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Utmanade marknadsklimat medfér goda investeringsmojligheter

Noteringen av Rightbridge under H2-22 bevisar att Bolagets
Venture Builder-modell skapar aktievarde, da Rightbridge har
gatt fran att endast vara en idé under Q1-20 till ett listat
mangmiljonbolag drygt 2,5 &r senare. Med fokus pa
investeringar inom branscher sdsom Fintech, E-handel och
E-sport/Gaming &r Abelco exponerade mot marknader i hdg
tillvaxt, dér portféljinnehav som bl.a. iCandy, RightBridge, och
Asean Fintech Group driver Abelcos vérdering. Utifrdn en
Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portfolj-
bolagen motiveras ett NAV om 268,4 MSEK och efter tilligg
av en konservativ substansrabatt om 25 % for Abelco som
helhet har ett justerat NAV om 201,3 MSEK kunnat hérledas,
vilket motsvarar ett potentiellt vdrde om 0,10 kr per aktie i ett
Base scenario.

= Redovisar lagre substansvarde under Q4-22

Ar 2022 priglades av ett oroligt omvarldslage till foljd av b.la.
Rysslands invasion av Ukraina, fallande BNP-tillvaxt, skenande
inflation och hogre rantemiljo for att nimna nagra. Detta gav i
sin tur ett negativt avtryck pa aktiemarknaderna, dar tillvaxt-
aktier drabbades sarskilt hart. Abelcos rapporterade substans-
viarde under Q4-22 om 294 MSEK innebar en negativ
utveckling om -20 % Y-Y. Givet att Abelcos investeringsportfolj
primért utgérs av mindre tillvaxtbolag med fokus pa digital-
isering, anser Analyst Group att utvecklingen &nda far anses
som marknadsmassig. Abelcos substansvdrde har dock
minskat ytterligare under inledningen av ar 2023, och uppgick
till ca 190,6 MSEK vid utgangen av februari, framférallt drivet
av den senaste transaktionen som genomfordes i AFG under
Q1-23, vilket skedde till halverad vérdering jamfort med Q2-22.

= iCandy levererade enligt vara estimat

Under ar 2022 uppgick iCandys nettoomsattning (oreviderat)
till 31,5 MAUD, vilket var mer eller mindre i linje med vara
estimat. Det justerade EBITDA-resultatet uppgick till ca
6 MAUD, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om
18,4 %. Under aren 2021-2022 har iCandy genom genomfcrda
forvary, gatt fran att vara en mindre spelstudio som primart
utvecklade mobilspel, till ett heltickande spel- och webbolag
som positionerat sig for att skapa AAA-spel och Casual-spel
inom Metaverse och Web 3.0-industrin. Med b.la. en full
orderbok for kommande tre ar, starkt humankapital och
utvecklande av nya intdktsstrémar, estimerar Analyst Group
fortsatt stark tillvaxt for iCandy under aren 2023-2024.

= Justerat varderingsintervall

Givet en betydande minskning i védrdering av dels AFG efter
bolagets share swap med indonesiska PT Prime, dels
Rightbridge, har Analyst Group valt att revidera ned vérderings-
intervallet. iCandy har ddremot levererat under ar 2022 i linje
med véra estimat och med bakgrund av bolagets starka
orderbok, dkad produktionskapacitet genom 6kat humankapital
samt goda mdjligheter till att addera nya intdktsstrommar, har
vi dock héjt motiverat virde iCandy négot. Abelco ar, enligt
Analyst Group, fortsatt tydligt undervarderade givet radande
substansrabatt.

Analyst Group
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Fatfish Group Ltd 40,6 %
Avanza Pension 6,5 %
Charles Randquist 2,9 %
Johan Rooth 0,8 %
Lars-Olof Olsten 0,8%

Abelcos portfoljvarde har minskat med -20% Y-Y.

Forandring i Abelcos rapporterade substansvéarde Y-Y

Abelco.
Dec 2021 Dec 2022

369 MSEK -20 % 294 MSEK
Rapporterat Rapporterat
substansvarde substansvérde
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Viktiga vadrdedrivare fér Abelco kommande kvartal beddms i synnerhet
utgoras av iCandy, AFG, Rightbridge och Vopy. iCandy har efter forvérvet 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 genomfdrda forvarv kan iCandy véxla upp
produktionstakten avsevért framgent. Listningen av Rightbridge under H2-22
ar ett kvitto pa hur Abelcos Venture Building-modell skapar aktiedgarvarde,
dar Rightbridge har gatt fran att endast vara en idé till ett noterat miljonbolag,
och anses utgora en trigger dven framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Sammanslagningen med Fatfish innebar att ménga vardefulla nyckelpersoner
tilltrddde i Abelcos styrelse och ledning, vilka forvéntas att bidra med vardefull
expertis och erfarenhet. VD Johan Rooth har lang erfarenhet inom tech-
branschen, den vertikal Abelco primért 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 ars
erfarenhet av att notera bolag pa borsen, vilket Abelco avser att géra med
flertalet portféljbolag.

Analyst Group
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OMm BOLAGET

Abelco Investment Group AB ("Abelco” eller "Bolaget”) ar ett
investmentbolag som investerar i digitaliserade tillvaxtbolag vars
priméra fokus &r inom vertikalerna Gaming/E-sport, E-handel och
Fintech. Abelco @mnar ge bolagen de investerar i verktyg och
expertis vilket bidrar till att vidareutveckla deras verksamhet och
skapa ratt forutsattningar for en attraktiv exit, exempelvis genom
en IPO. Dartill kan Abelco starta egna bolag for att uppna synergier
med redan existerande nitverk for att nd ut till en specifik
kundkrets eller bransch dar Bolaget ser utvecklings- och
tillvixtpotential. Abelcos aktie &r noterad pa NGM Nordic SME
sedan 2017. Fér mer information, se www.abelco.se.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Johan Rooth

Styrelseordférande Kenneth Arnstrom
ANALYTIKER
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Abelco har historiskt visat réda 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 vérdeforandringar i
portfdljbolagen 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, erhaller utdelning
fran portfdljbolagen eller reser kapital via aktiemarknaden.

Risk

Lag Hog

Sedan sammanslagningen med Fatfish under H2-19 har Abelco expanderat
balansrakningen kraftigt, vari moderbolagets finansiella tillgangarna samt det
egna kapitalet har ndra tredubblats, vilket sdnker riskprofilen. Riskprofilen
hojs négot da de marknader som Abelcos portféljbolag &r aktiva pa, i ménga
fall, kan ses som marknader med relativt hdgre affarsméssig risk, samt att det
operationella kassaflddet ar negativt. Mer offentliggjord information om
portféljbolagen hade dock forbattrat riskprofilen och saledes betyget.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco redovisar ett nettoresultat for Q4-22 uppgaende till -35,6 MSEK, vilket forklaras av en nedgéang i de
noterade innehaven, i synnerhet Rightbridge Ventures. For helaret uppgick nettoresultatet till -110,4 MSEK,
ocksa forklarat av en nedgang i de noterade innehaven, men avser orealiserade vardefériandringar av
finansiella tillgdngar och ar ddrmed en redovisningsteknisk effekt for utveckling av Abelcos noterade
innehav. Omséttningen under Q4-22 uppgick till 1,7 MSEK (2,2), och for helaret 2022 till 5,6 MSEK (4,8),
dar omsittningskningen mot foregdende ar dr en effekt av en okad debitering av radgivning fill
portfolibolagen. Vid utgangen av Q4-22 uppgick substansvardet i Abelcos portfolj till 294 MSEK,
motsvarande en minskning om -75 MSEK, eller -20 %, jamfort med portfdljvardet vid utgdngen av ar 2021,
vilket, givet utvecklingen pd de finansiella marknaderna under &r 2022 samt Abelcos inriktning pé
tillvéxtbolag, far ses vara en marknadsmassig utveckling.

Kassan i moderbolaget Abelco uppgick vid utgangen av Q4-22 till 7,3 MSEK och bolagets operativa burn
rate uppgick till ca -0,6 MSEK/manad under Q4-22. Under det fjarde kvartalet har Abelco tillforts ca 8
MSEK, fore emissionskostnader, genom en foretrddesemission som tecknades till totalt 80 %. Genom
emissionstillskottet ges Abelco ytterligare verktyg for att dels sdkerstélla fortsatt stark tillvaxt inom
portféljbolagen, dels savil identifiera som exekvera pa nya investeringsmajligheter framgent. Vidare har
Abelco amorterat ned 1,5 MSEK av moderbolagets rintebdrande skulder och samtidigt refinansierat
resterande lanestruktur med langivaren Modelio Equity om 8,5 MSEK fram till och med 30 juni 2023, vilket
genomfdrdes den 20 december 2022. Abelco har sammantaget minskat den verksamhetsmissiga risken
genom det starkta rorelsekapitalet. Daremot, givet senast rapporterad kassa och manatlig burn rate,
beddmer Analyst Group att Abelco kan komma att behdva avyttra innehav eller delar av innehav under H1-
23 for att kunna &terbetala lanet, om inte en ytterligare refinansiering genomférs. Det ska samtidigt
understrykas att Abelco har kommunicerat att bolaget kontinuerligt ser dver eventuella avyttringar for att
skapa aktiedgarvérde, vilket skulle stérka den finansiella profilen ytterligare.

Ett utmanande marknadsklimat har medfort ett lagre substansvarde under ar 2022.

Abelcos portfoljvarde, Q4-19 till Q4-22
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L ASEAN - Association of Southeast
Asian Nations, en politisk och
ekonomisk union bestdende av tio
medlemslander i Sydostasien.

Analyst Group

iCandy presterade i linje med vara omsattningsestimat for helaret 2022

iCandy presenterade den 31 januari 2023 bolagets Q4-22, i vilken omséttningen uppgick till 7,7 MAUD,
vilket var ca -14 % lagre dn Q3-22 da omséttningen uppgick till ca 9 MAUD. Anledningen bakom den lagre
sekventiella omséttningen harrérs, enligt iCandy, till ldngsammare fakturering till foljd av
decemberhelgerna. En positiv datapunkt fran rapporten var dock att iCandys dotterbolag Lemon Sky, som
ett resultat av stark efterfragan, har starkt upp humankapitalet under det fjarde kvartalet med ca 20 %,
vilket sérskiljer iCandy fran flertalet andra tillvaxtbolag vilka under dels ar 2022, dels inledningen av ar
2023, har annonserat stérre uppsagningar. Detta, tillsammans med att Lemon Sky har en full orderbok fér
de kommande tre aren, gor att Analyst Group bedémer att iCandy kan fortsitta visa stark tillvaxt under ar
2023. For helaret 2022 uppgick intdkterna (oreviderar) till 31,5 MAUD vilket var mer eller mindre i linje med
véra estimat (29,1 MAUD). Framdver ser vi goda méjligheter for iCandy att exekvera pa befintlig orderbok
givet okad personalstyrka samt att successivt addera nya intdktsstrommar genom exempelvis
utvecklingstjanster inom animering till global TV, filmstrémning samt innehallsleverantérer. Detta estimeras
i sin tur ge stod till fortsatt god omséttningstillvixt och ddrigenom medféra starkare kassafldde och 6kad
I6nsamhet i takt med att bolaget véxer in i sin kostnadskostym.

Rightbridge har haft en volatil resa som nykomling pa borsen

E-sport- och gamingbolaget Rightbridge bdrjade den 20 oktober 2022 att handlas under eget namn med
tickern RIGHTB efter det omvénda forvarvet av Agilit i juni 2022. Under Q4-22 samt under inledningen av ar
2023 har Rightbridge forvarvat danska E-sportsorganisationen Tricked, ingatt kommersiellt medieavtal med
MAS Innovation, lanserat en anvédndargenererad turneringsplattform och digitalt token genom
portfoljbolaget ESPL for att ndmna ndgra saker. Bolaget har dartill redogjort bolagets forsta Q3-rapport,
vilken uppvisade en nettoomsittning om ca 8 MSEK for perioden jan-sep 2022, vilket motsvarade en tillvaxt
om 68 % jamfort med helaret 2021, drivet organiskt samt genom forvarv. Vidare uppgick det justerade
EBITDA-resultatet under samma period fill -5,7 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om ca -71 %,
vilket tyder pa en forbattring jamfort med ar 2021 da den justerade EBITDA-marginalen uppgick till ca -151
%. Trots att nya kommersiella avtal och samarbeten har presenterats, utvecklades Rightbridges aktie valdigt
svagt under Q4-22, vilken f6ll ca 90 %. Aktien har daremot studsat upp under inledningen av &r 2023 och
ar upp ca 20 %. Analyst Group ser positivt pA de kommersiella och operativa framgangar som Rightbridge
natt under Q4-22 samt hittills under ar 2023, men beddmer samtidigt att en forhallandevis begrénsad
finansiell transparens per dags dato i kombination med att bolaget, pad koncernniva, redovisar forlust, &r
bidragande faktorer till den negativa utvecklingen sedan det omvinda forvarvet. Rightbridge har dock pa
kort tid etablerat ett intressant ekosystem inom E-sport- och gamingindustrin, dar fortsatta kommersiella
framgéngar, utvinning av synergier mellan portféljbolaget och en vaxande addresserbar marknad véntas ge
stod for stark omséttningstillvaxt och foérbattrade marginaler, vilket bedéms kunna ge stdd till aktiekursen
framgent.

Avslutningsvis anser Analyst Group att Abelco har lyckats prestera relativt val under ar 2022 jamfért med
andra tillvéxtbetonade marknadsindex. Vidare anser Analyst Group att kommunicerad omstrukturering
genom transaktion av portféljbolaget ASEAN Fintech Group, dér det indonesiska off the shelf - bolaget PT
Prime Digital Nusantara ("PT Prime”) férvdrvat AFG med egna aktier, utgér en spannande trigger framédver.
Transaktionen ror sig om en s.k. share swap, vilket innebar att Abelco bibehaller sin aktiedgarandel om 20
%, men skillnaden blir att AFG (framdver PT Prime) blir ett registrerat bolag i Indonesien, vilket ar det
folkrikaste landet inom ASEAN-omradet'. Vidare ar aktiemarknaden i Indonesien i hog grad véxande, i
synnerhet inom tech-sektorn, vilken AFG verkar inom, och stdds av flera hdgprofilerade tech-IPO:s i
Indonesien de senaste aren sasom Bukalapak, GoTo och Traveloka. For att listas i Indonesien behdver ett
bolag vara etablerade under indonesisk lagstiftning, varfor denna omstrukturering av AFG stdrker
tillvaxtutsikterna for AFG.s verksamhet i Indonesien samt majliggér en potentiell bérsnotering i landet, vilket
séledes skulle medfdra en mer likvid portfélj for Abelco framgent.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Abelco ar for ndrvarande det investmentbolag med hdgst substansrabatt, vilket Analyst Group anser &r
anmarkningsvart givet de framsteg som Abelco pavisat sedan sammanslagningen med Fatfish i slutet av ar
2019. Noterbart &r dven att medan investmentbolag med ett Market Cap éver 5 000 MSEK har gatt fran att
ha en genomsnittlig substansrabatt om 5,6 % i Q2-22 till en substanspremie om 5,1 % i Q4-22, handlas
investmentbolag med ett Market Cap under 5 mdSEK till en ndgot hégre genomsnittlig substansrabatt om
ca 28 % (25 %), trots ett stérkt risksentiment. Vi anser att Abelco lange har handlats till en omotiverat hog
substansrabatt i forhédllande till de framsteg som bolaget kontinuerligt uppvisat, varfor risk-rewarden i
aktien beddms vara fortsatt attraktiv.

Investmentbolag Rabatt (+)/premie (-) Market Cap
Abelco 73,5% 97
Bure Equity -21,2% 19 067
Byggmastare A J Ahlstrém 12,3% 2 186
Creades -27,8% 11736
Fastator 52,0% 758
First Venture 45,1% 139
Flat Capital 15,5% 297
Industrivdrden C 10,7% 122 599
Investor 12,0% 620 395
Karolinska Development 56,2% 524
Kinnevik -16,5% 43110
Latour -31,6% 141788
Linc -36,6% 4213
Lundbergféretagen 4,8% 118 147
NAXS 25,3% 733
Nordic Asia Investment Group -11,9% 212
Spiltan -11,8% 7 531
Svolder -13,9% 6 856
Traction 13,6% 3728
VEF 42,6% 2414
VNV Global 51,1% 2954
Oresund -12,7% 5718
Genomsnitt 10,5% 50 691
Median 11,4% 3971
Genomsnitt for investmentbolag under 5 mdSEK 28,2%

Genomsnitt for investmentbolag 6ver 5 mdSEK -5,1%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco har visat prov pa god fingertoppkansla

Abelco har sedan sammanslagningen med Fatfish Global Venture i Q4-19 bevisat att investeringsstrategin,
tillika inriktningen, medfor aktiedgarvdrde enligt Analyst Group. Med ett primért 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 portfdljen 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 Vopy har sedan Abelco initiala investering under H2-19
Okat med dver 130 % i vdrde och det noterade spelutvecklingsbolaget iCandy har sedan Abelco gick
samman med Fatfish Global Ventures den 14 september 2019 stigit med 6ver 50 %, efter att ha varit upp
6ver 500 % under slutet av & 2020. Darutéver uppvisade det tidigare direktdgda, numera indirekt dgda,
Malaysiska Insurtech-bolaget Fatberry en exponentiell tillvaxt under ar 2021 dar bolaget Gvertréffade
uppsatta omsattningsmal med 60 %.

Portfoljbolagen verkar inom snabbviaxande digitala marknader

Abelco har exponering mot megatrenderna inom tech och digitalisering, dar portféljbolagen gynnas av de
starkt vdxande industrierna inom bl.a. Fintech, E-handel och E-sport/Gaming. Samtliga av dessa marknader
varderas till flera miljarder och forvintas uppvisa tvasiffrig arstillvaxt under de kommande aren, vars tillvaxt
primart drivs av den dvergripande digitaliseringen som sker globalt, dér fordndrade konsumentbeteenden
gor att alltmer tjanster, handel, och underhallning gér fran den fysiska vérlden till den digitala vérlden.

Har bevisat att Bolagets Venture Builder-modell skapar aktiedgarvarde

Utdver att i investera i techbolag kan Abelco, genom att kapitalisera pa redan befintliga natverk och
portfdljbolag, vilja att bygga egna bolag, s.k. ventures, i syfte att nd ut till specifika kundkretsar eller
branscher dér Bolaget ser utvecklings- och tillvaxtpotential. Under mars 2020 bildade Abelco E-sport- och
gamingbolaget Rightbridge med fokus pa att verka som konsoliderande aktor inom sektorns fragmenterade
vardekedja och darigenom uppna en hogre grad av effektivitet samt accelerera de férvarvade bolagen saval
tillvaxt som lonsamhet. Rightbridge blev under H2-22 ett listat bolag pa handelsplattformen First North,
vilket sdledes bevisar att Abelco, med kostnadseffektiva medel, kan etablera solida bolag vilka kan na hela
vagen fram till en noterad miljé. Genom Bolagets Venture Builder-modell och som grundare av Rightbridge,
har Abelco utvecklat vérdet i Rightbridge fran en idé till ett idag listat mangmiljonbolag.

Substansvardering av Abelco

Utifrdn en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett NAV om
268,4 MSEK och efter tilligg av en konservativ substansrabatt om 25 % fér Abelco som helhet har ett
justerat NAV om 201,3 MSEK kunnat hérledas, vilket motsvarar ett virde om 0,10 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.

Risker relaterade till innehav

En av de framsta riskerna i Abelco &r den framtida utvecklingen av portféljinnehaven i allmanhet och
utvecklingen av iCandy och AFG i synnerhet, vilka tillsammans utgdér ca 77 % av det rapporterade
substansvarde under februari 2022. Da iCandy 4r ett noterat bolag, och dir AFG har ambitionen att noteras
framover, medfor en nedgdng i aktiekursen stor paverkan pa Abelcos substansvarde. Parallelit r de
segment/marknader som Abelco investerar inom i regel konkurrensutsatta och priglas av snabba
forandringar inom teknologi samt stindiga forbédttringar. Darav dr det av vikt att portfdljbolagen
kontinuerligt uppdaterar och utvecklar nya samt befintliga plattformar, vilket i sin tur &r associerat med
utvecklingsarbete, vilket kan vara savil omfattande som komplext och diarmed medftra férseningar som
hdammar tillvixten samt I6nsamheten. D& Abelco investerar i bolag som befinner sig i en tidig fas och ar
beroende av externt kapital for att kunna utveckla verksamheten, kan framtida kapitalanskaffningar medféra
att Abelcos dgarandel spids ut, givet att Abelco inte kan eller avser att delta i en sadan kapitalrunda.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco ett investmentbolag som investerar i digitala tillvaxtbolag i Skandinavien savil som Sydostasien. De
marknader som Abelco framst fokuserar pé dr tech och digitalisering, dar vertikalerna Fintech, Gaming/E-
sport samt E-handel 4r Bolagets huvudfokus. Abelco dmnar investera i bolag, noterade sévil som
onoterade, med forutbestdmd kravprofil, dér bolagen ska ha en fardig produkt eller en méjlighet att bli
marknadsledande inom sin vertikal samt ha listningspotential. Abelco har ett tydligt verksamhets- och
affarsutvecklingsfokus i sina portféljbolag med syfte att vara virdeskapande och ddrmed ge forutséttningar
for en tydlig s.k. exit-horisont. Malsattningen 4r pa sa vis att skapa kortsiktig saval som langsiktigt aktie-
dgarvdrde. Finansieringen av nya bolag kan ske pa olika sitt beroende pa mdjligheterna, dar kortare
brygglan till langre lanedtaganden samt emissionsgarantier till direkta investeringar ar de vanligaste
formerna.

Investeringsstrategi
Abelcos bendmner sin investeringsstrategi som en Seed-fo-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 pa 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 ddrmed 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.

Tillvixtfasen handlar for Abelcos del om att hjdlpa till att utveckla tillvéxtstrategier i portféljbolaget. Dartill
tillhandahaller Abelco foretags- och ledningskompetens for att accelerera tillvaxten. Malsattningen ar ocksé
att utveckla samt bistd med stod for att kunna genomfdéra bade en nationell och/eller internationell
expansion for portfdljbolaget.

Sista fasen ar /PO/Exit vari Abelco har, som kommunicerat ovan, en mélbild om att portfoljbolagen uppnatt
en attraktiv position for att t.ex. genomféra en borsintroduktion. Abelco stéttar portfdljbolagen 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 ndra samarbete med kapitalmarknadsinstitutioner for att pa sa
vis kunna genomfdra en effektiv forsaljningsprocess t.ex. da genom en notering av portféljbolaget.

Abelcos investeringsfilosofi

Investeringsfas, tillvixtfas och IPO/Exit

S

Investeringsfasen

al

Tillvéxtfasen

= =)

IPO/EXIT

Kalla: Abelco
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Overblick dver topp fem storsta innehaven

43 %

ASEAN

Fintech av Abelcos substansvirde
Initial investering, &r 2022

Totalt varde (MSEK) 82,3

Andel av portféljen 43,2 %

Andel av utestaende aktier 20 %
Vérdeutveckling 2023 -54 %

https://www.aseanfintechgroup.com/

&)

iCandy

0
Gaming/ Digital 34 A)
Entertainment av Abelcos substansvarde

Initial investering, ar 2019
Totalt varde (MSEK) 65
Andel av portféljen 34,0 %
Andel av utestdende aktier 14 %
Vérdeutveckling 2023 -8 %

https://www.icandy.io/

Rightbridge "

0
Gaming/Digital 1 0 A)

av Abelcos substansvarde

Entertainment

Initial investering, &r 2020
Totalt varde (MSEK) 19

Andel av portféljen 9,7 %
Andel av utestdende aktier 31 %
Vérdeutveckling 2023 15 %

https://www.rightbridge.se/

Analyst Group

ASEAN Fintech Group (”AFG”) &r ett
venturebolag som positionerat sig som en
regional fintechbusiness-builder med en
stark forvdrvs- och investeringsstrategi.
AFG bygger ett integrerat ekosystem inom
Fintech  dver vertikalerna  Payments,
Lending/BNPL och Insurtech.

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

Rightbridge Ventures AB ("RBV”) &r ett roll
up- och investmentbolag som forvérvar och
forvaltar bolag inom E-sport och gaming-
industrin. 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 investerat i och byggt atta bolag inom
E-sportens ekosystem, vilka delas in i tva
huvudsegment:  Metaverse och Infra-
struktur.

Ag

Véasentliga héndelser ar 2023

Share Swap med PT Prime i syfte att
omlokalisera bolaget till Indonesien for
ytterligare tillvdxt samt utforska en
potentiell méjlig bérsnotering i landet.

AFG:s dotterbolag SF Direct Sdn Bhd
erhéller ett villkorat godkénnande for
att bedriva utlaningsverksamhet inom
digitala valutor.

Véasentliga héndelser ar 2023

Rapporterat det fjarde kvartalet ar
2022, dir bolaget uppvisade en
nettoomséttning om ca 7,7 MAUD,
vilket var en minskning med 1,3
MUAD Q-Q. For heldret uppgick
nettoomséttningen till 31,5 MAUD
(oreviderat), motsvarande en tillvéxt
omca 1 550 %, primirt drivet av
genomfdrda forvédrv. Efter justering
av forvdrvskostnader uppgick netto-
resultatet till 1,5 MAUD

Dotterbolaget Gameeconomy har
genomfdrt ett namn- och profilbyte
till Hashcode studio Sdn Bhd.

Vésentliga handelser ar 2023

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Rapporterat det fjarde kvartalet ar
2022, dér bolaget uppvisade en
nettoomsdttning om ca 3 MSEK
(proforma), med ett justerat EBITDA-
resultat om -5,8 MSEK. For helaret
uppgick nettoomséttningen till 8,4
MSEK och det justerade EBITDA-
resultatet till -12,2 MSEK.

Portfoljbolaget ESPL lanserar den
anvindargenererade turneringsplatt-
formen ESPL ARENA samt listar
$ARENA, ett digital token.

Portfdljbolaget 1337 esport tecknar
kommersiellt avtal med YBVR.


https://www.rightbridge.se/
https://www.icandy.io/
https://www.aseanfintechgroup.com/

Abelco Investment Group

Overblick dver topp fem storsta innehaven
mobiltillbenér som &r verksam i Norden.

is
I ecrets ‘ Bolaget har salt mer &n 5 miljoner

0 mobilskal och mobiltillbehdr. iSecrets &r
5 A) positionerat som en motor mot flera

handelsplatser och marknader. iSecrets har
E-commerce # Abelcos substansvarde en print-on-demand I6sning dar flera andra
bolag kan integrera sina produkter. Under
2017 ar 2022 har iSecrets riktat om stora delar
av  verksamheten till B2B-segmentet

Initial investering, ar

Totalt varde (MSEK) 10 . :
2 genom lanseringen av den nya hemsidan
Andel av portfeljen . 50 % Basara.se, vilken mojliggdr for personer att
Andel av utestaende aktier 46 % skapa och driva sin egen E-handelsbutik
Vérdeutveckling 2023 -% bestaende av personifierade produkter, dir
Basara tillhandahéller I6sningar inom silj,
https://isecretsstore.com/ logistik och betalning.
et Cloudaron Group Bhd tillhandahaller
CIoudaron Cloudamgg molnlagring inom SaaS-segmentet och IT-
) strukturer. Bolaget har flera storre offen-
tliga kunder, vilka erbjuds abonnemangs-
3 % tjanster. Cloudaron ar ett listat bolag pé
LEEP-Market i Malaysia.
Fintech av Abelcos substansvérde
Initial investering, ar 2019
Totalt varde (MSEK) 589
Andel av portfdljen 3,3%

Andel av utestaende aktier 2,8 %
Vérdeutveckling 2023 =37 %

Vopy.com

Inga vdsentliga
presenterats YTD.

Ag

iSecrets AB ir en e-handelsplattform inom Visentliga handelser &r 2023

nyheter

Viasentliga handelser ar 2023

Inga vésentliga
presenterats YTD.

nyheter

har

har

Abelcos fem storsta innehav métt i kronor (MSEK) och procent av substansvirdet.

Fem storsta innehavens vérde och andel av portféljen.

MSEK
82,3
Topp
64,7
Cloudaron
iSecrets
Innehav Rightbridge Ventures
Group
18,5 iCandy Interactive
9,6
6.2 Asean Fintech Group
Cloudaron iSecrets Rightbridge iCandy Asean Fintech
Killa: Abelco Ventures Group Interactive Group

Analyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Ovriga portféljbolag

quickbit

LIMCH

BAIT
L3'VE

Ve

als

X/ Vopy

Analyst Group

% av substansvérde
Agarandel

Totalt varde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt varde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt vérde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt varde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt vérde (MSEK
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt virde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvarde
Agarandel

Totalt varde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

22%
32%
4,1
10,8 %

0,2%
1,7 %
0,3
- %

0,2%
15,0 %
0,4
-%

0,1%
0,1%
0,1
- %

0,0%
16,4 %

-%

22%
2,8%
4,1
- %

0,1%
4,0 %
0,2
-%

Ag

Quickbit ar ett Fintechbolag vars kompetens aterfinns inom
utveckling av tekniska ldsningar for kryptovalutor och
blockchain. Quickbit tillhandahaller kryptotjénster inom B2B
och B2C, dar bolaget inom B2B-segmentet méjliggdr for E-
handlare att ta betalt i kryptovaluta och inom B2C ger
Quickbit mojligheten for privatpersoner att kdper, silja,
skicka och forvara kryptovalutor. Quickbits intdkter &r inte
beroende av vardeutveckling av kryptovalutor, dé intdkterna
genereras genom avgifter baserat pa transaktionsvolym.

Lunch Actually Pte Ltd grundades ar 2004 i Singapore och
tillhandahaller en dejtingapp, vilken &r tillganglig for
nedladdning i Singapore, Malaysia, Hong Kong, Indonesien
och Thailand, har som vision att vara virldens mest
effektiva dejtingtjanst som kopplar ihop kvalificerade singlar
pa ett omtanksamt och bekvamt sitt.

Baitlove dr en digital platform/community inom sportfiske
vilka tillhandahéller ett flertal egenutvecklade digitala
tjanster sasom podcast, nyheter inom sportfiskevirlden och
showrooms, med fler planerade tjanster inom de narmsta
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 oka foretags
Conversion Rate.

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

Vopy é&r ett svenskt Fintechbolag med visionen att bli en
vérldsledande teknikleverantér inom Embedded Finance-
I6sningar. Genom Vopys molnbaserade infrastruktur kan
foretag erbjuda sina kunder omedelbara, sdkra och
kostnadsfria transaktioner samt betalkort, finansierings-
I6sningar och lojalitetsprogram.

Beam Storage Pte Ltd tillhandahéller conciergel6sningar
samt lageroch logistiktjinster for B2B och B2C. Bolaget
erbjuder tjansten for foretag som har kontor men som &ven
har behov av forvaring av material och dylikt, exempelvis
Hertz biluthyrning.



Abelco Investment Group

Portfoljbolagen: En djupdykning

JA, ASEAN

FINTECH GROUP

Ag

ASEAN Fintech Group (”AFG”) &r en venture builder vilka bygger en integrerad vdrdekedja inom
Fintech genom innovation, nitverk och skala utifran tre vertikaler; Payments, Lending/BNPL och
Insurtech. AFG innehar flertalet olika regulatoriska finansiella licenser vilka 6kar interoperabiliteten
inom gruppen och genom att pa sa vis bygga ett sémldst 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 hjélper dérefter entreprendrerna
att paskynda tillvéxten genom tilltrade till olika marknader, licenser samt omfattande natverk av fonder
och talanger. AFG har ett uttalad mal och strategi om att fortsétta vdaxa och bredda sin portfélj genom
olika transaktioner. Nyckelmarknader fér AFG &r Singapore, Malaysia, Indonesien och Kuala Lumpur.
Under Q1-23 genomfdrde AFG en s.k. share swap med det indonesiska off the shelf-bolaget PT Prime
Digital Nusantara vilket innebér att bolaget blir en registrerat bolag i Indonesien och dérigenom stérker
tillvaxtutsikterna for AFG:s verksamhet i Indonesien samt méjliggdr en potentiell bérsnotering i landet.

ASEAN

1,06 mdUSD 20 300
Total GTV Antal kunder

D o £ 24

1,38 MUSD 1,06 mdUSD

Totala intdkter Totala Merchants

ASEAN-< _,\'{'-"JazzyPay #SMARTFUNDING.SG @AT‘B ERRY
Portfoljbolag b betterpay = Jg. CAREWISE

RIGHTBRIDGE
VENTURES

RightBridge Ventures (RBV) RBV har sedan grundandet ar 2020 investerat i, och byggt, flertalet E-sport-
och gamingbolag, vilka pa flera sétt kompletterar varandra, i allt fran forséljning och kundforvarv till
teknologi och community management. Forvarv ar, och kommer fortsatta vara, en viktig pusselbit for att
kapitalisera pa den fragmenterade vardekedjan inom E-sport och gaming, samtidigt som ytterligare
forvarv kommer stodja synergipusslet som RBV ska exekvera pa mellan portfljbolagen. Det som
sarskiljer RBV fran andra compounders &r Bolagets arbete med riskhantering, likt ett investmentbolag,
samtidigt som RBV verkar operativt i merparten av portfdljbolagen for att tillférse bolagsstruktur,
kompetens och tillgang till kapital som behovs for att skala upp verksamheterna. RBV:s portféljbolag har
pé kort tid ingatt flera kommersiella kontrakt med st6rre varumarken, vilket inte enbart vidimerar RBV:s
arbete med det s.k. synergipusslet, utan dven baddar for fortsatta framgangar framgent givet starka

referenskunder.

E-sport i siffror

Analyst Group

0,
13,4% 40 MUSD %
1337 ZSPORTS KnotOk
ARLIG STORSTA UTDELADE '
MARKNADS- PRISPOTTEN INOM E-
TILLVAXT 2012- SPORT A

20 EPLLZE

+474 M ~1,6 mdUSD

GLOBAL E-SPORTS-  psrjMERAS OMSATTAS

PUBLIK INOM MARKNADEN 2023

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Portfoljbolagen: En djupdykning

oy

+360 MILJONER
UNIKA
ANVANDARE

POSITIONERAD
FOR ATT
KAPITALISERA
PA METAVERSE-
TRENDEN

SKA UTVECKLA
METAVERSE-
SPEL OCH NFT:S
AT FROYO
GAMES

Condy

2022

Ag

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 dven i andra spelstudios och néigra
av bolagets dotterbolag &r b.la. Nextgamer, Storms, Inzen Studio och Lemon Sky. Bolaget tillhandahaller en
bred spelportfélj som har spelats av 6ver 360 miljoner unika anvandare varlden dver. 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 intakter
genereras dven nadr bolaget publicerar spel 4t andra spelstudios. iCandy har for avsikt att utoka
distributionskanalerna fér sina mobilspel dér Kina &r priméar marknad for expansion, d& Kina &r vérldens
storsta spelmarknad. iCandy har hittills ingatt partnerskap med 9Games (en enhet inom Alibaba) och
Ohayoo, som &r Kinas ledande spelutgivare, for distribuering av nagra av iCandys mobilspel pd den
kinesiska marknaden.

iCandy genomfdrde forvarvet av animationsstudion Lemon Sky under Q1-22, verksamma inom spel och
Game Art, vilket innebar att iCandy kommer att utgéra en av Sydostasiens storsta spelutvecklare, med dver
600 heltidsanstéllda. Den sammanslagna koncernen kommer att kunna realisera flertalet synergier,
ddribland kommer Lemon Sky kunna bistd med content till iCandys spel s att de tillsammans kan skapa
AAA-spel till b.la. Metaverse, samtidigt som iCandy, genom ett betydligt storre team, kan Oka
produktstakten signifikant. Genom de ytterligare férvarven 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 for
Metaverse. Genom att tillsammans skapa en av Sydostasiens storsta spelutvecklare medfors att iCandy far
6kad internationell kdnnedom vilket kommer vara av stor vikt for framtida spelprojekt med ledande
branschaktdrer.

Forvarven mojliggér 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 at Froyo Games, vilka
sedan ska kommersialiseras och publiceras av Froyo Games. Det férsta Metaverse- och NFT-projektet av
totalt nio som iCandy ska utveckla at Froyo, The Misfits, garanterar iCandy intakter om 4 MAUD (29 MSEK),
oavsett kommersiell framgang.

iCandys Roadmap 2024 iCandys portféljbolag

@ g!daﬂwhﬂ

GAMECONCHY

storms ..

+1 mdUSD

Vardering
(mélsattning ar 2024)

Top 3

Web 3.0
spelteknologigrupp i Asien

1550 %

Tillvaxt Y-Y, drivet av forvarv

"Justerat for forvarvsrelaterade kostnader, vilka r av engangskaraktar.

Analyst Group
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Marknadsanalys

U Vopy Jhy ASEAN

VOPY OCH AFG
KAN KAPITALISERA
PA DEN STARKT
VAXANDE
FINTECH-
MARKNADEN

Analyst Group

Ag

Abelco investerar primért i digitaliserade bolag som verkar inom starkt véxande marknader, dar
branscherna Fintech, E-handel och Gaming/E-sport, varav sistndmnda utgdr ca 48 % av Abelcos
exponering. Geografiskt sett & 50 % av portféljbolagen verksamma i Skandinavien och resterande 50 % i
Sydostasien.

Portfdljbolagens branschférdelning samt geografiska narvaro

Branschférdelning och geografisk férdelning
5 3% Sydostasien ® Skandinavien
;070

3,4% 50,0%

47,5%

Gaming & Digital
Entertainment

M Fintech

E-commerce
43,8%
50,0%

Other investments

Kélla: Abelco
Fintechmarknaden vantas na en storlek om 700 mdUSD ar 2030

Det som prognostiseras driva tillvixten inom Fintechmarknaden dr ©kad popularitet inom digitala
betalningslésningar, framst drivet av de stdrre Tech-foretagens (Apple, Google, Amazon, Facebook m.m.)
fokus pa utveckling av finansiella tjdnster. Vidare forvintas Gkade investeringar inom Blockchain-
teknologin inverka positivt pa tillvaxten, hanforligt till den okade effektivitet inom datahantering som
tekniken innebdr. En exponentiell tillvdxt inom E-handeln och de positiva effekterna som Covid-19 medfér
till digitaliseringen forvintas séledes driva tillvaxt inom Fintechmarknaden, da dkad E-handel leder till 6kad
anpassning av finansiella tjanster.

Den starka underliggande tillvaxten pa Fintechmarknaden i kombination med ett dkat fokus pa finansiella
tjanster bland marknadsaktorer ar nagot som portféljbolagen Asean Fintech Group, genom underliggande
portféljbolag, och Vopy kan kapitalisera sig pa. Vopy erbjuder finansiella tjanster i form av mobila
banklésningar som @mnar ge konsumenter och foretag ett nytt sétt att genomféra finansiella transaktioner
pa, via en bekvam, effektiv samt saker infrastruktur. Med en stark underliggande efterfragan kan Vopy
enkelt skala upp sin verksamhet och Gka sina intdkter varpa en storre marknadsandel kan tas. Vopys
plattform &r dartill integrerad med blockchainteknologi som méjliggdr bland annat att blockchain-
transaktioner kan géras med en hastighet om maximalt 300 millisekunder.

Den globala Fintechmarknaden vantas vaxa med ca 20,5 % fram tills ar 2030.

Prognostiserad storlek, globala Fintechmarknaden

mdUSD

800
700
600
500

592
492
408
400 339
300 233 281
161 193
200 444 133
100 l I I
0

2020 2021  2022E 2023E 2024E  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  2030E

700

Killa: GlobeNewswire, 2022
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isecretsstore
.com

SALT MER AN
5 MILJONER
MOBILSKAL

E-HANDELS-
MARKNADEN
VANTAS VAXA
MED EN CAGR
OM 9 %

Analyst Group

alys Ag

E-handelsmarknaden forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

E-handelsmarknaden har fatt en skjuts uppat i termer av tillvixt som en effekt av pandemin, vilket har lett
till att fler konsumenter mer eller mindre helt Gvergatt till onlineshopping, da flertalet fysiska butiker har
tvingats hélla stédngt under pandemin. En annan faktor som véntas driva marknadstillvaxten framgent &r ett
Okad antal smartphoneanvindare globalt, da fler konsumenter blir bekanta med teknologin, varpa
efterfragan for E-handel kan 6ka. Implementationen av 5G forvantas dartill att fa en positiv paverkan pa
marknadstillvixten, eftersom det mojliggér béattre uppkoppling och ddrmed digital upplevelse for
anvandaren. Vidare prognostiseras en okning av antalet sma- och medelstora foretag, vilket likval driver
upp efterfragan och tillvaxten pa marknaden framgent. Abelco har totalt fyra portfoljbolag som exponeras
mot denna marknad, varav tre dr skandinaviska. iSecrets dr en av dessa och kan dra nytta av den starka
trenden inom E-handel, dar bolaget tillhandahéller en E-handelsplattform inom mobiltillbehérigheter, med
éver 5 miljoner salda mobilskal och tillhérigheter, samt en plattform som mojliggor for privatpersoner att
driva egna E-handelsbutiker. En 6kad penetration av smartphoneanvéndare globalt samt en fortsatt dkad
digitalisering kan komma stérka efterfrdgan pa bolagets produkter och darmed driva saval dkad tillvaxt som
Ionsamhet, vilket ocksa ar Abelcos malsittning for iSecrets under narmaste kvartalen

Den globala E-handelsmarknaden vintas viaxa med ca 9 % fram tills ar 2026.

Prognostiserad storlek, globala E-handelsmarknaden

mdUsD mmmm Marknadsstorlek Tillvéxt Y-Y % av totala detaljhandelsmarknaden
0,
CAGR 9.4 %
9
6

10,4% 9,6% 8,0%

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Kalla: Insider Intelligence, 2022
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E-SPORTS-
MARKNADEN
VANTAS VAXA MED
EN CAGR OM
13,4 %

FRAM TILL AR 2024

MOBILSPELS-
_MARKNADEN
VANTAS STARKAS
FRAMGENT
EFTER ETT SVAGT
AR 2022

Analyst Group

Ag

E-sport forvantas 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 ar2020. Att marknaden krympte under ar 2020, trots att antalet
spelare och E-sportstittare 6kade kraftigt, forklaras av att sponsorintdkter &n idag utgdr en betydande
majoritet av totala intdkterna pd marknaden, vilka minskade under pandemiéret. Under ar 2021 aterhdmtade
dock E-sportsmarknaden sig starkt och vixte med 14 % Y-, till ett marknadsvirde om 1,1 mdSEK. Ar
2025 vantas marknaden varderas till 1,9 mdUSD, motsvarande en CAGR om 13,4 % under perioden 2019-
2024, i synnerhet drivet av en tkad popularitet for videospel, teknologiska framsteg och 6kad antal av e-
sportsevent med enorma prispengar. Mobil E-sport forvintas dven vara en stark drivare for tillvaxten pa E-
sports-marknaden, givet b.la. dess laga intradesbarridrer och framsteg inom Cloud Gaming samt 5G.
Abelco ar exponerad mot E-sportsmarknaden via portféljpolaget Rightbridge, vilka har innehav i atta bolag
inom E-sportens ekosystem.

Den globala E-Sportsmarknaden vantas vaxa med ca 13 % arligen fram tills 2025.
Prognostiserad storlek, globala E-sportsmarknaden CAGR'- 13,4 %

mdUSD
2000 1780 1866
1569
1500 . 1384
996
1000
500 I
0
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Kalla: Newzoo, 2022

Mobilspelsmarknaden har sedan ar 2018 utgjort strst andel av spelindustrin i takt med marknadens héga
tillvaxt, jamfért med hela spelindustrin, och virderades till 98,4 mdUSD under ar 2021, motsvarande en
arlig tillvaxt om 12,5 %, enligt analys- och marknadsundersokningsféretaget Newzoo. Den arliga tillvixten
under ar 2021 innebar en inbromsning fran 2020 &rs kraftiga tillvixt om 30,1 %, vilken drevs av en Gkad
global spelaktivitet givet de fysiska restriktionerna som pandemin medférde. Ar 2022 var ett utmanande ar
for saval spelbranschen som helhet, som mobilspel, efter flera &r av stark tillvaxt, och enligt Newzoo
minskade mobilspelsmarknaden med -6,4 % Y-Y till 92,2 mdUSD, samtidigt som den breda spelindustrin
foll ca 4,3 %. De bakomliggande orsaker till marknadsnedgangen inom mobilspel under &r 2022 har delvis
varit den pagdende transformationen inom mobilspelandet relaterat till integritet, i synnerhet pa i0S-
enheter, vilket har begrénsat formagan att saval identifiera som spara anvandare och har ddrmed medfort
en motvind for forldggare, mobilspelsutvecklare och annonsérer. Vidare har spenderandet i mobilspel
reducerats som en foljd av andra konsumentprioriteringar efter att samhallena ateréppnade efter pandemin
samt minskad disponibel inkomst givet hog inflation. Bdde Newzoo och marknadsintelligensleverantdren
Sensor Tower estimerar dock att mobilspelsmarknaden aterhdmtar sig kommande ar, dven om dessa ser
olika stark tillvaxt i korten och mater marknadsstorleken nagot annorlunda. Newzoo estimerar en arlig
marknadstillvaxt om ca 4 % mellan &ren 2023-2025, dar mobilspelsmarknaden vintas varderas till
103 mdUSD &r 2025. Samtidigt estimerar Sensor Tower att mobilspelskonsumtionen pa App Store och
Google Play kommer uppga till 117 mdUSD ar 2026, motsvarande en CAGR om 5,6 % fran ar 2021.

Den globala mobilspelsmarknaden vantas varderas till 103 mdUSD ar 2025, enligt Newzoo.
Mobilspelsmarknadens andel av totala spelindustrin, CAGR 2023-2025 och marknadsvirde ar 2025, enligt Newzoo

4% CAGR 103 mdUSD

Mobilspelsmarknadens andel
av totala spelindustrin ar 2022

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

Ag

Base scenario: Sum of the parts-vardering

Vid utgangen av Q4-22 har Abelco ett direkt dgande i fyra noterade bolag medan resterande nio &r i
onoterad miljd. Avseende de noterade bolagen, vilka r iCandy, Quickbit, Cloudaron och Rightbridge, har
Analyst Group, for det tre forstnamnda, genomfort en fristdende vérdering utifran en kvalitativ bedémning i
forhallande till jamforbara noterade bolag baserat pad parametrar sdsom féretagets storlek, affirsmognad,
geografifokus, tillvaxt- och I6nsamhetspotential och likviditet. Betrdffande Rightbridge, har bolaget en kort
operationell historik dar dven Analyst Group beddmer att tillgdnglig information inte utgor tillrécklig grund
for en fullgod vdrdering av bolaget, varfor Analyst Group valt att applicera senaste noterade Market Cap.
For varderingen av Abelcos onoterade innehav har Analyst Group valt att applicera olika varderings-
metodiker. | forsta hand dmnar Analyst Group védrdera de onoterade bolagen utifrdn en multipelvérdering, i
vilken relevanta multiplar appliceras pa de onoterade bolagens historiska och/eller estimerade nyckeltal. For
att méjliggéra en multipelvardering krévs det att observerbar, ftillika aktuell, data finns tillgénglig. | de fall
dar Analyst Group bedomer att aktuell data ej finns att tillga, anvdnds varderingsprincipen “senaste
transaktion”, vilken avser det pris som tillimpats i en nyligen genomférd ordnad transaktion for portfélj-
bolaget i fraga, vilket ddrmed kan anses vara representativt for verkligt varde. Har ingen transaktion
genomforts i ett portféljbolag sedan Abelco genomfort investeringar, tillimpas Abelcos egna anskaffnings-
varde for portfdljbolaget.

Vardering av de noterade innehaven

i ) Finansiell utveckling

Analyst Groups syn pa:

Prognoser (MAUD) 2022A 2023E 2024E
iCandy har pd kort tid gatt frdn att vara en mindre spelstudio som Nettoomsittning 31479 39 348 45 251
primart utvecklade mobilspel, till ett fullskaligt spel- och webbolag ?;’tr;?: ir:tr_:l':z'rmak‘er ;2163110 410158209 4163;5&
efter genomforda forvarv av Lemon Sky, Storms, Flying Sheep Studios
och Gameconomy under ar 2022. Genom forvdarven har |Candy COGS 13614 -15 739 16 743
positionerat bolaget for att skapa AAA-spel och Casual-spel till den Bruttoresultat 18 996 24 789 29 865
vixande Metaverse-industrin. For helaret 2022 uppgick de oreviderade Bruttomarginal 58,25% 61,17% 64,08%
intdkterna till ca 31,5 MAUD (1,9) och det justerade EBITDA-resultatet Justerad bruttomarginal 56,75% 60,00% 63,00%
till ca 6 MAUD (-2,1), vilket &r en vésentlig 6kning Y-Y, primért drivet
av genomforda forvarv. Givet en full orderbok fér kommande tre ér, SG&A 121982 15346 S8 7k
starkt human-kapital och __d.érav produktiqnskapacitet samt realiserade EBITDA 5012 9444 13123
synergier mellan portféljbolagen, estimerar Analyst Group en EBITDA-marginal 19,10% 24,00% 29,00%
nettoomsattning om 39,4 MAUD for ar 2023, motsvarande en arlig
tillvaxt om 25 %. Analyst Group ser dven goda méjligheter for iCandy
att addera nya intéktsstrommar genom t.ex. utvecklingstjanster inom
animering till global TV, filmstrémning samt innehallsleverantdr, vilket
vantas stddja den starka estimerade tillvéxten. Givet en applicerad
EV/S-multipel om 3,5x pa 2023 érs estimat!, motiveras ett Market Cap,
efter justering av nettoskuld, om néra 1 mdSEK, ddr en Abelcos
dgarandel motsvarar ca 141 MSEK.
"Vilket motsvarar en 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 tillvaxt framgent och
realiserat flertalet synergier pa kostnadsniva, i kombination med att bolaget estimeras vixa
savil omsattningen som EBITDA-resultatet i en higre takt dn peer-gruppen. F' . " utveckl i ng

. o Inansie

Analyst Groups syn pa:  QQUICKDIt

Prognoser (MEUR 20/21 21/22
Quickbit har under aren 2021-2022 fokuserat pa att ta fram nya Nettoomséttning 251 347 388 421 461
produktlanseringar och funktioner men dven pé geografisk expansion. Tillvéxt - 38,35%  12% 10% 8%
Bolaget har bl.a. utékat antalet kryptovalutor p& plattformen, starkt Bruttoresultat 9.7 13,6 15,5 17,1 18,5

0/ 0/ 0, 0/ 0,

konsumenterbjudandet genom produkter som Quickbit Card, Quickbit Bruttomarginal 386%  392%  400% 4,00% 4.00%
App qch_ Earn Wallet samt Iansera’F bolagets konsu_menterbjutﬂiande EBITDA 2.3 1,5 3,1 47 6,0
dven i Finland. Bolaget lanserade sitt konsumenterbjudande pa den EBITDA-marginal 0,92%  0,43%  0,80% 1,10% 1,30%
nederlandska marknaden under det andra kvartalet (brutet
rakenskapsar) samt dven Merchant-plattformen, QuickBit Checkout, EBIT 1,6 -0,9 0,9 1,8 2,8
vilken 4r en plug-and—play-lésning fér E-handlare., i slutet av det EBIT-marginal 0,64%  -0,26%  0,23% 0,42% 0,61%

andra kvartalet. Genom omférhandlingar av leverantérsavtal och
forbattrad produktmix har Quickbit lyckats stdrka bruttomarginalen
senaste aren vilket, i kombination med Gvriga kostnadseffektiviseringar
och initierade kostnadsbesparingsatgarder, baddar for stdrkta
marginaler framgent. Med en applicerad forward EV/EBIT-multipel om
10x pa 2023/2024 ars estimerad EBIT-resultat om 1,8 MEUR ser
Analyst Group ett potentiellt Market Cap, efter justering av nettoskuld,
om 180 MSEK, dar Abelcos dgarandel motsvarar ca 5,8 MSEK.

Analyst Group

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

et
Analyst Groups syn pa: ) @ Finansiell utveckling
Cloudaron % .
o
Cloudaron Group &r Singapore-baserat SaaS-bolag vilka utvecklar och Prognoser (brutet rikenskapsar 21/22
levererar molnbaserade Iosningar i Malaysia och Singapore, samt  Omséttning 1241 1436 1522 1598
dvriga Asien- och Stillahavsomradet. Produkterbjudandet bestar av IT-  [véxt 191% 157%  60%  50%
infrastruktur och trans-formationslésningar, inklusive datacenter, Bruttoresultat 317 261 380 407
"? o DT . A ! ’ Bruttomarginal 255% 18,2% 25,0% 25,5%
virtualisering, radgivning och integration, supporttjinster samt en
portf6lj av mijukvaruapplikationer. Bland kunderna aterfinns statliga EBITDA 11,4 2,8 46 8,8
myndigheter, foretag inom hélso-, sjukvard-, utbildning- och finans- EBITDA-marginal 91% 1,9% 3,0% 55%

sektorn, samt lokala &terforsaljare. Bolaget har under den senaste
femarsperioden uppvisat en stillastdende omséttning, samtidigt som
EBITDA-marginalen har haft en nedatgéende trend. For rakenskapsaret
2022/2023 har Analyst Group antagit en konservativ tillvaxttakt om
2 %, vilket medfor en estimerad omséttning om 146,4 MSEK. Givet en Totalt marknadsvarde; 119 MSEK
applicerad EV/S-multipel om 1,3x pa 22/23 &rs prognoser, och hansyn Virde i Abelco: 6,2 MSEK
tagen till rddande kapitalstruktur, motiveras ett Market Cap om 213 % av substansvirde 3,3 %

MSEK, dér Abelcos dgarandel motsvarar ca 9,5 MSEK.

Aktuell data Harlett varde

Totalt marknadsvarde: 158 MSEK
Varde i Abelco: 8,4 MSEK
% av substansviarde 3,1 %

Vérdering av de onoterade innehaven

ASEAN Fintech Group, Vopy och iSecrets utgor stérst andel av Abelcos onoterade del av portféljen. Insynen
i respektive bolag &r férhallandevis 1ag, dar Analyst Group bedémer &dr observerbar data inte utgor tillracklig
grund for att vérdera enskilt bolag for sig. Ddremot har samtliga genomfért en kapitalanskaffning och/eller
en transaktion under de senaste tolv méanaderna, varfor Analyst Group beddmer att radande marknads-
virderingar for bolagen kan & ena sidan anses vara relativt rittvisande. A andra sidan urholkas giltigheten
av varderingarna med tiden da priset vid kapitalanskaffningen/transaktionen speglar de marknads-
forhallanden som radde pa transaktionsdagen. Under kortare tider med hastiga/stérre marknadsrorelser
minskar tillforlitligheten i prognostiserade nyckeltal for savil onoterade bolag som noterade jamforbara
bolag, dd prognoserna inte uppdateras med samma hastighet som marknadsutvecklingen. Vid sadana
enskilda extremhéndelser anser Analyst Group att justering av den senaste varderingen utifran den
allménna bdrsutvecklingen kan vara mer réttvisande.

| ett Base scenario anviands dock det marknadsvarde for vilken senaste transaktion skedde till, vilket b.la.
Innebér att Venture Builder-bolaget AFG har vdrderats i linje med senaste transaktionen, vilket skedde den
20 februari 2023 i form av en s.k. share swap med det indonesiska off the shelf-bolaget PT-Prime Digital
Nusantara ("PT Prime”). Marknadsvérdet i den transaktionen, ca 412 MSEK, innebdr en betydande
vardeminskning jamfort med vad marknadsvérdet uppgick till 19 april 2022, ca 900 MSEK, i samband med
att AFG forvdrvade 87 % av aktierna i betalningsleverantéren JazzyPay. Samtidigt genomférdes den senaste
transaktionen till ett pris om 26,64 USD per aktie, vilket ar nagot hogre &n Abelcos bokférda vrde, tillika
anskaffningsvérde, for AFG (24,8 USD per aktie) som upptogs i samband med férvdrvet den 31 mars 2022
genom en share swap av Abelcos tidigare innehav i Fintech Asia Group.

Nedan illustreras AFG, iSecrets och Vopys senast rapporterade vérde i Abelcos portfdlj, vilket Analyst Group
har applicerat i ett Base scenario givet att en transaktion for respektive nyligen dgt rum.

Abelcos portfdljvarde i AFG, iSecrets och Vopy, (senast rapporterat)

82,3 MSEK Abelco.

ASEAN Fintech Group

I 25PN

X vopy-

4,1 MSEK

Vopy Technology

iSecrets

Kalla: Abelco

For 6vriga noterade bolag! har en transaktion inte genomforts under de senaste tolv manaderna och da
transparensen kring bolagen dr Idg samt att respektives andel av substansvirdet & under 0,1 %, har
Analyst Group valt att ta upp bolagens anskaffningsvérden vid harledningen av Abelcos substansvarde.
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Vardering Ag

Sammanfattning vardering

Utifrdn en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett NAV om 269,5 MSEK for Abelcos
investeringsportfolj. 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 Overgripande substansrabatt om 25 % &r
rattfardigad i ett Base scenario. Med applicerad substansrabatt och hdnsyn tagen till aktuell kapitalstruktur inom moderbolaget
motiveras ett potentiellt varde per aktie om 0,10 kr i ett Base scenario, utifran ett justerat NAV om 202,1 MSEK.

Harlett varde Investeringar/ Forandring av Vardeforandring  Harlett Andel av

Kategori Foretag Q422 avyttringar  harlett virde i%  virde 02-22 portféljen

Agarandel  Virderingsmetod

Gaming & Digital

E . Rightbridge Ventures Group 17,4 - -57,9 -78,0% 74,2 6,0% 31,3% Verkligt varde
ntertainment
Gaming & Digital 0 |1teractive 141,0 - 10,1 7.6% 133,2 52,9% 14,2% Intaktsmultipel
Entertainment
Fintech Quickbit 58 - -1,5 -21,1% 7,3 2,1% 3,2% EBIT-multipel
Other investments Cloudaron 8,4 - 2,0 32,4% 6,32 3,1% 5,3% Intaktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 82,3 - -97,1 -54,1% 179,4 30,4% 20,0% Senaste emission
Fintech Vopy 41 - -12,1 -74,7% 16,2 1,5% 2,8% Senaste emission
E-Commerce iSecrets 9,6 - 0,0 -0,3% 9,6 3,5% 45,7% Anskaffningsvarde
E-Commerce Baitlove 0,4 - 0,0 0,0% 0,4 0,1% 15,0% Anskaffningsvérde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
gaming & DGA | unch Actually 0,3 ; 0,0 0,0% 03 0,1% 1,7%  Anskaffningsvirde
ntertainment

Other investments Beam Storage 0,2 - 0,0 25,0% 0,2 0,1% 4,0% Anskaffningsvérde
E-Commerce VE Interactive 0,1 - 0,0 98,7% 0,1 0,0% 0,1% Anskaffningsvarde

Investeringsportfolj (MSEK) 269,6 427,1 100,00%

Kassa, moderbolag (+) 7,3 3,7

Totalt investeringsportfolj 276,9 430,8

Réntebérande lan,

moderbolag (-) 85 100
NAV 268,4 420,8
Antal aktier (i miljontal) 1971 1825
Applicerad substansrabatt 25% -25%
| Justerat NAV (MSEK) 201,3 315,6 |
S te kurs 0,05

Analyst Group ser ett motiverat NAV (justerat) om 201,3 MSEK i Abelco, motsvarande en aktiekurs om 0,10 kr.

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

SEK
0,14
0,12 0,12
0,10
0,08
0,06
0,04

0,02

0,00

30% 25% 20% 15%

Analyst Groups prognoser
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Bull & Bear

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario

= | ett Bull scenario vintas b.la. iCandys senaste férvarv av Lemon Sky utgéra
startskottet for flera ar av kraftig tillvaxt under lI6nsamhet, vari bolaget lyckas val
med integrationen och framgangsrikt realisera synergier, materiella saval som
operationella saddana. Med Lemon Sky tillits iCandy erhalla diversifierade
intdktsstrémmar, men dven erhalla viktig know how for att utveckla AAA-spel och
Okad produktionskapacitet. Detta vdntas resultera i att iCandy kan lansera nya
framgangsrika spel i en hogre takt an tidigare och i ett Bull scenario véntas en
storre andel av spelen nd kommersiell framgang.

= Portféljbolagen vintas tackla radande omvirldsldge mer framgangsrikt &n vad
som antas i ett Base scenario, vilket, tilsammans med att adresserbara
marknader fortsatter vaxa starkt, mdjliggér en forbattrad finansiell utveckling
under kommande ar.

| ett Bull scenario motiveras en hgre vérdering pa ett flertal av Abelcos portfdljbolag
jamfort med i ett Base scenario, varfor Analyst Group i ett Bull scenario anser att
Abelco ska handlas till en lagre substansrabatt an vad som &r angivet i ett Base
scenario. Givet ett motiverat NAV om ca 323 MSEK i ett Bull scenario, innebar
applicerad substansrabatt om 10 % ett justerat NAV om 291 MSEK, motsvarande en
aktiekurs om 0,15 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella hdmmande faktorer i ett Bear scenario:

= Forvarvet av Lemon Sky, tillsammans med genomfdrda forvarv under H1-22,
vintas dartill innebdra integrationssvarigheter vilket antas uppta tid och opera-
tionellt fokus frn ledningen samtidigt som det estimeras driva upp
kostnadsbasen och darmed hdmma lénsamheten, varfér en lagre vardering av
iCandy har antagitsi ett Bear scenario’.

= | ett Bear scenario bedéms RBV mota svarigheter att realisera pa synergipusslet
och skapa mervdrde frdn genomfdrda forvérv, vilket foljaktligen motiverar en
lagre vardering givet lagre tillvaxttakt, skalbarhet och uppnadda marginaler.

*= Det radande utmanande ekonomiska liget hamma efterfrigan inom de
marknader vilka Abelcos portfdljbolag verkar inom, d.v.s. E-handel, Fintech och
E-sport/mobilspel. Foljaktligen estimeras detta mynna ut i en ldgre framtida
tillvéxt och ldnsamhet.

| ett Bear scenario tilldmpas en lagre vardering pa ett flertal av Abelcos portfdljbolag
j@mfort med i ett Base scenario, och de tdnkbara dolda vdrdena i Abelco realiseras
inte och/eller uppmarksammas inte av marknaden. Givet att Abelco investerar i
tillvéxtbolag i dels Norden, dels tillvaxtmarknader, antas ett generellt sdmre
marknadsklimat i ett Bear scenario, vilket medfor lagre vérderingar for i synnerhet
tillvaxtaktier givet mer konservativa vdrderingsmultiplar. Analyst Group anser att
Abelcos aktie, i ett Bear scenario, da ska handlas till en hogre substansrabatt an i ett

Motiverat pris per aktie (Bull scenario)

Investeringsportfélj (MSEK) 324,5
Kassa, moderbolag (+) (MSEK) 7,3
Totalt investeringsportfdlj (MSEK) 331,8
Rantebarande lan, moderbolag (-) 85
(MSEK) ’
NAV (MSEK) 323,3
Antal aktier (i miljontal) 1970,7
Applicerad substansrabatt 10,0%
Justerat NAV (MSEK) 291,0
Motiverat pris per aktie (SEK) 0,15
Uppsida (+) / nedsida (-) 207,6%

0,15 SEK

Bull scenario

Motiverat pris per aktie (Bear scenario)

Investeringsportfélj (MSEK) 151,1
Kassa, moderbolag (+) (MSEK) 7,3
Totalt investeringsportfolj (MSEK) 158,5
Rantebarande lan, moderbolag (-) 85
(MSEK) ’
NAV (MSEK) 150,0
Antal aktier (i miljontal) 1970,7
Applicerad substansrabatt 45,0%
Justerat NAV (MSEK) 82,5
Motiverat pris per aktie (SEK) 0,04
Uppsida (+) / nedsida (-) -12,8%

0,04 SEK

Base scenario, varfor en substansrabatt om 45 % appliceras pa Abelcos aktie. Givet Bear Scenario
ett harlett NAV om ca 150 MSEK i ett Bear scenario, innebdr applicerad )
substansrabatt ett justerat NAV om 82,4 MSEK, motsvarande en aktiekurs om
0,04 kr i ett Bear scenario.
"En P/S-multipel om 1,3x har applicerats pa 2023
ars estimerade omsattning om 240,7 MSEK.
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VD-intervju,

Analyst Group

Johan Rooth Ag

Det fjarde och sista kvartalet ar nu sténgt for ar 2022 och ert substansvéarde minskade med -20 % under
aret. Hur skulle du vilja summera ar 2022 for Abelco? Vad ar du ndjd med och vad hade ni kunnat gora
battre?

Det har ju varit ett turbulent ar pa alla sétt och vis, Aven om vi inte paverkas direkt, s &r vi ju paverkade
indirekt pa vissa stéllen i portfélien. Nar hushéllens konsumtion halls tillbaka och kapitalmarknaden minskar
kraftigt, s& snurrar inte kugghjulen lika snabbt. Affarer blir svdrare och manga avvaktar for att se hur
makroekonomin skall utvecklas och kapitalmarknaden och investeringarna &r lite avvaktande. Men, det vi &r
nojda med &r 4nda att vi listat bolaget RightBridge, trots rddande marknad. Det som annars sticker ut ar ju
sé klart de listade till tillgangar i koncernen, som sjunkit som du namner. Detta &r ju en bokforingspost, da
inget &r avyttrat. Vi ar ocksa ndjda med att Abelco som moderbolag kan uppvisa ett bra resultat och att vi
har stirkt den finansiella profilen. Vilket dr positivt med tanke pa hur aret sett ut, makroekonomiskt.

Ni meddelade under Q1-23 en omstrukturering genom transaktion av ASEAN Fintech Group i form av en
s.k. share swap med det indonesiska bolaget PT Prime Digital Nusantara. Kan du berétta mer om detta,
bakgrunden till detta beslut samt vad dina forvéantningar ar efter denna omstrukturering?

Tror vi &r ganska raka med syftet av omstruktureringen och transaktionen, det foér att mgjliggéra en
framtida listning av bolaget. Sedan &r marknaden for bolaget battre i Indonesien. Det &r saklart en
vérdejustering av bolaget. Men det &r alltid svart med share-swap’s. D4 de tidigare kopen av bolaget Jazzy
pay gjordes pa en hogre vardering har varat virde akt lite jojo. Men det har hela tiden Gkat fran vart
anskaffningsvarde. Vilket ar en bra niva infér planerna med en notering. Sedan skall vi komma ihdg att
bolaget skall komma pé plats och hitta ratt vdg. Sa en notering kommer nog inte handa direkt. Det kommer
ta en tid innan bitarna 4r pa plats och skall fungera.

iCandy Interactive har utvecklats starkt under ar 2022 efter bolagets transformativa forvarv av Lemon Sky
i slutet av ar 2021. Hur skulle vilja summera iCandys ar och vad blir extra spannande att folja under ar
2023 enligt dig?

iCandy har visat en mycket god tillvéxt, ddr senaste rapporten var mycket positiv med LemonSky som
flaggskepp. Det &r val lite otur att denna tillvixt kommer i ett sddant borsklimat som rader dock. Sa
spanningen med bolaget skall vdl komma nu under 2023, om vi kan se en battre marknad. Nar vi tittar pa
peer’s och liknande bolag ser vi ett bolagsvirde som ar bade tre och fyra ganger sa stort. iCandy behdver
ha en béattre kommunikation med marknaden och en uppfdljning s marknaden kan se hur bolaget tanker
och arbetar operativt.

Ni genomforde en foretradesemission under Q4-22 vilken gav ett kapitaltillskott om ca 8 MSEK fére
emissionskostnaderna. Hur ska denna emissionslikvid anvandas under ar 2023?

Ja, vi har ett 1dn som vi rullar och har varit lite for kostsamt, samtidigt som véra listade bolag haft en
nedgang under aret. Vi har varit lite baktunga och begransade, dar Abelco behdver sitta i forarsatet. Vi ser
dock att vi fortsatter att sédnka vara kostnader och borjar dven kunna fakturera i storre utstrdckning. Men
det finns planer pa att var e-handel skall ta flera steg, och hitta positioner. Sedan har vi dven varit med och
listat bolaget Rightbridge under aret 2022 och vi ser nu Gver vilket nésta steg blir for Abelco under 2023,
dar jag tror tajming kommer vara viktigt med en mindre volatil marknad.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Johan Rooth, VD

Johan har ett férflutet inom bank och finans, men har de senaste aren varit verksam inom Tech-branschen.
Dartill har Johan lang erfarenhet av innovationsbolag och bolag i tidiga faser, dels i roller som VD,
styrelsemedlem, grundare och slutligen som investerare. Johan har dven ett stort internationellt natverk
som kommer vil 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 Goteborgs universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 843 848 st (0,70%)
Eugene Khoo, Finans- och operationschef

Eugene bdrjade sin karridar pA PWC dar han kvalificerade sig som auktoriserad revisor. Dértill har Eugene
erfarenhet inom Investment banking, IPO-, finansiering- och M&A-transaktioner. Han har en forstaklassad
examen inom tillimpad 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 ledningsnivé
med internationella och bérsnoterade foretag. Han har dven erfarenhet av att hantera regional redovisning-
och skatterapportering.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): Wah innehar inga aktier i Abelco Investment Group AB.
Kenneth Arnstrom, Styrelseordforande

Kenneth Arnstrom har haft ledande internationella befattningar i marknadsledande foretag inom bland andra
FMCG och online pa féretag som Diageo Sweden AB, Expekt (Mangas Gaming Malta Ltd), Carlsberg
Sverige AB och Swedish Match AB. Numera arbetar Kenneth for att leda konsumentdriven internationell
forandring.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 6 059 673 st (0,33 %).
Larry Gan, Styrelseledamot

Gan Nyap Liou ar auktoriserad revisor och certiferad managementkonsult. Han tilloringade 26 &r hos
Accenture, védrldens ledande konsultféretag. Han var Managing Partner for Accenture Asia, och mellan 1999
och 2003 forvaltade han foretagets mangmiljarddollar VC-fond i Asien och Stillahavsomradet och
genomforde investeringar i Kina, Japan, Australien och Singapore. Han har ocksd haft manga globala
ledarroller och konsulterat om strategiska projekt fér multinationella foretag

Aktieinnehav (andel av Bolaget): Larry dger 14,4 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur dger 39,81 %
av Abelco. Total dgarandel i Abelco: 5,73 %.

Kin Wai Lau, Styrelseledamot

Lau Kin Wai dr en tech-investerare och entreprenér med bred erfarenhet 6ver Asien och Europa.Han
grundade sitt forsta foretag vid 23 ars alder och han har sedan dess byggt foretag inom media, mjukvara
och bioteknik. Han utsdgs av media till en av de yngsta verkstillande direktorerna for ett borsnoterat
foretag i Sydostasien nédr han tog sitt forsta foretag till en framgangsrik borsintroduktion vid 28 ars alder.
Totalt har han genomfért sex bérsnoteringar inom tech.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): Kin dger 3,77 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur dger 39,81 % av
Abelco. Total dgarandel i Abelco: 1,50%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vérdering EV/Sales (x) EV/EBITDA (X)
Féretag Mf&";’ég" (Mi‘éK) LT™ 2023E 2024E 2025E LTM 2023 2024E  2025E
Mag Interactive 475 438 1.2 1,0 0,9 0,8 49 110 78 53
G5 Entertainment 1716 1534 1,1 1,0 1,0 1,0 52 45 42 39
Stillfront Group 9748 16650 2,0 1,9 18 18 62 48 46 44
MTG 1058 7915 1,2 1,0 0,9 09 54 43 39 3,6
Ten Square Games 2214 2 090 1,5 1,5 1,4 n.a. 6,7 6,4 6,1 n.a.
Roblox 262356 241512 10,4 7,0 6,2 5.4 NA 653 512 412
High 262356 241 512 10,4 7.0 6,2 54 67 653 51,2 412
75th percentile 10377 14 466 1,9 1,8 1,7 18 62 98 74 53
Average 47849 45023 2,9 2,2 2,0 2,0 57 160 130 117
Median 5981 5002 1,4 13 1,2 1,0 54 56 54 44
25th percentile 1840 1673 1,2 1,0 09 0,9 52 46 43 3,9
Low 475 438 1,1 1,0 09 038 49 43 39 3,6
Marginaler Bruttovinst (%) EBITDA (%)

Féretag Ma’n":é;;"’ (M?éK) LT™ 2023€ 2024E 2025E LTM 2023 2024  2025E
Mag Interactive 475 438 98,9 82,9 83,5 83,9 237 90 11,9 157
G5 Entertainment 1716 1534 66,9 67,6 68,9 69,5 211 238 251 26,0
Stillfront Group 9748 16650 76,2 76,7 77,2 77,3 36,1 370 369 37,1
MTG 1058 7915 72,5 na na na 22 224 234 243
Ten Square Games 2214 2090 87,9 91,3 85,5 n.a. 22,7 240 228 n.a.
Roblox 262356 241512 75,4 69,9 71,1 74,4 124 107 12,1 13,1
High 262356 241 512 98,9 91,3 85,5 83,9 36,1 37,0 369 37,1
75th percentile 10377 14 466 85,0 82,9 83,5 78,9 235 239 247 260
Average 47849 45023 79,6 777 77,2 76,3 230 176 220 232
Median 5981 5002 758 76,7 77,2 75,8 225 231 231 243
25th percentile 1840 1673 73,2 69,9 71,1 73,2 214 124 148 157
Low 475 438 66,9 67,6 68,9 69,5 124 107 11,9 131

iCandy Interactive

Tillvaxt Omsiéttning (%) EBITDA (%)
Market cap  EV

Foretag (MSEK)  (MSEK) LT™M 2023E 2024E 2025E LTM 2023E 2024E  2025E
Mag Interactive 475 438 21,1 32,1 6,9 11,2 30,7 -61,5 41,0 47,3
G5 Entertainment 1716 1534 6,4 2,0 2,4 2,7 -11,1 47,0 8,1 6,8
Stillfront Group 9748 16 650 31,9 4,6 48 51 298 54 45 55
MTG 10 586 7915 4,4 1,9 5,4 4,9 736 -79 10,0 8,8
Ten Square Games 2214 2090 -10,7 2,8 9,4 n.a. -26,0 15,9 3,9 n.a
Roblox 262 356 241512 5,4 15,5 13,1 14,5 -471 10 276 24,4
High 262356 241512 31,9 32,1 13,1 14,5 736 470 410 47,3
75th percentile 10377 14 466 17,4 12,8 8,8 11,2 30,5 133 232 24,4
Average 47849 45023 9,8 9,8 7,0 77 83 -04 158 18,5
Median 5981 5002 59 3,7 6,1 5,1 94 2.2 9,0 8,8
25th percentile 1840 1673 47 2,2 5,0 49 -223 6,2 5,4 6,8
Low 475 438 -10,7 1,9 2,4 2,7 -471 615 39 55

iCandy Interactive

" Justerat for forvarvsrelaterade kostnader, vilka r av engangskaraktar.

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

BULL SCENARIO
. . Harlett varde Investeringar/ Forandring av Vardeforandring i Harlett virde Andelav oy
Kategori Foretag 02-22 portidljen Agarandel Varderingsmetod
Gl ¢ DI fe] Rightbridge Ventures 7 4 ; 56,8 -76,5% 742 54%  313%  Verkligt virde
Entertainment Group
Sam'"‘? & Digital iCandy Interactive 167,7 - 34,6 26,0% 133,2 517%  142%  Intaktsmultipel
ntertainment
Fintech Quickbit 15,7 - 8,3 113,7% 7,3 4,8% 3,2% EBIT-multipel
Other investments Cloudaron 11,4 - 5,1 80,8% 6,32 3,5% 5,3% Intaktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 94,6 - -84,8 -47,2% 179,4 29,2% 20,0%  Senaste emission
Fintech Vopy 4,9 - -11,3 -69,6% 16,2 1,5% 2,8% Senaste emission
E-Commerce iSecrets 11,5 - 1,9 19,6% 9,6 3,5% 45,7%  Anskaffningsvarde
E-Commerce Baitlove 0,5 - 0,1 20,0% 0,4 0,1% 15,0%  Anskaffningsvérde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
gaming & Digia Lunch Actually 0.4 ; 0,1 20,0% 03 0,1% 1,7%  Anskaffningsviirde
ntertainment

Other investments Beam Storage 0,2 - 0,1 50,0% 0,2 0,1% 4,0%  Anskaffningsvarde
E-Commerce VE Interactive 0,1 - 0,1 138,5% 0,1 0,0% 0,1%  Anskaffningsvérde

1’,:’;;:(‘*)"“95"°“'°" 324,5 4271 100,00%

Kassa, moderbolag

(+) (MSEK) 7,3 37

Totalt

investeringsportfolj 331,8 430,8

(MSEK)

Rantebarande lan,

moderbolag (-) 8,5 10,0

(MSEK)

NAV (MSEK) 323,3 420,8

Antal aktier (i 1971 1825

miljontal)

Applicerad 0 0

substansrabatt 0 A0

Justerat NAV (MSEK 291,0
Motiverat pris per
aktie (SEK)

0,15

Senaste kurs (SEK] 0,05

Uppsida (+) / 0
nedsida (-) A

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Appendix

BEAR SCENARIO
: o Harlett varde Investeringar Forandring av Vardeforandring Harlett vairde  Andelav oy

Kategori Foretag Q4-22 Javyttringar  hérlett varde i % portfdljen HEEIATE O] LT CL
g:t’;‘;‘gn?ngr'g'ta' gﬂ:‘g”dge ventures 17,4 : -56,8 -76,5% 742 11,5%  313%  Verkligt virde
S:t’;‘:gnf‘ngr'g'ta' iCandy Interactive 57,2 - 76,0 57,1% 133,2 37,8%  142%  Intaktsmultipel
Fintech Quickbit 1,7 - -5,6 -76,9% 7,3 1,1% 3,2% EBIT-multipel
Other investments Cloudaron 7,0 - 0,6 10,0% 6,32 4,6% 5,3% Intaktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 57,6 - -121,8 -67,9% 179,4 38,1% 20,0%  Senaste emission
Fintech Vopy 2,9 - -13,3 -82,3% 16,2 1,9% 2,8%  Senaste emission
E-Commerce iSecrets 6,7 - -2,9 -30,2% 9,6 4,4% 45,7%  Anskaffningsvérde
E-Commerce Baitlove 0,3 - -0,1 -30,0% 0,4 0,2% 15,0%  Anskaffningsvérde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
gsg:gnﬁzﬁ"ta' Lunch Actually 02 ; -0 -30,0% 03 01%  1,7% Anskaffningsvirde
Other investments Beam Storage 0,1 - 0,0 -12,5% 0,2 0,1% 4,0%  Anskaffningsvarde
E-Commerce VE Interactive 0,1 - 0,0 39,1% 0,1 0,0% 0,1%  Anskaffningsvérde

:’,L‘I’gz:f)"“gs"°m°" 151,1 4271 100,00%

Kassa, moderbolag (+)

(MSEK) 73 87

Totalt

investeringsportfolj 158,5 430,8

(MSEK)

Réntebarande 1an,

moderbolag (-) 8,5 10,0

(MSEK)

NAV (MSEK) 150,0 420,8

Antal aktier (i miljontal) 1971 1825

Applicerad 0 B

substansrabatt A8 50

Justerat NAV (MSEK) 82,5 315,6
Motiverat pris per

aktie (SEK) 0,04 0.17
Senaste kurs (SEK)
Uppsida (+) / nedsida

0,05

-14,6%

()

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Abelco Investment Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



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