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Rightbridge Ventures Group

Visar prov pa flexibilitet i foranderlig marknad

Rightbridge Ventures Group AB ("Rightbridge”, "RBV” eller
"Bolaget”) ar ett compounder- och investmentbolag inom E-
sport och gamingindustrin, vilka pa kort tid har etablerat ett
dynamiskt ekosystem av portféljbolag inom E-sport- och
gamingvardekedjan. Genom RBV ges exponering mot den
starkt véxande E-sport- och gamingmarknaden via en diversi-
fierad portfolj av bolag som forvaltas aktivt. RBV sérskiljer sig
fran andra aktorer genom att Bolaget verkar operativt i
foretagen, vilket kombineras med ett tydligt portféljhanter-
ingstdnk som genomsyrar verksamheten. Bolaget har redan
ingétt flera viktiga kommersiella avtal samt samarbeten som
vidimerar strategin, och bdddar fér god finansiell utveckling
framgent. Utifrin en DCF-virdering motiveras ett potentiellt
nuvarde per aktie om 0,26 kr (0,34) i ett Base scenario.

= Osdkert makroekonomiskt lge paverkar branschen...

RBV, tillsammans med andra féretag inom E-sport och gaming,
har vittnat om ett fortsatt utmanande marknadsklimat under H1-
23 i kolvattnet av ett osdkert makroekonomiskt lage, hdg infla-
tion och stigande rantemiljo. RBV har under H1-23 visat prov pa
en hég anpassningsférmaga genom att proaktivt diversifiera
koncernens intdktmix genom att adderas mervérdestjénster
(VAS) i syfte att lagga en mer solid, tillika héllbar, affarsmodell
och forbli konkurrenskraftiga. Tillvéxten under H1-23 summeras
till ca 62 %, dar nettoomsattningen uppgick 4,2 MSEK' (2,6),
parallellt som RBV, b.la. genom VAS, lyckades stérka brutto-
marginalen under Q2-23 till ca 78 % (47 %), dar sistndmnda var
en positiv datapunkt fran Q2-rapporten enligt Analyst Group.
Déaremot var nettoomséttningen under H1-23 om 4,2 MSEK
lagre &n Analyst Groups estimat och &ven om vi beddmer att
starkare kvartal ligger tillmétes under H2-23, b.la. drivet av att
RBV levererar pa avtalet med D11 Gaming Hub, har vi valt att
revidera ned vara omsattningsestimat.

= ...men de langsiktiga trenderna ar har for att stanna

Det forsdmrade makroekonomiska ldget har haft en negativ
inverkan pa den digitala annonsmarknaden och sponsorskap,
givet krympande marknadsforingsbudgetar, och da dessa
intéktskallor utgdr lejonparten av E-sportsmarknaden har det i
sin tur hdmmat utvecklingen bland aktdrer inom industrin. De
langsiktiga trenderna for industrin dr diremot fortsatt lovande
givet den Okade populariteten, sérskilt bland unga, vilket
attraherar annonsdrer. Det medfor starka mdjligheter for RBV
att kapitalisera pa Bolagets ekosystem framgent och mellan
2023-2027 estimeras E-sportmarknaden vdxa med 9,5 %
arligen, en tillvaxttakt som fa industrier estimeras uppvisa.

= Reviderat varderingsintervall

Det utmanande marknadsklimatet har ddremot paverkat RBV:s
portfdljbolag i en stérre utstrackning &n estimerat och det ldgre
utfallet under H1-23 &n estimerat har medfért en nedrevidering
av vara estimat. Detta, i kombination med en 6kad nettoskuld
och en stdrre osdkerhet angdende teckningsgraden i den
kommande TO1, har enligt Analyst Group medfért en 6kad
finansiell risk, varfér vi sammantaget har reviderat vérderings-
intervallet i samtliga scenarion.
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RIGHTBRIDGE
VENTURES

" Nettoomsittningen exkl Tricked uppgick till 3,3 MSEK, motsvarande en Y-Y
tillvaxt om 29 %. Det &r viktigt att notera att under motsvarande period
foregdende ar var varken Team Singularity ("SNG”) eller KNACKS fullt

integrerade i rdkenskaperna (21 juni 2022 och 17 mars 2022).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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D& RBV &r en compounder ar en viktig del i affirsmodellen att fortsitta
forvarva bolag och darigenom kapitalisera pa den fragmenterade E-sport- och
gamingmarknaden, ddr RBV bl.a. agerar som en "bro” mellan Metaverse och
varumarken. Drivande for den organiska tillvdxten &r, idag och framdver,
arbetet med det som RBV bendmner "synergipusslet” vilket mdjliggor, likval
accelererar, portféljbolagens lIonsamma tillvéxt framgent. RBV:s portfdljbolag
har pa kort tid ingatt flera kommersiella kontrakt med storre varumérken,
vilket inte enbart vidimerar arbetet med synergipusslet, utan dven béddar for
en god tillvaxt framgent givet starka referenskunder.

Ledning & Styrelse

VD Carlos Barrios har Gver 20 ars internationell erfarenhet inom
foretagstransaktioner och M&A inom tech samt medieindustrin, samt har
tidigare arbetat for flera nordiska Mid och Small Cap-bolag som fdretags-
radgivare. Vidare har CFO Carlos Riera bred erfarenhet av revision och har
haft flera hégt uppsatta ledningsroller inom stérre tech- och investmentbolag.
Styrelseledamoten Magnus Leppdnemi har lang och gedigen erfarenhet av
ledande befattningar inom gaming- och E-sport, med ett omfattande natverk
inom industrin, och medfér darmed vérdefull kompetens till RBV. Det totala
insideragandet uppgar till ca 1,9 %, for ett hogre betyg hade vi velat se ett
storre dgande bland den operativa ledningen samt styrelsen.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Rightbridge Ventures Group AB &r ett compounder- och
investmentbolag som forvédrvar och forvaltar bolag inom E-sport
och gamingindustrin. RBV har en unik roll som compounder inom
industrin genom att Bolaget arbetar med riskhantering likt ett
investmentbolag, men samtidigt arbetar aktivt med portfdlj-
hantering som ett operationellt bolag. RBV har sedan Bolaget
grundades ar 2020 investerat i och byggt sju bolag inom E-sport-
och gamingmarknadens ekosystem, dar bolagen delas in i tva
huvudsegment: Metaverse och Infrastruktur. RBV ar noterade pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2022.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Carlos Barrios

Styrelseordférande Johan Rooth
ANALYTIKER

Namn Christoffer Jennel
Telefon 073158 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se

Lonsamhet

RBV dr &nnu i ett tidigt skede och pad moderbolagsniva uppgick
rorelseforlusten till ca 3,2 MSEK under &r 2022. Ett fatal av portféljbolagen
har visat l6nsamhet historiskt, men p& koncernniva ar den aggregerade
Ionsamheten &nnu i negativt territorium. Stark underliggande l6nsamhet
beddms dock finnas i samtliga av portféljbolagens affarsmodeller och givet en
stark estimerad tillvixt finns god potential att visa l6nsamhet pd moderbolags-
niva i nartid. Det 4r i RBV:s DNA att snabbt transformera portféljbolagen och
na lénsamhet. Betyget 4r dock tillbakablickande och speglar sdledes inte
framtida I6nsamhetspotential.

Risk

Vid utgdngen av Q2-23 uppgick moderbolagets kassa till 1,5 MSEK och
Analyst Group estimerar att de rantebdrande skulderna uppgick till 7,4 MSEK,
vilket medfdér en nettoskuld om ca 59 MSEK. Moderbolagets burn rate
estimeras vara relativt agt, ca 1 MSEK/kvartal. Det som okar risken &r det
faktum att portfgljbolagen pa aggregerad niva inte ar Ionsamma samt agerar i
en bransch med relativt obeprovade affairsmodeller. Konkursen av Tricked
endast fem manader efter forvarvet pévisar de risker som ar forknippat med
att genomfora forvarv samt svarigheterna att konsolidera bolag inom en volatil
marknad som E-sport och gaming ké&nnetecknas av, vilket hdjer riskprofilen.
Tillhandahéllandet av en diversifierad portfolj av bolag inom E-sport- och
gamingvardekedjan haller daremot koncernrisken nere i viss utstrackning.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2
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Osakert makroekonomiskt lage paverkar...

Under Q2-23 redovisade Rightbridge-koncernen en nettoomséttning om 1,6 MSEK, motsvarande en negativ
tillvaxt om -15,4 % mot jamforbart kvartal foregdende ar och -4 % Q-Q (exklusive Tricked*). Den negativa
utvecklingen Y-Y hanfors enligt bolaget till primdrt minskade prispengar och andra turneringsintakter. For
H1-23 uppgér ddarmed nettoomséttningen till 4,2 MSEK (2,6), 3,3 MSEK exklusive Trickeds bidragande
under Q1-23, vilket motsvarar en tillvaxt om 61,9 % Y-Y (29,1 % Y-Y exklusive Tricked). Det &r viktigt att
notera att under motsvarande period féregédende ar var varken Team Singularity ("SNG”) eller KNACKS fullt
integrerade i rakenskaperna (21 juni 2022 och 17 mars 2022). Under H1-23 4r bada dessa foretag helt
konsoliderade. Eftersom SNG och KNACKS representerar en relativt stor andel av koncernens totala
omséttning, kan Q2-23 vid en forsta anblick verka mer positiv &n vad den de facto &r, enligt Analyst Group
estimat.

Rightbridge, likt andra E-sport- och gamingbolag, vittnar om ett fortsatt utmanade marknadsklimat, nagot
som har préglat H1-23 till fljd av det osdkra makroekonomiska laget, hdg inflation och stigande rantemiljo,
vilket sammantaget paverkar konsumentens konsumtion. Exempelvis uppvisade det danska E-sportsbolaget
Astralis en omsattning under H1-23 som var ca 30 % ldgre Y-Y med dubblerad forlust.

Den digitala annonsmarknaden har likasd paverkats negativt av det makroekonomiska liget da det
resulterar i 6kade kostnader och lagre marginaler, vilket resulterar i krympande marknadsféringsbudgetar,
som i sin tur paverkar E-sport- och gamingbolag, vilka amnar utnyttja det engagemang som deras content
genererar, i form av lagre intdkter for b.la. genererat content. Detsamma géller sponsorskap vilka blir
svérare att attrahera, men dven behalla, och da intéktskllan tillsammans med annonser utgor nastan halva
E-sportsmarknadens intdkter forblir det utmanande for bolag inom industrin att stirka top line nar
investeringarna avseende annons och sponsorskap viker nedat.

De langsiktiga trenderna for E-sport och gaming &r ddremot fortsatt ljusa givet den Gkande populariteten
och antalet tittare som industrin attraherar. Kdnnetecknade for industrin &r att i synnerhet yngre ménniskor
engagerar sig i E-sport och gaming, vilket 4r en attraktiv malgrupp for annonsérer da dessa har blivit allt
svéarare att nd senaste aren. Annonsmarknaden kan i sin tur paverkas av kortsiktiga makroekonomiska
utmaningar, men det dr samtidigt tydligt att E-sport och gaming har blivit en allt mer attraktiv kanal att
marknadsfora sig inom, vilka skapar stora mdgjligheter for bolag som Rightbridge vilka har skapat ett
ekosystem inom industrin som genererar content som de kan monetisera pa. E-sportsmarknaden
estimeras av Newzoo vixa med en CAGR om 9,5 % under perioden 2023-2027, vilket medfor en naturlig
marknadsmassig medvind for Rightbridges portfdljbolag dver tid.

...men Rightbridge visar prov pa flexibilitet

| Q2-rapporten beskriver Rightbridge hur bolaget har utnyttjat ridande utmaningar inom marknaden genom
att arbeta proaktivt med att diversifiera portféljbolagens intdktsmix genom att addera mervérdestjanster,
inklusive medietjanster, utbildning, evenemangshantering, innehéllsskapande och utveckling av medie-
koncept. Syftet med denna reallokering av resurser dr att forbli konkurrenskraftiga samtidigt som det
skapar en mer hallbar affirsmodell.

Analyst Group ser a ena sidan positivt pa att Rightbridge visar prov pa hig adaption i en annars utmanade
marknadsmiljé, & andra sidan har utfallet avseende nettoomséttningen varit ligre dn estimerat, givet véra
tidigare helarsestimat om 19,7 MSEK for ar 2023, vilka vi nu har reviderat. Analyst Group bedoémer att
Rightbridge dnnu inte har kunnat realisera nagra storre intakter avseende serviceavtalet med D11 Gaming
Hub ("D11”) vart 18 MSEK over tre ar, varfor vi ser, tillsammans med ett forbattrat marknadsklimat,
starkare kvartal framgent i takt med att Rightbridge levererar pa avtalet.

Har arbetat proaktivt med att diversifiera koncernens intaktsmix vilket har starkt bruttomarginalen

Rérelsekostnaderna (inkl COGS) uppgick till ca -5 MSEK under Q2-23, vilket innebdr en oftrdndrad
kostnadsbas sett till foregadende kvartal (efter justering av engangskostnader relaterat till Tricked samt
extraordindra kostnader under Q1-23) men samtidigt en 6kning om 10 % (ca 0,5 MSEK) Y-Y. En positiv
datapunkt fran rapporten &r den forbattrade bruttomarginalen som koncernen uppvisade under Q2-23,
vilken uppgick till 78,2 % att jdgmféra med 38,1 % under Q1-23 och 47 % under Q2-22, vilket &r en effekt av
Rightbridges initiativ att diversifiera portfdljbolagens intédktsmix genom att addera mervérdestjanster med
en hogre underliggande I6nsamhet. Analyst Group ser positivt pad Rightbridges formaga, trots ett
utmanande marknadsklimat, att snabbt stélla om och proaktivt diversifiera koncernens intéktmix till en mer
[onsam sadan, vilket baddar for en fortsatt stark bruttomarginal framgent och en forbattrad
Iénsamhetsprofil ndr vil marknadsférhallandena och tillvaxten ater forbéttras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2, forts Ag

Okad kostnadskostym och svag utveckling i omsittningen belastade EBITDA-resultatet

Det justerade EBITDA-resultatet* for det andra kvartalet 2023 uppgick till -2,9 MSEK, vilket motsvarade en
férsdmring om ca -0,4 MSEK Q-Q och ca -0,3 MSEK Y-Y, hanfort till en 6kad kostnadskostym och en lagre
omséttning. For H1-23 uppgér rorelsekostnaderna (inkl COGS) till -9,6 MSEK exklusive engangskostnader,
vilket i absoluta tal taktar i linje med véra estimat fér &r 2023 om -21,1 MSEK. Daremot har utvecklingen i
nettoomséttningen varit svagare dn estimerat, vilket saledes innebér att det uppvisade justerade EBITDA-
resultatet for H1-23 om -5,4 MSEK &r under var tidigare prognos.

Visar god kostnadskontroll inom moderbolaget

Vid utgangen av Q2-23 uppgick moderbolagets kassa till 1,5 MSEK, motsvarande en minskning om -2,7
MSEK jamfort mot foregaende kvartal. DA moderbolaget inte uppvisar nagra intdkter under Q2-23 har
moderbolagets kostnadskostym, 6kade rorelsekapital, tillsammans med ett utgivet Ian till koncernbolag om
1,1 MSEK, belastat kassan. En positiv aspekt &r diaremot att moderbolaget under H1-23 har lyckats att
reducera kostnadskostymen med ca 42 % Y-Y, vilket visar prov pd hog anpassningsférmaga och god
kostnadskontroll.

| slutet av Q1-23 genomférde Rightbridge en mindre riktad unitemission om 2 MSEK samt upptog
lanefinansiering om 3 MSEK (1 MSEK fran stordgaren Abelco och 2 MSEK fran Exelity). Darutéver emitter-
ade Rightbridge vederlagsfria teckningsoptioner till dels langivarna, dels investerarna i den riktade unit-
emissionen (iCandy och Grago Capital Ltd), men &ven till befintliga aktiedgare for att kompensera for den
utspddningseffekt som de emitterade teckningsoptionerna till investerarna och langivarna medfor.

REDUCERAT Sammantaget har Rightbridge emitterat totalt 27 940 028 vederlagsfria teckningsoptioner av serie TO1, dar
MODERBOLAGETS varje teckningsoption ger ritt att teckna en (1) ny aktie i Rightbridge till en kurs om 0,50 kr, och vid fullt
KOSTNADSKOSTYM utnyttjande kan bolaget tillféras ca 13,97 MSEK. Teckningsperioden I6per frdn den 1 november till den 24

MED 42 % Y-Y november 2023. Givet gardagens (31 augusti 2023) stdngningskurs om 0,16 kr innebar det att tecknings-

kursen star ca 210 % hogre, vilket ddrmed betyder att Rightbridges aktie behdver stiga med mer dn 210 %
for att det ska vara attraktivt for ovanndmnda intressenter att utnyttja de vederlagsfria teckningsoptioner.

Rightbridge aktiekurs har under en langre tid uppvisat en nedatgaende trend och haft en viss kurspress,
vilket har resulterat i att bolagets Market Cap, per gardagens stingning, uppgar till ca 26 MSEK. Det
innebar i sin tur att nya potentiella ingangna avtal under H2-23, likt den som ingicks med D11 under Q1-23,
kan fa en stor effekt pa aktiekursen. Analyst Group anser samtidigt att Rightbridge behdver planera for
alternativa majligheter for att stirka likviditeten, vilket bolaget dven addresserar i rapporten, da det &r
riskabelt att forlita sig pa aktiekursens prestation samtidigt som moderbolaget uppvisar negativt kassafléde.

Estimatforandringar

Nya estimat Tidigare estimat Forandring (%)

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 1,2 25,1 45,0 19,7 34,7 52,8 -43% -28% -15%
ggrg'ss)ems‘"ader (inkl 18,7 26,0 -39,1 21,1 319 A7 | 1% -18% 6%
EBITDA 7,5 0,9 5,9 1,4 2,8 1,1 - - -47%
EBITDA-marginal -67,1% -3,6% 13,1% -7,1% 8,0% 21,1% -60% -12% -8%
EBITDA (inkl Holding 10,7 -4,8 1,2 6,0 2,6 4,6 - - -74%
Company Costs)
EBITDA-marginal -95,7% -19,1% 2,7% -30,2% -7,5% 8,8% -65% -12% -6%

Q2-23
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Ska agera som en compounder inom E-sport och Gamingmarknaden

Genom att investera i och férvdrva snabbvdxande, tillika digitala, bolag inom E-sport och gaming amnar
Rightbridge etablera en diversifierad investeringsportfdlj och dartill skapa ett ekosystem inom industrin som
mdjliggdér synergiutvinning vad géller forséljning, teknik, marknadsféring och kundférvdrvskostnader.
E-sport- och gamingindustrin dr enorm och i hdg grad fragmenterad vilket & ena sidan innebér hég konkurrens,
a andra sidan mdgjliggor, tillika rattfardigar, Rightbridges compounder-strategi, da det medfor stora mdgjligheter
att snabbt ta marknadsandelar genom att konsolidera mindre E-sport och gamingaktorer. En central del i
Rightbridges forvarvsstrategi ar att forvarva upp till 75-85 % av foretagen vilket i kombination med att merparten
av kdpeskillingen ska ske i form av emitterade aktier ska ge entreprendrerna viljan att fortsétta driva utvecklingen
i verksamheten samtidigt som ytterligare motivation ges genom &dgandet av RBV-aktier. RBV arbetar aktivt med
portfoljbolagen for att forsdkra en framgangsrik utveckling, vari Bolaget ger bolagsstruktur, kompetens och
tillgang till ett brett natverk inom industrin for att mojliggora detta.

E-sport och gaming kan bli den nya plattformen inom Attention Economy’s Metaverse

532 miljoner och 3,2 miljarder. S3 ménga tittade pd E-sport och spelade spel under &r 2022.
E-sportstittandet har vuxit med en arlig tillvaxt om ca 17 % under perioden 2012-2022 och det som gor E-sport
unikt &r da den attraherar de yngre generationerna, dar genomsnittsaldern bland de som tittar pd E-sport 4r 26
ar. Millenials och Gen Z &r en grupp som foretag i allt storre utstrickning har svarare att na ut till, varfér E-sport
och gaming darfor pa senaste tiden har transformerats till en séregen mediekanal som majliggor for foretag och
varumarken att finga den unga konsumentens uppmarksamhet. E-sport kan mycket val bli, om det inte redan é&r,
den nya plattformen inom Attention Economy, enkelt forklarat kan det ses som en vérdekedja ddr aktdrer
konkurrerar om konsumenters uppmarksamhet, vilket dr en vérdefull tillgang givet allt brus av digitalt innehall
som florerar i ménniskors vardag. Foretag och varumarken har pa senare tid borjat inse detta, vilket ocksa &r
anledningen till att sponsorer historiskt och an idag utgér majoriteten av E-sportsmarknadens intékter, da det
mojliggor for dessa att pd ett kostnadseffektivt och aterkommande sétt fa dtkomst samt knyta an till den yngre
befolkningen pa ett meningsfullt satt.

Vérdering: En sammanfattning

Da samtliga portféljbolag ges béttre forutsattningar att skala upp respektives verksamhet genom att tillvarata pé
det natverk och den plattform som RBV péa kort tid skapat, vilken ger upphov till flertalet synergier, i kombination
med en vixande E-sport och gamingmarknad, estimeras en stark I6nsam tillvaxt framgent. Utifrdn en DCF-
vardering av respektive portfdljbolag har ett Market Cap om 42,3 MSEK hérletts for RBV, vilket mynnar ut i ett
potentiellt nuvérde per aktie om 0,26 kr (0,34) i ett Base scenario.

Vi ser darmed en attraktiv uppsida i Rightbridge fran nuvarande niva, samtidigt som Analyst Group ar medvetna
om att harlett bolagsvdrde understiger kopeskillingen som radde i det omvinda forvarvet av Agilit den 22 juni
2022 om 180 MSEK. Viktigt att beakta ar dock att Rightbridge, tillika flera av portfoljbolagen, har en relativt kort
operationell historik, samtidigt som merparten av Rightbridges férvarv genomférdes under ar 2021, ett ar da
vérderingsmultiplar var historiskt hoga. Sedan ar 2021 har de globala aktiemarknaderna genomgatt en storre
multipelkontraktion, dar i synnerhet tillvixtbolag drabbats hardast, till foljd av stigande rantemiljo, hog inflation
och sjunkande ekonomisk tillvixt. Efterfrégan pa E-sport och gaming paverkas likt andra industrier av det allmén-
na ekonomiska laget, varfor Analyst Group beddmer att tillvéxtutsikterna for merparten av Rightbridge portf6lj-
bolag har péverkats negativt sedan forvarvstidpunkten, vilket séledes speglas i Analyst Groups vardering idag,
dven om utsikterna bedéms fortsatt vara goda framgent. Lag transparens i portféljbolagen fér med sig en hogre
grad av komplexitet att utvardera utvecklingen tillika hallbarheten inom respektive bolag, vilket dven paverkar
virderingsintervallet. Att Rightbridge, tillsammans med resterande aktiedgare, valde att avsta ytterligare invest-
eringar i Tricked ApS foranledde en konkurs av foretaget under Q2-23, knappt ett halvar efter férvarvs-
tidpunkten. Da en viktig del i RBV:s tillvaxtstrategi &r att genomféra forvarv, ger detta, enligt Analyst Group, ett
negativt signalvirde, dven om Bolagets férméga att snabbt agera nar savdl marknadsforhéllandena som
verksamhetens forutsattningar forandrades visar pa god erfarenhet, for att p&d sa vis undvika en forvérrad
utveckling langre fram och istéllet frigora resurser i ett tidigt skede.

Compounder-strategier ar i regel komplexa och beroende av kapitalmarknaden

Att agera som ett compounder-bolag med syfte att integrera befintliga sdvél som nya bolag kan vara utmanande,
dé det innebdr att kombinera olika verksamheter, dess olika kulturer, infrastruktur och kundbaser, vilket ar
komplicerat. Om detta inte genomfors framgangsrikt finns det risk att RBV inte uppnar de 6nskade effektiviser-
ingarna, skalbarheten eller l6nsamheten, vilket blev fallet for RBV:s investering i Tricked. Ledningen och styrel-
sen har dock en bred erfarenhet av M&A, finans och publika bolag, varfor RBV kan dra nytta av denna motgang
som en viktig laroperiod for att stirka Bolagets forvirvsstrategi for att nd framtida framgangar i den stindigt
férdnderliga E-sport och gamingindustrin. Vidare &r RBV i hog utstrackning beroende av kapitalmarknaden for att
kunna mdjliggora vardeskapande forvarv, varfor simre marknadsforhallanden pa de finansiella marknaderna kan
hdamma framgangen i RBV:s compounder-strategi.

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Rightbridge resa sedan start: En overblick

Etablering

I RIGHTBRIDGE
1 VENTURES
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2020, mars

RBV grundades av Abelco
Investment Group.
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2022, jun

Gor ett omvént forvéarv av
det noterade bolaget Agilit
Holding mot en kdpe-

RIGHTBRIDGE
VENTURES
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Forvarv #3 &
strategisk
I investerin
Forvarv 9 .
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2021, apr
2021, feb Forvavar ~11 %' av
E-sportsbolaget E-Pulze,
Tecknar avtal om forvérv av och  Modelio  Equity
iCandy Digital, varigenom investerar 5 MSEK i RBV.

RBV b.a. ges ett 23 %

dgandeskap i ESPL.

. Kommersiellt
Kommersiell rtnersk
aktivitet pa f skap

s ]
2022, nov

2022, okt

Portféljbolaget  KNACKS
levererar en kommersiell
kampanj till Polens storsta,
tillika  noterade, PC-
tillverkare NTT Systems.

skilling om 180 MSEK.

Team Singularity tecknar ett
media- och partnerskapsavtal
med MAS Innovation, det
storsta kladteknikforetaget i
Sydasien. Vérde: 0,6 MSEK.

e |

Forvarv
#4

=)
2021, dec

RBV férvdrvar ~90 % av
Team  Singularity, en

internationell  E-sports-
organisation.
Kommersiell

aktivitet

2023, jan

Portféljbolaget ESPL
lanserar turnerings-
plattform och digital
token, "$Arena”.

Ag

Forvarv
#5

' g3
©Of

2022, jan

RBV forvarvar ~62 %?2
av KNACKS, en ledande
talang- och kreativ
marknadsféringsbyra
inom E-sport.

Kommersiell
aktivitet

I
1 RIGHTERIDGE
. VENTURES

2023, mars

Tecknar serviceavtal vart ca
18 MSEK med D11 Gaming
for att tillsammans skapa
Bahrains forsta kreativa nav
for E-sport och gaming.

" Motsvarande andel uppgar idag till ~7 % av E-Pulze.
2 Motsvarande andel uppgar idag till ~59 % av KNACKS.

Highlights

+18

Virdet pa det treériga
serviceavtalet med
D11 Gaming,

varav ca 5 MSEK
avses realiseras under
de forsta
12 manaderna.

Analyst Group

+1 8«

S& manga timmar
av E-sport och
gaming-innehall

broadcastade RBV:s
portféljbolag fram
till oktober 2022.

Kapitalanskaffning
sedan start, exklusive
kreditfacilitet och lan

om 8 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten

+12m

Det aggregerade
sociala medie-
engagemanget i

manaden bland
RBV:s portféljbolag
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Bolagsbeskrivning

RIGHTBRIDGE
VENTURES

At a glance
17

Lander

7

Bolag

~ 8 MSEK

Omsittning ar 2022

+1 000 000

Registrerade anvéndare

+160 000 000

Impressions!

" Impressions &r ett nyckeltal som anvénds
for att kvantifiera antalet digitala visningar
eller engagemang av ett innehall, vanligtvis en
annons, ett digitalt inldgg eller en webbsida.

Metaverse
Infrastruktur

Ag

Rightbridge Ventures ("RBV”) &r ett compounder- och investmentbolag vilka investerar i tillvéxtdrivna E-
sports- och gamingbolag med syfte att etablera ett ekosystem inom industrin som méjliggdr I6nsamhet
genom synergier avseende forséljning, marknadsforing, anvéndarforvarv, community management och
teknik, nagot som RBV benamner "synergipusslet”. Rightbridge 4r dven ett av portfdljbolagen i det noterade
investeringsholaget Abelco, vilket saledes Gppnar dérren for ytterligare synergier dels genom Abelcos
ndrvaro i Sydostasien, dels via portféljpolagen, dar exempelvis iCandy tillhandahéller en portfdlj av mobil-
spel som spelats av 6ver 360 miljoner spelare. E-sport- och gamingmarknaden &r i hdg grad frag-
menterad, bestaende av ett flertal mindre aktérer, och genom att férvérva flera mindre bolag inom samma
marknad och konsolidera dessa under samma enhet, kan Rightbridge etablera en starkare position for att
dra nytta av Economies Of Scale. Detta kan komma till uttryck i form av att de férvarvade bolagen, som en
samlad enhet, kan erbjuda ett bredare produkt- eller tjansteutbud, expandera snabbare till nya geografiska
omraden och Gka varumarkesigenkanningen, vilket sammantaget mojliggér Gkade forsaljningsvolymer,
tillika skalbarhet. Genom att investera i och férvdrva E-sport- och gamingbolag i olika delsegment inom
industrin, avser RBV att vertikalt integrera dessa for att kunna strémlinjeforma verksamheten och dar-
igenom na en hogre grad av effektivitet, samtidigt som det minimerar beroendet av externa parter.

Rightbridges investeringsfilosofi grundas i en Invest-Buy-Build-strategi dér syftet dr att arbeta aktivt med
portféljbolagen for att forsdkra framgangsrik utveckling, varigenom Rightbridge bistar med bolagsstruktur
och kompetens for att mojliggora detta. Rightbridge sarskiljer sig fran andra aktorer pd marknaden genom
att Bolaget verkar operativt i portféljbolagen, samtidigt som ett Risk- och portféljhanteringstank genomsyrar
verksamheten, vilket inkluderar marknadsanalys, Due Diligence, transaktionsutformning och genomférande
samt styrning, prestationssékring och exits.

RBV delar in portféljbolagen i tvd segment: Metaverse och Infrastruktur, dér forstndamnda i sin tur delas in i
Demand Generation och Marketplaces, vilka avser de bolag som direkt interagerar med konsumenter (bl.a.
E-sportsorganisationer) men dven de som mdgjliggor interaktionen (bl.a. plattformar och spelinnehalls-
leverantorer) och distributionen av saval digitala tillgdngar som innehéll (bl.a. NFT:s, skins, produkter-
tjdnster och media). Portféljbolagen inom infrastruktur avser de som stddjer leveransen till Metaverse-
segmentet genom dels teknik, dels Community Management, bade internt till portfélibolagen men &ven
externt till varumédrken som dmnar interagera dess varumarke med Millenials och Gen-Z.

Rightbridge amnar vara en aktiv dgare som investerar, koper och bygger bolag inom E-sport och gaming.

RBV:s investeringsfilosofi i sin essens

Portfolj-
forvaltningsavgifter

INVESTERA KOPA

)

>

>

Erséttning tas ut for
den operativa roll
RBV har i bolag som
de har investerat i.

Forsaljning av
tillgangar

Om RBV gor en Exit i
ett portfdljbolag eller
séljer tillgangar

Vinstutdelning

Fran portfdljbolagen

Kélla: Rightbridge Ventures

RBV gor minoritets-
investeringar som
kompletteras med en
intdktsdelande modell.
Genom sitt dgande
amnar RBV att forsta
trender inom industrin
och paverka s.k
skadligt ("toxic”)
beteende. Syftet ar
dven att skapa
synergier inom teknik,
community, ledning
och anvandarforvarv
bland portféljbolagen.

RBV g6r majoritets-
investeringar (topp 3
investerare). Genom
dgandet avser RBV att
foresla samt stétta
utvecklandet av
synergier bland andra
portféljbolag, t.ex.
sammanvava
anvéndare och
erbjudanden, affiliate
marknadsforing, IP-
utbyten och gemensam
utveckling.

BYGGA

RBV gor forvérv av
"pick and shovel’-
bolag d& dessa ar vitala
for utvecklingen inom
industrin. RBV
identifierar bolag som
verkar inom
delsegmenten i
industrin, sasom
forséljning,
marknadsforing,
datainsikt och analys
samt innehalls-
hantering och leverans
av teknologi.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Rightbridge Ventures Group

Portfoljbolagen

" Epulze: 7 %

EPULZE

+400 000
+1m

Epulze 4r ett E-sportsbolag som grundades &r
2015, vilka har utvecklat en plattform som har
mer dn 400 000 registrerade anvindare och har
varit vard for Over en miljon matcher samt
arrangerat éver 53 000 turneringar bara i sitt
forsta spel Dota 2. Med sin plattform har Epulze
etablerat ett ekosystem inom E-sport vari de till-
handahéller proffsturneringar (t.ex. inom Rocket
League, League of Legends, CS:GO och Dota),
broadcast studio, produktion av innehall, influen-
cerndtverk och offlineevent. Under Q4-22 blev
Epulze, tillsammans med marknadsféringsbyran
Esports Business Network (EBN) utvalda av spel-
utvecklingsbolaget Valve till vardar for 2023 ars
Dota 2 Pro Circuit Southeast Asia (SEA DPC),
vilket &r en viktig kommersiell milstolpe for
Epulze. Genom samarbetet har bolaget sakrat
sponsorintdkter och forséljning av séndnings-
rattigheter till ett virde om ca 40 MSEK, vilket
kan jamféras med 2022 &rs nettoomséttning om
ca 3,6 MSEK.

Epulze intdktsmodell ~medfér diversiferade

intdktsstrommar, vilka ar:

= Epulze-plattformen (Intrddesavgift, prenum-
eration, digitala tillgangar och personifierad
reklam)

= Sponsorer och marknadsféring

= Organisatorer (Plattformsavgift & broad cast
avgift)

= Mediakanaler (channel income, broad casting
data & broad casting-rattigheter.

Ag

Registrerade anvandare (senast kommunicerad)

Antal matcher som E-pulze varit vérd for

Attrahera  fler  anvéandare il
plattformen

Oka monetiseringen av anvindarna
samt minska CAC.

Hosta fler E-sportsevent

Strategi:

Addera nya speltitlar och ligor samt
arrangera storre event. En stor del av
Epulzes historiska tillvéxt har kommit
genom spelet Dota 2, varfor nya spel

forvantas accelerera tillvixten,

likval

nya ligor och arrangering av event.

Lilmix grundades ar 2019 och driver idag E-
sportsorganisationen Lilmix, vilka fér nérvarande
rankas som ett av de 50 bésta lagen inom CS:GO
i vérlden och bland de tio basta i Skandinavien.
Under ar 2022 vann Lilmix svenska misterskapet
”Fragleague” samt nadde topplaceringar i svenska
Elitserien. Bolaget har idag tre lag bestéende av
Lilmix CS:GO, Talents CS:GO och Para. Vidare har
Lilmix dven streamers som skapar content som
deras fanbase kan ta del av i ett liveformat, samt
dokumentédrer och podcasts med mera. Lilmix
samarbetar dven med flera svenska hdgstadie-
och folkskolor genom att erbjuda utbildning saval
som coaching till deras E-sportsprogram.

Urval av partners

REON )-~ xftrfy
@ esportal

RBV d@mnar accelerera uppbyggnaden av Lilmixs
fanbase genom sociala medier samt ge ytterligare
medel for att stdodja de fortsatta sportsliga
prestationerna. Med stéd fran RBV kommer
Lilmix att kunna 6ka produktionen av dokumen-
tarer och annat visuellt medieinnehall som ska
spegla bolagets entusiasm och engagemang med
avsikten att gora E-sport tillgénglig for alla, samt
delta i flera turneringar. Genom att vidga Lilmixs
reach skapas ett hogre vérde for sponsorer, vilket
i sin tur mdjliggdr dkade reklamintakter.

Reach

3 +7000

[J +9000

Vara en av de ledande E-sports-
organisationerna i Norden.
Expandera bolagets sociala media,
bl.a. genom uppstart inom TikTok.
Oka varumirkesigenkinning och
tavla i de storsta ligorna inom flera
olika spel.

Bidra till tillvaxten foér E-sport i
Norden genom att deltaga som en
organisation samt skapa live-content.

Analyst Group

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

Team Singularity: 90 %

+10 000

Monetisering
SNG grundades &r 2016 och &r en internationell | SNG:s affarsmodell vilar primart pé fyra pelare:

E-sportsorganisation verksamma globalt med| «
representation inom alla stdrre E-speltitlar i
Europa och Amerika. SNG har 6ver 20 kontrakt-
erade spelare i vérldsklass i fem olika lander och
driver dessutom den stdrsta digitala E-sports-
akademin i varlden, PATH-TO-PRO, med Over| =
10 000 registrerade anvandare. | slutet av ar 2021 | «
lanserade SNG en NFT-serie som médtte stor
framgang och &mnar dessutom lansera egna| =
Utility och Governance tokens samt en ny
Academy-plattform.

Akademi/utbildningsplattform - intékter
genereras dels via E-learningsplattformen,
vilka dr av aterkommande karaktar, dels
genom akademin vid t.ex. férséljning av
spelare.

Sponsorer — samarbeten med varumarken
Digital Asset Distribution — NFT,
Coins/Tokens och digitala objekt
Streaming, prispengar och licenser for
mediaproduktioner

+2,6 MUSD

1st

Prioriterade mal framéver:

Accelerera intikterna.

Utveckla digitala tillgdngar
produkter.

Stérka upp akademin ytterligare.
Oka ldnsamheten.

Utveckla den tekniska plattformen.

och

T ALGS: 2022 Split 1 Pro League
- South America

Strategi

ESPL grundades ar 2019 och &r en global distri-
butionsplattformsleverantér inom digital media och
digitala tillgangar vilka bedriver ett turnerings-natverk
inom E-sports for amatorer samt en media-plattform.
Turneringarna arrangeras primért i fyra regioner;
Sydostasien, Sydasien, Latinamerika samt Europa,
och hittills har ESPL slutit partnerskap med foretag i
17 lander, bl.a. i Malaysia, Indo-nesien, Indien och
Pakistan, dar Indien vintas vara den snabbast
véxande mobilspelsmarknaden fram-gent. Under Q1-
23 lanserade ESPL b.la. en digital token, $Arena,
vilken Overtecknades med 300 % och inbringade
+14 MSEK péa mindre 4n tva timmar.

+250 000
+10 000

For att mojliggéra en kraftig internationell
expansion for ESPL:s natverk arbetar bolaget
med en franschisingmodell i syfte att teckna
strategiska avtal med lokala organisationer. Ett
sdrskilt intressant avtal var det som tecknades
med PayTM, en av Indiens mest snabbvaxande
bolag, som innebér att PayTM kommer intro-
ducera sina anvéndare for de turneringar som
sldpps av ESPL. Vidare har ESPL dven tecknat
kommersiella avtal med bl.a. Warner Music och
Animoca Brands.

dlSd O

Fortsdtta expandera kraftigt via
partnerskap.

Attrahera fler varumérken som kan
anvdnda ESPL som en ny medie-
plattform for att nd ut till nya
konsumenter.

Ska fokusera mer pé& att vara en
distributor av digitala produkter och
tjanster.

Agera forstirkare at RBV:s Gvriga
portféljbolag.

1337 Esports — 100 %

1337 ZSPORTS

.............. 1

—

P YBVR’

ERICSSON

1337 Esports etablerades av RBV under Q3-21, ddr
sdvdl licenserna som samarbeten skall utvecklas, och
kommer dértill arbeta aktivt med “"synergipusslet” inom
RBV:s portféljbolag i syfte att accelerera tillvaxten.
Genom de erfarenheter som skapas fran det interna
arbetet i portfoljbolagen, kommer 1337 &dven bistd med
radgivningstjanster samt stod &t externa bolag med
marknadsféring, sponsorskap och forvaltning av E-
sportsorganisationer. 1337 har pa kort tid attraherat
vilrenommerade referenskunder sasom Ericsson, dar
malséttningen &r att bli en av de ledande affarsrad-
givarna vad galler infrastrukturen for metaverse.

Advise

Profitable
Growth

Operational
Excellence

Tillhandahaller radgivningstjanster till E-sport-
och gamingorganisationer samt foretag som
amnar oka dess varumérkesigenkanning.

Hjélper foretag att védxa lonsamt genom
insikter i positionering av  varumarke,
etablering av héllbara sponsorskap samt
utveckling av digitala tillgdngar.

Hjélper foretag att ldgga en solid grund for att
driva och hantera sponsorskapsforséljning och
intakter.

Analyst Group

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

KNACKS: 59 %
A

KNACKS grundades &r 2018, vilka &r en ledande
E-sportstalang- och marknadsforingsbyrd med
mélet att utveckla E-sport genom att samarbeta
med professionella spelare, influencers och
varumirken. Bolaget 4r ett av de fi
E-sportsféretag som har visat en Iénsam tillvaxt
under de senaste tre aren. Bolaget erbjuder en
one-stop-shop av tjanster till E-sportstalanger och
varumdrken inom sociala medier med video-
grafik, design och marknadsféring for varu-
markesaktivering. KNACKS inkluderar dver 40 E-
sportstalanger pa alla stérre sociala medie-
plattformar och stracker sig 6ver 16 ldnder i
Europa dar de bygger narvaro for flera foretag
inom Metaverse och gaming.

Har samarbetat med: <A NVIDIA.

Monetisering

KNACKS har tva affirsomraden: Marketing
Agency och Talent Agency, dar forstnimnda
utgérs av arrangemang av event, kampanjer,
social media, influencermarknadsféring och
produktion, medan sistndmnda avser samarbeten
med professionella  E-sportsspelare/lag och
influencers for att stotta dem i deras karridrer.
Har kan KNACKS hijélpa med allt fran att forvarva
samarbetspartners, innehallsproduktion, admini-
stration och scouting av spelare. Drivande for
intdkter kommer vara arbetet med Brand
Activation &t varumirken samt distribution av
innehall och tillgangar.

MERS
g

KNACKS medfor tydliga synergier till
ovriga portféljbolag i RBV, dir t.ex.
Marketing  Agency hjélper  Lilmix,
Gaming Guardinas och SNG med savil
marknads-féringen ~ som  innehélls-
produktion.

Prioriterade mal framgver:

= Geografisk expansion

= Fortsdtta pad inslagen tillvaxtresa
bl.a. varumérkesigenkdnning 4t
foretag.

= Talangrekrytering

@ Gaming Guardians: 100 %

Gaming Guardians (*GG”) dmnar skapa en Digital
Social Responsibility-plattform som ska verka for
att motverka toxicitet inom E-sport- och gaming-
branschen. Bolaget producerar och levererar
utbildningsmaterial till foretag for att pd sadant vis
ge preventiva verktyg for att minska toxic
behaviour inom branschen, men fokuserar dven
pa att erbjuda rehabilitering och stéd till de
utsatta. Detta sérskilier sig fran nuvarande
metoder vilka & av mer bestraffande karaktar,
t.ex. tillfallig banning, om plattformen skulle
identifiera trakasserier eller dylikt.

® 0 060 0600 0 OO0O0

Ett foretags varumidrke kan ta skada om
exempelvis en influencer som foretaget samar-
betar med beter sig oldmpligt i streams eller
dylikt, och for att undvika komplikationer hjalper
GG foretag med just detta. De gor en kvalitets-
sakring och lagger fram bl.a. vilka krav ett foretag
kan stilla, utifrin sévil en operationell aspekt
som en legal aspekt. GG genererar intakter
genom samarbeten och projekt med foretag
avseende varumdrkesigenkdnning, men &ven
genom b.la. prenumerationsmodeller, avancerad
analys och merchandise.

~7av10
[ Varfor [

Cirka 68 % av alla spelare online har
upplevt allvarliga trakasserier i samband
med att dessa spelar spel online, medan
81 % av online multiplayer-spelare har
upplevt nagon typ av trakasseri, enligt en
studie av ADL's (the Anti-Defamation
League) Centre for Technology and
Society. GG dmnar ge ungdomar referen-
ser, verktyg och diskussions-utrymmen
som ger dem st6d mot toxic-behavior pa
E-sport och gamingplattformar.

Overblick

Metaverse

Syfte: Utveckling och distribution
av digitala tillgdngar och generera
uppmarksamhet.

2 @

Analyst Group

RIGHTBRIDGE
VENTURES

e I —
e S

- ~
-~ ~~

Synergipussel

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

Infrastruktur

Syfte:  Aktivera  varumérken
genom portféljbolagens rackvidd i
communities.

1337 ZSPORTS

CORPORATE ADVISORS
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Marknadsanalys /g

E-sport dr en bransch som har fatt en stérre uppsving under de senaste aren, dels i termer av
tavlingssammanhang, dels som nojeinnehall. Videospel har lange ansetts vara mer utav en hobby men har
utvecklats till att bli ett globalt sportevent, med stora likheter till traditionell sport i form av antalet tittare,
prispengar och viss utstrackning kringliggande ekosystem. Av den anledningen har branschen vuxit till en
miljardmarknad som lockar kapital fran flera olika typer av intressenter. Det totala antalet E-sportstittare ar
2012 uppgick till 134 miljoner, vari 76 miljoner utgjordes av "oregelbundna tittare” och 58 miljoner av
entusiaster, vilka tittar pd en regelbunden basis. Motsvarande siffra ar 2022 uppgick till 532 miljoner
(271/261), motsvarande en CAGR om 16,6 %. Parallellt uppgick den globala publiken fér livestreaming av
spel till ca 810 miljoner &r 2021 och estimeras av Newzoo (2022) har uppgatt till 921 miljoner ar 2022,
motsvarande en tillvaxt om 13,8 % Y-Y. Twitch var den mest populdra livestreamingplattformen inom spel i
véstvarlden ar 2021 med en tillvaxt om 26 % Y-Y och Gver 20 miljarder sedda streamingtimmar.

Intresset for E-sport och gaming vaxer kraftigt och lockar en enorm publik, vilket sdledes skapar en vardefull marknad.
577m
[ J

E-sportstittare fordelat pa entusiaster och icke regelbundna tittare samt total livestreamingspublik.

m Livestreamingspublik inom videospel
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Givet E-sports kraftigt 6kande popularitet och det enorma antalet tittare som diverse event lockar, talas det
mycket om att E-sport kan bli den nya plattformen fér Attention Economy, och konkurrera mot traditionell
media och sport. Det som gor branschen i synnerhet intressant for investerare i form av bl.a. varumarken
och rattighetsinnehavare ar att den ger atkomst till en demografisk grupp som i stérre utstrickning ej
konsumerar traditionell media, likvél sociala mediaplattformar som bl.a. Facebook, vilka ar Millenials och
Gen-Z. Over 60 % av de som tittar pA E-sport ar inom aldersintervallet 16-35 &r, primdrt man, dér
genomsnittsaldern ar 26 ar, vilket dr en signifikant skillnad fran traditionell sport dar genomsnittsaldern &r
50 ar bland de som tittar. E-sport har darfor blivit sdval dagens som morgondagens forum for varumarken
att pa ett meningsfullt sitt interagera med denna yngre demografiska grupp. Inom E-sport utgor darfor
sponsorer och marknadsféring, i nuldget, en betydande majoritet av de totala intdktsstrémmarna inom
marknaden, vilka dr grundbulten som E-sport fram till dags dato byggt pa. Ovriga intdktsstrémmarna,
sasom mediarattigheter, publicistavgifter, biljetter och handelsvaror samt diverse streamingtjanster,
kvarstar relativt outvecklade och ar dnnu inte fullt optimerade till att mota dess potential.

Den totala E-sportsmarknaden varderades till ca 1,4 mdUSD ar 2022 och vdntas nd ett marknadsvarde
dverstigande 2,2 mdUSD ar 2027, motsvarande en CAGR om 9,5 % under perioden 2023-2027, i synnerhet
drivet av en &kad popularitet for videospel, en dkande global E-sportspublik, generell marknadsacceptans,
Okade investeringar och sponsorskap inom E-sport, teknologiska framsteg samt ett okat antal av E-
sportsevent med omfattande prispengar. Mobil E-sport forvintas dven vara en stark drivare for tillvaxten pa
E-sportsmarknaden, givet bl.a. dess laga intradesbarriarer och framsteg inom Cloud Gaming samt 5G.
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E-sportens ekosystem

Ag

Det finns ett flertal intressenter inom E-sportssfaren dar varje spelar en unik roll i ekosystemet. For att enkelt forklara ekosystem kan
foljande generalisering goras. E-sportsorganisationer, vilka ar lag som tavlar inom olika speltitlar, spelar olika videospel, t.ex. Dota 2,
League of Legends och Fortnite, som organiseras av E-sportsorganisatorer, vilka arrangerar ligor och turneringar. For att halla dessa
turneringar och event behdver arrangérerna ha mediarattigheter fran spelutvecklare och publicister. Dessa matcher distribueras sedan
pé diverse plattformar, sdsom Twitch och Youtube, som sedan askadas av fans fran hela virlden. Det 4r dven vanligt att professionella
savil som icke-professionella spelare streamar nar de sjilva spelar ett videospel, och kan ddrmed ses som influencers givet att de mest
populdra kan ha miljontals tittare under en stream. Med bakgrund till de miljontals tittare som E-sport lockar, anvander varumérken och
annonsorer E-sport som en kommunikationskanal for att na den yngre demografiska gruppen som E-sport utgérs av, vilket kommer till

uttryck via sponsorbidrag och dylikt.

Den typiska E-
sportskonsumenten

.\ /.Har flera smarta enheter
for att folja, eller sjélva
spela, E-sport
Fran hela
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varlden

E-sports-
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/Influencer

Sponsorer/
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Gamingmarknaden attraherar en miljardpublik

3,2 miljarder. S manga spelade spel pa global basis under ar 2022 och denna siffra
estimeras av Newzoo vixa till 3,6 miljarder ar 2025, motsvarande en arlig tillvaxt om
ca 3,4 %. Gamingmarknaden &r stdrre dn film- och musikmarknaden tillsammans,
vilket pavisar hur konsumenter tilloringar mer av sina liv i det virtuella. Efter tva
efterfoljande rekordar blev ar 2022 ett ar av marknadskorrigering, dar gaming-
marknaden minskade med ca -4,3 % Y-Y, motsvarande en marknadsstorlek om
184,4 mdUSD. En del av denna stabilitet var att vénta; pandemins tillvixttakt var
trots allt bade en klass for sig och ohéllbar. Dessutom begrinsade den hdga
inflationstakten, liksom leveranskedjebegransningar, méanniskors formaga att kopa
spelhardvara och innehéll. Forseningar av spel resulterade i en relativt stillsam
utveckling avseende lanseringar av AAA-spel under 2022, samtidigt som mobil-
spelindustrin fortfarande hdmmas av Apples bort-tagande av IDFA. De kort- och
langsiktiga framtidsutsikterna for PC, konsol och mobil 4r dock fortsatt goda, och
tillvaxten forvintas att accelerera efter korrektionsperioden under ar 2022.

Den globala spelindustrin, vantas vixa med en arlig tillvixt om 3,4 % mellan 2020-
2025, och na 211,2 mdUSD é&r 2025. Mobilspel har, och forvintas fortsitta, vara det
snabbast vixande segmentet inom spelindustrin. Det finns manga anledningar
bakom detta, déribland faktorer som att allt fler ménniskor i vériden anvander sig
utav en smartphone, en okande penetration i utvecklingsldnder samt véxande
medelklass i bl.a. Indien, att mobilspel kan spelas var- och ndrsomhelst samt att
mobilspel har lagre utveckling- och forvaltningskostnader.

Asien- och Stillahavsregionen &r den storsta regionen inom den globala spel-
industrin och utgjorde 47,7 % av marknaden under ar 2022, motsvarande en
marknadsstorlek om 87,9 mdUSD. Nordamerika dr den nast stérsta marknaden och
utgjorde ca 26 % av marknaden, véarderad till 48,4 mdUSD ar 2022. Medan samtliga
av de storre marknaderna uppvisade negativ tillvixt under ar 2022, tog
mobilfokuserade tillvixtmarknader en Gkad andel av gamingmarknaden under ar
2022, dar Mellandstern och Afrika samt Latinamerika visade pa en tillvixt om 6,6 %

Spelindustrin at a glance

211

mdUSD

3,4%

CAGR under aren 2020-
2025 for breda
spelindustrin.

4,3 %

Véntas marknaden vara
vard ar 2025.

3,6

miljarder

CAGR under aren 2020- Sa manga vantas spela
2025 av antalet spelare pa spel ar 2025 pa global
global basis. basis.

Geografisk intaktsfordelning
(spelindustrin)
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18%

184,4

%  mdusD
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respektive 3,4 % Y-Y. Hogst tillvixt pa spelmarknaden vintas framgent komma fran = Asien- och Stillhavsregionen = Nordamerika
dessa mer tillvixtorienterade regionerna, primdrt drivet av en véxande ung Latinamerika Europa
population, 6kad smartphonepenetration och forbéttrad internetinfrastruktur. Mellandstern och Afrika
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Web 3.0 och Metaverse adndrar spelplanen inom E-sport- och gamingvéarlden

Trots att ingen de facto dger internet, har nagra fa storre foretag ett ansenligt inflytande, vilket under de
WEB 3.0 senaste aren har bérjat ifrégasattas. Med Web 3.0, vilket &mnar vara fullt decentraliserat, tillats internet att
demokratiseras samtidigt som kontrollen aterférs i handerna pa anvéndarna och innehallsskaparna, snarare
an plattformségarna. Blockkedjeteknologi och kryptovalutor ar grundbultar som Web 3.0 bl.a. byggs pa da
det mdjliggor att data kan vara decentraliserad, 6ppen och distributionsbar, varigenom anvéndare kan dga
deras egen data utan att oroa sig for att férlora 4gandeskap, integritet eller forlita sig pa mellanhinder.

Web 3.0 och Metaverse ar tva begrepp som ofta anvinds synonymt, men i sjilva verket ar de tva olika
teknologier. Den storsta skillnaden mellan dessa teknologier dr att ménniskor anvinder Web 3.0 for att fa

WEB 3.0 atkomst till Metaverse, precis som en bil anvander en védg for att ta sig fran A till B. Web 3.0 handlar om att
MOJLIGGOR decentralisera #garskap och kontroll samt ligga internet i hinderna pd anvdndare och samhillet.
METAVERSE Metaverse, & andra sidan, 4r en delad digital verklighet som méjliggdr for anvindare att interagera med

varandra i realtid och etablera nya ekonomier, uteslutande av vem som &ger den. Vidare satter Web 3.0 nya
standarder for hur internet ska anvindas och styras, medan Metaverse handlar mer om gaming, AR
(Augmented Reality) och VR (Virtual Reality) social media, handel och andra upplevelser samt méjligheter.

Med Web 3.0 férdndras spelplanen inom E-sport- och gamingvérlden, genom introducerandet av nya
koncept sdsom blockkedjor, kryptovalutor och NFT:er. En av de stérsta méjligheterna fér spelare inom Web
3.0 och Metaverse ar objektdgandet och interoperabilitet, vilket mdjliggérs genom blockkedjor och NFT:er,
dar NFT:er ger mojligheten att dga alla typer av tillgdngar inom spel. Traditionellt har spelare kopt en
tillgdng som &r unik for ett specifikt spel, men genom interoperabilitet kan spelare Gverféra tillgdngar
mellan olika spel, ddrmed tillats anvindare att sémldst anvinda dgda digitala tillgangar i olika metaverser.
Spelare kan sélja NFT:er pa andrahandsmarknader och darmed férvandla dessa till en investering istallet for
ett engangskop, saledes ger Web 3.0 tillbaka kontrollen till spelarna.

Inom Metaverse dr varumarken och NFT:er viktiga element som mojliggor for aktorer att kapitalisera pa den
uppmadrksamhet som genereras inom E-sport och gamingindustrin, ddr potentialen &r enorm givet

avsaknaden av tydliga avgransningar jimfort med verkligheten, vilket ocksa &r anledningen till att flertalet
kdnda varumérken betalar stora summor for att synas i Metaverse.

Metaversumets sju olika lager Internets utveckling fran 1.0 till 3.0

O
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Kalla: The Business Times, 2022 & Statista, 2023

" Metaverse-marknaden omfattar E-handel, gaming och utbildning. E-handelsmarknaden innefattar alla varor som kan képas och distribueras inom och i hela
metaversumet. Gaming tdcker alla spel som antingen ar direkt involverade i klassificerade metaverse-appar eller samarbetsinriktade “open-world”-spel.
Utbildning omfattar de olika méjligheter forkonsumenter att uppleva kurser, lektioner, studiebesdk och annat i metaversumet.
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Analyst Group

Ag

Da Rightbridge inte &r ett renodlat investmentbolag utan aven innehar en operativ roll i flertalet
portféljbolag, vilka konsolideras i resultatrdkningen, har Analyst Group valt att uppréatta en DCF-vérdering
for att hérleda ett fundamentalt bolagsvédrde for RBV. RBV redovisar i enlighet med K3-regelverket och
Bolagets koncernredovisning omfattar, forutom moderbolaget, samtliga foretag i vilka moderforetaget
direkt eller indirekt har mer 4n 50 % av résterna eller pa annat sitt innehar betydande inflytande pa den
operativa verksamheten. Ett betydande inflytande anses normalt foreligga nér ett andelsinnehav motsvarar
mer dn 20 % av rosterna i ett foretag. For RBV:s del konsolideras darfér merparten av bolagen som
inkluderas i Demand Generation-segmentet samt Infrastruktur-segmentet’. For att kunna hirleda ett
fundamental bolagsvérde for RBV har darfor separata DCF-varderingar uppréttats for respektive bolag som
konsoliderats for att estimera de fria kassaflédena, vilka darefter har nuvérdesberdknats och justerats for
saval minoritetsintressen som utdelningar i portféljoolagen. Avseende E-pulze och ESPL, vilka inte
konsolideras i resultatrdkningen utan dar RBV har ansprak pé respektives vinster, har Analyst Group likval
valt att upprétta en DCF-vdrdering for att harleda ett fundamentalt bolagsvarde.

'Konsoliderade bolag
Agarandel (%)

*Avrundat till ndrmaste heltal

Q@

(59%)

(90%)

(100%)

(22%) (100%)

Prognosperiod 2023-2026

Under &r 2022 uppvisade de konsoliderade bolagen en nettoomsattning om 8,4 MSEK, motsvarande en
tillvaxt om 78 % mot 2021 ars nettoomsattning (proforma) om 4,7 MSEK. EBITDA-resultatet uppgick till
-23,6 MSEK, varav kostnader fér omvént forvérv belastade EBITDA-resultatet med 11,4 MSEK, justerat for
detta uppgick det justerade EBITDA-resultatet till -12,2 MSEK. Holding Company Costs, vilka i synnerhet
utgdrs av loner till moderbolaget men &ven av lokalhyra och teknisk utrustning, uppgick till -3,3 MSEK och
inkluderas i koncernens uppvisade EBITDA-resultat. Analyst Group har estimerat 2022 ars nettoomsittning
pa proformabasis till ca 11 MSEK, med ett justerat EBITDA-resultat om -13,1 MSEK, under antagandet att
Team Singularity och KNACKS var inkluderade i koncernen redan vid ingangen av ar 2022.

Det skall podngteras att portf6ljbolagen &r relativt unga och &r verksamma i en bransch dér intdkts-
strdmmarna i hog grad ar fragmenterade, i viss utstrackning underutvecklade samt inte helt optimerade for
att mota dess potential. Utan operativt stod frdn RBV kan det darfor vara en utmaning for portféljbolagen att
ta tillvixten till ndsta nivd och dessutom leverera vinst, varfor tiligang till Rightbridges kontaktnat, tillika
kompetens, inom E-sport- och gamingsfiren skapar goda forutséttningar for bade Gkad tillvaxt och
Ionsamhet. Rightbridge har pa kort tid, genom forvarv och bildande av bolag, etablerat ett dynamiskt eko-
system som kan kapitalisera pad den starkt vdxande E-sport-och gamingmarknaden, samtidigt som
Rightbridge genom portféljbolagen har plattformar som fungerar som en “bro” for ej endemiska varu-
mérken att interagera med Millenials och Gen-Z i en typ av uppmarksamhetsfangande digital kontext. Det
sistndmnda forvéntas av Analyst Group vara en sérskilt betydande tillvaxtdrivare for Rightbridge framgent
da dessa demografiska grupper allt mer vinder sig bort fran traditionell media och sport, vilket varumarken
har borjat inse.

En annan viktig drivare framéver bedéms vara Rightbridges formaga att exekvera pa det som RBV
benamner “synergipusslet” vilket ska accelerera saval forsdljningen och kundférvdrv, som forbattra
underliggande teknologi och intern Community Management. Under ar 2022 tecknade RBV flertalet
kommersiella avtal, dar bl.a. Team Singularity signerade ett kommersiellt avtal med det globala sport-,
media- och underhaliningsbolaget OverActive Media ("OAM”) for att bistd med operationell expertis i syfte
att understddja OAM:s egna satsningar inom E-sportsakademi. Vidare ingick det egenstartade bolaget 1337
E-sport ett kommersiellt avtal med telekomaktdren Ericsson i syfte att agera som radgivare till Ericssons
innovation och venture capital-program Ericsson ONE for att utveckla 5G-tjansters tillimplighet inom E-
sport och gaming. Parallellt vdnde Warner Music sig till ESPL:s medieplattform for distribuering av media i
Asien och Dr.Pepper till KNACKS for att utveckla 2022 ars upplaga av Dr.Pepper Academy, vilket &r ett
internationellt CS:GO-projekt. Under ar 2023 har RBV ingétt ytterligare avtal, b.la. har koncernen ingatt ett
serviceavtal med D11 Gaming Hub WLL vart 18 MSEK under tre &r, i syfte att leverera Bahrains forsta
kreativa nav for E-sport och gaming. Vidare har det 1337 E-sport tecknat ett forséljnings- och
radgivningsavtal med YBVR, vilka &r en leverantor av VR- och AR-teknologi inom sport, dar 1337 ska bista
med sitt ndtverk och expertis inom E-sport och gamingindustrin. Dessa avtal och referenskunder medfér
inte enkom, enligt Analyst Group, en dkad vidimering for RBV:s exekvering av "synergipusslet”, utan vintas

dven minska inforsaljningstrosklarna till nya kunder samt samarbeten.
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Fler forvarv i korten, men inget som har modellerats for explicit

Forutom tidigare ndamnda drivkrafter avseende portféljbolagens framtida tillvdxt, “synergipusslet” och
kommersiella kontrakt med varumdrken, véntas ytterligare forvarv inom ekosystemet utgéra en central roll i
RBV:s tillvixtresa framgent. Genom forvarv kan RBV etablera en starkare position pa marknaden samt
mojliggora ett bredare produkt- och tjansteutbud samt skapa fler korsférsédljningsmdjligheter. Med
hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av nir,
belopp, struktur pa finansieringen, utspadningseffekt och dylikt, véljer Analyst Group att exkludera nya
potentiella férvérv i gjorda prognoser. Det lamnar séledes utrymme fér eventuell upprevidering vid framtida
forvérv och utgdr darfor en lukrativ option i genomford vardering.

Lyckats etablera ett ekosystem inom gaming- och E-sport med sma medel

Sedan RBV grundades av Abelco i mars 2020 har Bolaget rest ca 22 MSEK i kapital, vilka har anvénts fill
finansiera den operativa verksamheten, noteringskostnader och forvarv-/investeringar. Moderbolagets burn
rate estimeras vara relativt lagt, ca 1 MSEK/kvartal i dagsldget, men antas har varit 4n desto lagre under
Bolagets inledande manader fran start. Under Q3-22 uppgick noteringskostnaderna till ca 1,6 MSEK, och
for heldret 2022 har Analyst Group estimerat att de totala noteringskostnaderna uppgick till ca 3 MSEK. Vid
utgdngen av Q2-23 uppgick moderbolagets kassa till ca 1,5 MSEK och de rintebdrande skulderna har
estimerats till ca 7,4 MSEK givet senaste upptagna kreditfaciliteter och 1an, vilket medfor en nettoskuld om
ca 5,9 MSEK. Analyst Group bedémer, givet ovan antaganden, att RBV har anvint ca 12 MSEK i likvida
medel for att savdl forvdrva som investera i tillvixtbolag inom gaming- och E-sportsindustrin vilka
tillsammans genererade en nettoomsittning om 8,4 MSEK, och ca 11 MSEK proforma’, under ar 2022.
Resterande delar i kdpeskillingarna har historiskt erlagts genom aktier, vilket dven forvdntas vara fallet
framgent, men visar samtidigt att RBV med relativt begrdnsade likvida medel har lyckats kopa
tillvixtorienterade bolag inom en snabbvdxande industri och dédrigenom etablerat ett ekosystem av
portfdljbolag pa kort tid. For att fortsitta med Bolagets initierade tillvixtresa och samtidigt halla ned
utspadningseffekten vid framtida forvarv, ar det av vikt att RBV har stod fran aktiekursen, i kombination
med kapitalmarknaden, for att generera hogt aktiedgarvirde framgent.

Givet hur finansieringsstrukturen har sett ut tidigare och vad RBV har lyckats erhalla tillbaka i termer av
omsittning fran portfdljbolagen, kan nedan scenario kunnat illustreras (gron ruta).

Rightbridge, historik lllustrativt scenario

Erlagda likvida medel 1 2 Erlagda likvida medel 32

RF}

Vad RBV erlagt i likvida medel i
samband med historiska forvérv.

Forvarvad omsattning (ar)! 11

RF}

Vad RBV erhdllit i termer av
omséttning fran genomférda
forvérv (proforma, 2022).

"Enligt Analyst Groups estimat.
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2Enligt Analyst Groups estimat

3 Exkl engéngskostnader och
intékter relaterat till Tricked
3Varav 3,8 % i smabolagsrabatt
och 3,0 % avser foretagsspecifik
risk.

4Framtagen genom studerandet
av betavédrdena bland peers givet
att RBV varit noterade under
endast en kortare tid.
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Ett strukturellt skifte i hur ménniskor konsumerar digitalt innehdll och hur manniskor interagerar med
varandra, i kombination med att Apples 10S-begrédnsningar, gér befintliga annonseringsmetoder mindre
effektiva och medfér séledes en stark medvind till E-sport- och gamingindustrin, tillika fér RBV:s
portfolibolag. Lonsamhetspotentialen &r dven hdg, vilket blir tydligt vid studerande av sévél brutto-
marginalen som EBITDA-marginalen bland olika E-sportsaktérer, men likvdl genomsnittet for olika sektorer
sasom Advertising, Broadcasting och Entertainment. Garena dr en ledande onlinespelsutvecklare, publicist
och eventarrangdr inom E-sport som utgdr Digital Entertainment-verksamheten under moderbolaget Sea
Ltd, vilka &r ett ledande globalt e-handels- och spelbolag grundat i Singapore. Garena har under perioden
2016-2022 gatt fran en bruttomarginal om 44 % till 72 %, vilket pavisar den underliggande lI6nsamheten
som finns inom E-sport- och gamingindustrin. Nedan illustreras I6nsamheten bland olika industrier som
verkar inom ekosystemet i E-sport och gaming.

Det &r tydligt att den under-
liggande  Idnsamheten  inom
E-sport och gamingsfaren ar hdg,
och efter dialog med RBV ar
Analyst Group av uppfattningen att
Ionsamhetspotentialen i portfélj-
bolagen ar stor vid hogre volymer.
Genom att distribuera dels digitalt
innehall via plattformar, dels digi-
tala tillgdngar sdsom NFT:s, men
dven genom att ingd samarbeten
med varumédrken och driva in
sponsorskap, mdjliggérs hdg l6n-
samhet givet portféljbolagens
relativt kapitallitta och skalbara
affirsmodeller.

Overblick: Marginaler

sportsaktorer Bruttomarginal EBITDA-marginal
Activision Blizzard, Tencent, (genomsnitt) (genomsnitt)
Take-Two Interactive, EA och

Zynga

[ Advertising ]
Bruttomarginal
Inkluderar 49 bolag’ (genomsnitt)

Bruttomarginal
Inkluderar 28 bolag' (genomsnitt)

Entertainment

Bruttomarginal
(genomsnitt)

EBIT-marginal
(genomsnitt)

EBIT-marginal
(genomsnitt)

EBIT-marginal
(genomsnitt)

Inkluderar 108 bolag’

"Hamtat fran en kvantitativ studie upprattad av Aswath Damodaran &r 2022.

Analyst Group estimerar en stark tillvixt for RBV:s portfdljbolag framgent, vilket grundas i att samtliga av
bolagen ges bittre forutsattningar att ta tillvaxten till nasta niva genom det nitverk och den plattform som
RBV har skapat som ger upphov till starka synergier, i kombination med den starkt véxande E-sport- och
gamingmarknaden. Tidigare kommersiella avtal med aktorer sdsom Overactive Media, D11 Gaming Hub
WLL, YBVR och Warner Music vintas dven minska framtida inforséljningstrosklar och ge stod for den
starka estimerade tillvixten. Nedan framgar Analyst Groups estimat for saval Metaverse- som
Infrastruktursegmentet for perioden 2023-2027 (konsoliderande bolag).

2021A 2022

Base scenario (MSEK) 2022A » 20233 2024E 2025E 2026E 2027E
Proforma Proforma
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 25,9 30,3
Infrastruktur-segmentet 2,6 8,5 15,3 25,8 371 45,2
Rérelsekostnader (inkl COGS) -8,9 -32,0 -24,0 -18,7 -26,0 -39,1 -48,9 -53,0
EBITDA -4,2 -12,2 1,7 -7,5 -0,9 5,9 14,1 22,4
EBITDA-marginal -89,2% | -144,7% -15,8% -67,1% | -3,6% 13,1% 22,4% 29,7%
EBITDA, (inkl Holding Company 42 12,2 4,7 10,7 48 1.2 8,6 16,6
Costs)
EBITDA-marginal (ink! Holding -892% | -1447% | -158% | -957% | -19,1% | 27% | 137% 22,1%
Company Costs)

WACC/Kapitalkostnad

For att diskontera de fria kassafléden har Analyst Group antagit en kapitalkostnad (WACC) for RBV som
baseras pa en riskfri nominell rdnta om 2,5 %, en marknadsriskpremie om 5,6 % och ytterligare totalt 6,8 %
i avkastningskrav specifik till RBV4. Det ytterligare avkastningskravet motiveras av Analyst Group med en
generell smabolagsrabatt, 1ag likviditet i aktien, en stindigt foranderlig och omogen bransch, kort
operationell historik i nuvarande form och skala, samt finansieringsrisk. Fran ett harlett betavarde® om 1,3,
samt hinsyn tagen till Bolagets kapitalstruktur och kostnad for lan, innebér det att den WACC som legat till
grund for de diskonterade kassaflodena fér RBV uppgar till 15,3 %, vilket Analyst Group anser &r en skilig
diskonteringsranta for Rightbridge i nuldget.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Prognos och vardering - DCF

" Data World Bank, 2021.

- Motsvarande  BNP-tillvaxt i
Europa och globalt de senaste tio
aren dr 1,0 % respektive 2,7 %.

- Motsvarande arlig inflation i
Europa och globalt de senaste tio
aren dar 1,3 % respektive
2,6 %.

2 Analyst Groups estimat givet
senast publika information, antagen
burn rate och hénsyn tagen till
senaste upptagna kreditfaciliteter
och 1an om 8 MSEK.

Analyst Group

Ag

Fria kassafloden och Terminal Growth Rate

Det &r viktigt att betona svérigheterna forknippade med att gora antaganden om framtida intékter och
[6nsamhet for de bolagen som RBV investerat i da dessa verkar inom en snabbféranderlig industri och i
regel har en kort operationell historik samt &r i ett tidigt skede i respektives verksamhetscykel. Av den
anledningen har Analyst Group valt att upprétta prognoser under en femarig period, da en lidngre period
inte anses skaligt givet svarigheterna att bedéma bolagens potential bortom fem ar. Givet de relativt Iaga
nivaerna som portféljbolagen annu ar i termer av omséttning, estimerar Analyst Group att bolagens
operationella havstang Gverlag kommer att synliggéras omkring ar 2025 och framat, vilket foljaktligen
resulterar i starka marginaler givet den underliggande lI6nsamheten som aterfinns i E-sport- och gaming-
ekosystemet. Detta medfdr, med hdnsyn till vald prognosperiod, att merparten av portféljbolagens harledda
fundamentala vérden estimeras ligga i terminalvdrdet, det vill sidga védrdet bortom den explicita
prognosperioden om fem ar. Foljaktligen innebar det att vald tillvaxttakt under terminalperioden far en stor
vikt i vdrderingen, varfor Analyst Group har valt att applicera en terminaltillvixt om 2,5 %, vilket kan anses
vara nagot konservativt givet Sveriges genomsnittliga BNP-tillvaxt om ca 2 % och inflation om ca 1,2 %
senaste tio aren’, vilka tillsammans summeras till 3,2 %. Givet stor osidkerhet avseende den framtida
potentialen tillika tillvixt, anser dock Analyst Group att applicerad terminaltillvéxt &r skélig i dagslaget givet
kort operationell historik i respektive portféljbolag.

Givet utformningen av portfoljbolagens verksamheter estimerar Analyst Group att det arliga avskrivnings-
behovet savdl som CAPEX-behovet &r relativt Iagt, dar avskrivningar vantas uppga till ca 3 % av netto-
omsittningen och CAPEX-investeringar till ca 4 % under den explicita prognosperioden. | terminalperioden
har 4 % antagits for respektive. Utifran gjorda prognoser for respektive portféljpolag, har de framtida fria
kassaflodena kunnat harledas individuellt, for att sedan konsolideras. De fria kassaflodena har &ven
justerats fér moderbolagets interna rorelsekostnader, bendmnda Holding Company Costs samt
minoritetsintressen.

Base scenario (MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

NOPLAT (EBIT-skatt) -8 118 -1533 3431 9 551 16 603

NOPLAT efter Holding Company Costs -10 488 -5 400 -224 5 805 12 410

Ezlt;gassaﬂode (diskonterat), konsoliderande 9173 4709 081 2 546 5544

Fritt kassaflode (diskonterat), Rightbridge -8 296 -4 539 -1277 1767 4390

NPV fritt kassaflode (2023-2027E), Rightbridge -7 955

Terminalvdrde (konsoliderande bolag) 41907

Minoritetsintressen -9 697

Terminalvérde, Rightbridge 32210

.. .. DCF-virdering (MSEK
Harlett bolagsvarde: DCF NPV av fria kassaflden under 2023-2027 (RBV) 8,0

. , . . NPV av terminalvédrde (konsoliderande bolag) 41,9
Givet estimerade diskonterade kassafloden NPV av E-Pulze & ESPL (efter minoritetsintressen) 24,4
hanfort till de konsoliderande bolagen
under den explicita perioden tillsammans Virdering av den operativa verksamheten 58,4
med hérlett med terminalvardet, motiveras
ett  fundamentalt  bolagsvirde  om Nettoskuld . ol

e . . . . Minoritetsintressen (konsoliderande bolag) -9,7

34 MSEK for Rightbridge givet gjorda Vardering av RBV 2.3
prognoser pa de bolag som konsolideras i Virde per aktie 0,26

resultatrakningen. Dartill har Analyst Group
lagt till RBV:s &gande i E-Pulze och ESPL,

WACC-antaganden

vilka har virderats genom en DCF, vilket ,\Rfkf” ranta 25%
. . arknadsriskpremie 5,6%
medfor ett totalt fundamental bolagsvérde Small-Cap Risk Premium 3.8%
om 42,3 MSEK efter avdrag av nuvarande Company Specific Risk Premium 3,0%
nettoskuld?2 och minoritetsintressen, vilket Beta 13
motiverar ett potentiellt nuvirde per aktie Cost of Equity 17,6%
om 0.26 kr After tax Cost of Debt 7,9%
’ ) Anvind skattesats 20,6%
Target Debt/(Debt+Equity) 0,31

WACC 15,3%

Terminalvérde, antaganden

Langsiktig tillvaxt 2,5%
Langsiktig EBITDA-marginal 33,3%
Avskrivningar (i % av nettoomsattning) 4,0%
CAPEX (i % av nettoomséttning) 3,6%
Rorelsekapital (i % av nettoomsattning) 4,8%
Skattesats 20,6%

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

Ag

For att illustrera hur kénslig var potentiella mélkurs for RBV &r av férandringar i underliggande variabler har
vi valt att konstruera en kénslighetsanalys. | kdnslighetsanalysen har vi valt att fokusera pa vad effekten blir
vid en mindre justering i residualen vad géller terminaltillvéxt och EBITDA-marginal samt applicerad WACC.
For att mojliggora denna kinslighetsanalys har vi konsoliderat samtliga gjorda estimat for saval
konsoliderande som icke konsoliderande portféljbolag, detta for att hdrleda den aggregerade EBITDA-
marginalen i residual-perioden (efter tilligg av Holding Company Costs) vilket var nédvéndigt for uppratta
Onskad kénslighetsanalys.

Som namnt tidigare far vald terminaltillvaxt en stor effekt pa RBV:s bolagsvirde givet att merparten av vart
harledda bolagsvarde ligger i residualperioden. Om applicerad tillvaxttakt i residualen istallet uppgar till
3,5 %, hade bolagsvardet pa RBV uppgétt till 47 MSEK, allt annat lika, samtidigt som en terminaltillvixt om
1,5 % hade inneburit ett bolagsvirde om 38,2 MSEK. Justeringar i EBITDA-marginalen paverkar
bolagsvardet likasa, om &n nagot mindre, dar en Gkning om tva procentenheter, fran 33,3 % till 35,3 %,
resulterar i ett bolagsvarde om 45,6 MSEK, en 6kning om ca 8 % fran vart Base scenario.

Nedan illustreras vilken effekt mindre justering i terminaltillvixt, WACC och antagen EBITDA-marginal i residualperioden far pa RBV:s Market

Cap, tillika aktiekurs.

Kénslighetsanalys RBV

Market Cap Market Cap

Tillvaxt i residualperioden

EBITDA marginalen i residualperioden
29,3% 31,3% 33,3% 35,3% 37,3%

43,8
(%]
3 8 39,4 53,8
< S 35,6 48,9
32,4 44,7
32,2 35,4 296 325 354 382 411
Betyder i aktiekurs Betyder i aktiekurs
29,3% 31,3% 33,3% 35,3% 37,3%
(%]
Pxy (&)
< (X}
= =

Analyst Groups prognoser

Analyst Group
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Virdering - SOTP Ag
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Analyst Group

Att vardera RBV medfor svarigheter givet moderbolagets tillika portfljbolagens korta operationella historik
och den relativt 1dga transparensen avseende portféljbolagens utveckling, men likval industrins samt
portféljbolagens relativt outvecklade intéktskedjor. For att ge ytterligare perspektiv till varderingen utférs
dven en Sum of The Part-vérdering (SOTP), harlett fran individuella multipelvérderingar av portféljbolagen.
Givet att RBV:s portfoljbolag i regel kan ses som en kombination av ett E-sport- och gamingbolag samt
mediebolag, har Analyst Group valt att studera peers med liknande attribut for att harleda multiplar for
respektive portfdljbolag. Aven om det rader skillnader mellan RBV och jamfdrelsebolagen, finns likheter
avseende produkterbjudande, marknad, ftillvaxtutsikter, intdktsmodell och marginaler. D& en stark
omsittningstillvaxt estimeras ligga i korten och med en &nnu icke optimerad operationell havstang, har
Analyst Group valt att anvénda en P/S-multipel baserat pa 2023 ars forséljning som malmultipel.

Fragbite Group (f.d FunRock AB) grundades &r 2015 och &r en koncern vilka tillhandahéller och utvecklar spel samt
driver en E-sportsplattform. Bolaget bedriver en global expansiv tillvixtstrategi som huvudsakligen baseras pa forvérv
inom mobilspel och E-sport. Bolaget bestar idag bl.a. av mobilspelstillverkaren FunRock, spelstudion Preystudios,
mediebolaget Fragbite som fokuserar pa E-sport och spelutgivaren Playdigious. E-sports- och media-plattformen Fragbite
AB forvérvades i slutet av 2020, vilka grundades 2002 och ar ddrmed ett av varldens dldsta E-sportsbolag. Fragbite ar en
av de ledande nordiska arrangérerna av digitala E-sportsturneringar och ligor ddr man erbjuder lag, spelare och
varumérken en helhetslosning for detta. Vidare innehar Fragbite AB en av nordens storsta E-sportscommunity med ca
250 000 unika besokare per manad och ca 180 000 prenumeranter av sin kanal pa streaming-plattformen Twitch.

MOBA Network #r ett svenskt spelplattformsholag vilka férvérvar, utvecklar och driver gaming communities pa den
globala marknaden fér gamers och E-sportare. Bolaget driver for nérvarande 23 véletablerade communities, déribland
MOBAfire.com och ResetEra.com, samt Youtube-nétverket Union for Gamers (UFG). Bolagets communities genererar
under vissa manader 100 miljoner visningar och via UFG visas videoinnehall upp till 2 miljarder ganger under vissa
manader. Affarsomraden bestar av annonsférséljning pa bolagets hemsidor och videofdrsaljning via Youtube-natverket.

Enthusiast Gaming grundades &r 2014 och &r ett kanadensiskt bolag som verkar inom media-, innehll-, ndje- och
E-sportsbranschen primart i USA och Kanada, men dven pa global basis. Bolaget har utvecklat en vertikalt integrerad
plattform, bestdende av bl.a. influencers, hemsidor som publicerar innehall for videospelsfdren, youtubekanaler, E-
sportslag via Luminosity Gaming och videonitverk, vilka erbjuder flertalet olika interaktionsméjligheter, dar bolaget nar
Gver 300 miljoner gamers manatligen. Vidare tillhandahaller Enthusiast Gaming integrerade I6sningar for varumarken att
interagera med bolagets publik, genom t.ex. marknadsforing och influencerkampanjer. Bolaget har dven en uttalad
forvérvsstrategi och verkar som en konsoliderande aktor pa marknaden, med en historik av flertalet gjorda forvarv.

ESE Entertainment grundades &r 2019 och &r en europabaserad néjes- och teknologiféretag inom gaming och E-
sport, vilka tillhandahaller flertalet tjanster till ledande videospelsutvecklare, publicister och varumarken genom att erbjuda
teknologi, infrastruktur och tjanster for att nd engagerade E-sportsspelare. ESE kan exempelvis erbjuda infrastruktur till
innehéllspublicister for att driva live-turneringar och ligor, samt broadcasting-tjanster till E-sportsevent, dar
innehallsrattigheterna for tavlingar senare forsaljs till diverse olika mediaplattformar sdsom Youtube och Twitch. ESE
driver ocksd egna e-handelskanaler, E-sportslag och spelligor, samt &ven erbjuder bl.a. sponsorskapsstod. Dartill har
bolaget en aggressiv forvarvsagenda for att kunna addera uppskalningsmajligheter och utokat produkterbjudande.

Super League Gaming &r en amerikansk gaming- och innehéllsplattform vilka skapar och hanterar ett nitverk av
spel, monetiseringverktyg och innehallskanaler genom metaverse gamingplattformar. Under ar 2021 nadde bolaget 75
miljoner ménatliga anvandare och dver 11 miljarder arliga visningar pa deras sociala och digitala kanaler. Genom bolagets
gaming- och innehéllsplattformar mgjliggérs vérdefulla insikter och marknadsforingsmdjligheter &t varumarken samt
annonsorer till bolagets natverk. Super League Gaming genererar intdkter genom marknadsféring, distribution av E-sport-
och gaminginnehall samt prenumerationer, digitala tillgangar och spelavgifter.

Allied Gaming & Entertainment Inc grundades ar 2018 och &r ett amerikanskt E-sport- och underhlinings-
foretag vilka bl.a. driver E-sportsanldggningar for att koppla ihop spelare och fans, men har dven en studio for inspelning
samt streaming av spelevenemang. Bolagets affarsmodell bygger pa att vdxa och forvalta deras gamingcommunity samt
monetisera communityt genom turneringsavgifter, biljetter till liveevent, marknadsféring och sponsorskap.

FaZe Holdings 3r inriktade mot underhlining och E-sport. Bolaget &r specialiserade inom utvecklandet av digitala
plattformar och erbjuder ett utbud av olika spel- och medieplattformar. Bolaget producerar &ven diverse innehall, design
av varor, merchandise samt Ovriga konsumentprodukter. FaZe nar 6ver 500 miljoner fdljare genom dess sociala
plattformar och bolagets speldivision har 6ver 11 tavlande E-sportslag vilka har vunnit éver 30 varldsmasterskap.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 19
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'Med  Fragbite  och
MOBA som undantag.
vilka redovisade en
EBITDA-marginal om ca
7,4 % respektive 7,1 %
rullande tolv manader.

2 Inkluderar dven de
bolagen som inte &r
konsoliderade i réken-
skaperna.

Analyst Group

Analyst Group har dven valt att titta pa hur renodlade E-sportsorganisationer vérderas da dels RBV, dels Faze
Holdings och Enthusiast Gaming, driver egna E-sportslag. Det globala media-foretaget Forbes genomférde i
mitten av ar 2022 en kartldggning av de tio storsta E-sports-organisationernas omsittning, vardering samt
varderingsokning Y-Y avseende ar 2021, daribland TSM, Cloud9 och Team Liquid. Gemensamt for dessa E-
sportsorganisationer ar att dessa inte enkom &r ett E-sportslag utan dven ett mediabolag vilka kapitaliserar pa
respektives community.

Valda peers beddms pa olika sétt vara involverade i ekosystemet inom E-sport- och gaming, vilka i huvudsak
amnar kapitalisera pd den uppmarksamheten, engagemang och investeringar som industrin lockar. | regel
gors detta genom att skapa event, digitalt innehall och dylikt for att saval fanga intresset som mata den
efterfraigan som finns bland de yngre demografiska grupperna, samtidigt som diverse olika medietjanster
erbjuds, varigenom varuméarken/foretag pa ett meningsfullt sitt kan interagera med den publik som
E-sportsindustrin lockar. Kinnetecknande for valda peers &r att dessa dnnu inte dr Ionsamma’ men som
véxer, alternativt forvéntas, vixa kraftigt, med I6nsamhet l&ngre fram i tiden. Givet detta, har vérderings-
multiplarna for bolagen kontraherats i takt med stigande savil inflation som réntor samt en Gkad riskaversion
i allmanhet for olonsamma tillvaxtbolag.

D& RBV har portféljbolag inom tva olika segment — Metaverse och Infrastruktur — har Analyst Group valt att
virdera respektive segment var for sig. Givet senast publika information, uppgar den genomsnittliga P/S-
multipeln for de tio stdrsta E-sportsorganisationerna till 10,9x, medan genomsnittet for Ovriga peers,
exklusive E-sportsorganisationerna, uppgar till 1,2x. Det ska samtidigt poéngteras att den genomsnittliga P/S-
multipeln for E-sportsorganisationerna sannolikt ar ldgre idag givet den multipelkontraktion som har skett
inom b.la. tech- och tillvixtbolag sedan utgangen av ar 2021. Exempelvis har P/S-multipeln fér S&P 500 pa
rullande tolv ménader basis minskat fran ca 3x ar 2021 till 2,3x i mars 2023 (-23 %) och P/S-multipeln fér
amerikanska mjukvarubolag har gatt fran ca 8x ar 2021 till 3,5x i mars 2023 (-56 %). Da RBV:s portféljbolag
har en begrinsad och mindre transparent operationell historik medférs svarigheter att utvirdera
genomforbarheten och héllbarheten i affirsmodellerna, vilket i kombination med att portfoljbolagen ar
betydligt mindre &n genomsnittet i termer av bolagsvdrde, motiverar en vérderingsrabatt enligt Analyst
Group. Vidare beddms jamfdrelsebolagens varumérken vara starkare givet bl.a. hdgre Market Cap och langre
historik, vilket ytterligare motiverar en lagre multipel & genomsnitten ovan, givet att majoriteten av intdkterna
inom E-sport idag utgérs av sponsorskap.

Sammantaget har vi valt att applicera en forward P/S-multipel om 3,8x pa samtliga portféljbolag inom
Metaverse-segmentet och en forward P/S-multipel om 1,8x pa samtliga bolag inom Infrastructure-segmentet.
Givet estimerad nettoomsittning inom Metaverse-segmentet om 59,8 MSEK ar 20232 och estimerad
nettoomséttning inom Infrastructure-segmentet om 8,5 MSEK &r 2023, motiveras ett bolagsvirde och
potentiellt nuvdrde per aktie om 32,1 MSEK respektive 0,20 kr, efter att hdnsyn har tagits for RBV:s
dgarandelar i respektive portfdljbolag, tilldmpad diskonteringsranta och avdrag av Bolagets nettoskuld.
Analyst Group anser att RBV pa kort tid har etablerat en unik position pd marknaden med Bolagets tvadelade
affirsmodell, innefattande av dels en operativ roll i E-sport- och gamingbolag som understddjs av synergi-
pusslet, dels en investerande roll for att férsta och félja trender pa marknaden, vilket medfor en stor potential
framgent och lamnar séledes utrymme for uppvardering givet fortsatta framgangar.

P/S- Market Cap  Senaste rapporterad

multipel  (MSEK)  omsittning (R12, MSEK)

Pris per aktie RBV

Fragbite 0,7 191 261 Nettoomséttning &r 2023, Metaverse (tSEK)? 59 813
MOBA Network 1,6 431 271 ) .
Applicerad P/S-multipel &r 2023, Metaverse 3,8x
Enthusiast Gaming 0,4 650 1543
ESE Entertainment 0,2 122 493 Nettoomsattning ar 2023, Infrastructure (tSEK) 8 457
Super League Gaming 0,2 44 162 Applicerad P/S-multipel ar 2023, Infrastructure 1,8x
Allied Qaming & 50 399 80.3 Substansvarde (tSEK) (efter minoritetsintressen) 40 120
Entertainment ’ ’
Faze Holdings Inc 02 155 662 Applicerad diskonteringsrénta (Cost of Equity) 17,6%
E-sportslag’ 10,9 3916 A, Nettoskuld (+) / Nettokassa (-) (tSEK) 6 401
Genomsnitt 2.4 739 496 Investmentbolagspremie/rabatt (-) 0,00%
| Motiverat bolagsvarde, RBV (tSEK) 32127
Antal aktier (i tusen) 162 116
| Motiverat varde per aktie (i SEK) 0,20
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Vardering - En sammanfattning Ag

Denna sida d&mnar ge en illustrativ sammanfattning, tillika 6verblick, Gver genomférd vardering pa RBY,
harledd fran dels en DCF-vérdering, dels en SOTP (Sum-Of-The-Part)-vérdering, dar Analyst Group anser
att ett motiverat vérde for RBV &r 0,26 kr per aktie med hénsyn till konstruerad DCF.

Nedan ges en sammanfattning av Analyst Groups vardering av RBV, vilken har genomforts med tvd metoder; DCF och
Sum-of-The-Part (SOTP).

Virde per aktie harlett fran DCF samt fran SOTP, vid olika scenarion.

Aktiekurs

0,24 0,26 0,29

Per aktie Per aktie Per aktie
DCF C163% L 153%  (1a3%
L wace [/ \_ WAcC / \_ WACC /
Grundantaganden: l l l

- Terminaltillvégt: 2,5%
" emina 59 % 38,6 42,4 46,6
S WAL TR MSEK MSEK MSEK

Market Cap

3,6x
P/S-
multipel

0,20
Varde
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Market Ca Market Ca
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H
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Rightbridge Ventures Group

Bull & Bear

Ag

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras RBV vara dn mer framgangsrika i arbetet med "synergipusslet” vilket rent
operativt innebér en snabbare uppskalning dn vad som antas i ett Base scenario, samtidigt som ett mer
framgangsrikt utvinnande av synergier medfér stérre kostnadsbesparingar och saledes hogre marginaler.
Rent konkret antas RBV expandera user reach inom Demand Generation-segmentet i en betydligt hogre
takt 4n i ett Base scenario, genom bl.a. en Gkad breddning av utbudet av digitalt innehall dessutom med
forbattrad kvalitét och ddrmed effektivt kunna &ka varumérkeskdnnedomen for portféljbolagen, genom
interna medel fran andra portféljbolag, sisom KNACKS. Med en Gkad users reach och starkare varumarken
som antas i ett Bull scenario, forvdntas RBV kunna sluta fler kommersiella kontrakt med ej endemiska
varumarken, savdl som fler samarbetsavtal och sponsorskap, vilket mdjliggors av lagre inforsljnings-
trosklar som Bolagets tidigare referenskunder medfor.

Vidare estimeras RBV:s E-sportslag prestera pa en konsekvent hog niva under prognosperioden och né
flera framgangar i diverse turneringar, och darigenom sikra flertalet titlar. Detta forvéantas driva Gkad
varumarkesigenk&nning, attrahera sponsoravtal och stérka férséljningen av merchandise. Tillsammans med
en generell 6kning av tittarsiffror och engagemang inom E-sport, forvintas RBV generera hdgre intdkter
fran marknadsforing och sponsoravtal &n vad som har antagits i ett Base scenario. Vidare estimeras RBV:s
Marketplace-bolag, Epulze och EPSL, sdkra lukrativa medierédttigheter och broadcastingavtal for attraktiva
E-sportsevent, vilket véntas medfra stdrre intdktsstrommar givet b.la. den dkade rackvidden, forséljning av
sandningsréttigheter och mdjligheter till sponsorskap som det medfor.

| ett Bull scenario estimeras dven RBV genomfora fler vardedrivande forvérv &n vad som antas i ett Base
scenario, vilket dels bidrar till tillvixten, dels stdrker den interna kompetensen, tillgéngliga verktyg och
natverk, som i sin tur understddjer en starkare organisk tillvéxt for portféljbolagen framéver.

Bear scenario

| ett Bear scenario bedéms RBV mota svérigheter att realisera pa synergipusslet och skapa mervarde fran
genomforda forvérv, vilket foljaktligen motiverar en lagre vérdering givet ldgre tillvaxttakt, skalbarhet och
uppnadda marginaler. E-sportsmarknaden ar i hog grad fragmenterad vilket & ena sidan innebar en magjlig-
het for ett compounder-bolag som RBV, & andra sidan en utmaning givet den harda konkurrensen som
finns inom industrin. | ett Bear scenario gar det inte att utesluta att E-sportsmarknaden blir 6vermattad av
flertalet olika ligor, turneringar och speltitlar. | ett sddant scenario skulle det bli svarare for RBV:s portflj-
bolag att sticka ut och darmed attrahera tittarsiffror, engagemang och sékra sponsoravtal, vilket i sin tur
medfor lagre intdktsstrommar. Vidare tar Analyst Group hojd for, i ett Bear scenario, att RBV:s E-sportslag
inte lyckas na forvantade resultat och kontinuerligt underpresterar i turneringar, vilket forvantas leda till en
forlust av fansupport, minskad varumarkessynlighet, reducerad sponsring samt forséljning av merchan-
dise. Denna utveckling forvantas medfora svarigheter att attrahera samt behalla E-sportstalanger.

En central del i RBV:s strategi &r att portféljbolagen ska fa hjélp att skala upp och ta del av interna syner-
gier, men aven ges tillgang till kapital for att kunna ta nasta steg i dess tillvixtfas. | ett scenario dér kapital-
marknaden fortsétter vara anstrangd kan det for Rightbridge medftra svarigheter att inférskaffa kapital och
dartill till bra villkor, vilket i ett Bear scenario antas begransa RBV:s formaga att stotta portfoljbolagen, vilket
darigenom paverkar dess tillvaxtutsikter, men dven hamma RBV:s mdjligheter att genomféra fler forvarv.

En annan faktor som kan komma att halla tillbaka tillvaxten &r hur E-sport/gaming, Metaverse, Web 3.0, och
NFT:s utvecklas, vilka #r industrier som idag bedéms ha stor potential och tillvixt framgent. Aven om
Metverse och Web3.0 i viss utstrdckning redan finns idag, &r flertalet milstolpar inom dessa teknologier
flera &r bort, och da& RBV a@mnar kapitalisera pd Metaverse-/Web3.0-trenden paverkar foljaktligen dess
utveckling RBV:s madjligheter att kapitalisera pa industrin. | ett Bear scenario tar Analyst Group héjd for
utvecklingen tar langre tid och att industrin forblir relativt omogen under en 6verskadlig tid.

Illustration av potentiell virdering i respektive scenarion, utifran DCF-véardering.

Aktiekurs och Market Cap i Bull samt Bear scenario

| ett Bull scenario estimeras en hdgre tillvéxttakt och marginaler bland

portfoljbolagen dn vad som antas i ett Bear scenario, vilket foljaktligen

resulterar i 6kade fria kassafléden och ett hdgre bolagsvérde i var DCF-

vardering. Omvant estimeras en lagre tillvaxttakt och marginaler i ett Base
Bear scenario, vilket motiverar ett lagre bolagsvérde. Till hdger

illustreras utfallen av respektive scenarion i aktiekurs och Market Cap,

med samma grundantaganden som anvénts i Base scenario géllande B
terminaltillvaxt och WACC, se s.21. ear
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Rightbridge Ventures Group

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Carlos Barrios, VD

Carlos har 6ver 20 ars internationell erfarenhet inom féretagstransaktioner och M&A inom digital teknologi
och media. Vidare har Carlos arbetat som radgivare for foretagstransaktioner saval som integrationschef for
flera internationella bérsbolag samt nordiska sma- och mellanstora bolag. Aktieinnehav (andel av Bolaget):
0,2 %.

Carlos Riera, Ekonomichef

Carlos har en masterexamen i ekonomi fran Barcelona universitet. Han har dven studerat vid London
Business School. Carlos har tidigare varit verksam som revisor hos Ernst & Young och innehaft flera c-level
positioner hos stérre tech- och investmentbolag, daribland som verkstéllande direktor pa det Nasdag-
noterade bolaget A3 Allmdnna IT- och Telekom-aktiebolaget AB och som Head of Private Equity pa
Pemberton Asset Management Group. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0,2 %.

Josef Segerlund, Verksamhetschef

Josef dr en entreprendr med god kunskap inom savil affarsstyrning som redovisning, har tidigare varit
verksam som revisor pa Ernst & Young. Han har dirtill en konsultbakgrund och ar ansvarig for att bygga
upp portféljbolagens bolagsstyrning. Aktieinnehav (andel av Bolaget): Josef dger inga aktier i Rightbridge.

Dawid Szymanski, Chef for innehallsmarknadsforing och VD for Knacks

Dawid har grundat och drivit KNACKS E-sport- och talangagentur med verksamhet i 6ver 16 lander, samt
har en lang erfarenhet inom E-sport. | Rightbridge kommer Dawid att koordinera skapandet av
innehallsmarknadsforing genom Rightbridges portféljbolag. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0,8 %.

Magnus Leppanemi, Chief Business Development and Sales Officer och Styrelseledamot

Magnus har 6ver 20 &r av erfarenhet av ledande befattningar inom gaming- och E-sports-branschen, dir
Magnus har etablerat ett omfattande nitverk inom industrin. Idag arbetar Magnus som Executive Vice
President p& E-sports Entertainment Group och har i tidigare arbetsroller agerat som Global Sales Director
for Wehype och Sales Director North America pa DreamHack. Dértill har Magnus hanterat Global Strategic
Esports Partnership for globala varumérken som Intel, Zowie av BenQ, Hyper X, Eleectronic Arts, Activision,
NBA och ESL. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0,2 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Rightbridge Ventures Group

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Johan Rooth, Styrelseordférande

Johan har ett forflutet 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 en akademisk bakgrund inom ekonomi
och kommunikation frdn Mittiuniversitetet och Goéteborgs universitet. Johan har de senaste 2,5 aren varit
VD for Abelco Investment Group AB, ett bolag noterat pd4 NGM Nordic SME. Abelco Investment Group AB
ar dven en av grundarna tillika storre aktiedgare i RightBridge Ventures AB. Johan &r dven styrelseledamot i
Properio Ventures AB, Rotfe AB, Isecrets AB, Hembad Sverige AB m.fl. Aktieinnehav (andel av Bolaget):
Johan &ger inga aktier i Rightbridge.

Kenneth Arnstrom, Styrelseledamot

Kenneth har studerat vid Stockholms universitet och féretagsekonomi vid New York University. Kenneth
har flera ars erfarenhet av internationell forsiljning, marknadsféring och foretagstransaktioner. Tidigare
erfarenhet inkluderar dven ledande positioner i flera noterade bolag, déribland DIAGEO (noterat pa London
Stock Exchange) och Swedish Match (noterat pa Nasdag Stockholm). Aktieinnehav (andel av Bolaget):
0,1 %.

Stefan Lindeberg, Styrelseledamot

Stefan har en bred erfarenhet inom spelbranschen, bade som styrelseledamot och investerare och innehar
ledaregenskaper som stracker sig 6ver 30 ar med ledande positioner pa IBM, Cisco och Microsoft. Stefan
har &dven tidigare varit med och grundat Venture Capital-fonden Creandum. Stefan sitter dven som
styrelseledamot i spelbolaget Zordix, vilka &r noterade pa First North Growth Market. Aktieinnehav (andel av
Bolaget): 0,5 %.
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Ag

. 2021A 2022 DCF-vardering (MSEK
Base scenario (MSEK) Proforma? NPV av fria kassafloden under 2023-2027 80
— RBV) ’
Nett: tt 4,7 8,4 10,9 11,2 25,1 45,0 63,0 75,5 ( . '
ettoomsarning NPV av terminalvdrde (konsoliderande bolag) 41,9
Metaverse-segmentet 2,1 2,7 9,8 19,2 25,9 30,3 NPV av E-Pulze & ESPL (efter
Infrastruktur-segmentet 2,6 8,5 153 | 258 | 37,1 | 452 minoritetsintressen) 24,4
6 i Vardering av den operativa verksamheten 58,4
Sl 89 | 820 | -354 | -187 | 260 | 391 | -489 | -530 ng av den operativa v
EBITDA 4,2 12,2 3,1 75 | <00 | 59 | 181 | 224 ":‘;jtms,t‘“:'ff . vonsolderande bol %‘;
EBITDA-marginal 89,2% | -1447% | -119,9% | -67,1% | -3,6% | 13,1% | 22,4% | 29,7% linoritetsintressen (konsoliderande bolag) =2,
Vérdering av RBV 42,3
Vérde per aktie 0,26
EBITDA, (inkl Company
- 4,2 12,2 13,1 -10,7 -4, 1,2 , 16, .
Holding Costs) 3 0 8 8,6 6.6 WACC Asssumptions
EBITDA-marginal (inkI Riskfri ranta 2,5%
Company Holding Costs) | £%2% | -1447% | -1199% | -957% | 19,1% | 27% | 137% | 221% | Marknadsriskpremie 5,6%
Small-Cap Risk Premium 3,8%
Company Specific Risk Premium 3,0%
Base scenario (MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Beta 1,3
y y R Cost of Equity 17,6%
NOPLAT (EBIT: skat.t) 8118 1533 3431 9 551 16 603 After tax Cost of Debt 7.9%
NOPLAT efter Holding Company Costs -10 488 -5 400 -224 5805 12 410 Anvind skattesats 20,6%
Fritt kassafldde (diskonterat), Target Debt/(Debt+Equity) 0,31
konsoliderande bolag -9173 -4 709 -981 2 546 5544 WACC 15,3%
;f":ltk:s.:aﬂade (diskonterat), -8 296 4539 277 1767 4390 Terminalviirde, antaganden
lghtbricge Langsiktig tillvéixt 2,5%
NPV fritt kassafldde (2023-2027E), 7955 Langsiktig EBITDA-marginal 33,3%
Rightbridge Avskrivningar (i % av nettoomsittning) 4,0%
Terminalvérde (konsoliderande bolag) 41907 CAPEX (i % av nettoomséttning) 3,6%
Minoritetsintressen -9 697 Rérelsekapital (i % av nettoomséttning) 4,8"?
Terminalvirde, Rightbridge 32210 Shatiesats 2Bl
. 2021A 2022 DCF-vardering (MSEK
Bull scenario (MSEK) oS 2022A Proforma? 2023E 2024E  2025E 2026E  2027E ?Rpg(/;,v fria kassafléden under 2023-2027 27
Nettoomsttning 4,7 84 10,9 13,7 321 | 54,5 | 756 | 92,8 NPV av terminalvérde (konsoliderande bolag) 58,1
Metaverse-segmentet 2,1 3,7 14,0 23,1 | 30,3 37,1 NPV av E-Pulze & ESPL (efter 419
Infrastruktur-segmentet 2,6 10,0 18,1 31,4 | 453 55,8 minoritetsintressen)
Vérdering av den operativa verksamheten 97,3
Rorelsekostnader (inkl COGS)| -8,9 -32,0 -35,4 -20,9 -31,3 | -44,0 | -55,8 | -63,3
EBITDA 42 | 122 | -131 7,2 08 | 105 | 19,8 | 29,5 uejtt"?tkli'l? t (onsoliderande bolag) ?fz
inoritetsintressen (konsoliderande bola -14,
EBITDA-marginal -89,2% | -144,7% | -119,9% | -52,6% 2,6% | 192% | 26,2% | 31,8% Virdering av RBV 4 76.7
Vérde per aktie 0,47
EBITDA, (inkl Company 42 | 422 | 431 | <03 | 28 | 53 [ 137 | 26 [EIIETTS
Holding Costs) P
Riskfri ranta 2,5%
EBITDA-marginal (inkl 2090 | o | o 75 20 8 R0 o o o Marknadsriskpremie 5,6%
Company Holding Costs) 89,2% | -144,7% | -119,9% 75,3% 8,6% | 9.7% | 18.2% | 24.4% Small-Cap Risk Premium 3,8%
Company Specific Risk Premium 3,0%
Beta 1,3
Bull scenario (MSEK) 2023E 2024E 2025E  2026E  2027E Cost of Equity 1713‘)%
NOPLAT (EBIT-skatt) 7919 -417 6766 13747 21907 ‘uter tax Cost of Debt Sl
R Anvind skattesats 20,6%
NOPLAT efter Holding Company Costs -10 249 -3 741 2728 9 567 16 979 Target Debt/(Debt+Equity) 0.31
Ezlt;;(assaﬂode (diskonterat), konsoliderande 9087 3672 814 4536 7605 WACC 15,3%
. " . . . Terminalvarde, antaganden
Fritt kassaflode (diskonterat), Rightbridge -8 286 -3 666 48 3278 5877 Langsiktig tillvéxt 2,5%
NPV fritt kassaflode (2023-2027E), 2749 Léangsiktig EBITDA-marginal 36,5%
Rightbridge - Avskrivni_ngar (i % av nett_pomséttning) 4,0%
Terminalvarde (konsoliderande bolag) 58 147 gﬁpﬁ-x k(l ”/_utalv(_n;ttoomstztattnlng)n ing) jg:f’
L : Grelsekapital (i % av nettoomséttning ,8%
Mlnon:ltetsTtresse.n . 14 186 Skattesats 20,6%
Terminalvérde, Rightbridge 43 961
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Appendix

2021A

2022

DCF-vdrdering (MSEK)

Bear Scenario (MSEK) 2022A 2 2024E 2025E 2027E
Proforma Proforma

Nettoomsittning 4,7 8,4 10,9 9,4 19,2 | 31,9 | 43,7 | 50,6
Metaverse-segmentet 2,1 2,3 7,6 13,8 | 18,9 21,8
Infrastruktur-segmentet 2,6 7,0 11,6 18,1 24,8 28,8
Rérelsekostnader (inkl
£0GS) -8,9 -32,0 -35,4 -16,8 | -21,9 | -31,0 | -36,7 | -38,4
EBITDA -4,2 -12,2 -13,1 -7,5 -2,7 0,9 7,0 12,2
EBITDA-marginal -89,2% | -144,7% | -119,9% | -79,7% |-14,0% | 3,0% | 16,1% | 24,1%
LI (L LTl 42 | 122 | 131 | 110 | 62 | 31 | 27 | 7,6
Company Costs)
EBITDA-marginal (ink! -89,2% | -144,7% | -119,9% | -117,1% | -32,2% | -0,6% | 6,2% | 150%
Holding Company Costs)
Bear Scenario (MSEK) 2023E 2024E 2025E  2026E  2027E
NOPLAT (EBIT-skatt) -8 001 -2 807 -195 4385 8863
NOPLAT efter Holding Company Costs -10 674 -6 479 3775 1171 5263
Fritt kqssaflode (diskonterat), 9246 5337 3010 170 2953
konsoliderande bolag
Fl:lﬂ kas}aﬂode (diskonterat), 8337 4969 2919 -148 1725
Rightbridge

NPV fritt kassaflode (2023-2027E),

Rightbridge 14648
Terminalvarde (konsoliderande bolag) 27 891

Minoritetsintressen -5 281
Terminalvirde, Rightbridge 22 609

Analyst Group

NPV av fria kassafléden under 2023-2027 (RBV) -14,6
NPV av terminalvédrde (konsoliderande bolag) 27,9
NPV av E-Pulze & ESPL (efter minoritetsintressen) 14,8
Vérdering av den operativa verksamheten 28,1
Nettoskuld 6,5
Minoritetsintressen (konsoliderande bolag) -5,3
Vardering av RBV 16,3
Virde per aktie 0,10
Riskfri ranta 2,5%
Marknadsriskpremie 5,6%
Small-Cap Risk Premium 3,8%
Company Specific Risk Premium 3,0%
eta 1,3
Cost of Equity 17,6%
After tax Cost of Debt 7,9%
Anviand skattesats 20,6%
Target Debt/(Debt+Equity) 0,31
WACC 15,3%

Terminalvirde, antaganden

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBITDA-marginal
Avskrivningar (i % av nettoomsattning)
CAPEX (i % av nettoomsittning)
Rorelsekapital (i % av nettoomséttning)
Skattesats

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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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 Rightbridge Ventures Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas
utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktamassiga och
objektiva.

Analytiker dger 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
oféréndrad form.

Analyst Group
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