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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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FIRST VENTURE SWEDEN (FIRST)

INVESTMENTBOLAG MED ENTREPRENORSTEAMEN I FOKUS

First Venture Sweden (“First Venture” eller ”Bolaget™)
ar ett investmentbolag med fokus pa snabbvixande
innehav inom megatrender, sdsom digitalisering, hallbar
konsumtion och produktion och hélsa. Innehaven bestar
av bade noterade och onoterade innehav med ett tydligt
fokus pa entreprendrsteamen bakom, och verkar inom
marknader med stark medvind och hog forvantad
tillvaxttakt framéver. Genom en SOTP-virdering utifran
tillgéngliga analytikerestimat for noterade innehav, i
kombination med tillimpad substansrabatt, hérleds ett
vérde per aktie om 10,3 SEK i ett Base scenario.

= Starkt management och erfarna storigare

Grundarna av First Venture och tidigare Forsta
Entreprendrs-fonden, Rune Nordlander och Peter
Werme, har bada cirka 15 ars erfarenhet och arbetar
aktivt med investeringar inom koncernen. Tillsammans
dger grundarna cirka 4 % av aktierna, motsvarande ca
12 MSEK och drygt 20 % av rdsterna. Bland First
Ventures stordgare aterfinns exempelvis finansmannen
Rutger Arnhult och techmiljarddren Hékan Roos, som
tillsammans &ger aktier for cirka 76 MSEK,
motsvarande cirka 27 % av aktierna i Bolaget.

= Forvirvsstrategi med lonsamma resultat

Bolaget har en tydlig forvarvsstrategi med fokus pa
snabbvidxande bolag som star infor en kapitalintensiv
kommersialiseringsfas, pa sa sitt kan First Venture hitta
en attraktiv riskprofil med en potentiell hog tillvéxt.
Genom att arbeta nira entreprendrsteamen, tillika
management och styrelse, far First Venture en tydlig
bild av verksamheten och dr delaktiga i utvecklings-
arbetet framgent. Ett tydligt exempel pa Bolagets
framgéngsrika strategi dr investeringen i Humble
Group, dir First Venture var tidiga investerare, vari
Peter Werme sitter som styrelseordférande, nér bolaget
nu nirmar sig en unicorn-vardering.

= Attraktiv virdering sett till substansvirde

Utifran First Ventures egenskaper som investmentbolag
hérleds varderingen utifran tillgéngliga estimat pa
portfoljinnehav samt en applicerad substansrabatt om
15 % i ett Base scenario. En Sum of the Parts (SOTP)-
vardering tillimpas ddr marknadsvirdet for onoterade
innehav forvéntas bibehdlla dagens marknadsvarde, pa
grund av bristen pa transparens. Sammantaget hérleds
genom en SOTP-virdering ett substansvirde om 12,1

AKTIEKURS I6,88 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL
|6,6 kr \10,3 kr | 12,8 kr

FIRST VENTURE SWEDEN

Senast betalt (2021-12-17) 6,88
Antal Aktier (st.) 37 524 206
Market Cap (MSEK) 262,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -170,4
Enterprise Value (MSEK) 87,8
V.52 prisintervall (SEK) 6,50 — 8,97
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad -15,7%
3 manader -2,7%

1 &r -149 %
YTD -149 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Rutger Arnhult 20,5 %
Hakan Roos 6,2 %
Tham Special Investment AB 5,8 %
WMG Advisors LLP 55%
Avanza Pension 45%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor David Wendel
Styrelseordforande Peter Werme
FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2021 2022-02-24

Prognostiserad utveckling av substansviirde for ar 2022, Base scenario.

SEK per aktie ar 2022, och justerad med tillimpad MISEK
substansrabatt om 15 % motiveras ett pris per aktie om LY
10,3 SEK i ett Base scenario. 475 4539
= Risker relaterade till innehav .
425
De framsta riskerna i First Ventures affairsmodell &r 400 -
relaterade till utvecklingen av portfoljinnehaven. ’
Framfor allt 4r First Ventures substansvirde beroende 375
till stora del av marknadspriset av Humble Group, vilka 350
utgdr cirka 30 % av portfoljen. Utdver detta aterfinns e
ocksa risker i huruvida First Venture kan omsitta
Bolagets senaste rapporterade nettokassa om cirka 170 300
MSEK d4 en aktiv forvirvsstrategi senaste aren blivit 2021-11-30 2022E
allt mer populért, vilket kan tdnkas goéra det svérare att
hitta potentiella kandidater till en attraktiv vérdering,
likval som det kan innebéra mdjligheter.
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INVESTERINGSIDE

Starkt management och erfarna storigare ingjuter fortroende

David Wendel, med tidigare erfarenheter som ansvarig for global affarsutveckling pd Daniel

Wellington och som arbetat med tillvaxtfragor pa H&M, tilltrddde den forsta november 2021

HAKAN ROOS som VD for First Venture efter Rune Nordlander. Rune, som tidigare grundade Forsta
N - Entreprendrsfonden, foretrddaren till First Venture, arbetar nu som partner med investeringar

OCH RUTGER inom organisationen, tillsammans med medgrundaren till Forsta Entreprendrsfonden, Peter
ARNHULT AGER Werme. Peter har maéngarig erfarenhet inom kapitalforvaltning och har tidigare forvaltat
AKTIER FOR CA hedgefonder at SEB och Handelsbanken samt startat upp Lénsforsékringars fondverksamhet.
76 MSEK Bland stordgare dterfinns bl.a. techmiljardéren Hakan Roos och finansmannen Rutger Arnhult,

som tillsammans édger aktier for nirmare 76 MSEK, motsvarande ca 27 % av aktierna i Bolaget.

Managements breda erfarenheter och kunskap &r kédrnan i Bolaget och styr hur utvecklingen
kommer att se ut framdver, och Analyst Group bedomer att First Venture besitter bred den
kompetens och beprovade strategi for att vidareutveckla nuvarande innehav samt for att hitta
potentiella forvéarv. Utdver First Ventures anstéllda investeringsteam har man ocksa tillgang till
ett stort ndtverk av bred kompetens som l6pande assisterar Bolaget i att hitta och forvalta
investeringar. Ett ndtverk som byggts upp under arbetet med Forsta Entreprendrsfonden och
som vi beddmer besitter breda erfarenheter inom foretagsutveckling och finansiering.

BEPROVAD Forvirvsstrategi med beprovat resultat

. ST,RATEGI First Ventures investeringsstrategi, med fokus pé valley of death, mdjliggor for Bolaget att hitta
VITTNAR OM ATT potentiellt snabbvdxande bolag till en attraktiv vérdering vilka star infor kraftig tillvaxt
VARDESKAPANDE  framgent. Fokusomridet innebar att Bolaget letar investeringar i foretag som stir infdr en
FORVARYV AR ATT kapitalintensiv fas, som exempelvis en kommersialisering av produkt, vari First Venture bistar

VANTA med béade kapital och kunskap. Ett bra exempel pa Bolagets framgéangsrika strategi & Humble
Group, dar First Ventures medgrundare Peter Werme sitter som styrelseordforande.

Humble Group har utvecklats fran att vara en liten spelare till att, tillsammans med First
Unicorn: Venture och Beter Werme 1 spetsen, bli en heltickande FMCG-koncern inom framtidens
Ett startupbolag som FMCG-produkter som nérmar sig unicorn-vardering. Utifran First Ventures breda kompetens
virderas till Gver och stora kassa, samt accelererade forvérvsstrategi, anser Analyst Group att ytterligare
1 mdUSD. investeringar dr att vinta inom ndstkommande kvartal, vilket forvédntas generera vidare

aktiedgarvirde framgent.
Attraktiv virdering sett till substansvirde

Utifran First Ventures egenskaper som investmentsbolag hédrleds virderingen utifran
tillgéngliga analytikerestimat for ar 2022 pa noterade portfoljinnehav samt en substansrabatt om
15 % 1 ett Base scenario. En Sum of the Parts (SOTP)-vérdering tillimpas dér marknadsvérdet
for onoterade innehav forvéntas uppga till senaste virdering, givet bristen pa transparens och
insyn i dessa bolag. Estimaten grundar sig dérfor fraimst pa vérdeutvecklingen av Bolagets
noterade innehav, vars portfoljvikt motsvarar cirka 80 % av portféljen, exklusive kassa. For
noterade innehav som saknar analytikerestimat, appliceras en Eolagsspeciﬁk vérdering utifran
en P/S-multipel mot jamforbara bolag. Sammantaget hérleder SOTP-vérderingen ett
substansvérde per aktie om 12,1 SEK ar 2022, vilket, med en substansrabatt om 15 %,
motiverar ett pris per aktie om 10,3 SEK i ett Base scenario.

Risker relaterade till innehav

RISKER En av de framsta riskerna i First Venture dr den framtida utvecklingen av portfoljinnehaven i
RELATERADE allméanhet och utvecklingen av Humble Group i synnerhet. Innehavet motsvarar cirka 30 % av
TILL INNEHAV substansvirdet och en nedgéng i aktiekursen for Humble har dirfor en stor paverkan pé First

Ventures substansvirde. Utdver det &r ocksd formdgan att identifiera nya attraktiva
investeringar och sysselsitta Bolagets stora kassa en risk, dd& marknaden senaste &aren
kénnetecknas av att vara forvérvsintensiv och snarare en séljares dn en kopares marknad. First
Venture har didremot redan borjat exekvera pad Bolagets strategi genom investeringar i tva
onoterade innehav under Q3-21, Lyckegérd och Mendi samt i Cling Systems under Q4-21,
vilka Analyst Group bedomer vara helt i linje med uttalad strategi.

Beprovad strategi med
tydligt fokus pa megatrender
och entreprendrsteamen
bakom

Mangérig erfarenhet och
brett nitverk hos
management och styrelse

Stor kassa medfor
mojligheter till fler
vérdeskapande forvarv

Attraktiv virdering sett till Erfarna stordgare ingjuter
substansvirde och peers fortroende
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BOLAGSBESKRIVNING

STRATEGI
MOJLIGGOR HOG
POTENTIELL
AVKASTNING
TILL BEGRANSAD
RISK

FOKUS PA
MEGATRENDER
MED STARK
MARKNADS-
TILLVAXT

Analyst Group

First Venture &r ett investmentbolag med fokus pé att investera i tillvixtbolag i ett tidigt skede,
under den sa kallade valley of death, néra eller under kommersialiseringsfas. Genom denna
strategi erbjuds en attraktiv riskprofil, samtidigt som det mojliggdr hog avkastningspotential till
lag vardering.

First Venture &r en vidareutveckling av Forst Entreprenorsfonden som grundades 2006 av Peter
Werme och Rune Nordlander, vilket bidrar till Bolagets méangariga erfarenhet och samtidigt
visar pa det fokus som First Venture har pa entreprendrsteamen, vilket dnnu lever kvar. First
Venture har i dagsldget bade onoterade samt noterade innehav, med en strategi som skiljer sig
at for respektive. I de onoterade innehaven arbetar First Ventures team aktivt via styrelse och
coaching, och Bolaget ser gidrna att foretaget ska vara redo att noteras inom en tredrsperiod.
First Venture investerade nyligen i det onoterade bolaget Lyckegéard Group, ett svenskt bolag
som arbetar med hallbar odling vars avsikt dr att noteras under forsta kvartalet 2022 och som
har en tydlig profil mot hallbarhet och klimat. I First Ventures noterade innehav bedrivs arbetet
fraimst genom valberedning samt god kontakt med management.

ZJAFIRST
VENTURE

Noterade innehav Onoterade innehav

Y e+ it Psoooamen | e
Kiliaro 7\ ZReAlelion’ nutrlle — ZIGRID
D) Qo -+ &@mendi
lyckegdrd '

1. Avtal angdende investering om 5 MSEK ingatt 2021-11-15 avseende notering och nyemission under forsta kvartalet 2022.
2. Avtal angaende investering om 15 MSEK ingatt 2021-12-01 i samband med bolagets nyemission.

Fokus pa megatrender

First Ventures investeringsteman kretsar kring tre huvudsakliga megatrender dir den
gemensamma ndmnaren dr en béttre framtid for ménskligheten samt star infor en stark
marknadstillvixt. Inom nedan angivna sektorer aterfinns huvudfokus pa digitalisering, hallbar
konsumtion och produktion for hilsa och klimat, vilket &terspeglas i Bolagets innehav.

= Teknik: Inom Bolagets tekniktema 4r det huvudsakliga fokuset pa digitalisering, dér First
Ventures innehav framst fokuserar pa tekniktrender som Industrial 10T, SaaS, Big data,
Cloud tech, AI och VR. Bland portfdljinnehaven pa temat aterfinns Kiliaro, CombiQ, Virtual
eTraining, Speedment och Mendi Innovations.

= Hilsa: First Ventures storsta innechav Humble Group har ett tydligt fokus pd héllbar
konsumtion och hidlsosam livsstil. Aven Bolagets innehav Sprint Bioscience &r aktiva inom
hilsa med sin lakemedelsplattform.

= Hallbarhet: Hallbarhet dr ett genomgéende tema for ménga av First Ventures innehav, med
fokus pa héllbar odling genom Lyckegard Group men dven inom fornybar energi genom
Zigrid och Alelion Energy Systems.

Nya investeringar i korten

First Venture har i dagsldget en nettokassa om cirka 170 MSEK enligt senaste rapporterade
substansvérdet (2021-11-30), vilket innebar att ytterligare investeringar dr att vdnta, som véntas
oka aktiedgarvirdet. Det huvudsakliga aktiedgarvérdet forvéntas framgent komma fran vérde-
utvecklingen av substansvdrdet genom portf%ljbolagens utveckling. Bolaget har i dagsldget
ingen avsikt att dela ut pengar, eftersom I6nsamma investeringar inom tidigare ndmnda
megatrender forvéntas skapa hogre avkastning till aktiedgare &n eventuell utdelning. I samband
med att First Ventures track record blir allt mer vedertaget anser Analyst Group att Bolagets
substansrabatt rimligtvis sjunker, vilket ytterligare bidrar till positiv kursutveckling.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PORTFOLJBOLAGEN

humble
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Kiliaro @
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Analyst Group

First Ventures portfolj bestdr i dagsldget av tre aktiva noterade (First Venture tecknade aktier
om 15 MSEK i Alelion Energy Systems nyemission 2021-11-01, varfor investeringen ocksd
presenteras hdr nedan) och sju aktiva onoterade innehav, varav ett avser att noteras under
forsta kvartalet ar 2022. Nedan féljer en kort beskrivning av de noterade innehaven.

Humble Group

Humble Group ar First Ventures storsta innehav och utgdr cirka 30 % av portfoljen om cirka
285 MSEK, inklusive kassa. Bolaget dar en FMCG-aktér inom framtidens FMCG-
produkter, vilka uppvisade en pro forma omséttning om 3,4 mdSEK under Q3-21 rullande 12
manader. Bolagets fokus &r pd hallbar konsumtion, sockerfria alternativ och proteinrika
produkter. Som ett resultat av den positiva utvecklingen har bolaget uppdaterat sina finansiella
mal, fran att omsétta 8 mdSEK pro forma ar 2025 till en malsdttning om 16 mdSEK samma ar.

Investeringen har varit viktig for First Venture och det senaste kvartalet har Bolaget genomfort
ytterligare tilliggsinvestering i Humble, vilka Bolaget har arbetat ndr med sen 2011. First
Ventures medgrundare Peter Werme sitter som styrelseordférande i Humble Group och var

dven med och tog fram den framgangsrika tillvéxtstrategin som Humble exekverat pad sen
Q1-20.

Sprint Bioscience

Sprint Bioscience dr ett likemedelsbolag vilka fokuserar pa att starta och utveckla
lakemedelsprojekt mot cancer, for att sedan utlicensiera dessa i preklinisk fas till globala
lakemedelsforetag. Sprints produkter finns ute pa marknaden idag samtidigt som laget invéntar
godkdnnande for ovriga projekt, vilket visar pad en diversifierad portf6lj som sénker den
enskilda produktrisken, nagot som annars kdnnetecknar manga likemedelsbolag.

Sprints beprovade plattform anvidnds inom onkologi for att 6ka kvaliteten pa och effektiviserar
utvecklingen av nya likemedelskandidater. Trots att Sprint Bioscience skiljer sig fundamentalt
mot Humble Group som investering arbetar First Venture pa ett liknande sdtt aktivt med
affarsutveckling och strategi tillsammans med foretaget, dir Rune Nordlander sitter i styrelsen.

Kiliaro

Kiliaro har utvecklat en plattform som erbjuder lagring och delning av bilder och video i molnet
till full integritet och utan kvalitetsforlust. Plattformen erbjuder delning i samma &gonblick som
bilden tas till obegriansad lagring. Den 1 december 2021 presenterade bolaget sina fortsatta
expansionsplaner med malséttning att introducera appen pa atta nya marknader.

Kiliaro har ingatt partnerskap med Tele2 Sverige och Tele2 Estland for att generera vérdefull
data och nya kunder. Tidigare har fokus i bolaget varit pa produktutveckling, men framdver
ligger fokus péd att kommersialisera produkten, vilket den nyligen presenterade expansions-
planen ér ett kvitto pa. Peter Werme sitter som styrelseordférande i Kiliaro och Analyst Group
ar positivt instéllda till att bolaget kan fortsdtta sin tillvixtresa med en fundamentalt stark
produkt som stér i stargroparna for att lanseras pé fler marknader.

. 1
Alelion Energy Systems

Alelion Energy Systems gor litiumjonbatterisystem till specialfordon inom logistik och andra
arbetsfordon. Marknadssegmentet har i dagsldget lag grad elektrifiering, men marknaden och
efterfragan véxer, drivet av klimatfoérdandringar och den grona omstéllningen bort fran fossila
brinslen. Genom att fokusera pa specialfordon undviker bolaget att konkurrera med storre bil-
och lastbilsproducenter, som i stdrre utstrickning utvecklar egna system.

Under senaste kvartalet hade bolaget sin hogsta orderingang hittills och kunderna &r ofta
marknadsledare inom sina nischer, vilket ses som ett resultat av Alelions strategi under ar 2021
med fokus pa marknadsforing och forséljning. Analyst Group ser positivt pa investeringen i
Alelion som nu ska modta den Okade efterfrigan och orderstocken, samt bdrjat visa
framgéngsrika resultat efter strategiomstéllning tidigare under aret.

1. Avtal angdende investering om 15 MSEK ingatt 2021-12-01 avseende nyemission under december 2021.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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PORTFOLJBOLAGEN

mendi
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lyckegdrd

%Speedment

First Ventures portfolj bestdr i dagsliget av sju aktiva onoterade innehav, varav Lyckegadrd
Group har som avsikt att noteras under forsta kvartalet 2022. Nedan redogérs for Bolagets
onoterade innehav.

Mendi Innovations

Mendi Innovations &r en av First Ventures senaste investeringar vari Bolaget tecknade aktier for
cirka 17 MSEK 1 foretagets riktade nyemission under oktober 2021. I samband med ny-
emissionen forvdrvade First Venture cirka 8 % av aktierna och blev ddrmed Mendis storsta
externa dgare. Genom en framgéngsrik crowdfunding-kampanj i brjan av ar 2020 blev Mendi
den mest populdra produkten nadgonsin inom mental hélsa pa Kickstarter.

Mendi erbjuder ett pannband med sensorer som méter hjarnaktivitet som tillsammans med
bolagets app later anvéndare vélja fokusomrade att utveckla. Genom aktiva neurofeedback och
data frdn pannbandet som synkas med appen kan anvédnda vélja att fokusera pa exempelvis
somn eller mental hélsa. Produkten erbjuds for konsumenter for 2 999 kr och anvindare
rapporterar om upp till 38 % forbattrad fokus och att tiden att somna in har minskat med upp till
45 %. Produkten anvinds idag av bland annat NASA, Sahlgrenska Universitetssjukhuset, atleter
och skolor. Kapitalinjektionen togs emot positivt av Mendi som nu avser fortsidtta med
kommersialisering, ett omrade dér First Venture har bred erfarenhet inom.

1
Lyckegard Group

Lyckegdrd Group erbjuder 10sningar for hallbar vixtodling, genom mekanisk ogrés-
bekdmpning. I dagslédget anvinder i princip all form av odling kemiska bekdmpningsmedel for
att kunna bedriva lonsam verksamhet. 1 takt med att efterfrigan pa héllbart producerade
livsmedel okar kan Lyckegard kapitalisera pd denna trenden, genom ambitionen att erbjuda en
heltdckande produkt- och tjdnsteportfolj. Med bakgrund i denna ambition har Lyckegérd sedan
ar 2019 arbetat med forvarv for att utdka produktportfoljen for att pa sa vis ticka kundens alla

behov. Bolaget dr idag marknadsledande i Norden inom redskap for ekologiskt och hallbart
jordbruk.

Utover egenutvecklade produkter séljer Lyckegard kompletterande redskap fran bland annat
Treffler och Kockerling. Genom notering under ar 2022 avser Lyckegérd skapa forutséttningar
for att fortsdtta na ut till nya marknader och gora vidare strategiska forvarv.

Speedment

Speedment &r en plattform for att utveckla applikationer till databaser. Genom Speedments
plattform kortas utvecklingstiden ner genom att koder automatiskt genereras fran databasen.
Bland kunder som anvinder produkten dterfinns idag bland annat Ericsson, IBM, SJ och Citi
Bank.

CombiQ

CombiQ arbetar med Internet-of-Things-teknik (IoT) inom industrin. Dér erbjuder CombiQ en
SaaS-tjanst i molnet som anvdnder insamlad data fran maskiner for att skapa insikt och
beslutsunderlag. Tjénsten innebér att produktionen kan effektiviseras och kvalitetssdkras for att
minska kostnader och 6ka kundngjdheten.

Humble Group utgjorde 2021-11-30 cirka 119 MSEK eller 31 % av First Ventures substansvirde

MSEK
150
100
50
0 [ | | — — -
Humble Group Sprint Bioscience Mendi Innovation ~ Speedment Kiliaro Ovrigt

Analyst Group

1. Avtal angdende investering om 5 MSEK ingatt 2021-11-15 avseende notering och nyemission under forsta kvartalet 2022.
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Zigrid
| Zigrid erbjuder en unik 16sning for att ta vara pa spillvirme fran industrin. I de flesta fall slédpps
z l g R l D spillvirme med temperatur under 100 grader ut i naturen direkt, men Zigrid erbjuder en 16sning
N\ —~ som kan omvandla denna spillvirme till energi. Bolagets patenterade metod mojliggdr
energiutvinning fran spillvirmestrommar ner till 45 grader, virme som idag till stora delar gar
forlorad.

Produkten innebér ett miljovénligt och kostnadseffektivt sétt att minska behovet av industriell
kylning och oka energitillférseln, ett behov som varit minst sagt aktuellt under den senaste
energikrisen som drabbat Europa. Zigrid &r idag i verifieringsfas och har idag en komplett
testanldggning samt pilotavtal med BillerudKorsnés.

Nutribe
nutrll'o,e Nutribe @r en digital plattform som tillhandahaller utbildning inom néring, trdning och hélsa.
KNOWING NUTRITION Innehallet ar kvalitetssdkrat och fokuserar pa att 6ka medvetenheten och kunskapen kring

vialmaende och hélsa. Plattformen &r nu redo fér kommersiell lansering och man har dven borjat
erbjuda kurser med legitimerade kostradgivare. Tidigare i ar forvdrvade dven Nutribe Swiftr
som erbjuder en skriaddarsydd helhetslosning for digitala gym- och traningskort.

Applied Nano Surfaces

ANS

Applied Nano Surfaces

Applied Nano Surfaces har utvecklat en teknologi inom ytbehandling inriktad mot industriella
processer. Bolagets produkt minskar friktionsforluster savél som slitage och kundbasen bestér
idag av bland annat Honda, BMW, Scania, Daimler, Epiroc, Atlas Copco och Caterpillar. Bland
aktiedgarna i ANS aterfinns institutionella investerare som Sjitte AP Fonden, Abacus Alpha
GmbH och BASF Venture Capital GmbH.

.. Virtual e-Trainin
Virtual eTraining S

SOFTWARE Virtual e-Training erbjuder sin egenutvecklade molnbaserade plattform, Taggis, till kunder i
utbildningssyfte. Plattformen anvénds for produktion av interaktiva miljoer, sdsom 360-graders
panoramabilder eller 3D-modeller, for att gora utbildningsmoment mer interaktiva och
effektiva. Som ett komplement till Taggis erbjuder Virtual e-Training dértill distributions-
plattformen DocBrowser for att leda kurser, samla in data och distribuera material. Bland
kunderna éterfinns bland annat Norwegian, TUI, Ryan Air, SAS, Air Canada och Ski Star.

Ovriga innehav

First Ventures dvriga investeringar bestdr av mindre poster i en handfull onoterade innehav,
vars gemensamma varde per 2021-10-31 uppgick till cirka 2 % av substansvérdet, motsvarande
cirka 8 MSEK.

Andel av substansvirde per 2021-11-30, % 1

1,30%

= Humble Group
= Sprint Bioscience
= Mendi Innovation
= Speedment
Kiliaro
CombiQ
Zigrid
Nutribe
ANS
Virtual eTraining
Ovrigt

1. Exklusive rapporterad nettokassa om 170,4 MSEK.
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MARKNADSANALYS

Analyst Group

Stark marknadstillvixt inom digitalisering

Digitalisering forvéntas bidra med 13 bUSD till global BNP fran och med ar 2030, bland annat
som en foljd av 6kad produktivitet. Inom digitalisering fokuserar Bolaget pa foljande trender:

= Industrial IOT (IOTT): /OTT, eller Industriell Internet of Things, innebdr optimering och
effektivisering av produktion inom industrin genom uppkopplade enheter som styrs och
samverkar over internet. Den globala marknaden for IIOT berdknad vara vérd 263 mdUSD
ar 2027, med en forvintad arlig tillvaxttakt om cirka 17 % mellan 2020-2027. Inom omréadet
aterfinns First Ventures innehav CombiQ.

* Cloud Tech och Software as a Service (SaaS): Mjukvara som levereras dver internet och
aterkommande intdkter kopplade till SaaS-modellen dr bada afférsmodeller som vixer i
popularitet. Den globala marknaden for SaaS-16sningar bedoms vara vird cirka 160 mdUSD
2020 och uppvisa en arlig marknadstillvixt om cirka 12 % mellan aren 2020-2026. First
Venture ges exponering mot dessa marknader via exempelvis Kiliaro och Speedment.

= Big Data och Al: Marknaden for Al innefattar ett flertal applikationsomréden, dir Big Data
ingér. Den globala marknaden for Al beddéms vara vérd cirka 27 mdUSD ar 2019, och
véntas véxa till 266 mdUSD ar 2027, motsvarande en arlig tillvixttakt 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 forvintas vixa
till 185 mdUSD ar 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 hélsa och klimatet

Global hélsomedvetenhet har de senaste aren Okat pa grund av ny teknologi, fordndrad
demografi, rikare befolkning och hogre utbildningsniva. Medvetenheten bland konsumenter har
lett till en hogre efterfrigan pa produkter som fokuserar pa att minska klimatpaverkan, &r
hélsosammare och etiskt forsvarsbara. Denna medvetenhet innebdr okad efterfrigan pa
véxtbaserade alternativ, naturliga ingredienser och smaker samt sockerfria och proteinrika
varor, dir Humble Group ligger i framkant. Sektorn Food Tech bedéms vara vird cirka 343
mdUSD 2027, motsvarande en arlig tillvixttakt om 6 % mellan 2019-2027. Marknaden for
véxtbaserade kottsubstitut domineras i dagsldget av Europa, som star for cirka 40 % av den
globala marknaden och som vintas véxa till 2,4 mdEUR ér 2025, frén 1,5 mdEUR ar 2018.

En 6kad befolkning och vixande medelklass har bidragit till allt mer patryckningar att reducera
koldioxidutsldppen och en héllbarare anvéndning av resurser. Marknaden for fornybar energi,
dér First Ventures innehav Zigrid adr verksamma, virderades till 882 mdUSD é&r 2020, och
véntas véxa till cirka 2 bUSD ar 2030, motsvarande en arlig tillvéxttakt om niarmare 8,5 %.

Sektorn Food Tech viintas viixa med arlig tillviixttakt om 6 % mellan aren 2020-2027.
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VARDERING
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Analyst Group

Virdering: Base scenario

Virderingen av First Venture hérleds genom en Sum of the Parts-véardering for ar 2022, dér
portfoljens innehav vérderas individuellt. For Bolagets onoterade innehav antas marknads-
vérdet hallas konstant framgent, pa grund av bristen pa transparens och insyn. First Ventures
noterade innehav viérderas utifrén tillgéngliga analytikerestimat samt en peer-virdering gillande
Alelion och Kiliaro, vilka saknar estimat. Peer-vdrderingen gors med jdmférbara bolag
avseende affiarsmodell, kapitalstruktur och segment genom en P/S-multipel. Humble Group
virderas utifran 2022 ars estimerade EBITDA om 544 MSEK, som utifran en EV/EBITDA-
multipel om 21x, vilket motiverar ett virde per aktie om 41,9 SEK for Humble Group i ett Base
scenario.

Analyst Group anser att de onoterade portfoljinnehaven medfor en intressant exponering mot en
annars svarinvesterad sektor. Styrelsens samlade erfarenhet, track record och nira arbete med
portfoljbolagens strategi och utveckling, genom styrelseplatser och nétverk, motiverar en ldgre
substansrabatt dn jamforbara peers. First Ventures nettokassa om cirka 170 MSEK forvintas
sittas i arbete under nidstkommande &r, och senaste tiden har Bolaget fortsatt sin framgangsrika
investeringsstrategi. Potentialen i kassan har av den anledningen inkluderats i berdkningen av
substansvérdet. En substansrabatt om 15 % appliceras pa 2022 ars estimat, vilket motiverar ett
borsvirde om 386 MSEK motsvarande ett pris per aktie om 10,3 SEK i ett Base scenario.

Med en substansrabatt om 15 % applicerat pa 2022 ars estimat motiveras ett nuvirde per aktie om 10,3 SEK.
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Applicerad substansrabatt

Virdering: Bull scenario

I ett Bull scenario véntas First Ventures noterade innehav prestera i linje med analytikers bull-
estimat. For Humble Group innebér detta betydligt snabbare tillvixt framgent, drivet av
fordndrat konsumentbeteende samt regulatoriska initiativ. For investeringar som saknar estimat
véntas konstant marknadsvérde, vilket appliceras pa Kiliaro, Alelion Energy Systems och
Lyckegérd, som tillsammans utgdr cirka 10 % av portfoljen. Marknadsvérdet for Bolagets
onoterade innehav uppskattas stiga 10 % ar 2022 och ses som en generell vardedkning Gver alla
portfoljbolag. Denna uppskattning gors pa grund av bristen pa transparens och insyn i
innehavens finanser.

Utdver denna konservativa virdedkningen far en potentiell investerare dven intressanta optioner
i form av framtida virdeskapande investeringar, tillika den framtida utvecklingen av dessa, vars
potentiella virde innefattas av berdkning av substansvdrdet som inkluderar kassan. Styrelsens
och managements mangariga erfarenheter véntas dven leda till att substansrabatten reduceras pa
sikt, ld samband med att marknaden far fortroende for Bolagets strategi och ledningens track
record.

Virt att notera dr att jamforbara investmentbolag med onoterade innehav i manga fall handlas
till en substanspremie, givet svarigheten for investerare att fi exponering mot denna typ av
investeringar i kombination med vérderingsskillnaden mellan noterat och onoterat. En
substansrabatt om 10 % appliceras pa 2022 ars estimat, vilket motiverar ett borsvarde om
479 MSEK och ett pris per aktie om 12,8 SEK i ett Bull scenario.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Virdering: Bear scenario

I ett Bear scenario vintas utvecklingen i First Ventures noterade portfolj vara i linje med
analytikers bear-estimat samtidigt som Bolagets onoterade innehav véntas virderas till dagens
viarde. For storsta innehavet Humble Group innebdr detta bl.a. svarigheter i att integrera
forviarvade dotterbolag, kopplat till bolagets korta historik med en aktiv forvarvsstrategi. For
bolag ddr analytikerestimat saknas appliceras en bolagsspecifik rabatt mot peers, vilket
motiverar ldgare varderingar for respektive. I ett Bear scenario antas marknadens fortroende for
First Ventures strategi minska, vilket Analyst Group anser motiverar en hdgre substansrabatt.
Eftersom ett Bear scenario utgér fran att majoriteten av First Ventures innehav har en negativ
utveckling framgent bor det vara forknippat med ett generellt simre marknadsklimat, vilket
paverkar marknaden i stort, tillika andra foretag, negativt.

Eftersom First Ventures onoterade innehav vérderas 16pande efter fasta principer, som bland
annat baseras pa senaste finansieringsrunda, utgdr Analyst Group ifran att vdrderingen &r
rattvisande men &r ocksd medvetna om att denna vérdering kan vara konservativ, om bolagen
exempelvis inte genomfort en finansieringsrunda i nértid. En substansrabatt om 30 % appliceras
pa estimaten for ar 2022, vilket motiverar ett borsviarde om 247 MSEK och ett pris per aktie om
6,6 SEK 1 ett Bear scenario.

First Venture uppvisar hogst substansrabatt av noterade investmentbolag pa Stockholmsbérsen.
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Optionsvirde i onoterade innehav

First Ventures diversifierade portf6lj av onoterade innehav innebér att investerare far tillgdng
till en portf6lj av handplockade tillvixtbolag i en tidig fas. I den typen av bolag kan vérderingen
vara missvisande och laggande, eftersom foretagens aktier inte handlas aktivt och darfor inte
har ett uppdaterat marknadsvirde sin reflekterar eventuella framsteg i verksamheten. Genom att
arbeta mot notering med snabbvixande bolag 6ppnas diremot nya dorrar for kapitalanskaffning
for att accelerera tillvéxten. I samband med notering stiger ocksa i regel ocksa vérderingen 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
far i samband med en investering i First Venture.

Sammanstéillning av virdering i respektive scenario

Bear scenario Base scenario Bull scenario
Substansvirde per aktie, SEK 94 12,1 142
Substansrabatt, % 30 % 15 % 10 %
Nuvirde per aktie, SEK 6,60 10,3 12,8

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX
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Substansvirde per 2021-11-31, SEK (Killa: First Venture)

Noterade innehav

Humble Group 118 575 624
Sprint Bioscience 24214 588
Kiliaro 8219 347
Summa noterat 151 009 559
Onoterade innehav
Mendi Innovation 16 649 873
Speedment 9 860 774
CombiQ 5956 500
Zigrid 4 964 949
Nutribe 6 534 250
ANS 3277040
Virtual eTraining 5069 440
Ovrigt 8 410 898
Summa onoterat 60 723 724
Totalt innehav 211 733 283
Tillgdngar-skulder 170 400 924
Substansvirde 382 134 207
Substansvirde/aktie 10,18

Estimerat substansvirde 2022E, SEK

Noterade innehav
Humble Group
Sprint Bioscience
Kiliaro
Alelion Energy Systems

Summa noterat

Onoterade innehav
Mendi Innovation
Speedment
CombiQ
Zigrid
Nutribe
ANS
Virtual eTraining
Ovrigt

Summa onoterat

Totalt innehav
Tillgdngar-skulder

Substansvirde

Substansvirde/aktie

Applicerad substansrabatt

Nuviirde per aktie

Analyst Group

181 656 989
32775 301
8 852 401
16 730 769

240 015 461

16 649 873
9 860 774
5956 500
4964 949
6 534 250
3277040
5069 440
8410 898
60 723 724
300 739 185
153 670 155
454 409 339
12,1
15 %
10,3

Base scenario

Bull scenario

228 046 721
58 702 032
10 609 619
23513017

320 871 389

18 314 860
10 846 851
6552 150
5461 444
7187 675
3 604 744
5576 384
9251 988
66 796 096

387 667 486

146 887 907

534 555 393

142
10 %
128

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Bear scenario

102 317 540
11251223
8219 347
16 730 769

138 518 879

16 649 873
9860 774
5956 500
4 964 949
6 534 250
3277040
5069 440
8410 898
60 723 724
199 242 603
153 670 155
352912 758
94
30 %
6,6
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare First Venture Sweden (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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