAN.
Maven har dessutom erhéllit utmarkelser gentemot sina konkurrenter vad det galler miljéaspekten. Genom
lagre energiforbrukning, farre transporter och mindre materialatgang, utgér Koncernens DAS-l6sning ett
mer miljovanligt alternativ &n konkurrenternas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Orderbok uppgar
till
198 MSEK

Estimerad netto-
omsattning om
469 MSEK ar 2025

Analyst Group

Ag

Under de senaste aren har Maven framgéngsrikt utvecklat och kommersialiserat en patenterad
produktportfélj, samt expanderat till nya marknader vilket har medfért en stark position pad den globala
DAS-marknaden. Orderingdngen under Q1-23 uppgick till 35 MSEK fordelat pd 45 orders frdn 21 olika
kunder, varav fem helt nya. Maven har under det senaste aret erhallit flertalet spdnnande orders, bland
annat fortsétter avrop och leveranser till Telenor, dar Koncernen under det fjarde kvartalet erhdll en order
om 20 MSEK. Vidare har Maven erhllit orders genom ramavtalet med SBB till ett totalt vdrde om ca 88
MSEK, orders fran SBB om ca 40 MSEK, samt stérre bestéllningar fran marknader sdsom Filippinerna,
Turkiet och Polen. Vid utgédngen av Q1-23 uppgick orderboken till 198 MSEK, vilket Maven arbetar med att
fullgora och leverera pa.

Vid utgangen av Q1-23 uppgick orderboken till 198 MSEK, vilket Maven avser leverera pa.

Orderingang och orderbok per kvartal

MSEK
Orderingang ™ Orderbok
240
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Kalla: Maven Wireless delarsrapporter.

Omséttningsprognos aren 2023-2025

Maven erhaller intdkter dels via engangsforsaljning i form av hardvara, dels via dterkommande intékter i
form av support och licensintidkter samt mjukvaruintékter. Hardvaruintakterna antas i dagslaget sté for cirka
95 % av de totala intdkterna, varfor vi inte raknar med avsevirt stora intdkter frén resterande
intdktsstrémmar under kommande ar. Diremot, i takt med en Gkad installerad produktbas forvintas licens-
service- och underhallsavgifter representera en allt storre andel av de totala intdkterna, vilket férvantas
bidra med ett aterkommande kassafléde for Maven.

Under ar 2022 uppgick Koncernens omsittning till ca 101 MSEK, framst drivet av organisk expansion i
Norden, Europa, Mellanéstern och Asien. Under ar 2023 estimerar Analyst Group att Maven erhéller avrop
fran Koncernens kund i Frankrike, samt att leveranser till Telenor, SBB och OBB fortsatter att dka, samtidigt
som Maven forviantas succesivt skala upp verksamheten i USA samt erhalla enskilda bestillningar fran
kunder i Asien och Mellandstern, vilket estimeras genera en omséttning om totalt 251 MSEK ar 2023. Som
tidigare ndmnt har Koncernen av allt att déma en av de basta produktportféljerna pa marknaden idag, vilket
kombinerat med hdgprofilerade referenskunder i form av bl.a. Vodafone, Telenor, OBB och SBB fdrvintas
ge Maven goda forutsattningar att vinna en stor del av de upphandlingar som Koncernen bjuder pa. | vart
Base scenario utgar vi fran att Koncernen uppnar en éarlig tillvaxttakt om 67 % under kommande 4ar, for att
under &r 2025 uppna en omsattning om 469 MSEK. Analyst Group har valt ett konservativt forhallningssatt i
estimaten till foljd av den trogrorlighet som aterfinns i branschen vilken skapar forséljningsmassiga
utmaningar, det finns séledes goda méjligheter for Koncernen att Gvertraffa vara prognoser pé langre sikt.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bruttomarginal
om ~40 % ar 2025

EBITDA-marginal
om +20 % ar 2025

Analyst Group

Brutto- och rorelsekostnader aren 2023-2025

| takt med att Maven véxer dver tid forvantas COGS utgdra en proportionerligt stdrre del av Koncernens
totala kostnadsbas. Under &r 2022 levererade Maven en nagot svagare bruttomarginal (31 %), jamfort med
ar 2021 (34 %), till folid av bland annat komponentbrist, stigande inflation, och energikris, vilket i
kombination med en svagare krona drev upp produktionskostnaderna. Under ar 2023 forvantar vi oss att se
lattnader avseende ovan niamnda makroekonomiska faktorer, vilket tillsammans med att Koncernen
forvantas fortsdtta att sdkra upp material fér framtida leveranser, estimeras medféra en okad
bruttomarginal framgent. Under ar 2023 estimerar Analyst Group att bruttomarginalen uppgar till 36 %,
vilken forvintas stabiliseras kring 40 % under ar 2025.

Maven forvantas oka bruttomarginalen till nivder om 40 % ar 2025E.

Prognostiserade bruttokostnader (COGS) och bruttomarginal, 2021-2025E
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Analyst Groups prognoser.

Koncernen bestér idag av cirka 35 anstallda, vilket utgors av bade heltidsanstallda och konsulter. Som en
del i att 6ka forsaljningen forvdntas Maven behdva skala upp organisationen, dér vi estimerar att storre
delen av nyrekryteringar forvantas ske inom forsaljning. Summerat estimeras personalkostnader om cirka
62 MSEK ar 2025. | 6vrig kostnadsbas aterfinns dvriga externa kostnader, vilka som andel av omséttningen
forvintas minska fran cirka 19 % under helaret 2022 till cirka 5 % &r 2025, framst drivet av effektiviseringar
inom organisationen.

Utover COGS, forvantas personalkostnaderna utgora storre delen av Koncernens kostnadsbas framaver.

Prognostiserade rorelsekostnader, 2022E-2025E
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Analyst Groups prognoser.

Maven estimeras leverera en EBITDA-marginal om 21 % ar 2025

Med flertalet prestigefulla ramavtal i ryggen, vilket forvintas skapa ringar pé vattnet och leda till att
Koncernen fortsatter att vinna stora upphandlingar, i kombination med avrop och leveranser fran befintliga
kunder samt geografisk expansion, véntas detta leda till dkad forséljning framover. Detta i sin tur
prognostiseras mynna ut i &kade volymer och tillika l&gre produktionskostnader, samtidigt som
rorelsekostnaderna bor kunna héllas pd relativt stabila nivaer givet Mavens affarsmodell. Analyst Group
estimerar ddrmed att Maven kan stdrka I6nsamheten under prognosperioden och generera en
rorelsemarginal (EBITDA) om 13 % &r 2023, for att under ar 2025 stiga till ca 21 %.

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

Maven befinner sig i en expansionsfas och Analyst Group estimerar en stark tillvixt under kommande ar,
varfor varderingen utgar fran forséljningen dar en EV/S-multipel appliceras. For att ge vérderingen
perspektiv gérs en jamforelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om produkt och marknad skiljer
sig finns likheter mellan féretagen och Maven avseende ftillvaxtutsikter, intdktsmodell, marginaler,
I6nsamhetspotential och kapitalstruktur. | nedan tabell redogérs olika relevanta nyckeltal fér samtliga
jamforelsebolag, samt tillgdngliga estimat for peers i relation till Analyst Groups prognoser fér Maven.

Omsittnings- EBITDA-  Skuldsattnings- Omsittnings-

Nyckeltal Enterprise value Bruttomarginal tillvixt marginal grad hastighet EV/IS EV/IS EVIEBITDA
(MSEK) LTM LTM (2020-2023E)  2023E LTM LTM LTM 2023E 2023E
InCoax Networks 139,5 47% 72% -52% 0,3 0,2 54 25 neg.
Ovzon 2107,7 32% 145% -17% 0,3 0,1 6,7 6,1 -63,9
Sivers Semi. 1911,0 63% 29% -6% 0,3 0,1 144 64  -106,2
Waystream 392,0 55% 46% 25% 0,7 1,1 2,8 2,4 9,8
Maven Wireless 783,6 33% 72% 13% 0,5 1,0 6,0 3,1 13,6
Max 2107,7 63% 145% 25% 0,7 1,1 144 64 9,8
75:e percentilen 1960,1 57% 71% 2% 0,4 0,4 8,6 6,2 -27,0
Genomshitt 1137,5 49% 61% -12% 0,4 0,4 73 44 -53,4
Median 1151,5 51% 38% -11% 0,3 0,2 60 43 -63,9
25:e percentilen 328,9 43% 28% -26% 0,3 0,1 47 25 -85,0
Min 139,5 32% 23% -52% 0,3 0,1 28 24  -106,2

Fokus under kommande ar forvantas vara att fortsatt expandera pa befintliga marknader i Europa, Asien
och Mellangstern, samtidigt som Maven bdorjar penetrera den amerikanska marknaden via dotterbolaget
Maven Wireless Inc. P& langre sikt bedomer Analyst Group att Koncernens ramavtal kommer vara
avgdrande for Mavens fillvaxttakt under prognosperioden, dér fortsatta avrop och leveranser férvéntas ge
en positiv effekt for framtida forséljning.

Maven &r, stillt mot bade medianen och genomsnittet, ett mindre bolag bade avseende intdkter och
Enterprise Value, varfor en vérderingsrabatt ar motiverad. Vidare uppvisar Maven en ldgre bruttomarginal
(LTM) jamfort med snittet i Peer-gruppen, vilket betyder att varje omséattningskrona som ska ticka
rorelsekostnaderna  blir mindre vdrd, och saledes indikerar en ligre Ionsamhet vid hogre
forséljningsvolymer. Daremot tillverkas Mavens produkter hos kontraktstillverkare, darigenom minimeras
de fasta kostnaderna d& Koncernen inte behGver anstilla personal for tillverkning, vilket estimeras medféra
en hogre Ionsamhet pa rorelsenivd framgent. Rullande 12 manader uppvisar Maven en rérelsemarginal
(EBITDA) om 13 %, samtidigt som peer-gruppen uppvisar en negativ [dnsamhet, vilket bor premieras av
investerare, i synnerhet i nuvarande borsklimat dir olonsamma tillvaxtbolag med vinster langt fram i tiden
varderas till 1agre multiplar.

Med hénsyn till att Maven har levererat en hgre historisk genomsnittlig tillvéxt, samtidigt som Koncernen
estimeras véxa snabbare dn Peer-gruppen under hogre Ionsamhet, anser Analyst Group att det véger upp
mot den hdgre risken i termer av att Maven &r ett mindre bolag. Vidare uppvisar Maven en lagre
kapitalbindning jamfért med genomsnittet, vilket antas vara ett resultat av att Mavens produkter tillverkas
hos kontraktstillverkare, ddrigenom undviker Maven att binda kapital i form av anldggningstillgangar.
Kontraktstillverkarna skickar i sin tur produkterna direkt till slutkund som betalar Maven och dérefter betalar
Maven kontraktstillverkarna, vilket innebdr att rorelsekapitalet minimeras och medfér en reducerad
riskprofil.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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20,0 kr/aktie
i ett Base
scenario
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Illustrativ bild avseende hur Maven star sig, enligt Analyst Group, i relation mot Peer-gruppen.
Viktad bedémning baserat pa historik och estimat

Tillvaxt Risk

Lag Hég Lag Hog
Lonsamhet Kapitalbindning

Lag Hog

Lag Hog

Analyst Groups prognoser.

Med hdnsyn till att Maven fortsatt upplever leveransstorningar, vilket paverkar konverteringen fran
orderbok till omsattning, samt med hénsyn till tidigare varderingsresonemang, anser Analyst Group att en
applicerad EV/S-multipel om 4,2x pa 2023 ars prognos 4r motiverad, vilket ar i linje med medianen for
Peer-gruppen. Givet applicerad multipel p& 2023 &rs estimerade nettoomsittning om 251 MSEK, samt
justerat for Mavens nettoskuld, hérleds ett bolagsvdarde om ca 1 040 MSEK, vilket resulterar i ett potentiellt
vérde per aktie om 20,0 kr i ett Base scenario.

For att ge varderingen perspektiv, och som stdd till relativvarderingen, har Maven dven vérderats genom en
DCF-vérdering. Enligt Analyst Groups uppfattning anses en DCF-vdrdering vara lamplig till f6ljd av att Maven
har en kort operationell historik av I6nsamhet, dar modellen speglar Koncernens langsiktiga virdeskapande.
Samtidigt hérleds en stor andel av kassaflédet (59%) till terminalperioden, vilket betyder att det mesta av
det genererade vardet sker senare. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvarde per aktie om 20,1 kr, i ett
Base scenario, vilket bekrdftar den uppsida som &terspeglas i relativvarderingen. | modellen &r
omsittningstillvaxten pd medelldng- och lingre sikt frimst driven av efterfragan pa DAS-system fran
globala mobiloperatérer och operatérer inom kritisk kommunikation. | takt med en 6kad installerad
produktbas forvintas licens- service- och underhéllsavgifter representera en allt storre andel av de totala
intdkterna, vilket forvintas medféra hogre marginaler och &aterkommande kassafléde, varfor EBIT-
marginalen estimeras uppga till ca 20 % 6ver tid. Den vidgda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) vi
anvander i kassaflodesmodellen dr 10,9 %, med kostnaden for eget kapital pa nagot hdgre nivaer 11,0 %.

il asafce
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Riskfri ranta 1,2% 125.6
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Bull & Bear Ng

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

» Koncernen fortsétter att vinna storre upphandlingar, samt 6kar andelen offerter som konverteras fill
orders, primért drivet av Mavens ekonomiska vallgravar mot konkurrenter, i termer av teknikhdjd och
hallbarhet.

» Maven estimeras att 6ka konverteringen fran order till fakturering snabbare &n vad som forvéntas i ett
Base scenario, vilket i kombination med en stigande orderingdng och orderbok, estimeras medféra en
nettoomsattning om ca 296 MSEK ar 2023.

» Givet ett stdrre antal vunna upphandlingar férvintas dven Maven att snabbare etablera en stark position
pa de nord- och sydamerikanska marknaderna, vilket framst forklaras av att Koncernen i ett sidant
scenario har fler referenser, vilket bor minska forséljningsmassiga utmaningar.

26,5 kr/aktie » Givet en applicerad EV/S-multipel om 4,6x pa 2023 ars estimerade nettoomsittning om 296 MSEK,
i ett Bull samt justerat for Mavens nettoskuld, harleds ett bolagsvarde om ca 1 374 MSEK, vilket resulterar i ett
scenario potentiellt vdrde per aktie om 26,5 kr i ett Bull scenario.

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

* Maven ar beroende av makroekonomiska faktorer, dar framforallt infrastrukturinvesteringar ar av vikt. |
ett Bear scenario forvintas de langvariga konsekvenserna av komponentbrist, inflation, stigande réantor
samt stigande ravaru- och energipriser bli storre dn forvéntat, vilket sannolikt kommer agera bade en
forséljningsmassig utmaning samt innebdra sdmre marginaler @n vad som estimerats i ett Base
scenario.

« Aven fast Maven har en marknadsledande produkt utgdr detta ingen garanti for en forsiljningsmassig
framgéng, och i ett Bear scenario kan branschens trogrorlighet bidra till forsaljningsmassiga utmaningar
vilka bidrar till en férsenad tillvaxt.

« | ett Bear scenario bedéms det som sannolikt att konkurrenter lyckas utveckla produkter, vilka haller
samma standard som Koncernens, i ett hogre tempo.

12,7 kr/aktie « Givet en applicerad EV/S-multipel om 3,6x pa 2023 ars estimerade nettoomsittning om 182 MSEK,
i ett Bear samt justerat for Mavens nettoskuld, hdrleds ett bolagsvirde om ca 658 MSEK, vilket resulterar i ett
scenario potentiellt varde per aktie om 12,7 kr i ett Bear scenario.

Illustrativ bild av varderingar i respektive scenario Base-, Bull och Bear.
V.52 prisintervall, nuvarande aktiekurs samt potentiell aktiekurs i Base-, Bull och Bear scenario

Senaste stangningskurs: 14,4 Base: 20.0

V.52 Prisintervall 9.8 SEK 17.0 SEK
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Analyst Groups prognoser.
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Fredrik Ekstrom, CEO

Fredrik har ca 20 ars internationell erfarenhet inom telekommunikationsbranschen. Fredrik var tidigare
styrelseledamot och medlem i ledningsgruppen for Axell Wireless, vilket hade en 20-procentig arlig intakts-
och resultattillvaxt innan bolaget saldes till Cobham Plc. Dessforinnan arbetade Fredrik inom ett flertal
telekom- och teknikféretag sdsom Infineon, Ericsson Microelectronics och CGl med internationella
befattningar bland annat i Tyskland och Indien. Fredrik har en Master of Science i Electrical Engineering
fran LTH (Lund).

Aktieinnehav i Maven Wireless: Fredrik innehar 4 760 249 aktier (9,2 %).

Claudia Muinoz, CFO

Claudia har en lang finansiell bakgrund bland annat som CFO pé Hive Streaming och Finance Director pa
Live Arena. Claudia har ekonomichefsutbildning fran FEI (Foretagsekonomiska institutet) och en examen i
Business Administration fran Pontifica Universidad de Chile.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Claudia innehar 3 098 aktier (0,0 %).

Par Tjernstrom, VP of Sales

Par har Gver 20 ars internationell erfarenhet fran telekommunikationsbranschen. Par har tidigare haft
ledande roller pa bland annat Allgon Systems, en virldsledande leverantér av RF-utrustning och
Northstream, ett managementkonsultforetag specialiserat péa telekomindustrin. Han har &ven haft
regionala/globala roller pa foretag sdsom Tilgin och Commscope. Pa Allgon ledde Par marknadsintradet i
Kina, etablerade lokalkontor samt tillverkning och véxte forséljningen frdn kommersialisering till att na
marknadsledarskap inom repeatrar och basstationsantenner. Pér har en civilingenjérsexamen i industri- och
managementteknik fran LiTH (Linkdping).

Aktieinnehav i Maven Wireless: Par innehar 158 156 aktier (0,3 %).

Mike Lewis, CTO

Mike har erfarenhet av design av komplexa tradldsa kommunikationssystem, med specialkompetens inom
signalbehandling och systemintegration fér mobiltelefoner, tradlésa repeatersystem och distribuerade
antennsystem. Mike har en ingenjorsexamen fran Cambridge University och tog sin doktorsexamen vid
Manchester University.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Mike innehar 820 000 aktier (1,6 %).

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse
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Jonas Edlund, VP Radio Engineering

Jonas har ver 25 ars erfarenheten inom DAS- och repeater-design. Han har arbetat som systemarkitekt
och ledande RF-designer pa Avitec, Axell Wireless och Cobham Wireless. | dessa positioner har han varit
ansvarig for Gvergripande systemniva RF-design pa de flesta av deras produkter. Jonas har dven erfarenhet
av att designa radiosystem at Ericsson. Jonas har en civilingenjorsexamen i elektroteknik fran KTH
(Stockholm).

Aktieinnehav i Maven Wireless: Jonas innehar 1 341 000 aktier (2,6 %).

Martin Wetterholm, CIO & VP Software Engineering

Martin har arbetat med Embedded Systems inom telekommunikationssektorn i dver 25 ar. Han har varit
chef for ett mjukvaruteam pa Avitec, Axell Wireless och Cobham Wireless. Martin har studerat elektronik-
och kommunikationsteknik vid Kungliga Tekniska Hogskolan (KTH) i Stockholm.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Martin innehar 1 775 986 aktier (3,4 %).

Bjorn Ekloof - COO

Bjorn &r inkdps- och leveransspecialist och har bred erfarenhet inom Operations i +30 &r, bade fran
telekombranschen saval som mekanisk industri. Bjorn har haft flera chefspositioner inom Sourcing, Supply
and Manufacturing och &r dven certifierad CIO. Innan Maven Wireless har Bjorn arbetat pd Edgeware/Agile
Content, Digital Vision och Dustcontrol

Aktieinnehav i Maven Wireless: Bjorn innehar 300 aktier (0,0 %).
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Anders Bjorkman, Styrelseordférande

Anders har erfarenhet fran telekommunikationsbranschen sasom tidigare verkstéllande direktor for
OnePhone Holding och dess partnerskap med British Telecommunications och KPN. Mellan &ren 2001 och
2008 var Anders verkstillande direktor for Argnor Wireless Ventures, ett riskkapitalbolag med fokus pa
investeringar i nordiska foretag som utvecklar produkter och tjanster inom tradlés kommunikation. Under
sin tid pa Argnor Wireless Ventures var Anders styrelseledamot i ett antal av portfoljbolagen. Innan dess
var Anders verkstéllande direktor for SEC mellan aren 1999 och 2000 samt verkstéllande direktor for Tele2
mellan aren 1996 och 1999. Anders har en Master of Science i Electrical Engineering fran Chalmers
Tekniska Hogskola.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Anders innehar 294 328 aktier (0,6 %).
Goran Grosskopf, Styrelseledamot

Goran &r professor i rattsvetenskap, handelsritt och skatteratt vid Umed, Géteborgs och Lunds universitet
samt ordférande for IKEA AB:s Supervisory Board. Goran har tidigare erfarenhet fran Tetra Pak, Tetra Laval,
Ernst & Young och Vinge & Grosskopf och var dven tidigare medlem av den ryska premidrministerns
Foreign Investment Advisory Council. Géran har en civilekonomexamen frdn Handelshdgskolan Géteborg
och en doktorsexamen i juridik frén Stockholms universitet..

Aktieinnehav i Maven Wireless: Géran innehar 4 708 372 aktier (9,1 %).
Johan Lundqvist, Styrelseledamot

Johan har 10 ars erfarenhet fran telekomindustrin inom bolag sdsom Ericsson och Tele2, samt 20 ars
erfarenhet inom investeringar och Corporate Finance fran Swedbank, Industrifonden och Graviton. Johan
har studerat Civilingenjor samt Industriell Ekonomi p& KTH.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Johan innehar 2 650 792 aktier (5,1 %).
Anders Bjorck, Styrelseledamot

Anders Bjorck ar en svensk politiker och var tidigare riksdagsledamot mellan aren 1969 och 2002,
forsvarsminister mellan 1991 och 1994 samt landshdvding i Uppsala 1an mellan 2003 och 2009. Anders har
dven varit president fér Europaradet mellan 1989 och 1991 och riksdagens forste vice talman mellan 1998
och 2002.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Anders innehar 120 000 aktier (0,2 %).
Gunnar Malmstrom, Styrelseledamot

Gunnar dger och driver sedan 1998 en affirs och investeringsverksamhet via bland annat Gripsholm
Holding och andra bolag. Gunnar &r deldgare och ordférande i ABC gruppen vilken ar verksam inom
byggentreprenadbranschen. Gunnar var tidigare deldgare, ledamot och vice vd for Aragon Securities
Fondkommission AB. Dessforinnan har Gunnar arbetat pa Enskilda Fondkommission och SEB International.
Gunnar har en civilekonomexamen fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Gunnar innehar 7 622 004 aktier (14,7 %).
Karin Edstrom, Styrelseledamot

Karin &r investment manager for Almi Invest GreenTech i Stockholm. Karin borjade arbeta pd Almi 2018
och med GreenTech-fonden ar 2020. Karin har 25 ars erfarenhet fran internationella befattningar inom IT,
inklusive inom omraden sdasom B2B-forsdljning och affarsutveckling. Karin var tidigare verkstallande
direktor for Citerus, ett digitalt konsultbolag, och Evothings, ett techbolag inom sa kallat "Internet of
Things”. Karin har en Master of Science i Business Administration frdn Handelshdgskolan vid Géteborgs
Universitet.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Karin innehar fér ndrvarande inga aktier.
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e MAVEN OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
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Resultatrakning (Base scenario), MSEK

Nettoomséttning 49,5 44,9 101,4 250,7 358,0 469,0
Aktiverat arbete fér egen rakning 11,9 13,4 14,3 17,0 19,0 20,0
Ovriga rorelseintakter 0,9 3,2 0,0 7,5 8,9 9,4
Totala intakter 62,4 61,6 115,8 275,2 385,9 498,4
COGS -46,8 -29,7 -69,6 -160,4 -221,9 -281,4
Bruttoresultat 15,5 31,8 46,2 114,8 164,0 217,0
Bruttomarginal (adj.) ! 5% 34% 31% 36% 38% 40%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -19,4 -20,1 -21,5 -23,5
Personalkostnader -14,6 -20,0 -29,9 -34,5 -46,3 -62,4
Ovriga rérelsekostnader -3,6 -1,5 3,1 -2,5 -3,6 -47
EBITDA -16,6 -8,1 -0,1 57,7 92,7 126,4
EBITDA-marginal (adj.) ' -59% -55% -14% 13% 18% 21%
Avskrivningar -3,1 -3,3 -5,0 -6,5 -8,6 -10,9
EBIT -19,6 -11,4 -5,0 51,2 84,1 115,6
EBIT-marginal (adj.) ! -66% -62% -19% 1% 16% 18%
Réantekostnader -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1
EBT -20,3 -12,1 -5,7 50,9 83,9 115,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 -11,0 -18,1 -24,9
Nettoresultat -20,3 -12,1 -5,7 39,9 65,7 90,5
Nettomarginal (adj.) ! -67% -64% -20% 6% 1% 13%

Base scenario, nyckeltal

P/S 15,1 16,6 7,4 3,0 2,1 1,6
EV/S 15,1 16,6 7.4 3,0 2,1 1,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. 13,0 8,1 5,9
EV/EBIT neg. neg. neg. 14,6 8,9 6,5
P/E neg. neg. neg. 18,7 11,4 8,3
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Balansrékning (Base scenario), MSEK

Tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingskostnader 38,9 49,2 59,2 71,5 82,8 93,2
Patent, varumdrken samt liknande réttigheter 2,7 3,5 3,8 4.4 4,8 51
Summa immateriella anlaggningstillgangar 41,6 52,7 63,0 75,9 87,6 98,3
Materiella anldggningstiligangar 0,4 0,7 1,8 1,6 1,9 2,0
Finansiella anlaggningstillgangar 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Summa anlaggningstillgangar 42,4 53,8 65,1 77,9 89,8 100,6
Varulager 0,0 7,6 9,8 13,2 18,2 23,1
Kundfordringar 1,8 10,7 321 41,2 56,9 70,7
Ovriga fordringar 0,7 1,8 2,4 2,5 3,6 47
Summa kortfristiga fordringar 2,6 20,1 44,4 56,9 78,7 98,5
Kassa 1,0 14,1 14,4 45,9 101,1 184,1
Summa omsittningstillgangar 3,6 34,3 58,8 102,8 179,8 282,6
Summa tillgangar 46,0 88,0 123,9 180,6 269,6 383,2

Eget kapital & skulder

Aktiekapital 2,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Fond fér utvecklingsavgifter 38,9 49,2 59,2 71,5 82,8 93,2
Summa bundet eget kapital 41,3 50,5 60,5 72,8 84,1 94,5
Overkursfond 64,7 117,4 133,2 133,2 133,2 133,2
Arets- och balanserat resultat -76,7 -99,1 -114,7 -87,1 -32,7 47,4
Summa fritt eget kapital -12,0 18,3 185 46,1 100,5 180,6
Summa eget kapital 29,3 68,7 79,0 118,9 184,6 2751
Ovriga avsattningar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Summa avséttningar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Skulder till kreditinstitut 6,2 5,7 3,4 1,9 1,4 0,9
Summa langfristiga skulder 6,2 5,7 3,4 1,9 1,4 0,9
Checkrakningskredit 2,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 3,7 6,7 28,5 39,6 54,7 69,4
Ovriga skulder 4,4 6,7 12,3 20,1 28,6 37,5
Summa Kortfristiga skulder 10,2 13,4 4,3 59,6 83,4 106,9
Summa eget kapital & skulder 46,0 88,0 123,9 180,6 269,6 383,2
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Kassaflédesanalys (Base scenario), MSEK

Rorelseverksamheten

Rorelseresultat -19,6 -11,4 -5,0 51,2 84,1 115,6
Jus. For poster som inte ingar i kassaflodet 3,3 3,3 3,6 6,5 8,6 10,9
Betalda finansiella utgifter -0,7 0,7 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1
Skatt 0,8 -0,5 0,0 -11,0 -18,1 -24,9
Kassaflode fran lopande verksamheten fore for. av RK -16,1 -9,3 -2,1 46,4 74,4 101,4
Okning(-)/Minskning(+) av varulager 0,0 -7,7 -1,6 -3,4 -5,1 -4,9
Okning(-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 20,7 -9,9 -21,0 -9,1 -16,8 -14,9
('jkning(+)/Minskning(-) av rorelseskulder -11,6 5,7 27,3 18,8 23,8 23,5
Kassaflode fran lopande verksamheten -7,0 -21,3 2,6 52,7 76,3 105,1

Investeringsverksamheten

Forvérv av balanserade utgifter for utvecklingsarbeten -11,8 -13,4 -14,3 -18,0 -19,0 -20,0
Forvérv av patent -11 0,8 -0,7 -1,0 -0,8 -0,8
Forvarv av materiella anldggningstillgdngar -0,2 -0,4 -1,4 -0,3 -0,8 -0,8
Forvarv av finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Kassaflode fran investeringsverksamheten -13,2 -14,6 -16,4 -19,2 -20,6 -21,6

Finansieringsverksamheten

Nyemission 22,9 58,3 17,0 0,0 0,0 0,0
Emissionskostnader 0,0 -6,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Upptagna lan 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av lan -0,2 -0,5 -1,8 -1,5 -0,5 -0,5
Forandring av checkréakningskredit -5,8 -2,0 0,0 -0,5 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 19,8 49,0 15,2 -2,0 -0,5 -0,5
Nettodkning (minskning) i likvida medel -0,3 13,1 1,4 31,56 55,2 83,0
Ingaende likvida medel 1,3 1,0 14,2 14,4 45,9 101,1
Utgaende likvida medel 1,0 14,1 14,4 45,9 101,1 184,1
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Resultatrakning (Bull scenario), MSEK

Nettoomsattning 49,5 44,9 101,4 296,3 436,7 565,6
Aktiverat arbete for egen rékning 11,9 13,4 14,3 18,0 20,0 22,0
Ovriga rorelseintakter 0,9 3,2 0,0 8,9 10,9 11,3
Totala intakter 62,4 61,6 115,8 323,2 467,6 598,9
COGS -46,8 -29,7 -69,6 -183,7 -262,0 -328,1
Bruttoresultat 15,5 31,8 46,2 139,5 205,6 270,9
Bruttomarginal (adj.) ! 5% 34% 31% 38% 40% 42%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -19,4 -22,2 -24,0 -25,5
Personalkostnader -14,6 -20,0 -29,9 -40,3 -55,0 -70,2
Ovriga rorelsekostnader -3,6 -1,5 3,1 -3,0 -4,4 -5,7
EBITDA -16,6 -8,1 -0,1 74,0 122,2 169,6
EBITDA-marginal (adj.) ' -59% -55% -14% 16% 21% 24%
Avskrivningar -3,1 -3,3 -5,0 -6,8 -9,1 -11,6
EBIT -19,6 -11,4 -5,0 67,2 113,1 158,0
EBIT-marginal (adj.) ! -66% -62% -19% 14% 19% 22%
Réntekostnader -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1
EBT -20,3 -12,1 -5,7 66,9 112,9 157,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 -14,5 -24.4 -34,1
Nettoresultat -20,3 -12,1 -5,7 52,5 88,5 123,7
Nettomarginal (adj.) ! -67% -64% -20% 9% 13% 16%
Bull scenario, nyckeltal 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 15,1 16,6 7,4 2,5 1,7 1,3
EV/S 15,1 16,6 7,4 2,5 17 1,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 10,1 6,1 4,4
EV/EBIT neg. neg. neg. 11,1 6,6 4,7
P/E neg. neg. neg. 14,2 8,4 6,0
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Resultatrdkning (Bear scenario), MSEK

Nettoomséttning 49,5 44,9 101,4 181,8 242,6 301,7
Aktiverat arbete for egen rékning 11,9 13,4 14,3 16,0 16,0 16,0
Ovriga rorelseintakter 0,9 3,2 0,0 5,5 6,1 7,5
Totala intakter 62,4 61,6 115,8 203,3 264,7 325,2
COGS -46,8 -29,7 -69,6 -120,0 -1565,3 -187,0
Bruttoresultat 15,5 31,8 46,2 83,3 109,4 138,2
Bruttomarginal (adj.) ! 5% 34% 31% 34% 36% 38%
Ovriga externa kostnader -13,9 -18,5 -19,4 -16,4 -17,0 -18,1
Personalkostnader -14,6 -20,0 -29,9 -26,4 -28,6 -34,8
Ovriga rorelsekostnader -3,6 -1,5 3,1 -1,8 -2,4 -3,0
EBITDA -16,6 -8,1 -0,1 38,7 61,4 82,3
EBITDA-marginal (adj.) ' -59% -55% -14% 9% 16% 19%
Avskrivningar -3,1 -3,3 -5,0 -6,1 -7,9 -9,7
EBIT -19,6 -11,4 -5,0 32,5 53,5 72,6
EBIT-marginal (adj.) ! -66% -62% -19% 6% 13% 16%
Réntekostnader -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1
EBT -20,3 -12,1 -5,7 32,2 53,3 72,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 -7,0 -11,5 -15,6
Nettoresultat -20,3 -12,1 -5,7 25,2 41,8 56,8
Nettomarginal (adj.) ! -67% -64% -20% 2% 8% 1%

Bear scenario, nyckeltal

P/S 15,1 16,6 7,4 41 31 2,5
EV/S 15,1 16,6 7,4 41 31 25
EV/EBITDA neg. neg. neg. 19,3 12,2 9,1
EV/EBIT neg. neg. neg. 23,0 14,0 10,3
P/E neg. neg. neg. 29,6 17,9 13,2
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Maven Wireless Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



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