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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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FIRST VENTURE SWEDEN (FIRST)

RADANDE MARKNADSLAGE SKAPAR MOJLIGHETER

First Venture Sweden (”First Venture” eller ”Bolaget”)
ar ett investmentbolag med fokus pa snabbvéxande
innehav inom megatrender sdsom digitalisering, hallbar
konsumtion och produktion och halsa. Innehaven bestar
av bade noterade och onoterade innehav med ett tydligt
fokus pa entreprendrsteamen bakom, och verkar inom
marknader med stark medvind och hoég forvéantad
tillvaxttakt framover. Genom en SOTP-vérdering i
kombination med tillampad substansrabatt, harleds ett
varde per aktie om 5,73 SEK i ett Base scenario.

+ Starkt management och erfarna storagare

Grundarna av First Venture och tidigare Forsta
Entreprendrsfonden, Rune Nordlander och Peter
Werme, har bada cirka 15 ars erfarenhet och arbetar
aktivt med investeringar inom koncernen. Tillsammans
&ger grundarna cirka 4 % av aktierna, motsvarande 6,2
MSEK och drygt 20 % av rdsterna, vilket ingjuter
fortroende i~ ledningens formaga att  skapa
aktiedgarvarde framgent. Bland First Ventures storagare
aterfinns exempelvis finansmannen Rutger Arnhult och
techmiljarddren Hakan Roos, som tillsammans &ger
aktier for cirka 45 MSEK, motsvarande cirka 27 % av
aktierna i Bolaget.

* Investeringsstrategi med lonsamma resultat

Bolaget har en tydlig investeringsstrategi med fokus pa
snabbvaxande bolag som star infor en kapitalintensiv
kommersialiseringsfas, pa sa satt kan First Venture hitta
en attraktiv riskprofil med en potentiell hog tillvéxt.
Genom att arbeta ndra entreprendrsteamen far First
Venture en tydlig bild av verksamheten och &r delaktiga
i utvecklingsarbetet framgent. Ett tydligt exempel pa
Bolagets framgangsrika strategi 4r investeringen i
Humble Group, dar First Venture var tidiga investerare,
vari Peter Werme &r styrelseordférande, nér bolaget nu
narmar sig en attraktiva vérderingar.

» Attraktiv vardering sett till substansvarde

Utifran First Ventures egenskaper som investmentbola

héarleds varderingen utifran tillgdngliga estimat pa
portféljinnehavet Humble, samt en DCF- och peer-
vardering for dvriga noterade innehav och en applicerad
substansrabatt om 20 % i ett Base scenario. En Sum of
the Parts (SOTP)-vérdering tillampas dér marknads-
vardet for onoterade innehav forvantas bibehalla dagens
marknadsvérde. Sammantaget ges ett substansvarde om

AKTIEKURS | 3,98 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|2,15 kr ‘5,73 kr

FIRST VENTURE SWEDEN

Senast betalt (2022-12-22) 3,98
Antal Aktier (st.) 37 524 206
Market Cap (MSEK) 151,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -71,1
Enterprise Value (MSEK) 80,1
V.52 prisintervall (SEK) 3,7-8,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 14,1 %
3 méanader -8,2%
1ér -43,1%
YTD -46,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2022-12-22)

Rutger Arnhult 20,5%
Modelio Equity AB 7,3%
Hakan Roos (Roosgruppen) 6,2 %
Tham Special Investment AB 58 %
Avanza Pension 4,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor David Wendel

Styrelseordférande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2022 2022-02-23

Prognostiserad utveckling av substansvarde

7,16 SEK per aktie ar 2022 vilket motiverar ett pris per MSEK

aktie om 5,73 SEK i ett Base scenario. 275

* Risker relaterade till innehav 270 Az

De framsta riskerna i First Ventures affarsmodell ar 265

relaterade till utvecklingen av portféljinnehaven.

Framfor allt &r First Ventures substansvérde beroende 260

till stora del av marknadspriset av Humble Group, vilka

utgér cirka 15,8 % av portfoljen. Utéver detta aterfinns 255 253

ocksd risker i huruvida First Venture kan omsitta

Bolagets nettokassa om cirka 71 MSEK, d& en aktiv 250

investeringsstrategi de senaste &ren blivit allt mer

populért bland andra investerare, vilket kan ténkas géra 245

det svarare att hitta potentiella kandidater till en

attraktiv vérdering, likval som radande marknadslage 240

presenterar mojligheter. 30/09/2022 2022E
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KOMMENTAR Q3-RAPPORT

Under Q3-22 uppgick substansvardet i First Venture till 253 MSEK, eller 6,7 SEK per aktie,
vilket motsvarar en minskning om 13,9 %, i jamforelse med 294 MSEK for andra kvartalet
2022. Bland First Ventures karnmvestermgar dar Humble Group ingdr och motsvarar cirka
15,8 % av portfoljen, har en negativ vérdeutveckling skett for flertalet innehav. Humble
utgjorde en vardeminskning om 23 MSEK i Humble, frdn ett varde om cirka 63 MSEK vid
SUBSTANS- periodens ingang till 40 MSEK vid kvartalsslut, en betydande del av substansvardeminskingen i
RABATT OM First Venture, trots de fortsatt gynnsamma framtidsutsikterna for Humble Group. Det innehav
som bidrag till den storsta vardeutvecklingen av substansvérdet inom First Venture var Kilario,
32,8 % med en vérdetkning pd 2,5 MSEK till foljd av en lyckad geografisk spridning. Sprint
Bioscience, ett av bolagets noterade innehav, har sett en vardeminskning pa 10 MSEK. Alelion
har under perioden visat starkt momentum i underliggande verksamhet vilka har lyckats
sakerstalla en order pa hégspannings batterisystem frdn en befintlig europeisk kund om 130
MSEK, och en total orderstock for 2023 uppgéende till 230 MSEK, vilket mojliggor en
forbattrad inkopseffektivitet och lagre kapitalbindning. Bolagets goda likviditet vid utgangen av
Q3-22 motsvarande 28,7 % av First Ventures totala tlllgangar eller 71,1 MSEK, skapar fortsatt
gynnsamma forutsattnmgar for framtida investeringar, dar radande marknadsklimat mojliggor

investeringar till attraktiva multiplar.

Substansvardesutveckling, september 2021 — september 2022
Substansvarde per aktie, forandring i %, M-M
SEK
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Radande marknadslage gynnsamt for framtida investering
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Den turbulenta marknaden vi befinner oss i har sammantaget minskat vérderingarna i méanga,
for First Venture, intressanta investeringsobjekt. D& Bolagets noterade innehav utgor cirka 27
% av det totala vardet medfor detta en fordelaktig stallning for att kapitalisera pd radande
marknadslage, med tanke pa bolagets starka kassa om cirka 71,1 MSEK, vilket innebar att det
finns en substantiell andel kassalikviditet, samtidigt som det bidrar till en minskad
bolagsspecifik risk.

Substansvérdesrabatten i First Venture om 32,8 % ger investerare mdjligheten att exponeras
mot den onoterade miljon till en attraktiv vérdering och relativt 13g risk, dar
exponeringsfordelen innefattar multipelarbitrage vid notering samt en god méjlighet att tidigt
investera i tillvixtbolag, tack vare bolagets investeringsstrategi med fokus pé valley of death,
dar portféljbolagen stér infor, eller undergér, en kommersialiseringsfas med kraftig tillvaxt att
vanta. Bolaget genomférde investeringar om totalt 10,3 MSEK under Q3-22, och givet
marknadslaget samt den stora kassan bor fler véntas.

Investeringar i tva nya innehav bekréaftar Bolagets strategi

Bolagets fokus pa teknikdrivna bolag fokuserade pa halsa och/eller héllbarhet visar sig allt mer,
da dessa trender far allt storre fotfaste bland konsumenter och bolag tillika, vilket medfor att
tillvaxtbolag verksamma inom dessa omraden far allt storre fotfaste och darlgenom mojligheten
till betydande vardedkning. Sadana innehavsbolag ar Knodd Vard AB, vilket ar ett nytt tillskott
FORTSATT till portféljen, vilka verkar inom sjukvardssektorn och antas komma att spela en viktig roll i
HOG kampen om minskandet av vardkoer. First Venture tecknade aktier for 5 MSEK i Knodd Vard
INVESTINGS- AB under tredje kvartalet, genom att vara verksamma som IangS|kt|ga agare har Bolaget
mojlighet att genomféra flertalet foljdinvesteringar och darigenom f& agarinflytande. Efter
TAKT periodens slut forvarvade First Venture aktier i Dlaboratory Sweden AB for 1,5 MSEK
motsvarande ca 3,7%, vilka erbjuder en innovation IT-plattform som sakerstaller msamllng,
analys och presentation av tillstands- och halsoinformation for att driva och utveckla framtidens

elnat, bolagets losningar mojliggor proaktivt underhallsarbete och 6kad leveransséakerhet.

Sammanfattningsvis anser vi att First Venture star infor intressanta investeringsmojligheter till
foljd av radande marknadsklimat. De tva senaste investeringarna bekraftar bolagets strategi och
den befintliga kassan mojliggor for fortsatta forvarv.
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INVESTERINGSIDE

Starkt management och erfarna stordgare ingjuter fortroende

David Wendel, med tidigare erfarenheter som ansvarig for global affarsutveckling pa Daniel

Wellington och som arbetat med tillvaxtfragor pa H&M, tilltradde den forsta november 2021

som VD for First Venture efter Rune Nordlander. Rune, som tidigare grundade Forsta

A Entreprendrsfonden, foretradaren till First Venture, arbetar nu som partner med investeringar

HAKAN ROOS inom organisationen, tillsammans med medgrundaren till Férsta Entreprenorsfonden, Peter

OCH RUTGER Werme. Peter har mangarig erfarenhet inom kapitalforvaltning och har tidigare forvaltat

ARNHULT AGER hedgefonder 4 SEB och Handelshanken samt startat upp Lansforsakringars fondverksamhet.

AKTIER FOR CA Bland stordgarna aterfinns bl.a. techmiljarddren Hakan Roos och finansmannen Rutger Arnhult,
45 MSEK som tillsammans dger aktier for 45 MSEK, motsvarande ca 27 % av aktierna i Bolaget.

Managements breda erfarenheter och kunskap &r kdrnan i Bolaget och styr hur utvecklingen
kommer att se ut framéver med hinsyn till deras formaga att hitta lampliga investeringsobjekt,
och Analyst Group bedémer att First Venture besitter bred kompetens och en beprévad strategi
for att vidareutveckla nuvarande innehav samt finna potentiella investeringar. Utbver First
Ventures anstallda investeringsteam har man ocksa tillgang till ett stort nitverk av bred
kompetens som I6pande assisterar Bolaget i att hitta och forvalta investeringar. Ett natverk som
byggts upp under arbetet med Forsta Entreprendrsfonden och som vi bedomer besitter breda
erfarenheter inom foretagsutveckling och finansiering.

Investeringsstrategi med beprovat resultat

First Ventures investeringsstrategi, med fokus pa valley of death, m6jliggdr for Bolaget att finna

potentiellt snabbvdxande bolag till en attraktiv vérdering vilka star infor kraftig tillvéxt

" framgent. Fokusomradet innebar att Bolaget letar investeringar i foretag som star infor en

BEPROVAD kapitalintensiv fas, som exempelvis en kommersialisering av produkt, vari First Venture bistér

STRATEGI med bade kapital och kunskap. Ett tydligt exempel pa Bolagets framgangsrika strategi &r
VITTNAR OM ATT  Humble Group, dér First Ventures medgrundare Peter Werme sitter som styrelseordforande.

VARDESKAPANDE \ . e . .
INVESTERINGAR Humble Group har utvecklats fran att vara en mindre aktor till att, tillsammans med First

AR ATT VANTA Venture och Peter Werme i spetsen, bli en heltaickande FMCG-koncern inom framtidens
FMCG-produkter som narmar sig unicorn-vérdering. Utifran First Ventures breda kompetens
och stora kassa, samt accelererade investeringsstrategi, anser Analyst Group att ytterligare
investeringar &r att vanta &ven, vilket forvéntas generera vidare aktiedgarvarde framgent.

Attraktiv vardering sett till substansvarde

Utifran First Ventures egenskaper som investmentbolag harleds vérderingen utifran tillgangliga
estimat, samt Analyst Groups egna, for ar 2022 pad noterade portféljinnehav samt en
substansrabatt om 20 % i ett Base scenario. En Sum of the Parts (SOTP)-vardering tillampas
dar marknadsvardet for onoterade innehav forvantas uppga till senaste vardering, givet bristen
pa transparens och insyn i dessa bolag. Estimaten grundar sig darfor framst pa
vardeutvecklingen av Bolagets noterade innehav, vars portfoljvikt motsvarar cirka 38 % av
portféljen, medraknat kassa. For noterade innehav appliceras varav en individuell véardering
hanford fran jamforbara bolag, en absolut vardering har tillimpats avseende First Ventures
storsta innehav Humble Group. Sammantaget harleder en SOTP-vardering ett substansvérde
per aktie om 7,16 SEK for &r 2022, vilket, med en applicerad substansrabatt om 20 %,
motiverar ett potentiellt pris per aktie om 5,73 SEK i ett Base scenario.

Risker relaterade till innehav

RISKER En av de framsta riskerna i First Venture ar den framtida utvecklingen av portféljinnehaven i
RELATERADE allmanhet och utvecklingen av Humble Group i synnerhet. Innehavet motsvarar cirka 15,8 % av
TILL INNEHAV substansvardet medréknat kassa, eller cirka 22 % exklusive Bolagets nettokassa, medfor dérav

nedgang i aktiekursen for Humble stor paverkan pa First Ventures substansvarde. Utéver det ar
ocksa formagan att identifiera nya attraktiva investeringar och sysselsétta Bolagets stora kassa
en risk, da marknaden senaste aren kannetecknas av att vara investeringsintensiv och snarare en
séljares &n en kodpares marknad. Daremot anser Analyst Group att nuvarande marknadssituation
kan innebdra attraktiva kdplagen som First Venture kan utnyttja. First Venture har redan borjat
exekvera pa Bolagets uttalade strategi genom investeringar i flertalet lampliga
investeringsobjekt, vilka Analyst Group bedomer vara helt i linje med uttalad strategi.

Beprdvad strategi med
tydligt fokus p& megatrender
och entreprenérsteamen
bakom

Stor kassa medfor
mojligheter till fler
vérdeskapande investeringar

Mangarig erfarenhet och
brett natverk bland
management och styrelse

Attraktiv vérdering sett till Erfarna storagare ingjuter
substansvérde och peers fortroende

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4




Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

First Venture dr ett investmentbolag med fokus pa att investera i tillvaxtbolag i ett tidigt skede,
under den s& kallade valley of death, néra eller under kommersialiseringsfas. Genom denna
strategi erbjuds en attraktiv riskprofil, samtldlgt som det mojliggdr hdg avkastningspotential till
Iag vardering.

STRATEGI
MOJLIGGOR HOG  First Venture ar en vidareutveckling av Forst Entreprendrsfonden som grundades 2006 av Peter
POTENTIELL Werme, och Rune Nordlander, vilket bldrar till Bolagets mangariga erfarenhet och samtidigt
AVKASTNING visar pa det fokus som First Venture har pa entreprendrsteamen, vilket annu lever kvar. First

TILL BEGRANSAD  Venture har i dagslaget bade onoterade samt noterade innehav, med en strategi som skiljer sig
at for respektive. | de onoterade innehaven arbetar First Ventures team aktivt via styrelse och

RISK coaching, och Bolaget ser gdrna att foretaget ska vara redo att noteras inom en tredrsperiod. Ett
exempel pa detta ar First Ventures portfoljbolag Lyckegdrd Group, som noterades under
Q1-22 och har darmed gatt in i nasta fas i en tillvixtresa. | First Ventures noterade innehav
bedrivs arbetet framst genom valberedning samt god kontakt med management.
y FIRST
VENTURE
Noterade innehav Onoterade innehav
h ble _I  Sprint % _|  Virtual eTromlng
///////// g%ﬁpe Bioeg ane \Speedment —— R
- ﬁ
Kiliaro g"\B T %&rﬂl&lion VERDL 1 ZI\(-E.BID
Spherio. group —1— |yckegérd ) Q —+ emendi
< H DIGITAL
— corrensron cling— s,
Q- YneRereE - stribonex
dLab -« * knodd
Fokus pa megatrender
First Ventures investeringsteman kretsar kring tre huvudsakliga megatrender dar den
gemensamma namnaren ar en battre framtid for manskligheten samt stdr infor en stark
marknadstillvixt. Inom nedan angivna sektorer aterfinns huvudfokus pa digitalisering, hallbar
konsumtion och produktion for halsa och klimat, vilket aterspeglas i Bolagets innehav.
= Teknik: Inom Bolagets tekniktema ar det huvudsakliga fokuset pa digitalisering, dar First
FOKUS PA Ventures innehav framst fokuserar pa teknikirender som Industrial 10T, SaaS, Big data,
MEGATRENDER Cloud tech, Al och VR. Bland portfoljinnehaven pa temat aterfinns Kiliaro, Comle Virtual
MED STARK eTraining, Speedment och Mendi Innovations.
MARKNADS- = Halsa: First Ventures storsta innghav Humble Group har ett tydligt fokus pa héllbar
TILLVAXT konsumtion och hélsosam livsstil. Aven Bolagets innehav Sprint Bioscience ar aktiva inom

hélsa med sin lakemedelsplattform.

" HaIIbarhet Hallbarhet &r ett genomgaende tema for manga av First Ventures innehav, med
fokus pa hallbar odling genom Lyckegard Group men aven inom fornybar energi genom
Zigrid och Alelion Energy Systems.

Nya investeringar i korten

First Venture har i dagsléget en nettokassa om cirka 71,1 MSEK enligt senaste rapporterade
substansvardet, vilket innebdr att ytterligare investeringar &r att vanta, som vantas oka
aktleagarvardet Det huvudsakliga aktiedgarvardet forvantas framgent komma frén vérde-
utvecklingen av substansvéardet genom portféljbolagens utveckling. Bolaget har i dagslaget
ingen avsikt att dela ut pengar, eftersom lénsamma investeringar inom tidigare namnda
megatrender forvéntas skapa hogre avkastning till aktiedgare an eventuell utdelning. | samband
med att First Ventures track record blir allt mer vedertaget anser Analyst Group att Bolagets
substansrabatt rimligtvis sjunker, vilket forvéntas bidra till positiv kursutveckling.
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PORTFOLJBOLAGEN
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Analyst Group

First Ventures portfolj bestar i dagslaget av sju aktiva noterade och atta aktiva onoterade
innehav. Nedan foljer en kort beskrivning av de noterade innehaven.

Humble Group

Humble Group ar First Ventures stdrsta innehav och utgdér cirka 15,8 % av det totala
substansvardet om 253 MSEK. Bolaget ar en FMCG-aktér inom framtidens FMCG-
produkter, vilka uppvisade en pro forma omsattning om 6,2 mdSEK under Q3-22 rullande 9
manader. Bolagets fokus ar pd héllbar konsumtion, sockerfria_alternativ och proteinrika
produkter. Som ett resultat av den positiva utvecklmgen har bolaget uppdaterat sina finansiella
mal, fran att omsatta 8 mdSEK pro forma &r 2025 till en mélsittning om 16 mdSEK samma ar.

Investeringen har varit viktig for First Venture, dar Bolaget genomforde ytterligare en
tillaggsinvestering i Humble, senast om 5 MSEK annonserat i inledningen av andra kvartalet
2022, Bolaget har varit &gare sedan ar 2011. First Ventures medgrundare Peter Werme ar
styrelseordforande i Humble Group och var aven med och tog fram den framgangsrika
tillvaxtstrategin som Humble Group exekverat pa sedan Q1-20. Humble Group har, trots ett mer
aterhallsamt tredje kvartal avseende forvarv, en fortsatt stark M&A pipeline med stort visat
intresse fran entreprendrer och bolag av att VI|ja bli forvarvade.

Sprint Bioscience

Sprint Bioscience &r ett lakemedelsbolag vilka fokuserar pé& att starta och utveckla
lakemedelsprojekt mot cancer, for att sedan utlicensiera dessa i preklinisk fas till globala
lakemedelsforetag. Sprints produkter finns ute pa marknaden idag samtidigt som laget invantar
godkannande for Gvriga projekt, vilket visar pa en diversifierad portfolj som sanker den
enskilda produktrisken, ndgot som annars kannetecknar manga ldkemedelsbolag.

Sprints beprévade plattform anvands inom onkologi for att 6ka kvaliteten pa och effektiviserar
utvecklingen av nya lakemedelskandidater. Trots att Sprint Bioscience skiljer sig fundamentalt
mot Humble Group som investering arbetar First Venture pa ett liknande satt aktivt med
affarsutveckling och strategi tillsammans med foretaget, dar Rune Nordlander sitter i styrelsen.

Kiliaro

Kiliaro har utvecklat en plattform som erbjuder lagring och delning av bilder och video i molnet
till full integritet och utan kvalitetsforlust. Plattformen erbjuder delning i samma 6gonblick som
bilden tas till obegransad lagring. Den 1 december 2021 presenterade bolaget sina fortsatta
expansionsplaner med malséttning att introducera appen pa atta nya marknader.

Kiliaro har ingétt partnerskap med Tele2 Sverige och Tele2 Estland for att generera vardefull
data och nya kunder. Tidigare har fokus i bolaget varit pa produktutveckling, men framéver
ligger fokus pa att kommersialisera produkten, vilket den nyligen presenterade expansions-
planen ar ett kvitto pa. Peter Werme sitter som styrelseordférande i Kiliaro och Analyst Group
ar positivt instdllda till att bolaget kan fortsatta sin tillvaxtresa med en fundamentalt stark
produkt som stdr i stargroparna for att lanseras pa fler marknader.

Alelion Energy Systems

Alelion Energy Systems gor litiumjonbatterisystem till specialfordon inom logistik och andra
arbetsfordon. Marknadssegmentet har i dagslaget lag grad elektrifiering, men marknaden och
efterfragan véxer, drivet av klimatférandringar och den grona omstallningen bort frén fossila
branslen. Genom att fokusera pé specialfordon undviker bolaget att konkurrera med storre bil-
och lastbilsproducenter, som i storre utstrdckning utvecklar egna system.

Under det senaste kvartalet visade bolaget sin hogsta order hittills om 130 MSEK och kunderna
ar ofta marknadsledare inom sina nischer, vilket ar enligt bolagets uttalade marknadsstrategi ett
resultat av fokus pa marknadsforing och forsaljning. Som ett resultat av detta har Alelion
idagslaget en orderstock om 230 MSEK i 2023. Analyst Group ser positivt pa First Ventures
investering i Alelion vilken nu ska méta den okade efterfragan och orderstocken, da det borjat
visa framgangsrika resultat efter strategiomstéllning tidigare under aret.

1. Portféljvikt, exkl. kassa
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Lyckegard Group

Lyckegard Group erbjuder losningar for hallbar vaxtodling, genom mekanisk ogrés-
bek&mpning. | dagsldget anvander i princip all form av odling kemiska bek&mpningsmedel for
att kunna bedriva I6nsam verksamhet. | takt med att efterfrigan pa hallbart producerade
livsmedel okar kan Lyckegard kapitalisera pa denna trend, genom ambitionen att erbjuda en
heltdackande produkt- och tjansteportfolj. Dartill har bolagets strategiska placering pa
marknaden for hallbart jordbruk blivit vidare starkt av kriget i Ukraina och de tydliga brister i
livsmedelsforsorjningen som pavisats till foljd av detta. Med bakgrund i denna ambition har
Lyckegard sedan ar 2019 arbetat med forvarv for att utoka produktportfoljen for att pa sa vis
tdcka kundens alla behov. Bolaget &r idag marknadsledande i Norden inom redskap for
ekologiskt och hallbart jordbruk.

Utover egenutvecklade produkter séljer Lyckegéard kompletterande redskap frén bland annat
Treffler och Kockerling. | samband med den framgangsrika noteringen under Q1-22 avser
Lyckegérd skapa forutsattningar for att fortsatta nd ut till nya marknader och goéra vidare
strategiska forvarv.

Spherio Group (Yaytrade)

Spherio Group ar en plattform utvecklad av bolaget Ytrade for bade ny- och
andrahandsforsaljning av markesklader. Utdver andrahands-forsaljningen for privatpersoner,
dar saval influencers som privatpersoner kan skapa egna e-butiker for annonser samt anvanda
bolagets pick-up service, har bolaget unika samarbeten med valkdnda mérken som kan sélja
genom Yaytrades plattform.

Genom samarbetet med valkanda varumarken, som kan sélja fran utgéende lager och samples
samt returer via Yaytrades markandsplattform, har privatpersoner mdjligheten att handla
premium fashion och livsstilsprodukter och darigenom bidra till en mer héllbar och miljésmart
modekonsumtion. Bolaget lanserade dven nyligen en egenutvecklad SaaS-tjanst, Spherio
Solutions, som mojliggér for Yaytrades kunder att dga sin egen secondhandforsaljning. Bolaget
grundades 2017 och &r idag en ledande aktdr inom den cirkuldra kladhandeln i Sverige, vari
First Venture &ger 3,5 % av det totala aktiekapitalet.

Copperstone Resources

Copperstone Resources ar ett gruvbolag grundat 2006, vars affarsidé ar att hallbart utvinna
koppar genom ater6ppnandet av Viscariagruvan i Kiruna. Copperstone har dven
bearbetningskoncessioner och undersokningstillstaind i Arvidsjaur samt Smedjebacken och
amnar att, pa ett modernt satt och med lagt klimatavtryck, utvinna koppar i Sverige vilket ar
kritiskt till den grona omstallningen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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First Ventures portfolj bestar i dagslaget av atta aktiva onoterade innehav. Nedan redogors for
Bolagets onoterade innehav som ingar bland First Ventures karninvesteringar.

Mendi Innovations

Mendi Innovations ar en av First Ventures senaste investeringar vari Bolaget tecknade aktier for
cirka 17 MSEK i foretagets riktade nyemission under oktober 2021. | samband med ny-
emissionen investerade First Venture cirka 8 % av aktierna och blev ddrmed Mendis storsta
externa dgare. Genom en framgangsrik crowdfunding-kampanj i borjan av &r 2020 blev Mendi
den mest populara produkten nagonsin inom mental halsa pa Kickstarter.

Mendi erbjuder ett pannband med sensorer som mater hjarnaktivitet som tillsammans med
bolagets app later anvandare vilja fokusomréade att utveckla. Genom aktiva neurofeedback och
data fran pannbandet som synkas med appen kan anvinda valja att fokusera pa exempelvis
somn eller mental hélsa. Produkten erbjuds for konsumenter om 2 999 kr och anvandare
rapporterar om upp till 38 % forbéattrat fokus samt att tiden for att somna har minskat med upp
till 45 %. Produkten anvands idag av bland annat NASA, Sahlgrenska Universitetssjukhuset,
atleter och skolor. Kapitalinjektionen togs emot positivt av Mendi som nu avser fortsatta med
kommersialisering, ett omrade dar First Venture har bred erfarenhet inom.

Speedment

Speedment &r en plattform for att utveckla applikationer till databaser. Genom Speedments
plattform nedkortas utvecklingstiden genom att koder automatiskt genereras fran en databas.
Bland kunder som anvander produkten aterfinns idag bland annat Ericsson, IBM, SJ och Citi
Bank.

Cling

Cling Systems utvecklar en plattform som méjliggor att litium-jon batterier anvands optimalt
och kan atervinnas kostnadseffektivt. Bolaget startade i bdrjan av 2020 men har redan idag
pilotprojekt med ledande aktdrer inom branschen. Cling uppger att bara logistiken bakom
batteriatervinningen utgor cirka 50 % av atervinningskostnaden, och bolagets plattform fyller
dar en viktig funktion. Med sig har bolaget tidigare anstillda fran Volvo Cars men dven
utvecklare fran Spotify.

CombiQ

CombiQ arbetar med Internet-of-Things-teknik (10T) inom industrin. Dar erbjuder CombiQ en
SaaS-tjanst i molnet som anvéander insamlad data frdn maskiner for att skapa insikt och
beslutsunderlag. Tjansten innebér att produktionen kan effektiviseras och kvalitetssdkras for att
minska kostnader och 6ka kundnéjdheten. Sedan april 2022 &r First VVenture den enskilt storsta
agaren i bolaget, och kontrollerar cirka 31 % av det totala aktiekapitalet.

Humble Group utgjorde 2022-09-30 cirka 40 MSEK eller 22 % av First Ventures substansvérde, exkl. nettokassa
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Zigrid

Zigrid erbjuder en unik Iésning for att ta vara pa spillvarme fran industrin. I de flesta fall slapps
spillvdrme med temperatur under 100 grader ut i naturen direkt, men Zigrid erbjuder en 16sning
som kan omvandla denna spillvarme till energi. Bolagets patenterade metod mdjliggor
energiutvinning fran spillvarmestrommar ner till 45 grader, varme som idag till stora delar gar
forlorad.

Produkten innebdr ett miljovanligt och kostnadseffektivt satt att minska behovet av industriell
kylning och &ka energitillférseln, ett behov som varit minst sagt aktuellt under den senaste
energikrisen som drabbat Europa. Zigrid &r idag i verifieringsfas och har idag en komplett
testanldggning samt pilotavtal med BillerudKorsnés.

Verduro Group, (f.d. Nutribe)

Verduro Group &r en digital plattform som tillhandahaller utbildning inom néring, traning och
hélsa. Innehallet &r kvalitetssakrat och fokuserar pa att 6ka medvetenheten och kunskapen kring
valmaende och halsa. Plattformen ar nu redo for kommersiell lansering och man har aven borjat
erbjuda kurser med legitimerade kostradgivare. Tidigare i ar forvarvade dven Verduro bolaget
Swiftr som erbjuder en skraddarsydd helhetsldsning for digitala gym- och traningskort.

Virtual e-Training

Virtual e-Training erbjuder sin egenutvecklade molnbaserade plattform, Taggis, till kunder i
utbildningssyfte. Plattformen anvands for produktion av interaktiva miljoer, sasom 360-graders
panoramabilder eller 3D-modeller, for att gdra utbildningsmoment mer interaktiva och
effektiva. Som ett komplement till Taggis erbjuder Virtual e-Training dartill distributions-
plattformen DocBrowser for att leda kurser, samla in data och distribuera material. Bland
kunderna &terfinns bland annat Norwegian, TUI, Ryan Air, SAS, Air Canada och Ski Star.

Digital Diabetes Analytics

Digital Diabetes Aanalytics har utvecklat en SaaS-tjanst for automatiserade
individuella analyser och beslutsstdd for diabetesteam och personer som lever med diabetes.
Systemet som DDAnalytics utvecklat och kommersialiserat analyserar automatiskt all data fran
sensorer med kontinuerlig glukosmatning (CGM), genererar tolkningar av de bakomliggande
orsakerna till ett glukosvérde utanfér normalvardet och ger behandlingsrekommendationer.
First Venture tecknade aktier for 6,5 MSEK under Q2-22 motsvarande 10 % av bolaget.

Mindforce Gamle Lab

Mindforcee Game  Labs  sammanfér  ledande livsforskare  med  toppspel-
designers. Bolagets utvecklingsprocess bygger pa en vetenskaplig grund samtidigt som den ger
utrymme for kreativitet, spelidéer och integrerad Al. Med CE-mérkta spel, med registrerat bevis
som medicinsk radgivning, hjalper spelen patienter som lider av depression eller syndrom
for bipolaritet.

Knodd

Knodd erbjuder digital halsovard for barn i aldrarna 0 — 6 ar samt for smabarnsforaldrar.
Bolagets plattform ger barn och féraldrar stod, guidning och vard genom digitala kurser (t.ex.
hjart - och lungréaddning for barn), ett gravidprogram dér foraldrar kan félja barnets utveckling
fram till forlossning samt en digital vardtjanst som ar bemannad av lakare och vardpersonal
specialiserade pa pediatrik/barnsjukvard. Malet &r att bli en one stop shop for barns halsa. First
Venture tecknade aktier i bolaget for ca 5 MSEK under Q3-22, motsvarande 3 % av bolaget.

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

Tribonex arbetar med utveckling och produktion av ytbehandling i syfte att minimera friktion
och 6ka hallbarheten for mekaniska komponenter utan att paverka prestandan. Tekniken har
kostat ca 150 mkr i utvecklingskostnader och bolagets produkter har funnits pa marknaden
under en langre tid. Under de senaste aren har Tribonex knutit till sig kunder sésom Honda,
Volvo, Daimler, m.fl. Tekniken har historiskt frimst anvants pa férbranningsmotorer i syfte att
oka effekt och reducera bransleforbrukning. En central del i Tribonex framtida satsning bestar
av ett nytt fokus pa eldrivna fordon, dar tekniken kan medféra lagre energiforbrukning med
langre rackvidd samt minskat slitage och 6kad livslangd.

Dlaboratory

Dlaboratorys patenterade mjukvarulésning erbjuder automatisk analys av héndelser i elnatet.
Inom loppet av nagra minuter efter att en handelse intraffat i elnatet finns information
tillganglig och analyserad i valfritt grénssnitt. Vidare erbjuder dLab en kostnadseffektiv
elkvalitetsdvervakning som kontinuerligt mater och observerar strdmmar och spénningar i
strategiska punkter i elnatet, Bolagets losningar mojliggor darutéver proaktivt underhéllsarbete
och Okad leveranssakerhet med farre avbrott. P4 Bolagets kundlista finns véalrenommerade
elnatsforetag sd som E.ON, Ellevio, Vattenfall mfl. First Venture tecknade aktier for ca 1,5
MSEK under Q4-22, motsvarande 3,7 % av Bolaget.

Ovriga innehav

First Ventures ovriga investeringar bestdr av mindre poster i en handfull onoterade innehav,
vars gemensamma véarde per 2022-09-30 uppgick till cirka 2 MSEK.

1
Substansvirde portfoljbolag per 2022-09-30, %

= Humble Group

= Verduro f.d.Nutribe
Mendi innovation
CombiQ

= Zigrid
Speedment
Tribonex

Cling Systems

\ = Kiliaro
= Digital Diabetes Analytics

Alelion

Lyckegard

Virtual eTraining

Knodd

Sprint Bioscience

Mindforce Game Lab
= Ovrigt

= Copperstone

Dlaboratory

Spherio Group (Yaytrade)
1. Exklusive rapporterad kassa om cirka 71,1 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Stark marknadstillvaxt inom digitalisering

Digitalisering forvantas bidra med 13 bUSD till global BNP fran och med &r 2030, bland annat
som en foljd av 6kad produktivitet. Inom digitalisering fokuserar Bolaget pa foljande trender:

= Industrial 10T (IOTT): IOTT, eller Industriell Internet of Things, innebar optimering och
effektivisering av produktion inom industrin genom uppkopplade enheter som styrs och
samverkar éver internet. Den globala marknaden for I1OT berdknad vara vard 263 mdUSD
ar 2027, med en forvantad arlig tillvaxttakt om cirka 17 % mellan 2020-2027. Inom omréadet
aterfinns First Ventures innehav CombiQ.

= Cloud Tech och Software as a Service (SaaS): Mjukvara som levereras dver internet och
aterkommande intakter kopplade till SaaS-modellen ar bada affarsmodeller som véxer i
popularitet. Den globala marknaden fér SaaS-l6sningar beddms vara vard cirka 160 mdUSD
2020 och uppvisa en arlig marknadstillvaxt om cirka 12 % mellan aren 2020-2026. First
Venture ges exponering mot dessa marknader via exempelvis Kiliaro och Speedment.

= Big Data och Al: Marknaden for Al innefattar ett flertal applikationsomréaden, dar Big Data
ingar. Den globala marknaden fér Al bedoms vara vard cirka 27 mdUSD ar 2019, och
vantas véxa till 266 mdUSD ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt om cirka 33 %.
Innehav som &r verksamma inom Big Data och Al &r bland annat Mendi och Speedment.

= VR: Applikationsomraden for virtuell verklighet ar i dagslaget bland annat inom spel, film,
upplevelser och utbildning. Marknaden vérderas till 17 mdUSD &r 2020 och forvantas véixa
till 185 mdUSD &r 2026, motsvarande en arlig tillvixttakt om cirka 50 %. First Ventures
innehav Virtual e-Learning arbetar med att applicera VR i utbildningssyfte.

Positiva trender inom hallbar konsumtion och produktion fér halsa och klimatet

Global halsomedvetenhet har de senaste aren okat pd grund av ny teknologi, foérandrad
demografi, rikare befolkning och hagre uthildningsniva. Medvetenheten bland konsumenter har
lett till en hogre efterfragan pad produkter som fokuserar pa att minska klimatpaverkan, &r
hdlsosammare och etiskt forsvarsbara. Denna medvetenhet innebar Okad efterfragan pa
vaxtbaserade alternativ, naturliga ingredienser och smaker samt sockerfria och proteinrika
varor, d&r Humble Group ligger i framkant. Sektorn Food Tech bedéms vara vérd cirka 343
mdUSD 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 6 % mellan 2019-2027. Marknaden for
vaxtbaserade kottsubstitut domineras i dagslaget av Europa, som star for cirka 40 % av den
globala marknaden och som vantas véxa till 2,4 mdEUR &r 2025, fran 1,5 mdEUR ar 2018.

En 6kad befolkning och vaxande medelklass har bidragit till allt mer patryckningar att reducera
koldioxidutslappen och en hallbarare anvindning av resurser. Marknaden for fornybar energi,
dar First Ventures innehav Zigrid &r verksamma, vérderades till 882 mdUSD &r 2020, och
véntas véxa till cirka 2 bUSD &r 2030, motsvarande en érlig tillvaxttakt om narmare 8,5 %.

Sektorn Food Tech vantas vaxa med arlig tillvaxttakt om 6 % fram till &r 2027.
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Véardering: Base scenario

Varderingen av First Venture harleds genom en Sum of the Parts-véardering for ar 2022, dar
portféljens innehav varderas individuellt. Under &r 2022 estimeras Humble Group, vilka utgor
22 % av First Ventures portf6lj, eller 15,8 % exklusive kassa, enligt Analyst Groups estimat
redovisa positiva kassafloden om 80 MSEK ar 2022 givet en diskonteringsranta om 13,6 % och
en tillvaxttakt om 2 % i residualperioden motiveras ett varde per aktie om 11,4 SEK for Humble
Group i ett Base scenario. For resterande noterade portféljbolag har vi valt att genomfora en
relativvardering med jémférbara bolag baserad pa en EV/S-multipel, bortsett fran Copperstone
som \aarderas utefter P/B, vilka dérefter har applicerats pa bolagens omséttning for rullande tolv
manader

Analyst Group anser att de onoterade portféljinnehaven medfdr en intressant exponering mot en
annars svarinvesterad sektor. Styrelsens samlade erfarenhet, track record och nara arbete med
portfoljbolagens utveckling, genom styrelseplatser och natverk, motiverar en Ilagre
substansrabatt an jamférbara peers. First Ventures nettokassa om cirka 71 MSEK fdrvantas
fortsatt sattas i arbete, och senaste tiden har Bolaget fortsatt sin framgéangsrika
investeringsstrategi. Potentialen i kassan har av den anledningen inkluderats i berakningen av
substansvardet. En substansrabatt om 20 % appliceras pa 2022 ars estimat, vilket motiverar ett
borsvéarde om cirka 215 MSEK motsvarande ett potentiellt pris per aktie om 5,73 SEK i ett Base
scenario.

Med en substansrabatt om 20 % applicerat pd 2022 &rs estimat motiveras ett pris per aktie om 5,73 SEK.
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Vardering: Bull scenario

| ett Bull scenario véantas First Ventures noterade innehav prestera déver marknads-
forvantningarna, och séledes anses en hogre multipel for dessa rattfardigad. For Humble Group
innebar detta betydligt snabbare tillvaxt framgent, drivet av forandrat konsumentbeteende samt
regulatoriska initiativ, vari Humble kan vidare kapitalisera pd den hdga innovationstakten som
mojliggdrs genom att &ga hela vérdekedjan. Dértill véntas att Bolaget tillvaratar det breda
distributionsnatverket samt realiserar synergier, vilket sammantaget genererar en hogre tillvéxt
och motiverar en hogre vardering. Marknadsvardet for Bolagets onoterade innehav uppskattas
vara oférandrat & 2022 och realiseras som en generell vardedkning Over alla onoterade
portféljbolag. Denna uppskattning gors pd grund av de lagfrekventa finansieringsrundorna,
vilket leder till en bristfallig insyn 1 innehavens finanser.

Utéver denna konservativa virdeokning far en investerare i First Venture dven intressanta
optioner i form av potentiellt vardeskapande investeringar, tillika avkastningen av dessa, som
mojliggors av den stora kassan och vars potentiella varde sdledes innefattas i beraknlng av
substansvardet. Styrelsens och managements mangariga erfarenheter véntas aven leda till att
substansrabatten reduceras pa sikt, i samband med att marknaden far allt storre fortroende for
Bolagets strategi och ledning. Vart att notera &r att jamforbara investmentbolag med onoterade
innehav i ménga fall handlas till en substanspremie, givet svarigheten for investerare att fa
exponering mot denna typ av investeringar i kombination med varderingsskillnaden mellan
noterat och onoterat, da multipelarbitrage ofta realiseras vid notering. En substansrabatt om
15% appliceras p& 2022 &rs estimat, vilket motiverar ett bérsvarde om 308 MSEK, motsvarande
ett pris per aktie om 7,39 SEK i ett Bull scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Véardering: Bear scenario

| ett Bear scenario vantas utvecklingen i First Ventures noterade portfolj prestera sémre &n
markandskonsensus samtidigt som Bolagets onoterade innehav véantas varderas lagre &n till
dagens varde. For storsta innehavet Humble Group innebar detta bl.a. svarigheter i att integrera
forvarvade dotterbolag, kopplat till Bolagets korta historik med en aktiv investeringsstrategi.
For de onoterade bolagen appliceras en genomsnittlig vardeminskning om 20 % for 2022. | ett
Bear scenario antas marknadens fortroende for First Ventures strategi minska, vilket Analyst
Group anser motiverar en hdgre substansrabatt.

D& en majoritet av First Ventures innehav antas i ett Bear scenario ha en negativ utveckling
framgent anses det sammanfalla tillsammans med ett generellt sémre marknadsklimat, vilket
paverkar sdval marknaden som andra foretag negativt. D& First Ventures onoterade innehav
varderas lopande utgdr Analyst Group ifrdn att varderingen &r rattvisande, samtidigt som den
kan anses konservativ ifall Bolaget inte genomfort en finansieringsrunda i nértid och darfor inte
aterspeglar eventuella framsteg i verksamheten. En substansrabatt om 50 % appliceras dartill pa
estimaten for ar 2022, vilket motiverar ett borsvéarde om cirka 162 MSEK motsvarande ett pris
per aktie om 2,15 SEK i ett Bear scenario.

First Venture uppvisar en hog substansrabatt bland noterade investmentbolag pa Stockholmsbérsen.
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Optionsvéarde i onoterade innehav

First Ventures diversifierade portfolj av onoterade innehav innebér att investerare far tillgang
till en portfolj av handplockade tillvaxtbolag i en tidig fas. | den typen av bolag kan vérderingen
vara missvisande och laggande, eftersom foretagens aktier inte handlas aktivt och dérfor inte
har ett uppdaterat marknadsvarde som reflekterar eventuella framsteg i verksamheten. Genom
att arbeta mot notering med snabbvdxande bolag Oppnas daremot nya dorrar for
kapitalanskaffning for att accelerera tillvaxten. | samband med notering stiger ocksa i regel
varderingen for Bolaget, eftersom det dkar likviditeten i Bolaget, tillika transparensen, vilket
leder till ett multipelarbitrage mellan noterade och onoterade innehav, en option som potentiella
investerare erhéller i samband med en investering i First Venture.

Sammanstéllning av vardering i respektive scenario

Bear scenario Base scenario Bull scenario
Substansvirde per aktie, SEK 431 7,16 8,21
Substansrabatt, % 50 % 20 % 10 %
Nuvirde per aktie, SEK 2.15 5,73 7,39
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13



Analyst Group

APPENDIX |

Substansvarde per 2022-09-30, MSEK (Kalla: First Venture
Noterat innehav

Humble Group 40016 563
Sprint Bioscience 4891 836
Kiliaro 7 946 452
Alelion 6 562 500
Spherio Group (Yaytrade) 964 580
Lyckegard 5960 070
Copperstone 1990 600
Summa noterat 68 332 601
Mendi innovation 16 649 873
Speedment 9860 774
Cling Systems 8 600 003
Zigrid 10598 140
Verduro f.d.Nutribe 18 440 000
CombiQ 16 238 100
Virtual eTraining 5069 440
Digital Diabetes Analytics 6 741 500
Mindforce Game Lab 3599 876
Knodd 4998 850
Tribonex 9 050 800
Ovrigt 2052 857
Summa onoterat 111900213
Totalt innehav 180232 814
Tillgangar-skulder 72587 048
Substansvarde/aktie 6,7
Estimerat substansvarde 2022E, MSEK Base Bull Bear
Noterade innehav
Humble Group 49633944 69 487 522 39707 155
Sprint Bioscience 6 603 979 8071529 4 402 652
Kiliaro 6801 990 9 069 320 4988 126
Alelion 7561728 8641975 5941 358
Spherio Group 1125343 2572213 1286 107
Lyckegérd 7 026 609 12045615 5019 006
Copperstone 2388720 2985900 1672104
Summa noterat 81142 313 112 874075 63016 509
Mendi innovation 16 649 873 18 314 860 3329975
Speedment 9860774 10 846 851 1972 155
Cling Systems 8600 003 9460 003 1720001
Zigrid 10598 140 11 657 954 2119628
Verduro f.d.Nutribe 18 440 000 20 284 000 3688 000
CombiQ 19485720 17 861910 3247 620
Virtual eTraining 5069 440 5576 384 1013888
Digital Diabetes Analytics 6 741 500 7 415 650 3370 750
Mindforce Game Lab 3599 876 3959 864 1799938
Knodd 4998 850 5498 735 2499 425
Tribonex 9 050 800 9 955 880 1810 160
Dlaboratory 1500 000 1650 000 750 000
Ovrigt 2 052 857 2 052 857 410571
Summa onoterat 116 647 833 124534 949 27732110
Totalt innehav 197 527 951 237 041951 90 538863
Tillgangar-skulder 71087 048 71087 048 71087 048
Substansvarde 268 614 999 308 128 999 161625911
Substansvarde/aktie 7,16 8,22 4,31

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14




Ag

Analyst Group

APPENDIX ||

SEKmn 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT -200,0 -260,0 -130,0 -78,0 -70,2 20,0 50,0 80,0 120,0
taxes -40,0 -52,0 -26,0 -15,6 -14,0 4,0 10,0 16,0 24,0

NOPAT -240,0 -312,0 -156,0 -93,6 -84,2 24,0 60,0 96,0 144,0
D&A 550,0 520,0 520,0 520,0 520,0 400,0 400,0 400,0 400,0
capex -80,0 -84,0 -88,2 -92,6 -97,2 -102,1 -107,2 -112,6 -118,2

change in NWC 66,0 65,0 65,0 65,0 78,8 94,2 112,3 133,6 157,7

Unlevered FC 296,0 189,0 340,8 398,8 4173 416,1 465,1 517,0 583,5

Forecasted Value 3623,6 Beta 15

Terminal Value 2001,1 Risk free rate 3,0%

Enterprise Value 5624,7 Equity risk premium 11.0%

Net Debt 2271,0 Cost of equity 19,5%

Equity Value 33537 Weight of equity 67 %

No. Shares 2945 Weighted cost of equity 13.1%

Value Per Share 11,4 After-tax cost of debt 1.70%
Weight of debt 33.0%
Weighted cost of debt 0.6%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare First Venture Sweden (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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