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Abelco Investment Group
Langre kurspress ger attraktiv Risk-Reward

Med fokus pa investeringar inom branscher sadsom Fintech,
E-handel och E-sport/Gaming &r Abelco Investment Group
("Abelco” eller "Bolaget”) exponerade mot marknader i hdg
tillvaxt, dar portfdljinnehav som bl.a. iCandy, RightBridge, och AFG
driver Abelcos vardering. Radande marknadsklimat har daremot
varit missgynnsamt for flertalet branscher och foretag, i synnerhet
digitaliserade tillvdxtbolag, vilket har haft en negativ inverkan pa
Abelcos substansvirde. Radande substansrabatt medfor daremot,
enligt Analyst Group, en hdg Risk-Reward och utifran en Sum of
the Parts-vdrdering (SOTP) av samtliga portf6ljbolagen motiveras
ett justerat NAV om 150,1 MSEK efter tilligg av en konservativ
substansrabatt om 25 %. Utifrdn harlett NAV motiveras ett
potentiellt vdrde om 0,076 kr per aktie (0,102) i ett Base scenario.

= Substansvardet uppgar till 169 MSEK vid utgangen av Q2

Mindre tillvixtbolag med fokus pa digitalisering som &nnu inte
genererar kassafloden fortsétter att ha det relativt tufft pa de
finansiella marknaderna, b.la. som en f6ljd av den stigande rénte-
miljon och det osdkra makroekonomiska léget. Eftersom detta
utgor Abelcos investeringsfokus har Bolagets noterade tillgangarna
utvecklats negativt under H1-23 och vid utgdngen av Q2-23
uppgick substansvérdet till 169 MSEK, motsvarande en minskning
om ca 43 % YTD. Den stérsta paverkan pa substansvirdet under
H1-23 &r héanfort till den genomférda s.k. share swap med PT
Prime Digital Nusantara avseende portféljbolaget ASEAN Fintech
Group under Q1-23, dér syftet ar att b.la. 6ppna upp for en listning
i Indonesien framdver.

= iCandy paverkas av en tillfalligt svagare marknad

Efter ett starkt H2-22 har det forsta halvéret varit svagare for
iCandy, vilket till stor del han hérledas till kortsiktigt férsdmrade
marknadsférhallanden inom Web3-industrin. Omsittningen under
H1-23 uppgick till 9,9 MAUD, vilket i jamforelse med H2-22 samt
H1-22 om 16,7 MAUD respektive 12,7 MAUD speglar denna
marknadsmassiga motvind. D4 iCandy investerade for en stark
tillvaxt under ar 2023, har bolaget Okat kostnadskostymen vilket,
givet den minskade omséttningen, har hdmmat |6nsamheten under
H1-23. Bolaget har samtidigt en full orderbok fér de kommande tva
aren och med fortsatta satsningar pad Work-For-Hire-projekt, vilket
ar en viktig byggsten i tillvaxtstrategin, finns goda forutséttningar
for forbattrad tillvxt framgent.

= Justerat varderingsintervall

Den finansiella utvecklingen i iCandy under H1-23 har understigit
Analyst Groups estimat pa savél top line som EBITDA och dven om
vi ser starkare kvartal tillmétes, bedoms iCandy inte kunna na vara
prognoser under resterande halvar. Analyst Group har darfor revi-
derat ned sina ftillvixtforvantningar avseende iCandy under
prognosperioden till foljd av utvecklingen YTD och de férsdmrade
marknadsforhéllandena. Vidare har Analyst Group vérderat ned
Quickbit efter att bolaget under tva efterfoljande kvartal vinstvarnat
samtidigt som bolaget har guidat for ldgre intdktsnivaer framdver
efter att bolaget framdver gér in i en ny fas. Vidare har Cloudarons
varde i Abelcos portfdlj reviderats upp som ett resultat av en
starkare uppvisad tillvéxt dn estimerat. De hérledda vérderingarna
avseende de onoterade tillgangarna har forblivit densamma, men
till folid av ovanndmnda justeringar har vérderingsintervallet
reviderats ned i samtliga scenarion.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,026 kr 0,076 kr 0,116 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-09-11) 0,029
Antal Aktier (st.) 1970 656 553
Market Cap (MSEK) 57,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 0,1
Enterprise Value (MSEK) 57,3
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Fatfish Group Ltd 40,6 %
Avanza Pension 7,0 %
Charles Randquist 2,9%
Johan Rooth 1,0%
Rotfe AB 0,8%

Abelcos portfoljvarde har minskat med -43% YTD.

Forandring i Abelcos rapporterade substansvérde Y-Y

Abelco.
Dec 2022 Jun 2023

294 MSEK -43 % 169 MSEK
Rapporterat Rapporterat
substansvarde substansvérde
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Viktiga vérdedrivare for Abelco kommande kvartal bedéms i synnerhet
utgdras 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 stérre
team som blivit ett resultat av genomférda férvdrv kan iCandy véxla upp
produktionstakten avsevart framgent. Listningen av Rightbridge under H2-22
4r ett kvitto pa hur Abelcos Venture Building-modell skapar aktiedgarvirde,
dar Rightbridge har gatt fran att endast vara en idé till ett noterat miljonbolag,
och anses utgdra en trigger dven framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog
Sammanslagningen med Fatfish innebar att ménga vardefulla nyckelpersoner
tilltradde i Abelcos styrelse och ledning, vilka férvantas att bidra med vérdefull
expertis och erfarenhet. VD Johan Rooth har lang erfarenhet inom tech-
branschen, den vertikal Abelco primért fokuserar pa, 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

Ag

OM 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 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 vérdeférandringar i
portfdljbolagen far & ena sidan en positiv/negativ effekt pa resultatet, men &
andra sidan ingen effekt pa kassaflodet. Dock har Bolaget en Iag burn rate och
kassan kan stirkas antingen genom att Abelco gér en Exit, erhaller utdelning
fran portféljbolagen eller reser kapital via aktiemarknaden.

Risk

Lag Hog

Vid utgadngen av Q2-23 uppgick moderbolagets kassa till 2,4 MSEK,
motsvarande en minskning om ca 5 MSEK Q-Q. Moderbolagets operativa
burn rate under H1-23 uppgick till ca -0,6 MSEK/ménad, varfor Analyst Group
beddmer att Abelco kan komma att behdva avyttra innehav eller delar av
innehav under H2-23, om ingen ytterligare finansiering genomférs, vilket
héjer riskprofilen. Vidare kan de marknader som Abelcos portféljbolag &r
aktiva pa, i méanga fall, ses som marknader med en relativt hégre affarsméssig
risk vilket, i kombination med att det operationella kassaflédet bland mer-
parten av portfdljbolagen ar negativt, 6kar den bolagsspecifika risken bland
Abelcos innehav. Mer offentliggjord information om portfdljbolagen hade dven
forbéttrat riskprofilen och saledes betyget.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2

169
MSEK
SUBSTANSVARDE
02-23

MINSKAD BURN
RATEI
MODERBOLAGET

Abelcos noterade tillgangar vérderades till 72 MSEK vid utgdngen av Q2-23, att jamféra med Abelcos egna
Market Cap om 61 MSEK vid samma tidpunkt. Samtidigt uppgar den senaste vérderingen avseende
Abelcos onoterade portfolj till 97 MSEK, vilket Analyst Group anser tydligt illustrerar hur lagt vérderat
Abelco fér ndrvarande ar, vilket samtidigt skapar en attraktiv Risk-Reward pa nuvarande nivaer.

Substansvardet uppgick till 169 MSEK vid utgangen av Q2-23

Abelco redovisar ett nettoresultat for H1-23 uppgaende till -23 MSEK, vilket forklaras av en nedgéang i de
noterade innehaven, i synnerhet iCandy, men avser orealiserade vardeférandringar av finansiella tillgdngar
och ar darmed en redovisningsteknisk effekt for utvecklingen av Abelcos noterade innehav. Omséttningen
under H1-23 uppgick till 2,4 MSEK (3,9), ddr den minskade omséttningen mot jamforbar period féregaende
ar ar en effekt av en minskad debitering av radgivning till portféljbolagen. Vid utgangen av Q2-23 uppgick
substansvardet i Abelcos portfdlj till 169 MSEK, motsvarande en minskning om -125 MSEK, eller -43 %,
jamfort med portféljvardet vid utgdngen av Q4-22, diar minskningen hanfors till, utéver en nedgéng i listade
innehav, den genomférda s.k. share swap med PT Prime Digital Nusantara avseende portféljbolaget ASEAN
Fintech Group under Q1-23, dar syftet var att b.la. &ppna upp for en listning i Indonesien.

Kassan i moderbolaget Abelco uppgick vid utgangen av Q2-23 till 2,4 MSEK, en minskning med -4,9 MSEK
sedan Q4-22. Moderbolagets operativa burn rate uppgick till -0,6 MSEK/manad under H1-23, motsvarande
en forbattring med ca 0,4 MSEK/ménad jamfért med H1-22 d& moderbolagets operativa burn rate uppgick
till -1,0 MSEK/ménad, vilket 4r en positiv datapunkt fran rapporten. Vidare har Abelco amorterat ned pa
moderbolagets rintebdrande l&n om motsvarande 8,5 MSEK under H1-23, vilket innebar att Abelco vid
utgangen av Q2-23 har 2,5 MSEK i réntebérande lan. Amorteringen av lan belastade & ena sidan kassan
under H1-23, a andra sidan har Abelco, vilket framgar i kassaflodesanalysen, upptagit ett lan fran ett av sina
dotterbolag om 7,6 MSEK, vilket sammantaget medforde att kassapaverkan inte blev namnvart stor. Att
Abelco har amorterat ned péd rintebdrande lan frAn en extern tredje part och samtidigt upptagit ett
koncerninternt 1an medfor inte enbart Idgre rintor, da det inte finns nagon tredje part som behéver gora
vinst, utan dven en Gkad flexibilitet avseende &terbetalningstid, vilket Analyst Group ser som ett strategiskt
forfarande av Abelco for att skira ned pa kostnader. Daremot, givet senast rapporterad kassa och ménatlig
burn rate, beddmer Analyst Group att Abelco kan komma att behdva avyttra innehav eller delar av innehav
under H2-23 om ingen ytterligare finansiering genomfors.

Ett utmanande marknadsklimat for tillvixtbolag sedan slutet av 2021 har medfort ett successivt minskande substansvarde.

Abelcos portféljvarde, jan 2022 - jul 2023 (manadsvis)
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Kommentar Q2, forts

53,2%
TILLVAXT Q-Q
(-27,5 % Y-Y)

iCANDY

2022 ARS
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HAMMAT 2023
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WORK FOR HIRE-
PROJEKT BAR
FRUKT

Analyst Group

Ag

iCandy uppvisar kvartalsvis forbattring avseende nettoomsattning - men sett till Y-Y ar utvecklingen
negativ

Under det andra kvartalet 2023 levererade iCandy en omséttning om 6 MAUD, motsvarande en minskning
om -27,5 % Y-Y men samtidigt en 6kning om 53,2 % Q-Q, ddr den kvartalsvisa omséttningsdkningen
hérleds till snabbare fakturering och indrivning av fordringar. Utfallet var, likt under Q1-23, vésentligt lagre
an estimerat (~9 MAUD) och under det forsta halvaret av 2023 uppgar omsattningen till ca 9,9 MAUD,
vilket i relation till vara tidigare kommunicerade helarsestimat om 39,4 MAUD ér tydligt i underkant. Trots
kortsiktigt forsamrade marknadsférhallanden inom Web3-industrin, &r ledningen i iCandy fast beslutna att
utveckla spel och speltillgdngar inom sektorn for att positioneras som en global ledare nér
marknadsforhallandena &ter blir battre.

Omsattningsutveckling - iCandy
MAUD
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Kalla: iCandy Interactive

| slutet av 2022 valde iCandy att stdrka upp humankapitalet med ca 20 % for att méta den kraftiga
efterfrdgan som bolaget vid tidpunkten sdg. Givet att utvecklingen i nettoomsattningen under det férsta
halvaret har varit svagare dn estimerat har samtidigt den stigande kostnadsbasen medfort ett forsamrat
EBITDA-resultat i takt med att bolagets operationella havstdng har 6kat. Under H1-23 uppgick iCandys
rorelsekostnader (inkl. COGS) till -17,8 MAUD, vilket var ca 15 % hogre an estimerat (15,5) vilket innebar
att iCandy uppvisade ett negativt EBITDA om -7,9 MAUD under H1-23, en tydlig diskrepans mot Analyst
Groups estimat om ett positivt EBITDA om ca 4,7 MAUD. Vi kommer att se Gver vara estimat for iCandy i
kommande analysuppdatering.

Under kvartalet har dotterbolaget Lemon Sky Studios arbetat med flera s.k. "Work for Hire”-projekt inom
spelindustrin, dér t.ex. titlar som Monopoly Go! och Street Fighter 6 har fatt stor uppmirksamhet och
framgang inom gaming-sfaren. En viktig byggsten i iCandys tillvixtstrategi r att Gka verksamhetens
exponering mot Work-for-Hire-projekt da dessa projekt i regel ar stabila och I6nsamma, varigenom Lemon
Sky uteslutande kan fokusera pa den kreativa aspekten i projekten och dirmed undvika att lagga tid och
resurser pa legala, administrativa och finansiella fragor. Nackdelen &r samtidigt att bolaget b.la. ger upp
potentiell uppsida i avslutade projekten samt att man fransager sig alla rattigheter i det man sjélv skapar.
Déremot beddmer Analyst Group iCandys val att prioritera Work for Hire-projekt medféra en hdgre
operationell effektivitet och finansiell trygghet i en marknad som for tillfallet har det lite tuffare. | iCandy Q2-
rapport framgar det, givet senaste kvartalets burn rate, att kassan ricker i ytterligare tva kvartal. Det blir
darfor av stor vikt for iCandy att lyckas stirka omséttning och samtidigt effektivisera verksamheten for att
kassan ska réacka langre n sd, i annat fall kan extern finansiering inte uteslutas.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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FAS MED
QUICKBIT PAY

Analyst Group
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Quickbit avslutade rakenskapsaret svagt - lanseringen av Quickbit Pay ger bolaget béttre forutsattningar
pa lang sikt

Quickbit levererade under Q4-22/23 (brutet rdkenskapsar) en omsittning i linje med kommunicerad
vinstvarning, uppgaende till 20,6 MEUR, med ett rérelseresultat om -7,8 MEUR. Detta innebér att bolaget
under tva efterféljande kvartal har vinstvarnat och det r tydligt att marknadsforhallandena har haft en klar
negativ effekt pa bolagets forsaljning. Utfallet i bolagets Q4 motsvarar ett intéktstapp om -70 % Y-Y samt
ett kraftigt forsdmrat rorelseresultat under samma period. Det ska dock podngteras att rérelseresultatet
belastas av stérre jamforelsestorande poster (sésom valutakursdifferenser) och nedskrivning av dels
tidigare forvdrvade, dels befintliga, plattformar, om totalt 7,5 MEUR. Vid tidpunkten av vara senaste
kommunicerade estimat (frdn den 9 mars 2023) hade Quickbit varken publicerat bolagets Q3- eller Q4-
rapport (brutet rdkenskapsar) och da lag vara estimat for nettoomsattningen och EBIT-resultatet pa 388
MEUR och 0,9 MEUR for rakenskapséret 2022/2023. Under dessa tva kvartal kommunicerade bolaget tva
vinstvarningar och nettoomséttningen uppgick till 229,5 MEUR, med ett EBIT-resultat om -12,7 MEUR
(justerat EBIT-resultat om -2 MEUR), vilket ddrmed var vasentligt lagre an estimerat.

Quickbit: Kvartalsvis utveckling
MSEK
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Bolaget gar nu in i ndsta rikenskapsar med ett kostnadsbesparingsprogram som fortsatt pagar samtidigt
som lanseringen av bolagets egenutvecklade B2B-produkt Quickbit Pay dr live sedan slutet av juni 2023.
Med Quickbit Pay far Quickbit storre kontroll dver intékterna och kan hantera fler delar i vdrdekedjan,
samtidigt som produkten medfér snabbare uppskalningsméjligheter och Iénsamhetspotential. Daremot
menar bolaget sjilva att det kan ta tid innan foretaget ndr samma intiktsnivaer som tidigare uppvisats pa
grund av den tid det tar att bearbeta kunder med en ny produkt. Detta var ocksé anledningen till att
kostnadsbesparingsprogrammet initierades da bolaget snabbt beh6vde reducera bolagets kostnadsbas for
att anpassa verksamheten till de initialt lagre intdktsstrommarna. Quickbit annonserade dartill en
foretradesemission om 32,5 MSEK i augusti 2023 for att ge bolaget de finansiella musklerna som kommer
behdvas nu ndr bolaget gar in i en ny fas. Pengarna fran emissionen kommer att anvandas for att stérka
rorelsekapitalet, expandera teknikteamet och ©ka marknadsforings- och férséljningsinsatserna. Givet
ovanndmnda kommer vi att se 6ver véra estimat avseende Quickbit i en kommande analysuppdatering.

Brandica visar fortsatta framsteg - + 130 shoppar har registrerats

Abelcos senaste investering, Brandica som bland annat tillhandahaller e-handelstjansten Gustaf, har under
halvaret fortsatt utvecklingen av tjansten. Betalanseringen i borjan av halvaret overtrdffade Bolagets
forvantan vad géller anslutna shoppar. | slutet av halvaret uppgick antalet registrerade shoppar till 131
inkluderat med pagdende on-boarding. Gustaf, genom Brandica, fortsatter att utvecklas positivt och vid
periodens slut 6ppnat webbshoppar for privatpersoner, organisationer och kreatérer inom gaming, musik,
sport, konst och natur med tillhérande foljare och community.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sammanfattande ord om rapporten och radande substansrabatt

Abelco &r ett av de investmentbolag som handlas till hégst substansrabatt (se tabell nedan), vilka de dven
har gjort under en ldngre tid. Substansvardet vid utgangen av Q2-23 om 169 MSEK innebar dessutom att
Abelcos portfdljvarde har minskat sedan till Q4-19, vilket var dd sammanslagningen med Fatfish
genomfordes, da substansvardet uppgick till 172 MSEK. Analyst Group anser att utvecklingen ar i
underkant, givet tidsperioden samt avkastningen, men anser samtidigt att Abelco har utrittat flera bra saker
under tidsperioden, t.ex. noteringen av Rightbridge och transformeringen av iCandy. Flera av Abelcos
innehav har under de senaste aren uppvisat god tillvixt, men samtidigt uppvisat negativa kassafléden, vilket
Analyst Group bedomer att marknaden straffar Abelco for givet radande sentiment avseende tillvaxtbolag.
Samtidigt ar moderbolagets kassa forhallandevis 1ag, vilket indikerar att avyttring av innehav eller delar av
innehav kan behdvas goras, savida ingen ny finansiering genomfors, vilket Analyst Group bedomer, givet
ovanndmnda, motiverar en hog substansrabatt for Abelco.

Déremot, vid utgdngen av Q2-23 uppgick vardet pa Abelcos noterade innehav till ca 72 MSEK, vilket vid
jamforelse med Abelcos Market Cap vid samma tidpunkt om 61 MSEK innebér, enkelt forklarat, att om du
képer ut Abelco fran borsen till borsvardet som géllde vid utgéngen av juni, sedan siljer bolagets listade
tillgangar, s far du 11 MSEK kontant samt en portfdlj av onoterade tillgdngar som Abelco vid utgéngen av
juni varderade till ca 97 MSEK givet senast transaktion eller anskaffningsvarde. Risk-Reward i Abelco anses
darfor av Analyst Group vara fortsatt hog.

Investmentbolag Rabatt (+)/premie (-) Market Cap
Abelco 66,2% 57
Bure Equity -10,4% 16 357
Byggmaéstare A J Ahlstrom 22,1% 1653
Creades -8,7% 6741
Fastator 83,7% 256
First Venture 50,9% 110
Flat Capital 7,4% 301
Industrivdarden C 8,3% 123 091
Investor 16,4% 648 263
Karolinska Development 64,5% 484
Kinnevik 32,8% 34705
Latour -10,7% 117 885
Linc -28,0% 3961
Lundbergfdretagen 9,0% 67 503
NAXS 18,3% 753
Nordic Asia Investment Group 22,2% 132
Spiltan 22,1% 7920
Svolder -11,9% 5816
Traction 7,1% 3252
VEF 52,1% 2448
VNV Global 69,2% 2 440
Oresund -3,7% 4 555
Genomsnitt 21,8% 47 667
Median 17,3% 3606
Genomsnitt for investmentbolag under 5 mdSEK 33,2%

Genomsnitt for investmentbolag dver 5 mdSEK 13,1%
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Undervirderat investmentbolag medfor attraktiv Risk-Reward

Abelco &r ett av de investmentbolag som handlas till hégst substansrabatt, vilka de har gjort under en
langre tid. Flera av Abelcos innehav har under de senaste aren uppvisat god tillvaxt, men samtidigt uppvisat
negativa kassafloden, vilket Analyst Group beddmer att marknaden straffar Abelco for givet radande
sentiment avseende olénsamma tillvéxtbolag. Parallellt & moderbolagets kassa férhallandevis 1ag, vilket
indikerar att avyttringar av innehav eller delar av innehav kan behdvas realiseras, sdvida ingen ny
finansiering genomfors, vilket Analyst Group beddmer, givet ovanndmnda, motiverar en hdg substansrabatt
for Abelco. Daremot, vid utgangen av Q2-23 uppgick vérdet pa Abelcos noterade innehav till ca 72 MSEK,
vilket vid jamférelse med Abelcos Market Cap vid samma tidpunkt om 61 MSEK innebér, enkelt forklarat,
att om du koper ut Abelco fran borsen till borsvardet som géllde vid utgangen av juni, sedan séljer bolagets
listade tillgangar, sa far du 11 MSEK kontant samt en portfélj av onoterade tillgdngar som Abelco vid
utgéngen av juni véarderade till ca 97 MSEK givet senast transaktion eller anskaffningsvérde. Risk-Rewarden
i Abelco anser Analyst Group darfor &r fortsatt hdg.

Portfoljbolagen verkar inom snabbviaxande digitala marknader

Abelco har strategiskt positionerat sig mitt i den digitala revolutionen med investeringar inom E-sport och
gaming, Fintech samt E-handel. Dessa sektorer, som tillsammans representerar framtidens digitala
landskap, forvdntas uppvisa en stark tillvdxt framgent. Denna tillvaxttakt forstdrks av den globala
digitaliseringstrenden, dar skiftande konsumentbeteenden accelererar vergangen fran traditionella tjanster
och underhdllning till digitala plattformar. Genom sina portfdljbolag, har Abelco intagit en stark position
inom dessa snabbvdxande digitala marknader. Denna strategiska placering understryker Bolagets
framatblickande vision samt potential att dra nytta av de enorma majligheter som dessa sektorer erbjuder.

Har bevisat att Bolagets Venture Builder-modell skapar aktieagarvarde

Utover att i investera i techbolag kan Abelco, genom att kapitalisera pd redan befintliga natverk och
portféljbolag, vilja att bygga egna bolag, s.k. ventures, i syfte att nd ut till specifika kundkretsar eller
branscher dér Bolaget ser utvecklings- och tillvxtpotential. 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 lénsamhet. 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
200,1 MSEK och efter tilligg av en konservativ substansrabatt om 25 % fér Abelco som helhet har ett
justerat NAV om 150,1 MSEK kunnat hérledas, vilket motsvarar ett vdrde om 0,076 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 utgér ca 83 % av det rapporterade
substansvarde per augusti 2023. Da iCandy &r ett noterat bolag, och dar 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. Dédrav dr det av vikt att portféljbolagen
kontinuerligt uppdaterar och utvecklar nya samt befintliga plattformar, vilket i sin tur &r associerat med
utvecklingsarbete, vilket kan vara saval omfattande som komplext och darmed medftra férseningar som
hammar 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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Bolagsbeskr
Abelco.

At a glance

3 sektorer

Fintech, E-handel och
E-sport/gaming

13 bolag

Varav 4 listade

Europa - Asien

Skandinavisk
innovation med asiatisk
tillvaxt

Analyst Group

ivning Ag

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 ldneataganden 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 gbra s.k. Seed och Series A-investeringar, vilket &r investeringar i
start-ups i tidiga skeden.

Tillvéxtfasen handlar fér Abelcos del om att hjélpa till att utveckla tillvaxtstrategier i portféljbolaget. Dartill
tillhandahaller Abelco foretags- och ledningskompetens for att accelerera tillvixten. Malsattningen &r ocksa
att utveckla samt bistd med stod for att kunna genomféra bade en nationell och/eller internationell
expansion for portféljbolaget.

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 stottar 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, tillvaxtfas och IPO/Exit

S

Investeringsfasen

al

Tillvaxtfasen

= =)

IPO/EXIT

Kalla: Abelco
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Overblick dver topp fem storsta innehaven'

52 %

ASEAN

Fintech av Abelcos
substansvérde
Initial investering, &r 2022
Totalt varde (MSEK) 82,3
Andel av portféljen 52,1 %

Andel av utestaende aktier 20 %
Vérdeutveckling 2023 -54 %

https://www.aseanfintechgroup.com/

n &)
iCandy

0
Gaming/ Digital 31 A)
Entertainment av Abelcos

substansvérde

Initial investering, ar 2019
Totalt varde (MSEK) 49,2
Andel av portféljen 31,2 %

Andel av utestaende aktier 14,0 %
Vérdeutveckling 2023 -30,2 %

https://www.icandy.io/

RIGHTBRIDGE

Rightbridge “" ™

. - 0
Gaming/Digital 5%
Entertainment av Abelcos

substansvarde
Initial investering, ar 2020

Totalt varde (MSEK) 7,9
Andel av portfdljen 5,0 %
Andel av utestaende aktier 31,3 %
Vérdeutveckling 2023 -50,9 %

https://www.rightbridge.se/

ASEAN Fintech Group (”AFG”) é&r ett
venturebolag som positionerat sig som en
regional fintechbusiness-builder med en
stark forvdrvs- och investeringsstrategi.
AFG bygger ett integrerat ekosystem inom
Fintech  over 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 fdrvérvar 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.

' Siffror angdende totalt virde, andel av portfélien och
virdeutveckling utgar fran senast rapporterat, i detta fall

avser ovan siffror per augusti 2023.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Véasentliga héndelser ar 2023

AFG:s dotterbolag Better Pay Okade
bolagets GTV med ca 17 % under ar
2022 till 1,2 mdUSD. Under Q1-23
uppgick GTV till 345 MUSD.

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.

Viasentliga handelser ar 2023

Under H1-23 uppvisade iCandy en
omsittning om 9,9 MAUD, en
minskning om -22,6 % Y-Y. Detta, i
kombination med en 6kad kostnads-
kostym, har medfért en minskad
kassa YTD, vilken uppgick till
7 MAUD vid utgangen av Q2-23, en
minskning med ca 11 MAUD sedan
Q4-22.

Dotterbolaget Flying Sheep Studios
erhdll under Q1-23 statligt finansiellt
stdd av tyska regeringen om ca 12,5
MSEK for utvecklandet av metaverse-
spelet Star Life.

Viasentliga handelser ar 2023

Rapporterat det andra kvartalet ar
2023, ddr bolaget uppvisade en
nettoomséttning om ca 1,6 MSEK
(1,9), med ett justerat EBITDA-resultat
om -29 MSEK (-2,6). Netto-
omséttningen under forsta halvaret av
2023 uppgick till 4,2 MSEK (2,5) och
det justerade EBITDA-resultatet till -
5,4 MSEK (-3,8).

Rightbridge férvdrvar de resterande
aktierna i KnotOK AB och &ger dérefter
100 % av bolaget, vilka kommer att
verka under varumdrken Gaming
Guardians framover.

Rightbridge avstar vidare investering i
portféljbolaget Tricked ApS med beslut
om nedldggning, vilket medfér en
stdrre nedskrivning i balansrékningen.


https://www.rightbridge.se/
https://www.icandy.io/
https://www.aseanfintechgroup.com/
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Overblick dver topp fem storsta innehaven'

iSecrets

6 %

E-Com merce ¥ Abelcos substansvarde

Initial investering, ar 2017
Totalt varde (MSEK) 10
Andel av portféljen 6,1 %

iSecrets AB ir en e-handelsplattform inom
mobiltillbenér som &r verksam i Norden.
Bolaget har salt mer &n 5 miljoner
mobilskal och mobiltillbehdr. iSecrets &r
positionerat som en motor mot flera
handelsplatser och marknader. iSecrets har
en print-on-demand I6sning dar flera andra
bolag kan integrera sina produkter. Under
ar 2022 har iSecrets riktat om stora delar
av  verksamheten till B2B-segmentet
genom lanseringen av den nya hemsidan
Basara.se, vilken méjliggdr for personer att

Ag

Viasentliga handelser ar 2023

Andel av utestaende aktier 37,4 %

Vardeutveckling 2023 y skapa och driva sin egen E-handelsbutik
araeutveckiing -

bestdende av personifierade produkter, dir
Basara tillhandahéller I6sningar inom silj,
logistik och betalning.

https://isecretsstore.com/

Cloudaron Group Bhd
molnlagring inom SaaS-segmentet och IT-
strukturer. Bolaget har flera storre offen- =
tliga kunder, vilka erbjuds abonnemangs-
tjanster. Cloudaron ar ett listat bolag pé
LEEP-Market i Malaysia.

Cloudaron -
2%

av Abelcos substansvarde

Fintech

Initial investering, ar 2019
Totalt varde (MSEK) 2,6
Andel av portféljen 1,6 %

Andel av utestaende aktier 5,3 %
Vérdeutveckling 2023 -73,7 %

Vopy.com

1 Siffror angaende totalt vdrde, andel av portfdljen och vdrdeutveckling utgar fran senast rapporterat, i
detta fall avser ovan siffror per augusti 2023.

Genomforde en riktad emission om
0,7 MSEK till dgarna och nidrstaende i
juli 2023. iSecrets arbetar for att dven
lansera  bolagets  print-on-demand-
tianst i Norge och Danmark, dar
bolaget ser dver mojligheten att lansera
ytterligare produkter genom sin print-
on-demand-tjanst tillsammans med en
marknadsplats. Emissionen ska mojlig-
gora dessa satsningar.

tillhandahéller Visentliga hindelser ar 2023

Cloudaron uppvisade en netto-
omséttningstillvaxt om 54 % under
bolagets senaste rakenskapsar som
slutade den 31 mars 2023. Okningen
harleds till en stark utveckling fran
affirssegmentet  Digital  Platforms
efter att ha vunnit flertalet Enterprise
Buy Now Pay Layter (eBNPL) projekt
under  rdkenskapsaret.  Projekten
medforde samtidigt en ldgre brutto-
marginal, vilken uppgick till 12,6 %
under senaste rakenskapsaret, att
jdmféra med motsvarande period
foregdende &r da bruttomarginalen
uppgick till 18,3 %.

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

Fem storsta innehavens vérde och andel av portféljen.

MSEK 82,3
Topp
Cloudaron
49,2 iSecrets
Rightbridge Ventures
Group
Innehav | .
iCandy Interactive
9,6 79 Asean Fintech Group
2,6
Cloudaron iSecrets Rightbridge iCandy Asean Fintech
Ventures Group Interactive Group

[a: Abelc

Ag /\n;Qlyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ovriga portféljbolag

quickbit

LIMCH

BAIT
L3'VE

Ve

als

X/ Vopy

BRANDICA

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 varde (MSEK
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt vérde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvarde
Agarandel

Totalt virde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

% av substansvérde
Agarandel

Totalt varde (MSEK)
Vérdeutveckling 2023

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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1,9 %
1,2
-67,6 %

0,2%
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0,0 %
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2,6 %
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- %

0,1%
4,0 %
0,2
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<0,1%

25%
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Quickbit ar ett Fintechbolag vars kompetens aterfinns inom
utveckling av tekniska l6sningar for kryptovalutor och
blockchain. Quickbit tillhandahaller kryptotjénster inom B2B
och B2C, dér 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 ar 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 sétt.

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
sammanlénkar 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 tillhandahaller conciergelGsningar
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.

Brandica AB #r ett tillhandahaller it- och webbutvecklings-
bolag inriktat mot bland annat I6sningar inom e-handel.
Brandica har utvecklat plattformen Gustaf.se, vilken mdjlig-
gor for privatpersoner, foreningar, kreatorer, influencers
och foretag att enkelt komma igdng med en webbshop.
Brandica tillhandahaller och ombesorjer hela kedjan fran
betalning, frakt och utveckling, vilket mdjliggor for ett
somldst B2B2C erbjudande.
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Portfoljbolagen: En djupdykning

JA, ASEAN

FINTECH GROUP

RIGHTBRIDGE
VENTURES

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 somldst 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 starker
tillvaxtutsikterna for AFG:s verksamhet i Indonesien samt méjliggdr en potentiell bérsnotering i landet.

1,06 mdUSD 20 300
Total GTV Antal kunder
ASEAN
@ & % &4
1,38 MUSD 1,06 mdUSD
Totala intékter Totala Merchants

jPJazzyPay ~ SMARTFUNDNGSG  (EJATBERRY
ASEAN:s °

Portfoljbolag bbeﬂerpqy P?J % CAREWISE

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 portféljbolagen for att tillférse bolagsstruktur,
kompetens och tillgang till kapital som behovs for att skala upp verksamheterna. RBV:s portféljbolag har
pa kort tid ingatt flera kommersiella kontrakt med stérre 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

18,1 % 40 MUSD
D
IS
ARLIG STORSTA UTDELADE '
MARKNADS- PRISPOTTEN INOM E- |
TILLVAXT 2017- SPORT -
- EF'LIII.ZE ?
+330 M ~1,6 mdUSD
GLOBAL E-SPORTS-  poyERAS OMSATTAS
PUBLIK (2022) INOM MARKNADEN 2023

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Abelco Investment Group

Portfoljbolagen: En djupdykning

Caudy

+370 MILJONER
UNIKA
ANVANDARE

POSITIONERAD
FOR ATT
KAPITALISERA
PA METAVERSE-
TRENDEN

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

Analyst Group

iCandy Interactive &r ett australienskt noterat spelbolag som utvecklar och publicerar mobil-, konsol-, PC
och Web 3-spel till en global publik. iCandy investerar dven i andra spelstudios och nigra av bolagets
dotterbolag &r b.la. Nextgamer, Storms, Inzen Studio och Lemon Sky. Bolaget tillhandahaller en bred
spelportfélj som har spelats av 6ver 370 miljoner unika anvdndare varlden Gver. 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 pé in-app purchases (IAP) och marknadsforing i spelen (IAA), men intakter
genereras dven nir bolaget publicerar spel at andra spelstudios samt genom merchandise.

iCandy genomférde forvdrvet av animationsstudion Lemon Sky under Q1-22, verksamma inom spel och
Game Art, vilket innebdr att iCandy kommer att utgéra en av Sydostasiens stérsta spelutvecklare, med éver
600 heltidsanstédllda. 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 stérre 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
branschaktorer.

Forvarven mojliggér dven nya intéktsstrommar for iCandy, vilket det strategiska partnerskapet med Froyo
Venture Lab, foretaget bakom Froyo Games, pavisar. Genom partnerskapet, vilken stracker sig éver 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 forsta Metaverse- och NFT-projektet av totalt nio
som iCandy ska utveckla at Froyo, The Misfits, garanterar iCandy intdkter om 4 MAUD (29 MSEK), oavsett
kommersiell framgang.

iCandys Roadmap 2024 iCandys portféljbolag
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Web 3.0
spelteknologigrupp i Asien

Vérdering
(mélséttning ar 2024)

+1 mdUSD

H1-23 |

70 MSEK

Omséttning H1-23

-22,6 %

Omséttningstillvaxt Y-Y

50 MSEK

Kassa, Q2-23
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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 forstndmnda utgér ca 49 % av Abelcos
exponering. Geografiskt sett & 54 % av portféljbolagen verksamma i Skandinavien och resterande 46 % i
Sydostasien.

Portfoljbolagens branschfordelning samt geografiska nirvaro

Branschfdrdelning och geografisk fordelning = Sydostasien  ® Skandinavien

6,4%

1,8%
53,8%
36,3%
46,2%
Kalla: Abelco

Fintechmarknaden vantas na en storlek om 700 mdUSD ar 2030

= Gaming & Digital
Entertainment

® Fintech

55,5%
E-commerce

Other investments

Det som prognostiseras driva tillvixten inom Fintechmarknaden dr ©dkad popularitet inom digitala
betalningslésningar, framst drivet av de stdrre Tech-foretagens (Apple, Google, Amazon, Facebook m.m.)
fokus pa utveckling av finansiella tjanster. Vidare forvintas Gkade investeringar inom Blockchain-
teknologin inverka positivt pé 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 Gkat fokus pé 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 vintas vaxa med ca 20,5 % fram tills ar 2030.

Prognostiserad storlek, globala Fintechmarknaden
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800
700
600
500

592
492
408
400 339
300 3 2!
61 198
200 44 133 I I
100 I I
, 1

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  2030E
Killa: GlobeNewswire, 2022
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E-handelsmarknaden forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

Pandemin har kraftigt paskyndat E-handelsmarknadens tillvaxt, eftersom manga konsumenter 6vergatt till
onlineshopping nér de flesta fysiska butiker var tvungna att hélla stangt. En annan faktor som véntas driva
marknadstillvaxten framgent ar ett Gkad antal smartphoneanvandare globalt, da fler konsumenter blir
bekanta med teknologin, varpa efterfragan for E-handel kan oka. Implementationen av 5G forvéntas dartill
att f en positiv paverkan pd marknadstillviaxten, eftersom det mojliggor battre uppkoppling och darmed
digital upplevelse for anvandaren. Vidare prognostiseras en 6kning av antalet sma- och medelstora foretag,
vilket likval driver upp efterfragan och tillvixten pa marknaden framgent. Abelco har totalt fyra portféljbolag
som exponeras mot denna marknad, varav tre dr skandinaviska. iSecrets &r en av dessa och kan dra nytta
av den starka trenden inom E-handel da bolaget tillhandahdller en E-handelsplattform inom mobil-
tillbehdrigheter, med 6ver 5 miljoner salda mobilskal och tillhGrigheter, samt en plattform som méjliggor for
privatpersoner att driva egna E-handelsbutiker. En dkad penetration av smartphoneanvéndare globalt samt
en fortsatt 6kad digitalisering kan komma stérka efterfrdgan pa bolagets produkter och ddrmed driva saval
Okad 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 Tillvaxt 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-sport forvantas visa stark tillvaxt

Med bakgrund av de effekter som Covid-19 medftrde, b.la. flertalet instéllda fysiska event, uppvisade E-
sportmarknaden en negativ tillvaxt under ar 2020. Att marknaden krympte under ar 2020, trots att antalet
spelare och E-sportstittare okade kraftigt, forklaras av att sponsorintdkter &n idag utgdér en betydande
majoritet av totala intdkterna pa marknaden, vilka minskade under pandemiéret. Under ar 2021 aterhdmtade
dock E-sportsmarknaden sig starkt och vixte med 14 % Y-Y, till ett marknadsvirde om 1,1 mdSEK.
Tillvéxten holl i sig dven under ar 2022, da marknaden vérderades till 1,4 mdUSD och under period 2023-
2027 vantas E-sportsmarknaden vaxa med en CAGR om 9,5 %, for att &r 2027 varderas till 2,2 mdUSD.
Tillvéxten estimeras i synnerhet drivas av en dkad popularitet for videospel, teknologiska framsteg och dkad
antal av e-sportsevent med enorma prispengar. Mobil E-sport forvdntas dven vara en stark drivare for
tillvaxten pa 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
atta bolag inom E-sportens ekosystem.

E-sportsmarknaden star infor en stark tillvaxt.
E-sportsmarknaden under perioden 2017-2027.

MUSD — - 2021297 _ % .
250 Fortsamaain e et Gp R T e
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025 2026E 2027E Statista, 2023
Mobilspelsmarknaden har sedan ar 2018 utgjort storst 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 savil spelbranschen som helhet, som mobilspel, efter flera ar 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
MOBILSPELS- varit den pagdende transformationen inom mobilspelandet relaterat till integritet, i synnerhet pa i0S-
MARKNADEN enheter, vilket har begransat férmagan att savél identifiera som spéra anvéndare och har ddrmed medfort
VANTAS STARKAS en motvind for forldggare, mobilspelsutvecklare och annonsorer. Vidare har spenderandet i mobilspel
FRAMGENT reducerats som en féljd av andra konsumentprioriteringar efter att samhallena ateréppnade efter pandemin
EFTER ETT SVAGT samt minskad disponibel inkomst givet hog inflation. Bdde Newzoo och marknadsintelligensleverantdren

AR 2022

Analyst Group

Sensor Tower estimerar dock att mobilspelsmarknaden aterhdamtar 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 marknadsvérde ar 2025, enligt Newzoo

4% CAGR 103 mdUSD

Mobilspelsmarknadens andel
av totala spelindustrin ar 2022
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Base scenario: Sum of the parts-vardering

Vid utgédngen av Q2-23 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 genomfért en fristdende vardering utifran en kvalitativ bedémning i forhallande till jaimfcrbara
noterade bolag baserat pa parametrar sdsom foretagets storlek, affirsmognad, geografifokus, tillvaxt- och
Ionsamhetspotential och likviditet. For varderingen av Abelcos onoterade innehav har Analyst Group valt att
applicera olika vérderingsmetodiker, i forsta hand utifran en multipelvardering, i vilken relevanta multiplar
appliceras pad de onoterade bolagens historiska och/eller estimerade nyckeltal. For att mojliggora en
multipelvardering kravs det att observerbar, tillika aktuell, data finns tillganglig. | de fall dar Analyst Group
bedémer att aktuell data €] finns att tillga, anvands varderingsprincipen “senaste transaktion”, vilken avser
det pris som tillimpats i en nyligen genomférd ordnad transaktion for portféljbolaget i fraga, vilket darmed
kan anses vara representativt for verkligt varde. Har ingen transaktion genomforts i ett portfdljbolag sedan
Abelco genomfdrt investeringar, tillimpas Abelcos egna anskaffningsvérde for portféljbolaget.

Vardering av de noterade innehaven

O
Analyst Groups syn pa: U=
iCandy har pa kort tid gatt fran att vara en mindre spelstudio som primért utvecklade

mobilspel, till ett fullskaligt spel- och webbolag efter genomférda férvarv av Lemon Sky,
Storms, Flying Sheep Studios och Gameconomy under &r 2022. Genom forvarven har

oy

Finansiell utveckling

Prognoser (MAUD) 2022A

iCandy positionerat bolaget for att skapa AAA-spel, Casual-spel och spel-tillgdngar inom Tettoomsattnmg 2.2 2 S
Web3-gamingindustrin. Marknadsforhallandena inom industrin har dock forsamrats i takt — _Ovriga rorelseintakter 0.7 0.7 0.9 1,0
med lagre riskaptit och férsdmrade konjunkturutsikter, vilket har paverkat nettoomsitt- Totala intiikter 29,9 255 294 34,5
ningen under H1-23 negativt. Bolagets offensiva satsningar avseende personalstyrka och COGS 13,6 36 114 -124
Gkad produktionskapacitet i slutet av ar 2022 har medfort en 6kad kostnadskostym, varfor
en vikande omsittning under H1-23 jamfért med foregdende ar har medfort ett forsamrat Bruttoresultat 163 119 180 221
resultat. Analyst Group har darfor reviderat ned estimaten avseende nettoomsittningen Bruttomarginal 54,6%  46,6% 612% 64,1%
och EBITDA for prognosperioden. Bolaget har dock en full orderbok for de kommande tvé Justerad
4ren och med ett stirkt humankapital i kombination med 6kad produktionskapacitet samt ~ bruttomarginal 535%  450% 60,0% 63,0%
realiserade synergier mellan portféljbolagen, estimerar Analyst Group en &terhdmtning SG&A -9,9 -149 148  -151
avseende nettoomséttningen och EBITDA-resultatet frdn ar 2024 och framgent, vilket EBITDA 6,4 -3,0 3.1 7.0
estimeras understddjas av forbattrade marknadsforhallanden. Analyst Group ser dven goda ]
méjligheter for iCandy att addera nya intaktsstrsmmar genom tex. utvecklingstianster ~ EB/TDA-marginal 20%  -120% 110%  21,0%
inom animering till global TV, filmstromning samt innehéllsleverantdr, vilket vantas stddja
der? starka es.timerade tillvéxten. Givet en applicerad EV/§-mu[tipeI om 2,5x' pa 2023 érs iCandy Aktuell data3 Hirlett virde
estimat, mot_l_veras ett __Market Cap (nuvarde?), efter justering av nettoskuld, om ca Market Cap (MSEK) 3423 5271
527 MSEK, dar Abelcos dgarandel motsvarar ca 73,6 MSEK. Virde i Abelco (MSEK) 478 73,6
. Concy & | pinlp S st 55 Kot 1 gt e sl arun o Stk it ramgont ot realsere ferel % 2 Substansvarde 31.2% 36,8%
synergier pa kostnadsniva, i kombination med att bolaget estimeras vixa savil omsattningen som EBITDA-resultatet i en
hdgre takt an peer-gruppen.
2En diskonteringsrénta om 15 % har anvénts, vilket anses skéligt givet iCandys finansiella stéllning och storlek.
3Med aktuell data menas utifran senast marknadsdata, vilket i detta fall avser 11 september 2023.
- -
Analyst Groups syn pa:  CQUICKDIt . ,
. . _ Finansiell utveckling
Quickbit har under aren 2021-2022 fokuserat pa att ta fram nya produktlanseringar och
funktioner men &ven pé geografisk expansion. Genom omforhandlingar av leverantdrsavtal BASE SCENARIO 20121 21/22 22/23
och forbattrad produktmix har Quickbit lyckats starka bruttomarginalen senaste aren vilket, Nettoomsittning 251 347 230 138 186
i kombination med 6vriga kostnadseffektiviseringar och initierade kostnadsbesparings- Tillvéixt 38,3% -33,8% -40,0%  35,0%
atgérder, skapar en Gkad l6nsamhetspotential vid hoger volymer. Quickbit péverkades Bruttoresultat 92 136 96 5,5 7.4
déremot negativt av ett forsdmrat omvérldsldge och lagre transaktionsfloden hos Bruttomarginal 37% 39% 42% 40%  4,0%
merchants under andra halvan av rakenskapsaret 2022/2023. | och med lanseringen av SG&A 69 -121 -154 -85 -8,4
Quickbit Pay i slutet av Q2-23 kommer foretaget inte ldngre vara beroende av samma EBITDA 23 1,5 58 -3,0 -0,9
infrastruktur som tidigare intéktskallor har varit, vilket ger bolaget stdrre kontroll éver  EBITDA-marginal 0,92% 0,43% -2,53% -2,20% -0,50%
intakterna, samtidigt som produkten mojliggor snabbare uppskalning och Ionsamhets- ~ _Avskrivningar 07 -24 -69 -2,9 -3,2
potential. Vidare kommer Quickbit att kunna hantera fler delar av vérdekedjan, vilket gor ~ _EBIT 1.6 -09 -127 -59 4.1
bolaget mer marknads- och kundorienterade. Lanseringen av Quickbit Pay innebar dock att ~ EBIT-marginal 0,64% -0,26% -5,53% -4,31% -2,22%
det kommer ta tid innan foretaget kan uppna samma intéktsnivaer som historiskt da det
kommer vara tidskrdvande att bearbeta kunder med en ny produkt. Med en applicerad Market Cap (MSEK) 56,3 134,7
forward EV/Gross Profit-multipel om 2,2x pa 2023/2024 érs estimerade bruttoresultat om Virde i Abelco (MSEK) 1,1 2,6
5,5 MEUR ser Analyst Group ett potentiellt Market Cap (nuvérde"), efter justering av % av substansvirde 0,8% 1,3%
nettoskuld, om 135 MSEK, dar Abelcos dgarandel motsvarar ca 2,6 MSEK.
" En diskonteringsrénta om 14 % har anvénts, vilket anses skaligt givet Quickbits finansiella stélining och storlek.
2Med aktuell data menas utifran senast marknadsdata, vilket i detta fall avser 11 september 2023.
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Resultatrakning
Cloudaron Group #r Singapore-baserat SaaS-bolag vilka utvecklar och levererar molnbaserade MU

Iosningar i Malaysia och Singapore, samt 6vriga Asien- och Stillahavsomradet. Produkt- Omsittning 1355 157,2 2421 2785 311,9
erbjudandet bestdr av IT-infrastruktur och transformationslsningar, inklusive datacenter,

Analyst Groups syn pa:

20/21  21/22  22/23

A e . . . Tillvéixt -19,1% 157% 54,0% 150% 12,0%
virtualisering, radgivning och integration, supporttjdnster samt en portf6lj av mjukvaru-

applikationer. Bland kunderna &terfinns statliga myndigheter, féretag inom hilso-, sjukvard-,  Bruttoresultat 346 288 305 390 46,8
utbildning- och finanssektorn, samt lokala aterforséljare. Fram till rakenskapsaret 21/22 hade 255% 18.2% 12.6% 14.0% 15.0%

bolaget uppvisat en relativt stillastdende omséttning under en femérsperiod, samtidigt som ~ Eruttomarginal

EBITDA-marginalen uppvisade en nedatgaende trend. Under rikenskapsaret uppvisade bolaget

déremot en kraftigt tillvéxt i nettoomséttningen om hela 54 %, primért drivet av en stark 13 20 02 28 78
L ” .. u . EBITDA ’ ’ ’ ’ ’

utveckling inom affarssegmentet Digital Platforms efter att bolaget sakrat flera eBNPL-projekt

under rakenskapsaret. EBITDA-marginalen férsvagades daremot, forklarat av vunna projekt, EBITDA-marginal 91% 1.9% -01% 1.0% 25%

vilka dr av ldgre underliggande I6nsamhet. Nettoomséttningen kom in hdgre dn vad Analyst

Group estimerat, samtidigt som EBITDA-resultatet kom in ldgre, varfor vi har gjort revideringar

i prognoserna. For rakenskapsaret 2023/2024 har Analyst Group antagit en ftillvixttakt om

15 %, givet bolagets starka affirsmomentum, vilket medfér en estimerad omséttning om Market Cap (MSEK) — ad
278,5 MSEK. Givet en applicerad EV/S-multipel om 1x pa 23/24 ars prognoser, och hinsyn Virde i Abelco (MSEK) 3,1 12,6
tagen till radande kapitalstruktur, motiveras ett Market Cap om 243 MSEK (nuvérde'), dar .

Abelcos dgarandel motsvarar ca 12,8 MSEK. % av substansvarde 1.6% 6,4%

T En diskonteringsranta om 18 % har anvénts, vilket anses skéligt givet Cloudarons finansiella stélining, storlek och
geografiska nérvaro.
2Med aktuell data menas utifran senast marknadsdata, vilket i detta fall avser 11 september 2023.

Analyst Groups syn pa: VAN

Rightbridge &r ett compounder- och investmentbolag inom E-sport och gamingindustrin, som NPV av fria kassafléden under 2023-2027 (RBV) -8,0
pa kort tid har etablerat ett dynamiskt ekosystem av portfdljbolag inom E-sport- och NPV av terminalvérde (konsoliderande bolag) 41,9
gamingvirdekedjan. En viktig del i affirsmodellen att fortsatta forvirva bolag och dirigenom NPV av E-Puize & ESPL (efter

kapitalisera pa den fragmenterade E-sport och gamingmarknaden, dér RBV b.la. agerar som il s 246

en "bro” mellan Metaverse och varumarken. Drivande for den organiska tillvéxten ar, idag och

" " X . SRR Vérdering av den operativa verksamheten 58,4
framover, arbetet med det som RBV bendmner “synergipusslet” vilket mdjliggor, likval
accelererar, portféljbolagens Ionsamma tillvéxt framgent. RBV:s portfoljbolag har pa kort tid Nettoskuld 6,4
ingatt flera kommersiella kontrakt med stérre varumarken, vilket inte enbart vidimerar arbetet Minoritetsintressen (konsoliderande bolag) -9,7
med synergipusslet, utan &ven baddar for fortsatta framgangar framgent givet starka Vérdering av RBV 42,3
referenskunder. Utifran en DCF-vdrdering motiveras ett potentiellt nuvirde per aktie om
0,26 kr (0,34) i ett Base scenario, vilket motsvarar ett Market Cap om 42,3 MSEK, dar Abelcos Rightbridge Aktuell data  Harlett virde
4garandel virderas till ca 14,1 MSEK. Det utmanande marknadsklimatet inom E-sport och Market Cap (MSEK) 23,2 44,9
gamingbranschen har paverkat RBV:s portféljbolag i en storre utstrickning n tidigare Vérde i Abelco (MSEK) 73 14,1
estimerat, varfor det ligre utfallet avseende nettoomsittningen under H1-23 4n viéntat har % av substansvérde 5,0% 7,0%
medfort en nedrevidering av vara estimat.
Base scenario (MSEK) 2021A Proforma  2022A 2022 Proforma® 2023E 2024E
Nettoomsittning 4,7 8,4 10,9 11,2 25,1 45,0 63,0 75,5
Metaverse-segmentet 2,1 2,7 9,8 19,2 259 30,3
Infrastruktur-segmentet 2,6 8,5 15,3 25,8 371 45,2
Rérelsekostnader (inkl COGS) -8,9 -32,0 -35,4 -18,7 -26,0 -39,1 -48,9 -53,0
EBITDA 4,2 12,2 13,1 7,5 0,9 5,9 14,1 22,4
EBITDA-marginal -89,2% -1447% -119,9% -67,1% -3,6% 13,1% 22,4% 29,7%
EBITDA, (inkl Company Holding Costs) 4,2 12,2 13,1 -10,7 -4,8 1,2 8,6 16,6
EBITDA-marginal (inkl Company Holding Costs) -89,2% -144,7% -119,9% -95,7% -19,1% 2,7% 13,7% 22,1%

Verkligt varde Harlett varde

60,9 103,2

MSEK MSEK

Vardering: Noterade bolag
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Vardering

Vardering: Onoterade bolag

Analyst Group

Vardering av de onoterade innehaven

ASEAN Fintech Group, Vopy och iSecrets utgdr storst andel av Abelcos onoterade del av portfdljen. Insynen
i respektive bolag ar forhallandevis 1ag, dar Analyst Group beddmer &r observerbar data inte utgor tillracklig
grund for att vardera enskilt bolag for sig. Daremot har samtliga genomfort en kapitalanskaffning och/eller
en transaktion under de senaste tolv manaderna, varfér Analyst Group bedémer att rddande marknads-
virderingar for bolagen kan & ena sidan anses vara relativt rittvisande. A andra sidan urholkas giltigheten
av virderingarna 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 saval onoterade bolag som noterade jamforbara
bolag, dd prognoserna inte uppdateras med samma hastighet som marknadsutvecklingen. Vid sadana
enskilda extremhindelser anser Analyst Group att justering av den senaste vérderingen utifrdn den
allménna bdrsutvecklingen kan vara mer réttvisande.

| ett Base scenario anvdnds dock det marknadsvirde for vilken senaste transaktion skedde till, vilket b.la.
innebdr att Venture Builder-bolaget AFG har vérderats 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”). Marknadsvédrdet 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 betalningsleverantren JazzyPay. Samtidigt genomférdes den senaste
transaktionen till ett pris om 26,64 USD per aktie, vilket dr ndgot hogre dn Abelcos bokférda vérde, tillika
anskaffningsvérde, for AFG (24,8 USD per aktie) som upptogs i samband med férvarvet den 31 mars 2022
genom en share swap av Abelcos tidigare innehav i Fintech Asia Group. | juli 2023 genomfdrde iSecrets en
mindre kapitalanskaffning om 0,7 MSEK, i vilken Abelco investerade 0,1 MSEK, dar Abelcos dgarandel, efter
slutférd nyemission, minskade fran ca 45,7 % till 37,4 %. Abelco redovisade samma anskaffningsvarde efter
slutférd emission, vilket indikerar ett htgre marknadsvérde i iSecrets an tidigare rapporterat.

Nedan illustreras AFG, iSecrets och Vopys senast rapporterade varde 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)

A ASERY 7 viopy-

Abelco.

Kalla: Abelco

For ovriga onoterade bolag har en transaktion inte genomforts under de senaste tolv manaderna och da
transparensen kring bolagen ar Iag samt att respektives andel av substansvérdet ar under 0,1 %, har
Analyst Group valt att ta upp bolagens anskaffningsvérden vid harledningen av Abelcos substansvérde.

Harlett varde

97,0

MSEK
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Vardering Ag

Sammanfattning vardering

Utifrdn en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett NAV om 200,2 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
rattfirdigad i ett Base scenario. Med applicerad substansrabatt och hansyn tagen till aktuell kapitalstruktur inom moderbolaget
motiveras ett potentiellt varde per aktie om 0,08 kr i ett Base scenario, utifran ett justerat NAV om 150,1 MSEK.

Harlett varde Investeringar/ Forandring av Vardeforandring Harlett vairde  Andel av

Segment Foretag 02-23 ringar harlett virde % 04-22 portfoljen

Agarandel  Virderingsmetod

Gaming & Digital

E ) Rightbridge Ventures Group 14,1 - -3,3 -19,2% 17,4 7,0% 31,3% Verkligt varde
ntertainment
Gaming & Digital 14, nteractive 73,6 - 67,4 -47,8% 141,0 8%  140%  Intakismultipel
Entertainment
Fintech Quickbit 2,6 -1,5 -1,7 -29,1% 58 1,3% 1,9% EV/GP-multipel
Other investments Cloudaron 12,9 - 45 53,4% 8,40 6,4% 5,3% Intaktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 82,3 - 0,0 0,0% 82,3 41,1% 20,0% Senaste emission
Fintech Vopy 41 - 0,0 0,0% 41 2,0% 2,8% Senaste emission
E-Commerce iSecrets 9,6 - 0,0 0,0% 9,6 4,8% 37,4% Anskaffningsvarde
E-Commerce Brandica >0,1 >0,1 0 0,0% 0 0,0% 25,0% Anskaffningsvarde
E-Commerce Baitlove 0,4 - 0,0 0,0% 0,4 0,2% 15,0% Anskaffningsvarde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
Saming & DIGA | nch Actually 03 - 0,0 0,0% 0,3 0,1% 1,7%  Anskaffningsvirde
ntertainment

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

Investeringsportfolj (MSEK)  200,2 269,6 100,00%

Kassa, moderbolag (+)

(MSEK) 2,4 7,3

Totalt investeringsportfolj

(MSEK) 202,6 276,9

Réntebirande lan,

moderbolag (-) (MSEK) 25 85

NAV (MSEK) 200,1 268,4

Antal aktier (i miljontal) 1971 1971

Applicerad substansrabatt 25% 25%

Justerat NAV (MSEK) 150,1 201,3

Senaste kurs (SEK) 0,028

Analyst Group ser ett motiverat NAV (justerat) om 150,1 MSEK i Abelco, motsvarande en aktiekurs om 0,076 kr.

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

SEK

0,100
0,090
0,080
0,070
0,060
0,050
0,040
0,030
0,020
0,010
0,000

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 estimeras b.la. iCandys forvérv av Lemon Sky utgdra
startskottet for flera ar av stark tillvaxt under I6nsamhet, ddr bolaget lyckas val
med integrationen och framgangsrikt realisera synergier, materiella saval som
operationella sadana. Med Lemon Sky tillits iCandy erhalla diversifierade
intdktsstrommar, men dven erhélla viktig know how for att utveckla AAA-spel och
Okad produktionskapacitet. Trots tillfdlliga utmaningar inom industrin, véntas
bolagets beslutsamhet att satsa pd Web3-sektorn och b.la. dess "Work for Hire"-
projekt, som Monopoly Go! och Street Fighter 6, positionera iCandy som en
global ledare inom spelindustrin. Med ytterligare forvarv och partnerskap, sarskilt
inom Metaverse och NFT-sektorn, kan iCandy maximera synergier, 6ka sin
produktionskapacitet och stérka sin internationella nérvaro.

= Portféljbolagen vintas tackla rddande omvarldsldage mer framgangsrikt dn vad
som antas i ett Base scenario, vilket, tillsammans med att adresserbara
marknader fortsétter vdxa starkt, mojliggér en forbattrad finansiell utveckling
under kommande ar.

| ett Bull scenario motiveras en higre vardering 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 @n vad som &r angivet i ett Base
scenario. Givet ett motiverat NAV om ca 254,7 MSEK i ett Bull scenario, innebar
applicerad substansrabatt om 10 % ett justerat NAV om 229,2 MSEK, motsvarande
en aktiekurs om 0,116 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

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

Motiverat pris per aktie (Bull scenario)

Investeringsportfolj (MSEK) 254,8
Kassa, moderbolag (+) (MSEK) 2,4
Totalt investeringsportfolj (MSEK) 257,2
Réntebdrande 1an, moderbolag (-) 25
(MSEK) g
NAV (MSEK) 2547
Antal aktier (i miljontal) 1970,7
Applicerad substansrabatt 10,0%
Justerat NAV (MSEK) 229,2
Motiverat pris per aktie (SEK) 0,116
Uppsida (+) / nedsida (-) 315,5%
Bull scenario
Justerat NAV  Aktiekurs
229,2 0,116
MSEK SEK

Motiverat pris per aktie (Bear scenario)

= Forvirvet av Lemon Sky, tillsammans med genomforda forvirv under H1-22, Investeringsportfdlj (MSEK) 94,8
vintas innebdra integrationssvarigheter vilket antas uppta tid och operationellt Kassa, moderbolag (+) (MSEK) 2,4
fokus fran ledningen. Med de nuvarande utmaningarna inom industrin kan . .
iCandys satsning pa Web3-sektorn och b.la. "Work for Hire"-projekt visa sig vara | otalt investeringsportfolj (MSEK) 7.2
felriktade, vilket kan dventyra bolagets position p& den globala spelmarknaden,  Réntebédrande I&n, moderbolag (-) 25
vilket dirmed estimeras driva upp kostnadsbasen och dirmed himma  (MSEK) ’
lénsamheten. En ldgre vérdering av iCandy har ddrmed antagits i ett Bear  NAV (MSEK) 94,7
scenario’. o

Antal aktier (i miljontal) 1970,7

= | ett Bear scenario bedéms RBV moéta svarigheter att realisera pa synergipusslet Applicerad substansrabatt 45,0%
och skapa mervérde fran genomforda forvarv, vilket foljaktligen motiverar en
lagre virdering givet lgre tillvixttakt, skalbarhet och uppnadda marginaler. il Y (i ol

Motiverat pris per aktie (SEK) 0,026

*= Det radande utmanande ekonomiska liget hamma efterfrigan inom de - -
marknader vilka Abelcos portféljbolag verkar inom, d.v.s. E-handel, Fintech och _ UPPsida (+) / nedsida (-) -5,6%
E-sport/mobilspel. Foljaktligen estimeras detta mynna ut i en ldgre framtida
tillvéxt och ldnsamhet.

| ett Bear scenario tilldmpas en lagre vérdering pa ett flertal av Abelcos portfdljbolag Bear scenario

jamfort med i ett Base scenario, och de tdnkbara dolda vérdena i Abelco realiseras

inte och/eller uppmérksammas inte av marknaden. Givet att Abelco investerar i Justerat NAV Aktiekurs

tillvixtbolag i dels Norden, dels tillvaxtmarknader, antas ett generellt sdmre

marknadsklimat i ett Bear scenario, vilket medfér lagre varderingar for i synnerhet 52 2 0 026

tillvéxtaktier givet mer konservativa vdrderingsmultiplar. Analyst Group anser att J )

Abelcos aktie, i ett Bear scenario, da ska handlas till en hogre substansrabatt an i ett MSEK SEK

Base scenario, varfor en substansrabatt om 45 % appliceras pa Abelcos aktie. Givet

ett harlett NAV om ca 94,8 MSEK i ett Bear scenario, innebédr applicerad

substansrabatt ett justerat NAV om 52,2 MSEK, motsvarande en aktiekurs om

0,026 kr i ett Bear scenario. ' En P/S-multipel om 1,5x har applicerats pa 2023

ars estimerade omséttning om ca 160 MSEK.
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VD-intervju,

Analyst Group

Johan Rooth Ag

Bockerna for det forsta halvaret 2023 &r nu stingda och rent borsmassigt har nog utvecklingen varit
starkare dn vad dom flesta trott infor aret. Under samma period har ert substansvirde minskat med -
43%, uppgaende 169 MSEK, hur skulle du vilja summera Abelcos forsta halvar av 2023? Vad ar du ndjd
med och vad hade ni kunnat gora battre?

Visst finns det Bolag pd& OMX som kanske inte drabbats i sin bransch pd samma sitt som vissa
teknikportfoljer. Vi har en véldigt teknik -och IT inriktad portfdlj och har sett en nedgang under 2022 och
2023, framfor allt i véra listade tillgdngar. Samtidigt &r inte marknaden alltid i korrelation med verkligheten.
NGjd &r jag Gver att flera av vara portfdljbolag och ventures har byggt och 6kat sin omsattning under denna
tid. Vi fortsétter med var plan dér intentionerna ar att flera bolag skall utvecklas, och samtidig bi-behalla var
flexibilitet for alla méjligheter.

| VD-ordet skriver du: ”... det ar viktigt att komma ihag att varje period av forandring ocksa innehaller
majligheter for dem som ar beredda och flexibla i sitt agerande”. Vilka globala marknadstrender ser du
idag som du tror kommer ha storst inverkan pa Abelcos verksamhet de narmsta aren?

Jag tror att iCandy sitter véldigt bra till dir deras work-for hire bolag ldgger en bra grund att sta pa. Visst,
det kommer fluktuera lite mellan kvartalen. Men, man skall komma ihag att de har en beldggning for 3 ar
framat. Sedan tror jag e-handel kommer bli en stérre del. Nu jamfors siffrorna i branschen med dopade
covid-siffror och det dr kanske inte helt ratt. Men, vad vi ser &r ett skifte i ett konsumentbeteende och det
kommer stanna. Sedan kommer dven denna bransch att ha mindre uppdelade vertikaler fér smalare
produkter, precis som den fysiska detaljhandeln haft. Vi ser detta i RBV dér e-handeln kommer in i online
gamingen mer och mer. Dir ocksa anvindandet dkar finns det konsumenter.

Under Q2-23 meddelade ert portfoljbolag Brandica att beta-lanseringen av e-handelslésningen Gustaf
var over foretagets forvantningar i termer av antalet anslutna webbshoppar. Hur har Gustafs utveckling
varit sedan dess samt vilka forvantningar har ni pa Gustaf och vilka synergier ser ni?

Ja nu avslutades ju Q2 precis har med starten av juli. Gustaf gar lite in i fasen att monitisera och mobilisera
shopparna battre. Nu har man underlaget och det galler att dven monitisera pa det. Men har man flodet av
transaktioner och 4r mellan bolag och slutkund sa finns det en massa spannande produkter och tilldgg.

Efter ett starkt H2-22 har inledningen av 2023 varit desto svagare for iCandy Interactive rent finansiellt
efter att bolaget b.la. har métt utmanande marknadsforhallanden inom Web3-sfaren. Hur ser du pa
utvecklingen hos iCandy och dess addresserbara marknad som sadan idag samt kommande ar?

iCandys sista halvar var valdigt bra och dom bér kunna ligga dar, nu satsade man pé en kraftig pipe infor
2023 och den far man betala lite for nu, men det skall bli spannande och se sista halvéaret 2023 och framfor
allt forsta 2024. Men, med en kassa och spannande lanseringar borde vi se en betydligt battre iCandy kurs
an vi ser nu. Gamingen Gver lag borde ocksa fa battre uppmarksamhet i Australien dn vad den tyvérr far
idag.

Under det forsta halvaret av 2023 har ni aterbetalat en storre andel av era rantebdrande skulder och
genomfort verksamhetsmassiga effektiviseringar, vilket har reducerat er kostnadskostym och medfor en
lagre burn rate framover. Kassan i moderbolaget uppgick samtidigt till 2,4 MSEK vid utgangen av Q2-23
och er kassa kan starkas antingen genom en Exit, att ni erhaller utdelning fran portfdljbolagen eller via
kapitalanskaffning. Hur ser du pa denna utveckling samt er nuvarande kassaposition?

Jo vi har varit snabba och bérjade arbetet redan under 2022, sa vi ligger bra till idag med kostnaderna,
inrdknat i den senaste analysen var dven det rantebdrande lanet vi tidigare hade, s& kostnaderna har
minskat betydligt mer dn vad som rapporterades i analysen. Sa vi ser ingen oro dar, dock behdver vi
prioritera i var portfolj dar vi ser utveckling och dar vi har en stark dgarandel. Nar det kommer till utdelning
sa har bade QuickBit och Cloudaron flaggat for utdelningar, dven om senaste emissionen i QB kanske séger
det motsatta. Vi ar ett investeringsbolag och vi stanger inga dorrar, men kdnner ingen oro. Det skall vara
ratt och vara en bra strategi for att skapa nagot av vdrde. Som jag tidigare sagt det 4r dven under dessa
forhallanden som det finns mojligheter.
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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): 18 928 231 st (0,96 %)
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): 7 965 640 st (0,40 %).
Larry Gan, Styrelseledamot

Gan Nyap Liou &r auktoriserad revisor och certiferad managementkonsult. Han tilloringade 26 ar hos
Accenture, vérldens 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 ocksé haft manga globala
ledarroller och konsulterat om strategiska projekt for multinationella féretag

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 &r en tech-investerare och entreprenér med bred erfarenhet dver 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 ndr 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%
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Appendix

Equity Enterprise

Revenue EBITDA

Value  Value EV/Sales EV/EBITDA GACRINCACRIN oL a0 S LT
marginal marginal marginal marginal
Company (MSEK) (MSEK) 2023E  2024E 2025E 2023E 2024E  2025E 2023-2025E zzgzng 2022A  2023E  2024E  2025E
mf‘fmﬁve 397 319 0,8x 0,7x 0,7x 6,8x 5,0x 3,7x 14,0% |-56% 30,8%  11,3%  13,8%  17,5%
25 ) 1403 1183 0,9x 0,8x 0,8x 3,6x 3,4x 3,2x 1,0% |17,1% 16,5%  23,8%  251%  257%
ntertainment
Stillfront 9222 13442 18 1,8x 1,7x 5,0x 4,7x 4,5x 46% | 52% 36,8% 37,0% 37,5%  37,4%
MTG 9888 6508 1,2 1,1x 1,0x 4,8x 4,6x 4,4x 42% | 2,7% 248%  240%  237%  23,8%
éi’:nig“are 1523 1179 0,9x 0,9x 1,0x 4,5 4,3x 54 -AT% [-12,3% 232%  20,1%  21,0%  18,1%
Roblox 199495 194233  5,1x 4,4x 3,9x 49,4x 34,8x 275x  158% [21,3% 12,4%  10,3%  12,8%  14,3%
High 199 495 194233  5,1x 4,4x 3,9x 49,4x 34,8x 275 158% 21,3% 36,8%  37,0% 37,5%  37,4%
75th percentile 9722 11709  1,7x 1,6x 1,5% 6,3x 4,9x 5,1 1M,7% 141% 293%  239% 248%  252%
Average 36988 36144  1,8x 1,6x 1,5x 12,4x 9,5x 8,1x 58% 47% 241% 21,1% 22,3% 22,8%
Median 5373 3846  1,0x 1,0x 1,0x 4,9x 4,7x 4,4x 4,4%  3,9% 24,0% 21,9% 22,3% 20,9%
25th percentile 1433 1180 0,9x 0,9x 0,9x 4,6x 4,3x 3,9x 1,8%  -3,5% 18,2%  13,5%  156%  17,6%
Low 397 319 0,8x 0,7x 0,7x 3,6x 3,4x 3,2x 47%  -12,3% 12,4%  10,3%  12,8%  14,3%
iCandy 342 318 1,8x 1,5x 1,3x -15,1x 13,9x 5,3x 6,6% 9,6% 21,4% -11,7% 10,7%  23,3%
BULL SCENARIO

Segment Féretag Harlett varde Investeringar Forandring av Vardeforandring Harlett vairde Andel av Agarandel Virderingsmetod
Q2-23 [avyttringar harlett virde i % Q4-22 portfoljen

Gaming & Digital
Entertainment Rightbridge Ventures Group 24,9 - 7,5 42,9% 17,4 9,8% 31,3% Verkligt varde
Gaming & Digital
Entertainment iCandy Interactive 95,0 - -46,0 -32,6% 141,0 37,3% 14,0% Intdktsmultipel
Fintech Quickbit 4,6 -1,5 0,3 4,3% 58 1,8% 1,9% EV/GP-multipel
Other investments Cloudaron 18,1 - 9,7 116,0% 8,40 7,1% 5,3% Intdktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 94,6 - 12,3 15,0% 82,3 37,1% 20,0%  Senaste emission
Fintech Vopy 4,9 - 0,8 20,0% 41 1,9% 2,8% Senaste emission
E-Commerce iSecrets 11,5 - 1,9 20,0% 9,6 4,5% 37,4%  Anskaffningsvérde
E-Commerce Brandica >0,1 >0,1 0 0,0% 0 0,0% 25,0%  Anskaffningsvérde|
E-Commerce Baitlove 0,5 - 0,1 20,0% 0,4 0,2% 15,0%  Anskaffningsvérde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
Gaming & Digital
Entertainment Lunch Actually 0,4 - 0,1 20,0% 0,3 0,1% 1,7%  Anskaffningsvérde
Other investments Beam Storage 0,2 - 0,0 20,0% 0,2 0,1% 4,0%  Anskaffningsvarde|
E-Commerce VE Interactive 0,1 - 0,0 20,0% 0,1 0,0% 0,1%  Anskaffningsvarde

Investeringsportfolj (MSEK) 254,8 269,6 100,00%

Kassa, moderbolag (+) (MSEK) 2,4 7,3

Totalt investeringsportfolj

(MSEK) 257,2 276,9

Réntebarande 1an, moderbolag

(-) (MSEK) 2,5 8,5

NAV (MSEK) 254,7 268,4

Antal aktier (i miljontal) 1971 1971

Applicerad substansrabatt 10% 25%

| Justerat NAV (MSEK) 229,2 201,3
| Senaste kurs (SEK) 0,028

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Appendix

BEAR SCENARIO

" Harlett Investeringar Forandring av Vardeforandring Harlett virde Andel av
Segment Foretag

varde Q2-23 /avyttringar hérlett varde i % portfoljen

Agarandel Virderingsmetod

Gaming & Digital
Entertainment Rightbridge Ventures Group 6,0 - -11,4 -65,7% 17,4 6,3% 31,3% Verkligt varde
Gaming & Digital
Entertainment iCandy Interactive 32,3 - -108,7 -77,1% 141,0 34,1% 14,0% Intéktsmultipel
Fintech Quickbit 1,0 -1,5 -3,3 -57,1% 58 1,0% 1,9% EV/GP-multipel
Other investments  Cloudaron 5,0 - -3,4 -40,2% 8,40 5,3% 5,3% Intéktsmultipel
Fintech Asean Fintech Group 41,2 - -41,2 -50,0% 82,3 43,4% 20,0% Senaste emission
Fintech Vopy 2,9 - -1,2 -30,0% 4,1 3,0% 2,8% Senaste emission
E-Commerce iSecrets 5,8 - -3,8 -40,0% 9,6 6,1% 37,4%  Anskaffningsvérde,
E-Commerce Brandica >0,1 >0,1 0 0,0% 0 0,0% 25,0%  Anskaffningsvérde,
E-Commerce Baitlove 0,3 - -0,1 -30,0% 0,4 0,3% 15,0%  Anskaffningsvarde
E-Commerce iFashion 0,0 - 0,0 N/A 0,0 0,0% 16,4% Nedskriven
Gaming & Digital
Entertainment Lunch Actually 0,2 - -0,1 -30,0% 0,3 0,2% 1,7%  Anskaffningsvérde|
Other investments  Beam Storage 0,1 - -0,1 -30,0% 0,2 0,1% 4,0% Anskaffningsvarde,
E-Commerce VE Interactive 0,1 - 0,0 -30,0% 0,1 0,1% 0,1% Anskaffningsvarde,

Investeringsportfolj (MSEK) 94,8 269,6 100,00%

Kassa, moderbolag (+)

(MSEK) 2,4 7,3

Totalt investeringsportfolj

(MSEK) 97,2 276,9

Réntebarande 1an,

moderbolag (-) (MSEK) 2,5 8,5

NAV (MSEK) 94,7 268,4

Antal aktier (i miljontal) 1971 1971

Applicerad substansrabatt 45% 25%

Justerat NAV (MSEK) 52,1 201,3

S te kurs (SEK) 0,028

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for 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 mdjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & 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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