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First Venture Sweden (FIRST B) Ag
Rekordhdg substansrabatt medfor god Risk-Reward

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 2,2 kr 4,4 kr 5,7 kr
forviantad tillvaxttakt framover. Genom en Sum of-the-Part-
véardering (SOTP) i kombination med tilldmpad substansrabatt, NYCKELDATA
hérleds ett vérde per aktie om 4,4 SEK (4,3) i ett Base scenario.
Senast betalt (2025-02-25) 1,72
= Substansvirdet vaxte med 4,5 % Q-Q Antal Aktier (st.) 37 524 206
Market Cap (MSEK) 64,5

Vid utgangen av ar 2024 varderades First Ventures innehav till ett
substansviarde om 244,1 MSEK, motsvarande ett substansvirde Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -9,8
per aktie om 6,5 SEK. Substansvirdet 6kade séledes med 4,5 %

Enterprise Value (MSEK 54,7
Q-Q. First Ventures jamforelseindex First North minskade nterprise Value (MSEK)

samtidigt med 5 % under Q4-24, medan First Ventures egen Lista Nasdag First North Growth Market
aktiekurs sjonk mgd 20 %. Substansrabat'ten Okade d.é'rmed uneder Delarsrapport 1 2025 15 maj 2025
kvartalet och uppgick per slutet av 2024 till 72,9 %, vilket ocksa &r

den hogsta rabatten sedan First Ventures notering &r 2021.
= Virderingen av Zigrid vixte med 138 % under kvartalet Aktiekurs First Venture First North ~ Indexpunkter

4,0 140
Den storsta bidragsgivaren till det 6kade substansvérdet Q-Q var 35
det onoterade innehavet Zigrid, vars redovisade virdering 6kade 30 /va\,, 130
med 138 %. Innehavet, vilka specialiserar sig pd att omvandla 25 ¥ 120
spillvarme vid unikt laga temperaturer till elenergi, genomférde en 20
nyemission under kvartalet, i vilken First Venture antas ha deltagit 15 110
da Bolaget gjorde en tilliggsinvestering om 2,3 MSEK under 1'0 100
kvartalet, i vilken Zigrids vardering antas ha dkat. Uppvéarderingen I T T S S A
av Zigrid synliggér ett vérde i First Ventures onoterade portfdlj. A FFFFFISTFE &S
andra sidan genomftrdes nedskrivningar av andra innehav under y y
kvartalet om 5,7 MSEK. Detta bdr dock ses i ljuset av att HuVUDAGARE (KALLA: HoLDINGS 2025-01-29)
investerare erhéller hela First Ventures onoterade portfdlj "gratis” Rutger Arnhult 211%
genom den hdga substansrabatten.

Hékan Roos (RoosGruppen) 8,8%
= Rekordhdg substansrabatt medfor god Risk-Reward Tham Special Investment AB 5,8 %
First Ventures noterade portfolj virderades till ca 66,4 MSEK vid Forsta Entreprendrsfonden i Norden AB (20,8 % av réstermna) 5,8 %
utgdngen av Q4-24, motsvarande 103 % av Bolagets Market Cap Claesson & Anderzén 44%
per 2025-02-25, om Bolagets likvida tillgangar adderas uppgar
samma siffra till 118 %. Detta innebér att investerare far hela First First Ventures substansvirde har minskat med 1 % Y-Y.
Ventures onoterade portflj "gratis” genom att investera i Bolaget o )
givet nuvarande substansrabatt, vilken First Venture virderar till Forandring i First Ventures rapporterade substansvarde Y-Y
ca 168 MSEK.

ZJJFIRST
= Mindre avyttringar anses nodvandiga for att starka kassan VENTURE
De likvida tillgdngarna uppgick vid utgadngen av Q4-24 till 9,8
MSEK, varav kassan 0,2 MSEK. First Ventures kassa antas primart Dec 2023 Dec 2024
kunna stdrkas genom extern kapitalanskaffning eller forséljning av
befintliga ipnehav, giyet den hﬁga sut_)_stansra.l)atter) anses en 247 MSEK -1 % 244 MSEK
extern kapitalanskaffning dock mindre fordelaktig. Saledes antar -
Analyst Group att First Venture behdver fortsétta avyttra andelar i Rapporterat Rapporterat
de noterade innehaven for att driva den I6pande verksamheten, substansvirde substansvérde
om inte mdjligheter att gbra Exits i de onoterade innehaven dyker
upp.

/\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 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
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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