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Maven Wireless (MAVEN)

Avslutar ar 2023 med ytterligare ett rekordkvartal

Maven Wireless Sweden AB ("Maven” eller "Koncernen”)
levererade en rapport avseende Q4-23 som var stark pa
samtliga punkter. Koncernen redovisade en omséttnings-
tillvdxt om 91 %, en bruttomarginal om 44 % och ett EBITDA-
resultat om 16,2 MSEK, motsvarande en marginal om 12 %".
Dartill foreslog styrelsen en utdelning om 0,10 kr per aktie
samtidigt som orderingdngen stéirktes under januari 2024,
nagot som markerar en tro pa sekventiell tillvaxt i order-
ingdngen under H1-24 och en fortsatt tillvaxt under ar 2024.
Givet en tilldmpad EV/S-multipel om 3,2x, samt justerat for
Mavens nettoskuld, motiveras ett potentiellt vérde per aktie
om 21,1 kr (18,0) pa 2024 ars prognos, i ett Base scenario.

= Omsittningstillvaxten uppgick till 91 %

Under Q4-23 uppgick omséttningen till 77,7 MSEK (40,7),
motsvarande en tillvaxt om 91 %. Koncernen véxer genom
global organisk expansion dér produkter nu har bdrjat install-
eras i USA samtidigt som Maven efter kvartalets utgang vunnit
affarer med en av Europas storsta telekomoperatdrer i Holland
och ett forsta tunnelprojekt i Storbritannien. Under kommande
ar ser vi en fortsatt expansion pa befintliga marknader, bl.a.
genom att presentera nya produkter i form av Nimbus och
Helix som levererar hdgkapacitets-teckning for 5G inomhus.

= Orderingangen stirktes under januari

Orderingangen uppgick under Q4-23 till 31 MSEK (121). En
jamforelse med samma period féregdende ar anses vara
missvisande da orderingangen i Q4-22 paverkades positivt av
att ramavtalskunder da lade orders for ett helt ar framét p.g.a.
langa leveranstider. Isolerat for januari ar 2024 uppgick order-
ingangen till 23 MSEK, varfor vi estimerar en god sekventiell
tillvaxt i orderingdngen under Q1-24 som baddar for fortsatt
tillvaxt under ar 2024.

= Starkt kassaflode och foreslagen utdelning

Sett till helaret 2023 redovisar Maven ett fritt kassaflode om
27,7 MSEK och styrelsen foreslog en utdelning om 0,10 kr per
aktie, motsvarande 5,2 MSEK och 13 % av vinsten. Att Maven
véljer att genomféra en utdelning i nuvarande expansionsfas
ingjuter fortroende till att den starka utveckling vi sett under
det senaste aret vintas fortsitta. Analyst Group estimerar att
Maven kommer fortsatta generera starka kassafléden under
prognosperioden och darmed kunna fortsétta dela ut pengar till
aktiedgarna, varpa vi har inkluderat en utdelning om 20 % av
vinsten i vara prognoser framgent.

= Uppdaterat varderingsintervall

Efter att ha synat Q4-rapporten stir det klart att Maven
levererade en stark rapport i néra linje med véra forvantningar.
Vi gor mindre justeringar i vara omsittnings- och kostnads-
prognoser dar framst estimaten avseende bruttomarginalen
har justerats upp. Den forvéntade forbattrade I6nsamheten
som folier medfér att vi hojer var motiverade vérdering i
samtliga scenarion.

Analyst Group

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
10,8 kr 21,1 kr 26,8 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-02-28) 16,60
Antal Aktier (st.) 51906 809
Market Cap (MSEK) 861,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,6
Enterprise Value (MSEK) 858,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 1 2024 7 maj 2024
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Gunnar Malmstrom 14,3 %
Goran Grosskopf 9,1%
Fredrik Ekstrom 7,7%
ALMI 7,0 %
Miriam Samuelsson 5,0 %
Prognoser (MSEK) 2023 2024E  2025E  2026E
Nettoomséttning 237,6 343,4 469,0 604,4
Bruttoresultat 116,7 175,2 235,7 298,0
Bruttomarginal (adj.) ' 39% 43% 44% 45%
Rorelsekostnader -72,7 -96,0 -114,5 -128,9
EBITDA 44,0 79,2 121,3 169,1
EBITDA-marginal (adj.) ' 9% 18% 22% 25%
P/S 3,6 2,5 1,8 1,4
EV/S 3,6 2,5 1,8 1,4
EV/EBITDA 19,5 10,8 71 51
EV/EBIT 231 12,2 78 55

" Exklusive aktiverat arbete och Gvriga rérelseintdkter samt rorelsekostnader

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Maven stérkte orderingangen under januari 2024, varfor vi forvantar
oss en ftillvaxt i orderingdngen under kommande kvartal, vilket
lagger grunden for en fortsatt hog tillvaxt. Darutdver har Koncernen
borjat leverera produkter pa den amerikanska marknaden via
dotterbolaget Maven Wireless Inc. Nord- och Sydamerika utgdr
tillsammans cirka 44 % av Koncernens adresserbara marknad inom
aktiv DAS-utrustning, varfor vi anser att en marknadsexpansion till
den amerikanska marknaden utgdr en stark véardedrivare 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 200 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
42,9 %, 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 Growth Market sedan ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Ekstrém

Styrelseordférande Anders Bjorkman
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Maven har uppvisat ett negativt nettoresultat fran ar 2018 till och
med Q2-22, vilket forklaras av en kraftig expansion som har
inneburit hdga rorelsekostnader. Ddremot har skalbarheten i
affarsmodellen borjat visas under det senaste aren, vilket medfort
en positiv [6nsamhetstrend och sex kvartal i rad med redovisad
vinst. Betyget &r enbart tillbakablickande och tar ej hansyn till
framtida I6nsamhetspotential.

Risk

Lag Hog

Den finansiella risken bedéms vara ldg da Koncernen uppvisat
I6nsamhet under de sex senaste kvartalen, vilket forvintas vara en
trend som fortsatter, samtidigt som kassan uppgick till 41,7 MSEK
vid utgangen av Q4-23. Det allmanna konjunkturldget &r vad Analyst
Group erfar ar den storsta risken pa kort sikt, vilket kan hdmma
tillvaxten for Maven vid ett mer utmanande klimat. Givet detta blir
orderingangen extra viktig att bevaka under kommande halvar.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport
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Analyst Group

Fortsatt stark omsattningstillvaxt vittnar om Mavens kokurrensfordelar

Under det fjarde kvartalet fortsatte Maven Koncernens tillvixtresa genom att redovisa en omséttning om
77,8 MSEK, motsvarande en tillvixt om 91 % jamfort med samma kvartal féregdende ar da omséttningen
uppgick till 40,7 MSEK. Utfallet var i linje med vért estimat om 78,2 MSEK och okningen é&r fortsatt
hanforlig till organisk expansion pa befintliga marknader, dér tillvxten i Europa var extra stark under
kvartalet och Maven siljer produkter bade till befintliga ramavtalskunder och helt nya kunder.

Sett till heldret 2023 steg omséttningen till 238 MSEK jamfort med 101 MSEK under féregéende ar, vilket
motsvarar en tillvixt om 134 % och som anses mycket stark givet det makroekonomiska laget med
stigande rantemiljo under &ret. Analyst Group anser att utvecklingen ar ett bevis pd Mavens fordelar
gentemot Koncernens konkurrenter, vilket bl.a. innefattar helt digitala produkter med hég bandbredd och
lag energiférbrukning.

Orderingangen uppgick till 31 MSEK - forbattrad orderingang under januari

Orderingangen under kvartalet uppgick till 31 MSEK, jamfért med 121 MSEK under samma kvartal
foregaende ar. Jamforelsen ar dock missvisande da orderingdngen i Q4-22 paverkades positivt av att
ramavtalskunder da lade orders for ett helt & framat p.g.a. langa leveranstider. Exempelvis fick Maven
under jamforelseperioden flera stora orders fran ramavtalskunden SBB om totalt ca 88 MSEK, vilka Maven
sedan har levererat pa under hela 2023, givet de langa ledtiderna som varit under aret.

Leveranstiderna har nu forkortats till 8-16 veckor, vilket innebdr en tre géanger snabbare
omséttningshastighet av orderboken jimfort med nédr den var som ldngst under pandemin, varfér kunderna
inte langre behover lagga orders med lika lang tidshorisont. Givet detta har orderboken sjunkit under ar
2023 men dar orderingdngen under Q4-23 stirktes sekventiellt jimfort med Q3-23 da orderingangen
uppgick till 24 MSEK. Dessutom stirktes orderingdngen vytterligare efter kvartalets utgang da
orderingangen bara i januari uppgick till 23 MSEK. Da ska det dven nimnas att januari ses som en relativt
svag manad da manga organisationer inte opererar fullt ut under den forsta veckan. Givet utvecklingen
under januari, och att vi bedémer att det fortsatt finns en hog efterfrigan pa Mavens produkter, vantar vi
oss en stigande orderingdng under 2024.

Orderingangen fortsatter paverkas av kortare leveranstider, men dar orderingangen i januari var stark.
Orderingang och orderbok, Q3-22-Q4-23
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Kalla: Maven delarsrapporter, 2022 & 2023

Bruttomarginalen steg till 44 % - normalisering av komponentbrist och genomforda prishojningar lag
bakom forbattringen

Bruttomarginalen under Q4-23 uppgick till 44 %, en Gkning om 15 procentenheter jamfért med Q4-22 da
bruttomarginalen uppgick till 29 %, vilket var bittre dn vad vi hade estimerat. Okningen 4r hanforlig till att
Maven nu levererar pa orders dar prish6jningar ar genomfdrda, vilket stirker marginalen. Dartill ar
prisbilden pa komponenter nu helt normaliserad, vilket saledes ocksa stirker marginalen. Givet den starka
bruttomarginalen under kvartalet har vi uppdaterat vara estimat avseende bruttomarginalen, dar vi nu
estimerar en bruttomarginal om 43 % ar 2024 for att sedan expandera till 45 % ar 2026.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport
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Fortsatta resultatforbattringar

En stark omsattningstillvaxt i kombination med en rekordhdg bruttomarginal medférde ocksa ett rekordhogt
EBITDA-resultat om 16,2 MSEK. Justerat for aktiverat arbete och &vriga rorelseintékter uppgick marginalen
till 12 %, att jamfora med -7 % under Q4-22. Sett till kostnadsutvecklingen sa Gkade de externa
kostnaderna till -12,7 MSEK, vilket ar en 6kning fran -6 MSEK under Q4-22 och fran -7,2 MSEK fréan
foregdende kvartal. Okningen ar bl.a. hinférlig till engingskostnader for att vinna nya affirer. | Gvrigt
fortsatter Maven operera med en stabil kostnadsbas trots den héga tillvixt som Koncernen levererar. Aven
om Maven vintas stérka organisationen ytterligare framgent med flera nyrekryteringar véntas omséttningen
kunna fortsdtta véxa i en snabbare takt &n kostnadsbasen givet den underliggande skalbarhet som
affirsmodellen besitter. | nedan tabell finns en sammanfattning av resultatutfallet i jamférelse med véra
estimat.

Utfall vs Estimat (MSEK) Q4-23E Q4-23A Diff.
Nettoomsattning 78,2 77,8 -0,5
Aktiverat arbete for egen rékning 3,7 5,3 1,6
Ovriga rérelseintakter 38 1,4 23
Totala intékter 85,8 84,5 -1,2
COGS -47,0 -43,9 3,2
Bruttoresultat 38,7 40,6 1,9
Bruttomarginal (adj.)’ 40% 44% -

Ovriga externa kostnader -7,8 -12,7 -4,9
Personalkostnader -11,5 -11,8 -0,3
Ovriga rorelsekostnader -4,2 0,0 4,2
EBITDA 15,2 16,2 1,0
EBITDA-marginal (adj.)’ 15% 12% -

Avskrivningar -2,5 -2,4 0,0
EBIT 12,7 13,8 1,0
EBIT-marginal (adj.)’ 12% 9% -

Starkt kassaflode och foreslagen utdelning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten efter forandringar i rorelsekapital uppgick till 39,3 MSEK (1,0).
Forutom resultatférbattringen stérktes kassaflédet av en god utveckling i rorelsekapitalet. | rapporten for
Q2-23 kommunicerade Maven att kassaflodet under kvartalet paverkades negativt av en stor del forfallna
kundfordringar, fran utgangen av Q2-23 till utgangen av Q4-23 har kundfordringarna pa balansrakningen
sjunkit fran 55,5 MSEK till 32,3 MSEK, vilket saledes har skapat en ketchupeffekt pa kassaflodet, vilket, i
kombination med resultatférbattringarna, medfort att Mavens kassa nu uppgar till 41,7 MSEK. Da ska det
dven tilldggas att Maven under aret har byggt upp ett lager av komponenter och moduler i fértid som ska
anvéndas i kontraktstillverkningspartnern Kitrons fabrik i Jénkdping. Ungefér hélften av nuvarande lager om
20 MSEK vintas anvandas till Kitrons produktion under ar 2024.

Slutligen foreslar Mavens styrelse en utdelning om 0,10 kr per aktie, motsvarande 5,2 MSEK. Att Maven
véljer att genomféra en utdelning i nuvarande expansionsfas ingjuter fértroende till att den starka utveckling
vi sett under det senaste aret vintas fortsatta. Dessutom indikerar det att Maven anser att Koncernen kan
fortsatta tillvaxtresan med befintligt kapital, vilket Analyst Group delar synen kring.

Sammantaget levererade Maven en stark rapport pa alla punkter med en omsattningstillvaxt om 91 %,
stigande bruttomarginal om 44 % och ett férbattrat EBITDA-resultat. Dartill var kassaflédet mycket starkt
och styrelsen foreslog en utdelning om 5,2 MSEK. Givet en bra start foér orderingdngen under den
inledande manaden pa det nya aret och de konkurrensférdelar som Maven besitter véntar vi oss att
tillvaxtresan kommer fortsétta under ar 2024, samtidigt som marginalen fortsatter att forbéattras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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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 tecknat flera
stora internationella avtal med bland annat Telenor, TDF (Franska jarnvdgen - SNCF), SBB (Trafikverket i
Schweiz) och OBB (Osterrikiska trafikverket), ddr Koncernens befintliga ramavtal uppgér 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 “sdkrade” 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 Gver 270 km tunnlar. Det befintliga ramavtalet, tecknat under augusti ar 2022,
summerar till ett uppskattat virde om 213 MSEK 6ver en femarsperiod, med majlighet till forlangning med
ytterligare 2+2 ar. Med hansyn till att Maven redan har erhallit stérre avrop frdn SBB, samt att det
bevisligen finns ett stort behov av Koncernens produkter, bedomer Analyst Group att det rader goda
mdjligheter for Maven att forlinga det befintliga ramavtalet, ndgot som béaddar for fortsatt stora intakter
dver tid.

Konkurrenskraftigt produkterbjudande med hog teknikhojd

Analyst Group anser att den kraftiga 6kningen i omsattning under det senaste aret ar ett bevis pa att Maven
har ledande produkter pd marknaden, bade avseende bandbredd och energiférbrukning. Mavens
erbjudande innebadr 67 % mindre energiférbrukning dn konkurrerande l8sningar, vilket antas vara en viktig
konkurrensfdrdel, darutdver erbjuder Koncernens DAS-plattform téckning till alla operatdrer samtidigt och
ar helt anpassad for uppgradering till 5G och O-RAN, vilket medfor ett tekniskt forsprang mot konkurrenter.
Sammantaget antas ovan konkurrensfordelar vara nagra av flera bidragande faktorer till att Maven fortsatter
att expandera pa bade nya och befintliga marknader.

Expansion till Nord- och Sydamerika i korten

Omsittningstillvaxten under ar 2024 vintas drivas av en fortsatt expansion pd befintliga marknader i
Norden, Europa, Asien och Mellangstern, samtidigt som Maven har initierat forsiljningen pa den
amerikanska marknaden via dotterbolaget Maven Wireless Inc., samt till Australien och Nya Zeeland genom
en ny teknisk séljare baserad i Sydney, for att bli ett globalt tdckande bolag. Under Q2-23 erhdll Koncernen
en forsta order pd den nordamerikanska marknaden, vilken nu forvintas levereras efter att Koncernens
produkter erhallit slutgodkdnnande pa marknaden. Nordamerika har den hogsta registrerade anvindningen
av smartphones dir det stigande antalet internetabonnenter, 6kande mobildatatrafik och dkad tonvikt fran
regeringskansliet i USA pa att forbattra telekommunikationsinfrastrukturen, driver DAS-marknaden i
omradet. Nord- och Sydamerika utgor tillsammans cirka 44 % av Koncernens adresserbara marknad inom
aktiv DAS-utrustning, varfor Analyst Group anser att en fortsatt marknadsexpansion till den amerikanska
marknaden utgdr en stark véardedrivare framgent.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Maven oka forsaljningen med en CAGR om 37 % under aren 2023-2026, for
att &r 2026 na en nettoomsittning om ca 604 MSEK. Nagot som kommer vara avgérande for den
estimerade forsaljningstillvaxten ar att 6ka orderingdngen under kommande kvartal, for att sedan leverera
pa dessa med nuvarande kortare leveranstider. Givet detta, samt att affarsutvecklingsarbetet drivs pa ett
framgéngsrikt 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 3,2x pd 2024 ars
forséljning om 343 MSEK, samt justerat for Mavens nettoskuld, motiveras ett potentiellt varde per aktie om
21,1 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
operatérer och teknologier, inklusive 5G, vilket innebar 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 innebdr en fdrséljningsmassig utmaning. Samtidigt utgdr det generella
konjunkturlaget en risk, vilket kan hdmma tillvaxten for Maven pa kort sikt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning
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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 storsta kund-
segment 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)

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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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. Under Q2-23 tecknade Maven ett produktionsavtal med Kitron, ett skandinaviskt
EMS-bolag, for att kunna sprida produktion ytterligare geografiskt da Kitron har fabriker i flertalet lander,
daribland USA dér produktion kan bli aktuellt i framtiden i takt med att Maven expanderar till den
amerikanska marknaden. | samband med detta har ett strategiskt varulager byggts upp i Kitrons fabrik,
vilket ocksd medfért en viss 6kning i kapitalbindning i varulagret, ndgot som vintas fortstta tills férséljning
av produkter fran fabriken startar. Cirka hilften av Mavens nuvarande lager om 20 MSEK forvantas
anvindas i Kitrons fabrik under ar 2024. Dartill finns ett vistt lager av de nya produkterna Nimbus och Helix,
vilka forvéntas levereras under det kommande aret.

/ + Intiktsdiversifiering - HOog andel engéngsintékter i form av

RiSka’Of" av Mavens affarsmodell hardvaruforsiljning, vilka ar kénsligare mot konjunkturen jamfért med

Lag

Analyst Group

serviceintakter

* Kostnadsstruktur - De fasta kostnaderna kan begrénsas, till folid av
tillverkningsstrategin, vilket medfor flexibilitet avseende fordndringar i
efterfrigan men begrénsar uppskalningen av forséljningen nagot.

»  Skalbarhet - Forsiljning sker via lokala systemintegratorer och partners, dar
varje siljare 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 majligheter for Koncernen att
oOka priserna

 Kapitalbindning - Lag kapitalbindning i anlaggningstillgangar, men sékring av
komponenter binder kapital i varulager

K » Kapitalstruktur - Skuldsattningskapacitet p& balansrikningen, men likvida
medel r till viss del bundet i kundfordringar och varulager efter hog tillvéxt

Intdktsmodell

Mavens intdktsmodell bestar av tre intdktsstrommar; Hardvaruférsiljning, licensavgifter samt service- och
underhallsavgifter. Forsiljning av hardvara, vilket antas std for Gver 90 % av forsdljningen och &r
Koncernens storsta inkomstkélla, utgér en engangsintakt, medan licensavgifter samt service- och
underhallsavgifter utgor aterkommande intakter till Koncernen. Licens-, service- och underhallsavgifter
betalas i forskott pa ars- eller kvartalsbasis baserat pa det levererade antalet enheter, vilket mojliggor for
Koncernen att sjdlvfinansiera kapitalbindningen av exempelvis reservdelar i lager. | takt med en &kad
installerad produktbas forvintas licens- service- och underhallsavgifter representera en allt stérre andel av
de totala intdkterna, vilket bidrar till att jamna ut kassaflédet mot fluktuationer i efterfrdgan avseende
hardvaruforsljning.

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 ar verksamma p& DAS-marknaden, vilken férvintas na ett virde om 13 mdUSD vid utgangen av ar
2028, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,2 %. 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 2028E.

Globala marknaden for DAS (Distributed Antenna System)
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Kélla: Market and Markets (2023)

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.
Dértill har CommScope for nérvarande finansiella problem med en hdg skuldsattning, vilket bl.a. har
medfért ett lanserat sparprogram, ndgot som antas péverka bolagets satsningar under de kommande
kvartalen. Maven har dessutom erhdllit utmirkelser gentemot sina konkurrenter vad det galler
miljdaspekten. Genom lagre energiférbrukning, firre transporter och mindre materialdtgang, utgor
Koncernens DAS-16sning ett mer miljévanligt alternativ n konkurrenternas.

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

Orderbok uppgar
till
84 MSEK

Estimerad netto-
omsattning om
604 MSEK ar 2026

Analyst Group

Ag

Under de senaste aren har Maven framgéngsrikt utvecklat och kommersialiserat en patenterad
produktportfélj, samt expanderat till nya marknader vilket har medfort en stark position pa den globala
DAS-marknaden. Orderingdngen under Q4-23 uppgick till 31 MSEK fordelat pd 64 orders frdn 14 olika
kunder, varav tva helt nya, vilket gor att orderboken vid utgdngen av kvartalet uppgick till 84 MSEK.
Orderingangen har under hela ar 2023 paverkats av en forbattring avseende komponentbristen, vilket har
medfdrt att Maven nu kan leverera Koncernens produkter med normala leveranstider om ca 8-16 veckor.
Nar komponentbristen var som varst var leveranstiderna upp emot ett ar pd Mavens produkter, varfor
kunderna uppmanades att ldgga orders med lang framforhallning, ndgot som gjorde att orderboken vaxte
till hoga nivaer. Under ar 2023 har orderboken nu atergatt till mer "normala” nivaer och dar vi sig
orderingdngen bottna ur under Q3-23 for att under arets sista kvartal aterigen uppvisa sekventiell tillvaxt.
Dartill uppgick orderingdngen bara under januari till 23 MSEK, vilket vittnar om en &n starkare start pa ar
2024, speciellt givet att januari anses vara en kort manad dar manga orgnisationer inte opererar fullt ut
under den inledande veckan. Séledes estimerar Analyst Group en stigande orderingadng under Q1-24, vilket
lagger grunden for en fortsatt tillvéxtresa.

Vid utgangen av Q4-23 uppgick orderboken till 84 MSEK, vilket Maven avser leverera pa.

Orderingang och orderbok per kvartal

MSEK -
Orderingdng  ® Orderbok
240
201,0 198,4
200 172,9
160 138,6
120,7 121,0
120 83.9
80 57,9
" 349 34,5 24.0 30,6
0
Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23

Kalla: Maven Wireless delarsrapporter.

Omsattningsprognos aren 2024-2026

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 2023 uppgick Koncernens omsittning till ca 238 MSEK, framst drivet av organisk expansion i
Norden, Europa, Mellanéstern och Asien. Under ar 2024 estimerar Analyst Group att Maven erhéller avrop
fran Koncernens kund i Frankrike, samt att leveranser till Telenor, SBB och OBB fortsitter, samtidigt som
Maven forvantas succesivt skala upp verksamheten i USA och erhélla fler orders, samt erhalla enskilda
bestillningar fran kunder i Asien och MellanGstern, vilket estimeras genera en omsittning om totalt 343
MSEK &r 2024. Maven har nyligen fatt flera produkter slutgodkénda pa den amerikanska marknaden och
forvantas under kommande ar Gka leveranserna till marknaden. Utdver den order som kommunicerades
under Q2-23 fran ett Casino i USA sa har nu dven Koncernen installerat produkter pa ett sjukhus i Texas.

Som tidigare namnt har Koncernen av allt att ddma en av de basta produktportféljerna pa marknaden idag,
vilket kombinerat med hogprofilerade referenskunder i form av bl.a. Vodafone, Telenor, OBB och SBB
férvantas ge Maven goda forutséttningar att vinna en stor del av de upphandlingar som Koncernen bjuder
pa. Dartill vantas en fortsatt geografisk expansion framst till den amerikanska marknaden under
prognosperioden, vilket utgor ytterligare en tillvaxtdrivare. | vart Base scenario utgar vi fran att Koncernen
uppnar en arlig tillvaxttakt om 37 % under dren 2023-2026, for att under &r 2026 uppna en omsattning om
604 MSEK. Analyst Group har valt ett konservativt forhaliningssatt i estimaten till foljd av den trogrorlighet
som aterfinns i branschen vilken skapar forséljningsméassiga utmaningar, det finns saledes goda mdjligheter
for Koncernen att 6vertraffa vara prognoser pa langre sikt.

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

Bruttomarginal
om ~45 % ar 2026

EBITDA-marginal
om 25 % ar 2026

"Justerat for aktiverat arbete och
dvriga intékter.

Analyst Group

Brutto- och rorelsekostnader aren 2024-2026

| takt med att Maven véxer dver tid forvantas COGS utgdra en proportionerligt stdrre del av Koncernens
totala kostnadsbas. Till foljd av bland annat komponentbrist, stigande inflation, och energikris, vilket i
kombination med en svagare krona drev upp produktionskostnaderna, har Mavens bruttomarginal himmats
under de senaste aren. Under ar 2023 har vi sett lattnader avseende majoriteten av ovan namnda
makroekonomiska faktorer, och nu anses tillgingen pa komponenter vara normaliserad, vilket, i
kombination med att Maven nu borjar leverera pa orders med genomforda prisokningar, estimeras medfora
en Gkad bruttomarginal framgent. Under &r 2024 estimerar Analyst Group att bruttomarginalen uppgar till
43 %, vilken forvantas stabiliseras kring 45 % under ar 2026.

Maven forvantas oka bruttomarginalen till nivaer om 46 % ar 2026.

Prognostiserade bruttokostnader (COGS) och bruttomarginal, 2022-2026E

MSEK s C0GS  -------- Bruttomarginal’ -332,4
-350 - 100%
-262,6
. 0,
-250 1974 80%
-144,5 - 60%
150 43% LB
696 B oS- 5% - 40%
I ; 39%
50 - 0%
2022 2023€ 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognoser

Koncernen bestar idag av ca 35 heltidsanstallda. Som en del i att 6ka forsaljningen forvantas Maven behova
skala upp organisationen, dar vi estimerar att stdrre delen av nyrekryteringar férvdntas ske inom
forséljning, vilket vi exempelvis sett bevis pa under ar 2023 da en global forsdljningschef saval som en
teknisk séljare i Australien har anstéllts. Vi forvéntar oss fortsatta rekryteringar inom férséljning for att
fortsdtta Koncernens expansion, daremot estimeras sjunkande personalkostnader i forhallande till
omsittningen. Summerat estimeras personalkostnader om 71,5 MSEK ar 2026. | Gvrig kostnadsbas
aterfinns Gvriga externa kostnader, vilka som andel av omsittningen forvintas minska fran cirka 14 %
under helaret 2023 till cirka 9 % ar 2026, framst drivet av effektiviseringar inom organisationen och de
skalférdelar som finns med Mavens affdrsmodell.

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

Prognostiserade rorelsekostnader, 2022-2026E
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Analyst Groups prognoser

Maven estimeras leverera en EBITDA-marginal om 25 % ar 2026

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 frdn 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 estimeras kunna hallas pa relativt stabila nivaer givet Mavens affarsmodell. Analyst
Group estimerar ddarmed att Maven kan stdrka ldnsamheten under prognosperioden och generera en
rorelsemarginal (EBITDA), justerad for aktiverat arbete och Gvriga rérelseintékter, om 18 % ar 2024, for att
under ar 2026 stiga till ca 25 %.

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

Base scenario

Maven befinner sig i en expansionsfas och Analyst Group estimerar en fortsatt stark tillvaxt under
kommande ar, varfor varderingen utgar fran forsiljningen dir en EV/S-multipel appliceras. For att ge
virderingen perspektiv gors en jimforelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om produkt och
marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och Maven avseende tillvaxtutsikter, intdktsmodell,
marginaler, I6nsamhetspotential och kapitalstruktur. | nedan tabell redogdrs olika relevanta nyckeltal for
samtliga jamforelsebolag, samt tillgéngliga estimat for peers i relation till Analyst Groups prognoser for
Maven.

Nyckeltal Enterprise Bruttomarginal Om&s_attﬂings- EBITPA- Skuldséttnings- Omsat.tnings- EV/S EV/S EV/EBITDA
Value tillvaxt marginal grad hastighet
(2020-
(MSEK) LT™M LT™M 20245) 2024E LT™M LTM 2024E  2024E
| N . InCoax Networks 157 53% 133% 0% 0,4 0,4 3,0 1,4 23,4
Ovzon Ovzon 1498 24% 22% -5% 0,4 0,1 5,2 43 -188,1
}' sivers Sivers Semiconductors 1225 79% 43% -6% 03 0.2 52 31 544
[ [ waystream  Waystream 176 52% 7% 14% 0,9 08 18 15 11,0
/NN MAVEN  Maven Wireless 848 39% 62% 18% 0,5 13 36 25 107
Max 1498 79% 133% 14% 0,9 08 52 43 23,4
Genomsnitt 764 52% 51% 1% 0,5 0,4 38 26 -52,0
Median 700 52% 32% 2% 0,4 0,3 41 23 21,7
Min 157 24% 7% 6% 0,3 0,1 1,8 14 -188,1

Analyst Group

Fokus under kommande ar férvantas 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 i liknande storlek jamfort med peer-gruppen, bade avseende bdrsvdrde och intdkter. Dock
uppvisar Maven en ldgre bruttomarginal (LTM) jamfért med snittet, vilket betyder att varje
omsittningskrona som ska ticka rorelsekostnaderna blir mindre vird, och saledes indikerar en lagre
I6nsamhet vid hogre forsaljningsvolymer. Daremot tillverkas Mavens produkter hos kontraktstillverkare,
ddrigenom minimeras de fasta kostnaderna da Koncernen inte behdver anstilla personal for tillverkning,
vilket estimeras medféra en hogre 16nsamhet p rérelseniva framgent. Ar 2024 estimeras Maven uppvisa
en rorelsemarginal (EBITDA), justerad for aktiverat arbete och dvriga rorelseintdkter om 18 %, samtidigt
som peer-gruppen i genomsnitt estimeras uppvisa en EBITDA-marginal om ca 0 %, vilket bér premieras av
investerare, i synnerhet i nuvarande borsklimat dar olonsamma tillvaxtbolag med vinster I&ngt fram i tiden
varderas till 1agre multiplar.

Med hénsyn till att Maven har levererat en hgre historisk genomsnittlig tillvéxt, samtidigt som Koncernen
estimeras vdxa snabbare &n peer-gruppen under hdgre ldnsamhet, anser Analyst Group att Maven bor
virderas hogre dn medianen for peer-gruppen. Vidare uppvisar Maven en lagre kapitalbindning jamfort
med genomsnittet, vilket antas vara ett resultat av att Mavens produkter tillverkas hos kontraktstillverkare,
ddrigenom undviker Maven att binda kapital i form av anldggningstillgdngar. Kontraktstillverkarna skickar i
sin tur produkterna direkt till slutkund som betalar Maven och dérefter betalar Maven kontraktstillverkarna,
vilket innebdr att rérelsekapitalet minimeras och medfér en reducerad riskprofil.

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

21,1 kr/aktie
i ett Base
scenario

Analyst Group

Illustrativ bild avseende hur Maven star sig, enligt Analyst Group, i relation mot Peer-gruppen.
Viktad bedémning baserat pa historik och estimat

Tillvaxt Risk
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Analyst Groups prognoser.

Med hinsyn till att Maven under de senaste kvartalen har forbittrat konverteringen frén orderbok till
omsittning till féljd av lattnader avseende komponentbristen, samt med hansyn till tidigare vérderings-
resonemang, anser Analyst Group att en applicerad EV/S-multipel om 3,2x p& 2023 ars prognos &r
motiverad, vilket saledes ar en premie om 38 % jamfort med medianen for peer-gruppen. Givet applicerad
multipel pd 2024 &rs estimerade nettoomsittning om 343 MSEK, samt justerat for Mavens nettoskuld,
harleds ett bolagsvdrde om ca 1 096 MSEK, vilket resulterar i ett potentiellt virde per aktie om 21,1 kr i ett
Base scenario.

For att ge védrderingen perspektiv, och som stdd till relativvdrderingen, har Maven dven vérderats genom en
DCF-vérdering. Enligt Analyst Groups uppfattning anses en DCF-vardering vara lamplig till foljd av att Maven
har en kort operationell historik av I6Gnsamhet, dir modellen speglar Koncernens langsiktiga virdeskapande.
Samtidigt hdrleds en stor andel av kassaflodet (56 %) till terminalperioden, vilket betyder att det mesta av
det genererade vardet sker senare. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvarde per aktie om 23,4 kr, i ett
Base scenario, vilket bekriftar den uppsida som aterspeglas i relativvarderingen. | modellen &r
omsittningstillvixten pa medellang- och ldngre sikt frimst driven av efterfragan pd DAS-system fran
globala mobiloperatdrer och operatdrer inom kritisk kommunikation. | takt med en ©kad installerad
produktbas forvantas licens- service- och underhallsavgifter representera en allt stérre andel av de totala
intdkterna, vilket forvintas medféra hdégre marginaler och aterkommande kassaflode, varfér EBIT-
marginalen estimeras uppga till ca 20 % over tid. Den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) vi
anvander i kassaflédesmodellen ar 11,5 %.

DCF-virdering MSEK Fritt kassafldde

180
WACC 11,5% 1533 156,2 19,3
160 ’
; 5 136,6
Enterprise Value (nuvarde, MSEK) 1209 140 1238 1270 133,2
113,5

12

145,5
Nettoskuld (MSEK) -3,6
1

Bérsviirde (nuvirde, MSEK) 1212 8 705
Antal aktier 51906 809 257

" 20
Varde per aktie 23,4
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Bull & Bear

26,8 kr/aktie
i ett Bull
scenario

10,8 kr/aktie
i ett Bear
scenario

Analyst Group

Bull scenario

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

Koncernen fortsitter att vinna stérre 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 under kommande kvartal, estimeras
medféra en nettoomsattning om ca 437 MSEK ar 2024.

Givet ett storre antal vunna upphandlingar férvéntas 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.

Givet en applicerad EV/S-multipel om 3,2x pa 2024 érs estimerade nettoomsattning om 437 MSEK,
samt justerat for Mavens nettoskuld, hérleds ett bolagsvarde om ca 1 392 MSEK, vilket resulterar i ett
potentiellt varde per aktie om 26,8 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 inflation, stigande réntor samt stigande
ravaru- och energipriser bli storre an forvantat, 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 forsaljningsmassig
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.

Givet en applicerad EV/S-multipel om 2,1x pa 2024 érs estimerade nettoomsattning om 269 MSEK,
samt justerat for Mavens nettoskuld, hdrleds ett bolagsvirde om ca 563 MSEK, vilket resulterar i ett
potentiellt varde per aktie om 10,8 kr i ett Bear scenario.

lllustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt varde per aktie, Bull och Bear scenario
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Kiélla: Holdings och Bolagets hemsida
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 4 010 249 aktier (7,7 %).

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 %).

Erik Nilsson, VP of Sales

Erik har Gver 20 ars internationell erfarenhet fran den tradlésa branschen, med utlandstjanster i USA,
Brasilien och ltalien. Erik har haft positioner inom bade utveckling och forsaljning pa Ericsson och har
arbetat pa flera svenska och amerikanska startups inom telekom och med inriktning p& inomhustéckning
for mobiltelefoni. Erik var innan han bérjade pd Maven, VD pé utvecklingsbolaget Optimobile. Erik har en
civilingenjérsexamen i Elektroteknik fran KTH (Stockholm).

Aktieinnehav i Maven Wireless: Erik innehar inga aktier.

Mike Lewis, CTO

Mike har erfarenhet av design av komplexa tradlésa 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 754 250 aktier (1,5 %).
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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 1 230 000 aktier (2,4 %).

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 1 682 161 aktier (3,2 %).

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 %).

Anders Bjorkman, Styrelseordférande

Anders har erfarenhet fran telekommunikationsbranschen sidsom tidigare verkstéllande direktor for
OnePhone Holding och dess partnerskap med British Telecommunications och KPN. Mellan &ren 2001 och
2008 var Anders verkstillande direkt6r for Argnor Wireless Ventures, ett riskkapitalbolag med fokus pa
investeringar i nordiska féretag som utvecklar produkter och tjanster inom tradlés kommunikation. Under
sin tid pa Argnor Wireless Ventures var Anders styrelseledamot i ett antal av portfdljbolagen. Innan dess
var Anders verkstéllande direktor for SEC mellan &ren 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, handelsrétt och skatteratt vid Umea, Goteborgs 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 frdn Stockholms universitet..

Aktieinnehav i Maven Wireless: G6ran innehar 4 708 372 aktier (9,1 %).
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Johan Lundqvist, Styrelseledamot

Johan har 10 ars erfarenhet fran telekomindustrin inom bolag sasom 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 1 962 560 aktier (3,8 %).
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 for 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 &r verksam inom
byggentreprenadbranschen. Gunnar var tidigare deldgare, ledamot och vice vd for Aragon Securities
Fondkommission AB. Dessfdrinnan har Gunnar arbetat pa Enskilda Fondkommission och SEB International.
Gunnar har en civilekonomexamen frén Handelshégskolan i Stockholm.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Gunnar innehar 7 400 304 aktier (14,3 %).
Karin Edstrom, Styrelseledamot

Karin dr investment manager for Almi Invest GreenTech i Stockholm. Karin bdrjade arbeta pa Almi 2018
och med GreenTech-fonden &r 2020. Karin har 25 &rs erfarenhet fran internationella befattningar inom IT,
inklusive inom omraden sasom B2B-forsiljning och affarsutveckling. Karin var tidigare verkstillande
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 Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet.

Aktieinnehav i Maven Wireless: Karin innehar for ndrvarande inga aktier.
Anders Olin, Styrelseledamot

Anders har 6ver 25 &rs erfarenhet av ledande befattningar inom kommunikationsbranschen, med
erfarenhet fran olika befattningar pa Ericsson och Sinch i Sverige, Europa och USA. Anders senaste
position var som President fér Sinchs stérsta affirsomrade, Enterprise & Messaging. Under de senaste 5
aren pa Sinch har Anders spelat en viktig roll genom befattningar som COO och President for att vixa det
regionala foretaget, ledd av medgrundare med 300 anstéllda, till en global ledare inom CPaaS med &ver 4
500 anstillda. Innan Sinch hade Anders flera ledande befattningar pa Ericsson, bland annat som General
Manager for Ericssons storsta kunder, At&t och Vodafone. Han tillbringade &ven 3 ar som en del av
Ericsson Group Executive ledningsgrupp. I sin sista position p& Ericsson var Anders chef for Product Area
Telecom Core, Ericssons nast storsta produktomrade. Anders har arbetat och bott utomlands i 17 ar och
varit styrelseledamot for flera lokala Ericsson-foretag. Anders har en magisterexamen frdn Kungliga
Tekniska hogskolan (KTH).

Aktieinnehav i Maven Wireless: Anders innehar 80 000 aktier (0,2 %).
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Appendix

Aktiekurs

feb-23 mar-23 apr-23

Resultatrakning (Base scenario), MSEK

e MAVEN OMXSPI

maj-23 jun-23 jul-23 aug-23 sep-23 okt-23 nov-23

jan-24

Ag

Indexpunkter

950
900
850
800
750
700

650
feb-24

Nettoomséttning 44,9 101,4 237,6 343,4 469,0 604,4
Aktiverat arbete for egen rékning 13,4 14,3 18,6 19,0 20,0 20,0
Ovriga rérelseintékter 3,2 3,1 5,0 10,3 9,4 6,0
Totala intdkter 61,6 118,9 261,2 372,7 498,4 630,4
COGS -29,7 -69,6 -144,5 -197,4 -262,6 -332,4
Bruttoresultat 31,8 49,3 116,7 175,2 235,7 298,0
Bruttomarginal (adj.) ! 34% 31% 39% 43% 44% 45%
Ovriga externa kostnader -18,5 -19,4 -33,4 -35,7 -42,7 -51,4
Personalkostnader -20,0 -29,9 -39,3 -50,0 -62,4 -71,5
Ovriga rorelsekostnader -1,5 0,0 0,0 -10,3 -9,4 -6,0
EBITDA -8,1 -0,1 44,0 79,2 121,3 169,1
EBITDA-marginal (adj.) ! -52% -17% 9% 18% 22% 25%
Avskrivningar -3,3 -5,0 -6,9 -9,1 -11,3 -13,5
EBIT -11,4 -5,0 371 70,1 110,0 155,7
EBIT-marginal (adj.) ' -59% -22% 6% 15% 19% 22%
Réantekostnader 0,7 -0,7 0,7 -0,3 -0,3 -0,2
EBT -12,1 -5,7 36,5 69,8 109,7 155,4
Skatt 0,0 0,0 2,6 -15,1 =237 -33,6
Nettoresultat -12,1 -5,7 39,0 54,7 86,0 121,8
Nettomarginal (adj.) ' -61% -23% 7% 10% 14% 17%
Base scenario, nyckeltal 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/S 19,2 8,5 3,6 2,5 1,8 1,4
EV/S 19,1 8,5 3,6 2,5 1,8 1,4
EV/EBITDA neg. neg. 19,5 10,8 71 51
EV/EBIT neg. neg. 23,1 12,2 78 55
P/E neg. neg. 22,1 15,7 10,0 71

TJusterat for aktiverat arbete och dvriga intdkter samt rérelsekostnader.

Analyst Group
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Appendix

Balansrékning (Base scenario), MSEK

Tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingskostnader 49,2 59,2 72,7 82,8 93,2 101,6
Patent, varumdrken samt liknande réttigheter 3,5 3,8 4,5 4.8 51 5,0
Summa immateriella anlaggningstillgangar 52,7 63,0 77,2 87,6 98,3 106,6
Materiella anldggningstiligangar 0,7 1,8 4.1 3,3 2,9 2,0
Finansiella anlaggningstillgangar 0,4 0,3 2,8 2,8 2,8 2,8
Summa anlaggningstillgangar 53,8 65,1 84,1 93,7 104,0 111,5
Varulager 7,6 9,8 19,8 20,0 24,5 27,3
Kundfordringar 10,7 32,1 32,3 51,7 64,2 74,5
Ovriga fordringar 1,8 2,4 35 3,4 47 6,0
Summa kortfristiga fordringar 20,1 44,4 55,6 75,2 93,4 107,9
Kassa 14,1 14,4 41,7 66,6 125,5 2211
Summa omsittningstillgangar 34,3 58,8 97,3 141,8 218,9 329,0
Summa tillgangar 88,0 123,9 181,4 235,5 322,9 440,5

Eget kapital & skulder

Aktiekapital 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Fond fér utvecklingsavgifter 49,2 59,2 72,7 82,8 93,2 101,6
Summa bundet eget kapital 50,5 60,5 74,0 84,1 94,5 102,9
Overkursfond 117,4 133,2 133,5 133,5 133,5 133,5
Arets- och balanserat resultat -99,1 -114,7 -88,5 -49,1 15,6 111,9
Summa fritt eget kapital 18,3 185 45,0 84,4 149,0 245,3
Summa eget kapital 68,7 79,0 119,0 168,5 243,6 348,2
Cvriga avsattningar 0,2 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0
Summa avséttningar 0,2 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0
Skulder till kreditinstitut 57 34 33 2,8 23 1,8
Summa langfristiga skulder 5,7 3,4 3,3 2,8 2,3 1,8
Checkrakningskredit 0,0 0,5 1,6 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 6,7 28,5 46,1 46,0 52,5 59,2
Ovriga skulder 6,7 12,3 10,3 17,2 23,5 30,2
Summa Kortfristiga skulder 13,4 4,3 58,0 63,1 76,0 89,4
Summa eget kapital & skulder 88,0 123,9 181,4 235,5 322,9 440,5

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Appendix

Kassaflodesanalys (Base scenario), MSEK

Rorelseverksamheten

Rorelseresultat -11,4 -5,0 37,1 70,1 110,0 155,7
Jus. For poster som inte ingar i kassaflodet 3,3 3,6 7,4 9,1 11,3 13,5

Betalda finansiella utgifter -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,3 -0,2

Skatt -0,5 0,0 0,1 -15,1 -23,7 -33,6
::sii&s;ﬂiide fran lopande verksamheten fare forandringar 9.3 2.1 439 63.8 97.3 1353
Okning(-)/Minskning(+) av varulager 7,7 -1,6 -10,5 -0,2 -4,5 -2,9

Okning(-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -9,9 -21,0 -2,0 -19,4 -13,8 -11,6
Okning(+)/Minskning(-) av rorelseskulder 57 27,3 17,2 6,7 12,8 13,4
Kassaflode fran Iopande verksamheten -21,3 2,6 48,6 50,9 91,9 134,3
Investeringsverksamheten

Forvarv av balanserade utgifter for utvecklingsarbeten -13,4 -14,3 -18,6 -17,8 -20,0 -20,0
Forvarv av patent -0,8 -0,7 -0,5 0,7 -0,8 -0,5

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -0,4 -1,4 -1,9 -0,2 -0,8 -0,4

Férvarv av finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Kassaflode fran investeringsverksamheten -14,6 -16,4 -20,9 -18,7 -21,6 -20,9
Finansieringsverksamheten

Nyemission 58,3 17,0 0,3 0,0 0,0 0,0

Emissionskostnader -6,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Utdelning 0,0 0,0 0,0 -5,2 -10,9 -17,2
Upptagna lan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Amortering av lan -0,5 -1,8 -1,8 -0,5 -0,5 -0,5

Fordndring av checkrékningskredit -2,0 0,0 1,1 -1,6 0,0 0,0

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 49,0 15,2 -0,4 -7,3 -11,4 -17,7
Nettodkning (minskning) i likvida medel 13,1 1,4 27,3 249 58,9 95,7
Ingaende likvida medel 1,0 14,2 14,4 M7 66,6 125,5
Utgéaende likvida medel 14,1 14,4 M,7 66,6 125,5 2211

Analyst Group
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Resultatrakning (Bull scenario), MSEK 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 44,9 101,4 237,6 436,7 600,0 792,0
Aktiverat arbete for egen rékning 13,4 14,3 18,6 20,0 22,0 22,0
Ovriga rorelseintakter 3,2 3,1 50 8,7 12,0 7,9
Totala intakter 61,6 118,9 261,2 465,4 634,0 821,9
COGS -29,7 -69,6 -144,5 -240,2 -330,0 -427,7
Bruttoresultat 31,8 49,3 116,7 225,2 304,0 394,2
Bruttomarginal (adj.) ! 34% 31% 39% 45% 45% 46%
Ovriga externa kostnader -18,5 -19,4 -33,4 -39,3 -45,0 -55,4
Personalkostnader -20,0 -29,9 -39,3 -55,0 -70,2 -78,0
Ovriga rorelsekostnader -1,5 0,0 0,0 -8,7 -12,0 -7,9
EBITDA -8,1 -0,1 44,0 122,2 176,8 252,9
EBITDA-marginal (adj.) ' -52% -17% 9% 23% 26% 29%
Avskrivningar -3,3 -5,0 -6,9 -9,1 -11,6 -14,0
EBIT -11,4 -5,0 37,1 113,1 165,2 238,8
EBIT-marginal (adj.) ! -59% -22% 6% 21% 24% 27%
Réntekostnader -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,3 -0,2
EBT -12,1 -5,7 36,5 112,8 164,9 238,6
Skatt 0,0 0,0 2,6 -24,4 -35,6 -52,5
Nettoresultat -12,1 -5,7 39,0 88,4 129,3 186,1
Nettomarginal (adj.) ! -61% -23% 7% 16% 18% 21%
Bull scenario, nyckeltal 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/S 19,2 8,5 3,6 2,0 1,4 1,1
EV/S 19,1 85 3,6 2,0 1,4 1,1
EV/EBITDA neg. neg. 19,5 7,0 49 34
EV/EBIT neg. neg. 23,1 7,6 52 3,6
P/E neg. neg. 22,1 9,7 6,7 4,6

TJusterat for aktiverat arbete och dvriga intdkter samt rérelsekostnader.

Analyst Group
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Resultatrdkning (Bear scenario), MSEK 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 44,9 101,4 237,6 269,0 301,7 333,3
Aktiverat arbete for egen rékning 13,4 14,3 18,6 16,0 16,0 16,0
Ovriga rorelseintakter 3,2 3,1 5,0 6,7 7,5 8,3
Totala intakter 61,6 118,9 261,2 291,7 325,2 357,7
COGS -29,7 -69,6 -144,5 -158,7 -175,0 -193,3
Bruttoresultat 31,8 49,3 116,7 133,0 150,2 164,3
Bruttomarginal (adj.) ! 34% 31% 39% 41% 42% 42%
Ovriga externa kostnader -18,5 -19,4 -33,4 -37,7 -42,2 -46,7
Personalkostnader -20,0 -29,9 -39,3 -43,2 -46,8 -49,2
Ovriga rorelsekostnader -1,5 0,0 0,0 -4,0 -3,0 -3,3
EBITDA -8,1 -0,1 44,0 48,1 58,2 65,1
EBITDA-marginal (adj.) ' -52% -17% 9% 11% 12% 13%
Avskrivningar -3,3 -5,0 -6,9 -7,9 -9,7 -11,3
EBIT -11,4 -5,0 371 40,2 48,5 53,9
EBIT-marginal (adj.) ! -59% -22% 6% 8% 9% 10%
Réntekostnader -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,3 -0,2
EBT -12,1 -5,7 36,5 39,9 48,2 53,6
Skatt 0,0 0,0 2,6 -8,6 -10,4 -11,6
Nettoresultat -12,1 -5,7 39,0 31,3 37,8 42,0
Nettomarginal (adj.) ! -61% -23% 7% 5% 6% 6%

Bear scenario, nyckeltal

P/S 19,2 8,5 3,6 3,2 2,9 2,6
EV/S 19,1 85 3,6 3,2 2,8 2,6
EV/EBITDA neg. neg. 19,5 17,8 14,7 13,2
EV/EBIT neg. neg. 23,1 21,3 17,7 15,9
P/E neg. neg. 22,1 27,6 22,8 20,5

TJusterat for aktiverat arbete och dvriga intdkter samt rérelsekostnader.
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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
2014-2024). 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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