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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

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

Abelco Investment Group AB (Abelco” eller
”Bolaget”) &r ett investmentbolag som investerar i
digitaliserade tillvaxtbolag vars primara fokus ar inom
vertikalerna Gaming/E-sport, E-handel och Fintech.
Abelco amnar ge bolagen de investerar i verktyg och
expertis vilket bidrar till att vidareutveckla deras
verksamhet och skapa ratt forutsdttningar for en
attraktiv exit, exempelvis genom en IPO. Dartill kan
Abelco starta egna bolag for att uppna synergier med
redan existerande natverk for att na ut till en specifik
kundkrets eller bransch dar Bolaget ser utvecklings- och
tillvaxtpotential. Abelcos aktie &r noterad pd NGM
Nordic SME sedan 2017. For mer information, se
www.abelco.se.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Viktiga vardedrivare for Abelco kommande kvartal bedéms i
synnerhet utgoras av iCandy, AFG, Rightbridge och Vopy.
iCandy har efter forvarvet av b.la. Lemon Sky tagit stora
operationella kliv framat samt positionerat sig for att utveckla
AAA-spel till exempelvis Metaverse och genom ett betydligt
storre team som blivit ett resultat av genomforda férvarv kan
iCandy véxla upp produktionstakten avsevart framgent.
Rightbridge har dartill fatt klartecken om notering, vilket
vantas ske under Q3-22, nagot Analyst Group ser som en stark
trigger i Abelco framgent.

HISTORISK LONSAMHET 3av 10

Abelco har historiskt visat roda siffror pa sista raden men har
sedan sammanslagningen med Fatfish Global Ventures under
H2-19 visat vinst kontinuerligt, med Q2-21 och Q2-22 som
undantag. Abelco tenderar dock att uppvisa negativt
operationellt kassaflode, detta eftersom vardeforéndringar i
portféljbolagen far & ena sidan en positiv/negativ effekt pa
resultatet, men & andra sidan ingen effekt pa kassaflodet. Dock
har Bolaget en lag burn rate och kassan kan stérkas antingen
genom att Abelco gor en Exit, erhdller utdelning fran
portfoljbolagen eller reser kapital via aktiemarknaden.

6 av 10

LEDNING & STYRELSE

Sammanslagningen med Fatfish innebar att manga vardefulla
nyckelpersoner tilltrddde i Abelcos styrelse och ledning, vilka
forvantas att bidra med vardefull expertis och erfarenhet. VD
Johan Rooth har Iang erfarenhet inom tech-branschen, den
vertikal Abelco primart fokuserar pd, samt innovationsbolag
och start-up bolag. Kin Wau Lau, som sitter i styrelsen och
&ven har ett operativt ansvar for den Sydostasiatiska
marknaden, har manga &rs erfarenhet av att notera bolag pa
borsen, vilket Abelco avser att gora med flertalet
portféljbolag.

Sedan sammanslagningen med Fatfish under H2-19 har
Abelco expanderat balansrdkningen kraftigt, vari de finansiella
tillgdngarna samt det egna kapitalet har okat med Gver sex
génger, vilket sanker riskprofilen. Riskprofilen hojs nagot da
de marknader som Abelcos portféljbolag r aktiva pa, i manga
fall, kan ses som marknader med relativt hogre affarsméssig
risk, samt att det operationella kassaflédet ar negativt. Mer
offentliggjord information om portfoljbolagen hade dock
forbattrat riskprofilen och saledes betyget.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ABELCO (ABIG)

OKAR PORTFOLIVARDET UNDER TURBULENTA TIDER

Ag

Abelco har bevisat att investeringsstrategin, tillika
inriktning, skapar aktiedgarvérde och sedan samman-
slagningen med Fatfish Global Ventures under Q4-19
har portfoljens varde dkat med 6ver 128 %. Med fokus
pé investeringar inom branscher som Fintech, E-handel
och E-sport/Gaming 4&r Abelco exponerade mot
marknader i hog tillvaxt, dar portféljinnehav som bl.a.
iCandy, RightBridge, och Asean Fintech Group driver
Abelcos vardering. Utifran en Sum of the Parts-
vardering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras
ett substansvarde om 427 MSEK och efter tilldgg av en
konservativ substansrabatt om 25 % for Abelco som
helhet har ett justerat substansvdrde om 320 MSEK
kunnat hérledas, vilket motsvarar ett potentiellt varde
om 0,18 kr per aktie i ett Base scenario.

= Abelco visar styrka under turbulenta tider

Radande omvérldslage, med b.la. Rysslands invasion av
Ukraina, energikris, skenande inflation, leverantors-
kedjeproblematik och efterslapningseffekter, har satt
kappar i hjulet for foretagsnaringen globalt, likval pa
aktiemarknaderna i stort. Tillvaxtaktier har haft det i
synnerhet tufft med breda nedgangar till foljd, och
Abelcos noterade innehav &r inget undantag. iCandys
aktie har halverats sedan inledningen av ar 2022,
samtidigt som bolaget rent operationellt gar battre an
nagonsin, vilka under H1-22 uppvisade en netto-
omséttning om 115,5 MSEK och ett justerat EBITDA-
resultat om 32,5 MSEK, motsvarande en justerad
EBITDA-marginal om 28 %. Med bakgrund till den
svaga utvecklingen i Abelcos noterade innehav anser
Analyst Group att Abelco under H1-22 visat styrka da
portfoljvardet under samma period har 6kat med 6 % till
391 MSEK vid utgangen av Q2-22.

= Notering ar nu ett faktum for Rightbridge

Abelcos egenstartade portféljbolag Rightbridge, vilka ar
en compounder inom E-sport och gamingindustrin, har
under Q3-22 erhéllit klartecken fran Nasdaq for att
noteras pd First North Growth Market. Noteringen
mdjliggdrs genom ett omvant forvarv av Agilit Holding,
i vilken vérderar Rightbridge till 180 MSEK. Genom att
fler av Abelcos portféljbolag blir noterade medférs en
okad transparens, tillika mer likvida tillgangar, vilket
Analyst Group anser bor reducera substansrabatten pa
sikt.

= Justerat varderingsintervall

Kombinationen av en multipelkontraktion bland utvalda
peers till iCandy, nedgang i Gvriga noterade innehav
samt ett lagre effektivt &gande i Rightbridge é&r
forklarande faktorer till att vi har valt att revidera ned
varderingsintervallet. Analyst Group anser dock att

AKTIEKURS | 0,073 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘0,07 kr ‘0,18 kr |0,22 Kr

ABELCO INVESTMENT GROUP AB

Senast betalt (2022-09-02) 0,073
Antal Aktier (st.) 1825 261 557
Market Cap (MSEK) 133,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 32,6
Enterprise Value (MSEK) 165,8
V.52 prisintervall (SEK) 0,07-0,14
Lista NGM Nordic SME
1 ménad -4,0 %

3 ménader -15,1 %
14r -30,5 %

YTD -37,6 %

HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2022-06-28)

Fatfish Group Ltd 39,8 %
Avanza Pension 6,4 %
Charles Randquist 31%
Futur Pension 2,3%
Nordnet Pensionsforsékring 0,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Johan Rooth

Styrelseordfdrande Kenneth Arnstrom

FINANSIELL KALENDER

Kvartalredogdrelse 3 2022 2022-10-03

Abelcos portféljvarde har stigit 38 % Y-Y.

Forandring i Abelcos rapporterade substansvérde Y-Y

Abelco.
Juni 2021 Juni 2022

Abelco har visat prov pa styrka under H1-22 genom ett 283 MSEK +38 % 391 MSEK
starkt portf_oljvarde "samtldlgt som andra investment- Repporterat Rapporterat
bolag uppvisar ett lagre substansvarde, varfér Abelco substansvarde substansvarde
ar, enligt Analyst Group, tydligt undervarderade givet
radande substansrabatt.

/\nalyst GI‘Oup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q2-22

391 MSEK
RAPPORTERAT
PORTFOLJVARDE
Q2-22

RIGHTBRIDGE
VENTURES

MER LIKVID
PORTFOLJ I
KORTEN

Analyst Group

Vardeutveckling i portféljen

Vid utgéngen av Q2-22 uppgick Abelcos portfoljvarde till 391 MSEK, en 6kning med ca 23
MSEK, eller 6 %, jamfort med portfoljvardet vid ingangen av ar 2022. Vidare redovisar Abelco
ett nettoresultat for H1-22 uppgaende till -74,8 MSEK, vilket forklaras av en nedgang i de
noterade innehaven, dér bl.a. iCandys aktie har halverats under forsta halvaret av 2022, men
samtidigt aterhdmtat sig nagot efter periodens slut. Omsattningen uppgick till 3,9 MSEK (2,6)
dar omséttningsdkningen mot jamforbart kvartal foregaende ar ar en effekt av en okad
debitering av radgivning till portféljbolagen.

Kassan i moderbolaget Abelco uppgick vid utgangen av Q2-22 till 3,7 MSEK, att jamfora med
5,4 MSEK vid utgdngen av Q4-21, vilket resulterar i en burn rate om ca -0,3 MSEK/ménad
under H1-22. Aven om Abelco under halvaret har refinansierat bolagets lanestruktur, ser
Analyst Group en méjlighet till avyttringar under andra halvan av éret, detta da lanet med
Modelio Equity om 10 MSEK I6per fram till februari 2023. Dock visar moderbolaget, vid
exkludering av den reservering som gjorts till Skatteverket om ca 3 MSEK, pa ett positivt
kassaflode under H1-22 da Abelco har realiserat en viss likvid under de férsta sex manaderna
genom tidigare gjorda avyttringar. Det aterstar dock att se om flera avyttringar ligger i planerna.

Trots utmanande marknadsklimat har Abelco lyckats dka portfoljvardet under H1-22.
Abelcos portfoljvarde, Q4-19 till Q2-22

MSEK

Portfoljutveckling H1-22
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Kaélla: Abelco

Rightbridge har fatt klartecken fran Nasdaq — notering ar ett faktum

Efter viss forsening fran vad tidigare har kommunicerats fran Abelco &r nu noteringen av
Rightbridge ett faktum. Den 22 juni 2022 kommunicerades att det redan listade bolaget Agilit
Holding avség att genomfdra ett omvant forvarv av Rightbridge, i en transaktion som vérderar
till Rightbridge till 180 MSEK, varpé noteringsgodkéannandet av Nasdaq erholls den 17 augusti
2022. Analyst Group noterar att intresset for Rightbridge (genom Agilit) har varit starkt sedan
det omvénda forvarvet, vilket har kommit i uttryck genom en dkad likviditet i Agilit (indirekt
Rightbridge), fler aktiedgare och en kraftigt stigande aktiekurs, i vilken har stigit fran 0,12 kr
per aktie som Agilit handlades till innan annonseringen av det omvanda forvarvet till ca 0,24 kr
per aktie. Analyst Group ser positivt pd utvecklingen samtidigt som noteringen medfor att
underliggande vérden i Abelco synliggérs och gor portfoljen som sadan mer likvid.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q2-22, FORTS.

UPPVISAR
POSITIVT
OPERATIVT
KASSAFLODE
| Q2-22

PABORJAT
NYTT
ATERKOPS-
PROGRAM

Analyst Group

iCandy redovisar rekordintdkter, inleder nytt aterkopsprogram och fortsatter
forvarvsresa under Q2-22

iCandy presenterade den 1 augusti 2022 bolagets Q2-22, vilken visade pa rekordintakter om
8,2 MAUD (60,4 MSEK), motsvarande en tillvaxt om 82 % jamfort med foregéende kvartal
(Q1-22). For halvaret 2022 uppgick intakterna till 15,7 MAUD (115,5 MSEK) och utvecklingen
under H1-22 &r i linje med Analyst Groups estimat, dar vi bedomer att iCandy ar pa god vig att
na var omsattningsprognos om 214,2 MSEK for ar 2022 i ett Base scenario.

I rapporten kan vi dock utldsa att NFT-projektet med Froyo Games, vilken kommunicerades
den 23 mars 2022, har dragits med forseningar avseende lanseringen av avatarserien ”The
League of Super Misfits” och dér projektet nu forvéantas fardigstallas under Q4-22, istallet for
under Q2-22 som tidigare kommunicerades. iCandy ar garanterade bruttointdkter om 4 MAUD
(28 MSEK) for den kommersiella lanseringen av Misfits-serien, vilka ska betalas inom sex
manader fran det att iCandys arbete har 6verlatits till Froyo, vilket nu forvantas ske under Q4-
22. Denna forsening medfor inte att vi amnar revidera omsattningsprognosen for helaret 2022,
da vi i Q2-rapporten samtidigt kan utldsa att dotterbolaget Lemon Sky Studios ser en stark
efterfragan for bolagets spelutvecklingstjanster till stérre globala AAA-spelstudios, dar Lemon
Sky:s pipeline av resurser for narvarande ar fyllda av efterfrdgan for de kommande tre aren.
Som ett resultat av det amnar bolaget 6ka rekryteringen av personal, med en malbild om att 6ka
antalet anstallda med 20 % vid utgédngen av &r 2022 for att dka expansionstakten. Vidare
fortloper utvecklingen av iCandys forsta AAA-metaversespel, Metal Genesis, i en hog takt, dar
en spelbar demoversion vantas lanseras under Q4-22.

En annan positiv datapunkt ur rapporten som Analyst Group vill lyfta fram &r det faktum att
iCandy under Q2-22 uppvisade ett positivt operativt kassaflode om 0,2 MAUD (1,1 MSEK),
vilket &r ett resultat av rekordintékter i kombination med effektiviseringar inom kostnadsbasen,
delvis forklarat av kostnadssynergier fran genomforda forvarv. Kassan minskade dock Q-Q
med ca -14,4 MAUD och uppgick till 28,3 MAUD (208 MSEK), men hérleds i huvudsak till
slutbetalningar relaterat till forvarven av Lemon Sky, Flying Sheep Studios och Gameeconomy,
vilka ar av engangskaraktar. Flying Sheep Studios &r ett tyskt spelutvecklingsbolag som iCandy
forvarvade under Q2-22, vilka starker iCandys backend-teknologi inom utvecklingen av
Metaverse-spel, likvél bolagets narvaro pa den europeiska marknaden.

Slutligen har iCandy meddelat om, likval paborjat, ett ytterligare aterkdpsprogram om upp till
135 miljoner aktier, ca 11 % av utestdende aktier, da styrelsen bedémer att nuvarande aktiekurs
inte reflekterar det underliggande vardet samt tillvéxtpotentialen for iCandy. Aterkdps-
programmet mdjliggors av iCandys starka kassa och att bolaget i Q2-22 uppvisade operationell
I6nsamhet, vilket sammantaget ar positivt for Abelco som dvertid ges ett stérre dgande iCandy.

Trots stora operationella kliv framat har iCandy, tillsammans med andra tillvaxtbolag, utvecklats svagt
under ar 2022.

iCandys aktiekursutveckling YTD.

MSEK

0,2
0,135

0,15
0,075

01
0,05

0
2022-01-04 2022-02-04  2022-03-04 2022-04-04  2022-05-04 2022-06-04  2022-07-04 2022-08-04

Kaélla: Abelco
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KOMMENTAR Q2-22, FORTS.

Analyst Group

Avslutningsvis anser Analyst Group att Abelco har, trots ett utmanande marknadsklimat, visat
relativ styrka genom att det underliggande portféljvardet under H1-22 stigit med 6 %. Den
bidragande faktorn bakom utveckling é&r, trots att de noterade innehaven har minskat signifikant
i varde, ar den transaktion som Abelco genomférde i ASEAN Fintech Group ("AFG”) den 31
mars 2022 samt AFG:s efterfoljande emission kort ddrpd som medforde en avsevard
vardedkning samt ett 6kat direkt dgande fér Abelco genom ett avtalat varderingsskydd. Vid
tidpunkten for transaktionen den 31 mars var Abelcos andel i AFG vérderad till 64,8 MSEK
och i samband med AFG:s emission den 19 april 2022 var motsvarande andel vérd 179,4
MSEK, en 6kning om ca 115 MSEK. Sammantaget anser Analyst Group att detta vidimerar
Abelcos investeringsstrategi samt formaga att identifiera attraktiva investeringar som medfor
starkt aktiedgarvarde. Abelco &r ett av de noterade investmentbolagen med hdgst substansrabatt
for nérvarande, vilket Analyst Group anser & anmarkningsvart givet de framsteg som Abelco
pavisat hittills under ar 2022, likval under ar 2021. | takt med att fler av Abelcos portféljbolag
noteras bor, enligt Analyst Group, substansrabatten reduceras dver tid.

Nedan framgar radande substansrabatt/premie bland noterade investmentbolag. Abelco tillhér ett av de
investmentbolag som for narvarande handlas till hdgst substansrabatt.

Substansrabatt/premie bland noterade investmentbolag.

Investmentbolag Rabatt (+)/premie (-)  Market Cap
Abelco 63,60% 133
First Venture 35,90% 195
Nordic Asia Investment Group 16,40% 210
Flat Capital 3,00% 360
NAXS 24,20% 674
Karolinska Development 45,40% 699
Fastator 43,90% 1256
Byggmastare A J Ahlstrém 12,40% 2062
Linc -11,90% 3307
Traction 11,00% 3712
VEF 41,60% 2758
VNV Global 67,60% 3057
Oresund 6,80% 4855
Svolder 9,40% 5571
Spiltan 11,70% 6 833
Creades -15,80% 10739
Bure Equity 0,70% 16 209
Kinnevik 29,20% 45 892
Industrivarden C 15,60% 107 202
Lundbergforetagen 13,00% 110 087
Latour -26,30% 142 236
Investor 12,50% 565 152
Genomsnitt 18,63% 46 964
Median 12,75% 3509
Genomsnitt for investmentbolag under 5 mdSEK 24,69%
Genomsnitt fér investmentbolag 6ver 5 mdSEK 5,56%

Kalla: IBindex

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco har visat prov pa god fingertoppkénsla och formaga att bygga bolag som ger varde

Abelco har sedan sammanslagningen med Fatfish Global Venture i Q4-19 bevisat att
investeringsstrategin, tillika inriktningen, medfér aktiedgarvarde enligt Analyst Group. Med ett
primart fokus inom vertikalerna Gaming/E-sport, E-handel och Fintech, har Abelco visat en
fingertoppkénsla i att dels investera tidigt i, eller bygga bolag, inom dessa digitaliserade
tillvaxtsektorer och kapitalisera pa de synergier, existerande natverk och den breda kompetens
som finns i Bolaget. Flera av bolagen i portféljen har Abelco antingen varit med i ett tidigt
skede eller byggt fran grunden, daribland iCandy, Fatberry, Vopy och Rightbridge, varav
samtliga har genererat stark aktiedgarvérde. Fintech-bolaget VVopy har sedan Abelco initiala
investering i H2-19 okat med 6ver 300 % i védrde och det noterade spelutvecklingsbolaget
iCandy har sedan Abelco gick samman med Fatfish Global Ventures den 14 september 2019
stigit med dver 140 %, darutdver har Fatberry uppvisat exponentiell tillvaxt under 2021 vari
bolaget Overtraffade uppsatta omséattningsmal med 60 %. Rightbridge etablerades av Abelco
under Q1-20 i syfte att identifiera och férvérva innovativa digitala bolag inom e-sport och
gaming, dar varderingen har gatt fran 0,5 MSEK till 180 MSEK i samband med det omvanda
forvarvet av Agilit Holding som kommunicerades i Q2-22.

Portfdljbolagen verkar inom snabbvaxande digitala marknader

Abelco har exponering mot megatrenderna inom tech och digitalisering, dar portfoljbolagen
gynnas av de starkt vaxande industrierna inom bl.a. Fintech, E-handel och E-sport/Gaming.
Samtliga av dessa marknader varderas till flera miljarder och férvantas uppvisa tvasiffrig
arstillvaxt under de kommande é&ren, vars tillvaxt primart drivs av den Gvergripande
digitaliseringen som sker globalt, dar forandrade konsumentbeteenden gor att alltmer tjanster,
handel, och underhalining gér fran den fysiska varlden till den digitala varlden.

Dolt varde har synliggjorts och kommande notering medfor starka triggers

Abelcos portfélj bestar vid utgangen av Q2-22 av 21 bolag, varav tre ar listade, vilka ar iCandy
Interactive, Quickbit och Cloudaron. Medan de noterade bolagens marknadsvarde uppdateras
kontinuerligt allt eftersom aktiekursen i respektive stiger eller sjunker, upptas de onoterade
bolagen till Abelcos anskaffningsvérde eller dess senaste vardering, varfor Analyst Group
menar att det finns dolda vérden i Abelco. Fatberry, vilka &r ett malaysiskt insurtechbolag, &r ett
bolag som Analyst Group i tidigare analysuppdateringar havdat varit ett av flera dolda varden i
Abelcos portfolj. Abelco har tidigare &gt Fatberry bade direkt och indirekt via portféljbolag,
men efter forvarv av andelar i Venture Builder-bolaget Asean Fintech Group ("AFG”) under
Q1-22 ager Abelco Fatberry endast indirekt via AFG. Anledningen till att Analyst Group har
sett ett dolt vérde i Fatberry hanfors till den varderingen bolaget hade vid en emission i januari
2021 (18 MSEK), som upptagits till anskaffningsvarde i portfoljen, samtidigt som Fatberry
under heléret 2021 vuxit omsattningen kraftigt, vilken uppgick till 39,9 MSEK. Givet den
varderingen som AFG erholl vid foretagets senaste transaktion under Q2-22 (897 MSEK), anser
Analyst Group att Fatberrys dolda vérde har synliggjorts, givet att Fatberry ar ett av sju bolag i
AFG, varvid AFG dgde 62,5 % av Fatberry innan transaktionen. Tidigare antog vi ett potentiellt
bolagsvarde om ca 170 MSEK for Fatberry, en vérdering som vi anser, dven om Fatberrys
nuvarande vardering ej ar publik, aterspeglas i AFG:s senaste virdering om 897 MSEK. Det
skulle i ett sadant fall innebéra en Ten Bagger i termer av bolagsvérde for Fatberry pa ungefar
ett &r, vilket Analyst Group menar ytterligare vidimerar att Abelcos investeringsstrategi ar
framgéngsrik och formagan att identifiera bolag med hog potential i ett tidigt skede.

Rightbridge, en compounder inom E-sport/gaming, har sedan &r 2020 varit ett onoterat bolag i
portféljen som under Q3-22 erholl klartecken fran Nasdag om att noteras pa Nasdaq First North
Growth Market, vilket Analyst Group anser utgdr en stark trigger i Abelco. Genom att Abelco
okar antalet noterade bolag i portfoljen skapas samtidigt fler likvida tillgdngar och 6kad
transparens, vilket talar for att substansrabatten kan komma att reduceras pa sikt.

Substansvardering av Abelco

Utifran en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett
substansvdrde om 427 MSEK och efter tilldgg av en konservativ substansrabatt om 25 % for
Abelco som helhet har ett justerat substansvarde om 320 MSEK kunnat hérledas, vilket
motsvarar ett varde om 0,18 kr 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 utgéra grund for vérdering.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco.

At a glance
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21 bolag

Varav tre listade

Europa = Asien

Skandinavisk
innovation med
asiatisk tillvaxt

Analyst Group

Abelco ett investmentbolag som investerar i digitala tillvixtbolag i Skandinavien séaval som
Sydostasien. De marknader som Abelco framst fokuserar pa ar tech och digitalisering, dar
vertikalerna Fintech, Gaming/E-sport samt E-handel dr Bolagets huvudfokus. Abelco amnar
investera i bolag, noterade savil som onoterade, med forutbestamd kravprofil, dar bolagen ska
ha en féardig produkt eller en mdjlighet att bli marknadsledande inom sin vertikal samt ha
listningspotential. Abelco har ett tydligt verksamhets- och affarsutvecklingsfokus i sina
portféljbolag med syfte att vara vardeskapande och darmed ge forutsattningar for en tydlig s.k.
exit-horisont. Malsattningen ar pd sa vis att skapa Kortsiktig sdval som langsiktigt aktie-
dgarvirde. Finansieringen av nya bolag kan ske pa olika sétt beroende pd mojligheterna, dar
kortare brygglan till langre lanedtaganden samt emissionsgarantier till direkta investeringar ar
de vanligaste formerna.

Investeringsstrategi
Abelcos bendmner sin investeringsstrategi som en Seed-to-Exit Venture Building-modell vilken
grundar sig i tre huvudsakliga steg;

Investeringsfasen, som &r det forsta steget, kan se ut pa olika vis. Abelco kan antingen
identifiera bolag med lovande teknik eller affirsmodeller och kapitalisera pd en sadan
investering, eller ta en mer aktiv roll i ett bolag dar de ser potential att ta en ledande roll i sin
vertikal och darmed bistd med stod i produkt- och marknadsstrategi. Vidare kan Abelco gora
s.k. Seed och Series A-investeringar, vilket &r investeringar i start-ups i tidiga skeden.

Tillvaxtfasen handlar for Abelcos del om att hjalpa till att utveckla tillvéxtstrategier i
portfoljbolaget. Dartill tillhandahdller Abelco foretags- och ledningskompetens for att
accelerera tillvaxten. Malséttningen ar ocksé att utveckla samt bistd med stod for att kunna
genomfara bade en nationell och/eller internationell expansion for portféljbolaget.

Sista fasen ar IPO/Exit vari Abelco har, som kommunicerat ovan, en malbild om att
portfoljbolagen uppnatt en attraktiv position for att t.ex. genomféra en bérsintroduktion. Abelco
stottar portféljbolagen i bade IPO- och M&A-processen och kan med hjélp av sitt egna breda
investeringsnatverk inom bade Skandinavien och Sydostasien na ratt aktorer. Abelco har ett
nara samarbete med kapitalmarknadsinstitutioner for att pa sa vis kunna genomfora en effektiv
forsaljningsprocess t.ex. dd genom en notering av portfoljbolaget.

Abelcos investeringsfilosofi

Investeringsfas, tillvaxtfas och IPO/Exit

il

Tillvéxtfasen IPO/EXIT
Kalla: Abelco

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vopy ér ett svenskt Fintechbolag med visionen att bli en vérldsledande teknikleverantdr inom
Embedded Finance-lésningar. Genom Vopys molnbaserade infrastruktur kan foretag erbjuda
sina kunder omedelbara, sékra och kostnadsfria transaktioner samt betalkort, finansierings-
I6sningar och lojalitetsprogram.

Quickbit ar ett Fintechbolag vars kompetens aterfinns inom utveckling av tekniska lésningar
for kryptovalutor och blockchain. (4,8 %)

ASEAN Fintech Group (’AFG”)- Ar en venturebuilder med fokus pa Fintech, mer specifikt
undersegmenten Payments, Lending och Insurance. AFG dger b.la. 62,5 % i Fatberry och
89,4 % i Smartfunding.

iCandy Interactive Limited &r en av de storsta spelutvecklarna i Australien, Nya Zeeland och
Sydostasien, vilka skapar mobil-, konsol-, PC- och Web 3.0-spel at en community
overstigande 370 miljoner. Genom bolagets dotterbolag &r iCandy en ledande aktér pa
marknaden inom utveckling av spel och infrastruktur for Web 3.0 och Metaverse.

Rightbridge Ventures AB ("RBV”) &r ett roll up- och investmentbolag som forvarvar och
forvaltar bolag inom E-sport och gamingindustrin. RBV har en unik roll som compunder inom
industrin genom att bolaget arbetar med riskhantering likt ett investmentbolag, men samtidigt
arbetar med portféljhantering som ett operationellt bolag. RBV har sedan Bolaget grundades
ar 2020 forvarvat sju bolag inom E-sportens ekosystem, vilka delas in i tva huvudsegment:
Metaverse och Infrastruktur

Lunch Actually Pte Ltd &r en asiatisk dejtingplattform.

iSecrets AB &r en e-handelsplattform inom mobiltillbehér som &r verksam i Norden. Bolaget
har salt mer an 5 miljoner mobilskal och mobiltillbehér.

Baitlove ar en digital platform/community inom sportfiske vilka tillnandahdller ett flertal
egenutvecklade digitala tjanster sdsom podcast, nyheter inom sportfiskevarlden och
showrooms, med fler planerade tjanster inom de niarmsta aren.

Ve Global UK Limited tillhandahaller en plattform som sammanlankar digital
marknadsforing, kunders engagemang pa ens hemsida samt remarketing for att optimera
kunders upplevelse pa hemsidan och 6ka foretags Conversion Rate

iFashion Group Pte Ltd tillhandahaller en plattform vars fokus ligger i att investera och
forvarva e-handelsbolag for olika modelivsstilar i Sydostasien

Cloudaron Group Bhd erbjuder en digital plattform for att hjélpa foretag och start-ups i deras
molnomvandlingsresa.

Hotel Insider tillhandahaller en tjénst for hotell-reservationer av kvalitetshotell till féretag
och privat-personer till konkurrenskraftiga priser

Beam Storage Pte Ltd erbjuder en conciergelager-app som erbjuder lagerhallning och
logistiktjanster for B2B och B2C

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

Hur Fatberrys plattform
fungerar i praktiken

Vélj vilken typ av
forsakring du vill ha, varpé
du far utlimna information

avseende objektet du vill

Fatberry &r ett malaysiskt InsurTech-bolag som har utvecklat en digital plattform som mdjliggor for
konsumenter att enkelt jAmfora, anpassa och kopa forsakringar i Malaysia, dar bolaget idag befinner sig i en stark
tillvaxtfas med siktet installt pa att bli en ledande forsakringsplattform i landet. Majoriteten av anvandarna vander
sig till Fatberry for att kdpa bilférsakring, en marknad som i Malaysia vérderas till ca 2 mdUSD. Bolaget har
under 2021 breddat produkterbjudandet och erbjuder idag bil-, motorcykel- och Covid 19-férsékringar, men ar
dartill i startgroparna att erbjuda hélso-, hem- och resefdrsakring. 1 Q4-21 meddelade Fatberry att bolaget utékar
verksamheten till Thailand genom forvarvet av MooMoo Non-Life Insurance Broker, vilket innebér att Fatberry
har genomfért bolagets forsta regionala expansion. Under 2021 omsatte Fatberry 39,9 MSEK, vilket var 60 %
hogre an det uppsatta malet for 2021 om 25 MSEK. Med ett breddat produkterbjudande, expansion till ytterligare
regioner i Sydostasien och en produkt som &r helt ratt i tiden, talar det for att Fatberrys exponentiella tillvaxt kan
fortsatta &ven framgent. Abelco dger Fatberry indirekt via portféljbolaget Asean Fintech Group.

__ ] ) Fatberry har uppvisat kraftig tillvaxt under 2021.
Fatberry i siffror och marknaden i Malaysia

Omsattning 2021 och 2022E +70%

MSEK
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Kaélla: Abelco

forsakra till Fatberry. 40 MSEK #11
-
OMSATTNING AVTAL MED
Fatberry tar sedan fram 2021 FORSAKRINGSBOLAG
flertalet prisforslag fran
olika aktorer.
14 259 ~20 mdSEK
Anvéndaren slutfor SALDA BILFORSAKRINGS-
processen genom att betala FORSAKRINGAR MARKNADEN I
och far sedermera ett kvitto (2021) MAYLAYSIA
pé att transaktionen
fullgjorts.
1,06 mdUSD 20 300
Total GTV Antal kunder
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1,38 MUSD

Totala intakter

1,06 mdUSD

Totala Merchants

JPJazzyPay — #SMARTFUNDNGSG  (FJATBERRY
Portféljbolagen ‘ ]
Dbetterpay g % CAREWISE
RightBridge Ventures (RBV) &mnar forvdrva

RIGHTBRIDGE
VENTURES

RBYV varderades till ca
180 MSEK i samband
med det omvéanda
forvarvet av Agilit
Holding, vilket
kommunicerades i Q2-
22.

Analyst Group

tillvéxtbolag med 1) en tydlig global affarsmodell och
fungerande teknologi som kan utnyttja de synergier
som Abelcos 6vriga portfoljbolag medfér, 2) har
kortsiktiga finansieringsbehov l6sta och 3) ett starkt
karnteam samt star infor en notering pa Nasdag First
North Growth Market i Q3-22. Malet ar att skapa ett
ekosystem genom hela vardekedja inom E-sport, fran
spelstudios och amatdrspelare till proffsspelare och
forlaggare.

RBV har under perioden 2020-2022 kapitaliserat pé
bolagets strategi och forvdrvat andelar i flera
E-sports- och mediebolag, b.la. Lilmix, ESPL, Team
Singularity, KNACKS och Epulze. Fér att accelerera
tillvaxten ytterligare har RBV tecknat avtal med
externa aktorer, déribland forvarvat licensrattigheter
for att bedriva en turnering- och mediaplattform for
den nordiska marknaden.

ASEAN Fintech Group (’AFG”) &r en venture
builder vilka bygger en integrerad vardekedja inom
Fintech genom innovation, natverk och skala utifran tre
vertikaler; Payments, Lending/BNPL och Insurtech.
AFG innehar flertalet olika regulatoriska finansiella
licenser vilka dkar interoperabiliteten inom gruppen och
genom att pa sa vis bygga ett somlést ekosystem inom
fintech, &mnar AFG bli en one-stop leverantor vilka ska
tillgodose de ekonomiska behoven hos moderna
konsumenter som blir allt mer digitala. AFG investerar i
regel mellan 51-100 % i bolag och hjdlper darefter
entreprendrerna att paskynda tillvéxten genom tilltrade
till olika marknader, licenser samt omfattande nétverk
av fonder och talanger. AFG har ett uttalad mél och
strategi om att fortsatta véxa och bredda sin portfdlj
genom olika transaktioner. Nyckelmarknader for AFG
&r Singapore, Malaysia, Indonesien och Kuala Lumpur.

11 % 40 MUSD
ARLIG STORSTA UTDELADE
MARKNADS- PRISPOTTEN INOM
TILLVAXT E-SPORT
2019-2024
aa +11,8 MASEK
CLOBAL ESTIMERAS

OMSATTAS INOM

E-SPORTSPUBLIK MARKNADEN 2022

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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iCandy Interactive &r ett australienskt noterat spelbolag som utvecklar och publicerar mobilspel, digital
underhallning och Web 3.0-spel till en global publik. iCandy investerar aven i andra spelstudios och nagra
av bolagets dotterbolag ar b.la. Nextgamer, Storms, Inzen Studio och Lemon Sky. Bolaget tillhandahaller
en bred spelportfdlj som har spelats av 6ver 360 miljoner unika anvéndare vérlden éver. Spelen som
iCandy publicerar &r i regel av en Freemium-modell, vilket innebér att spelen &r gratis att ladda ned samt
spela, varfor intaktsmodellen bygger pa in-app purchases (IAP) och marknadsforing i spelen (IAA), men
intdkter genereras dven nar bolaget publicerar spel at andra spelstudios. iCandy har for avsikt att utoka
distributionskanalerna for sina mobilspel dar Kina &r primar marknad for expansion, da Kina ar varldens
storsta spelmarknad. iCandy har hittills ingatt partnerskap med 9Games (en enhet inom Alibaba) och
Ohayoo, som ar Kinas ledande spelutgivare, for distribuering av nagra av iCandys mobilspel pa den
kinesiska marknaden.

iCandy forvdrvade under Q4-21 animationsstudion Lemon Sky, verksamma inom spel och Game Art,
vilket innebér att iCandy kommer att utgéra en av Sydostasiens stdrsta spelutvecklare, med 6ver 600
heltidsanstéllda. Den sammanslagna koncernen kommer att kunna realisera flertalet synergier, déribland
kommer Lemon Sky kunna bistd med content till iCandys spel sa att de tillsammans kan skapa AAA-spel
till b.la. Metaverse, samtidigt som iCandy, genom ett betydligt stérre team, kan 6ka produktstakten
signifikant. Genom de ytterligare forvérven under H1-22 av Gameconomy, Storms och Flying Sheep
Studios har iCandy inforskaffat ytterligare kompetens in house samtidigt som bolagen markerar ett
ytterligare steg i iCandys strategi att skapa den ledande integrerade globala spelplattformen fér Metaverse.
Genom att tillsammans skapa en av Sydostasiens storsta spelutvecklare medfors att iCandy far okad
internationell ka&nnedom vilket kommer vara av stor vikt for framtida spelprojekt med ledande
branschaktorer.

Forvarven mdjliggor dven nya intéktsstrommar for iCandy, vilket det strategiska partnerskapet med Froyo
Venture Lab, foretaget bakom Froyo.Games, pavisar. | enlighet med partnerskapet, vilken stracker sig dver
sju ar, ska iCandy utveckla en pipeline av Metaverse- och NFT-orienterade videospel &t Froyo Games,
vilka sedan ska kommersialiseras och publiceras av Froyo Games. Det forsta Metaverse- och NFT-
projektet av totalt nio som iCandy ska utveckla at Froyo, The Misfits, garanterar iCandy intakter om
4 MAUD (29 MSEK) under helaret 2022, oavsett kommersiell framgang.

Analyst Group estimerar iCandys pro forma-omséattning under 2021 till ca 154 MSEK med hénvisning till
forvarven som genomforts, vilket kan jamforas med 24,4 MSEK som iCandy omsatte &r 2020.

iCandys Roadmap 2024 iCandys portfoljbolag

i
T,
Top 3 +1 mdUSD |
Web 3.0 Vardering :
spelteknologigrupp i Asien (malsattning &r 2024) ! jovseED

H1-22 i korthet

S0

32,5 MSEK

Justerat EBITDA-resultat!
(- 4,3 MSEK H1-21)

& e
Aterkopsprogram

Om upp till 135m aktier
(11 % av utestaende aktier)

4—
+1,1 MSEK
Operativt kassaflode Q2-22

208 MSEK
Kassa vid utgangen av Q2-22

LJusterat for forvarvsrelaterade kostnader, vilka &r av engangskaraktar.

Analyst Group
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Abelco investerar primart i digitaliserade bolag som verkar inom starkt vaxande marknader, dar
branscherna Fintech, E-handel och Gaming/E-sport, varav sistndmnda utgdr ca 48 % av
Abelcos exponering. Geografiskt sett ar 60 % av portféljbolagen verksamma i Skandinavien
medan resterande ar verksamma i Sydostasien.

Portféljbolagens branschférdelning samt geografiska narvaro

Branschfdrdelning och geografisk fordelning
Sydostasien  m Skandinavien

1,5%
48,3% 60,0%
47,3%
40,0%
Fintech 2,9% m E-commerce
Gaming/Digital Entertainment Other investments
Kélla: Abelco

Fintechmarknaden vantas né en storlek om ¢ver 30 000 mdUSD &r 2036

Det som prognostiseras driva tillvaxten inom Fintechmarknaden ar okad popularitet inom
digitala betalningslosningar, framst drivet av de stérre Tech-foretagens (Apple, Google,
Amazon, Facebook m.m.) fokus pa utveckling av finansiella tjanster. Vidare forvantas 6kade
investeringar inom Blockchain-teknologin inverka positivt pa tillvaxten, hanforligt till den
Okade effektivitet inom datahantering som tekniken innebér. En exponentiell tillvaxt inom E-
handeln och de positiva effekterna som Covid-19 medfor till digitaliseringen forvantas saledes
driva tillvdxt inom Fintechmarknaden, d& okad E-handel leder till okad anpassning av
finansiella tjanster.

Den starka underliggande tillvéxten pa Fintechmarknaden i kombination med ett okat fokus pa
finansiella tjanster bland marknadsaktorer ar ndgot som portféljbolagen Asean Fintech Group,
med underliggande portfcljbolag, och Vopy kan kapitalisera sig pa. VVopy erbjuder finansiella
tjanster i form av mobila bankldsningar som @mnar ge konsumenter och foretag ett nytt satt att
genomfora finansiella transaktioner pa, via en bekvam, effektiv samt saker infrastruktur. Med
en stark underliggande efterfragan kan Vopy enkelt skala upp sin verksamhet och oka sina
intakter varpa en strre marknadsandel kan tas. Vopys plattform &r dartill integrerad med
blockchainteknologi som méjliggér bland annat att blockchaintransaktioner kan géras med en
hastighet om maximalt 300 millisekunder.

Den globala Fintechmarknaden vantas vaxa med ca 26,9 % fram tills ar 2026,

Prognostiserad storlek, globala Fintechmarknaden
6.9 %o
CAGR 2%
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E-handelsmarknaden forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

E-handelsmarknaden har fatt en skjuts uppat i termer av tillvaxt som en effekt av pandemin,
vilket har lett till att fler konsumenter mer eller mindre helt dvergatt till onlineshopping, da
flertalet fysiska butiker har tvingats halla stangt under pandemin. En annan faktor som véntas
driva marknadstillvaxten framgent ar ett 6kad antal smartphoneanvandare globalt, da fler
konsumenter blir bekanta med teknologin, varpd efterfrigan for E-handel kan Oka.
Implementationen av 5G forvantas dartill att fA en positiv paverkan pa marknadstillvaxten,
eftersom det mojliggor béttre uppkoppling och darmed digital upplevelse for anvéndaren.
Vidare prognostiseras en 6kning av antalet sma- och medelstora foretag som ocksa driver upp
efterfragan och tillvaxten i marknaden framgent. Abelco har totalt fyra portféljbolag som
exponeras mot denna marknad, varav tre &r skandinaviska. iSecrets &r en av dessa och kan dra
nytta av den starka trenden inom E-handel, dar bolaget tillhandahaller en E-handelsplattform
inom mobiltillbehdrigheter och har salt mer an 5 miljoner mobilskal och tillhGrigheter. En 6kad
penetration av smartphoneanvandare globalt kan komma stirka efterfragan pa bolagets
produkter och darmed driva tillvaxt och I6nsamhet, vilket ocksa &r Abelcos malsattning for
iSecrets under ndrmaste kvartalen. Ledningen i Abelco har under 2020 observerat att Covid-19
forandrat konsumenters beteende och paskyndat dvergangen fran offline till onlinekop, och
Bolaget tror att denna forandring i konsumenternas beteende kommer att vara langvarig och
fortsétta framgent, vilket darmed borde kunna gynna portfoljbolaget iSecrets.

Den globala E-handelsmarknaden vantas vaxa med ca 15 % fram tills ar 2027.
Prognostiserad storlek, globala E-handelsmarknaden
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E-sport och mobilspel férvantas visa stark tillvaxt

Med bakgrund av de effekter som Covid-19 medférde, b.la. flertalet installda fysiska event,
uppvisade E-sportmarknaden en negativ tillvaxt under 2020. Att marknaden krympte under
2020, trots att antalet spelare och E-sportstittare 6kade kraftigt, forklaras av att sponsorintékter
an idag utgor en betydande majoritet av totala intakterna pd marknaden, vilka minskade under
pandemiaret. Under 2021 har dock E-sportsmarknaden aterhamtat sig starkt och véxte med
14 % Y-Y, till ett marknadsvarde om 1,1 mdSEK. Ar 2024 vantas marknaden vérderas till
1,6 mdUSD éar 2024, motsvarande en CAGR om 11,1 % under perioden 2019-2024, i synnerhet
drivet av en Okad popularitet for videospel, teknologiska framsteg och 6kad antal av e-
sportsevent med enorma prispengar. Mobil E-sport forvantas dven vara en stark drivare for
tillvaxten p& E-sports-marknaden, givet b.la. dess laga intradesbarriarer och framsteg inom
Cloud Gaming samt 5G. Abelco &r exponerad mot E-sportsmarknaden via portféljbolaget
Rightbridge, vilka har innehav i sju bolag inom E-sportens ekosystem.

Den globala E-Sportsmarknaden vantas vaxa med ca 11 % arligen fram tills 2024.
Prognostiserad storlek, globala E-sportsmarknaden
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Under 2021 vérderades den globala mobilspelsmarknaden till ca 90,6 mdUSD och utgjorde
52 % av totala spelindustrin. Mobilspel har, och forvéntas fortsétta, vara det snabbast véxande
segmentet inom spelindustrin, med en estimerad arlig tillvaxt mellan 2019-2024 uppgéende till
ca 11 %. Det finns manga anledningar bakom detta, daribland faktorer som att allt fler
ménniskor i varlden anvander sig utav en smartphone, en ©Okande penetration i
utvecklingslander samt vaxande medelklass i bl.a. Indien, att mobilspel kan spelas var- och
narsomhelst samt att mobilspel har l&gre utveckling- och forvaltningskostnader. Utrullningen av
5G vintas dven ge ytterligare brénsle till mobilspelsmarknaden dé det innebar snabbare och mer
tillforlitlig, tillika responsiv, anslutning till internet och molntjanster, vilket ger stéd for nya
trender som exempelvis Cloud Gaming. Asien str for en stor del av tillvaxten pa
mobilspelsmarknaden, dar mobilspelandet i Asien i dagsléget representerar ca 55-60 % av
intdkterna fran hela spelmarknaden. Motsvarande siffra i USA ar 35-40 %. Abelco ér, i linje
med deras strategi, exponerade mot den asiatiska marknaden via sitt portfdljbolag iCandy.
Abelco har kommunicerat att ett stort fokus ska riktas mot iCandy, i syfte att utveckla bolaget
ytterligare och darmed Oka iCandys intdkter och etablera en &nnu starkare position inom
mobilspelsmarknaden.

Mobilspelsmarknadens andel av totala| 50

spelindustrin &r 2021

Den globala mobilspelsmarknaden vantas vaxa med ca 11 % arligen fram tills r 2024.

Prognostiserad storlek, globala mobilspelsmarknaden

mdUSD CAGR ~11 %

130 116
110 98 .
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° m
2020 2021 2022E 2023E 2024E

) 2019
Kaélla: Newzoo, 2021
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Analyst Group

VARDERING AV ABELCO

Base scenario: Sum of the parts-vardering

For att vardera Abelco och darmed fa fram ett substansvarde &r det av intresse att vérdera varje
enskilt portfoljbolag, for att harleda ett sd rattvisande varde som mojligt for Abelco. For
respektive huvudmarknad som Abelco exponeras mot har en urvalsgrupp av jamférbara bolag
inom samma bransch sammansatts, fran vilken varderingsmultiplar har kunnat sammanstllas.
Da flera av Abelcos portféljbolag verkar inom snabbvaxande marknader och det faktum att
flertalet bolag inte visar positiva rorelseresultat utgér vérderingen av innehaven fran P/S-
multiplar varpa bolagsvarden kan harledas. | de fall dar data avseende omséttning for portfolj-
bolag saknats, och P/S-multipel darmed ej kunnat applicerats, har Abelcos egna vérderingar av
portféljbolagen applicerats, i kombination med Analyst Groups egna antaganden och
uppskattningar utifran tillgangliga marknadsobservationer. Vid bristfallig information om
enskilda portféljbolag som dessutom endast utgor en, for Abelco, 1ag dgarandel, har vardet 0
tillampats pa portféljbolaget.

Totalt substansvarde om ca 427 MSEK (ej justerat) enligt Analyst Groups berékningar i ett Base scenario. ! Det harledda motiverade vardet

pé iCandy forklaras pas.17

Hérledda substansvarden av Abelcos portféljinnehav per den 1 september 2022.

Noterade bolag  Senaste kurs ~ Antal aktier Vaxelkurs  Market Cap (MSEK)  Agarandel Motiverat virde/Substansvarde

iCandy 0,075 1256979957 AUD/SEK=7,30 693,85 14,80% 133,16!
Cloudaron 0,06 831190000 RM/SEK=2,39 119,19 5,30% 6,32
Quickbit 2,59 88 460 736 SEK 229,11 3,20% 7,33
Totalt 146,81
Omséttning. senast . Market Cap Senaste " N
Onoterade bolag rapporterad (MSEK) P/S-multipel (MSEK) vardering Agarandel Substansvarde (MSEK)
Vopy 589,09 2,75% 16,20
Asean Fintech Group? 897,00 20,00% 179,40
iSecrets 19,85 11 21,06 45,73% 9,63
VE interactive 94,90 11 100,67 0,05% 0,05
iFashion - 16,40% 0,00
Baitlove 2,67 15,00% 0,40
RightBridge Ventures 179,97 41,22% 74,18
Lunch Actually - 1,66% 0,30
Hotel Insider - 3,00% 0,00
Beam Storage 4,00 4,00% 0,16
Totalt 280,32
179,4 9,63
FinTech E-Commerce
Abelco.
13,6 —— ‘ 00 01 04
Quickbit Vopy Asean Fintech iFashion  VE Interactive  Baitlove iSecrets
Group
133,2
6,3
Gaming/Digital Ovriga investeringar
Entertainment b L .
0,3 0,0 0,2
Lunch Actually  RightBridge Ventures iCandy Interactive Hotel Insider Beam Storage Cloudaron
Analyst Groups estimat
2’Indirekt via Asean Fintech Group ager Abelco Fatberry, Smartfunding, Betterpay, PaySlowSlow, i-Harap, Jazzpay och Carewise. .
/\nalyst GI‘Oup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 15




Analyst Group

VARDERING AV ABELCO

Analyst Group beddmer att Abelco ar ett investmentbolag med flera intressanta
innehav, framforallt dd flera av Bolagets innehav ar aktiva pa snabbvixande
marknader, med stor tillvéxtpotential. Analyst Group ser iCandy, och Rightbridge-
agda ESPL, som sarskilt intressanta innehav. iCandy har likheter med bolag sésom

G5 Entertainment, i den man att Bolaget producerar ett liknande typ av spel och som 48.3%

1,5%

ar av en freemium-intaktsmodell. iCandy har darutdver lyckats bra med att na ut till
en bred publik med flera av sina spel som har spelats av éver 360 miljoner unika
anvandare. Forvarvet av Lemon Sky under Q4-21 &r enligt Analyst Group en Game
Changer, vilket inte enbart innebér att iCandy formar ett av Sydostasiens storsta
spelutvecklare utan &ven medfor synergier i termer av know how for att utveckla

AAA-spel till Metaverse och mojligheten att 6ka produktionstakten av spel
signifikant. Med de ytterligare forvarven av Gameeconomy, Flying Sheep Studios
och Storms under H1-22 har iCandy inforskaffat saval viktig teknologi som

47,3%
2,9%

ytterligare kompetens in house, och markerar saledes ett ytterligare steg i iCandys

strategi att skapa den

ledande integrerade globala plattformen for Metaverse.

Rightbridge, vilka star infor en notering under Q3-22, har pa kort tid etablerat ett Fintech
dynamiskt ekosystem av portféljbolag inom E-sport- gamingvérdekedjan, och har E-commerce _
redan ingétt flera viktiga kommersiella avtal samt samarbeten med stora aktorer som Gaming/Digital Entertainment

vidimerar Rightbridges strategi, vilket baddar for fortsatta framgangar.

Other investments

iCandy Interactive och Rightbridge Ventures bedéms utgdra storst andel av Abelcos totala substansvarde.

Topp 5 innehav, métt i substansvarde, Analyst Groups estimat.

MSEK

9,6 16,2

iSecrets Vopy

Analyst Groups estimat

179,4 42,0%
2,3%
iSecrets 3,8%
133,2

Vopy

74,2 RightBridge 17,4%
Ventures
iCandy Interactive

Asean Fintech
Group
RightBridge iCandy Asean Fintech 31,2%

Ventures Interactive Group

Analyst Group

Utifran harledda substansvarden i tabellen pé foregaende sida ar det tydligt att segmenten FinTech
och Gaming/Digital Entertainment star for en betydande vardeandel av Abelcos innehav, dar
bolag som Vopy, Asean Fintech Group (AFG), RightBridge och iCandy sticker ut inom
respektive segment. Av dessa bolag ar AFG det storsta innehavet, foljt av iCandy och
RightBridge, dar Analyst Group bedémer att dessa bolag kommer utgéra en stor del av Abelcos
portfolj dven framgent, da vi ser goda mojligheter for tillvéxt i respektive bolag. iCandy star infor
lansering av ett flertal av sina spel i Kina, vari kapitalanskaffningen som genomférdes i samband
med forvarvet av Lemon Sky dven mdjliggor for bolaget att accelerera tillvaxten framgent,
samtidigt som forvarvet per se, i kombination med forvéarven av Storms, Flying Sheep Studios och
Gameconomy, gor iCandy val positionerat for att skapa AAA-spel och Casual-spel till den
vaxande Metaverse-industrin. Analyst Group har estimerat iCandys proforma omséttning under
2021 till ca 154 MSEK med hanvisning till de forvarv som genomforts och givet de synergier som
kan realiseras, den 6kade produktionskapaciteten samt inférskaffad kompetens som behévs for att
utveckla AAA-spel till b.la. Metaverse, estimeras en omsattning om 214,2 MSEK for ar 2022,
motsvarande en omséttningstillvaxt om 31 %. Givet en applicerad malmultipel om 4,2x* ger det
ett bolagsvéarde om 900 MSEK, dar Abelcos dgarandel motsvarar ca 133 MSEK.

Rightbridge beddms fortsatta kunna generera tillvdxt och aktiedgarvdarde genom vytterligare
forvarv framgent och realisera synergier i portfoljbolagen, vilket bolaget har varit framgangsrika
med fram till dags dato, vars vardering har gétt frdn 0,5 MSEK, i samband med att Abelco
etablerade bolaget, till 180 MSEK i samband med det omvanda forvérvet av Agilit under Q2-22.

Vilket motsvarar en mindre premie mot genomsnittet for peer-gruppen (tabell aterfinns i appendix) och motiveras b.la. av att iCandy pa kort tid lagt en solid
grund for stark tillvéxt framgent och realiserat flertalet synergier pa kostnadsniva, i kombination med att bolaget uppvisade en EBITDA-marginal om 28 %
(justerad for engangskostnader hanfort till forvérv) sant uppvisade positivt operativt kassaflode i Q2-22, vilket sarskiljer iCandy fran peers i positiv bemarkelse.
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Analyst Group

VARDERING
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Analyst Group

Fatberry &r ett bolag som Analyst Group under en l&ngre tid har hévdat utgjort ett dolt varde i
Abelcos portfolj, vilket har grundats i vad Fatberry véarderades till i en emission som
genomfordes i januari 2021, i forhallande till de operationella framsteg som bolaget
genomforde sedan dess. | den emission som genomfordes i januari 2021 vérderades Fatberry till
ca 18 MSEK, varpd Fatberry under efterfoljande manader uppvisade en exponentiell
omséttningstillvaxt givet en kraftig efterfragan pa foretagets digitala forsakringserbjudande i
kombination med en kontinuerligt breddad produktportfolj och geografisk expansion. Under ar
2021 uppgick omséttningen till 39,9 MSEK, vilket innebar att Fatberry kraftigt dversteg det
uppsatta omsattningsmalet om 25 MSEK for 2021 med 60 %, varfor vi har argumenterat for att
vérderingen bor vara avsevért hogre an de 18 MSEK som bolaget vérderades till i januari 2021.
Analyst Group hade dérfor reviderat upp bolagsvérdet for Fatberry utefter egna estimat och
applicerad en forsaljningsmultipel, dar vi antog ett potentiellt bolagsvarde om ca 170 MSEK.
Efter den senaste transaktionen som Abelcos nya portféljbolag Asean Fintech Group
genomforde under Q2-22, uppgick AFG:s vérdering till ca 870 MSEK, dér Fatberry 4r ett av sju
innehav, varvid AFG &ger 62,5 % av Fatberry. Analyst Group anser att varderingen av AFG
aterspeglar den antagna varderingspotentialen i Fatberry, varfor vi har valt att inte vardera upp
Fatberry ytterligare i ett Base scenario, da vi anser att det reflekteras i Abelcos dgarandel i AFG
samt att Abelco numera endast dger Fatberry indirekt.

E-handelsaktoren iSecrets omsatte ca 20 MSEK under &r 2020 och har uppvisat en CAGR om
ca 8 % under perioden 2018-2020. Bolaget har uppvisat en stabil bruttomarginal om +50 %
senaste aren och vinde till ett positivt nettoresultat under ar 2020 samt redovisade dartill en
EBITDA-marginal om 6 %. Ar 2021 var ett utvecklingsér for iSecrets dar bolaget renodlade
affarsmodellen och tog fram en Print-On-Demand-l6shing riktat mot B2B2C (Business-to-
Business-to-Cosumer)-segmentet som ett resultat av det 2-ariga avtal som iSecrets slét med en
storre E-handelsaktor under H2-20, med ett uppskattat varde om 20-40 MSEK/ar. Efter viss
forsening i integrationen meddelade Abelco i Q3-21 att integrationen var klar och att Print-on-
Demand-lsningen officiellt var lanserad pa E-handelsaktdrens marknadsplats, vilken har en
aktiv anvandarbas pa over 1,6 miljoner kunder. Utvecklingsarbetet har fortlopt under H1-22
vari iSecrets har riktat om stora delar av verksamheten till B2B-segmentet genom lanseringen
av den nya hemsidan Basara.se, vilken mojliggor for personer att skapa och driva sin egen
E-handelsbutik bestdende av personifierade produkter, dar Basara tillhandahaller l6sningar
inom salj, logistik och betalning. Analyst Group beddmer att iSecrets utvecklingsarbete har
hammat forsaljningen och drivit upp kostnaderna under saval &r 2021 som H1-22, vilket séledes
antas ha hallit varderingen nere och styrks av att Abelco fortsatt upptar ett anskaffningsvarde
om 9,6 MSEK for iSecrets trots att en riktad nyemission under H1-22 har genomforts i vilken
Abelco deltog i. Analyst Group véljer darfor i ett Base scenario att véardera iSecrets i enlighet
med anskaffningsvérdet, men ser potentialen till en uppvérdering framgent givet de satsningar
som iSecrets genomfort under ar 2021 samt under H1-22, varfor vi kommer att bevaka iSecrets
noga kommande kvartal.

Fran varderingen av respektive portféljbolag kan ett substansvarde for Abelco harledas, dar
Analyst Group anser att ett varde om 427 MSEK &r motiverat idag. Givet bristen pa tillganglig
information kring manga av Abelcos portféljbolag, i kombination med att Abelco &r ett relativt
litet investmentbolag med ett flertal illikvida innehav, anser Analyst Group att en évergripande
substansrabatt om 25 % ér rattfardigad i ett Base scenario. Sammantaget motiveras darmed en
aktiekurs om 0,18 kr i ett Base Scenario, utifran ett justerat substansvarde om 320 MSEK.

Analyst Group ser ett motiverat substansvarde (justerat) om 320 MSEK i Abelco, motsvarande en aktiekurs
om 0,18 kr.

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

Bull scenario

I ett Bull scenario vantas iCandys senaste forvarv av Lemon SKy utgora startskottet for flera ar
av kraftig tillvaxt under I6nsamhet, vari bolaget lyckas val med integrationen och framgangsrikt
realisera synergier, materiella sdval som operationella sédana. Med Lemon Sky tillats iCandy
erhélla diversifierade intaktsstrommar, men dven erhdlla viktig know how for att utveckla AAA-
spel och Okad produktionskapacitet. Detta vantas resultera i att iCandy kan lansera nya
framgangsrika spel i en hogre takt 4n tidigare och i ett Bull scenario véntas en storre andel av
spelen na kommersiell framgang, vilket Analyst Group tar héjd for genom att reducera
applicerad substansrabatt pa Abelco.

ESPL, vari Rightbridge dger 23 % i, har under ar 2020 och 2021 slutit ett flertal avtal, och har
breddat bolagets kundkrets i Latinamerika, Indien, Malaysia. Via dessa strategiska avtal tillats
ESPL na ut till miljontals anvandare, dar exempelvis turneringen som anordnades med den
malaysiska operatéren Digi nadde ca 850 000 manniskor i user reach. | ett Bull scenario
forvantar vi oss att ESPL kan kraftigt bredda sin kundbas och kapitalisera pa ytterligare via
bolagets mediaplattform, vilken darmed far ett storre varde for varumarken i att na till den
viktiga demografiska gruppen som Millenials och Generation Z utgor. Detta véntas saledes
mynna ut i 6kade annonsintakter via mediaplattformen i ett Bull scenario.

I ett Bull scenario antas Rightbridges kommande notering under Q3-22 bli lyckosam, vilket
bedoms skapa stort varde for Abelcos aktiedgare. Rightbridge har under aren 2021-2022
forvarvat andelar i sju bolag inom E-sport och gamingindustrin, och estimeras fortsatta gora
forvarv framover for att starka ekosystemet ytterligare och séledes kapitalisera, i en storre
utstrackning, pa den fragmenterade vardekedjan inom E-sport och gaming, vilket bedoms vara
vardedrivande for Abelco kommande kvartal. Givet bristen pa svenska E-sportsfokuserade
noterade bolag antas intresset for Rightbridge bli starkt dd det i dagsldget ar svart att fa
exponering mot E-sportmarknaden.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vardering pé ett flertal av Abelcos portfoljbolag jamfort
med i ett Base scenario, varfor Analyst Group i ett Bull scenario anser att Abelco ska handlas
till en lagre substansrabatt &n vad som &r angivet ett Base scenario. Givet ett motiverat
substansvarde om 440 MSEK i ett Bull scenario, innebér applicerad substansrabatt om 10 % ett
justerat substansvarde om 397 MSEK, motsvarande en aktiekurs om 0,22 kr i ett Bull scenario.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering av Abelcos aktie givet Analyst Groups estimat
i ett Bull scenario

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

| ett Bear scenario antas det underliggande vérdet i manga av Abelcos onoterade innehav, i
bolag som AFG, Rightbridge, iSecrets, Vopy och Smartfunding, vara lagre an vad som antas i
ett Base scenario, samt dértill lagre &n vad Abelco sjdlva estimerar vardena for dessa bolag till.
Aven noterade bolag som iCandy och Quickbit har vérderats ned i ett Bear scenario.

iCandy intrade i Kina véntas, i ett Bear scenario, fa ett svalt mottagande och bolagets spel far en
1&g spridning. Vidare kan det inte uteslutas att kommande spelslapp blir lika framgangsrika som
t.ex. Maskeeters och Claw Stars, vilket skulle innebdra att iCandy far svarigheter att
uppratthalla en hog tillvaxt. Forvarvet av Lemon Sky, tillsammans med genomforda forvarv
under H1-22, vantas dartill innebara integrationssvarigheter vilket antas uppta tid och opera-
tionellt fokus fran ledningen samtidigt som det estimeras driva upp kostnadsbasen och darmed
hammar l6nsamheten, varfor en lagre vardering av iCandy har antagits i ett Bear scenario®.

| ett Bear scenario antas noteringen av RightBridge bli mindre lyckosam, dar Rightbridge antas
fa svarigheter att leva upp till den hoga vardering som bolaget erhallit under kort tid samt till de
forvantningar som byggts upp. Vid eventuella motgangar rent operativt kan fortsatt
kapitalbehov komma att beh6vas, vilket kan komma att satta press pa varderingen. Rightbridges
portfoljbolag ESPL véntas, i ett Bear scenario, fa svart att véixa sin user reach de kommande
aren, da bolaget far svart att mata sig mot mer kapitalstarka, och tillika storre, aktérer, vilket
indirekt far en paverkan pa Rightbridges vardering.

| ett Bear scenario tillampas en lagre vardering pa ett flertal av Abelcos portféljbolag jamfort
med i ett Base scenario, och de ténkbara dolda vardena i Abelco realiseras inte och/eller
uppmarksammas inte av marknaden. Givet att Abelco investerar i tillvaxtaktier i dels Norden,
dels tillvixtmarknader, antas ett generellt samre marknadsklimat i ett Bear scenario, vilket
medfor l&gre varderingar for i synnerhet tillvéxtaktier givet mer konservativa vérderings-
multiplar. Analyst Group anser att Abelcos aktie, i ett Bear scenario, da ska handlas till en
hogre substansrabatt &n i ett Base scenario, varfor en substansrabatt om 45 % appliceras pa
Abelcos aktie. Givet ett motiverat substansvarde om 235 MSEK i ett Bear scenario, innebar
applicerad substansrabatt ett justerat substansvdarde om 129 MSEK, motsvarande en aktiekurs
om 0,07 kr i ett Bear scenario.

Foéljande &r en illustration av potentiell nedvardering av Abelcos aktie givet Analyst Groups estimat i
ett Bear scenario

Aktiekurs (Bear scenario), samt illustration av aktiekurs vid olika applicerade substansrabatter.
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LEn P/S-multipel om 1,3x har applicerats pa 2022 ars estimerade omsattning om 180 MSEK
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VD-INTERVJU, JOHAN ROOTH

Analyst Group

Forsta halvaret av ar 2022 ar nu redovisningsmassigt passerad, ett halvar som har
praglats av turbulens och osékerhet inom vérldsekonomi. Trots detta kan ni uppvisa en
vardedkning av portfoljen om 6 %, ar du tillfreds med resultatet under forsta halvaret?
Vad hade ni kunnat gora annu béttre?

Man kan val saga att jag ar halvngjd, men vill saklart ha mer. Jag vill samtidigt sla fast att man
far vara n6jd med den 6kning av vardet du namner i en sadan turbulent omvérld som det &r just
nu. Dock tycker jag att flera av vara listade innehav har en oférskamt 1ag vardering, och dar
forvantar jag mig en uppvérdering i framtiden. Sedan sett till redovisnings- och
rapporteringsmassigt sa anvander vi IFRS inom portfoljen som gor att resultatet aker lite i vagor
efter vara listade innehav, utan att vi har avyttrat ndgot. Men med en vinst i moderbolaget sa &r
det séklart ett steg framat.

Rightbridge, vilka ni grundade under ar 2020, har nu fatt klartecken fran Nasdaq att
listas pa First North. Vad bedémer du att en notering av Rightbridge kan tillféra Abelco
framdver? Samt kan du beratta lite mer om vilka Rightbridge ar?

Forst och framst sa ar det ett bevis pa styrka att vi tar ett bolag som vi har grundat till en listning
och att vi kan bygga vérde och leverera. Sedan finns det forvantningar pa RightBridge som ar i
en bransch som kanns véldigt spannande just nu. Den digitala vérlden blir bara stérre och stérre
och det finns s& ménga intaktsstrommar och anvandare som gor att RightBridge ligger mycket
bra till for en listning just nu. Sedan for oss i Abelco, sa &r det ett stort innehav och ett varde
som vi kan bygga vidare pa.

iCandy uppvisade rekordintédkter om 12,7 MAUD under H1-22 samtidigt som bolaget
visade operationell Idnsamhet under Q2-22. iCandy har genomgatt en stor transformering
sedan forvarvet av Lemon Sky Studios under Q4-21. Kan du beréatta lite mer om vilka
iCandy ar idag, deras positionering pa marknaden samt vart de ar pa vag framéver?

iCandy ér ytterligare ett bolag som vi varit med i nastan fran borjan. iCandy har tagit steget fran
att vara en mindre studio till att vara den storsta oberoende spelutvecklaren i ANZ och SEA.

iCandy ligger ocksa, precis som RightBridge helt perfekt positionerad i den digitala varlden
genom bland annat kdpet av Lemon Sky Studios. Den digitala varlden metaverse, web 3.0, kalla
den for vad du vill, men den byggs av content och design.

S& fran att Lemon Sky hade en kund och intéktsstrém, design till spelstudios, har de nu tre stora
intdktsstrommar dar de dessutom &r uppbokade med kunder i tre ar framat; Metaverse/NFT,
streamingstudios och spelstudios.
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Analyst Group

Under halvaret har ni gjort vissa forandringar i portfoljen, kan du beratta lite mer om
detta, vilka bolag ni har férvarvat/avyttrat och varfor? Vidare, finns det nagot segment
inom er portfélj som ni &mnar starka upp och investera inom?

Forst och framst har vi andrat om lite i var Asiatiska fintech-portfélj genom en storre
transaktion dar vi upplevde att vi satt fast i vart 4gande genom bolaget Fintech Asia Group.

D& dok majligheterna upp att sélja och kopa in sig igen i ASEAN Fintech Group, som &r ett
bolag med fler fintech-bolag vilket 6kar var exponering mot vertikalen och dar bolaget har en
tydligare agenda att vdxa och arbeta med att fa en likvid aktie.

AFG har aven efter transaktionen ett storre dgande i de portféljbolag vi tidigare hade. Sa jag
tycker det var ett valdigt tydligt och bra steg.

Sedan har vi under aret investerat i Baitlove, som ar verksamma inom e-handel- och
upplevelsebranschen. Det ar vart forsta och mindre steg inom e-handelsvertikalen, en vertikal
som vi just nu vill utka och gora storre.

Abelco har lange handlats till en stérre substansrabatt sett till Ovriga noterade
investmentbolag. Overlag, vad tror du att detta kan bero pa? Finns det nagot, i din
mening, ni kan gora fér att reducera substansrabatten pa sikt?

Nar Abelco képte Fatfish Global Ventures i december 2019 och da pa riktigt klev in i tech-
branschen sa har det varit en efterfljande tid med pandemi, inflation och ett krig som brutit ut i
Europa.

Men det &r svart och inte min plats att kommentera kurser hit och dit. Vi fortsatter och bygger
bra véarden och gor rétt saker hela tiden. En uppvardering far komma nar det kommer, sé lange
vi fortsatter och gor bra saker s& kommer man att bli belonad. Dessutom har vi dven satsat hart
pa vara vertikaler och byggt véarde under dessa ar. Sedan vi dndrade om i bolaget, har portfoljen
vaxt fran 172 MKkr till 391 Mkr den sista juni 2022. Jag ar ju sa klart sjalv aktieagare for att jag
tror pa detta och vill vara med att se en vardedkning i bolaget.

Den 30 augusti 2022
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Johan Rooth, VD

Johan har ett forflutet inom bank och finans, men har de senaste aren varit verksam inom Tech-
branschen. Dartill har Johan lang erfarenhet av innovationsholag och bolag i tidiga faser, dels i
roller som VD, styrelsemedlem, grundare och slutligen som investerare. Johan har &ven ett stort
internationellt natverk som kommer val tillhanda for flera av bolagen i portféljen. Johan
kommer narmst fran rollen VD och koncernchef for Fatfish Global Ventures AB. Johan har en
akademisk bakgrund inom ekonomi och kommunikation fran Mittiuniversitetet och Géteborgs
universitet. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 843 848 st (0,70%)

Eugene Khoo, Finans- och operationschef

Eugene borjade sin karriar p& PWC dar han kvalificerade sig som auktoriserad revisor. Dartill
har Eugene erfarenhet inom Investment banking, IPO-, finansiering- och M&A-transaktioner.
Han har en forstaklassad examen inom tillampad redovisning fran Oxfoord Brookes University
Aktieinnehav (andel av Bolaget): Eugene innehar inga aktier i Abelco Investment Group AB.

Wah Yew Chaw, Ekonomichef

Wah Yew har omfattande erfarenhet av finans- och redovisningskontroll samt har arbetat pa
ledningsnivd med internationella och borsnoterade foretag. Han har aven erfarenhet av att
hantera regional redovisning- och skatterapportering. Aktieinnehav (andel av Bolaget): Wah
innehar inga aktier i Abelco Investment Group AB.

Kenneth Arnstrom, Styrelseordférande

Kenneth har haft ledande internationella positioner i ledande féretag inom FMCG och online pa
Diageo, Carlsberg och Swedish Match. Numera arbetar Kenneth for att leda konsumentdriven
internationell forandring. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 6 059 673 st (0,33 %).

Larry Gan, Styrelseledamot

Larry &r auktoriserad revisor i Storbritannien och Malaysia och &r ordférande samt
styrelseledamot i flera borsnoterade foretag i Storbritannien, Australien och Malaysia. Han ar
ocksa tidigare Managing Partner Asia for Accenture. Aktieinnehav (andel av Bolaget): Larry
ager 14,4 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur ager 39,81 % av Abelco. Total dgarandel
i Abelco: 5,73 %.

Kin Wai Lau, Styrelseledamot och operativt ansvarig for Sydostasien

Kin har en gedigen erfarenhet av att ta foretag publikt, dar han gjort éver 6 IPO:er inom Tech
och tog sitt forsta foretag till borsnotering vid 28 ars élder. Kin har en MBA-examen fran
Oxford University samt en ingenjorskandidat-examen fran University of Manchester.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): Kin &ger 3,77 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur
ager 39,81 % av Abelco. Total garandel i Abelco: 1,50%
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Ag

Analyst Group

Gaming/E-sport EBITI?A— Bruttomarginal Omsittningstillvaxt EBITDA-tillvaxt ~ Market Cap
marginal Y-Y Y-Y (MSEK)
Fragbite 2,30 2,40 6,60% 30,70% 154,34% n.a. 489
Qiiwi Games 2,20 0,70 -35,40% 38,50% -58,00% -340,40% 81
Zordix 0,80 0,80 13,20% 36,90% 770,20% 1726,50% 662
Game Chest 2,20 2,00 -3,30% 52,60% -31,10% -417,60% 16
Nitro Games 4,80 5,20 -60,00% 29,00% 652,30% 14,20% 230
Roblox 10,40 10,40 -20,10% 74,60% 57,30% -31,20% 245434
Genomsnitt, Peers 3,78 3,58 -16,50% 43,72% 257,51% 190,30% 41152

1 Data pa peers ar hamtat den 1 september 2022.

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 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 sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Abelco Investment Group AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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