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MAVEN WIRELESS (MAVEN)

FORTSATT VAXANDE ORDERINGANG

Ag

Under det andra kvartalet for 2021 erhdll Maven orders
fran fem nya kunder, samtidigt som avrop och leveranser
fran befintliga ramavtal med OBB i Osterrike och Telenor
i Norge fortsétter. Med befintliga ramavtal, en okning i
orderingangen hérlett fran bade befintliga- savél som nya
kunder samt en stdrkt organisation, bedoms omséttningen
kunna fortsitta Oka under kommande kvartal. Under
utgangen av Q2-21 erholl Maven en order om 12,7 MSEK
fran en partner pa Filipinerna, vilket innebér att 6,6 MSEK
kommer att intdktsforas under 2021. Analyst Group
estimerar att omséttningen kan stiga till ca 84 MSEK for
helaret 2021, darefter rdknar vi med att Maven kan
fortsétta skala upp sin forséljning, for att tills ar 2023 na
intékter omkring 269 MSEK.

= Ligre omsittning YoY — men visar pa en aiter-
himtning

Under Q2-21 levererade Maven en nettoomsittning om
13,3 MSEK (29,9), motsvarande en minskning om 55 %
YoY och dirmed &ven under vara estimat. Samtidigt &r
omsittningen under Q2-21 en forbéttring om 20 % Q-Q,
vilket &r ett tydligt besked om ytterligare aterhdmtning
efter pandemin. Den priméra forklaringen till minskningen
1 top line ar tuffa jamforelsesiffror for Q2-20, d& Bolaget
gjorde all time high innan pandemi-effekterna bredde ut
sig. Vi viljer darmed att inte dra nagra storre véxlar fran
den procentuella minskningen jamfort med Q2-20, utan
raknar istdllet med att Maven kan uppvisa en god tillvaxt
under H2-21.

= Vil positionerade for att penetrera den
amerikanska marknaden

I samband med listningen p& Nasdaq First North
kommunicerade Maven att majoriteten av emissions-
likviden var Oronmérkt for satsningar i Nord- och
Sydamerika. Under Q2-21 har Bolaget tagit ett steg 1 ratt
riktning och engagerat amerikanska jurister som
forbereder expansionen pd den amerikanska marknaden.
Mot bakgrund av detta samt att befintliga ramavtal kan
agera referensavtal, bedomer Analyst Group att Maven har
goda forutsittningar att snabbt etablera sig i Nord- och
Sydamerika, regioner som tillsammans utgdr cirka 44 %
av Bolagets adresserbara marknad inom aktiv DAS-
utrustning.

® Vi justerar vart virderingsintervall

AKTIEKURS ‘ 14,5 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BULL
| 11,9 kr | 16,5 kr | 21,4 kr

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

MAVEN WIRELESS AB

Stingningskurs (2021-08-17) 14,5
Antal Aktier (st.) 50 657 700
Market Cap (MSEK) 734,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -35,3
Enterprise Value (MSEK) 699,2
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad +7,0 %
3 manader n.a.
1 ar n.a

HUVUDAGARE (KALLA: PROSPEKT 2021)

Gunnar Malmstrom 15,0 %
Hakan Samuelssons dodsbo 12,0 %
Fredrik Ekstrom 9,4 %
Goran Grosskopf 9,0 %
Almi Invest Greentech AB 7,21 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Fredrik Ekstrom

Styrelseordforande Anders Bjorkman

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2021 2021-10-27

Prognos (Base),

MSEK

Nettoomsiittning 624 838 1852 2688 3706 4923
Nettoomsittningen under Q2-21 var ldgre 4n véntat, Bruttoresultat 15,5 34,7 823 1207 1669  221,7
samtidigt som bruttomarginalen om 38 % (12) var ett
riktigt styrkebesked. Med hinsyn till Q2-rapporten véljer Bruttomarginal 249%  414%  444%  44.9% 450%  45,0%
vi att gora vissa revideringar i védra prognoser, dir vi Rérelsekostnader 32,1 488 78,1 958 -117,2  -137,0
u‘t.lf'ran ett antagande om ok?d ordermgang,o en starokt EBITDA 166 141 42 249 496 847
sdljorganisation och en vixande efterfrdgan fran
marknaden, rdknar med att nettoomséttningen kan stiga EBITDA-marginal neg.  neg.  23%  93% 134% 172%
successivt tills &r 2023 for att d& uppga till ca 269 MSEK i PiS 14,8 8.8 40 27 20 1,5
ett Base scenario. leet en t111a"mpad malmultipel om 4x — 14.1 8.3 38 26 19 14
EV/Sales och en diskonteringsrédnta om 10 %, ger det ett
nuvirde om 16,5 SEK per aktie i ett Base scenario. EV/EBITDA neg.  neg. 167, 281 141 83
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Maven Wireless AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet
att paverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat péverka ar de delar
som 4r rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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