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First Venture Sweden (FIRST B) Ag

Fortsatt attraktiv substansrabatt

First Venture Sweden ("First Venture” eller "Bolaget”) ar ett VARDERINGSINTERVALL
investmentbolag med fokus pa snabbvixande innehav inom
megatrender sasom digitalisering, hallbar konsumtion och

produktion och hilsa. Innehaven bestar av bade noterade och o o ®
onoterade innehav med ett tydligt fokus pé& entreprendrsteamen Bear Base Bull
bakom, och verkar inom marknader med stark medvind och hdg 3,0 kr 4,8 kr 6,5 kr
forvantad tillvaxttakt framdver. Genom en Sum of-the-Part-
véardering (SOTP) i kombination med tilldmpad substansrabatt, NYCKELDATA
hérleds ett vérde per aktie om 4,8 SEK (4,9) i ett Base scenario.
Senast betalt (2023-05-20) 2,7
= Stark utveckling i aktiekursen gentemot jamforelseindex Antal Aktier (st.) 37 524 206
Market Cap (MSEK) 100,9

Vid utgangen av Q1-24 varderades First Ventures innehav till ett
substansvdrde om 227,3 MSEK, motsvarande ett substansvirde Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,5
per aktie om 6,06 SEK. Substansvirdet sjénk med -6,5 % under
kvartalet, vilket var hanforligt till nedgangar i aktiekurserna i
Bolagets storre noterade innehav. First Ventures jamforelseindex Lista Nasdag First North Growth Market
F?rst North minskade med -1,8 % under Q1—24, sarptidigt steg Delarsrapport 2 2024 22 augusti 2024
First Ventures egen aktiekurs med 12,1 %, vilket medférde att den

enligt Analyst Group oftrtjant hoga substansrabatten minskade till

48 % vid utgangen av Q1-24 jamfort med 57 % vid utgangen av

Enterprise Value (MSEK) 90,4

Q4-23. Aktiekurs First Venture First North  Indexpunkter
4,0 150

= Nuvarande substansrabatt medfor Risk-Reward... 35 140
- - : 30 \/"’M"U‘V‘W 130

Sett till den minskade substansrabatten om 48 % sa anser Analyst 25 \

Group att den fortsatt ar for hog. First Ventures noterade portfolj 20 120

vérderades till ca 65 MSEK vid utgdngen av Q1-24, motsvarande 1'5 110

61 % av Bolagets Market Cap, om Bolagets likvida tillgdngar ’

3 i i %. Samtidigt vérderar First 10 100
adderas uppgar samma siffra till 71 %. Samtidig D DD D DD DD >
Venture den onoterade portféljen till 151,8 MSEK, eller 142 % av FFYF S &S
Market Cap. Givet detta anser Analyst Group fortsatt att First
Venture erbjuder en attraktiv risk/reward pa nuvarande aktiekurs, HuVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2024-04-26)
trots den minskade substansrabatten under kvartalet. Rutger Amhult 211 %
= ...men nuvarande kassa mdjliggor inga storre investeringar Hakan Roos (RoosGruppen) 8,8 %

) ) . Buntel AB 7,6 %
Givet kassan om 0,5 MSEK vid utgangen av Q1-24 ser Analyst
Group att denna inte Gppnar upp for investeringar av storre Tham Special Investment AB 58 %
karaktér, och skulle First Venture ha for avsikt att genomféra en Férsta Entreprendrsfonden | Norden AB (20,3 % av résterna) 43 %

storre investering (5-15 MSEK), anser Analyst Group att First
Venture antingen kommer att behdva avyttra befintliga innehav
eller rekapitalisera via externt kapital. Bolaget har daremot starka

First Ventures substansvirde har okat med 3,9 % Y-Y.

4gare varfér en riktad emission eller Ianestruktur inte 4r oténkbart. Forandring i First Ventures rapporterade substansvarde Y-Y

= Starkt management och erfarna storigare _Jj FIRST

Grundarna av First Venture och tidigare Forsta Entreprendrs- VENTURE

fonden, Rune Nordlander och Peter Werme, har bada drygt 15 ars

erfarenhet. Rune tilltrddde nyligen som t.f. VD, vilket adderar viktig Mar 2023 Mar 2024
kompetens for Bolagets ftillvixtstrategi. First Ventures nya

styrelseordfo[anqe, Alf Blomqwst, bidrar &dven med pmfattande 219 MSEK +3,9 % 227 MSEK
erfarenhet fran investeringar och bolagsutveckling till Bolaget.

Agarlistan &r vidare stark, dér stordgare som finansmannen Rutger Rapporterat Rapporterat
Arnhult och techmiljardéren Hakan Roos é&terfinns, som substansvarde substansvirde

tillsammans &ger aktier for cirka 30 MSEK, motsvarande cirka
30 % av aktierna i Bolaget.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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First Venture investerar i bolag som star infor kapitalintensiva faser
och déar Bolaget bistar med kapital och kunskap for att vdxa. Genom
att fokusera pa vérdedrivare kan First Venture hitta snabbvaxande
bolag till attraktiva vérderingar och stdtta bolagen i tillvéxtresan.
Bolag som infaller inom denna kategori inkluderar exempelvis
Humble Group, Sprint Bioscience och Verduro.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

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

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

First Venture Sweden &r ett investmentbolag noterat sedan
2021 pa First North med fokus pa snabbvaxande bolag inom
megatrender sasom digitalisering, héllbar konsumtion och
produktion och hélsa. Innehaven bestar av bade noterade och
onoterade innehav med ett tydligt fokus pa entreprendrs-
teamen bakom, och verkar inom marknader med stark
medvind och hog forvintad tillvaxttakt framover. First
Ventures strategi &r att investera i tillvdxtbolag med ett
marknadsvarde lagre an 500 MSEK med en langsiktig
investeringshorisont samt genom ett ndra samarbete med
entreprendrsteamen i portféljbolagen.

VD 0oCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Rune Nordlander

Styrelseordférande Alf Blomqyist
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
E-mail axel.ljunghammer@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 erhéller positiva kassafloden
vilket forsvagar lonsamheten. First Venture ar ett tillsynes ungt
bolag dar vardeskapandet framgent erhélls vid lyckosamma
avyttringar. Nuvarande betyg ar framst baserat péa historik,
samtidigt som Analyst Group estimerar god Iénsamhet pa

medellang sikt.
Risk

Lag Hog

Givet investeringsstrategin ar de flesta portfdljbolag annu inte
Ionsamma vilket utgor en risk pé kort till medellang sikt avseende
likviditetsrisk. Detta bor dock inte anses utgdra en allt for stor risk
givet den starka dgarbilden och expertisen inom Bolaget.
Omsittningslikviditeten i aktien &r forhallandevis Iag vilket dven bor
beaktas.
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Kommentar Q1-24 Ng

Stark utveckling gentemot jamforelseindex

-Jj FIRST First Venture redovisade ett substansvirde om 227,3 MSEK vid utgdngen av Q1-24, motsvarande en
VENTURE minskning om -6,5 % mot féregdende kvartal, samtidigt som First North minskade med -1,8 % under
samma period. Samtidigt 6kade First Ventures egen aktiekurs med 12,1 %, vilket séledes medférde en

227,3 MSFK minskad substansrabatt under kvartalet, vilken vi i tidigare uppdateringar kring First Venture har ansett varit
SUBSTANSVARDE ofdrtjant stor. Substansrabatten vid utgangen av Q1-24 uppgick till 48 %, jamfort med 57 % vid utgangen
Q1-24 av Q4-23. Det minskade substansvardet i kvartalet &r bland annat hanforligt till nedgangar i de tre storsta

noterade innehaven Humble Group, Sprint Bioscience och Lyckegard. Samtidigt steg det mindre innehavet
Kiliaro med hela 157 % under kvartalet efter att ha rapporterat en stark rapport for det fjarde kvartalet med
en omséttning uppgaende till 14,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 62 % jamfort med foregaende kvartal
samt ett EBITDA-resultat om 4,5 MSEK, motsvarande en marginal om ca 30 %.

Likvidering av tillgangar eller kapitalanskaffning ar att vanta kommande kvartal

Vid utgangen av Q1-24 hade First Venture likvida tillgangar (tillgdngar/skulder) om 10,5 MSEK, varav

0,5 MSEK kassan utgjorde 0,5 MSEK. Mot jamférbart kvartal foregaende ar har de likvida tillgangarna minskat med ca

KASSA Q1-24 -24 MSEK och kassan med ca -11 MSEK. Givet nuvarande finansiella stillning finns inget stérre utrymme
for storre investeringar och likvidering av tillgdngar eller kapitalanskaffning anses behdvas for att ticka det
I6pande rorelsekapitalet, vilket i genomsnitt uppgatt till ca — 3 MSEK eller -1 MSEK per manad mellan Q2-
21 - Q1-24. Dartill har First Venture atagit sig att teckna aktier for ca 1,6 MSEK i Kiliaros pagaende
foretradesemission samt for ytterligare 0,2 MSEK i Lyckegards péagdende foretradesemission, vilket
forvantas paverka de likvida tillgdngarna i Bolaget.

Samtidigt minskade First Ventures kostnader under Q1-24, uppgaende till -2,5 MSEK, vilket antas vara il
foljd av kostnadsbesparingar givet den nuvarande likviditeten i Bolaget, vilket sdledes kan minska Bolagets
burn rate framgent. Som ett investmentbolag av First Ventures karaktdr, kan kassan stérkas (exkl.
skuldfinansiering) antingen genom att First Venture gor en Exit, erhaller utdelning fran portféljbolagen eller
reser kapital via aktiemarknaden. Givet Bolagets nuvarande nettotillgdngar (ca 10,5 MSEK) och en antagen
burn rate om ca 1 MSEK/ménad, gar det inte att utesluta att First Venture antingen kommer att behova
avyttra/minska andelar i befintliga innehav eller resa nytt kapital under kommande tolv manader for att
delvis finansiera rorelsen, delvis mdjliggora antingen storre investering (5-15 MSEK) eller mindre
foljdinvesteringar, i syfte att tillvarata pd det utmanande marknadsklimatet, och darmed Il4gre
varderingsmultiplar vid forvarv.

Den nuvarande kassan bjuder inte in till nagra nya storre investeringar.

Utveckling avseende likvida medel, investerat kapital, kassa och substansvarde (Q2-21 till Q1-24)

MSEK

s | ikvida medel (tillgdngar-skulder) Investerat kapital Kassa Substansvérde
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o

Kalla: First Venture
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Kommentar Q1-24, forts.

humble

///////////.- group:’

1,8 MDSEK
NETTOOMSATTNING
Q1-24

lyckegérd

48 %
SUBSTANSRABATT

Analyst Group

Humble inleder aret med fortsatt forbattrad lonsamhet

First Ventures stdrsta innehav, Humble Group, utvecklades svagare under det forsta kvartalet 2024, dar
aktiens utveckling under perioden summeras till ca -18 %. Innehavets Q1-rapport som publicerades i borjan
av maj visade pa fortsatta framsteg avseende tillvixt och I6nsamhetsforbattringar. Omsattningen i kvartalet
uppgick till ca 1,8 mdSEK, motsvarande en tillvixt om 15 % jamfort med Q1-23, avseende den organiska
tillvaxten sa uppgick den till 11 %. Forséljningen paverkades negativt om - 4% genom att pasken i ar lag
under det forsta kvartalet, varfor forséljningsutvecklingen anses vara stark. Den tkade forséljningen drevs
bl.a. av internationell expansion inom segmentet Future Snacking, dar den internationella lanseringen av
sockerreducerat godis bl.a. har dvertréffat forvantningarna. Under kvartalet fortsatte bruttomarginalen att
starkas, uppgaende till 31 % jamfort med 30 % under samma kvartal féregaende ar. Det ska d& &dven
ndmnas att Humble har konsoliderat forvdrv sedan jamforelseperioden med en ldgre underliggande
bruttomarginal, varfor den relativa forbattringen &r dn béttre 8n vad siffrorna visat. Vidare uppgick det
justerade EBITA-resultatet till 128 MSEK (102), motsvarande en marginal om 7 %, saledes en forbittring
jamfort med Q1-23 da marginalen uppgick till 6 %. Genom omséttningstillvaxten i kombination med
marginalexpansion vaxte det justerade EBITA-resultatet med 25 %. Sammantaget anses Humble Group ha
levererat en stabil rapport med fortsatt god organisk tillvaxt och férbattrad I6nsamhet. Vid utgangen av Q1-
24 utgjorde Humble 17,9 % av First Ventures substansvirde.

Lyckegard renodlar verksamheten

Lyckegard meddelade under Q1-24 att innehavet har ingatt gatt avtal om forséljning av 80 % av aktierna i
Lyckegard Soil & Seed AB och andelarna i Lyckegard Finland Oy AB. Det Gverenskomna féretagsvardet
uppgar till 5,5 MSEK pa kassa- och skuldfri basis och efter justering for Soil & Seeds nettoskuld (vilken
uppgar till cirka 5,5 MSEK) uppgar kopeskillingen till 1 kr. Detta kan jamforas med kopeskillingen for Gothia
Redskap & Ekovixt Aktiebolag, som idag utgdr en stor del av Soil & Seed och férvarvades under ar 2021,
vilken uppgick till ca 28,6 MSEK. Givet detta anses kopeskillingen om 1 SEK vara Iag och vittnar om att
utvecklingen inom Soil & Seed har varit svagare dn véntat. Samtidigt innebar forséljningen av Soil & Seed
att Lyckegard renodlas mot bevattning och grényteskotsel, en marknad som véntas vixa med ca 14 %
arligen. Soil & Seed har historiskt tyngt Lyckegards resultat genom att vara forlustbringande medan
affarsomrade Waters dotterbolag har en lang historik av [6nsam tillvaxt.

Efter utgdngen av det forsta kvartalet meddelade Lyckegard att innehavet avser genomféra en
foretradesemission om 28,1 MSEK for att accelerera och visa pa Ionsam tillvaxt. Bakgrunden till emissionen
ar att Lyckegard vill méta den strukturella tillvaxt som finns i marknaden, vilket efter foretradesemissionen
kan genomfdras genom en storre finansiell flexibilitet for att vdxa verksamheten savil organiskt som via
forvérv. Foretradesemissionen ar sakerstilld till ca 71 % genom tecknings- och garantidtaganden fran
befintliga dgare, utan ansprak pa ersittning, vilket enligt Analyst Group ingjuter fortroende. Sammantaget
ser vi positivt pa att Lyckegéard stirker den finansiella stillningen samt skapar utrymme for ytterligare
tillvéxtinitiativ.

Sprint Bioscience visade positiva prekliniska resultat

First Ventures nist stérsta noterade innehav, Sprint Bioscience, utvecklades svagt under kvartalet efter
nyheten i slutet av Q4-23 om att licenspartnern Deciphera Pharmaceuticals har meddelat att de ej avser att
driva VPS34-programmet vidare, vilket fick aktien att falla ca 23 % under handelsdagen darpa. Efter det
forsta kvartalets utgdng meddelade Sprint Bioscience dock positiva prekliniska resultat i bolagets
onkologiprogram riktat mot TREX1 som visade att behandling med bolagets TREX1-hdmmande substanser
ger forbattrat immunsvar och minskad tumortillvaxt, vilket fick aktien att lyfta ca 23 % under handelsdagen
da nyheten publicerades.

Fortsatt attraktiv substansrabatt

First Ventures substansrabatt minskade under Q1-24 till f6ljd av ett minskat substansvérde i kombination
med att Bolagets aktiekurs steg under kvartalet, dar substansrabatten minskade fran ca 57 % till 48 %.
Samtidigt varderas First Ventures noterade portfdlj till ca 65 MSEK vid utgangen av Q1-24, motsvarande 61
% av Bolagets Market Cap, om Bolagets likvida tillgdngar adderas uppgar samma siffra till 71 %. Samtidigt
vérderar First Venture den onoterade portfdljen till 151,8 MSEK, eller 142 % av Market Cap. Givet detta
anser Analyst Group fortsatt att First Venture erbjuder en attraktiv risk/reward pa nuvarande aktiekurs, trots
den minskade substansrabatten under kvartalet.

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

HAKAN ROOS OCH
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Analyst Group

Starkt management och erfarna stordgare ingjuter fortroende

Bolaget annonserade under juni 2023 att Rune Nordlander tilltrdder som t.f. verkstéllande direktor i First
Venture. Rune, som ar en av grundadarna av Forsta Entreprendrsfonden, foretradaren till First Venture,
arbetar sedan tidigare som partner med investeringar inom organisationen, tillsammans med Peter Werme
som dven dr medgrundaren till Férsta Entreprendrsfonden och arbetar operativt inom Bolaget. Peter har
mangarig erfarenhet inom kapitalférvaltning och har tidigare forvaltat hedgefonder at SEB och
Handelsbanken samt startat upp Lansforsakringars fondverksamhet. Rune tar utdver sin omfattande
erfarenhet fran arbetet inom First Venture med sig erfarenheter fran VD-roller i flera IT-konsultbolag till VD-
rollen i First Venture. Bland stordgarna aterfinns bl.a. techmiljarddren Hakan Roos och finansmannen
Rutger Arnhult, som tillsammans &ger aktier for ca 30 MSEK, motsvarande ca 30 % av aktierna i Bolaget.

Managements breda erfarenheter och kunskap &r kdrnan i Bolaget och styr hur utvecklingen kommer att se
ut framéver med hansyn till deras formaga att hitta lampliga investeringsobjekt, och Analyst Group
beddmer att First Venture besitter bred kompetens och en beprévad strategi for att vidareutveckla
nuvarande innehav samt finna potentiella investeringar. Utdver First Ventures anstéllda investeringsteam
har man ocksa tillgang till ett stort natverk av bred kompetens som l6pande assisterar Bolaget i att hitta
och forvalta investeringar. Ett nitverk som byggts upp under arbetet med Forsta Entreprendrsfonden och
som vi bedémer besitter breda erfarenheter inom foretagsutveckling och finansiering.

Investeringsstrategi med beprdvat resultat

First Ventures investeringsstrategi, med fokus pé& Valley of Death, méjliggor for Bolaget att finna potentiellt
snabbvixande bolag till en attraktiv vardering vilka star infor kraftig tillvdxt framgent. Fokusomradet innebar
att Bolaget letar investeringar i foretag som str infér en kapitalintensiv fas, som exempelvis en
kommersialisering av produkt, vari First Venture bistdr med bade kapital och kunskap. Ett tydligt exempel
pé Bolagets framgangsrika strategi ar Humble Group, dar First Ventures medgrundare Peter Werme satt
som styrelseledamot mellan aren 2010-2015 och som styrelseordforande fran 2015 till 2023.

Humble Group har utvecklats fran att vara en mindre aktor till att, tilsammans med First Venture och Peter
Werme i spetsen, bli en heltdickande FMCG-koncern inom framtidens FMCG-produkter som ndrmar sig
unicorn-vardering.  Utifrin  First Ventures breda kompetens och nitverk, samt accelererade
investeringsstrategi, anser Analyst Group att ytterligare investeringar ar att vdnta dven framgent, vilket
forvéntas generera god aktiedgarvarde.

Attraktiv vardering sett till substansvarde

Utifran en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portfdljbolagen motiveras ett substansvirde om
258,7 MSEK och efter tilligg av en konservativ substansrabatt om 30 % for First Venture som helhet har ett
justerat substansvarde om 181,1 MSEK kunnat hérledas, vilket motsvarar ett virde om 4,8 kr (4,9) per
aktie i ett Base scenario. Substansvardet paverkas i samband med kursférandringar i de noterade bolagen
och/eller om ny information avseende de onoterade bolagen tillkommer som kan utgdra grund for
vérdering.

Risker relaterade till innehav

En av de frdmsta riskerna i First Venture dr den framtida utvecklingen av portféljinnehaven i allminhet och
utvecklingen av Humble Group i synnerhet. Innehavet motsvarar ca 18 % av substansvérdet inkl.
nettokassa, varfér en nedgang i aktiekursen for Humble medfér en stor paverkan pa First Ventures
substansvdrde. Parallellt dr de segment/marknader som First Venture investerar inom i regel
konkurrensutsatta och priglas av snabba férdndringar inom teknologi samt sténdig utveckling. Dérav &r det
av vikt att portféljbolagen kontinuerligt uppdaterar och utvecklar nya samt befintliga plattformar, investerar i
R&D och andra kapitaltillgangar, for att saval behalla som stérka respektives konkurrenskraft pa marknaden.
D4 First Venture delvis investerar i bolag som befinner sig i en tidig fas och/eller &r beroende av externt
kapital for att kunna utveckla verksamheten, kan framtida kapitalanskaffningar medféra att First Ventures
dgarandel spéds ut, givet att First Venture inte kan eller avser att delta vid en nyemission.
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Humble Group

Humble Group &r First Ventures storsta innehav och utgdr cirka 18 % av det totala substansvdrdet om
227,3 MSEK. Bolaget dr en FMCG-aktdr inom framtidens FMCG-produkter, vilka uppvisade en omséttning
om 7,3 mdSEK rullande 12 manader med en justerad EBITA om 589 MSEK, motsvarande en marginal om
8,1 %. Bolagets fokus ar pa hallbar konsumtion, sockerfria alternativ och proteinrika produkter.

Investeringen har varit viktig for First Venture, dar Bolaget har varit dgare sedan ar 2011. Den senaste
tilliggsinvesteringen i Humble genomfdrdes under Q2-22, till ett belopp om 5 MSEK. First Ventures
medgrundare Peter Werme agerade styrelseordférande i Humble Group fran ar 2015 till 2023, dar Peter var
starkt involverad i samband med att bolaget tog fram den framgangsrika tillvixtstrategin som Humble
Group exekverat pa sedan Q1-20. Humble har genom en nyemission under Q2-23 lagt grunden fér en mer
langsiktigt hallbar kapitalstruktur, vilken méjliggor for bolaget att i stérre utstrickning fortsétta exekvera pa
den framgangsrika forvarvsstrategin.

Sprint Bioscience

Sprint Bioscience ir ett lakemedelsbolag vilka fokuserar pa att starta och utveckla lakemedelsprojekt mot
cancer, for att sedan utlicensiera dessa i preklinisk fas till globala Iakemedelsforetag. Sprints beprovade
plattform anvands inom onkologi for att oka kvaliteten pa och effektivisera utvecklingen av nya
lakemedelskandidater. Trots att Sprint Bioscience skilier sig fundamentalt mot Humble Group som
investering arbetar First Venture pa ett liknande satt aktivt med affdrsutveckling och strategi tillsammans
med foretaget, dar Rune Nordlander sitter i styrelsen.

| augusti 2023, efter andra kvartalets utgang, meddelade Sprint att bolaget utlicensierar rittigheterna till det
utvecklade cancerprogrammet VADA till det amerikanska bolaget Day One Biopharmaceuticals. Vérdet av
avtalet kan potentiellt uppga till 316 MUSD och demonstrerar hur bolagets utvecklingsarbete star sig pa
den internationella scenen. Utdver att sékra finansiering for fortsatt utveckling av programmet anser Analyst
Group att det ingangna avtalet visar pd Proof of Concept for det framgangsrika samarbetet som First
Venture driver med sina portféljinnehav, vars mal &r att skapa Iénsamma tillvaxtbolag.

| slutet av Q4-23 kommunicerade Sprint Bioscience att licenspartner Deciphera Pharmaceuticals har
meddelat att de ej avser att driva VPS34-programmet vidare. Det var i augusti 2021 da Sprint Bioscience
tecknade ett globalt licensavtal med Deciphera Pharmaceuticals, varpa bolaget erhdll en up-frontbetalning
om 4 MUSD. Deciphera har nu beslutat att Idmna tillbaka programmet till Sprint Bioscience och arbetet
med att aterta programmet samt tillhérande patentportfolj pagdr, utan nédgra ytterligare atagande till
Deciphera.

Efter det forsta kvartalets utgdng meddelade Sprint Bioscience dock positiva prekliniska resultat i bolagets
onkologiprogram riktat mot TREX1 som visade att behandling med bolagets TREX1-hdmmande substanser
ger forbattrat immunsvar och minskad tumortillvaxt, vilket fick aktien att lyfta ca 23 % under handelsdagen
da nyheten publicerades.

Lyckegard Group

Lyckegard Group &r en koncern som efter forséljningen av affirsomradet Soil & Seed endast bestér av
affarsomradet Water & Outdoor. Inom Water & Outdoor erbjuder Lyckegard produkter for gronyteskétsel
samt olika typer av bevattningssystem, vilket bla. innefattar pumpstationer, sprinklers och
bevattningsmaskiner fran kinda varumarken sdsom danska Fasterholt. Verksamheten bedrivs utifrdn de tre
dotterbolagen Ostorps Bevattning, KSAB Utemiljé samt Sydsvensk Bevattning, vilka samtliga férvérvades av
koncernen under ar 2022 och 2023.

Lyckegard meddelade under Q1-24 att bolaget har ingatt gatt avtal om forséljning av 80 % av aktierna i
Lyckegard Soil & Seed AB och andelarna i Lyckegard Finland Oy AB. Det Gverenskomna foretagsvardet
uppgar till 5,5 MSEK pa kassa- och skuldfri basis och efter justering for Soil & Seeds nettoskuld (vilken
uppgar till cirka 5,5 MSEK) uppgar kopeskillingen till 1 kr. Efter forsaljningen av Soil & Seed bestar
Lyckegard av tre dotterbolag med lang historisk av Ionsam tillvaxt, vilket Analyst Group bedémer att
Lyckegard nu har goda mdéjligheter att fortsitta med, givet att bolaget verkar med starka marknadstrender i
ryggen drivet av klimatférandringarna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 forvdrvat samtliga aktier i bolaget Sosyopix, Turkiets stérsta digitala fotoframkallningsbolag
(printing). Sosyopix har ett starkt varumarke i Turkiet och cirka 2,3 miljoner kunder samt genererar en arlig
omséttning om drygt 30 MSEK med en tillvdxt om cirka 20 %. Turkiet blir en testmarknad for vidare
internationell expansion dar forvérv av lokala printingbolag kan bli en fortsatt tillvéxtfaktor. Kiliaros aktie
steg med hela 157 % under Q1-24 efter att bolaget rapporterat en stark rapport for det fjarde kvartalet med
en omséttning uppgaende till 14,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 62 % jamfort med féregdende kvartal
samt ett EBITDA-resultat om 4,5 MSEK, motsvarande en marginal om ca 30 %.

Peter Werme arbetar som styrelseordférande i Kiliaro och Analyst Group &r positivt instéllda till att bolaget
kan fortsatta sin tillvixtresa med en fundamentalt stark produkt som stér i startgroparna for att lanseras pa
fler marknader.

Dlaboratory

Dlaboratorys patenterade mjukvaruldsning erbjuder automatisk analys av hindelser i elnétet. Inom loppet
av nagra minuter efter att en hindelse intraffat i elnétet finns information tillgdnglig och analyserad i valfritt
grénssnitt. Vidare erbjuder dLab en kostnadseffektiv elkvalitetsévervakning som kontinuerligt méater och
observerar strommar och spanningar i strategiska punkter i elnétet. Bolagets 16sningar mdjliggdr dérutéver
proaktivt underhallsarbete och Gkad leveranssdkerhet med farre avbrott. | bolagets kundlista finns
vdlrenommerade 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, vilket var vérderat till ca 40,5 MSEK.

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

Cling Systems utvecklar en plattform som méjliggér att litium-jon batterier anvénds optimalt och kan
atervinnas kostnadseffektivt. Bolaget startade i bérjan av 2020 men har redan idag pilotprojekt med ledande
aktorer inom branschen. Cling uppger att bara logistiken bakom batteriatervinningen utgér cirka 50 % av
atervinningskostnaden, och bolagets plattform fyller ddr en viktig funktion. Med sig har bolaget tidigare
anstéllda fran Volvo Cars men dven utvecklare fran Spotify. Under Q4-23 genomférde Cling en nyemission
om 14,4 MSEK, dér en majoritet av foretaget befintliga investerare deltog. Genom kapitalinjektionen
mojliggdrs Cling att skala upp verksamheten, att handla med stdrre volymer av batterier och att utdka
omfanget av I6sningar. Totalt har Cling System tagit in 37 MSEK sedan bolaget grundas.

Tribonex

Tribonex arbetar med utveckling och produktion av ytbehandling i syfte att minimera friktion och &ka
héllbarheten for mekaniska komponenter utan att paverka prestandan. Tekniken har kostat ca 150 mkr i
utvecklingskostnader och bolagets produkter har funnits pd marknaden under en lingre tid. Under de
senaste aren har Tribonex knutit till sig kunder sdsom Honda, Volvo, Daimler, m.fl. Tekniken har historiskt
framst anvints pa forbranningsmotorer i syfte att 6ka effekt och reducera bréinsleforbrukning. En central
del i Tribonex framtida satsning bestar av ett nytt fokus pa eldrivna fordon, dar tekniken kan medfora lagre
energiférbrukning med langre rackvidd samt minskat slitage och &kad livslangd.

Mendi Innovations

| samband med Mendi Innovation’s nyemission under Q3-21 tecknades First Venture aktier till ett vérde av
ca 17 MSEK, motsvarande ca 8 %, och blev ddrmed Mendis storsta externa dgare. Genom en framgéngsrik
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 mater hjarnaktivitet som tillsammans
med bolagets app later anvandare vilja fokusomrade att utveckla. Genom aktiva neurofeedback och data
fran pannbandet som synkas med appen kan anvdnda vilja att fokusera pa exempelvis somn eller mental
hdlsa. Produkten erbjuds for konsumenter om 2 999 kr och anvéndare rapporterar om upp till 38 %
forbattrat fokus samt att tiden for att somna har minskat med upp till 45 %. Produkten anvands idag av
bland annat NASA, Sahigrenska Universitetssjukhuset, atleter och skolor. Kapitalinjektionen togs emot
positivt av Mendi som nu avser fortsitta med kommersialisering, ett omréde dar First Venture har bred
erfarenhet inom.

CombiQ

CombiQ arbetar med Internet-of-Things-teknik (1oT) inom industrin. Dar erbjuder CombiQ en SaaS-tjanst i
molnet som anvinder insamlad data fran maskiner for att skapa insikt och beslutsunderlag. Tjinsten
innebdr att produktionen kan effektiviseras och kvalitetssdkras for att minska kostnader och 0ka
kundndjdheten. Sedan april 2022 &r First Venture den enskilt stdrsta dgaren i bolaget, och kontrollerar cirka
32 % av det totala aktiekapitalet.

Verduro Group
Verduro Group &r ett foretag med ett starkt team inom Wellness och férebyggande hélsa via hel- och
deldgda tillvéxtbolag inom bl.a. rédljusterapi , halsokontroller, digitala utbildningar inom kost och nutrition.

De hel- och deldgda bolagen utgdrs av Nutrilight, Naringspodden, Svensk Provtagning och Svenska
néringsakademin. Fredrik Paulun &r en drivande ambassadoér och deldgare i Verduro.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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OneTwo Analytics

OneTwo Aanalytics har utvecklat en SaaS-tjanst for automatiserade individuella analyser och beslutsstod for
diabetesteam och personer som lever med diabetes. Systemet som OneTwo Analytics utvecklat och
kommersialiserat analyserar automatiskt all data fran sensorer med kontinuerlig glukosmatning (CGM),
genererar tolkningar av de bakomliggande orsakerna fill ett glukosvérde utanfér normalvdrdet och ger
behandlingsrekommendationer. First Venture tecknade aktier for 6,5 MSEK under Q2-22 motsvarande 10 %
av bolaget. Bolaget genomfdrde en kapitalanskaffning om ca 7 MSEK under Q4-23, i vilken vérderingen mer
an dubblerades fran tidigare noterad vérdering.

Zigrid

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

Produkten innebdr ett miljvanligt och kostnadseffektivt sétt att minska behovet av industriell kylning och
Oka energitillforseln, ett behov som varit minst sagt aktuellt under den senaste energikrisen som drabbat
Europa. Zigrid dr idag i verifieringsfas och har idag en komplett testanldggning samt pilotavtal med
BillerudKorsnés.

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.

Virtual e-Training

Virtual e-Training erbjuder sin egenutvecklade molnbaserade plattform, Taggis, till kunder i utbildningssyfte.
Plattformen anvénds for produktion av interaktiva miljéer, sdsom 360-graders panoramabilder eller 3D-
modeller, for att géra utbildningsmoment mer interaktiva och effektiva. Som ett komplement till Taggis
erbjuder Virtual e-Training dartill distributionsplattformen 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.

Knodd

Knodd erbjuder digital halsovard for barn i aldrarna 0-6 ar samt fér smabarnsforaldrar. Bolagets plattform
ger barn och foréldrar stéd, guidning och vard genom digitala kurser (t.ex. hjirt - och lungriddning for
barn), ett gravidprogram dar fordldrar kan félja barnets utveckling fram till férlossning samt en digital
vardtjanst som dr bemannad av likare och véardpersonal specialiserade pa pediatrik/barnsjukvérd. Malet dr
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.

Mindforce Gamle Lab

Mindforce Game Labs sammanfor ledande livsforskare toppspeldesigners. Bolagets utvecklingsprocess
bygger pa en vetenskaplig grund samtidigt som den ger utrymme for kreativitet, spelidéer och integrerad
Al. Med CE-mirkta spel, med registrerat bevis som medicinsk radgivning, hjilper spelen patienter som
lider av depression eller syndrom f&r bipolaritet.

Ovriga innehav

First Ventures Ovriga investeringar bestdr av mindre poster i en handfull onoterade innehav, vars
gemensamma varde per 2024-03-31 uppgick till cirka 0,2 MSEK.

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

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

= Industrial 10T (I0TT): /OTT, eller Industriell Internet of Things, innebar optimering och effektivisering av
produktion inom industrin genom uppkopplade enheter som styrs och samverkar 6ver internet. Den
globala marknaden for 10T berdknad vara vird 263 mdUSD &r 2027, med en forvintad arlig tillvixttakt
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 intakter kopplade till SaaS-modellen &r bada affirsmodeller som véxer i popularitet. Den
globala marknaden for SaaS-losningar bedéms vara vard cirka 160 mdUSD 2020 och uppvisa en érlig
marknadstillvixt om cirka 12 % mellan &ren 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 ingar. Den
globala marknaden for Al bedéms vara vard cirka 27 mdUSD &r 2019, och vantas vixa till 266 mdUSD
ar 2027, motsvarande en 4arlig tillvaxttakt om cirka 33 %. Innehav som &r verksamma inom Big Data och
Al 4r bland annat Mendi och Speedment.

= VR: Applikationsomraden for virtuell verklighet &r i dagsldget bland annat inom spel, film, upplevelser
och utbildning. Marknaden virderas till 17 mdUSD ar 2020 och forvéntas vixa 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 for hilsa och klimatet

Global hilsomedvetenhet har de senaste aren okat pa grund av ny teknologi, férindrad demografi, rikare
befolkning och hdgre utbildningsniva. Medvetenheten bland konsumenter har lett till en hogre efterfragan
pa produkter som fokuserar pa att minska klimatpaverkan, 4r hilsosammare och etiskt férsvarsbara. Denna
medvetenhet innebar Gkad efterfragan pa vaxtbaserade alternativ, naturliga ingredienser och smaker samt
sockerfria och proteinrika varor, dir Humble Group ligger i framkant. Sektorn Food Tech beddms vara vard
cirka 343 mdUSD 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt 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 vintas vixa till 2,4 mdEUR &r 2025, fran 1,5 mdEUR ar 2018.

En Okad befolkning och vixande medelklass har bidragit till allt mer patryckningar att reducera
koldioxidutslappen och en hallbarare anviandning av resurser. Marknaden for fornybar energi, dar First
Ventures innehav Zigrid 4r verksamma, virderades till 882 mdUSD ar 2020, och vintas vixa till cirka
2 bUSD é&r 2030, motsvarande en arlig tillvixttakt om narmare 8,5 %.

Sektorn Food Tech vantas vdxa med arlig tillvaxttakt om 6 % fram till ar 2027.
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Base scenario: Sum of the parts-véardering

Vid utgangen av Q1-24 hade First Venture ett direkt dgande i fem noterade bolag, medan resterande elva
bolag verkar i en onoterad milj6. Avseende de noterade bolagen, vilka &r Humble Group, Sprint Bioscience,
Lyckegard, Kiliaro och Dlaboratory, har Analyst Group genomfort en fristdende vérdering utifran en
kvalitativ bedémning i férhallande till jdmforbara noterade bolag baserat pa parametrar sdsom foretagets
storlek, affirsmognad, geografifokus, tillvixt- och Idnsamhetspotential och likviditet. Avseende vérderingen
av First Ventures onoterade innehav har Analyst Group valt att applicera olika vérderingsmetoder, i férsta
hand utifrin en multipelvardering, i vilken relevanta multiplar appliceras pad de onoterade bolagens
historiska och/eller estimerade nyckeltal. For att méjliggéra en multipelvardering krévs det att observerbar,
tillika aktuell, data finns tillganglig. | de fall dar Analyst Group bedomer att aktuell data ej finns att tillga,
anvands vdrderingsprincipen “senaste transaktion”, vilken avser det pris som tilldmpats i en nyligen
genomford transaktion for portféljbolaget i fraga, vilket ddrmed kan anses vara representativt for verkligt
varde. Har ingen transaktion genomforts i ett portfdljbolag sedan First Venture genomfért investeringar,
tillimpas First Venture egna anskaffningsvarde for portfdljbolaget, med en mindre justering av Analyst
Group.

Vardering av de noterade innehaven

Avseende det storsta innehavet Humble Group, vilka vid utgangen av Q1-24 utgjorde 17,8 % av First
Ventures portfélj, har Analyst Group hirlett ett substansvirde om 62,3 MSEK baserat pa 2024 ars
estimerade EBITDA om 797,5 MSEK, en konservativt applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x samt en
diskonteringsrdnta om 12 %. Harledd malmultipel motsvarar en rabatt om ca 22 % av peers, vilket
motiveras av ett betydligt lagre Market Cap och ldgre savil bruttomarginal som EBITDA-marginal under dels
ar 2023, dels resterande prognosperiod. Vidare ar skuldsattningen i linje med peers, samtidigt som
nettoomséttningstillvxten och EBITDA-tillvaxt estimeras vara hdgre under prognosperioden (2023-2025),
daremot ar tillvixten till stor del férvarvsdrivet, varfor Analyst Group inte avser premiera den relativt hogre
tillvéxten for Humble i nagon storre utstrackning.

Lyckegard, vilka vid utgangen av Q1-24 utgjorde 2,5 % av First Ventures substansvdrde, har virderats
utifran Analyst Groups estimat for &r 2024 proforma exklusive avyttringen av Soil & Seed och kostnader for
VD-byte. Genom en applicerad EV/EBITDA-multipel om 11,2x pa Bolagets estimerade EBITDA-resultat ar
2024 om 15 MSEK, har ett motiverat substansvirde om 10 MSEK hirletts (baserat pa ett nuvirde per
aktie').

Sprint Bioscience har virderats utifrdn nettoomsittningen LTM om 68,4 MSEK och en applicerad P/S-
multipel om 2,5x, baserat pé en relativvardering av liknande bolag inom bioteknikbranschen, vilket harleder
ett motiverat substansvirde om 24,3 MSEK. Kiliaro och Dlaboratory har virderats utifrdn netto-
omsittningen LTM (38,7 MSEK respektive 46,2 MSEK) och med en applicerad EV/S-multipel om 1x samt
en P/S-multipel om 0,7x, baserat pa en relativvardering, har Analyst Group harlett ett motiverat substans-
varde om 8,4 MSEK respektive 1,4 MSEK.

Virdering: Harlett varde

Noterade bolag 1 06, 1
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Vérdering av de onoterade innehaven

Tribonex, Mendi Innovation, CombiQ, Verduro och Cling Systems utgdr storst andel av First Ventures
onoterade del av portféljen, vilka tillsammans star fér ca 48 % av det senaste rapporterade substansvirdet
(inkl. nettokassa). Insynen i respektive bolag &ar forhallandevis lag, dar Analyst Group bedoémer att
observerbar data inte utgdr tillrdcklig grund for att vérdera enskilt bolag. Medan senaste kapital-
anskaffningen fér Mendi Innovation, CombiQ och Verduro skedde fér mer &n tolv manader sedan,
genomfdrde samtidigt portféljbolagen Tribonex och Cling Systems i relativ nértid, forstndmnda under Q1-23
och sistndmnda under Q4-23. Analyst Group beddmer darfor att savél Tribonexs som Cling Systems
rédande marknadsvirderingar 4 ena sidan kan anses vara relativt rattvisande. A andra sidan urholkas
giltigheten av varderingarna med tiden da priset vid kapitalanskaffningen speglar de marknadsforhallanden
som radde under transaktionsdagen. Under kortare tider med hastiga/stérre marknadsrorelser minskar
tillforlitligheten i prognostiserade nyckeltal for saval onoterade bolag som noterade jamforbara bolag, da
prognoserna inte uppdateras med samma hastighet som marknadsutvecklingen. Vid sddana enskilda
hindelser anser Analyst Group att en justering av den senaste vérderingen utifran den allminna
borsutvecklingen ar mer rittvisande. Séledes, givet att marknadsférhallandena for olonsamma och/eller
tillvaxtfokuserade smabolag var utmanande under &r 2023 givet bl.a. en stigande rantemiljo, har Analyst
Group valt att applicera individuella justeringar pa senast rapporterat virde avseende dels ovannimnda
onoterade bolag, dels 6vriga mindre onoterade innehav, for att spegla nuvarande marknadsférhallanden.
Utvecklingen pa First Ventures jiamférelseindex First North All-Share index under &r 2023 (ca -8,1 %) har
darfor anvénts som ett riktmérke for dessa justeringar i ett Base scenario. For Cling Systems har endast en
mindre justering applicerats (-2 %), givet att kapitalanskaffningen genomférdes i mitten av december 2023.

Nedan illustreras Tribonex, Mendi Innovation, CombiQ, Verduro och Cling Systems senast rapporterade vérde i
First Ventures portfolj samt Analyst Groups justerade harledda varde som anvénts i ett Base scenario.

Senast rapporterat substansvarde samt Analyst Groups hérledda substansvérde avseende Tribonex, Mendi Innovation,
CombiQ, Verduro och Cling Systems.

tribonex ) tribonex

VERDUF VERDUF

cling ) Q cling ) Q
*Genomsnittlig
nedjustering

108,1 MSEK 101,0 MSEK
Senast rapporterat ) Analyst Groups hérledda
substansvirde substansvérde

Kélla: First Venture och Analyst Groups prognoser
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Vardering:
Onoterade bolag 142
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Vardering Ag

Sammanfattning vardering

Utifrdn en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portfoljbolagen motiveras ett substansvarde om
258,7 MSEK (260,2) for First Venture investeringsportfolj. Givet bristen pa tillganglig information avseende
manga av First Ventures portféljbolag, i kombination med att First Venture ar ett relativt litet investment-
bolag med ett flertal illikvida, tillika olénsamma, innehav, anser Analyst Group att en Overgripande
substansrabatt om 30 % &r rattfardigad i ett Base scenario. Med applicerad substansrabatt och hdnsyn
tagen till aktuell kapitalstruktur motiveras ett potentiellt vérde per aktie om 4,8 kr (4,9) i ett Base scenario,

4,8 KR
PER AKTIE | ETT

BASE SCENARIO utifran ett justerat substansvérde om 181,1 MSEK (182,1).

m Harlett varde Investeringar/ Forandring av  Vardeforandring Harlett virde Andel av P N
Sektor  Foretag Q1-24  avyttringar _ harlett viirde i% Q4-23  substansvirdet "93randel Varderingsmetod
. EV/EBITDA
Halsa  Humble Group 623 24 3,9% 50,9 24,1% 1,0% multipel
Héllbarhet Lyckegard 10,0 -8,0 -44,4% 17,9 3,8% 6,4% Intdktsmultipel
Halsa Sprint Bioscience 24,3 2,3 10,5% 22,0 9,4% 14,2% Intdktsmultipel
Teknologi  Kiliaro 8,4 4,4 112,1% 4,0 3,2% 30,3% Intéktsmultipel
Hallbarhet Dlaboratory 1,4 0,2 15,5% 1,2 0,5% 3,7% Intdktsmultipel
Summa noterat 106,3 1,3 1,3% 104,9 M1,1% -

. ) Justerat
Hallbarhet Cling Systems 255 0,0 0.2% 255 9,.9% 105%  substansvirde
. ) Justerat
Hallbarhet Tribonex 224 0,0 0,0% 224 8,7% 46,7%  substansvirde

Hélsa Mendi innovation Justerat
19,0 0,0 -0,2% 19,0 7,3% 23,6% substansvirde
’ . Justerat
Teknologi CombiQ 17,1 0,0 0,2% 17,1 6,6% 327%  substansvirde
“ . Justerat
Halsa  Verduro f.d.Nutribe 17,0 0,0 -0,2% 17,0 6,6% 30,9%  substansvirde
Halsa OneTwo Analytics Justerat
13,8 0,0 -0,1% 13,8 5,3% 24,3% substansvirde
. - Justerat
Hallbarhet - Zigrid 125 0,0 0,3% 12,5 4.8% 242%  substansvirde
Teknologi  Speedment Justerat
4,5 2,3 -33,6% 6,8 1,7% 24,4% substansvirde
S - Justerat
Teknologi  Virtual eTraining 37 41,0 -20,6% 47 1,4% 101%  substansvarde
Hilsa  Knodd Justerat
4,2 0,0 -1,1% 4,2 1,6% 3,9% substansvirde
“ . Justerat
Halsa  Mindforce Game Lab 2,1 0,0 1,1% 2,1 0,8% 32%  substansvirde
Ovriga innehav Justerat
0,2 0,0 -21,8% 0,2 0,1% substansvirde
Summa onoterat 142,0 -3,3 -2,3% 145,3 54,9%
Investeringsportfolj (MSEK) 2481 250,2
Tillgéngar - skulder 10,5 10,0 4,1%
Subtansvirde (MSEK) 258,7 260,2
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 30% 30%
Justerat Substansvarde (MSEK) 181,1 182,2
Senaste kurs (SEK) 2,7 2,5

Analyst Group ser ett motiverat substansvarde (justerat) om 181,2 MSEK i First Venture, motsvarande en aktiekurs om 4,8 kr.
Aktiekurs (Base scenario), samt illustration av aktiekurs vid olika applicerade substansrabatter.

SEK
6,0

50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

35% 30% 25% 20%

Analyst Groups prognoser
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Vardering

Vardering: Bull scenario

| ett Bull scenario har de noterade innehaven Humble Group och Lyckegard vérderats
med en higre malmultipel samt estimat, vilket saledes motiverar en hégre vardering &n i
ett Base scenario. | ett Bull scenario estimeras Humble Group leverera en starkare tillvaxt
avseende saval nettoomsattningen som EBITDA-resultatet under prognosperioden, drivet
av ett fordndrat konsumentbeteende samt regulatoriska initiativ som gynnar bolagets
marknadspositionering med halsosamma, hallbara och ekovanliga produkter, genom vilka
Humble kan vidare kapitalisera pa den hdga innovationstakten som majliggérs genom att
dga hela vdrdekedjan. Dartill vantas att bolaget tillvaratar pa det breda distributions-
néatverket samt realisera synergier, vilket sammantaget estimeras generera en hogre
tillvaxt, starkare Ionsamhet och séledes en hdgre vardering. For Lyckegérd handlar ett
uppvarderingsscenario om att bolaget bl.a. kan exekvera pa intdktssynergier och
korsforséljningsméjligheter inom dotterbolagen i en hdgre utstrdckning &n i ett Base
scenario. For Gvriga noterade innehav har Analyst Group applicerat en nagot mer
optimistisk mélmultipel 4n i ett Base scenario, vilket fdljaktligen medfér en hogre
vérdering.

Avseende de onoterade innehaven har Analyst Group, i ett Bull scenario, valt att applicera
First Ventures senaste vdrdering, vilket ddrmed implicerar att First Venture senaste
rapporterat substansvarde speglar ett aktuellt varde. Givet ett hérlett substansvarde om
303,5 MSEK (295,2) i ett Bull scenario, innebér applicerad substansrabatt om 20 % ett
justerat substansvdrde om 242,8 MSEK (236,1), motsvarande en aktiekurs om 6,5 kr
(6,3) i ett Bull scenario.

Vardering: Bear scenario

| ett Bear scenario har de noterade innehaven Humble Group och Lyckegard virderats
med en lagre malmultipel samt estimat, vilket saledes motiverar en lagre vardering an i
ett Base scenario. | ett Bear scenario har Analyst Group tagit héjd for att det storsta
innehavet Humble Group far svarigheter att integrera forvarvade bolag till foljd av den
aggressiva forvarvstakten. Vidare forviantas den mer utmanande konsumentmarknaden,
som dnnu inte har paverkat Humble Groups férsiljning namnvart, medféra en ligre
tillvaxttakt under prognosperioden vilket tillsammans med svarigheter att integrera
genomforda forvarv hdmmar l|6nsamheten. For Lyckegard forvantas en svagare
forséljningsutveckling i ett Bear scenario, dd nimnda intaktssynergier inte realiseras pé
samma vis. Dartill medfér en svagare konjunktur att Lyckegards kunder vintar med
investeringar i bevattningssystem, vilket paverkar forsiljningsutvecklingen. For Gvriga
noterade innehav har Analyst Group applicerat en ligre malmultipel 4n i ett Base
scenario, vilket foljaktligen medfor en lagre vérdering.

Avseende de onoterade innehaven har Analyst Group, i ett Bear scenario, valt att revidera
ned First Ventures senaste varderingar med 30 %, vilket innebdr en mer aggressiv juster-
ing an i ett Base scenario och implicerar att de senaste vérderingarna &r relativt utdater-
ade och inte speglar ett verkligt varde. Givet ett hérlett substansvirde om ca 187,9 MSEK
(189,8) i ett Bear scenario, innebdr applicerad substansrabatt om 40% ett justerat
substansvdrde om 112,7 MSEK (113,9), motsvarande en aktiekurs om 3,0 kr (3,0) i ett
Bear scenario.

Optionsvarde i onoterade innehav

First Ventures diversifierade portf6lj av onoterade innehav innebér att investerare far
tillgang till en portfélj av handplockade tillvixtbolag i en tidig fas. | den typen av bolag kan
varderingen vara missvisande och laggande, eftersom foretagens aktier inte handlas
aktivt och darfér 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 okar likviditeten i
Bolaget, tillika transparensen, vilket leder till ett multipelarbitrage mellan noterade och
onoterade innehav, en option som potentiella investerare erhdller i samband med en
investering i First Venture.

Analyst Group

Ag

Maotiverat pris per aktie (SEK) Sc::kLRIO
Investeringsportfdlj (MSEK) 293.0
Tillgangar - skulder 10,5
Substansvérde (MSEK) 303,5
Antal aktier (i miljontal) 37,5
Applicerad substansrabatt 20,0%
Justerat Substansvirde (MSEK) 242,8
Motiverat pris per aktie (SEK) 6,5
Uppsida (+) / nedsida (-) 123,9%

Bull scenario

Justerat

.. Aktiekurs
substansvarde
242,8 6,5
MSEK SEK
: : : BEAR
Motiverat pris per aktie (SEK) SCENARIO
Investeringsportfélj (MSEK) 1774
Tillgéngar - skulder 10,5
Substansvarde (MSEK) 187,9
Antal aktier (i miljontal) 37,5
Applicerad substansrabatt 40,0%
Justerat Substansvirde (MSEK) 12.7
Motiverat pris per aktie (SEK) 3.0
Uppsida (+) / nedsida (-) 4,0%

Bear scenario

Justerat

substansvirde Aktiekurs
112,7 3,0
MSEK SEK
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Rune Nordlander, t.f. Verkstallande Direktor

Rune Nordlander har varit t.f. VD for First Venture sedan 2023 och har en civilingenjérsexamen fran
Kungliga Tekniska Hogskolan (KTH) samt en Executive MBA fran Uppsala universitet. Rune &r en
medgrundare till First Venture och har verkat som partner inom Bolaget. Andra erfarenheter inkluderar
VD pé IT-konsultféretaget Endevo AB, vilket han &ven grundade och VD samt deldgare pa IT-
konsultbolaget Frontec, vilket idag ar en del av CGI. Rune &ger 4 301 B-aktier (<0,1%) samt 835 000 A-
aktier och 789 602 B-aktier (4,3%) genom Fdrsta Entreprendrsfonden i Norden AB.

Alf Blomqvist, Styrelseordforande

Alf Blomaqyist 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 ar
utbildad vid Handelshdgskolan i Stockholm och tidigare erfarenheter inkluderar Head of Equity Capital
Markets pa Carnegie Corporate Finance samt Head of Swedbank Corporate Finance. Darutver 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 6vriga nuvarande uppdrag bestar av
konsult fér Egobox AB. Tidigare erfarenheter bestdr av grundare och tidigare ordférande i
fastighetsbolaget Tobin Properties. Johan ager 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 &ger 100 000 B-aktier (0,3%) i Bolaget.

Sara Hermansson, Styrelseledamot

Sara Hermansson har varit styrelseledamot sedan 2023. Sara &r dven verksam som Project Investment
Manager pé EIT InnoEnergy. Tidigare har Sara varit ansvarig for uppstart av Northvolt Battery Systems
samt arbetet med R&D pé Scania. Sara haller en Civilingenjérsexamen fran Kungliga Tekniska
Hogskolan (KTH). Sara dger inga aktier i Bolaget.
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Appendix

Noterat/Onoterat Portfdljbolag Substansvarde, Q4-23 Andel av substansvirde
Noterat Humble Group 40,6 17,8%
Onoterat Cling Systems 26,1 11,5%
Onoterat Tribonex 24,3 10,7%
Onoterat Mendi innovation 20,6 9,1%
Onoterat CombiQ 18,6 8,2%
Onoterat Verduro f.d.Nutribe 18,4 8,1%
Noterat Sprint Bioscience 10,2 4,5%
Onoterat OneTwo Analytics 14,1 6,2%
Onoterat Zigrid 13,6 6,0%
Noterat Lyckegard 5,6 2,5%
Onoterat Speedment 4,9 2,2%
Onoterat Virtual eTraining 4,1 1,8%
Onoterat Knodd 4,5 2,0%
Noterat Kiliaro 7,3 3,2%
Onoterat Mindforce Game Lab 2,3 1,0%
Noterat Dlaboratory 1,3 0,6%
Onoterat Ovriga innehav 0,2 0,1%
Likvida tillgdngar Likvida tillgdngar 10,5 4,6%

Enterprise Revenue EBITDA
Brutto- Brutto- EBITDA- EBITDA-

Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR CAGR marginal _marginal __marginal marginal

(MSEK)  2023E/A 2024E  2025E 2023E/A 2024E  2025E 2023-2025E 2023-2025E  2024E 2025E 2024E 2025E
Chocoladefabriken Lindt &
Spruengli AG 297 481 308 551 5,1x 4,8x 4,5x 24,0x 22,9x 21,2x 5,7% 6,8% 66,2% 66,3% 21,1% 21,1%
Nestle Ltd. 2970700 3550689 3,3x 3,2x 3,0x 15,5x 15,0x 14,2x 1,7% 2,8% 47,3% 47,6% 21,2% 21,5%
Mondelez International, Inc. 1021223 1215667 3,2x 3,1x 2,9x 16,6x 15,2x 14,5x 7,1% 8,5% 37,5% 37,8% 20,2% 20,3%
THE HERSHEY COMPANY 447 518 502 841 4,2x 4,1x 4,0x 15,1x 15,3x 15,0x 4,5% 4,2% 44,8% 45,1% 26,8% 26,5%
Cloetta AB 5279 7 065 0,9x 0,8x 0,8x 6,4x 6,4x 6,3x 8,2% 5,6% 32,9% 34,0% 12,7% 12,9%
GENERAL MILLS, INC. 429 871 557 330 2,6x 2,6x 2,6x 13,0x 12,6x 12,2x 2,3% 4,1% 34,5% 34,9% 20,7% 21,0%
KELLANOVA 224 952 293 625 2,1x 2,2x 2,1x 13,5x 12,3x 11,7x -5,1% -0,2% 33,2% 33,2% 17,5% 17,9%
UNILEVER PLC 1464526 1718578 2,5x 2,5x 2,4x 13,0x 12,4x 11,8x 1,8% 3,7% 41,3% 41,4% 19,7% 20,0%
Essity AB (publ) 196 375 232 236 1,6x 1,6x 1,5x 9,3x 8,8x 8,5x -0,7% 10,3% 29,3% 29,6% 17,7% 17,9%
THE PROCTER & GAMBLE
COMPANY 4228898 4497754 5,1x 5,0x 4,8x 20,2x 18,3x 17,2x 2,8% 5,9% 49,7% 50,1% 27,3% 28,1%
COLGATE-PALMOLIVE
COMPANY 825 445 904 315 4,3x 4,2x 4,0x 18,4x 17,0x 16,0x 5,4% 7,8% 58,6% 59,3% 24,7% 25,1%
HERBALIFE LTD. 11 636 35247 0,7x 0,6x 0,6x 5,8x 5,9x 5,3x 1,0% -3,3% 77,3% 77,4% 10,9% 11,7%
THE HAIN CELESTIAL
GROUP, INC. 7087 15777 0,8x 0,9x 0,8x 8,8x 9,6x 9,0x -2,2% -6,6% 23,0% 23,8% 8,8% 9,3%
Midsona AB 1239 1740 0,5x 0,5x 0,4x 8,0x 6,4x 5,5x 0,2% 18,1% 26,9% 27,1% 7,2% 8,0%
Maximum 4228898 4497754 5,1x 5,0x 4,8x 24,0x 22,9x 21,2x 8,2% 18,1% 77,3% 77,4% 27,3% 28,1%
75th Percentile 972279 1137829 4,0x 3,9x 3,7x 16,3x 15,3x 14,8x 52% 7,6% 49,1% 49,5% 21,2% 21,4%
Median 363 676 405 696 2,5x 2,5x 2,5x 13,3x 12,5x 12,0x 2,1% 4,9% 39,4% 39,6% 20,0% 20,2%
Mean 866 588 988 672 2,6x 2,6x 2,5x 13,4x 12,7x 12,0x 2,3% 4,8% 43,0% 43,4% 18,3% 18,7%
25th Percentile 57 821 84 494 1,0x 1,0x 1,0x 8,9x 9,0x 8,6x 0,4% 3,0% 33,0% 33,4% 13,9% 14,2%
Minimum 1239 1740 0,5x 0,5x 0,4x 5,8x 5,9x 5,3x -5,1% -6,6% 23,0% 23,8% 7.2% 8,0%
Humble Group 4577 5633 0,8x 0,7x 0,6x 8,1x 7,1x 5,8x 21,9% 20,9% 30,4% 31,0% 10,1% 11,2%
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Appendix

Base scenario

Sektor Féreta Harlett varde Investeringar/ Forandring av  Vardeforandring Harlett virde Andel av Agarandel Virderinasmetod
9 01-24  avyttringar _hrlett viirde i% 04-23  substansvirdet "2 9
. EV/EBITDA
Halsa  Humble Group 623 24 3,9% 50,9 24,1% 1,0% multipel
Héllbarhet Lyckegard 10,0 -8,0 -44,4% 17,9 3,8% 6,4% Intdktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 24,3 2,3 10,5% 22,0 9,4% 14,2% Intéktsmultipel
Teknologi  Kiliaro 8,4 4,4 112,1% 4,0 3,2% 30,3% Intdktsmultipel
Hallbarhet Dlaboratory 1,2 0,0 1,1% 1,2 0,5% 3,7% Intdktsmultipel
Summa noterat 106,1 1,2 1,1% 104,9 41,0% -

. ) Justerat
Hallbarhet - Cling Systems 255 0,0 0.2% 255 9,.9% 10,5%  substansvirde
. . Justerat
Hallbarhet Tribonex 224 0,0 0,0% 224 8,7% 46.7%  substansvirde

Hélsa Mendi innovation o o o Justeraﬂt
19,0 0,0 -0,2% 19,0 7,3% 23,6% substansvirde
’ . Justerat
Teknologi - CombiQ 17,1 0,0 0,2% 17,1 6,6% 32.7%  substansvirde
u . Justerat
Halsa  Verduro f.d.Nutribe 17,0 0,0 -0,2% 17,0 6,6% 30,9%  substansvirde
Hélsa OneTwo Analytics o o o Justeraﬂt
13,8 0,0 -0,1% 13,8 5,3% 24,3% substansvirde
. - Justerat
Hallbarhet - Zigrid 125 0,0 0,3% 12,5 4.8% 242%  substansvirde
Teknologi  Speedment o o o Justeraﬂt
4,5 2,3 -33,6% 6,8 1,7% 24,4% substansvirde
- - Justerat
Teknologi - Virtual eTraining 37 10 -20,6% 47 1,4% 101%  substansvirde
Hilsa  Knodd Justerat
4,2 0,0 -1,1% 4,2 1,6% 3,9% substansvirde
u . Justerat
Halsa  Mindforce Game Lab 2,1 0,0 1,1% 2,1 0,8% 32%  substansvirde
Ovriga innehav 5 0 Justerat
0,2 0,0 -21,8% 0,2 0,1% substansvérde
Summa onoterat 142,0 -3,3 -2,3% 145,3 54,9%
Investeringsportfolj (MSEK) 2481 250,2
Tillgéngar - skulder 10,5 10,0 4,1%
Subtansvirde (MSEK) 258,7 260,2
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 30% 30%
Justerat Substansvarde (MSEK) 181,1 182,2
Senaste kurs (SEK) 2,7 2,5
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Appendix

Bull scenario

Sektor Féretag Hérlett Investeringar Forandring av Vardeforandring  Harlett Andel av ligarandel Varderings
varde Q1-24 /avyttringar harlett varde i% varde Q4-23 substansvardet metod
Hélsa Humble Group EVIEBITDA
73,8 8,0 12,2% 65,8 24,3% 1,0% multipel
Hallbarhet  Lyckegard 13,8 -12,4 -47,5% 26,2 4,5% 6,4% Intdktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 34,0 8,7 34,3% 25,3 11,2% 14,2%  Intéktsmultipel
Teknologi Kiliaro 18,2 13,8 313,1% 4,4 6,0% 30,3%  Intdktsmultipel
Hallbarhet  Dlaboratory 1,5 0,0 2,7% 1,5 0,5% 3,7%  Intdktsmultipel|
Summa noterat 141,3 18,1 14,7% 123,2 46,5% -
. . Justerat
Hallbarhet  Cling Systems 26,1 175 203,1% 8,6 8,6% 10,5%  substansvarde
. . Justerat
Hallbarhet  Tribonex 243 0,0 0,2% 243 8,0% 46,7%  substansvirde
Hélsa Mendi innovation Justerat
20,6 0,0 0,1% 20,6 6,8% 23,6% substansvarde]
’ . Justerat
Teknologi CombiQ 18,6 00 0,.2% 18,6 6,1% 327%  substansviirde
.. . Justerat
Hlsa Verduro .d.Nutribe 18,4 0,0 0,2% 18,4 6.1% 30,9%  substansvirde
u . Justerat
Hlsa OneTwo Analytics 14,1 9,0 175,9% 5.1 46% 243%  substansviirde
. - Justerat
Hallbarhet  Zigrid 13,6 03 2,5% 133 4,5% 242%  substansviirde
Teknologi Speedment Justeraf
4,9 -2,5 -33,6% 7,4 1,6% 24,4%  substansvarde]
’ ) - Justerat
Teknologi  Virtual eTraining 41 26 -39,5% 67 1,3% 10,1%  substansvirde
Halsa Knodd Justerat
4,5 1,7 61,3% 2,8 1,5% 3,9%  substansvirde|
u . Justerat
Hlsa Mindforce Game Lab 23 22 -48,7% 45 0,8% 32%  substansvirde
Ovriga innehav Justerat
0,2 -1,4 -89,4% 1,6 0,1% substansvérde|
Summa onoterat 151,8 19,9 15,1% 131,9 50,0%
Investeringsportfolj (MSEK) 293,0 255,1
Tillgangar - skulder 10,5 14,4 3,5%
Subtansvirde (MSEK) 303,5 269,5
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 20% 20%
Justerat Substansvarde
(MSEK) 2428 215,6
Senaste kurs (SEK) 2,7 2,5
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Appendix

Bear scenario

Harlett varde Investeringar/ Forandring av Vardeforandring i Harlett varde Andel av

Agarandel Virderingsmetod

Sektor Foretag

Q1-24 avyttringar  harlett virde % substansvardet
. EV/EBITDA
Halsa Humble Group 425 18,1 74,1% 24,4 22,6% 1,0% multipel
Héllbarhet Lyckegérd 4,5 2,4 -34,2% 6,9 2,4% 6,4% Intaktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 9,7 -3,8 -28,1% 13,5 5,2% 14,2% Intaktsmultipel
Teknologi  Kiliaro 3,5 1,0 40,9% 2,5 1,9% 30,3% Intaktsmultipel
Héllbarhet Dlaboratory 0,9 0,1 6,9% 0,8 0,5% 3,7% Intdktsmultipel
Summa noterat 61,1 13,0 27,0% 48,1 32,5% -

. . Justerat
Hallbarhet ~ Cling Systems 24,8 188 312,8% 6,0 13.2% 105%  substansvirde
. . Justerat
Hallbarhet - Tribonex 17,0 0,0 0,2% 17,0 9,1% 46,7%  substansvarde

Hlsa Mendi innovation Justerat
14,4 0,0 0,2% 14,4 7,7% 23,6% substansvirde
’ . Justerat
Teknologi - CombiQ 13,0 00 0.3% 13,0 6.9% 327%  substansvirde
u ' Justerat
Halsa  Verduro f.d.Nutribe 12,9 0,0 0,1% 129 6,0% 30,9%  substansvirde
Hlsa OneTwo Analytics Justerat
13,4 9,9 281,9% 3,5 7,1% 24,3% substansvirde
. - Justerat
Hallbarhet - Zigrid 95 02 2,6% 9,3 5,1% 242%  substansvirde
Teknologi  Speedment Justerat
3,4 -1,8 -33,9% 5,2 1,8% 24,4% substansvirde
o - Justerat
Teknologi  Virtual eTraining 2,8 41,9 -39,6% 47 1,5% 101%  substansvirde
Halsa Knodd Justerat
3,2 1,2 58,1% 2,0 1,7% 3,9% substansvérde
u ’ Justerat
Halsa  Mindforce Game Lab 16 1,6 -49,5% 32 0,9% 32%  substansvarde
Ovriga innehav Justerat
0,1 -1,0 -89,2% 1,1 0,1% substansvirde
Summa onoterat 116,3 24,0 26,0% 92,3 61,9%
Investeringsportfolj (MSEK) 177,4 140,4
Tillgangar - skulder 10,5 14,4 5,6%
Subtansvirde (MSEK) 187,9 154,8
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 40% 35%
Justerat Substansvarde
(MSEK) 112,7 100,6
Senaste kurs (SEK) 2,7 2,5

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




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare First Venture Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet 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 &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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