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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
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stark medvind och hdg forvéntad tillvéxttakt framdver. Genom 29k 54k 6.6 k
en  SOTP-védrdering i  kombination med tilldmpad »J Kr 4 Kr ,0 KI
substansrabatt, harleds ett vdrde per aktie om 5,4 SEK i ett
Base scenario. NYCKELDATA
= Starkt management och erfarna stordagare Senast betalt (2023-05-19) 3.2
Antal Aktier (st.) 37 524 206

Grundarna av  First Venture och tidigare Forsta
Entreprendrsfonden, Rune Nordlander och Peter Werme, har Market Cap (MSEK) 17,8
bada cirka 15 ars erfarenhet och arbetar aktivt med

; ! ] . Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -34,7
investeringar  inom  koncernen.  First Ventures nya

styrelseordférande, Alf Blomgqvist, bidrar dven med omfattande Enterprise Value (MSEK) 83,1
grfargnhet fran investeringar och bolagsutveckling till Bolaget. Lista Nasdaq First North Growth Market
Agarlisten dr &ven stark, dédr stordgare som finansmannen _
Rutger Arnhult och techmiljardéren Hakan Roos éterfinns, som Kvartalsrapport 2 2023 24 augusti 2023
tillsammans &ger aktier for cirka 33 MSEK, motsvarande cirka

27 % av aktierna i Bolaget.
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= Investeringsstrategi med Ionsamma resultat Aktiekurs
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Bolaget har en tydlig investeringsstrategi med fokus pa 288 )
snabbvdxande bolag som stdr infér en kapitalintensiv 300
kommersialiseringsfas, pd sa sétt kan First Venture hitta en 2,00
attraktiv riskprofil med en potentiellt hdg tillvdxt. Genom att 1,00
arbeta néra entreprendrsteamen fér First Venture en tydlig bild 0,00 NN NN NN NN ®®o? e,
av verksamheten och &r delaktiga i utvecklingsarbetet oo %‘ QoA g gl 3 q A z oo
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framgent, vilket genom ledning och styrelses tidigare SE52383%5 338 88 s g E

erfarenheter borgar for stark tilltro for strategin.

HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)
= Attraktiv vardering sett till substansvarde

Rutger Arnhult 21,1 %

Utifrdn  First V(_antures egegskapqr som investmentbolag Modelio Equity AB 76%
hérleds  vérderingen utifran  tillgdngliga  estimat pa

I I . . 3 0

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

6vriga noterade innehav och en applicerad maélrabatt om Tham Special Investment AB 5,8 %

30 % i ett Base scenario. En Sum of the Parts (SOTP)-
vérdering tilldmpas dédr marknads-vérdet for onoterade innehav
forvantas bibehalla dagens marknadsvirde. Sammantaget ges Prognostiserad utveckling av substansvérde
ett substansvirde om 7,7 SEK per aktie ar 2023

Movenio Fastigheter AB 4,4 %

vilket motiverar ett pris per aktie om 5,4 SEK i ett Base “Q:K
scenario.
300 288
= Risker relaterade till innehav
250 219
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 13,3 % av portféljen. Utdver detta aterfinns 100
ocksa risker i huruvida First Venture kan omsitta Bolagets
nettokassa om 34,7 MSEK, da en aktiv investerings-strategi de 50
senaste aren blivit allt mer eftersokt bland andra investerare. 0
Det &r majligt att det blir svarare att hitta potentiella kandidater 2023-03-31 2023E

till en attraktiv vérdering, men det rddande marknadslaget
Oppnar upp for nya majligheter.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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First Venture investerar i bolag som stér infor kapitalintensiva faser
och dar Bolaget bistar med kapital och kunskap for att vdxa. Genom
att fokusera pa vardedrivare kan First Venture hitta snabbvixande
bolag till attraktiva vdrderingar och stdtta bolagen i tillvaxtresan.
Bolag som infaller inom denna kategori inkluderar exempelvis
Humble Group, Alelion och Verduro.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Bolagets ledning och styrelse bedéms vara vdl kompetenta med
tidigare erfarenhet av eget foretagande, tillvdxtarbete, samt
investeringar i tidig bolagsfas med lyckosamt resultat. Vidare,
bedéms dven &garbilden som stark med vilkdnda och
framgangsrika investerare i taten, exempelvis Rutger Arnhult och
Roosgruppen.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

First Venture Sweden &r ett investmentbolag noterat sedan
2021 pé First North med fokus pa snabbvaxande bolag inom
megatrender sadsom digitalisering, hallbar konsumtion och
produktion och halsa. Innehaven bestar av bade noterade och
onoterade innehav med ett tydligt fokus pa entreprendrs-
teamen bakom, och verkar inom marknader med stark
medvind och hdg forvantad tillvéxttakt framdver. First
Ventures strategi &r att investerar i tillvixtbolag med ett
marknadsvérde ligre &n 500 MSEK med en langsiktig
investeringshorisont samt genom ett ndra samarbete med
entreprendrsteamen i portféljbolagen.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor David Wendel
Styrelseordférande Alf Blomqyist
ANALYTIKER

Namn Sebastian Wester | Carl Ragnartz
E-mail sebastian.wester@analystgroup.se
E-mail carl.ragnartz@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Genom att First Venture investerar i bolag som star infor
kapitalintensiva faser resulterar detta i att majoriteten av bade de
noterade och onoterade innehaven ej erhaller positiva kassafloden
vilket forsvagar l6nsamheten. First Venture &r ett tillsynes ungt
bolag dér vérdeskapandet framgent erhélls vid lyckosamma
avyttringar. Nuvarande betyg ar frimst baserat péa historik,
samtidigt som Analyst Group estimerar god I6nsamhet pa

medellang sikt.
Risk

Lag Hog

Givet investeringsstrategin ar de flesta portfdljbolag &nnu inte
lonsamma vilket utgor en risk pa kort till medellang sikt avseende
likviditetsrisk. Detta bor dock inte anses utgdra en allt for stor risk
givet den starka &garbilden och expertisen inom Bolaget.
Omséttningslikviditeten i aktien ar férhallandevis 13g vilket dven bor
beaktas.

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

Substansrabatt
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medel

Gynnsamt
marknadslage
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Under Q1-23 uppgick substansvardet i First Venture till 218,7 MSEK, eller 5,8 SEK per aktie, vilket
motsvarar en minskning om 4 %, i jimforelse med 238 MSEK for fjarde kvartalet 2022. Bland First
Ventures kérninvesteringar, ddr Humble Group ingdr och motsvarar cirka 15,8 % av portféljen exklusive
kassa, har en varierande vérdeutveckling skett for portfélien. Humble Group utgjorde en vérdeminskning
om 13,2 MSEK, fran ett vdarde om cirka 42,3 MSEK vid periodens ingéng till 29,1 MSEK vid kvartalets slut.
Framgent ser dock Analyst Group att Humble Groups utveckling gdr i rétt riktning, vilket bekréftas av
bolagets starka kvartalsrapport. Alelion har under perioden en orderbok om 230 MSEK for leverans 2023
och en total orderstock pa ca 350 MSEK, vilket gér att jgmféra med omséttningen under 2022 om ca
78 MSEK. Bolaget noterar att deras kunder ldgger nu order pa langre sikt for att sakerstélla leveranser da
trenden inom elektrifiering accelerar.

Det innehav som bidrag till den storsta vardeutvecklingen aterfinns i den onoterade portféljen dar Tribonex
ség en vdrdedkning fran 11,1 MSEK till 21,2 MSEK i samband med den senaste finansieringsrundan genom
vilken bolagets vardering nistan fordubblades. Man knét da till sig nya strategiska investerare som
framgent forvantas bidra till okat vdrdeskapande. Bland de noterade innehaven fortsatter Lyckegard
strategiskt véxa genom forvdrvet KSAB AB, vilket &r den ledande aktdren i Sverige for bevattning av
golfbanor och gronytor. Detta mojliggor fortsatt geografisk expansion samt ett kritiskt steg pavagen mot att
nd en omsittning om 230 - 260 MSEK, vilket ar ett av Lyckegards finansiella mal. Utéver Lyckegard
fortsatter Kiliaro att expandera bolagets verksamhet genom forvédrv, vilkka under senaste kvartalet
annonserat att man avser att forvdrva samtliga aktier i Sosyopix, vilket &r Turkiets storsta digitala
fotoframkallningsbolag med Gver tva miljoner kunder. Synergierna som uppstér vid forvérvet forvantas vara
drivet av Sosyopix nya tillvéxtstrategi d@ man avser att inleda samarbete med en annan branschledande
aktor i syfte att inta olika tillvaxtmarknader snabbt. Analyst Group anser att detta pévisar Kiliaros strategi
och ambition att accelerera bolagets framtida tillvéxt. First Ventures goda kassalikviditet vid utgangen av
Q1-23, motsvarande 15,8 % av First Ventures totala substansvidrde eller 34,7 MSEK, skapar fortsatt
gynnsamma foérutséttningar for framtida investeringar, dér rdadande marknadsklimat majliggor investeringar
till attraktiva multiplar.

Substansvirdesutveckling, mars 2022 - mars 2023
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Radande marknadslage gynnsamt for framtida investeringar

Den turbulenta marknaden vi befinner oss i har sammantaget minskat vérderingarna i manga, och aven for
First Venture, intressanta investeringsobjekt. D4 Bolagets noterade innehav utgér cirka 26,3 % av det totala
substansvardet medfér detta en fordelaktig stélining for att kapitalisera pé rddande marknadslage, med
tanke pa bolagets starka kassa om cirka 34,7 MSEK, vilket innebér att det finns en substantiell andel
kassalikviditet, samtidigt som det bidrar till en minskad bolagsspecifik risk.

Substansvérdesrabatten i First Venture om 41,1 % ger investerare mdjligheten att exponeras mot den
onoterade miljon till en attraktiv vérdering och relativt Idg risk, ddr exponeringsfordelen innefattar
multipelarbitrage vid notering samt en god mdjlighet att tidigt investera i tillvéxtbolag, tack vare bolagets
investeringsstrategi med fokus pa valley of death, dar portfoljbolagen star infor, eller undergar, en
kommersialiseringsfas med kraftig tillvixt att vénta. Bolaget genomforde inga stdrre investeringar eller
avyttringar under kvartalet, men till foljd av den starka kassapositionen sa anser Analyst Group att bolaget
befinner sig in en gynnsam position for fortsatta investeringar.

Sammanfattningsvis anser vi att First Venture star infor intressanta investeringsmajligheter till foljd av
rddande marknadsklimat och den befintliga kassan méjliggor for fortsatta forvarv.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



First Venture Sweden (FIRST)

Investeringsideé
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Analyst Group

Starkt management och erfarna storagare ingjuter fortroende

David Wendel, med tidigare erfarenheter som ansvarig for global affarsutveckling pa Daniel Wellington och
som arbetat med tillvaxtfragor pad H&M, tilltrddde den forsta november 2021 som VD for First Venture efter
Rune Nordlander. Rune, som tidigare grundade Forsta Entreprendrsfonden, foretrddaren till First Venture,
arbetar nu som partner med investeringar inom organisationen, tillsammans med Peter Werme som &r
medgrundaren till Forsta Entreprendrsfonden, och arbetar operativt inom Bolaget. Peter har mangarig
erfarenhet inom kapitalférvaltning och har tidigare forvaltat hedgefonder at SEB och Handelsbanken samt
startat upp Lansforséakringars fondverksamhet. Bland stordgarna aterfinns bl.a. techmiljarddren Hakan Roos
och finansmannen Rutger Arnhult, som tillsammans dger aktier for ca 33 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 framover med hansyn till deras férmaga att hitta lampliga investeringsobjekt, och Analyst Group
beddmer att First Venture besitter bred kompetens och en beprévad strategi foér att vidareutveckla
nuvarande innehav samt finna potentiella investeringar. Utéver First Ventures anstéllda investeringsteam
har man ocksa tillgang till ett stort natverk av bred kompetens som I6pande assisterar Bolaget i att hitta
och forvalta investeringar. Ett nitverk som byggts upp under arbetet med Férsta Entreprendrsfonden och
som vi beddmer besitter breda erfarenheter inom féretagsutveckling och finansiering.

Investeringsstrategi med beprovat resultat

First Ventures investeringsstrategi, med fokus pa valley of death, mojliggér for Bolaget att finna potentiellt
snabbvéxande bolag till en attraktiv vardering vilka star infor kraftig tillvaxt framgent. Fokusomradet innebar
att Bolaget letar investeringar i foretag som star infor en kapitalintensiv fas, som exempelvis en
kommersialisering av produkt, vari First Venture bistdr med bade kapital och kunskap. Ett tydligt exempel
pa Bolagets framgangsrika strategi &r Humble Group, dar First Ventures medgrundare Peter Werme sitter
som styrelseordférande.

Humble Group har utvecklats fran att vara en mindre aktor till att, tillsammans med First Venture och Peter
Werme i spetsen, bli en heltdckande FMCG-koncern inom framtidens FMCG-produkter som ndrmar sig
unicorn-vardering. Utifrdn First Ventures breda kompetens och stora kassa, samt accelererade
investeringsstrategi, anser Analyst Group att ytterligare investeringar dr att vénta dven, vilket forvéntas
generera vidare aktiedgarvarde framgent.

Attraktiv vardering sett till substansvarde

Utifrdn First Ventures egenskaper som investmentbolag harleds varderingen utifran tillgéngliga estimat,
samt Analyst Groups egna, for ar 2023 pa noterade portfdljinnehav samt en substansrabatt om 30 % i ett
Base scenario. En Sum of the Parts (SOTP)-vérdering tillimpas ddr marknadsvérdet 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 portfljvikt motsvarar
cirka 26 % av portfdljen, medréknat kassa. For noterade innehav appliceras varav en individuell vardering
hanford frdn jamforbara bolag, en absolut vdrdering har tillimpats avseende First Ventures storsta innehav
Humble Group. Sammantaget hérleder en SOTP-vdrdering ett substansvérde per aktie om 7,73 SEK for ar
2023, vilket, med en applicerad malrabatt om 30 %, motiverar ett potentiellt pris per aktie om 5,4 SEK i ett
Base scenario.

Risker relaterade till innehav

En av de frdmsta riskerna i First Venture dr den framtida utvecklingen av portféljinnehaven i allménhet och
utvecklingen av Humble Group i synnerhet. Innehavet motsvarar cirka 13,3 % av substansvérdet medréknat
kassa, eller cirka 16 % exklusive Bolagets nettokassa, medfor ddrav nedgéng i aktiekursen for Humble stor
paverkan pé First Ventures substansvérde. Utéver det &r ocksd formégan att identifiera nya attraktiva
investeringar och sysselsétta Bolagets stora kassa en risk, d& marknaden senaste aren kdnnetecknas av att
vara investeringsintensiv och snarare en séljares &n en kdpares marknad. Ddremot anser Analyst Group att
nuvarande marknadssituation kan innebdra attraktiva kopldgen som First Venture kan utnyttja. First Venture
har redan borjat exekvera pa Bolagets uttalade strategi genom investeringar i flertalet lampliga
investeringsobjekt, vilka Analyst Group bedémer vara helt i linje med uttalad strategi.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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First Ventures portfolj bestar i dagsldget av sju aktiva noterade och elva aktiva onoterade innehav. Nedan
fdljer en kort beskrivning av de noterade innehaven.

Humble Group

Humble Group &r First Ventures stdrsta innehav och utgdr cirka 13,3 % av det totala substansvirdet om
218,7 MSEK. Bolaget dr en FMCG-aktdr inom framtidens FMCG-produkter, vilka uppvisade en omséttning
om 5,5 mdSEK rullande 12 manader. Bolagets fokus ar pa hallbar konsumtion, sockerfria alternativ och
proteinrika produkter. Som ett resultat av den positiva utvecklingen har bolaget uppdaterat sina finansiella
mal, fran att omsatta 8 mdSEK pro forma ar 2025 till en malsattning om 16 mdSEK samma ér.

Investeringen har varit viktig for First Venture, dar Bolaget genomférde ytterligare en tilldggsinvestering i
Humble, senast om 5 MSEK annonserat i inledningen av andra kvartalet 2022, Bolaget har varit dgare
sedan &r 2011. First Ventures medgrundare Peter Werme &r styrelseordférande i Humble Group och var
dven med och tog fram den framgangsrika tillvéxtstrategin som Humble Group exekverat pa sedan Q1-20.
Humble Group har, trots ett mer aterhdllsamt tredje kvartal avseende forvarv, en fortsatt stark M&A
pipeline med stort visat intresse fran entreprendrer och bolag av att vilja bli forvérvade.

Sprint Bioscience

Sprint Bioscience ar ett lakemedelsbolag vilka fokuserar pa att starta och utveckla lakemedelsprojekt mot
cancer, for att sedan utlicensiera dessa i preklinisk fas till globala Idkemedelsféretag. Sprints produkter
finns ute pd marknaden idag samtidigt som laget invintar godkédnnande for 6vriga projekt, vilket visar pa en
diversifierad portfélj som sinker den enskilda produktrisken, ndgot som annars kannetecknar manga
lakemedelsbolag.

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 sitt aktivt med affdrsutveckling och strategi tillsammans
med foretaget, dér 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
obegrénsad lagring.

Kiliaro har under det senaste kvartalet meddelat att de avser att forvdrva samtliga aktier i bolaget Sosyopix,
Turkiets storsta digitala fotoframkallningsbolag. Sosyopix har éver 2 miljoner kunder och genererar en arlig
omséttning om drygt 30 MSEK. Sosyopix avser att samarbeta med bolaget Fujifilm, en global aktér inom
fotobranschen. Sosyopix forvdntas att leverera den digitala 16sningen for fotoframkallning och driva
verksamheten pa den lokala marknaden, medan Fujifilm forvantas bidra med marknadsforing och ravaror
for att leverera produkter till kunderna. Sammantaget, antas man kunna inta olika tillvdxtmarknader snabbt
tack vare Fujifilms starka varumérke. Peter Werme sitter som styrelseordférande i Kiliaro och Analyst Group
ar positivt instéllda till att bolaget kan fortsétta sin tillvéxtresa med en fundamentalt stark produkt som star 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 1ag grad elektrifiering, men marknaden och efterfrdgan véxer, drivet av
klimatférandringar och den gréna omstéllningen bort frén fossila brénslen. Genom att fokusera pa
specialfordon undviker bolaget att konkurrera med stérre bil- och lastbilsproducenter, som i storre
utstrackning utvecklar egna system.

Under Q1 2023 uppgick orderboken for leverans till 230 MSEK samt som den totala orderstocken ligger pa
ca 350 MSEK. Alelions kunder lagger nu order pa langre sikt for att sékerstélla leveranser da trenden inom
elektrifiering accelerar. Analyst Group ser positivt pa First Ventures investering i Alelion vilken nu ska méta
den 6kade efterfrdgan och orderstocken, da det borjat visa framgangsrika resultat efter strategiomstlining
under 2022.
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Lyckegard Group

Lyckegard Group erbjuder l6sningar for hallbar véxtodling, genom mekanisk ogras-bekampning. | dagslaget
anvander i princip all form av odling kemiska bekdmpningsmedel for att kunna bedriva I6nsam verksamhet.
| takt med att efterfragan pa hallbart producerade livsmedel 6kar kan Lyckegard kapitalisera pa denna trend,
genom ambitionen att erbjuda en heltdckande produkt- och tjansteportfdlj. Dartill har bolagets strategiska
placering pad marknaden for hallbart jordbruk blivit vidare stérkt 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 pd sa vis ticka kundens alla
behov. Bolaget &dr idag marknadsledande i Norden inom redskap for ekologiskt och hallbart jordbruk.

Efter utgangen av Q1-23, i april, kommunicerade Lyckegard att de forvéarvar KSAB for 67,2 MSEK. Forvarvet
av bolaget, vilket &r den ledande aktdéren inom bevattning av golfbanor och grénytor i Sverige, forvéntas
framgent skapa synergier samtidigt som det &r ett viktigt steg for att exekvera pa Bolagets strategi som &r
att vdxa genom strategiska forvarv.

Copperstone Resources

Copperstone Resources ar ett gruvbolag grundat 2006, vars affarsidé &r att hallbart utvinna koppar genom
ateroppnandet av Viscariagruvan i Kiruna. Copperstone har &ven bearbetningskoncessioner och
undersokningstillstand i Arvidsjaur samt Smedjebacken och dmnar att, pa ett modernt satt och med lagt
klimatavtryck, utvinna koppar i Sverige vilket &r kritiskt till den gréna omstéllningen.

Dlaboratory

Dlaboratorys patenterade mjukvarulésning erbjuder automatisk analys av hindelser i elnétet. Inom loppet
av nagra minuter efter att en handelse intraffat i elnétet finns information tillgénglig och analyserad i valfritt
grénssnitt. Vidare erbjuder dLab en kostnadseffektiv elkvalitetsévervakning som kontinuerligt méter och
observerar strommar och spanningar i strategiska punkter i elnétet. Bolagets 16sningar méjliggdr dérutdver
proaktivt underhdllsarbete och ©kad leveranssikerhet med firre avbrott. | Bolagets kundlista finns
vdlrenommerade elnatsféretag sa som E.ON, Ellevio, Vattenfall mfl. First Venture tecknade aktier for ca 1,5
MSEK under Q4-22, motsvarande 3,7 % av Bolaget, vilket var vérderat till ca 40,5 MSEK.

First Ventures portfolj bestir som ndmnt i dagsldget dven av elva aktiva onoterade innehav. Nedan
redogérs for Bolagets onoterade innehav som ingar bland First Ventures kérninvesteringar.

Mendi Innovations

Mendi Innovations dr 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 bérjan av ar 2020 blev Mendi den mest populdra produkten nagonsin inom mental
halsa pa Kickstarter.

Mendi erbjuder ett pannband med sensorer som maéter hjdrnaktivitet som tillsammans med bolagets app
later anvandare vélja fokusomrade att utveckla. Genom aktiva neurofeedback och data fran pannbandet som
synkas med appen kan anvianda vilja att fokusera pa exempelvis sémn eller mental hélsa. Produkten
erbjuds fér konsumenter om 2 999 kr och anvédndare rapporterar om upp till 38 % forbattrat fokus samt att
tiden for att somna har minskat med upp till 45 %. Produkten anvinds 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.

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

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

CombiQ

CombiQ arbetar med Internet-of-Things-teknik (loT) inom industrin. Dér erbjuder CombiQ en SaaS-tjanst i
molnet som anvénder insamlad data fran maskiner for att skapa insikt och beslutsunderlag. Tjansten
innebdr att produktionen kan effektiviseras och kvalitetssdkras for att minska kostnader och Oka
kundndjdheten. Sedan april 2022 &r First Venture den enskilt stdrsta dgaren i bolaget, och kontrollerar cirka
31 % av det totala aktiekapitalet.

Zigrid

Zigrid erbjuder en unik 16sning for att ta vara pa spillvdrme fran industrin. | de flesta fall sldpps spillvdrme
med temperatur under 100 grader ut i naturen direkt, men Zigrid erbjuder en I6sning som kan omvandla
denna spillvdrme till energi. Bolagets patenterade metod méjliggér energiutvinning fran spillvdrmestrommar
ner till 45 grader, vdrme som idag till stora delar gér forlorad.

Produkten innebdr ett miljovénligt och kostnadseffektivt sétt att minska behovet av industriell kylning och
oOka 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 tillhandahdller utbildning inom néring, tréning och hélsa.
Innehallet dr kvalitetssdkrat och fokuserar pé att 6ka medvetenheten och kunskapen kring vdlmaende och
hélsa. Plattformen &r nu redo foér kommersiell lansering och man har &ven bérjat erbjuda kurser med
legitimerade kostradgivare. Tidigare i &r forvdrvade &ven Verduro bolaget Swiftr som erbjuder en
skraddarsydd helhetsldsning for digitala gym- och tréningskort.

Virtual e-Training

Virtual e-Training erbjuder sin egenutvecklade molnbaserade plattform, Taggis, till kunder i utbildningssyfte.
Plattformen anvénds for produktion av interaktiva miljoer, sdsom 360-graders panoramabilder eller 3D-
modeller, for att gora 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 aterfinns bland annat Norwegian, TUI, Ryan Air, SAS, Air Canada
och Ski Star.

Digital Diabetes Analytics

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

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Mindforce Gamle Lab

Mindforce Game Labs sammanfor 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, hjélper spelen patienter som lider av depression eller syndrom for bipolaritet.

Knodd

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

Tribonex

Tribonex, vars vérdering ndstan fordubblades under den senaste finansieringsrundan, arbetar med
utveckling och produktion av ytbehandling i syfte att minimera friktion och 6ka héllbarheten fér mekaniska
komponenter utan att paverka prestandan. Tekniken har kostat ca 150 mkr i utvecklingskostnader och
bolagets produkter har funnits pd marknaden under en ldngre tid. Under de senaste aren har Tribonex
knutit till sig kunder sdsom Honda, Volvo, Daimler, m.fl. Tekniken har historiskt framst anvints pa
férbranningsmotorer i syfte att oka effekt och reducera brinsleférbrukning. En central del i Tribonex
framtida satsning bestdr av ett nytt fokus pd eldrivna fordon, dar tekniken kan medféra ldgre
energiférbrukning med l&ngre réckvidd samt minskat slitage och dkad livslangd.

Ovriga innehav

First Ventures 6vriga investeringar bestdr av mindre poster i en handfull onoterade innehav, vars
gemensamma vérde per 2022-03-31 uppgick till cirka 2 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Humble Group utgjorde 2023-03-31 cirka 29,1 MSEK eller 13,3 % av First Ventures substansvarde, ink. nettokassa.
Substansvarde per innehav 2023-03-31
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Kalla: First Venture

1

Substansvarde portfdljbolag per 2023-03-31, %

= 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
= Owrigt
= Copperstone

1. Exklusive rapporterad nettokassa om cirka 34,7 MSEK

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

Analyst Group

Stark marknadstillvaxt inom digitalisering

Digitalisering forvéntas bidra med 13 bUSD till global BNP fran och med ar 2030, bland annat som en féljd
av Okad produktivitet. Inom digitalisering fokuserar Bolaget pa féljande trender:

= Industrial 10T (I0TT): /OTT, eller Industriell Internet of Things, innebdr optimering och effektivisering av
produktion inom industrin genom uppkopplade enheter som styrs och samverkar &ver internet. Den
globala marknaden for 110T berdknad vara vard 263 mdUSD &r 2027, med en forvéntad arlig tillvéxttakt
om cirka 17 % mellan 2020-2027. Inom omradet aterfinns First Ventures innehav CombiQ.

= Cloud Tech och Software as a Service (SaaS): Mjukvara som levereras Over internet och
aterkommande intékter kopplade till SaaS-modellen &r bada affarsmodeller som véxer i popularitet. Den
globala marknaden for SaaS-l6sningar bedéms vara vérd 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 applikationsomraden, dar Big Data ingér. Den
globala marknaden for Al bedéms vara vard cirka 27 mdUSD ar 2019, och vantas véxa till 266 mdUSD
ar 2027, motsvarande en &rlig tillvaxttakt om cirka 33 %. Innehav som &r verksamma inom Big Data och
Al &r bland annat Mendi och Speedment.

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

Positiva trender inom hallbar konsumtion och produktion for hilsa och klimatet

Global hdlsomedvetenhet har de senaste dren okat pa grund av ny teknologi, férandrad demografi, rikare
befolkning och hégre utbildningsnivd. Medvetenheten bland konsumenter har lett till en hogre efterfrdgan
pa produkter som fokuserar pa att minska klimatpaverkan, ar halsosammare och etiskt férsvarsbara. Denna
medvetenhet innebar ckad efterfragan pa vixtbaserade alternativ, naturliga ingredienser och smaker samt
sockerfria och proteinrika varor, ddr Humble Group ligger i framkant. Sektorn Food Tech beddms vara vérd
cirka 343 mdUSD 2027, motsvarande en arlig tillvixttakt om 6 % mellan 2019-2027. Marknaden for
vixtbaserade kottsubstitut domineras i dagsldget av Europa, som star for cirka 40 % av den globala
marknaden och som véntas véxa till 2,4 mdEUR &r 2025, fran 1,5 mdEUR &r 2018.

En okad befolkning och vixande medelklass har bidragit till allt mer patryckningar att reducera
koldioxidutslappen och en héllbarare anvandning av resurser. Marknaden for fornybar energi, dar First
Ventures innehav Zigrid &r verksamma, varderades till 882 mdUSD ar 2020, och vintas véxa till cirka 2
bUSD ar 2030, motsvarande en arlig tillvaxttakt om nérmare 8,5 %.

Sektorn Food Tech vantas vaxa med arlig tillvaxttakt om 6 % fram till ar 2027.
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Vardering: Base scenario

Virderingen av First Venture harleds genom en Sum of the Parts-vardering for ar 2023, dar portféljens
innehav vérderas individuellt. Under ar 2023 estimeras Humble Group, vilka utgor 13,3 % av First Ventures
portfélj, eller 15,8 % exklusive kassa, enligt Analyst Groups estimat redovisa positiva kassafléden om
401 MSEK &r 2023 givet en diskonteringsranta om 14 % och en tillvaxttakt om 2 % i residualperioden
motiveras ett vdrde per aktie om 8 SEK for Humble Group i ett Base scenario. For resterande noterade
portfoljbolag har vi valt att genomfora en relativvdrdering med jamforbara bolag baserad pa en EV/S-
multipel, bortsett fran Copperstone som virderas utefter P/B, vilka darefter har applicerats pa bolagens
omséttning for rullande tolv manader.

Analyst Group anser att de onoterade portféljinnehaven medfor en intressant exponering mot en annars
svarinvesterad sektor. Styrelsens samlade erfarenhet, track record och nira arbete med portfoljbolagens
utveckling, genom styrelseplatser och nétverk, motiverar en lagre substansrabatt &n jamforbara peers. First
Ventures nettokassa om cirka 34,7 MSEK forvéntas fortsatt séttas i arbete, och senaste tiden har Bolaget
fortsatt sin framgangsrika investeringsstrategi. Potentialen i kassan har av den anledningen inkluderats i
berdkningen av substansvardet. En substansrabatt om 30 % appliceras pa 2023 érs estimat, vilket
motiverar ett bdrsvarde om cirka 202 MSEK motsvarande ett potentiellt pris per aktie om 5,4 SEK i ett Base
scenario.

First Venture uppvisar en hog substansrabatt bland noterade investmentbolag pa Stockholmshdrsen.
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Vardering: Bull scenario

| ett Bull scenario vintas First Ventures noterade innehav prestera 6ver marknads-férvantningarna, och
sdledes anses en hogre multipel for dessa rattfardigad. For Humble Group innebar detta betydligt snabbare
tillvaxt framgent, drivet av férandrat konsumentbeteende samt regulatoriska initiativ, vari Humble kan vidare
kapitalisera pa den hoga innovationstakten som méjliggors genom att dga hela vardekedjan. Dartill vintas
att Bolaget tillvaratar det breda distributionsnétverket samt realiserar synergier, vilket sammantaget
genererar en hdgre tillvixt och motiverar en hdgre vardering. Marknadsvérdet fér Bolagets onoterade
innehav uppskattas vara ofordndrat ar 2023 och realiseras som en generell viardedkning 6ver alla onoterade
portfoljbolag. Denna uppskattning gérs pa grund av de lagfrekventa finansieringsrundorna, vilket leder till
en bristféllig insyn i innehavens finanser.

Utover denna konservativa vardedkning far en investerare i First Venture &ven intressanta optioner i form
av potentiellt virdeskapande investeringar, tillika avkastningen av dessa, som mgjliggérs av den stora
kassan och vars potentiella virde saledes innefattas i berdkning av substansvirdet. Styrelsens och
managements mangariga erfarenheter vintas dven leda till att substansrabatten reduceras pa sikt, i
samband med att marknaden far allt storre fortroende for Bolagets strategi och ledning. Vért att notera ar
att jamforbara investmentbolag med onoterade innehav i manga fall handlas till en substanspremie, givet
svérigheten for investerare att f& exponering mot denna typ av investeringar i kombination med
vérderingsskillnaden mellan noterat och onoterat, dd multipelarbitrage ofta realiseras vid notering. En
substansrabatt om 30 % appliceras pa 2023 ars estimat, vilket motiverar ett borsviarde om 325 MSEK,
motsvarande ett pris per aktie om 6,6 SEK i ett Bull scenario.

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

| ett Bear scenario vdntas utvecklingen i First Ventures noterade portfolj prestera sdmre &n
markandskonsensus samtidigt som Bolagets onoterade innehav véntas vérderas lagre &n till dagens vérde.
For storsta innehavet Humble Group innebér detta bl.a. svérigheter 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 2023. | ett Bear scenario antas marknadens fortroende for
First Ventures strategi minska, vilket Analyst Group anser motiverar en higre substansrabatt.

Da 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 péverkar savél marknaden
som andra foretag negativt. Da First Ventures onoterade innehav vérderas I6pande utgar Analyst Group
ifran att varderingen &r rattvisande, samtidigt som den kan anses konservativ ifall Bolaget inte genomfort
en finansieringsrunda i nértid och darfor inte &terspeglar eventuella framsteg i verksamheten. En
substansrabatt om 30 % appliceras dértill pa estimaten for ar 2023, vilket motiverar ett borsvirde om cirka
109 MSEK motsvarande ett pris per aktie om 2,9 SEK i ett Bear scenario.

Med ett substansrabatt om 30 % applicerat pa 2023 ars estimat motiveras ett pris per aktie om 5,4 SEK.
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Optionsvarde i onoterade innehav

First Ventures diversifierade portfdlj av onoterade innehav innebér att investerare far tillgang till en portfolj
av handplockade tillvéxtbolag 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 marknadsvéarde
som reflekterar eventuella framsteg i verksamheten. Genom att arbeta mot notering med snabbvéxande
bolag Oppnas ddremot nya dérrar for kapitalanskaffning fér att accelerera tillvxten. | samband med
notering stiger ocksd i regel varderingen for Bolaget, eftersom det Okar likviditeten i Bolaget, tillika
transparensen, vilket leder till ett multipelarbitrage mellan noterade och onoterade innehav, en option som
potentiella investerare erhaller i samband med en investering i First Venture.

Sammanstallning av vardering i respektive scenario

Bear scenario Base scenario Bull scenario
Substansvérde per aktie, SEK a1 7,7 8,8
Substansrabatt, % 30 % 30 % 25%
Nuvaérde per aktie, SEK 2,9 54 6,6

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




First Venture Sweden (FIRST)

Ledning & Styrelse
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David Wendel, Verkstillande Direktor

David Wendel har varit VD for First Venture sedan 2021 och har en juristexamen fran Stockholms
universitet, ekonomiutbildning fran Lunds universitet samt Sustainable Finance & Investments fran
Harvard University. Tidigare erfarenheter bestar av chef for affarsutveckling och tillvixt pa Daniel
Wellington, tillférordnad chefsjurist pA H&M och dessfdrinnan arbetat pa Advokatfirman Lindahl. Utover
detta har David dven erfarenhet av att driva egna bolag. David dger inga aktier i Bolaget

Alf Blomqvist, Styrelseordforande

Alf Blomaqvist tilltrddde som styrelseordférande i maj 2023. Utdver uppdraget som styrelseordférande i
First Venture innehar Alf uppdrag som styrelseordférande i Scandinavian Enviro Systems AB och i
Alelion Energy Systems AB, samtidigt som han &r styrelseledamot i bland annat E14 Invest AB. Alf &r
utbildad vid Handelshdgskolan i Stockholm och tidigare erfarenheter inkluderar Head of Equity Capital
Markets pa Carnegie Corporate Finance samt Head of Swedbank Corporate Finance. Darut6ver har Alf
erfarenhet fran ett flertal andra styrelseuppdrag. Alf dger inga aktier i Bolaget.

Johan Varland, Styrelseledamot

Johan Varland har varit styrelseledamot sedan 2022. Johans Gvriga nuvarande uppdrag bestar av
konsult for Egobox AB. Tidigare erfarenheter bestdr av grundare och tidigare ordférande i
fastighetsbolaget Tobin Properties. Johan &ger inga aktier i Bolaget.

Karl Brodin, Styrelseledamot

Karl Brodin har varit styrelseledamot sedan 2021. Karls 6vriga nuvarande uppdrag bestar av
styrelseledamot i Bwisk AB. Tidigare erfarenheter bestar av utvecklingschef och Business Manager for
Atlas Copco AB, samt Head of R&D pa Climeon AB. Karl dger 100 000 B-aktier (0,3%) i Bolaget.

Elise Fahlén, Styrelseledamot

Elise Fahlén har varit styrelseledamot sedan 2021. Elise 6vriga nuvarande uppdrag bestar av extern
styrelseledamot i Circa Group A/S samt arbete med investeringar for H&M gruppen. Tidigare
erfarenheter inkluderar styrelseledamot i Hector Rail AB och GB Railfreight Ltd. Elise dger inga aktier i
Bolaget.

Erik Borgblad, Styrelseledamot
Erik Borgblad har varit styrelseledamot sedan 2022. Eriks évriga nuvarande uppdrag bestar av Advokat

och partner pd Born Advokater, styrelseledamot i Stenhus Fastigheter i Norden AB (publ),
styrelseordférande i Nischer Properties AB (publ). Erik &ger inga aktier i Bolaget.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Estimerat substansvarde 2023E, MSEK Base Bull Bear
Noterade innehav

Humble Group 34 477 143 48 268 000 27 581715
Sprint Bioscience 52 179 552 63 775 008 34786 368
Kiliaro 936 900 1249 201 687 060
Alelion 26 431733 30 207 694 20 767 790
Lyckegard 4 055 947 6 953 053 2897 105
Dlaboratory 2039 749 2243724 1019 875
Copperstone 2 586 300 3232875 1810 410
Summa noterat 122 707 325 155 929 555 89 550 323
Mendi innovation 20617 532 22 679 285 4123 506
Speedment 7 363 565 8 099 922 1472713
Cling Systems 8 600 003 9 460 003 1720 001
Zigrid 10 598 140 11 657 954 2119 628
Verduro f.d.Nutribe 18 440 000 20 284 000 3688 000
CombiQ 22 355016 20 492 098 3725836
Virtual eTraining 5069 440 5576 384 1013 888
Digital Diabetes Analytics 6 741 500 7 415 650 3370750
Mindforce Game Lab 2788 200 3067 020 1394 100
Knodd 4516 600 4 968 260 2 258 300
Tribonex 21 152 400 23 267 640 4230 480
Ovrigt 1918 457 1918 457 383 691
Summa onoterat 130 160 853 138 886 673 29 500 893
Totalt innehav 252 868 178 294 816 228 119 051 216
Tillgangar-skulder 34 658 000 34 658 000 34 658 000
Substansvirde 287 526 178 329 474 228 153 709 216
Substansvirde/aktie 7.7 8,8 4,1

Substansvirde per 2023-03-31

Noterade innehav

Humble Group 29 091 131
Sprint Bioscience 5797728
Kiliaro 4 365 644
Alelion 6 663 462
Lyckegard 7 081813
Dlaboratory 2039749
Copperstone 2 586 300
Summa noterat 57 625 827
Mendi innovation 20 617 532
Speedment 7 363 565
Cling Systems 8 600 003
Zigrid 10 598 140
Verduro f.d.Nutribe 18 440 000
CombiQ 18 629 180
Virtual eTraining 5069 440
Digital Diabetes Analytics 6 741 500
Mindforce Game Lab 2788 200
Knodd 4 516 600
Tribonex 21 152 400
Ovrigt 1918 457
Summa onoterat 126 435 017
Totalt innehav 184 060 844
Tillgéngar-skulder 34 658 000
Substansvarde 218718 844

/\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.

Analyst Group



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

