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Analyst Group

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

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

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

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

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

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

Abelco Investment Group AB (”Abelco” eller
”Bolaget”) &ar ett investmentbolag som investerar i
digitaliserade tillvaxtbolag vars primdra fokus ar inom
vertikalerna Gaming/E-sport, E-handel och Fintech.
Abelco amnar ge bolagen de investerar i verktyg och
expertis vilket bidrar till att vidareutveckla deras
verksamhet och skapa ratt forutsdttningar for en
attraktiv exit, exempelvis genom en IPO. Dartill kan
Abelco starta egna bolag for att uppna synergier med
redan existerande natverk for att na ut till en specifik
kundkrets eller bransch dar Bolaget ser utvecklings- och
tillvaxtpotential. Abelcos aktie &r noterad pd NGM
Nordic SME sedan 2017. For mer information, se
www.abelco.se.
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En stor vérdedrivare for Abelco framgent beddms vara det
stdrsta innehavet iCandy Interactive Ltd. ("iCandy”), som véxer
kraftigt efter flertalet lyckade spellanseringar, i synnerhet
Masketeers. iCandy har aven ingatt avtal med spelutgivare,
sdsom 9Games och Ohayoo, for att kunna na ut till den
kinesiska marknaden, som beddéms omfattande. Kommande
spellanseringar fran iCandy utgor tydliga triggers framgent, dar
Claw Star ska lanseras i juni 2021 och har fatt mycket positiv
respons i en tidig testversion. Utéver detta far en investerare i
Abelco saledes en option pa flertalet andra spannande innehav
inom b.la. vertikalerna Fintech, E-handel och E-sport/Gaming.
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V ARDEDRIVARE

HISTORISK LONSAMHET

Abelco har historiskt visat roda siffror pa sista raden men har
sedan sammanslagningen med Fatfish Global Ventures under
H2-19 visat vinst i fem efterfoljande kvartal pa koncernniva,
déar nya portféljbolag som tillkom i samband med struktur-
affaren med Fatfish varit starkt bidragande. | Q1-rapporten for
2021 uppvisade Abelco en kvartalsvinst om ca 7 MSEK (1),
en 6kning med ca 600 % YoY. Betyget grundas i historik, dér
senaste kvartalsvinster driver upp betyget.
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LEDNING & STYRELSE

Sammanslagningen med Fatfish innebar att manga vardefulla
nyckelpersoner tilltradde i Abelcos styrelse och ledning, vilka
forvéntas att bidra med vérdefull expertis och erfarenhet. VD
Johan Rooth har Iang erfarenhet inom tech-branschen, den
vertikal Abelco primart fokuserar pa, samt innovationsbolag
och start-up bolag. Kin Wau Lau, som sitter i styrelsen och
aven har ett operativt ansvar for den Sydostasiatiska
marknaden, har ménga ars erfarenhet av att lista bolag pa
borsen, vilket Abelco avser att gora med flertalet
portféljbolag.

Abelco har under ar 2020 och in i 2021 expanderat sin
balansrakning vari de finansiella tillgdngarna samt det egna
kapitalet mer &n tiofaldigats, vilket sénker riskprofilen.
Riskprofilen hojs nagot d& de marknader som Abelcos
portfljbolag ar aktiva pd, i ménga fall, kan ses som
marknader med relativt hogre affarsméssig risk. Mer
offentliggjord information om portféljbolagen hade forbattrat
riskprofilen och séledes betyget.

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

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

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

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

VISAT VINST FEM KVARTAL | RAD

Ag

Omstallningen i Abelcos investeringsstrategi i slutet av
H2-10 har gett effekt och Bolaget har i och med Q1-21
rapporten visat vinst i fem kvartal i rad. Med fokus pa
investeringar inom branscher som Fintech, E-handel och
E-sport/Gaming ar Abelco exponerade mot marknader i
hog tillvaxt, dar portféljinnehav som bl.a. iCandy,
RightBridge, Vopy och iSecrets driver Abelcos
vardering. Genom en Sum of the Parts-vdrdering av
hela Abelcos portfdlj, dér ett justerat substansvdrde om
246,2 MSEK anses réattfardigat i ett Base scenario,
vilket motsvarar 0,15 kr/aktie.

= Positiva resultattrenden fortsatter

Resultatet for Q1-21 uppgick till 7 MSEK, vilket &r en
forbattring om 600 % YoY, och innebér att Abelco har
uppvisat positivt resultat i varje kvartal sedan
sammanslagningen med Fatfish Global Ventures i Q4-
19. Strukturell stark tillvaxt i portféljbolagens under-
liggande marknader ger en havstang i bade tillvaxt och
vérde, och baddar for fortsatt positiv utveckling for
Abelco framgent. Givet b.la. svag aktiekursutveckling i
nagra av de noterade bolagen i kombination med
korrigeringar i varderingarna av t.ex. Smartfunding och
ESPL enligt senaste information frdn Ql-rapporten,
valjer vi att justera ned varderingsintervallet nagot for
att inneha ett uppdaterat substansvarde for Abelco.

= Portféljbolagen verkar pa marknader med stark
tillvaxt

Abelco har exponering mot megatrenderna inom tech
och digitalisering, dar portfoljbolagen gynnas av de
starkt véxande industrierna inom bl.a. Fintech, E-handel
och E-sport/Gaming. Samtliga av dessa marknader
forvantas uppvisa tvasiffrig arstillvaxt under de
kommande aren, déar den pagéende digitaliseringen som
sker globalt utgér en stark drivare.

* Rightbridge exekverar pa sin forvarvsstrategi

Hittills under 2021 har Rightbridge férvarvat andelar i
flera digitala bolag inom E-sport och gaming, daribland
Lilmix, ESPL och E-Pulze. Bolaget har dven starkt sin
position i Norden genom férvarv av licensrattigheter
och dartill genomfért en riktad emission som varderar
bolaget, Post-Money, till 145 MSEK.

= jCandy fortsatter att leverera

Abelcos storsta innehav, iCandy, har under forsta
kvartalet utvecklats starkt och redovisade en omséattning
AUD 441 000 (ca 2,8 MSEK), motsvarande en tillvaxt
om 227 % YoY, dar den framgangsrika lanseringen av
spelet Masketeers var en stark bidragande faktor.
Kommande lansering av Claw Stars véntas ske 30 juni
2021 och har i en tidigt utgdva registrerat battre
retention rates d&n vad Masketeers hade, vilket baddar
for ytterligare stark tillvaxt kommande kvartal. Abelcos
innehav i iCandy uppgdr per den 1 juni 2021 till ca
89,2 MSEK.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,103 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|0,11 kr ‘0,15 kr ‘0,19 Kr

ABELCO INVESTMENT GROUP AB

Senast betalt (2021-06-01) 0,103
Antal Aktier (st.) 1693 122 192
Market Cap (MSEK) 174,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 38,7
Enterprise Value (MSEK) 2131
V.52 prisintervall (SEK) 0,04 -0,22
Lista NGM Nordic SME

UTVECKLING

1 ménad -12,7 %
3 ménader -8,9 %

14r 77,6 %
YTD 2,0%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2021-03-31)

Fatfish Group Ltd 414 %
Futur Pension 55 %
Avanza Pension 3.7%
Charles Randquist 34%
Wollert Melin AB 11%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Johan Rooth

Styrelseordférande Kenneth Arnstrom

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021-08-26

De finansiella tillgdngarna har kat med 6ver 10x sedan 2020.

Finansiella tillgangar, Abelco
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KOMMENTAR-Q1

Analyst Group

Abelco redovisar positivt resultat for femte kvartalet i rad

Q1-rapporten for 2021 ar ett ytterligare kvitto pa att Abelcos omstrukturering i portféljen och
fokus inom primart vertikalerna Fintech, Gaming/E-sport och E-handel gett god effekt.
Nettoresultatet stérktes till 7 MSEK (1 MSEK), motsvarande en tillvéaxt om 600 % jamfort med
Q1-20, drivet av vardedkningar i portféljbolagen. Abelco har nu uppvisat positivt resultat i fem
efterfoljande kvartal. Nettoomsattningen under Q1-21 minskade med ca 24 % YoY till 1,3
MSEK (1,7 MSEK), hanfort till avyttring av ej I6nsamma portféljbolag som inte langre ingar i
Abelcos investeringsstrategi.

Abelco fortsatter att synliggora varden i portféljen

Portféljbolaget Rightbridge Ventures AB ("RBV”) har under Q1-21, och delar av Q2-21,
kapitaliserat pa sin forvarvsstrategi, vari bolaget forvarvat andelar i flera E-sportsbolag som
Lilmix, ESPL och Epulze. RBV har aven erhallit licens for den nordiska marknaden och ingétt
samarbete med det noterade gamingbolaget Scout Gaming Group kring utvecklingen av en E-
sport Fantasy League, samt Knot-OK. Vidare har RBV nyligen slutfort en riktad emission som
inbringade 55 MSEK som sammantaget ger bolaget en Post-Money vérdering om 145 MSEK,
varvid Abelco innehar en &garandel om ca 53 %, motsvarande ca 77 MSEK.

Portféljbolagen Vopy och Conax fusionerades dven under Q1-21 som innebdr att bolagen dels
sparar tid, dels resurser, och ger sammantaget battre forutsattningar att nd fler marknader
effektivare. Fusionen medfor &ven vytterligare synergieffekter, dar Vopys befintliga
séljorganisation och kundbas i kombination med Conax teknik medfér snabbhet och kortare
startstracka till intakter. I samband med fusionen kommer det gemensamma bolaget heta Vopy
AB och varderas till ca 270 MSEK, varvid Abelcos dgarandel om ca 3,8 % motsvarar ett véarde
om ca 10 MSEK. Varden som tidigare varit dolda borjar nu synliggoras, vilket ger dkad
vérderingsgrund for Abelco som helhet.

iCandy gar fran klarhet till klarhet

Sedan den kraftiga rusningen i aktiekursen som iCandy hade under 2020 har aktien rekylerat
ned och Abelcos innehav i iCandy &r i skrivande stund vérderat till ca 93 MSEK. Aven om
aktiekursen har rekylerat ned har inte verksamheten gjort det, utan gar fran klarhet till klarhet.
Bolaget har under Q1-21 forvérvat spelutvecklaren och tillika mobilplattformen Nextgamer
som verkar inom spelgenren Hyper-Casual, vilket ar spel som &r valdigt enkla att spela och kan
spelas under en kort period. Spelgenren dr en av de mest snabbvéxande inom den globala
mobilsspelsmarkanden. iCandy véxte dven omséttningen under Q1-21 med 227 % YoY och
uppvisade en omséattning om AUD 441 000 (ca 2,8 MSEK), efter att ha mott stor framgéang fran
lanseringen av spelet Masketeers: Idle Has Fallen som slog intaktsrekord fér bolaget. iCandys
kommande spel, Claw Stars, har i en tidig utgava registrerat battre retention rates an vad
Masketeers hade innan det riktiga spelslappet, och har dartill uppnatt over
500 000 forbestallningar. Den globala lanseringen &r planerad den 30 juni 2021 och det ska bli
minst sagt spadnnande att se huruvida Claw Stars kan bli iCandys nya flaggskepp.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Abelco redovisar vinst for femte kvartalet i rad

Sedan sammanslagningen med Fatfish Global Ventures under Q4-19 har Abelco uppvisat vinst
i fem efterféljande kvartal. Omstrukturering i portféljen och det priméra fokusen inom de
snabbvéxande vertikalerna Fintech, E-handel och Esport/Gaming har betalat av sig och visats i
vardedkningarna inom portfoljbolagen, dar nettoresultatet uppgick under Q1-21 till 7 MSEK,
motsvarande en okning om 600 %. De finansiella tillgdngarna har dven mer tiofaldigats sedan
sammanslagningen, frdn 20 MSEK i Q4-19 till 219 MSEK i Q1-21.

Portféljens innehav verkar inom snabbvéaxande digitala marknader

En klar majoritet av Abelcos portféljbolag verkar pa marknader som ar starkt vaxande, sasom
Fintech, Gaming/E-sport, samt E-handel. Fintechmarknaden véntas véxa med en CAGR om ca
10 % mellan aren 2021-2027, dar Abelco har ett flertal innehav som forvéntas kapitalisera pa
detta, b.la Vopy och Fatberry. E-sportsmarknaden estimeras uppna en arlig tillvaxt om 24 %
fram till 2027 for att da varderas till ca 43 mdSEK och har exponeras Abelco primart via sitt
egenstartade Venturebolag Rightbridge, som under H1-21 férvérvat andelar i ESPL, Lilmix och
E-Pulze. Mobilspelsmarknaden, dar Abelco stdrsta innehav iCandy verkar inom, véntas véxa
med en CAGR om ca 16 % fram till & 2027, som har under de senaste 12 manaderna
framgangsrikt lanserat flertalet mobilspel, dar kommande lansering av Claw Stars fatt stark
respons.

E-handelsmarkanden prognostiseras viaxa med en CAGR om 14,7 % mellan aren 2019-2027,
vari portfoljbolag som iSecrets forvantas kapitalisera pd, som saljer mobiltillbehér inom den
nordiska marknaden. Bolaget har sélt over 5 miljoner mobilskal samt tilloehor och vaxte
omséattningen med 47 % under 2020. Sammantaget forvantas de marknader som Abelco
adresserar vaxa tvasiffrigt arligen framover, vars tillvaxt primart drivs av den overgripande
digitalisering som sker globalt, dar férandrade konsumentbeteenden gor att alltmer tjanster,
handel, och underhallning gar fran den fysiska varlden till den digitala varlden. Pandemin har
enbart paskyndat detta skifte.

Abelcos portfélj bedoms innehalla dolda varden - som borjat synliggéras

Abelco &ger i dagsléaget tre listade bolag; iCandy, Cloudaron samt Quickbit, medan resterande
innehav for narvarande ar onoterade. Marknadsvardet for Abelcos noterade bolag uppgar den 1
juni 2021 till ca 131,4 MSEK, vilket dr ndra Abelcos egna marknadsvéarde om ca 174,4 MSEK.
Dérutover gor flertalet av de onoterade portféljbolagen framsteg och har bérjat synliggéra sina
varden, ett av dem &r Abelcos egenstartade E-sportsbolag Rightbridge. Hittills under 2021 har
bolaget pa riktigt borjat exekvera pé sin forvarvsstrategi och genomfort flera forvarvsavtal vari
bolaget nu har dgande i LilMix, ESPL och E-Pulze. Darutéver har Rightbridge erhallit licens
for den nordiska marknaden, knutit samarbeten med det Scout Gaming och Knot-OK, samt
sékrat en finansiering om 55 MSEK via en riktad emission. Efter emissionen véarderades
bolaget, Post-money, till 145 MSEK, dar Abelcos andel uppgar till 77 MSEK. Portfoljbolagen
Vopy och Conax har dven under Q1-21 fusionerats for att tillvarata pd synergieffekter mellan
bolagen och vérderades i samband med detta till 270 MSEK, varav Abelco &ager 3,8 %,
motsvarande 10 MSEK. | och med den senaste vérderingen av VVopy har Abelcos innehav mer
an dubblats sen Bolagets initiala investering i Q4-19, vilket visar pa att Abelco &r skickliga pa
att identifiera védrdedrivande investeringar. Synliggérandet av dessa tidigare dolda vérden
minskar enligt Analyst Group osdkerheten kring Abelcos portféljbolag, samtidigt som de utgor
viktiga vardedrivare for bolagsvérdet.

Substansvardering av Abelco

Utifrdn en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portféljoolagen samt tillagg av en
forsiktig substansrabatt for Abelco som helhet, har ett justerat substansvarde om 246,2 MSEK
kunnat harledas, vilket motsvarar ett varde om 0,15 kr per aktie i ett Base scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

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

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

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

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

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

Abelcos investeringsfilosofi

Investeringsfas, tillvaxtfas och IPO/Exit

il

Tillvéxtfasen IPO/EXIT
Kalla: Abelco

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PORTFOLJBOLAGEN: EN OVERBLICK

Vopy ér ett norskt
Fintechbolag som
huvudsakligen ar fokuserade
pa telekombranschen, dar
bolagets plattform mojliggor
for globala aktorer att skapa
sin egna neobank (digitala
bank). Plattformen ar byggd
pa blockchain-teknologi
vilket tillater att mycket stora
transaktionsvolymer kan

Quickbit ar ett
Fintechbolag vars
kompetens aterfinns
inom utveckling av
tekniska lésningar for
kryptovalutor och

G|

Fatberry Sdn Bhd
erbjuder en digital
plattform som gér det
mojligt for
konsumenter att enkelt
jamfora, anpassa och

FUNDING

Smartfunding Pte
Ltd erbjuder en
Peer-to Peer-
utlaningsplattform
for investerare och

hanteras betydligt snabbare blockchain. (4,8 %) foretag. kopa fﬁrsékr_ingar i
an dagens alternativ. Malaysia.
®)
LIMCE = 9'15?.’312’ -

Rightbridge Ventures AB
(’RBV”) bidrar med
kapital och kunskap for att
ge foretag inom den digitala
underhaliningsindustrin,
med fokus pa spel och E-
sport, forutsattningar att

iCandy Interactive Limited utvecklar och
publicerar mobilspel samt produkter inom
digital underhalining. Bolaget har en
spelportfélj av mobilspel som har spelats av
mer &n 350 miljoner spelare och rankades som
det 25:e mest snabbvéxande foretaget i
Australien 2020

Lunch Actually Pte
Ltd &r en asiatisk
dejtingplattform

Sectets Ve ] g

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

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

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

[}

Hotel Insider
tillhandahéller en tjanst
for hotell-reservationer

av kvalitetshotell till
foretag och privat-

DGREEN
GROUPF AB

Green ldeas utvecklar,

séljer och marknadsfor

tekniska lésningar for
hantering av avfall

B=AM

Cloudaron Group
Bhd erbjuder en digital
plattform for att hjalpa
foretag och start-ups i

Beam Storage Pte Ltd
erbjuder en
conciergelager-app som
erbjuder lagerhélining

personer till deras och logistiktjanster for
konkurrenskraftiga molnomvandlingsresa. B2B och B2C
priser

Analyst Group
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PORTFOLJBOLAGEN: EN DJUPDYKNING

EATBERRY

Hur Fatberrys plattform
fungerar i praktiken

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

avseende objektet du vill
forsakra till Fatberry.

Fatberry tar sedan fram
flertalet prisforslag fran
olika aktorer.

Anvéndaren slutfor
processen genom att betala
och far sedermera ett kvitto

pé att transaktionen

fullgjorts.

EZ5MARTFUNDING

eSS

RightBridge

Ventures

RBV har &ven sakrat en
finansiering under
Q2-21 genom en riktad
emission om 55 MSEK
som ger bolaget en
vérdering om
145 MSEK
Post-Money.

Fatberry ar ett malaysiskt InsurTech-bolag som har utvecklat en digital plattform som mojliggor for
konsumenter att enkelt jamfora, anpassa och kdpa férsakringar i Malaysia, dar bolaget idag befinner sig i
en stark tillvaxtfas med siktet instéllt pa att bli en ledande forsakringsplattform i landet. Under H2-20
uppgick den genomsnittliga omsattningstillvaxten per manad till 100 %, och mellan december &r 2020 och
januari 2021 véxte omséttningen med 180 % till ca 1,1 MSEK for januari manad. Bolagets tjansteutbud
ligger rétt i tiden med en stark efterfragan. 1 Q1-21 genomforde Fatberry en nyemission om ca 5 MSEK
som ska anvandas for att stdarka organisationen, investera i plattformen samt stdrka produkterbjudandet.
Fatberry lanserade i anslutning till emissionen dven motorcykelsforsékring, dar motorcyklar ar det mest
populara fordonet i Malaysia, vilket véantas driva ytterligare tillvaxt framgent. Bolaget har dven ingatt
samarbete med b.la. Visa samt en kampanj med influencern MissFazura som har dver 5,5 miljoner féljare.

Fatberry i siffror och marknaden i Malaysia
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Fatberry har haft en minst sagt imponerande
omsattningstillvaxt senaste manaderna.
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Smartfunding verkar inom FinTech-segmentet P2P-
lending, en marknad som véntas 6ka starkt framgent.
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Analyst Group

RightBridge Ventures (RBV) &mnar forvarva
tillvéxtbolag med 1) en tydlig global affarsmodell
och fungerande teknologi som kan utnyttja de
synergier som Abelcos d&vriga portféljbolag
medfor, 2) har kortsiktiga finansieringsbehov l6sta
och 3) ett starkt kdrnteam samt potentialen att
borsnoteras i nartid. Malet &ar att skapa ett
ekosystem genom hela vérdekedjan inom
E-sport, fran spelstudios och amatorspelare till
proffsspelare och forlaggare. Under Q1-21, och
delar av Q2-21, har kapitaliserat pa sin strategi,
vari bolaget forvérvat andelar i flera E-sportsholag
som Lilmix, ESPL och Epulze. RBV har dven
erhallit licens for den nordiska marknaden samt
ingatt samarbete med det noterade gamingbolaget
Scout Gaming Group kring utvecklingen av en E-
sport Fantasy League, samt Knot-OK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Smartfunding &r ett singaporianskt FinTech-bolag
som tillnandahéller en finansieringsplattform vari
investerare och sma- och medelstora bolag (SME)
kan sammanlénkas. Bolaget har licens utfardat av
Singapores centralbank for kapitalmarknadstjénster,
en s.k. CMS-licens, som ger Smartfunding ett brett
utbud och regleringsformadga att genomfora
transaktioner i alla investeringsinstrument som
klassificeras som vdrdepapper enligt Singapore
Securities and Futures Act, inklusive skuldebrev. |
Q1-21 lanserade Smartfunding sin Buy-Now-Pay-
Later (BNPL)-plattform pa den sydostasiatiska
marknaden som tillater SME-bolag att via en digital
process ansfka om finansiering om 25 000 —
1 000 000 dollar, som kan betalas tillbaka successivt,
under en period om 12-24 manader.

E-sport i siffror
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Analyst Group

iCandy Interactive investerar i unga spelstudios, dar bolaget b.la. ager
spelstudios som t.ex. Appxplore och Joyful International Limited. Bolaget &r
fokuserat pa att investera i spelstudios baserade i Asien, och spelen som iCandys
spelstudios lanserar dr oftast av en Freemium-modell, vilket innebdr att spelen &r
gratis att ladda ner och att intakter fran spelen genereras istéllet genom in-game
purchases och/eller marknadsforing. Sammanslaget har iCandys spel spelats av
over 350 miljoner unika anvandare.

iCandy har for avsikt att utdka distributionskanalerna for sina mobilspel dar Kina
ar primar marknad som iCandy vill ta sig in pa, da Kina &r varldens storsta spel-
marknad. Under 2019 hade Kina éver 36,5 mdUSD i spelintdkter enligt China
Briefing och Marketing to China estimerar mobilspelssegmentet na 496,8
miljoner anvéndare ar 2023. iCandy har hittills ingatt partnerskap med 9Games
(en enhet inom Alibaba) och Ohayoo, som &r Kinas ledande spelutgivare, for
distribuering av négra av iCandy’s mobilspel pa den kinesiska marknaden.

iCandy, med dotterbolag, lanserade under &r 2020 tre spel: Rocky Rampage,
Kingdomtopia samt Masketeers, dar samtliga av spelen har mottagits positivt.
Rocky Rampage har exempelvis nominerats till Public Choice Award, vid den
16:e International Mobile Games Award (IMGA). Spelet Masketeers slog &ven
intéktsrekord for bolaget och genererade intdkter om AUD 1M (ca 6,3 MSEK)
efter de forsta 60 dagarna fran lanseringen. Det kan jamforas med iCandys
tidigare mest framgéngsrika spel Crab War som genererade AUD 1M efter ca 8-
9 maénader. iCandy ar under arbete med att utéka antalet funktioner for
Masketeers samt amnar lansera fyra nya sprak for spelet. iCandy planerar att

Kingdomtopia

+50 000
NEDLADDNINGAR

Rocky Rampage
5 T

+100 000
NEDLADDNINGAR

Masketeers

-4
MASKETEERS
IDLE HAS FALLEN

+1 MILJON
NEDLADDNINGAR

Claw Stars

lansera det nya spelet Claw Stars i juni 2021 och har erhéllit positiva resultat
under den tidiga testversionen, med retention rate som &verstiger succéspelet
Masketeers.

I Q1-21 meddelade iCandy att man forvarvar spelutvecklaren och tillika mobil- >
plattformen Nextgamer som verkar inom spelgenren Hyper-Casual, vilket &r spel +5F08F300
som ar valdigt enkla att spela_ och kan spelas under_en kort period. Spelgenren &r REGISTRERINGAR
en av de mest snabbvéxande inom den globala mobilsspelsmarkanden.

Esports Players League (ESPL) arbetar pa en global niva med att driva turneringar inom E-sport i
huvudsakligen fyra regioner; Sydostasien, Sydasien, Latinamerika samt Europa, och har hittills slutit
partnerskap med foretag i tolv lander, b.la. i Malaysia, Indonesien, Indien och Pakistan. Ett avtal som sticker
ut som sérskilt intressant &r det som slts med PayTM, som é&r ett av Indiens snabbast vdxande spelbolag.
Avtalet innebér att PayTM kommer introducera sina anvéndare for de turneringar som slapps av ESPL.
Bolaget har dven samarbeten med Oppo samt den malaysiska mobiloperatdren Digi Telecommunications Sdn
Bhd, ett dotterbolag till Telenor Group, for att organisera den forsta stora E-sportsturneringen i Malaysia.

Genom ESPL:s onlineplattform har fler an 76 E-sportsturneringar arrangerats, med ett genomsnittligt
deltagande om 650 spelare per turnering, och under ar 2020 hade bolagets plattform Gver 20 000 matcher,
med Over 11 miljoner tittare i 6ver 12 lander.

E-sportsmarknaden forvantas vaxa med en CAGR om 24,4 % mellan 2021 och 2027, och n en storlek 6ver 4
mdUSD ar 2027. Givet generellt hoga bolagsvarderingar inom E-sportsbranschen, dar véarderingarna for E-
sportsaktorer verksamma inom visningsmedia ofta baseras pa tittarsiffror i t.ex. turneringarna, da de faktiska
intdkterna dnnu &r relativt laga, s kan ESPL utgora ett innehav med stor potential framgent, om bolaget kan
fortsatta 6ka sin tittarbas.

Under Q1-21 forvarvade RBV iCandy Digital, ett heldgt dotterbolag till iCandy Interactive, som innebér att
RBV far tillgang till 26 mabilspel samt iCandy Digitals dgarandel i ESPL, motsvarande 23 %. Transaktionen
finansierades genom en nyemission av aktier till iCandy Interactive om ca 31,1 MSEK, varvid ESPL nu utgér
en del av RBV.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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MARKNADSANALYS

VOPY KAN
KAPITALISERA
PA FINTECH-
TRENDEN

Analyst Group

Abelco investerar primart i digitaliserade bolag som verkar inom starkt vaxande marknader, dar
branscherna Fintech, E-handel och Gaming/E-sport utgér ca 66 % av Abelcos exponering.
Geografiskt sett ar halften av portféljbolagen verksamma i Skandinavien medan den andra
halften &r verksamma i Asien.

Portféljbolagens branschférdelning samt geografiska narvaro
Branschfdrdelning och geografisk fordelning

75% 3,1%

Asien m Skandinavien

23,7% 50,0% 50,0%

65,6%

Fintech = Gaming/Digital Entertainment
E-commerce Others investments
Kélla: Abelco

Fintechmarknaden vantas né en storlek om 237 mdUSD &r 2027

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

Den starka underliggande tillvaxten pa Fintechmarknaden i kombination med ett okat fokus pa
finansiella tjanster bland marknadsaktorer ar nagot som portfoljbolaget Vopy kan kapitalisera
sig pd, som under Q1-21 fusionerades med Abelcos andra portfoljoolag Conax. Vopy erbjuder
finansiella tjanster i form av mobila banklésningar som amnar ge konsumenter och foretag ett
nytt satt att genomfora finansiella transaktioner pa, via en bekvam, effektiv samt siker
infrastruktur. Med en stark underliggande efterfrigan kan Vopy enkelt skala upp sin
verksamhet och 6ka sina intakter varpa en storre marknadsandel kan tas. Vopys plattform ar
dartill integrerad med Conaxs blockchainteknologi som méojliggér bland annat att
blockchaintransaktioner kan goras med en hastighet om maximalt 300 millisekunder.

Den globala Fintechmarknaden vantas vaxa med ca 10 % fram tills ar 2027

Prognostiserad storlek, globala Fintechmarknaden
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Kélla: The Business Research Company, 2020

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS
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Analyst Group

E-handelsmarknaden forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

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

Den globala E-handelsmarknaden vantas vaxa med ca 15 % fram tills &r 2027
Prognostiserad storlek, globala E-handelsmarknaden
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Kaélla: Grand View Research, 2020

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

E-sport och mobilspel forvantas visa stark tillvaxt

E-sportsmarknaden estimeras ha vaxt med ca 2 % mellan 2019-2020, som en konsekvens av
Covid-19 och flertalet installda fysiska spelevent. Framgent, & andra sidan, forvantas en
starkare arlig tillvaxt om ca 24 %, drivet av en Okad efterfragan for videospel samt 6kad
medvetenhet om just E-sport. Investeringar i innovativa plattformar fran E-sportsforetagens
sida vantas saledes ge god effekt pd tillvaxten framover. Nordamerika var den storsta
marknaden for E-sport under 2019, dock véntas Asien/Stillahavs-regionen vara den snabbast
vaxande regionen under prognosperioden. Har ar Abelco exponerad via portféljbolaget

Rightbridge som har innehav i Lilmix, ESPL och E-pulze.

Den globala E-Sportsmarknaden vantas vaxa med ca 24 % arligen fram tills 2027.

Prognostiserad storlek, globala E-sportsmarknaden A%
mdUSD CAGR 2
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Kalla: Businesswire, 2020

For mobilspelsmarknaden prognostiseras en CAGR om 16 % fram tills & 2027 och forvantas
drivas av 0kat anvandande av smartphones och dartill teknologiska framsteg till foljd av dkad
anpassning av nya trender inom teknologi for spelutveckling. L&gre kostnader associerat med
spelanvandning, i synnerhet for tillvaxtmarknaderna, i kombination med att den totala tiden
spenderat pa mobilspel vantas 6ka med 8—10 % &rligen ger extra bransle till marknadstillvaxten.
Covid-19 pandemin har &ven bidragit till kat online spelande pa grund av diverse restriktioner
och lock-downs.

Asien star for en stor del av tillvaxten pa mobilspelsmarknaden, dar mobilspelandet i Asien i
dagsléget representerar ca 55-60 % av intakterna fran hela spelmarknaden. Motsvarande siffra i
USA &r 35-40 %. Abelco &r enbart, och i linje med deras strategi, exponerade mot den asiatiska
marknaden via sitt portféljbolag iCandy. Abelco har kommunicerat att ett stort fokus ska riktas
mot iCandy, i syfte att utveckla bolaget ytterligare och déarmed 6ka iCandys intékter och
etablera en &n starkare position inom mobilspelsmarknaden.

Den globala mobilspelsmarknaden vantas vaxa med ca 16 % arligen fram tills &r 2027

CAGR 167

Prognostiserad storlek, globala mobilspelsmarknaden
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Kélla: Reportlinker, 2020

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13
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VARDERING AV ABELCO

Base scenario: Sum of the parts-vardering

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

Totalt substansvarde om ca 303 MSEK enligt Analyst Groups berékningar i ett Base scenario
Hérledda substansvarden av Abelcos portféljinnehav.

Noterade bolag Senaste kurs Antal aktier Vaxelkurs Market Cap (MSEK) Agarandel ~ Substansvarde
iCandy 0,07 578920421 AUD/SEK=6,42 260,2 34,30% 89,2
Cloudaron 0,08 831 190 000 RM/SEK=2,01 66,50 5,30% 3,52
Quickbit 13,24 88 460 736 SEK 1171,22 3,30% 38,65
Totalt 131,41
Onoterade bola (I SRS P/S-multipel Market Cap (MSEK) Senaste vardering Agarandel SIUSETSEE
g rapporterat (MSEK) P P 9 A9 (MSEK)
Vopy 270,00 3,80% 10,26
Fintech Asia Group Ltd! 103,96 53,00% 55,10
Fatberry 18,09 13,00%" 2,35
iSecrets 20 2,09 41,44 47,20% 19,56
VE interactive 95 2,09 198,60 0,05% 0,10
iFashion - 16,40% -
RightBridge Ventures 145,00 53,00% 76,85
Lunch Actually - 1,66% -
Hotel Insider - 3,00% -
Beam Storage 4,00 4,00% 0,16
Green Ideas 10,00 26,00% 2,60
Totalt 168,88
55,10 Ul 196
FinTech “Lommerce
38,65
10,26
2,35 01 0,0
r T T T L T T
Fatberry Vopy Quickbit Fintech Asia Group Ltd ~ VE interactive iFashion iSecrets
4,50
Gaming/Digital Ovriga investeringar 3,5
Entertainment 89,2
76,9
0,0 0,0 0.2
Lunch Actually RightBridge Ventures iCandy Interactive Hotel Insider Beam Storage Cloudaron Green ldeas

Analyst Groups estimat

1Via Fintech Asia Group &ger Abelco Fatberry, Smartfunding, Raja Premi och Kredito.
2Utgor Abelcos egna direkta dgande i Fatberry, dar dgande via Fintech Asia Group har exkluderats for att undvika dubbelrakning.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14




Analyst Group

VARDERING AV ABELCO

Analyst Group anser att Abelco é&r ett
investmentbolag med flera intressanta innehav,
framforallt da flera av Bolagets innehav ar aktiva
pa snabbviaxande marknader, med stor tillvaxt-
potential. Analyst Group ser iCandy, och
Rightbridge-4gda ESPL, som sérskilt intressanta
innehav. iCandy har likheter med bolag sésom G5
Entertainment, i den man att Bolaget producerar ett
liknande typ av spel och som &ar av en freemium-
intdktsmodell. iCandy har darutover lyckats bra
med att nd ut till en bred publik med flera av sina
spel som har spelats av 6ver 350 miljoner unika
anvandare. ESPL befinner sig fortfarande i en
relativt sett tidig fas, men expanderar i dagslaget
kraftigt till nya marknader, och givet att bolaget
kan fortsatta vixa sin user reach framgent, samt pa
sikt borja generera annonsintdkter, finns det
potential for en stor uppvardering i bolaget, och

55,3%

Fintech

6,5%

2,1%

= Gaming/Digital Entertainment

E-commerce

Others investments

35,4%

darmed Rightbridge, de kommande &ren.

iCandy Interactive och Rightbridge Ventures bedéms utgéra stérst andel av Abelcos totala substansvérde.

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

MSEK
100 89,2 iSecrets 7%
76,9
80 = Quickbit
- 55,10
38,7 Fintech Asia
40 Group Ltd
19,6
- RightBridge "
Ventures
0 « T T T T = iCandy Interactive 9
iSecrets Quickbit Fintech Asia RightBridge iCandy 4 26%

Analyst Groups estimat

Group Ltd Ventures

0,15 KR /AKTIE
BASE SCENARIO

Analyst Group

Utifran harledda substansvarden i tabellen pd foregaende sida ar det tydligt att segmenten
FinTech och Gaming/Digital Entertainment star for en betydande vardeandel av Abelcos
innehav, dar bolag som Vopy, Quickbit, RightBridge och iCandy sticker ut inom respektive
segment. Av dessa bolag ar iCandy det storsta innehavet, foljt av RightBridge, och Analyst
Group beddmer att dessa bolag kommer utgdra en stor del av Abelcos portfolj aven framgent,
da vi ser goda mojligheter for tillvaxt i bada bolagen. iCandy star infor lansering av ett flertal av
sina spel i Kina, och Rightbridge bedéms kunna generera tillvaxt genom ytterligare forvarv
framgent.

Aven portféljbolag som iSecret och Fatberry bedéms ha potential att véxa och uppvérderas
framgent, men i dessa bolag, vilket ar fallet i manga av Abelcos portfoljbolag, 4r det relativt lag
transparens kring information om bolagen, vilket gor det svérare att kvantifiera potentialen i
dessa innehav.

Frén varderingen av respektive portféljbolag kan ett substansvarde for Abelco hérledas, dar
Analyst Group anser att ett viarde om 300,3 MSEK &r motiverat idag. Givet bristen pa
tillganglig information kring ménga av Abelcos portféljbolag, i kombination med att Abelco ar
ett relativt litet investmentbolag, anser Analyst Group att en dvergripande substansrabatt om
18 % é&r rattfardigad i ett Base scenario. Detta motsvarar en aktiekurs om 0,15 kr i ett Base
Scenario, utifran ett harlett marknadsvarde om 246,2 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

0,19 KR /AKTIE
BULL SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario antas det finnas stora dolda vérden i Abelco, via innehav sa som iCandy,
Rightbridge, iSecret, Fatberry, Vopy och Smartfunding.

iCandy har under ar 2020 haft ett flertal framgangsrika spelslapp, daribland Masketeers och i ett
Bull scenario véntas &ven kommande lansering av Claw Stars bli bolagets nésta flaggskepp.
Dartill vantas bolagets lanseringar av nagra av sina spel i Kina bli lyckat, dar bolagets spel,
likval framtida lanseringar, 6ppnas upp till en stdrre kundbas. iCandy vérderas i nuléget till en
P/S multipel om ca 10x, men i ett Bull scenario anser vi att en hdgre multipel & motiverad
harlett fran en relativvardering med likartade peersl. Genomsnittmultipeln fran relativ-
varderingen &r 13,8x och med hansyn till att iCandy under 2020 véxte i en nagot lagre takt an
peers, men samtidigt har en hogre EBITDA-tillvaxt YoY, hogre EBITDA-marginal och gor de
faktum vinst pd EBITDA-niva, olikt merparten av peersen, anser vi att iCandy i ett Bull
scenario bor handlas till genomsnittmultipeln, vilket motiverar ett hogre substansvarde for
Abelco. Att iCandy dessutom véxte omsattningen i Q1-21 med 227 % jamfort med Q1-20 samt
har en kommande lansering av Claw Stars som har fatt, i en tidigare utgava, battre respons &n
bolagets mest framgangsrika spelslapp fram till dags dato, Masketeers, ar ett ytterligare
argument for att iCandy bor varderas i linje med genomsnittet.

ESPL, vari Rightbridge dger 28 % i, har under ar 2020 slutit ett flertal avtal, och har nu breddat
sin kundkrets i Latinamerika, Indien, Malaysia. Via dessa strategiska avtal tillats ESPL na ut till
miljontals anvéndare, dar exempelvis turneringen som anordnades med den malaysiska
operat6ren Digi nadde ca 850 000 manniskor i user reach. | ett Bull scenario forvantar vi oss att
ESPL kan kraftigt bredda sin kundbas framgent.

I ett Bull scenario antas Rightbridge listas under &r 2021, vilket bedéms skapa stort vérde for
Abelcos aktiedgare. Rightbridge har under 2021 forvérvat andelar i tre bolag: Lilmix, ESPL och
E-Pulze, och estimeras fortsatta gora det framover vilket bedéms vara vardedrivande for Abelco
kommande kvartal.

I ett Bull scenario motiveras en hogre vardering pé ett flertal av Abelcos portfoljbolag jamfort
med i ett Base scenario, och i ett Bull scenario anser Analyst Group att Abelco skall handlas till
en lagre substansrabatt &n vad som &r angivet ett Base scenario, varfor en substansrabatt om
3 % appliceras pd Abelcos aktie. Utifran ett harlett marknadsvarde om 325,9 MSEK motiveras
en aktiekurs om 0,19 kr, i ett Bull scenario.

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

Vardering givet applicerad substansrabatt samt illustrerad uppsida
SEK

0,25

0,19

0,20

0,15
010

0,10

0,05

0,00
Aktiekurs Abelco 2021-06-01 Justerat substansvérde per aktie

Analyst Groups estimat

! Peer-tabell som underlag for relativvardering aterfinns i appendix.
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BULL & BEAR

0,11 KR /AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bear scenario

| ett Bear scenario antas det underliggande véardet pd manga av Abelcos onoterade innehav, i
bolag som Fatberry, Rightbridge, iSecrets, Vopy och Smartfunding, vara lagre &n vad som antas
i ett Base scenario, samt dartill Iagre &n vad Abelco sjélva estimerar vérdena for dessa bolag till.
Dessutom beddms virdet pa flera av portféljbolagen, bolag som Abelco sjalva redovisar har ett
underliggande vérde, visa sig vara lagre vérderade, bolag som exempelvis Green Ideas.

iCandy vantas, i ett Bear scenario, fortsatt forbli olénsamt de kommande &ren, och bolagets
kommande spelslapp, samt intrade i Kina, blir ej framgangsrikt. Givet ett samre ekonomiskt
klimat skulle noteringen av RightBridge kunna bli férsenad, och vid eventuella motgéngar rent
operativt och ett fortsatt kapitalbehov, kan det komma att sétta press pa varderingen i ett Bear
scenario. ESPL vantas, i ett Bear scenario, fa svart att vaxa sin user reach de kommande aren,
dé bolaget far svart att mata sig mot mer kapitalstarka, storre, aktorer.

| ett Bear scenario tillampas en lagre vardering pa ett flertal av Abelcos portféljbolag jamfort
med i ett Base scenario, och de ténkbart dolda vdrdena i Abelco realiseras inte och/eller
uppmarksammas inte av marknaden. Analyst Group anser att Abelcos aktie, i ett Bear scenario,
da ska handlas till en hogre substansrabatt &n i ett Base scenario, varfor en substansrabatt om
40 % appliceras pa Abelcos aktie, vilket mynnar ut i en aktiekurs om 0,11 kr i ett Bear scenario.

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

Vérdering givet applicerad substansrabatt samt illustrerad uppsida

SEK
0,11 0,11

0,10
0,09
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0,05

Aktiekurs Abelco 2021-06-01 Analyst Groups malkurs
Analyst Groups estimat
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Johan Rooth, VD

Johan har ett forflutet inom bank och finans, men har de senaste aren varit verksam inom Tech-
branschen. Dartill har Johan lang erfarenhet av innovationsholag och bolag i tidiga faser, dels i
roller som VD, styrelsemedlem, grundare och slutligen som investerare. Johan har &ven ett stort
internationellt natverk som kommer val tillhanda for flera av bolagen i portféljen. Johan
kommer narmst fran rollen VD och koncernchef for Fatfish Global Ventures AB. Johan har en
akademisk bakgrund inom ekonomi och kommunikation fran Mittiuniversitetet och Géteborgs
universitet. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 4 041 004 st (0,24%)

Eugene Khoo, VD fér Finans- och Foretagsfragor

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

Wah Yew Chaw, Ekonomichef

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

Erika Chai, Operationschef

Erika har tidigare varit operationschef pd en ledande asiatisk bank med internationell
verksamhet. Darutdver har hon arbetat pa ledningsniva for att sikerstilla leverans av nya
produkter och procedurer. Erika har &ven erfarenhet av att hantera personal- och
regleringsprocesser. Aktieinnehav (andel av Bolaget): Erika innehar inga aktier i Abelco
Investment Group AB.

Kenneth Arnstrom, Styrelseordférande

Kenneth har haft ledande internationella positioner i ledande féretag inom FMCG och online pa
Diageo, Carlsberg och Swedish Match. Numera arbetar Kenneth for att leda konsumentdriven
internationell forandring. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 4 922 173 st (0,29 %).

Larry Gan, Styrelseledamot

Larry &r auktoriserad revisor i Storbritannien och Malaysia och &r ordférande samt
styrelseledamot i flera borsnoterade foretag i Storbritannien, Australien och Malaysia. Han &r
ocksa tidigare Managing Partner Asia for Accenture. Aktieinnehav (andel av Bolaget): Larry
ager 14,4 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur ager 50,1 % av Abelco. Total 4garandel i
Abelco: 7,21 %.

Kin Wai Lau, Styrelseledamot och operativt ansvarig for Sydostasien

Kin har en gedigen erfarenhet av att ta foretag publikt, dar han gjort éver 6 IPO:er inom Tech
och tog sitt forsta foretag till borsnotering vid 28 ars alder. Kin har en MBA-examen fran
Oxford University samt en ingenjorskandidat-examen fran University of Manchester.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): Kin dger 3,77 % av aktierna i Fatfish Group, som i sin tur
ager 50,1 % av Abelco. Total &garandel i Abelco: 1,88%
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APPENDIX

Gaming/E-sport EBITDA-marginal Omsittningstillvaxt YoY  EBITDA-tillvaxt YoY Market Cap (MSEK)
ESEN esport 1580% 12,00 -566,00% -16,70% -37,20% 17

Qiwi Games 3,50 2,80 2,30% 134,40% -66,50% 378

Zordix 25,30 22,70 5,80% 92,70% -1,10% 1097

Game Chest 8,90 8,70 8,80% 202,90% 145,00% 87

Nitro Games 14,60 13,90 -314,80% -28,50% -93,10% 144

5th Planet Games 14,90 9,10 -390,30% 91,70% 12,60% 74
Genomsnitt, Peers 13,83 11,53 -74,48% 79,42% -6,72% 299,5
iCandy 9,88 7,01 19,50% 65,14% 166,67% 260,2
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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