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Analyst Group

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

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Tangiamo Touch Technology AB (“Tangiamo” eller
“Bolaget”) arbetar med tilldmpningar av sensor-
teknologi inom Gaming och har utvecklat en
produktportfélj med tre tydliga plattformar som stodjer
fortsatt pabyggnad med olika typer av kasinospel. ldag
finns Tangiamos produkter installerade pa kasinon,
spelhallar och kryssningsfartyg i fler dn 30 l&nder.
Kunderna aterfinns bade pa oreglerade Oppna
marknader utan krav pa tillstind, samt pd marknader
med strikta spel- och produkttillstdnd i statligt
kontrollerade spelmonopol. Nagra av kunderna &r bl.a.
varldens storsta kasinoféretag. Bolagets aktie ar noterad
pa Nasdaq First North sedan 2017.
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Tangiamo har ingatt flera nya avtal
innefattande béde direktférsiljning samt
vinstdelningsavtal, dar flera tidigare avtal
&ven har skalats upp till storre volymer.
Under Q3-19 &r dessutom planen att lansera
systemprodukten Gaming Bridge, vilket
Oppnar upp for nya intéktskallor. Med tanke
pa nuvarande vardering och kommande
vardedrivare, anser vi att nuvarande
risk-reward &r attraktiv.

Tangiamo grundades 2004 och har férvisso
haft forsaljning men samtidigt svarighet att
nd lonsamhet i verksamheten. Bolaget har
darmed varit i behov av extern kapital-
anskaffning for att fortsatt kunna bedriva
verksamheten. Omséttningen och rorelse-
resultatet uppgdr LTM till ca 7 MSEK
respektive -16 MSEK. Betyget ar baserat pa
historik och &r ej framatblickande.

Spelmarknaden i olika jurisdiktioner styrs
av flera lagar och regleringar, vilka kan vara
béde komplexa och foranderliga, ndgot som
kan péaverka Tangiamo negativt. Tangiamo
&r fortfarande en relativt liten aktor, och
maste dessutom &nnu na organiskt positivt
kassaflode. Under Q2-19 uppgick Bolagets
burn rate (operativt kassaflode) till ca
1,9 MSEK/manad. | och med den
nyemission som  genomférdes  under
maj/juni 2019, samt kapitalanskaffning
under september, har Tangiamo stérkt sin
finansiella position pa kort sikt, vilket
narmast sanker den finansiella risken.

VD Linh Thai tilltrdédde som VD under
borjan av 2018, Linh har tidigare erfarenhet
som VD for Milleteknik och General
Manager (GM) for Gerdins Cutting Tech.
Jan Bengtsson har varit ordfrande i
Tangiamo sedan 2006 och har utfver detta
erfarenhet fran flera ledande befattningar
inom finans- och fastighetsbranschen. Totalt
insynsagande fran ledning och styrelse
uppgar till ca 12 %. For ett hogre betyg hade
vi velat se en hogre andel insynsagande fran
ledning och styrelse.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Tangiamo har installerat dver 200 elektroniska spelbord
och annan utrustning i ca 30 lander runt om i vérlden,
bland kunderna finns ndgra av varldens storsta
kasinoforetag. Under 2019 har flera kundavtal tecknats
och under Q3-19 planeras systemprodukten Gaming
Bridge att lanseras, vilket innebdr att Tangiamo tar steget
fran att vara en leverantor av spelbord till att dven erbjuda
infrastruktur och mjukvara inom Gaming. Till 2020
estimeras omséttningen dka till ca 20 MSEK och givet
gjorda prognoser och en multipelvardering, hérleds ett
varde per aktie om 1,60 kr (1,10) i ett Base scenario.

=  Omsattning i linje med forvantningar

Infor Q2-rapporten raknade vi inte med nagon stdrre
omsittning for arets andra kvartal, motiverat framforallt
av att manga av de affarer och avtal som ingatts och
vunnits under H1-19 forvantas ge stdrre utvéaxling under
kommande kvartal framdver. | den bemérkelsen var
rapporten i linje med vara forvantningar, dar omsattningen
uppgick till ca 1,0 MSEK (1,7). Tangiamos tillvéxtstrategi
ar att sakra leverantérsgodkannande fran storre central-
styrda organisationer, for att pa sa vis kunna salja storre
kvantiteter, istéllet for att enbart sélja till enskilda kasinon.
Detta kan pa kort sikt resultera i lagre intdkter, men
mojliggdra hogre omséttning Over tid, varfor vi anser att
vald strategi ar ratt vag att ga.

=  God kostnadskontroll

Under Q2-19 uppgick rorelsekostnaderna till 5,3 MSEK,
vilket kan jamfdras med 6,3 MSEK under Q1-19. I
rapporten skriver dven Tangiamo att de réknar med att
minska sina personalkostnader fran ca 1 MSEK/manad till
ca 0,8 MSEK/manad under H2 2019. Vi ser positivt pa att
Tangiamo fortsatter att utvecklas med en god
kostnadskontroll, ndgot som ar extra viktigt idag.

= Tangiamo siktar pa fler avtal for vinstdelning

En viktig parameter for att Bolaget ska kunna nérma sig
ett positivt kassaflode &r bla. att o©Oka antalet
vinstdelningsavtal, nagot som generar &terkommande
intdkter med god marginal. Tangiamo har nyligen inlett
partnerskap med bl.a. Magic Bet och Bell Casino
avseende vinstdelningsavtal. Magic Bet har for avsikt att
stélla ut Tangiamos spelbord i alla sina ca 40 gaming
halls. Bell Casino &r en speloperatér som driver
spelverksamhet pé ca 93 fartyg i Europa.

= Gaming Bridge planeras att lanseras under Q3-19

Gaming Bridge kan erbjudas for alla landbaserade aktorer,
oavsett vilken leverantér av spelbord de har idag.
Tangiamo tar saledes steget fran att vara en leverantor av
spelbord till att &ven erbjuda infrastruktur och mjukvara
inom gaming som bryggar gapet mellan landbaserat och
online. Tangiamo planerar att lansera Gaming Bridge
under Q3-19 vilket resulterar i ytterligare en intaktskalla.

Analyst Group

AkTIEKURS | 1,35 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘1,00 kr ‘ 1,60 kr ‘ 2,00 kr
Senast betalt (2019-09-10) 1,35
Antal Aktier 68 690 121
Market Cap (MSEK) 68,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -16,3
Enterprise Value (MSEK) 52,4
V.52 prisintervall (SEK) 0,50-1,73
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad +28,3 %
3 ménader +73,0 %
1ar -16,6 %
YTD +94,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2019-06-30)

Jan Bengtsson 5,6 %
Ingemar Asp 5,0 %
Avanza Pension 3,7%
Jimmy Eiterjord 2,1%
Linh Thai 1,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Linh Thai

Styrelseordforande Jan Bengtsson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2019 (Q3-19) 2019-11-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsattning 12,6 8,3 75 19,6
Omsattningstillvaxt 360 % -34% -9% 160%
Bruttoresultat 11,7 6,2 58 13,5
Bruttomarginal (adj.) 56% 44% 40% 56%
EBITDA -0,7 -11,3 -13,1 -6,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg.
EBIT -3,3 -15,0 -17,0 -10,9
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg.
P/S 55 8,3 91 35
EVIS 4,2 6,3 7,0 2,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.

~



Analyst Group

KOMMENTAR Q2-19

Likt vad vi skrev i var kommentar infor Q2-rapporten (las har) raknade vi inte med nagon storre
omsattning for arets andra kvartal, motiverat framforallt av att manga av de affarer och avtal som
ingatts och vunnits under H1-19 forvantas ge storre utvaxling under kommande kvartal framover. |
den bemarkelsen var rapporten i linje med vara forvantningar, dar omsattningen uppgick till ca
1,0 MSEK (1,7) vilket saldes &r en minskning mot jamforbart kvartal 2018 samt foregaende kvartal
(Q1-19) da omsattningen uppgick till 1,5 MSEK.

Tangiamos nya forsaljningsstrategi leder pa kort sikt till Tangiamo utvecklas med god kostnadskontroll.
lagre omséttning.
Omséttning, senaste kvartal Totala rorelsekostnader, senaste kvartal
MSEK MSEK
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2,4
3 20 23 s P
2 ' 1,0
: T [ )
: B 0
Q118  Q2-18 Q3-18 Q418 Q119  Q2-19 LT™ Q118 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19
Kélla: Tangiamo Kalla: Tangiamo

| rapporten skriver Tangiamo att bolagets tillvaxtstrategi ar att sakra leverantdrsgodkannande fran
storre centralstyrda organisationer, for att pa sa vis kunna sélja storre kvantiteter, istallet for att enbart

Ny salja till enskilda kasinon. Detta underlattar bade den initiala forsaljningen mot respektive region samt
FORSALJININGS-  sd kan det minska tidsatgangen for efterfoljande affarer. Enligt var bedomning kan detta pa kort sikt
STRATEGI resultera i lagre intdkter, men mojliggdra hogre omséttning dver tid, varfor vi anser att vald strategi &r
BAa%AGF;EOR ratt vag att ga. Infor rapporten raknade vi med att rérelsens kostnader borde ha hallit sig pé en relativt

jamn niva jamfort med foregaende kvartal (Q1-19). Sa blev ocksa fallet, totala rorelsekostnader (inkl.
av- och nedskrivningar) uppgick under Q2-19 till 5,3 MSEK, vilket kan jamféras med 6,3 MSEK
under Q1-19. | rapporten skriver &ven Tangiamo att de rdknar med att minska sina personalkostnader
frdn ca 1 MSEK/ménad till ca 0,8 MSEK/manad under H2 2019. Vi ser positivt pa att Tangiamo
fortsétter att utvecklas med en god kostnadskontroll, ndgot som &r extra viktigt idag med tanke pa att
Bolaget dnnu inte &r I6nsamt. Med den foretradesemission som genomfdérdes under juni har den
finansiella stallningen dessutom stérkts.

TILLVAXT

Intressant distributdrsavtal tecknat

Tangiamo har den 28 augusti 2019 kommit dverens med Grupo Caribant S.R.L (”Caribant”) om ett
exklusivt distributionsavtal for Dominikanska republiken och Puerto Rico. | och med detta lagger
Caribant en order pa ett Crystal SicBo som demobord for ca 0,5 MSEK for leverans under Q4-19.
Caribant kommer &ven ta kostnaden om ca 0,5 MSEK for produktlicensering av Crystal plattformen,
leverantdrsgodkénnande for Tangiamo och 6vriga juridiska kostnader i samband med etableringen.
Samtliga produkter som Tangiamo levererar till Dominikanska republiken kommer att vara
forberedda med Gaming Bridge. Gaming Bridge ar en fristdende systemprodukt for kasinon som
binder samman fysiska spelbord med remote och online gaming. Gaming Bridge kan erbjudas for alla
landbaserade aktérer, oavsett vilken leverantor av spelbord de har idag. Tangiamo tar sdledes steget
fran att vara en leverantor av spelbord till att aven erbjuda infrastruktur och mjukvara inom gaming
som bryggar gapet mellan landbaserat och online.

Uppdaterad prognos och vardering

HOJFERRAEASE I samband med Tangiamos Q2-rapport, som omséattningsmassigt kom in i linje med estimat, valjer vi

TIDIGARE att i stort sett behdlla var tidigare omsattnings- och kostnadsprognos. | ett Base scenario estimeras en
1,10 KR TILL omsittning om 7,5 MSEK for heldret 2019 och ca 20 MSEK for 2020. Med tillampad EV/S-multipel
1,60 KR pa 2020 érs prognos, motiveras ett potentiellt varde per aktie om 1,60 kr i ett Base scenario.
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INVESTERINGSIDE

Tangiamo har installerat éver 200 elektroniska spelbord och annan utrustning i ca 30 lander runt om i
varlden, bland kunderna finns nagra av varldens storsta kasinoforetag. Under 2019 har flera kundavtal
tecknats och under Q3-19 planeras systemprodukten Gaming Bridge att lanseras, vilket innebér att
Tangiamo tar steget fran att vara en leverantor av spelbord till att dven erbjuda infrastruktur och
mjukvara inom Gaming. Till 2020 estimeras omséttningen oka till ca 20 MSEK och givet gjorda
prognoser och en multipelvérdering, harleds ett varde per aktie om 1,60 kr (1,10) i ett Base scenario.

Stérre fokus pa att digitalisera och hdja anvandarupplevelsen

Den globala spelindustrin estimeras vaxa med 4 % arligen mellan 2018-2023 och na en storlek om
525 mdUSD. Uppgangen drivs till stor del av dkad disponibel inkomst. | manga av landerna dar
gambling &r legaliserat finns ett stort antal casinos eller liknande instanser och utbudet &r ofta méttat.
Tangiamos erbjudande idag &r primért Bolagets elektroniska spelbord, dér véardedrivarna forvéntas
vara Okad digitalisering hos operatérer inom landbaserade spelbord samt en vilja att forbattra
anvandarupplevelsen samt ytoptimera. Sett till Asien, d&r Tangiamo bl.a. &r verksamma, estimeras
investeringar i kasinoprojekt uppga till ca 65 mdUSD under de narmaste 5 aren.

Tangiamo siktar pa fler avtal for vinstdelning

2018 blev ett omstartsar for Tangiamo med ny ledning, ny strategi och en ny tillvéaxtplan. En viktig
parameter for att Bolaget ska kunna ndrma sig ett positivt kassaflode &r att Oka antalet
vinstdelningsavtal, ndgot som genererar aterkommande intidkter med god marginal. Tangiamo har
inlett partnerskap med bl.a. Magic Bet i Bulgarien och Bell Casino avseende Europa. Magic Bet har
for avsikt att stalla ut Tangiamos spelbord i alla sina ca 40 gaming halls. Bell Casino har under maj
2019 utokat befintligt vinstdelningsavtal om ytterligare 20 spelbord. Vinstdelningsavtalet uppgar nu
till 25 spelbord. Bell Casino &r en speloperator och driver spelverksamhet pa ca 93 fartyg i Europa.
Ett dkat antal bord med vinstdelning, antingen genom att befintliga avtal skalas upp och/eller att nya
avtal adderas, bidrar till en hogre tillvaxt med béttre I16nsamhet fér Tangiamo.

FLER AVTAL
MED VINST-
DELNING
GER BRA
MARGINAL

Gaming Bridge — en bro mellan fysiska spelbord och Remote- samt Online Gaming

Gaming Bridge &r en fristdende systemprodukt for kasinon som hinder samman fysiska spelbord med
remote och online gaming. Gaming Bridge &r saledes inte kopplad explicit till Tangiamos spelbord
vilket darmed Gppnar upp for mojligheten att med ett system erbjuda bade remote gaming lokalt och
online gaming for alla landbaserade aktorer, oavsett vilken leverantr av spelbord de har idag.
Tangiamo tar saledes steget fran att vara en leverantor av spelbord till att dven erbjuda infrastruktur
och mjukvara inom gaming som bryggar gapet mellan landbaserat och online. Tangiamo planerar att
lansera Gaming Bridge under tredje kvartalet 2019.

Ledning och styrelse

VD Linh Thai har tidigare varit VD for Milleteknik och General Manager (GM) for Gerdins Cutting
Tech. Ordférande Jan Bengtsson har varit ordférande i Tangiamo sedan 2006 och har utdver detta
erfarenhet fran flera ledande befattningar inom finans- och fastighetsbranschen. Ledning och
styrelsens totala insysagande uppgar till ca 12 %.

Prognos och vardering

20 MSEK | ett Base scenario estimeras Tangiamo 6ka omséattningen till ca 20 MSEK ar 2020, for att sedan vaxa
ESTIMERAD med ca 40-50 % per & och na en omséttning om ca 60 MSEK &r 2023. Baserat pad en
OMSATTNING multipelvardering, en diskonteringsranta om 10 % och EV/S 3,5 som malmultipel pd 2020 ars

2020 forsaljning, erhalls ett nuvarde per aktie om 1,60 kr i ett Base scenario. Vid annorlunda utfall av gjord
prognos, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras.

Tangiamo ar fortfarande en relativt liten aktor pa en komplex marknad

Tangiamo ar fortfarande en relativt liten aktdr med exponering mot en marknad som bestar av stora
aktorer. Spelmarknaden i olika jurisdiktioner styrs av flera lagar och regleringar, vilka kan vara bade
komplexa och foranderliga. Andringar i bestimmelser kan f& en negativ paverkan pad Tangiamos
verksamhet och hamma tillvaxten, nagot som i forlangningen kan resultera i en forsenad lonsamhet. |
och med den nyemission som genomférdes under maj/juni 2019, samt riktade emission och upptagna
1&n under september, har Tangiamo starkt sin finansiella position pa kort sikt, vilket narmast minskar
den finansiella risken. Samtidigt maste forsaljningen oka for att likviditeten inte ska falla ner till for
laga nivaer igen.
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BOLAGSBESKRIVNING

1. MultiPlay Live

2. MultiPlay Auto

3. Crystal

Q3-19
PLANERAD
LANSERING

AV
GAMING
BRIDGE

FLERA
OLIKA
INTAKTS-
KALLOR

Tangiamo, noterade pa Nasdaq First North sedan 2017, arbetar med tillampningar av sensorteknologi
inom Gaming. Bolaget har utvecklat en produktportfélj med tre tydliga plattformar som stodjer
fortsatt pabyggnad med olika typer av kasinospel; MultiPlay Live, MultiPlay Auto och Crystal.
Tangiamo utvecklar ocksd annan teknisk utrustning for spel, t.ex. Tangiamos Automatic Dice
Recognition (ADR), en térningsdetektor som Okar sakerheten i tarningsspel genom att automatiskt
detektera utfallen. Idag finns Tangiamos produkter installerade pad kasinon, spelhallar och
kryssningsfartyg i fler an 30 lander. Kunderna aterfinns bade pa oreglerade dppna marknader utan
krav pa tillstand, samt pa marknader med strikta spel- och produkttillstind i statligt kontrollerade
spelmonopol. Nagra av kunderna &r bl.a. varldens storsta kasinoféretag. Tangiamos affarsidé ar att
skapa produkter som gor kasinospel till en social upplevelse, istallet for ensamt spel framfér en
spelautomat. Automatisering av spel ger stora fordelar for kasinot; intdkterna 6kar genom att spelet
gar snabbare och sakerheten okas nar personalen inte kan paverka spelet och vinsterna, samtidigt som
personalkostnaderna kan minska.

Gaming Bridge — 6ppnar upp for helt nya mojligheter

Under april 2019 lamnade Tangiamo in patentansokan for Gaming Bridge, en fristdende produkt som
kan kopplas till vilket spelbord som helst pa marknaden. Gaming Bridge som bestar av bade hard- och
mjukvara som kopplas till ett spelbord och ldser av utfall antingen via kamera om det &r live eller
datamassigt ifall det &r ett automatiserat bord. Data skickas sedan antingen remote (lokalt inom t.ex.
ett hotellomrade eller pd ett fartyg) eller online. Produkten majliggor att fler personer kan delta
samtidigt via andra enheter, t.ex. en telefon, dator, surfplatta etc.

Gaming Bridge

CASINO

Gaming Bridge &r en systemprodukt for
kasinon och binder samman fysiska spelbord
med remote och online gaming. Gaming
Bridge ar fristdende och till skillnad frén
tidigare 16sning inte bunden till Tangiamos
egna spelbord, produkten ar kompatibelt med
spelbord  fran alla leverantérer pa
marknaden. Systemet &r skalbart fran ett
enskilt bord till hundratals bord for storre
aktdrer och lansering &r planerad att ske
under tredje kvartalet 2019.

ONLINE
] | |

Bildkalla: Tangiamo, 2019

Intaktsdrivare

Tangiamo erhaller idag primart intakter via direktforséljning av spelbord, service- och supportintéikter
samt intakter fran bord med vinstdelning. Bolaget utvecklar dven teknisk utrustning for spel, t.ex. likt
Tangiamo ADR. For att framdver bygga upp ett starkt kassafloéde med 16pande intékter &r Tangiamos
primara strategi framat att vara en vinstdelningspartner med stérre kasinooperatérer. 1 forlangningen
kan &ven produkten Gaming Bridge komma att bli en stark intdktsdrivare, dar produkten gor att
Tangiamo gér fran att vara en leverantor av spelbord till att dven erbjuda infrastruktur och mjukvara
inom spel som bryggar gapet mellan landbaserat och online.

Kostnadsdrivare

Tangiamos spelbord har idag en bruttomarginal omkring 60 %, men givet att en stérre del av
tillverkningsprocessen i framtiden kan placeras utanfor Sverige sa kan marginalerna stiga. | dagslaget
utgor personalkostnader storsta andel av Tangiamos fasta kostnader och, om &n i relativt 1&g takt,
forvantas fortfarande Tangiamo behéva anstélla mer personal allt eftersom organisationen véxer.
Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen
for att Tangiamos produkter ska bli annu mer etablerade i branschen.
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MARKNADSANALYS

Den globala spelindustrin forvantas vaxa och na en storlek om 523 mdUSD ar 2023

Tangiamo &r idag verksamma inom den globala marknaden fér gambling som i sin tur bestar av olika
affarsomraden dar marknader i olika lander har olika regulatoriska krav. Den globala spelindustrin
estimeras uppvisa en arlig tillvaxttakt om ca 4 % under perioden 2018-2023 for att na en storlek om
525 mdUSD, motsvarande ca 4 900 mdSEK. Baserat pa prognostiserad tillvaxttakt kan den globala
spelindustrin kategoriseras som en bransch i mognad. Ett stort antal och ett mattat utbud av casinos
eller andra institutioner som erbjuder landbaserade spel &r vanligt i de lander som legaliserat
gambling. Tangiamos erbjudande idag &r Bolagets elektroniska spelbord, dér vardedrivarna forvantas
vara Okad digitalisering bland operatorer inom landbaserade spelbord samt ett behov att forbattra
anvéndarupplevelsen och optimera anvandandet av tillgangliga ytor.

Den globala spelindustrin estimeras att vaxa med ca 4 % per ar fram tills 2023.

Prognostiserad storlek, globala spelindustrin
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Kalla: Gambling Market — Global Outlook and Forecast 2018-2023

Nya intaktstrommar och nya kunder

Marknaden kénnetecknas av hdg investeringsaktivitet och ett arbete mot en mer social och intressant
upplevelse, dar gambling blir en mer integrerad del i en storre upplevelse. Vérlden 6ver har casinon
investerat stora summor i restauranger och nattklubbar for att kunna vidga samt addera en
intressantare upplevelse for spelare. Det pagér just nu ett skifte mot att géra samma forandring
narmare sjalva spelytan, vilket innebar att casinon tittar pa att 6ka spelupplevelsen bland spelytan och
nya maskiner.

“I would never have dreamed 12 months ago (that) a casino would remove all of their live table
games off the floor and go strictly to electronic table games”

John Connelly, VD Interblock

Kalla: Paneldiskussion, University of Nevada, Las VVegas (April 2019)

En marknad i digitaliseringsfas

En stark marknadsdrivare &r att casinon och andra operatdrer inom landbaserade spel forsoker hitta
Iosningar att reducera sina personalkostnader som idag utgdr en stor del av kostnadsbasen for
branschen. Detta i kombination med att operatérerna vill 6ka och behélla antalet spel innebar att
operattrer behéver optimera sina ytor genom nya maskiner eller andra teknologiska lésningar. Ett
exempel pa en I6sning ar att erbjuda en rad olika typer av “table games” sasom Blackjack, Roulette,
Baccarat m.m. fran ett och samma bord, vilket 4r teknologiskt genomforbart pa ett elektroniskt
spelbord. Det m6jliggor att bade kunna erbjuda samma spel och en liknande spelupplevelse som finns
idag, samt reducera personalkostnader och optimera tillgangliga ytor inom casinot.
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Tangiamos produkter finns installerade pa kasinon, spelhallar och kryssningsfartyg i fler &n 30 Iander.
Kunderna aterfinns bade pa oreglerade 6ppna marknader utan krav pa tillstdnd, samt pa marknader
med strikta spel- och produkttillstind i statligt kontrollerade spelmonopol. Féljande ar en
sammanfattning av nuvarande finansiella stallning.

Tangiamo har en lang historik men har under senaste &ret stallt om till en ny strategi, nagot som initialt paverkar tillvaxten.

Historiska rékenskaper och kassans utveckling

Historiska rakenskaper (MSEK)

" Nettoomsattning Bruttoresultat -------- Bruttomarginal (adj)
Nettoomsittning 12,6 8,3 6,8 MSEK
15 60%
2,3 12,6 \_5@%\ - 54% ’
Aktiverat arbete for egen rdkning 4,6 2,6 0,1 A - _O__.--—"' 50%
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,6 0,4 10 g3 A% 40%
Totala intikter 17,3 11,5 9,5 6.2 68 40 30%
15 20%
Révaror och fornédenheter -5,6 -5,3 -3,5 10%
Bruttoresultat 11,7 6,2 6,0 0 0%
Bruttomarginal (adj.) 56% 44% 54% 2017 2018 LT™M
MSEK o
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -6,4 12 10,5 Likvida medel
Personalkostnader -8,4 -11,3 -11,4 10
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,2 -0,1 8 67"
EBITDA -0,7 -11,3 -11,9 6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4
1,4
- E 02
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -4,2 0 [ |
EBIT -3,3 -15,0 -16,1 2017 2018 Q2-19 Emissionslikvid Q2-
. . . 19
EBIT-marginal neg. neg. neg. INettolikvid fran nyemission Q2-19.

Kalla: langiamo

Tangiamo har flera olika intéktskallor

» Direktforsaljning: Tangiamo séljer direkt till stérre kasinooperatorer, genom agenter och via
distributorer.

 Serviceintakter: for de bord som Tangiamo séljer direkt tillhandahéller &ven Bolaget service, for
vilket serviceintékter genereras.

+ Vinstdelning: For s.k. Gaming Halls och fartyg (t.ex. kryssningsfartyg) anvénds vinstdelning.
Vinstdelning (Revenue Sharing eller Participation) &r en form av avtal dar Tangiamo far en del av
nettovinsten fran de spelbord som placeras ut.

+ Ovrig forsaljning: Tangiamo utvecklar ocksd annan teknisk utrustning for spel. Ett exempel &r
Tangiamos ADR. ADR dr ett system som automatiskt identifierar utfallet fran tarningsspel i en
”shaker”. Tangiamo saljer ADR bade som en del av ett spelbord, t.ex. Crystal SicBo eller ett live
bord, men &ven som ett delsystem till andra leverantérer av spelbord. Idag har Tangiamo ca 95 %
av marknaden i Macau och produkten har nyligen blivit godkénd fér marknaden i Singapore.

Under juni 2019 ingick Tangiamo ett ramavtal med TCS John Huxley Asia. Fér Tangiamo innebar
avtalet bade forsaljning av nya enheter och reservdelsforsorjning under sju ar till ett varde av minst ca
1 - 3,5 MSEK arligen. TCS har i samband med detta lagt en order pa 0,5 MSEK med leverans inom 6
veckor. Produkten gar nu in i en leveransfas dar ca 500 enheter kommer att bytas ut i nartid och sedan
kontinuerligt var tredje ar. Den forsta leveransen avser 20 enheter. Vid en Gverslagsrakning motsvarar
saledes 20 enheter for totalt 0,5 MSEK ca 25 000 SEK/enhet. 500 enheter, givet en sddan prissattning,
skulle d&a motsvara 12,5 MSEK i forsaljning.

Avtal om vinstdelning ar en viktig parameter framgent for att erhalla kontinuerliga intakter med god
marginal. Samtidigt ska det nimnas att vinstdelningsavtal innebar att intidkterna blir nagot forskjutna,
att jamfora med direktforsaljning dar intakter erhélls vid leverans. Strategin kraver darmed att
Tangiamo balanserar tillgangligt rorelsekapital pa ett bra satt.
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Omséttningsprognos 2019-2023

De finansiella prognoserna stracker sig till 2023. Analyst Groups estimat utgar primart fran 1)
direktforsaljning av spelbord med tillhdrande serviceintakter och 2) intakter fran bord med
vinstdelning. | ett forsta steg harleds en uppskattning avseende prisséttning samt sald volym. Gaming
Bridge planeras att lanseras under Q3-19 och idag ar annu prisbilden okand. Till féljd av detta
exkluderas produkten idag frn gjorda prognoser och far ses som en extra option till varderingen.

Direktforsaljning av spelbord

Tangiamos spelborden séljs fér mellan 50 000 — 80 000 EUR till kasinon, med en bruttomarginal pa
omkring 60 %. Ut6ver detta erhaller Tangiamo &ven intakter for support, uppgradering och
reservdelar. Serviceintakterna antas uppga till omkring 10-15 %, dar 10 % antas gélla i genomsnitt
Over tid.

Intaktsmodell vid forsaljning av bord
Prissattning per bord vid direktférsaljning: ca 500 000 SEK

Serviceintakt per bord: 10 %

Avtal om vinstdelning

Tangiamo kommer gradvis att investera i fler installationer med vinstdelning for kontinuerliga
intdkter. Detta ar intressant for framforallt mindre spelinréttningar, vilket &r en stor marknad for
Bolaget. Nuvarande produktportfolj bestar av spelbord som klarar av upp till sex spelare samtidigt.
Tekniklosningar finns dven for att kunna addera flera spelare remote, d.v.s. att en spelare kan ansluta
till ett spelbord via en separat enhet via en app (t.ex. p& en surfplatta eller mobil). Detta sker da lokalt
och spelare behover stanna inom ett visst omrade, vilket t.ex. skulle kunna avgransas i form av ett
hotellomréde, ombord pa ett fartyg eller dylikt. Viktigt att notera ar att detta darmed skiljer sig fran
onlinespel p& natet vilket innebar att en individ kan spela fran vart som helst i vérlden. | gjorda
estimat antas ett aktivt spelbord i genomsnitt tillgodose fem spelare, fysiskt vid bordet och/eller via
lokal anslutning.

De tva i huvudsak viktigaste drivarna till vilken typ av forséljning som Tangiamo kan erhélla fran de
bord dér en vinstdelningsmodell finns, ar dels hur mycket varje bord omsatter, dels vilken vinstandel
Tangiamo har. Genom att undersdk andra operatdr i branschen, antas Tangiamo konservativt att
erhalla i genomsnitt 15 % av ett bords nettovinst, vilket med nedan input skulle motsvarar omkring
14 000 - 15 000 SEK/manad och bord. Under maj 2019 signerade Bell Casino AB och Tangiamo ett
avtal om att utoka tidigare vinstdelningsavtal fran fem till 25 bord. Den sammanlagda affaren
forvantas generera minst ca 3 MSEK/ar nar samtliga bord ar utplacerade. Installationen av de nya
borden hos Bell Casino forvantas ske med 1-3 bord per manad. Varje bord forvantas saledes minst
generera 120 000 kr/ar for Tangiamo, motsvarande 10 000 kr/manad. 15 % vinstandel med intervallet
14 000 — 15 000 SEK/manad och bord anses darfor vara ett rimligt och konservativt estimat 6ver tid
under prognosperioden 2019-2023. Viktigt att notera ar att detta resonemang &r ett antaget genomsnitt
Over tid och &r inte statiskt, d.v.s. Tangiamos vinstandel och ett givet bords omséttning kan variera,
vilket paverkar intjaningen.

Aktiva spelare i genomsnitt per timme: 5 st.
Nettovinstbidrag per timme/spelare: 70 SEK
Antal timmar som bordet &r i bruk per dygn: 10 timmar
Nettovinst per dag: 3500 SEK
Nettovinst per vecka: 24500 SEK
Nettovinst per ménad: 98 000 SEK
Vinstdelning - andel Tangiamo: 15 %
Tangiamo intaktsandel, per manad: 14 700 SEK

Ovriga omséttning

Tangiamo utvecklar som namnt ocksd annan teknisk utrustning for spel. Exempelvis signerade
Tangiamo under juni 2019 ett ramavtal med TCS John Huxley fér Tangiamos ADR system. For
Tangiamo innebéar avtalet bade forséljning av nya enheter och reservdelsforsorjning under sju ar till
ett varde av minst ca 1,0-3,5 MSEK érligen. Kommunicerade orders av detta slag inkluderas i
prognosen och kommer uppdateras I6pande i takt med att Tangiamo vinner fler afférer.

Analyst Group
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Tangiamo har inte kommunicerat nagot explicit mal avseende hur manga spelbord de siktar pa att
sdlja under de kommande aren. Daremot har Tangiamo under senaste tolv manaderna vunnit flera
orders avseende bade direktforséljning av spelbord samt avtal for spelbord med vinstdelning. Ett
exempel pa en stor affar ar den under varen 2019 med Bell Casino dér kasinot utokade tidigare
vinstdelningsavtal till 25 bord. Féljande ar ett estimat 6ver hur manga bord Tangiamo kan silja i
genomsnitt per manad. Prognoserna grundar sig bl.a. i nuvarande avtal som finns pa plats och vilken

produktionskapacitet av bord Tangiamo estimeras ha under kommande aren.

per manad

Per ménad

Heldr, totalt

Antal sélda bord (direktforséljning), genomsnitt

2019E (H2) 1,0 st./manad n.a.
2020E 1,5 st./méanad 18 st.
2021E 2,5 st./manad 30 st.
2022E 4,0 st./ménad 48 st.
2023E 5,0 st./manad 60 st.
Antal salda bord (vinstdelning Manad Helar
2019E (H2) 1,5 st./manad n.a.
2020E 2,0 st./manad 24 st.
2021E 3,0 st./manad 36 st.
2022E 3,0 st./manad 36 st.
2023E 3,0 st./manad 36 st.
a Salda bord med Ack. antal bord med Salda bord via
Antal bord pa marknaden : . . . W
vinstandel vinstdelning direktforsaljning

2019E 29 st. 29 st. 16 st.
2020E 24 st. 53 st. 18 st.
2021E 36 st. 89 st. 30 st.
2022E 36 st. 125 st. 48 st.
2023E 36 st. 161 st. 60 st.

Foljande &r en sammanfattning av Tangiamos totala forséljning avseende bord via direktforséljning
och tillhérande serviceintékter, bord déar avtal om vinstdelning finns, kommunicerade orders samt
forsaljning av andra produkter som t.ex. Tangiamo ADS m.m.

Ovrig omséttning
s Totala intékter

Serviceintékter (kr)
Bord via direktforsaljning (%)

46%

38%

48%

41%

Bord med vinstandel (kr)

Bord med vinstandel (%)

50%

40%

47,8

Bord via direktférsaljning (kr)

60%

50%

40%

2019E

2020E

2021E

2022E

2023E

315 30,0 30%
25,5
20%
12,8 15,0
74 90 10%
2 g3 22 30 . 2 g9 2 15 2 2 30
0%
2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
. Ovrig omséttning . o Ovrig omséttning
Bo_rd Vid Serviceintakter  Bord med (andra produkter, Totala : B"f“ Y'? . Serylce Bord med (andra produkter,
direkt- : . . direktforsaljning intakter . .
o (kr) vinstandel (kr)  kommunicerade intakter vinstandel (%) kommunicerade
forsaljning (kr) (%) (%)
orders etc. orders etc.
3000 000 300 000 2227 050 2009 181 7536 231 40% 4% 30% 27%
9 000 000 900 000 7 408 800 2250 000 19 558 800 46% 5% 38% 12%
15 000 000 1500 000 12 789 000 2250 000 31 539 000 48% 5% 41% %
24000 000 2400 000 19 139 400 2250 000 47 789 400 50% 5% 40% 5%
30 000 000 3000 000 25 489 800 2 250 000 60 739 800 49% 5% 42% 4%

Analyst Group
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Brutto- och rérelsekostnader

Tangiamos bruttokostnader utgérs primart av hardvarukostnader, medan kostnader for mjukvara
aktiveras som eget arbete och fordelas pa hur ménga bord Tangiamo har. Bolaget har kommunicerat
att spelborden saljs for mellan 50 000 — 80 000 Euro, med en bruttomarginal pa ca 60 %, vilket
motsvarar en bruttokostnad per bord om ca 20 000 — 32 000 Euro. Sammanséttning och testning av
produkterna sker i Tangiamos lokaler i Goteborg och Bolaget arbetar idag med ett natverk av ca 40
underleverantorer i olika lander. Tangiamo har idag en tillverkningskapacitet om 120 bord per ar och
framgent &r planen att tillverkningen ska outsourcas utanfor Sverige. Nar storre volymer nés, och om
tillverkningen kan placeras utanfor Sverige, bor det resultera i en l&gre tillverkningskostnad och 6ka
marginalen per séld enhet. Gallande de bord som finns med vinstdelning erhaller Tangiamo en andel
av nettovinsten péa de spelbord som placeras ut, vanligtvis pa t.ex. ett fartyg eller i s.k. gaming halls.
Detta resulterar i terkommande intakter med en god bruttomarginal. Okade intiktsstrommar frén
bord med vinstdelning forvantas starka Tangiamos marginaler.

Tangiamos spelbord har bruttomarginaler omkring 60 %. Givet stérre volym och en outsourcad produktion, bér marginalen kunna stiga nagot
Over tid.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal

MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal (adj)
50 43,765% 80%
62% '

m 56% 56% 57% S

L 44% A0% _‘__,_—---------————————4——---"""‘"_"33,8 60%
30 0

e 22,0
_____ 40%
20 11,7 135
. | [ 0%
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognos

Tangiamos affarsmodell mojliggor relativt laga investeringar for att vaxa varfor nagra storre CAPEX-
investeringar inte estimeras. Daremot anses rorelsekapitalet vara en fortsatt viktig fraga dar Bolaget
bor strava efter att uppratthdlla en god balanslikviditet. Under Q2-19 uppgick Tangiamos
balanslikviditet (current ratio)? till 1,20 vilket indikerar en hogre andel omsattningstillgangar (t.ex.
kassa, lager etc.) jamfort med kortfristiga skulder (t.ex. leverantdrsskulder). Sett till rérelsens
kostnader utgor personalkostnader klart stérsta andelen, dar personalkostnaderna LTM uppgar till
ca 11,5 MSEK (10,0). Om &n i relativt 1ag takt forvantas fortfarande Tangiamo behdva anstélla mer
personal allt eftersom organisationen véaxer. Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika
marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen for att Tangiamos produkter ska bli annu mer
etablerade i branschen. D& dessa kostnader inte forvantas véxa i takt med omsattningen,
prognostiseras rérelsemarginalen stiga framéver.

Personalkostnader estimeras fortsatt utgdra majoriteten av den fasta kostnadsbasen under perioden 2019-2023.

Prognostiserade rérelsekostnader

Ovriga rorelsekostnader Av- och nedskrivningar Ovriga externa kostnader m Personalkostnader
MSEK
-20 -17,4
-14,4
-15 -13,0 ' -13.3
-11,3 -11,4 -12,0 o7
-10 -8,4 73 81 -8,7 ~
-6,0 ' -5,7
- - - -4,3 -4,6 5,0 :
5 26 3,7 3,7 3,9
-0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognos

1 Definieras som kvoten mellan omsattningstillgéngar och kortfristiga skulder.
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Foljande ar en sammanfattning av gjorda prognoser som stracker sig till 2023. Den okade
forséljningsvolymen drivs av direktforséljning av spelbord, bord med vinstdelning, forsédljning av
kringprodukter samt serviceintékter. Potentialen i Gaming Bridge, som Tangiamo avser lansera under
Q3-19, har ej inkluderats till féljd av att produkten &nnu ej ar lanserad och att en prisbild samt tankbar
forsaljningsvolym ar svar att harleda idag. Ar 2021 estimeras Tangiamo visa positivt kassaflode for

heléret.

Gjorda prognoser baserat p& nuvarande affarsomraden och intéktsben kan ge en bra utvaxling i Tangiamos Insamhet.

Prognostiserad omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal

MSEK s Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
70 607 25%
60
50 48 1w S 20%  20%
40
“ 31,5 15%
19,6 P
20 126 63 s l Vi 96 129 10w
10 : .
0,3
, ] = ..
R -0,7
10 67 .
-20 I 1% 0%
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Analyst Groups prognos
Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 12,6 8,3 7,5 19,6 31,5 47,8 60,7
Aktiverat arbete for egen rakning 4.6 2,6 2,4 2,5 4,0 4,0 4.0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandringar 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 17,3 115 10,4 22,1 35,5 51,8 64,7
Ravaror och férnddenheter -5,6 -5,3 -4,6 -8,5 -13,5 -18,0 -21,0
Bruttoresultat 11,7 6,2 58 13,5 22,0 33,8 43,7
Bruttomarginal (adj) 56% 44% 40% 56% 57% 62% 65%
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,3 -8,1 -8,7 -9,7 -13,3
Personalkostnader -8,4 -11,3 -11,4 -12,0 -13,0 -14.4 -17,4
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -0,7 -11,3 -13,1 -6,7 0,3 9,6 12,9
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 1% 19% 20%
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -3,9 -4,3 -4.6 -5,0 -5,7
EBIT -3,3 -15,0 -17,0 -10,9 -4,3 4,6 7,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 9% 11%
Base scenario 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E WELE
P/S 8,3 9,1 3,5 2,2 14 1,1 43
EV/S 6,3 7,0 2,7 1,7 1,1 0,9 3,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 196,2 54 4,1 68,6
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 11,4 7,2 9,3
P/E neg. neg. neg. neg. 15,0 9,5 12,2

Analyst Group
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med det kanadensiska bolaget Jackpot Digital.
Aven om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan féretaget och Tangiamo avseende
produkterbjudande i form av elektroniska spelbord, strategi att rikta sig mot bade casinon och
kryssningsfartyg, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek, marginaler och till viss del
kapitalstruktur.

JACKPOT,’ Jackpot Digital Inc. &r ett kanadensiskt bdrsnoterat foretag med huvudkontor i Vancouver, och &r en

digital ledande tillverkare av elektroniska spelbord och mobilspel for kryssningsfartygs- och kasinoindustrin.
Foretaget ar specialiserat pa multiplayer-produkter, med inriktning pa poker och kasinospel, som

EV/S :;r”gtitg;l kompletteras med en serie av back end-verktyg for att operatdrerna effektivt ska kunna styra och
optimera sin spelverksamhet. Jackpot Digital har nyligen lanserat Jackpot Blitz™, vilket ar foretagets

3.1 58 % nasta generation av spelplattform som ger en hogre grad av operatorseffektivitet, flexibilitet och
EBITDA- I6nsamhet. Jackpot Blitz innebdr ett nytt steg fran Jackpot Digitals PokerPro Elecontric Table Game-

EVIEBITDA  arginal system, som for narvarande &r i drift p& olika kryssningslinjer, pokerrum och kasinon. Jackpot Blitz

forvantas forbattra den finansiella och operativa sakerheten for kasinooperatérer och ¢ka intakterna
for Jackpot Digital och dess kunder. Aven om vissa tydliga skillnader finns mellan Jackpot Digitals
och Tangiamos spelbord, har likval bada foretagen gemensamma namnare i sitt produktutbud och
=] affarsmodell. Jackpot Digitals tolv manader rullande omséattning uppgéar till ca 2,2 MCAD
(ca 16 MSEK) och vérderas till 4,5 MCAD (ca 33 MSEK) per 2019-09-09.

neg. neg.

Sett till omsattning och bruttomarginaler finns likheter mellan Tangiamo och Jackpot Digital.

Jackpot Blitz™ o o
Omsattning och bruttoresultat, Jackpot Digital Inc.

tCAD mmmmmm— Electronic gaming tables Gross profit ~ -------- Gross margin
3000 65% 80%
57% 57% 59% 2174
________________________ 51% i . 58% 60%
2000 T e e
1260 40%
1000 619
559 319 535 346 507 257 513 294 363 20%
, 1 | ] | | o
Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 LT™M

Kalla: Jackpot Digital

Givet en malmultipel om EV/S 3,5 pd Tangiamos prognostiserade omsattning om ca 20 MSEK ar

1,60 KR 2020, med nuvarande nettokassa, ger det ett bolagsvarde om 78 MSEK. Beroende pa applicerad
PER AKTIE | diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av héndelser som ligger en viss tid bort
ETT BASE och som annu ej intraffat, illustrerar foljande diagram olika varderingsnivaer. Givet 10 % i
SCENARIO diskonteringsranta och tillampad malmultipel harleds ett potentiellt varde per aktie om 1,60 kr i ett

Base scenario.

Vid 10 % diskonteringsranta, ger det en potentiell uppvardering till omkring 78 MSEK (med tillganglig kassa), motsvarande ett nuvarde om
1,60 kr/aktie.

Potentiellt vardering pa 2020 ars prognos

m Aktiekurs
2,0
1,6
15 e nd
10 0,66 0,65 =
0,0
Sista december 2018 Emissionskurs maj/jun 2019 Estimerat nuvarde 2020 ars prognos
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Det kan inte uteslutas att Tangiamo kan komma att behdva ytterligare externa kapitalanskaffningar
framgent. Med tanke pa dagens karaktarsdrag ar alternativ via aktiemarknaden mest troligt, t.ex.
genom foretradesemission eller via riktad emission. Likt branschstandard kommer detta behdva ske
till en marknadsrabatt, vilken vanligtvis brukar stéllas i relation till en volymviktad historisk kurs
under en viss foregéende period av handelsdagar. | ett scenario dar Bolaget skulle genomfora en
kapitalanskaffning likt ovan, kommer det paverka varderingen. Det ska dock ndmnas att om
Tangiamo utvecklas i linje med vara prognoser, &r chanserna goda for att kapital kan inhamtas till en
hogre varderingsniva an dagens rddande vardering.

Analyst Group
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BULL & BEAR

2,0 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario okar Tangiamo forsaljningen av spelbord via direktforsaljning, samt ingar fler avtal
om vinstdelning relativt angivet Base scenario. Detta, i kombination med nuvarande avtal med t.ex.
Magic Bet, Bell Casino, TC Johan Huxley m.fl., ger bra utvéxling i forséaljningen som stiger
successivt i bra takt till 2023. Tangiamo har for avsikt att placera sin produkttillverkning utanfor
Sverige, vilket vid de hogre volymerna som estimeras i ett Bull scenario blir nddvéandigt i ett tidigare
skede. Det mojliggor inte bara en hogre forséljningsvolym, utan dven battre marginaler per séld enhet.
| takt med att Tangiamo blir en mer etablerad aktor pd marknaden och mdjligen nar en starkare
forhandlingsposition, skulle &ven utrymme kunna finnas for att 6ka andelen i de vinstdelningsavtal
som ingas. En 6kad vinstandel medfor inte nagra ytterligare bruttokostnader fér Tangiamo, varfor
detta far en direkt positiv effekt pd sista raden och lonsamheten. | ett Bull scenario estimeras
Tangiamo omsétta ca 26 MSEK ar 2020 och né break even for ett forsta enskilt kvartal omkring
2020/2021. Baserat p& en malmultipel om EV/S 3,5, en diskonteringsranta om 10 % och en radande
kapitalstruktur, erhélls ett nuvarde om 2,0 kr per aktie i ett Bull scenario.

| ett Bull scenario ger nuvarande avtal bra utvéxling, i kombination med en nyférsaljning som sker snabbare relativt estimerat Base scenario.

Prognos Bull scenario
MSEK
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1,0 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario har Tangiamo svarighet att skala upp antalet salda spelbord i nddvandig takt for att
kunna narma sig ett positivt kassaflode tillrackligt snabbt. Bolaget har forvisso ett antal avtal pa plats
idag, men vid en vikande direktforsaljning av ytterligare spelbord och/eller for lagt antal bord med
vinstdelning, kommer Tangiamo med dagens kostnadskostym att fortsatt dras med forluster. Det &r
inte heller otdnkbart att Tangiamo, i ett Bear scenario, kan komma att behéva ge bort en storre andel i
vinstdelningsavtalen for att kunna inga avtal med storre operat6rer och kasinon. | en situation med Iag
eller vikande forséljning blir Tangiamo fortsatt beroende av ytterligare extern kapitalanskaffning.
Med tanke pa den bransch Tangiamo verkar inom kan det, i kombination med svaga kassafléden, vara
svart att erhélla 1an fran kreditinstitut (t.ex. banker). Tangiamo kommer troligen darmed vara tvungna
att vénda sig till aktiemarknaden for att resa kapital, vilket generellt forknippas med en
varderingsrabatt. | ett Bear scenario sjunker bolagsvardet, ndgot som skulle 6ka utspadningen vid t.ex.
en foretradesemission. | ett Bear scenario estimeras Tangiamo omsitta ca 16 MSEK &r 2020. Baserat
pa en malmultipel om EV/S 2,5 (p.g.a. lagre tillvaxt relativt angivet Base och Bull scenario), en
diskonteringsranta om 10 % och radande kapitalstruktur, erhélls ett varde om 1,0 kr per aktie i ett
Bear scenario.

| ett Bear scenario har Tangiamo svart att skala upp forsaljningen i tillrackligt hog takt och dras darmed med fortsatta forluster.

Prognos Bear scenario

MSEK
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Holdings, per 2019-06-30

Jan Bengtsson, Styrelseordforande

Jan Bengtsson dr fodd 1951 och har varit styrelseordférande i Tangiamo sedan 2006. Jan har en
civilekonomexamen frdn Handelshogskolan i Goteborg. Han har en gedigen erfarenhet frén ledande
befattningar i finansbranschen och fastighetsbranschen. Jan har tidigare varit VD for Rasta Group AB
samt styrelseledamot i Zenergy AB (publ).

Aktieinnehav i Tangiamo: 2 351 932 aktier privat, via bolag och ndrstdende.

Ingemar Asp, Styrelseledamot

Ingemar Asp ér fodd 1949 och har varit styrelseledamot i Tangiamo sedan 2015. Han har en gedigen
erfarenhet som entreprendr, diar han engagerad drivit och startat flertalet olika foretag. Ingemar har
tidigare arbetat med affdrsutveckling och att bygga langsiktiga relationer.

Aktieinnehav i Tangiamo: Aktieinnehav: 2 080 205 aktier privat, via bolag, ndrstiende och
kapitalforsdkring.

Mats Nordahl, Styrelseledamot

Mats Nordahl ar fodd 1958 och har varit styrelseledamot i Tangiamo sedan 2015. Mats dr en
civilekonomexamen fran Handelshégskolan i Goteborg. Han har tidigare erfarenhet av medgrundare
till TiFiC, ett framgangsrikt startup-bolag med inriktning mot att automatiskt 16sa
datorsupportproblem. Mats ér grundare till Tangiamo och var VD for bolaget fram tills 2018.

Aktieinnehav i Tangiamo: Aktieinnehav: 535 828 aktier privat, via bolag och ndrstdende.

Linh Thai, VD

Linh Thai ér fodd 1985 och har varit verkstéllande direktér i Tangiamo sedan 2018. Linh innehar en
B.Sc i Automation Technology och en B.Sc i Industrial Leadership and Organizations. Hon har en
gedigen erfarenhet av ledande roller inom industrin med fokus pé export och utveckling av egna
produkter. Linh har tidigare varit vice VD for Milleteknik, General Manager for Gerdins Cutting
Tech, platschef pa Heda samt styrelseledamot i Zenergy.

Aktieinnehav i Tangiamo: 651 179 aktier privat.

Harald Borsholm, Forsaljningschef

Harald Borsholm &r fodd 1985 och har varit forséljningschef i Tangiamo sedan 2019. Harald innehar
en B.Sc i Engineering design fran Hogskolan i Skévde samt en M.Sc i Business Development fran
Goteborgs Universitet. Han har en gedigen erfarenhet fran ledande roller inom global forséljning och
systemutveckling. Harald kommer senast fran en global roll pa Veoneer och han har tidigare varit VD
for Kimo Instrument AB och forsdljningschef pa Gerdins Cutting Tech.

Aktieinnehav i Tangiamo: 572 711 aktier privat.

Analyst Group
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Tangiamo ——— OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
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sep-18 okt-18 nov-18 dec-18 jan-19 feb-19  mar-19 apr-19 maj-19 jun-19 jul-19 aug-19 sep-19

Resultatrakning (SEK) 2018 Q1-18 Q2-18 Q3-18
Nettoomsattning 12 598 952 8 319 249 2442 194 0 1963 498 2 263 347 1509 181 1045 049 6 781 075
Aktiverat arbete for egen rakning 4 602 657 2 561 857 897 551 2 365912 478 126 470 478 608 090 732 300 2288 994
Ovriga rérelseintakter 88 565 622 093 337 651 256 818 27170 454 10 569 13193 51 386
Lagerférandring 0 0 0 0 0 0 0 373675 373675
Totala intakter 17290174 11503 199 3677396 2622730 2468 794 2734279 2127840 2164217 9495 130
Révaror och fornodenheter -5 585 322 -5 308 337 -983 106 -1590 180 -690 901 -2 044 150 -780 432 0 -3515 483
Bruttoresultat 11704 852 6 194 862 2694 290 1032 550 1777 893 690 129 1347 408 2164 217 5979 647
Bruttomarginal (adj) 56% 44% 74% na. 66% 10% 49% 137% 54%
Ovriga externa kostnader -3 680 974 -6 007 893 -1931581 -1 209 659 -1368 771 -1497 882 -2125725 -1 357 644 -6 350 022
Personalkostnader -8 408 052 -11 290 554 -2 901 148 -2 869 782 -2720 171 -2 799 453 -3089 214 -2825078 | -11 433916
Ovriga rérelsekostnader -325 400 -232 350 -32 597 -135714 -36 713 -27 326 733 -8 997 -72 303
EBITDA -709 574 -11 335 935 -2171036  -3182605 -2347762  -3634532 -3866798  -2027502 | -11 876594
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -2 620 149 -3 708 254 -798 928 -810 698 -861 018 -1237610 -1060150  -1060150 | -4218928
EBIT -3329723  -15044 189 -2969964  -3993303  -3208780  -4872142  -4926948  -3087652 | -16 095522
EBIT-marginal neg. neg. neg. na. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 8442 321 321 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -6 250 -11 059 0 -222 0 -10 837 -2 455 -192 872 -206 164
EBT -3327531 -15 054 927 -2 969 643 -3993 525 -3 208 780 -4 882 979 -4 929 403 -3280524 | -16 301 686
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -3327531  -15054 927 -2969643  -3993525  -3208780  -4882979  -4929403  -3280524 | -16 301 686
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Analyst Group
Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 12,6 8,3 7.5 19,6 315 47,8 60,7
Aktiverat arbete for egen rakning 4.6 2,6 2,4 2,5 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandringar 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 17,3 115 10,4 22,1 35,5 51,8 64,7
Révaror och fornddenheter -5,6 -5,3 -4,6 -8,5 -13,5 -18,0 -21,0
Bruttoresultat 11,7 6,2 5,8 13,5 22,0 33,8 43,7
Bruttomarginal (adj) 56% 44% 40% 56% 57% 62% 65%
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,3 -8,1 -8,7 -9,7 -13,3
Personalkostnader -8,4 -11,3 -11,4 -12,0 -13,0 -14,4 -17,4
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -0,7 -11,3 -13,1 -6,7 0,3 9,6 12,9
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 1% 19% 20%
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -3,9 -4,3 -4.6 -5,0 -5,7
EBIT -3,3 -15,0 -17,0 -10,9 -4,3 4,6 7,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 9% 11%
72ASEK Nettoomsattning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal (adj)
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2017 2018 20T9F 2020E 2021 2022E  2023E 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Base scenario 2018 2019E 2020E 2022E 2023E
P/S 8,3 9,1 3,5 2,2 14 1,1 4,3
EV/S 6,3 7,0 2,7 1,7 1,1 0,9 3,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 196,2 5,4 41 68,6
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 11,4 7,2 9,3
P/E neg. neg. neg. neg. 15,0 9,5 12,2

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten

Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 12,6 8,3 8,0 25,8 39,8 53,5 67,1
Aktiverat arbete for egen rakning 4.6 2,6 2,4 2,5 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandringar 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 17,3 115 10,4 28,3 43,8 57,5 711
Révaror och fornddenheter -5,6 -5,3 -4,7 -12,1 -16,6 -17,6 -20,5
Bruttoresultat 11,7 6,2 5,7 16,2 27,2 39,8 50,6
Bruttomarginal (adj) 56% 44% 36% 53% 58% 67% 69%
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,4 -8,4 -10,0 -11,6 -16,0
Personalkostnader -8,4 -11.3 -11,5 -12,2 -13,8 -16,0 -19,3
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,7 -11,3 -13,3 -4,4 34 12,3 15,3
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 8% 21% 22%
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -3,9 -4.4 -4.8 -5,3 -6,0
EBIT -3,3 -15,0 -17,2 -8,8 -1,4 6,9 9,3
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 12% 13%
8MSEK Nettoomsattning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal (adj)
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2017 2018 JGRE  2020E  2021E 2022 2023E 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Bull scenario 2018 2019E 2020E 2022E 2023E
P/S 8,3 8,6 2,7 1,7 1,3 1,0 3,9
EV/S 6,3 6,6 2,0 1,3 1,0 0,8 3,0
EV/EBITDA neg. neg. neg. 15,4 4,3 3,4 7,7
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 7,6 5,6 6,6
P/E neg. neg. neg. neg. 9,9 74 8,6
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Analyst Group
Bear scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 12,6 8,3 57 15,6 20,4 28,5 35,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4.6 2,6 2,4 2,5 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandringar 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 17,3 11,5 8,1 18,1 24,4 32,5 39,0
Révaror och fornddenheter -5,6 -5,3 -3,7 -9,5 -9,5 -12,6 -14,7
Bruttoresultat 11,7 6,2 4,4 8,6 14,9 19,9 24,2
Bruttomarginal (adj) 56% 44% 29% 39% 53% 56% 58%
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,4 -8,0 -8,5 -9,0 -9,7
Personalkostnader -8,4 -11,3 -12,1 -12,6 -13,2 -14,1 -15,1
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -0,7 -11,3 -15,3 -12,2 -6,9 -3,3 -0,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -3,8 -4,1 -4.3 -4.6 -5,0
EBIT -3,3 -15,0 -19,1 -16,3 -11,2 -8,0 -5,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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2017 2018 2019E  2020E 2021E 2022E  2023E 2017 2018 2019E  2020E 2021E 2022E  2023E
Bear scenario 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
P/S 8,3 12,1 4.4 3,4 2,4 2,0 5,4
EV/S 6,3 9,3 3,4 2,6 1,8 15 4,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. n.a
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. n.a
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. n.a

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla 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 sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/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 évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands 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 Tangiamo Touch Technology AB (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering
eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra 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 &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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