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First Venture Sweden (FIRST B)

Substansrabatt medfor gratis exponering mot den onoterade portféljen

First Venture Sweden ("First Venture” eller "Bolaget”) &r ett
investmentbolag med fokus pa snabbvixande innehav inom
megatrender sasom digitalisering, hallbar konsumtion och
produktion och hilsa. Innehaven bestar av bade noterade och
onoterade innehav med ett tydligt fokus pa entreprendrsteamen
bakom, och verkar inom marknader med stark medvind och hég
forvantad tillvaxttakt framdver. Genom en Sum of-the-Part-
véardering (SOTP) i kombination med tilldmpad substansrabatt,
hérleds ett vérde per aktie om 4,3 SEK (4,7) i ett Base scenario.

= Substansvardet vaxte med 1,7 % Y-Y

Vid utgangen av Q3-24 varderades First Ventures innehav till ett
substansviarde om 233,6 MSEK, motsvarande ett substansvirde
per aktie om 6,2 SEK. Substansvirdet 6kade séledes med 1,7 %
Y-Y och 2,3 % Q-Q. First Ventures jamfdrelseindex First North
Okade med 2,8 % under Q3-24, samtidigt som First Ventures egen
aktiekurs sjénk med 3,5 %. Substansrabatten 6kade under kvar-
talet och uppgick per slutet av september till 64,5 %, vilket ocksa
ar den hdgsta rabatten sedan First Ventures notering ar 2021.

= Rekordhdg substansrabatt medfor god Risk-Reward

Genom den rekordhdga substansrabatten om 64,5 % vid utgdngen
av Q3-24 sé anser Analyst Group att First Venture bjuder in till en
intressant investeringsmdjlighet. First Ventures noterade portfolj
vérderades till ca 66 MSEK vid utgdngen av Q3-24, motsvarande
90 % av Bolagets Market Cap per 2024-11-26, om Bolagets likvida
tillgdngar adderas uppgdr samma siffra till 108 %. Detta innebér
att investerare far hela First Ventures onoterade portfdlj “gratis”
genom att investera i Bolaget givet nuvarande substansrabatt,
vilken First Venture vérderar till ca 155 MSEK.

= Mindre avyttringar anses nodvandiga for att starka kassan

Under det senaste aret har First Ventures kassa varit 1ag, upp-
gaende till 0,9 MSEK vid utgangen av Q3-24 och for att finansiera
den I6pande verksamheten har mindre avyttringar behdvt genom-
foras. First Ventures kassa antas primért kunna stdrkas genom
extern kapitalanskaffning eller Exits i befintliga innehav, givet den
héga substansrabatten anses en extern kapitalanskaffning dock
mindre fordelaktig, varfor avyttringar ses som det mest troliga
scenariot pad kort sikt. Saledes antar Analyst Group att First
Venture behdver fortsitta avyttra andelar i de noterade innehaven
for att driva den Iopande verksamheten, om inte mdgjligheter att
gora Exits i de onoterade innehaven dyker upp.

= Starkt management och erfarna stordagare

Grundarna av First Venture och tidigare Forsta Entreprendrs-
fonden, Rune Nordlander och Peter Werme, har bada drygt 15 ars
erfarenhet. Rune tilltrddde nyligen som t.f. VD, vilket adderar viktig
kompetens for Bolagets tillvixtstrategi. Agarlistan 4r vidare stark,
dar stordgare som finansmannen Rutger Arnhult och tech-
miljardaren Hakan Roos éterfinns, som tillsammans ager aktier for
cirka 22 MSEK, motsvarande cirka 30 % av aktierna i Bolaget.
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Bear Base Bull
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NYCKELDATA
Senast betalt (2024-11-26) 1,95
Antal Aktier (st.) 37 524 206
Market Cap (MSEK) 73,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,3
Enterprise Value (MSEK) 59,8
Lista Nasdaq First North Growth Market
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Rutger Arnhult 211 %
Hékan Roos (RoosGruppen) 8,8%
Buntel AB 6,6 %
Tham Special Investment AB 58 %
Forsta Entreprendrsfonden i Norden AB (20,8 % av rdsterna) 4,9 %

First Ventures substansvirde har okat med 1,7 % Y-Y.

Forandring i First Ventures rapporterade substansvérde Y-Y

ZJAFIRST
VENTURE
Sep 2023 Sep 2024
230 MSEK +1,7% 234 MSEK
Rapporterat Rapporterat
substansvarde substansvarde
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First Venture har historiskt investerat i bolag som star infor kapital-
intensiva faser, dar Bolaget bistatt med kapital och kunskap for att
exekvera pa tillvixtmojligheterna. Det senaste &ret har First
Ventures tillgéngliga likvida medel dock minskat, vilket begrénsat
nya samt tillaggsinvesteringar. Genomférda rantesankningar for-
vintas dock medfdra battre forutsattningar for tillvaxt for mindre
bolag, bl.a. genom béttre tillgdng pé kapital, vilket ses som en
vérdedrivare.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Bolagets ledning och styrelse bedéms vara vdl kompetenta med
tidigare erfarenhet av eget foretagande, tillvéxtarbete, 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.
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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.
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Verkstéllande Direktor Rune Nordlander

Styrelseordférande Christina Kéllenfors
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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 kassafléden
vilket férsvagar l6nsamheten, daremot &r flera av pa god vdg att
uppvisa positiva kassafloden. Nuvarande betyg ar frimst baserat pa
historik, samtidigt som Analyst Group estimerar god l6nsamhet pa
medellang sikt.

Risk

Lag Hog

Givet investeringsstrategin ar de flesta portfdljbolag annu inte
Ionsamma vilket utgor en risk pa kort till medellang sikt avseende
likviditetsrisk. Likviditeten i aktien dr férhallandevis 1ag vilket dven
bor beaktas. Vidare uppgar First Ventures kassa till 0,9 MSEK och
det gar ddrmed inte att utesluta att Bolaget kan behdva
avyttra/minska andelar i befintliga innehav eller resa nytt kapital dels
for att finansiera rérelsen, dels mdjliggdra nya investeringar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-24

Fortsatt substansvardestillvaxt och hog rabatt

-JJ FIRST First Venture redovisade ett substansvirde om 233,6 MSEK vid utgdngen av Q3-24, motsvarande en
VENTURE okning om 2,3 % mot féregaende kvartal, samtidigt som First North 6kade med 2,8 % under samma period,
och sett till utvecklingen Y-Y s dkade First Ventures substansvarde med 1,7 %. Samtidigt minskade First
233,6 MSFK Ventures egen aktiekurs med 3,5 % under kvartalet, vilket séledes medférde att substansrabatten Gkade
SUBSTANSVARDE fran 62,4 % till ca 64,5 % vid utgangen av Q3-24.
Q3-24

Det 6kade substansvérdet i kvartalet ar primért hanforligt till en positiv utveckling i First Ventures storsta
innehav Humble Group, vars vardeutveckling uppgick till ca 14,6 % under kvartalet, samtidigt som dvriga
mindre noterade innehav uppvisade en negativ utveckling. Det ska dock tilldggas att Humbles aktiekurs har
fallit tillbaka nagot sedan utgangen av september.

| tidigare uppdateringar avseende First Venture har vi poédngterat att den héga substansrabatten bjuder in
till ett intressant investeringstillfille och substansrabatten om 64,5 % vid utgangen av Q3-24 &r rekordhdg
sedan noteringen ar 2021. Sett till de noterade tillgdngarna sa varderades de vid utgangen av Q3-24 till
65,7 MSEK, vilket i kombination med likvida tillgdngar om 13,3 MSEK blir 79 MSEK, vilket kan jamftras
med First Ventures bérsvarde per 2024-11-26 om ca 73 MSEK. Givet att den onoterade portféljen dérmed
inte 4r medraknad anser Analyst Group att en investering bjuder in till attraktiv risk/reward, speciellt pa en
marknad dar genomférda och férvantade réntesidnkningar med forbattrad konjunktur som f6ljd forvdntas
forbattra riskaptiten for smabolag.

First ventures aktiekurs har sjunkit mer dn substansvardet, vilket har medfort att substansrabatten har dkat.
Utveckling avseende Frist Ventures aktiekurs, substansvérde, substansrabatt samt jamférelseindexet First North, indexerat (Q2-21 till Q3-24)

—O— First Venture, substansvarde per aktie (indexerat)
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Mindre avyttringar anses vara nddvandiga for att starka likviditeten
Vid utgangen av Q3-24 hade First Venture likvida tillgdngar (tillgdngar/skulder) om 13,3 MSEK, varav
0.9 MSEK kassan utgjorde 0,9 MSEK, mot jamforbart kvartal féregdende ar har de likvida tillgdngarna minskat med ca
KA,SSA Q3-24 1,1 MSEK. Under det senaste aret har First Ventures kassa varit 1dg och for att finansiera den I6pande

Analyst Group

verksamheten har mindre avyttringar behdvt genomfoéras. Som ett investmentbolag av First Ventures
karaktdr, kan kassan stdrkas (exkl. skuldfinansiering) antingen genom att First Venture gor en Exit av ett
dotterbolag, erhaller utdelning fran portfoljbolagen eller reser kapital via aktiemarknaden. Da inget av de
nuvarande noterade innehaven historiskt har ldmnat utdelning, &ven om detta kan bli aktuellt framgent,
samt att de onoterade innehaven inte antas gora det, kvarstar extern kapitalanskaffning eller att gora en
Exit. Givet den hdga substansrabatten anses en extern kapitalanskaffning dock mindre fordelaktig, varfor
endast Exits kvarstar.

Under Q3-24 genomférdes mindre avyttringar om totalt ca 4 MSEK, vilket primért antas vara hanférligt il
avyttringar i Humble Group dar dgarandelen minskade under kvartalet. Likviderna antas framst behova
anvindas for att finansiera den I6pande verksamheten och givet Bolagets nettotillgangar om ca 13,2 MSEK
varav kassa om 0,9 MSEK vid utgangen av Q3-24 samt en antagen burn rate om ca 1 MSEK/ménad, gar det
inte att utesluta att First Venture antingen kommer att behova fortsatta avyttra/minska andelar i befintliga
innehav for att delvis finansiera rorelsen, delvis méjliggéra antingen stérre investering (5-15 MSEK) eller
mindre foljdinvesteringar, i syfte att tillvarata pa det rddande marknadsklimat som bjuder in till lagre
varderingsmultiplar vid forvarv.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



First Venture Sweden (FIRST)

Kommentar Q3-24, forts.

Den nuvarande kassan bjuder inte in till ndgra nya storre investeringar.
Utveckling avseende likvida medel, investerat kapital, kassa och substansvérde (Q2-21 till Q3-24)
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Humble redovisade ytterligare ett stabilt kvartal och uppdaterade finansiella mal

First Ventures storsta innehav, Humble Group, hade ett intensivt tredje kvartal innefattande uppdaterade
finansiella mal, en kapitalmarknadsdag samt ett listbyte till Nasdaq Stockholms huvudlista.

Sett till den operativa utvecklingen under det tredje kvartalet sa visade Humble Group en fortsatt stabil
utveckling med en organisk omséttningstillvaxt om 10 %, vilket medférde en redovisad nettoomséttning om
1978 MSEK (1 811). Den priméra drivaren av tillvéxten var en fortsatt internationell expansion, dér Humble
gjorde framsteg pa flertalet marknader sésom USA, Europa och Australien.

Den justerade EBITA-marginalen var stabil om 7,8 % (7,7), vilket medférde en tillvaxt om 11 % i justerad
EBITA. Den positiva trenden i bruttomarginalen fortsatte under kvartalet, vilken stérktes till 31 % (29 %)
under kvartalet. Utvecklingen i bruttomarginalen ska ses i ljuset av fortsatt volatila frakt- och ravarupriser
samt en svag konsument, varfor Analyst Group ser positivt pa bruttomarginalsutvecklingen, vilken dven
estimeras bana vég for en stérkt Ionsamhet framgent.

Vidare kommunicerade Humble nya finansiella mél under kvartalet, vilka framgar nedan och avser mal pa
medellang sikt:

= Tillvaxtmal — Genomsnittlig nettoomsittningstillvixt om minst 15 procent per ar, fraimst driven av
organisk tillvaxt.

= Lonsamhetsmal — EBIT-marginal om minst 10 procent.

= Kapitalstruktur — Nettoskuld i relation till EBITDA ska inte dverskrida 2,5 ganger. Bolaget kan dock,
under sérskilda omstandigheter, vilja att 6verstiga denna nivad under kortare perioder i samband med
forvérv.

= Utdelningspolicy — Overskottet ska delas ut till aktiedgarna nir det fria kassaflédet &verstiger
tillgangliga investeringar i I6nsam tillvixt. Utdelning till aktiedgarna forutsatter att kapitalstrukturmalet &r
uppfylit.

De nya malen reflekterar Humbles ambition att fortsdtta vdxa och stirka positionen pd marknaden samt
Bolagets fokus pa okad I6nsamhet och langsiktig finansiell stabilitet. Tillvixten i nettoomséttning avses
primdrt vara hanforlig till organisk tillvéxt men dér strategiska tilliggsforvérv.

Analyst Group anser att de finansiella malsattningarna &r rimliga pd nagra ars sikt, i ljuset av en fortsatt
expansion och forbattrad konjunktur. Sammantaget anses Humble Group ha levererat en stabil rapport med
fortsatt god organisk tillvaxt och forbattrad Ionsamhet. Vid utgdngen av Q3-24 utgjorde Humble 19 % av
First Ventures substansvéarde och under det tredje kvartalet 6kade vardet pa First Ventures innehav med
14,6 %, dock har aktien fallit tillbaka ndgot sedan dess.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-24, forts.

lyckegard

Sprint

Biosclence

64,5 %
SUBSTANSRABATT

Analyst Group

Utmanande marknadsforhallanden for Lyckegard men baddat for starkare 2025

Lyckegard lamnade nyligen en rapport for det tredje kvartalet som visade en nagot svagare utveckling,
nettoomséttningen uppgick till 29,9 MSEK (48,1). Jiamforelsekvartalet innefattande verksamhetsomradet
Soil & Seed, vilket sedan dess har avyttrats och sett till nuvarande verksamhet inom Water sa sjonk
omsittningen med 28 % fran 41,9 MSEK. Givet att Soil & Seed var olonsamt stirkte dock Lyckegard
I6nsamheten och redovisade ett EBITDA-resultat om 0,4 MSEK (-0,8), motsvarande en marginal om 1 %.

Tillvixten under kvartalet paverkades negativt av det regniga vadret, dartill har ett antal storre
bevattningsprojekt inom golfsegmentet skjutits fram till ar 2025. Daremot kommunicerades ett starkt
orderldge infér ar 2025 och med gynnsammare vaderforhéallanden samt genomfdrda rantesankningar och
forbattrad konjunktur som f6ljd forvéntar vi oss ett starkare &r 2025. Sedan avyttringen av Soil & Seed
bestar Lyckegard av tre dotterbolag som har en lang historik av I6nsam tillvdxt och med en stark forvéntad
marknadstillvaxt om mellan 14-17 % forvantar vi oss att detta ska fortsitta, varpa vi ser fortsatt god
uppsida i aktien.

Sprint Bioscience upplever okat intresse for TREX1

First Ventures nast storsta noterade innehav, Sprint Bioscience, har fortsatt upplevt ett 6kat intresse for
TREX1, dar prekliniska resultat tidigare under aret visade att behandling med TREX1-hdmmande substanser
ger forbattrat immunsvar och minskad tumértillvaxt. Dartill har tva forskargrupper validerat TREX1 som ett
viktigt mal for cancerbehandling, vilket publicerades i vilrenommerade tidskrifter som ‘Journal for
Immunotherapy of Cancer’ respektive ‘Cancer Discovery’.

Sprint Bioscience rapporterade en omsittning under Q3-24 som uppgick till 14,8 MSEK (39,6).
Jamforelsekvartalet inkluderade en engangsintikt om 3 MUSD avseende en upfrontbetalning i samband
med att Sprint Bioscience licenserade ut de globala rattigheterna till cancerprogrammet VADA (VRK1) till
Day One Biopharmaceuticals Inc. Aven jamfort med féregdende kvartal var det dock en minskning dé
omsittningen uppgick till 16,7 MSEK. Diremot medférde en god kostnadskontroll att resultat anda
forbattrades Q-Q med ett EBIT-resultat om -5,4 MSEK jamfort med -5,6 MSEK under Q2-24.

Fortsatt attraktiv substansrabatt

Sammanfattningsvis 0Okade First Ventures substansvdarde under det tredje kvartalet, samtidigt som
aktiekursen sjonk och medforde saledes att substansrabatten okade till 64,5 %. Som jamforelse sa
virderades Bolagets noterade portfdlj samt likvida tillgangar till ndra pd samma véirde som First Ventures
borsvarde per 2024-11-26. Detta innebér att investerare far hela First Ventures onoterade portfolj "gratis”
genom att investera i Bolaget givet nuvarande substansrabatt, vilken First Venture védrderar till ca 155
MSEK. Givet detta anser Analyst Group fortsatt att First Venture erbjuder en attraktiv risk/reward till
nuvarande aktiekurs.

Det ska dock ndmnas att de noterade innehaven har minskat i virde sedan utgangen av Q3-24, varfor
substansvardet allt annat lika har minskat, och dirmed &dven substansrabatten. Vidare innebar First
Ventures nuvarande finansiella stéllning att avyttringar férvintas behdva genomféras for att finansiera den
I6pande verksamheten, vilket om inte en Exit-mdjlighet i de onoterade innehaven dyker upp innebér att
avyttringar i noterade innehav behdver goras, ndgot som primart har skett i Humble Group under de
senaste kvartalen.

Samtidigt arbetar flera av de onoterade innehaven for att nd positivt kassaflode och under Q2-24 nadde
Mendi Innovation positivt kassafléde samt upplever ett fortsatt positivi momentum géllande forséljningen
och budgeten for 2025 uppgar till en férdubbling av omséttningen jamfort med ar 2023 efter ett starkt ar
2024. | takt med att fler portféljbolag nar positivt kassafléde forvéntas First Ventures majligheter att gora en
Exit att 6ka, samtidigt som risken for att Bolaget behdver tillskjuta mer kapital, alternativt bli utspadda, vid
kapitalanskaffningar minskar.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

HAKAN ROOS OCH
RUTGER
ARNHULT AGER
AKTIER FOR CA
22 MSEK

BEPROVAD
INVESTERINGS-
STRATEGI

4,3 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

SNABBT
FORANDERLIGA
MARKNADER
STALLER KRAV PA
PORTFOLJBOLAGEN

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 &r en av grundarna av Forsta Entreprendrsfonden, foretrddaren 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 22 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 Bolaget ocksa tillgang till ett stort natverk av bred kompetens som I6pande assisterar i att hitta och
forvalta investeringar. Ett natverk som byggts upp under arbetet med Férsta 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 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
pé Bolagets framgangsrika strategi ar Humble Group, dar First Ventures medgrundare Peter Werme satt
som styrelseledamot mellan aren 2010-2015 och som styrelseordférande fran 2015 till 2023. 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.

Attraktiv vardering sett till substansvarde

Utifrdn en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett substansvirde om
248,5 MSEK och efter tilldgg av en konservativ substansrabatt om 35 % for First Venture som helhet har ett
justerat substansvirde om 161,5 MSEK kunnat hérledas, vilket motsvarar ett virde om 4,3 kr (4,7) 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
vardering.

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 19 % av substansvérdet inkl.
nettokassa, varfor en nedgang i aktiekursen for Humble medfor en stor paverkan pa First Ventures sub-
stansvérde. Parallellt &r de segment/marknader som First Venture investerar inom i regel konkurrensutsatta
och préglas av snabba fordndringar inom teknologi samt stdndig utveckling. Dérav &r det av vikt att
portféljbolagen kontinuerligt uppdaterar och utvecklar nya samt befintliga plattformar, investerar i R&D och
andra kapitaltillgdngar, for att sévél behalla som stirka respektives konkurrenskraft pd marknaden. Da 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
spdds ut, givet att First Venture inte kan eller avser att delta vid en nyemission.

Givet den nuvarande finansiella stallningen med totala likvida tillgdngar uppgdende till 13,3 MSEK, varav
kassan utgor 0,9 MSEK, finns inte ndgot stdrre utrymme for nya investeringar. Ett investmentbolag likt First
Venture kan tillféras kapital genom att avyttra befintliga innehav, erhélla utdelning eller resa kapital via
aktiemarknaden. Givet Bolagets nuvarande nettotiligdngar och en antagen burn rate om ca 1 MSEK/ménad,
gdr det inte att utesluta att First Venture antingen kommer att behdva avyttra/minska andelar i befintliga
innehav eller resa nytt kapital fér att finansiera den I16pande verksamheten och/eller géra nya investeringar
framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Humble Group

Humble Group &r First Ventures storsta innehav och utgdr cirka 19 % av det totala substansvardet om
233,6 MSEK. Bolaget dr en FMCG-aktdr inom framtidens FMCG-produkter, vilka uppvisade en omséttning
om 7,6 mdSEK rullande 12 manader med en justerad EBITA om 566 MSEK, motsvarande en marginal om
7,4 %. 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 och innehavet har under ar 2024 levererat en god organisk tillvaxt och
forbattrad I6nsamhet.

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 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 pé
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 I6nsamma tillvaxtbolag.

Under Q2-24 meddelade Sprint Bioscience positiva prekliniska resultat i bolagets onkologiprogram riktat
mot TREX1 som visade att behandling med bolagets TREX1-hdmmande substanser ger forbéttrat
immunsvar och minskad tumértillvéxt, vilket fick aktien att lyfta ca 23 % under handelsdagen da nyheten
publicerades.

Lyckegard Group

Lyckegard Group &r en koncern som efter forsaljningen av affirsomradet Soil & Seed endast bestar av
affirsomradet Water & Outdoor. Inom Water & Outdoor erbjuder Lyckegérd produkter for gronyteskotsel,
konstgras, golfbaneprodukter samt olika typer av bevattningssystem, vilket bl.a. innefattar pumpstationer,
sprinklers och bevattningsmaskiner fran kdnda varumarken sdsom danska Fasterholt. Verksamheten
bedrivs utifrén de tre dotterbolagen Ostorps Bevattning, KSAB Utemiljp samt Sydsvensk Bevattning, vilka
samtliga forvarvades av koncernen under ar 2022 och 2023.

Lyckegard lamnade nyligen en rapport for det tredje kvartalet som visade en nagot svagare utveckling,
nettoomséttningen uppgick till 29,9 MSEK (48,1). Jdmforelsekvartalet innefattande verksamhetsomradet
Soil & Seed, vilket sedan dess har avyttrats och sett till nuvarande verksamhet inom Water sa sjonk
omséttningen med 28 % fran 41,9 MSEK. Givet att Soil & Seed var olonsamt starkte dock Lyckegard
I6nsamheten och redovisade ett EBITDA-resultat om 0,4 MSEK (-0,8), motsvarande en marginal om 1 %.

Tillvixten under kvartalet paverkades negativt av det regniga vadret, dartill har ett antal stérre
bevattningsprojekt inom golfsegmentet skjutits fram till ar 2025. Daremot kommunicerades ett starkt
orderldge infér ar 2025 och med gynnsammare vaderforhéallanden samt genomfdrda rantesankningar och
forbattrad konjunktur som f6ljd forvantar vi oss ett starkare &r 2025. Sedan avyttringen av Soil & Seed
bestar Lyckegard av tre dotterbolag som har en lang historik av I6nsam tillvaxt och med en stark forvéntad
marknadstillvéxt om mellan 14-17 % forvantar vi oss att detta ska fortsitta.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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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 storsta 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.

Under Q2-24 uppvisade Kiliaro en tillvaxt om ca 71 %, dock var Sosypix endast konsoliderat under halva
jamforelseperioden, varfor den organiska tillvaxten antas ha varit ldgre. EBITDA-resultatet uppgick fill -0,1
MSEK, en forbattring jamfort med féregdende ar da samma siffra uppgick till -1,5 MSEK. Under september
meddelade Kiliaro att Sosyopix uppvisat en omséttningstillvéxt om ca 24 % under det tredje kvartalet fram
till den 15 september ar 2024, vilket pavisar ett fortsatt starkt férsaljningsmomentum.

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 star 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 elnitet finns information tillganglig och analyserad i valfritt
granssnitt. Vidare erbjuder dLab en kostnadseffektiv elkvalitetsdvervakning som kontinuerligt méter och
observerar strdmmar och spénningar i strategiska punkter i elnitet. Bolagets l6sningar méjliggér dérutdver
proaktivt underhallsarbete och Gkad leveranssdkerhet med farre avbrott. | bolagets kundlista finns
vilrenommerade elnatsféretag sé som E.ON, Ellevio, Vattenfall m.fl. First Venture tecknade aktier for ca
1,5 MSEK under Q4-22, motsvarande 3,7 % av Bolaget, vilket var varderat 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, ddr en majoritet av foretagets befintliga investerare deltog. Genom Kkapitalinjektionen
mdjliggdrs 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
energifdrbrukning 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 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 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 fér 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, Sahlgrenska Universitetssjukhuset, atleter och skolor. Under Q2-24 uppnaddes positivt
kassaflode och foretaget har genomfort flertalet marknadsaktiviteter. Exempelvis uppmérksammades Mendi
i ett inslag i den amerikanska tv-kanalen NBC, vilket fick stort genomslag och en positiv paverkan pa
forséljningen.

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 storsta dgaren i bolaget, och kontrollerar cirka
31 % av det totala aktiekapitalet. Under Q2-24 genomfdrde First Venture en mindre féljdinvestering vid en
kapitalanskaffning.

Verduro Group
Verduro Group ar ett foretag med ett starkt team inom Wellness och férebyggande hélsa via hel- och
deldgda tillvéxtbolag inom bl.a. rodljusterapi , hélsokontroller, 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 ambassador och deldgare i Verduro.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar 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. Under ar 2024 har OneTwo Analytics ingatt en avsiktsforklaring med ett
stort insulinleveransforetag for att anpassa sin plattform, samt tecknat ett strategiskt samarbetsavtal med
Lifecare AS.

First Venture tecknade aktier for 6,5 MSEK under Q2-22 motsvarande 10 % av bolaget. Bolaget
genomférde en kapitalanskaffning om ca 7 MSEK under Q4-23, i vilken vdrderingen mer &n dubblerades
fran tidigare noterad vdrdering. Under Q2-24 gjorde First Venture ytterligare en mindre foljdinvestering i
foretaget.

Zigrid

Zigrid erbjuder en unik Iosning for att ta vara pa spillvarme fran industrin. | de flesta fall slapps spillvirme
med temperatur under 100 grader ut i naturen direkt, men Zigrid erbjuder en I6sning som kan omvandla
denna spillvarme till energi. Bolagets patenterade metod majliggor energiutvinning fran spillvarmestrémmar
ner till 45 grader, vdrme som idag till stora delar gar férlorad. Produkten innebér ett miljévénligt och
kostnadseffektivt satt att minska behovet av industriell kylning och dka energitillférseln, ett behov som varit
minst sagt aktuellt under den senaste energikrisen som drabbat Europa.

Speedment

Speedment dr 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 miljoer, sdsom 360-graders panoramabilder eller 3D-
modeller, for att gdra 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 &terfinns bland annat Norwegian, TUI, Ryan Air, SAS, och Air Canada.

Knodd

Knodd erbjuder digital halsovard for barn i aldrarna 0-6 ar samt for smabarnsforaldrar. Bolagets plattform
ger barn och foréldrar stéd, guidning och vard genom digitala kurser (t.ex. hjart - och lungréddning for
barn), ett gravidprogram dar fordldrar kan félja 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. Under Q2-24 gjorde First Venture ytterligare en mindre foljdinvestering.

Mindforce Gamle Lab

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

Ovriga innehav

First Ventures 6vriga investeringar bestdr av mindre poster i en handfull onoterade innehav, vars
gemensamma vérde per 2024-06-30 uppgick till cirka 0,1 MSEK.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar 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 fljd
av Okad produktivitet. Inom digitalisering fokuserar Bolaget pa 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
marknadstillvaxt 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 arlig 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, diar 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 héllbarare anvandning av resurser. Marknaden for fornybar energi, dar First
Ventures innehav Zigrid dr verksamma, vdrderades till 882 mdUSD &r 2020, och vintas véxa till cirka
2 bUSD éar 2030, motsvarande en arlig tillvaxttakt om narmare 8,5 %.

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

Vid utgangen av Q3-24 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 pa& de onoterade bolagens
historiska och/eller estimerade nyckeltal. For att méjliggéra en multipelvdrdering krévs det att observerbar,
tillika aktuell, data finns tillganglig. | de fall dar Analyst Group beddmer 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 utgdngen av Q3-24 utgjorde 19 % av First
Ventures portfélj, har Analyst Group hirlett ett substansvirde om 48,7 MSEK baserat pa 2024 ars
estimerade EBITDA om 763,4 MSEK samt en konservativt applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x.
Harledd malmultipel motsvarar en rabatt om ca 21 % av peers, vilket motiveras av ett betydligt lagre Market
Cap och lidgre savdl bruttomarginal som EBITDA-marginal under dels ar 2024, dels resterande
prognosperiod. Vidare &r skuldsdttningen i linje med peers, samtidigt som nettoomséttningstillvaxten och
EBITDA-tillvixt estimeras vara hdégre under prognosperioden (2023-2025), vilket enligt Analyst Group
beréttigar en varderingspremie.

Lyckegard, vilka vid utgdngen av Q2-24 utgjorde 2 % av First Ventures substansvérde, har vérderats utifran
Analyst Groups estimat p& EBITDA-resultatet for ar 2025. Genom en applicerad EV/EBITDA-multipel om 10x
pé Bolagets estimerade EBITDA-resultat &r 2025 om 14,2 MSEK samt en diskonteringsrinta om ca 12,5 %,
har ett motiverat substansviarde om 6,2 MSEK hérletts.

Sprint Bioscience har virderats utifrdn nettoomsittningen LTM om 60,3 MSEK och en applicerad P/S-
multipel om 2,5x, baserat pé en relativvirdering av liknande bolag inom bioteknikbranschen, vilket harleder
ett motiverat substansvirde om 21,4 MSEK. Kiliaro och Dlaboratory har virderats utifrdn netto-
omséttningen LTM (43,4 MSEK respektive 45,4 MSEK) och med en applicerad EV/S-multipel om 0,8x samt
en P/S-multipel om 0,8x, baserat pa en relativvardering, har Analyst Group harlett ett motiverat substans-
véarde om 6,0 MSEK respektive 1,3 MSEK.

) _ Harlett varde
Vardering:
Noterade bolag 83,7

MSEK
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Vardering

Analyst Group

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 47 % av det senaste rapporterade substansvirdet
(inkl. nettokassa). Insynen i respektive bolag &r forhdllandevis lag, dar Analyst Group bedomer att
observerbar data inte utgdr tillrdcklig grund for att vérdera enskilt bolag. Medan senaste kapital-
anskaffningen for Mendi Innovation, CombiQ, Tribonex och Verduro antas ha skett for mer 4n tolv manader
sedan, genomforde samtidigt portféljbolaget Cling Systems i relativ nértid, under Q4-23. Analyst Group
bedémer darfor att Cling Systems rddande marknadsvardering & ena sidan kan anses vara relativt
rattvisande. A andra sidan urholkas giltigheten av vérderingarna med tiden d& priset vid kapital-
anskaffningen speglar de marknadsférhallanden som radde under transaktionsdagen. Under kortare tider
med hastiga/stérre marknadsrorelser minskar tillforlitligheten i prognostiserade nyckeltal for saval
onoterade bolag som noterade jamférbara bolag, d& prognoserna inte uppdateras med samma hastighet
som marknadsutvecklingen. Vid sadana enskilda handelser anser Analyst Group att en justering av den
senaste varderingen utifrdin den allminna borsutvecklingen ar mer rattvisande. Séledes, givet att
marknadsforhéllandena for olénsamma och/eller tillvixtfokuserade smabolag var utmanande under de
senaste 2 aren, givet bl.a. en stigande rintemiljd, har Analyst Group valt att applicera individuella
justeringar pa senast rapporterat viarde avseende dels ovanndmnda onoterade bolag, dels Gvriga mindre
onoterade innehav, for att spegla nuvarande marknadsférhallanden. Utvecklingen pa First Ventures
jamforelseindex First North All-Share index under ar 2024 (ca -1,5 %) har darfor anvants som ett riktmarke
for dessa justeringar i ett Base scenario.

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

VERDUR VERDUR

cling ) Q cling ) Q
*Genomsnittlig
nedjustering

110 MSEK 107,8 MSEK
Senast rapporterat ) Analyst Groups hérledda
substansvarde substansvirde

Kalla: First Venture och Analyst Groups prognoser

Viirdering: Verkligt varde Harlett varde

Onoterade bolag 154, 4] 151 ,5

MSEK MSEK
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Vardering

4,3 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Ag

Sammanfattning vardering

Utifrdn en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett substansvarde om
248,5 MSEK (249,4) 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, samt den Idga kassan som medfor att innehav
behdver avyttras for att finansiera den l6pande verksamheten, anser Analyst Group att en dvergripande
substansrabatt om 35 % &r rattfardigad i ett Base scenario. Med applicerad substansrabatt och hdnsyn
tagen till aktuell kapitalstruktur motiveras ett potentiellt vérde per aktie om 4,3 kr (4,7) i ett Base scenario,
utifran ett justerat substansvérde om 161,5 MSEK (174,6).

m Harlett varde Forandring av  Vérdeforandring Harlett virde Andel av P ]

Sektor Foretag hirlett virde % 02-24 substansvirdet Agarandel Varderingsmetod
Hélsa Humble Group 48,7 -2,3 -4,5% 51,0 19,6% 0,8% E\giﬁgz/\
Héllbarhet Lyckegard 6,2 -3,4 -35,6% 9,6 2,5% 7,1% Intaktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 21,4 -2,9 -12,0% 24,3 8,6% 14,2% Intaktsmultipel
Teknologi  Kiliaro 6,0 -3,9 -38,9% 9,9 2,4% 30,3%  Intaktsmultipel
Hallbarhet Dlaboratory 1,3 0,0 0,1% 1,3 0,5% 3,7% Intdktsmultipel

Summa noterat 83,7 -12,5 -13,0% 96,2 33,7% -
Hallbarhet Cling Systems 25,5 0,0 0,0% 25,5 10,3% 11,5% subil::;i':;r i
Hallbarhet Tribonex 23,9 1,5 6,5% 22,4 9,6% 46,7% subil::;i':;r i
Hilsa Mendi innovation 20,2 1,2 6,5% 19,0 8,1% 23,6% subil::;i':;r i
Teknologi  CombiQ 20,2 3,0 17,6% 171 8,1% 30,1% subil::;i':;r i
Hilsa  Verduro f.d.Nutribe 18,1 1,1 6,5% 17,0 7,3% 30,9% Subi‘:::}irj’;r i
Hilsa  OneTwo Analytics 13,8 08 6,5% 12,9 5,6% 24,3% Subif:rtfsr:;r i
Hallbarhet ~Zigrid 13,4 08 6,5% 12,5 5,4% 24,2% Subif:rtfsr:;r i
Teknologi Speedment 48 03 6,5% 45 1,9% 24,4% Subif:rtfsr:;r i
Teknologi Virtual eTraining 4,0 0.2 6,5% 3,7 1,6% 10,1% Subif:rtfsr:;r i
Hilsa Knodd 46 0,0 0,0% 46 1,9% 4,5% Subif:rtfsr:;r i
Hilsa Mindforce Game Lab 2,9 08 37,5% 2,1 1,2% 3,3% Subif:rtfsr:;r i

Ovriga innehav 0,2 0,0 6,5% 0,2 0,1% Justerat

substansvérde

Summa onoterat 151,5 9,8 6,9% 141,7 61,0%

Investeringsportfolj (MSEK) 235,2 237,8

Tillgéngar - skulder 13,3 11,6 5,4%

Subtansvirde (MSEK) 248,5 249.4

Antal aktier (i miljontal) 38 38

Applicerad substansrabatt 35% 30%

Justerat Substansvarde (MSEK) 161,5 174,6

Senaste kurs (SEK) 2,0 2,1

Analyst Group ser ett motiverat substansvarde (justerat) om 161,5 MSEK i First Venture, motsvarande en aktiekurs om 4,3 kr.

Aktiekurs (Base scenario), samt illustration av aktiekurs vid olika applicerade substansrabatter.

SEK
6,0

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

40%

Analyst Groups prognoser

35% 30% 25%

Analyst Group
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Vardering

Vardering: Bull scenario

| ett Bull scenario har de noterade innehaven Humble Group och Lyckegard varderats
med en hogre malmultipel samt estimat, vilket saledes motiverar en hdgre 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 hdgre
tillvaxt, starkare Ionsamhet och séledes en hdgre vardering. For Lyckegérd handlar ett
uppvarderingsscenario om att bolaget bl.a. kan exekvera pa intdktssynergier och
korsforsaljningsmajligheter 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
276,6 MSEK (298) i ett Bull scenario, innebar applicerad substansrabatt om 25 % ett
justerat substansvdarde om 207,5 MSEK (238,4), motsvarande en aktiekurs om 5,5 kr
(6,4) i ett Bull scenario.

Vérdering: Bear scenario

| ett Bear scenario har de noterade innehaven Humble Group och Lyckegérd vérderats
med en lagre méalmultipel samt estimat, vilket saledes motiverar en lagre vardering an i
ett Base scenario. | ett Bear scenario har Analyst Group tagit héjd for en fortsatt tuff
konsumentmarknad for det stoérsta innehavet Humble Group, vilket estimeras medféra en
lagre tillvixttakt 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 medfdr en lagre vérdering.

Avseende de onoterade innehaven har Analyst Group, i ett Bear scenario, valt att revidera
ned First Ventures senaste varderingar med 40 %, vilket innebdr en mer aggressiv juster-
ing dn i ett Base scenario och implicerar att de senaste vérderingarna &r relativt utdater-
ade och inte speglar ett verkligt varde. Givet ett hérlett substansvérde om ca 150 MSEK
(161,6) i ett Bear scenario, innebdr applicerad substansrabatt om 50 % ett justerat
substansvirde om 75 MSEK (97), motsvarande en aktiekurs om 2,0 kr (2,6) 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
vdrderingen vara missvisande och laggande, eftersom foretagens aktier inte handlas
aktivt och darfér inte har ett uppdaterat marknadsvirde 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 virderingen 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 erhéller i samband med en
investering i First Venture.

Analyst Group

Ag

Maotiverat pris per aktie (SEK) sc::klﬁlo
Investeringsportfélj (MSEK) 263,3
Tillgéngar - skulder 13,3
Substansvarde (MSEK) 276,6
Antal aktier (i miljontal) 37,5
Applicerad substansrabatt 25,0%
Justerat Substansvarde (MSEK) 207,5
Motiverat pris per aktie (SEK) 5,5
Uppsida (+) / nedsida (-) 183,5%

Bull scenario

Justerat

.. Aktiekurs
substansvarde
207,5 5,5
MSEK SEK
: : : BEAR
Motiverat pris per aktie (SEK) SCENARIO
Investeringsportfélj (MSEK) 136,7
Tillgéngar - skulder 13,3
Substansvarde (MSEK) 150,0
Antal aktier (i miljontal) 37,5
Applicerad substansrabatt 50,0%
Justerat Substansvirde (MSEK) 75,0
Motiverat pris per aktie (SEK) 2,0
Uppsida (+) / nedsida (-) 2,5%

Bear scenario

Justerat

substansvirde Aktiekurs
75 ) 2,0
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.

Christina Kallenfors, Styrelseordforande

Christina Kallenfors tilltradde som styrelseordférande i juni 2024 och har en jur. kand. fran Stockholms
universitet. Christina ar for narvarande styreledamot i Wastbygg Gruppen AB och Webrock Ventures
AB samt Senior Advisor pa Skills Corporate Finance Nordic AB. Christina har tidigare varit chefsjurist
pa Epidemic Sound AB, Fdreningen Svenskt Naringsliv, Mycronic AB, och Com Hem Holding AB
(publ). Christina dger inga aktier i Bolaget.

Andreas Lindenhierta, Styrelseledamot

Andreas har en Master i Commercial & Tax Law fran Jonkoping International Business School. Andreas
ar for narvarande styrelseledamot i Link Prop Investment AB och CFO i M2 Asset Management AB.
Andreas har tidigare varit CFO i Byggvesta och Byggmaéstare Anders J Ahlstrom, med flera, samt
styrelseledamot i GETE Media AB och Fasticon AB, med flera. Andreas dger 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.
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Appendix

Noterat/Onoterat Portfdljbolag Substansvarde, Q3-24 Andel av substansvirde
Noterat Humble Group 44,3 19,0%
Onoterat Cling Systems 26,1 11,2%
Onoterat Tribonex 24,3 10,4%
Onoterat Mendi innovation 20,6 8,8%
Onoterat CombiQ 20,6 8,8%
Onoterat Verduro f.d.Nutribe 18,4 7,9%
Noterat Sprint Bioscience 13,2 5,6%
Onoterat OneTwo Analytics 14,1 6,0%
Onoterat Zigrid 13,6 5,8%
Noterat Lyckegard 47 2,0%
Onoterat Speedment 4,9 2,1%
Onoterat Virtual eTraining 41 1,7%
Onoterat Knodd 4,7 2,0%
Noterat Kiliaro 2,2 0,9%
Onoterat Mindforce Game Lab 3,0 1,3%
Noterat Dlaboratory 1,4 0,6%
Onoterat Ovriga innehav 0,2 0,1%
Likvida tillgangar Likvida tillgangar 13,3 57%

Enterprise Revenue EBITDA
Brutto- Brutto- EBITDA- EBITDA-

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

(MSEK) 2023A 2024 _ 2025E 2024E 2025 2023-2025E 2023-2025E 2024E 2025 2024E 2025E
gg?ﬁ:r'fg‘if/ffg”ke" Lindt&  og8481 304408 47k 4dx 41x  223x  210x  196x  58% 6,9% 65,5% 64,2% 21,2% 21,1%
Nestle Ltd. 2481620 3223630 28« 28 28 133k 137x  137x  -06% | -13%  466%  468%  20,7% 20,4%
Mondelez International, Inc, 958134 1167241  29x  29¢ 28  154x  141x 141 67% 68%  386%  3,0%  20,4% 19,5%
THE HERSHEY COMPANY 391517 447137 36x  36x  35x  130x 138«  146x  32% | -01%  427%  402%  26,2% 24,2%
Clostta AB 7219 9195 1ix  1ix  1ix  84x 79 78 84% 75%  328%  338%  134% 13,6%
GENERALMILLS, INC. 393672 535808  24x  24x  24x  M7x  M7x  M7x 7% 32%  348%  350%  20,0% 20,8%
KELLANOVA 308855 374624  26x  27x  26x  166x  150x  144x  51% | 00%  349%  351%  17,7% 18,0%
UNILEVER PLC 1579209 1878365  2.6x  28x  27x  137x 135 128x  -08% | 27%  436%  441%  20.7% 21,1%
Essity AB (publ) 200030 240495  16x  16x  16x  96x  O1x  86x  -13% | 11,0%  318%  324%  180% 186%
ggbiiﬁ?m &GAMBLE 4 409253 4764641 53«  51x 50« 207x 188 7.8 2,3% 56%  514%  51,9%  27,2% 28,3%
oy LMOLWE " gs505  9p8368 43 42 40c 182 168 159  51% 78%  60,6%  611%  24.8% 25,4%
HERBALIFE LTD. 0475 32347 06x 06« 06« 5ix 48« 46« -08% | -27%  T7.9%  783%  12,3% 12,6%
e LESTIAL 8030 16420 08 09 09 8%  96x 92  37% | 72%  224%  236% 8,9% 9,5%
Midsona AB 1222 1747 05 05k 05x  80x 63  55x  -02% | 181%  253%  281% 7,4% 8,1%
Maximum 4490253 4764641 53« 51x  50x  223x  21,0x  196x  84%  181%  77.9%  783%  21.2% 28,3%
75th Percentile 931499 1107523  34x  34x  33x  163x  148x  145x  46% 73%  502%  506%  21.1% 21.1%
Median 350186 410881  2,6x  2,7x  2,6x  13.dx  13.6x  13.2x 0%  4,4%  40,6%  38,6%  20,6% 20,0%
Mean 856307 994603  2.6x  25x  25x  13.2x  12.6x  12.2x  1.5%  42%  43.5%  43.7%  18,6% 18,7%
25th Percentie 59580 84384 1.2x  12x  12x  9ix  93x 88  08% 0%  333%  341%  145% 14,7%
Minimum 1222 1747 05x  05x  05x  5ix  48x  46x  -51%  7.2%  224%  23,6% 7,4% 8,1%
Humble Group 4680 6018 00x __ 0,8x__ 0,7x__ 8,6x _ 94x _ 81x _ 189% _ 105% __ 28,5% _ 292% __ 85% 9,2%
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Appendix

Base scenario

Sektor Foretag

Hérlett varde Investeringar/ Forandring av

Q3-24 avyttringar harlett virde i% Q02-24

Vérdeforandring Harlett virde

Andel av
substansvardet

Agarandel Virderingsmetod

EV/EBITDA

Hélsa Humble Group 48,7 -2,3 -4,5% 51,0 19,6% 0,8% multipel
Héllbarhet Lyckegard 6,2 -3,4 -35,6% 9,6 2,5% 7,1% Intdktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 21,4 -2,9 -12,0% 24,3 8,6% 14,2% Intdktsmultipel
Teknologi Kiliaro 6,0 -3,9 -38,9% 9,9 2,4% 30,3% Intaktsmultipel
Hallbarhet Dlaboratory 1,3 0,0 0,1% 1,3 0,5% 3,7% Intdktsmultipel
Summa noterat 83,7 -12,5 -13,0% 96,2 33,7% -
Hallbarhet Cling Systems 255 0,0 0,0% 255 10,3% 115 Justerat
substansvarde
Hallbarhet Tribonex 23,9 1,5 6,5% 22,4 9,6% 46.7% Justera__t
substansvarde
Hélsa Mendi innovation 20,2 1,2 6,5% 19,0 8,1% 23.6% Justera__t
substansvarde
Teknologi  CombiQ 20,2 3,0 17,6% 17,1 8,1% 30.1% Justera__t
substansvarde
Hélsa Verduro f.d.Nutribe 18,1 1,1 6,5% 17,0 7.3% 30,9% Justeraﬂt
substansvarde
Hélsa OneTwo Analytics 13,8 0,8 6,5% 12,9 5,6% 24.3% Justera"t
substansvarde
Héllbarhet Zigrid 13,4 0,8 6,5% 125 5,4% 24.2% Justera"t
substansvarde
Teknologi  Speedment 4,8 0,3 6,5% 45 1,9% 24,4% Justera__t
substansvarde
Teknologi Virtual eTraining 4,0 0,2 6,5% 37 1,6% 10,1% Justera__t
substansvarde
Hélsa Knodd 46 0,0 0,0% 46 1,9% 4.5% Justera"t
substansvarde
Hélsa Mindforce Game Lab 2,9 0,8 37,5% 2,1 1,2% 3,3% Justera"t
substansvarde
Ovriga innehav 0,2 0,0 6,5% 02 0.1% Justerat
substansvarde
Summa onoterat 151,5 9,8 6,9% 141,7 61,0%
Investeringsportfolj (MSEK) 235,2 237,8
Tillgéngar - skulder 13,3 11,6 5,4%
Subtansvirde (MSEK) 248,5 249.,4
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 35% 30%
Justerat Substansvarde (MSEK) 161,5 174,6
Senaste kurs (SEK) 2,0 2,1

Analyst Group
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Appendix

Bull scenario

Sektor Féreta Hérlett Investeringar Forandring av Vardeforandring  Harlett Andel av fY— Varderings
9 varde Q3-24 /avyttringar harlett varde i% virde 02-24 substansvirdet "0 metod

Halsa Humble Group 61,2 43,2 -4,9% 64,3 22,1% 0,8% E\r’rﬁﬁi';g’*
Héllbarhet  Lyckegard 8,6 -4,7 -35,2% 13,3 3,1% 7,1%  Intdktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 29,9 -4,0 -11,8% 34,0 10,8% 14,2%  Intéktsmultipel
Teknologi Kiliaro 7,5 -13,9 -65,0% 21,4 2,7% 30,3% Intdktsmultipel
Hallbarhet  Dlaboratory 1,5 0,0 0,1% 1,5 0,5% 3,7% Intdktsmultipel

Summa noterat 108,7 -25,8 -19,2% 134,5 39,3% -
Hallbarhet  Cling Systems 26,1 0,0 0,0% 26,1 9,4% 11,5% Subi‘::;:,a;r o
Hallbarhet  Tribonex 243 0,0 0,0% 243 8,8% 46,7% Subi‘::;es:,a;r i
Halsa Mendi innovation 20,6 0,0 0,0% 20,6 7,5% 23,6% Subi‘::;es:,a;r i
Teknologi ~ CombiQ 20,6 1,9 10,4% 18,6 7,4% 30,1% Subi‘::;:,a;r o
Halsa Verduro f.d.Nutribe 18,4 0,0 0,0% 18,4 6,7% 30,9% Subi‘::;:,a;r o
Halsa OneTwo Analytics 14,1 0,0 0,0% 14,1 5,1% 24,3% Subi‘:::g,a;r o
Hallbarhet  Zigrid 13,6 0,0 0,0% 13,6 4,9% 24,2% subi‘:::g,a;r oo
Teknologi  Speedment 49 0,0 0,0% 49 1,8% 24,4% subi‘:::g,a;r oo
Teknologi  Virtual eTraining 41 0,0 0,0% 41 1,5% 10,1% subi‘:::g,a;r oo
Halsa Knodd 47 0,0 0,0% 47 1,7% 4,5% subi‘:::g,a;r oo
Halsa Mindforce Game Lab 3,0 0,0 0,0% 3,0 1,1% 3,3% subi‘:::g,a;r oo

Ovriga innehav 02 0,0 0,0% 02 0,1% Justerat

substansvérde|

Summa onoterat 154,6 1,9 1,3% 152,6 55,9%

Investeringsportfolj (MSEK) 263,3 287,1

Tillgangar - skulder 13,3 11,6 4,8%

Subtansvarde (MSEK) 276,6 298,7

Antal aktier (i miljontal) 38 38

Applicerad substansrabatt 25% 20%

Justerat Substansvarde

(MSEK) 207,5 238,9

Senaste kurs (SEK) 2,0 2,1

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Bear scenario

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

Agarandel Virderingsmetod

Sektor Foretag

Q3-24 avyttringar  harlett viarde % Q2-24 substansvardet
s . . . EV/EBITDA
Halsa Humble Group 29,5 -1,0 -3,2% 30,5 19,7% 0,8% multipel
Héllbarhet Lyckegérd 1,9 -2,2 -53,1% 4,1 1,3% 7,1% Intaktsmultipel
Hélsa Sprint Bioscience 8,6 -1,1 -11,8% 9,7 5,7% 14,2% Intaktsmultipel
Teknologi  Kiliaro 3,1 0,1 4,7% 3,0 2,1% 30,3% Intaktsmultipel
Héllbarhet Dlaboratory 0,8 0,0 4,1% 0,8 0,6% 3,7% Intdktsmultipel
Summa noterat 44,0 -4,1 -8,6% 48,1 29,3% -
Hallbarhet Cling Systems 15,6 -9,2 -36,9% 248 10,4% 11,5% Justerat
substansvérde
Hallbarhet Tribonex 14,6 0,0 0,1% 14,6 9,7% 46,7% Justerat
substansvérde
Hilsa  Mendi innovation 12,4 0,0 -0,2% 12,4 8,2% 23,6% Justerat
substansvérde
Teknologi  CombiQ 12,3 11 10,2% 11,2 8,2% 30,1% Justerat
substansvérde
Hilsa  Verduro f.d.Nutribe 11,1 0,0 -0,3% 11,1 7,4% 30,9% Justerat
substansvérde
Halsa OneTwo Analytics 8,4 0,0 0,5% 8,4 5,6% 24,3% Justerat
substansvérde
Hallbarhet ~ Zigrid 8,2 0,0 -0,3% 8,2 5,5% 24,2% Justerat
substansvérde
Teknologi  Speedment 2,9 02 9,1% 2,7 2,0% 24,4% Justerat
substansvérde
Teknologi  Virtual eTraining 2,4 0,0 1,4% 2,4 1,6% 10,1% Justerat
substansvérde
Halsa Knodd 2,8 A7 -36,9% 45 1,9% 4,5% Justerat
substansvérde
Halsa Mindforce Game Lab 18 0,4 27,7% 1,4 1,2% 3,3% Justerat
substansvérde
Ovriga innehav 0,1 0,0 2,0% 0,1 0,1% Justerat
substansvérde
Summa onoterat 92,8 -9,0 -8,9% 101,8 61,8%
Investeringsportfolj (MSEK) 136,7 149,9
Tillgdngar - skulder 13,3 11,6 8,9%
Subtansvérde (MSEK) 150,0 161,5
Antal aktier (i miljontal) 38 38
Applicerad substansrabatt 50% 20%
Justerat Substansvarde
(MSEK) 75,0 129,2
S te kurs (SEK) 2,0 2,1

/\nalyst Group 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 mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér 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 mdjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgbra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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



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