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First Venture Sweden (FIRST B)

Omotiverad substansrabatt — men finansieringsfragan bestar

First Venture Sweden ("First Venture” eller "Bolaget”) &r ett
investmentbolag som investerar i starka entreprendrsteam inom
teknik, halsa och hallbarhet. Innehaven bestar av bade noterade
och onoterade innehav med ett tydligt fokus pa entreprenérs-
teamen bakom, och verkar inom marknader med stark medvind
och hog forvantad tillvaxttakt framéver. Genom en Sum of-the-
Part-vardering (SOTP) i kombination med tillimpad substans-
rabatt, hirleds ett varde per aktie om 3,8 SEK (4,0) i ett Base
scenario.

= Okad aktiekurs bidrog till minskad substansrabatt

First Venture redovisade ett substansvarde om 214,7 MSEK vid
utgangen av Q2-25, vilket motsvarar en utveckling om -4,5 % Q-Q
och -6 % Y-Y, primart till foljd av mindre avyttringar och
sjunkande aktiekurser for de noterade innehaven Humble Group
och Sprint Bioscience, samt en nedskrivning av det onoterade
innehavet Mindforce Gamelab. Likvdl ©kade First Ventures
aktiekurs med 13,3 % under kvartalet, vilket medfoérde en minskad
substansrabatt som uppgick till 68,7 % vid utgangen av Q2-25, att
jamfora med 73,6 % vid utgédngen av Q1-25.

= Fortsatta framsteg for Zigrid

Bland de onoterade innehaven fortsatte Zigrids, vars vérdering
6kade med 138 % i samband med en kapitalanskaffning under Q4-
24, produkter generera intresse under det andra kvartalet. Bolaget
specialiserar sig pd att omvandla spillvirme vid unikt laga
temperaturer till elenergi, vilket har genererat starkt intresse och
Okad efterfragan inom vitskekylda datacenter, dar Zigrids moduler
kan anvéndas, till foljd av en 6kad Al-anvdndning i samhéllet.

= Lyckegard levererade ett rekordkvartal

Lyckegard fortsatte pd inslagen védg fran det forsta kvartalet da
innehavets delarsrapport for det andra kvartalet uppvisade fortsatt
stark momentum. Omséttningstillvdxten uppgick till 6,8 %
samtidigt som EBITA-resultatet vdxte med hela 85 %, vilket
innebdr en marginalexpansion till 17,9 % jadmfért med 10,3 %
foregdende ar. Framgent forvintas fortsatt momentum da
orderingdngen fortsatt beskrivs som stark och den positiva
utvecklingen under H1-25 har pavisats i aktiekursen som har stigit
med 135 % YTD per 2025-08-25.

= Mindre avyttringar anses nodvandiga for att stirka kassan

De likvida tillgdngarna uppgick till 3,9 MSEK vid utgdngen av Q2-
25, varav kassan 0,5 MSEK. Kassan antas primért kunna stérkas
genom extern kapitalanskaffning eller forséljning av befintliga
innehav, men givet den hdga substansrabatten anses en extern
kapitalanskaffning dock mindre fordelaktig. Saledes antar Analyst
Group att First Venture fortsétter att avyttra andelar i de noterade
innehaven for att driva den l|6pande verksamheten, om inte
mojligheter att géra Exits i de onoterade innehaven dyker upp. Till
folid av den fortsatt anstrangda finansiella stallningen sa har vi
applicerat en nagot hdgre substansrabatt i var hirledda vardering
av First Venture, vilket leder till ett reviderat virderingsintervall.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-08-25) 1,86

Antal Aktier (st.) 37 524 206

Market Cap (MSEK) 69,8

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,5

Enterprise Value (MSEK) 56,3

Lista Nasdaq First North Growth Market
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Forsta Entreprendrsfonden i Norden AB 211 %
Rutger Arnhult 17,5 %
Hékan Roos (RoosGruppen) 7.3%
Tham Special Investment AB 4,8 %
Claesson & Anderzén 3,7%

First Ventures substansviarde har minskat med 6 % Y-Y.

Forandring i First Ventures rapporterade substansvérde Y-Y
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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.
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