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First Venture Sweden (FIRST B) Ag

Radande marknadslidge skapar mojligheter

First Venture Sweden ("First Venture” eller "Bolaget”) &r ett
investmentbolag med fokus pa snabbvixande innehav inom
megatrender sasom digitalisering, hallbar konsumtion och
produktion och halsa. Innehaven bestar av bade noterade och
onoterade  innehav med et tydligt fokus pa —_— o — ) —
entreprendrsteamen bakom, och verkar inom marknader med

VARDERINGSINTERVALL

Bear Base Bull
stark medvind och hdg forvéntad tillvéxttakt framdver. Genom 31k 54k 79k
en  SOTP-védrdering i  kombination med tilldmpad ) 1 Kr 4 Kr 2 KI
substansrabatt, harleds ett vdrde per aktie om 5,4 SEK i ett
Base scenario. NYCKELDATA
= Starkt management och erfarna stordagare Senast betalt (2023-03-08) 35

Antal Aktier (st.) 37 524 206

Grundarna av  First Venture och tidigare Forsta
Entreprendrsfonden, Rune Nordlander och Peter Werme, har Market Cap (MSEK) 131,2

bada cirka 15 é&rs erfarenhet och arbetar aktivt med

; ! X ! ° Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -49
investeringar inom koncernen. Tillsammans dger grundarna

cirka 4 % av aktierna, motsvarande 5,2 MSEK och drygt 20 % Enterprise Value (MSEK) 82,2
av rbsterr)a, vilket ingjuter fortroende i !edningens fbrméga att Lista Nasdaq First North Growth Market
skapa aktiedgarvarde framgent. Bland First Ventures storédgare _
aterfinns exempelvis finansmannen Rutger Arnhult och Kvartalsrapport 12023 15 maj 2023
techmiljarddren Hakan Roos, som tillsammans dger aktier for

cirka 35 MSEK, motsvarande cirka 27 % av aktierna i Bolaget.

i ———FIRST B OMXSPI
= Investeringsstrategi med lonsamma resultat Aktiekurs

8,00
Bolaget har en tydlig investeringsstrategi med fokus pa

6,00 .
snabbvéxande bolag som star infor en kapitalintensiv 400 W

kommersialiseringsfas, pd sa sétt kan First Venture hitta en

attraktiv riskprofil med en potentiellt hdg tillvdxt. Genom att 2,00

arbeta ndra entreprendrsteamen far First Venture en tydlig bild 0,00

av verksamheten och &r delaktiga i utvecklingsarbetet §§ 8 § & ﬁl § 8§ § § & g,” g
framgent, vilket genom ledning och styrelses tidigare g 2 % =) g S 92 g % 3 ¢ 5 @
erfarenheter borgar for stark tilltro for strategin. £ © @ = ©

HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

= Attraktiv vardering sett till substansvarde

Rutger Arnhult 20,5 %

Utifrdn  First V(_antures egegskapqr som investmentbolag Modelio Equity AB 73%
hérleds  vérderingen utifran  tillgdngliga  estimat pa

I I . . A 0

portféljinnehavet Humble, samt en DCF- och peer-virdering for Hakan Roos (RoosGruppen) 6.2 %

Ovriga noterade innehav och en applicerad substansrabatt om Tham Special Investment AB 5,8 %
% iettB nario. En Sum of the Parts (SOTP)-

30 % M ase scenarlo Sum o N ( ) Movenio Fastigheter AB 4,4 %

vardering tilldmpas ddr marknads-vérdet for onoterade innehav
forvantas bibehalla dagens marknadsvirde. Sammantaget ges Prognostiserad utveckling av substansvirde
ett substansvirde om 7,7 SEK per aktie ar 2023

MSEK
vilket motiverar ett pris per aktie om 5,4 SEK i ett Base 350
scenario.
300 290
= Risker relaterade till innehav 238
250
De framsta riskerna i affirsmodellen &r relaterade till 200
utvecklingen av portfdljinnehaven. Bolagets substansvérde &r
beroende till stora del av marknadspriset av Humble Group, 150
vilka utgor cirka 17,8 % av portféljen. Utdver detta aterfinns 100
ocksa risker i huruvida First Venture kan omsitta Bolagets
nettokassa om cirka 49 MSEK, da en aktiv investeringsstrategi 50
de senaste &ren blivit allt mer eftersokt bland andra 0
investerare. Det & mdojligt att det blir svarare att hitta 2022-12-31 2023E

potentiella kandidater till en attraktiv vérdering, men det
radande marknadslaget 6ppnar upp for nya mojligheter.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare First Venture Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mdjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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