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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
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INNEHALL

Tangiamo Touch Technology AB (“Tangiamo” eller
“Bolaget”) arbetar med tilldmpningar av sensor-
teknologi inom Gaming och har utvecklat en
produktportfolj med tre tydliga plattformar som stodjer
fortsatt pabyggnad med olika typer av kasinospel. Idag
finns Tangiamos produkter installerade pd kasinon,
spelhallar och kryssningsfartyg i fler an 30 lander.
Kunderna aterfinns bade pa oreglerade Oppna
marknader utan krav pd tillstdnd, samt pad marknader
med strikta spel- och produkttillstand. Nagra av
kunderna ar bl.a. varldens storsta kasinoforetag.
Bolagets aktie &r noterad pa Nasdaq First North Growth
Market sedan 2017.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Tangiamo har de senaste aren ingatt flera nya distributions-
avtal som ger en god forsaljningsgrund, och i kombination
med att flertalet nya produkter har utvecklats och
produktscertifierats under &r 2020 kan Tangiamo sta infor en
stark forsdljningsékning under 2021, i takt med att
landbaserade kasinon aterhdmtar sig. Med tanke pa nuvarande
vardering och kommande vérdedrivare, anser vi att risk-
reward i aktien &r fortsatt attraktiv.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Tangiamo grundades ar 2004 och har forvisso haft forsaljning
men samtidigt svarigheter att nd lénsamhet i verksamheten.
Bolaget har ddrmed varit i behov av extern kapitalanskaffning
for att fortsatt kunna bedriva verksamheten. Omséttningen och
rorelseresultatet uppgdr LTM till ca 6 MSEK respektive
-24 MSEK. Betyget &r baserat pa historik och ar ej framat-
blickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

VD Linh Thai tilltradde som VD i slutet av 2017, Linh har
tidigare erfarenhet som vice VD for Milleteknik och General
Manager (GM) for Gerdins Cutting Tech. Staffan Hillberg,
styrelseordfdrande sedan 2019, har arbetat for Bonnier, Apple,
grundat Appgate samt varit Partner i CR&T Ventures
(riskkapitalbolag i Bure-sfaren). Totalt insynsdgande fran
ledning och styrelse uppgar till ca 5,4 %. For ett hogre betyg
hade vi velat se en hdgre andel insynsagande fran ledning och
styrelse.

Spelmarknaden i olika jurisdiktioner styrs av flera lagar och
regleringar, vilka kan vara béde komplexa och féranderliga,
nagot som kan paverka Tangiamo negativt. Tangiamo &r
fortfarande en relativt liten aktor, och maste dessutom annu na
organiskt positivt kassaflode. Givet nuvarande kassa och burn
rate kan en extern kapitalanskaffning inte uteslutas i nartid om
forsaljningen inte tar fart.

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 stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




2020-12-03

TANGIAMO TOUCH TECHNOLOGY Ag

GRUNDEN LAGD FOR 2021

Ar 2020 har varit ett tufft ar for landbaserade kasinon och
sdledes dess underleverantorer, dar lock-downs och allmén
osékerhet har haft, och fortfarande har, en negativt effekt
pa genererade intakter inom branschen. Som en relativt
liten aktor tillats mer flexibilitet, varfor Tangiamo utnyttjat
situationen genom att fokusera pa produktcertifiering samt
utvecklande av nya produkter. Nu star Bolaget med en
starkare produktportfdlj, och med intakta distributionsavtal
ser 2021 ut att bli ett valdigt spannande ar. Utifran en P/S-
multipel om 2,5x pé 2021 ars estimerade nettoomséttning
om ca 28 MSEK ser vi ett motiverat varde per aktie om
1,05 kr i ett Base scenario.

= Positivt EBITDA-resultat for Q3-20

Tangiamo redovisade under Q3-20 intdkter om
2,3 MSEK, vilket motsvarade en tillvixt om 7 %
jamfort med samma period forra aret. Det vi tyckte var
sarskilt starkt fran Q3-rapporten, och saledes positivt
Overraskande, var det faktum att Tangiamo vande till ett
positivt EBITDA-resultat om 0,1 MSEK (-1,9) och hade
dérmed en betydligt l&gre burn rate under kvartalet.
Utover att intdkterna borjat komma tillbaka, kan det
positiva resultatet forklaras av en stor kostnads-
nedskarning pa rorelsenivd. Givet att Tangiamo kan
fortsatta utvecklas med god kostnadskontroll, bor
Bolaget kunna uppvisa bra lénsamhet nar forséljningen
kommer upp till hogre nivaer.

= Corona har 6ppnat nya dorrar for Tangiamo

Med en radande pandemin och det faktum att
marknaden vari Tangiamo &r verksamma inom varit
stangd storre delen av ar 2020, har Tangiamo bevisat att
de snabbt kan stdlla om utefter yttre faktorer. Nya
affarsomraden har introducerats och processer for
produktcertifieringar har inletts, och under bérjan av
Q1-21 ska en slutinspektion med Loto Quebec goras
vilket potentiellt kan resultera i en order om
5-10 MSEK. Vi &r av uppfattningen att Tangiamo kan
ga starkta ut ur pandemin, och med en breddad savil
som uppgraderad produktportfolj, kan kapitalisera pa
den hogre efterfragan som finns for Bolagets produkter
nar osakerheten pa marknaden lagger sig. Tangiamos
befintliga distributionsavtal, i kombination med senast
kommunicerade ordrar, ger en stark forséljningsgrund
att utga fran.

= Sports betting kan ligga nara tillhands

Tangiamo meddelade i Q3-rapporten att Bolagets
utvecklade mjukvara forhoppningsvis kan tillampas for
sports betting inom en snar framtid, vilket vi ser positivt
pa da det skulle innebara ytterligare ett nytt affars-
omréde med en omfattande marknad, samtidigt som
Tangiamos produktportfolj bade breddas och stérks.
Detta anser vi kan ge ett mervarde till befintliga kunder
som kan ta del av mjukvaran smidigt samtidigt som det
kan attrahera nya kunder att anvdnda Tangiamos
produkter. Med ett kommande fotbolls-EM samt OS
skulle forutsattningar finnas for en lyckad lansering
under 2021.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,691 kr

VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|0,42 kr ‘1,05 kr ‘1,42 kr
Senast betalt (2020-12-02) 0,691
Antal Aktier (st.) 66 864 521
Market Cap (MSEK) 46,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4.8
Enterprise Value (MSEK) 41,4
V.52 prisintervall (SEK) 0,526 — 1,725
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -0,8 %
3 manader -14,0%
14r -36,3%
YTD 27,0%

HUVUDAGARE (KALLA: TANGIAMO, VERIFIERAD 2020-06-30)

Avanza Pension 8,6 %
Jan Bengtsson 35%
Mikael Mork Konsult och Invest AB 33%
Ingemar Asp 3,1%
Recall Capital Nordic AB 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Linh Thai

Styrelseordfrande Staffan Hillberg

FINANSIELL KALENDER
Bokslutskommuniké 2020 2021-02-25

Prognos (Base scenario) MSEK 2019 LTM 2020E 2021E 2022E

Omséttning 75 8,7 100 310 358 396
Omsattningstillvaxt -34,8% -9,0% 15,0% 209,2% 15,7% 10,6%
Bruttoresultat 1,0 25 7,8 21,0 24,8 27,8
Bruttomarginal (adj)! neg. 95% 684% 64,7% 654% 66,8%
EBITDA -20,3  -157 -5,1 6,9 9,7 12,0
EBITDA-marginal neg.  neg. neg. 22,2% 27,1% 30,2%
EBIT -30,4 -24,2 -7,2 4,2 6,1 8,0
EBIT-marginal neg. neg. -71,4% 13,6% 17,0% 20,2%
P/S 8,9 79 6,7 1,7 15 1,3
EV/S 79 7,0 6,0 15 1,3 1.2
EV/EBITDA -2,1 -2,7 -8,2 6,1 43 3,5

L Exkl aktiverat arbete, 6vriga rorelseintakter & lagerférandring

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-RAPPORT

POSITIVT
EBITDA-
RESULTAT

GOD
KOSTNADS-
KONTROLL

SPORTS
BETTING I
KORTEN

Analyst Group

Infor Q3-rapporten skrev vi i var kommentar att vi forvantade oss att forsaljningen kommit
tillbaka nagorlunda, i takt med att diverse kasinon och marknader borjat 6ppna upp igen, i
kombination med en stigande efterfragan pad Tangiamos produkter. Med facit i hand kan vi
tydligt se att sa ocksa blev utfallet. Tangiamo redovisade intdkter om 2,3 MSEK, vilket
motsvarade en tillvaxt om 7 % jamfort med samma period forra aret. Jamfort med de tre forsta
kvartalen 2019 visar motsvarande period i ar en tillvaxt om 14 % Y/Y, vilket far ses som ett
styrketecken med tanke pa hur detta ar fargats av coronapandemin. Det vi tyckte var sarskilt
starkt, och saledes positivt 6verraskande, var det faktum att Tangiamo vénde till ett positivt
EBITDA-resultat om 0,1 MSEK (-1,9) och darmed en betydligt 1agre burn rate under kvartalet.
Linh Thai skriver i VD-ordet att detta &r ett kvitto pa Bolagets harda interna arbete, med b.la.
omorganisation, utveckling av nya produkter samt arbete med produktcertifiering. Under
kvartalet har dven de finansiella intdkterna om 0,9 MSEK bidragit till att Tangiamo aven pa
nettoresultatniva visar ett positivt resultat, motsvarande 0, 5 MSEK (-3,1).

Utover att de finansiella intakterna bidragit sd ar det positiva rorelseresultatet till stor del
hanforligt till nedskarningarna i kostnadsposten “Ovriga externa kostnader”, vilken blev
vasentligt lagre an samma period foregdende ar samt aven jamfort med Q2-20, dar
kostnadsposten uppgick till -0,9 MSEK (-1,6). En minskning om 47,4 % &r saklart ndgot vi ser
positivt pa. Givet att Tangiamo kan fortsatta utvecklas med god kostnadskontroll, bér Bolaget
kunna visa god lonsamhet nar forsaljningen kommer upp till hogre nivaer.

Med en stigande forsaljning, lagre rorelsekostnader, forbattrat rorelseresultat och en kassa som
vid utgangen av september uppgick till 4,8 MSEK, anser vi att Tangiamo, trots ett utmanande ar
med Covid-19, &r pé ritt vag.

Tangiamo meddelade &dven i kvartalsrapporten att Bolagets utvecklade mjukvara
forhoppningsvis kan erbjuda sports betting inom en snar framtid, vilket vi ser positivt pa da det
skulle innebéra att Tangiamos produktportfolj bade breddas och starks, och att ett mervarde da
kan ges till befintliga kunder som kan ta del av mjukvaran smidigt samtidigt som det kan
attrahera nya kunder att anvénda Tangiamos produkter.

Sports betting

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

Med en breddad produktportfolj stdr Tangiamo redo att méta en hogre efterfragan 2021

Med en global pandemi som fargat hela ar 2020 har Tangiamo varit tvungna att stalla om och
utnyttja den flexibilitet som ar majlig for en mindre aktor. Bolaget har under aret b.la. utvecklat
nya affarsomraden i form av ADR-system till onlinesektorn och Leisure Games, samt initierat
diverse produktcertifieringsprocesser, senast i Quebec. Under ar 2019 tog Tangiamo fram en ny
generation av sina befintliga produkter samt utvecklade nya, daribland Gaming Bridge, men
radande pandemi har gjort att investeringsviljan hos marknadsaktrerna varit lagre, vilket har
paverkat forsaljningen. Med en produktportfolj som under ar 2020 starkts ytterligare, t.ex. med
slotmaskinen TNG Slot, ar Analyst Group av uppfattningen att Tangiamo under ar 2021 kan
kapitalisera pa den hogre efterfragan som finns for deras produkter nar osdkerheten pa
marknaden lagger sig, och dér de befintliga distributionsavtalens potentiella varden om ca
19 MSEK for ar 2021 samt senast kommunicerade ordrar, ger Tangiamo en stark forsaljnings-
grund att utga fran.

2021 KAN BLI
ETT BRA AR
FOR
TANGIAMO

Slutinspektion med Loto Quebec - stark vardedrivare som kan O&ppna upp
nordamerikanska marknaden

Tangiamo meddelade den 19 november 2020 att Bolaget mottagit en forfrdgan om att verifiera
DET plattformen Multiplay i Loto Quebec under bérjan Q1-21, dar ett godkannande skulle innebara
BUBBLAR | att Loto Quebec kan byta ut ett antal av sina befintliga bord. Erséttandet av enbart de befintliga
NORD- spelbordet kan innebéra en order for Tangiamo om 5-10 MSEK. Utbver det hoga affarsvardet
AMERIKA skulle detta &ven innebéra en stark referenskund for Tangiamo, da Loto Quebec i svenska matt
kan liknas med Svenska Spel fast i Kanada, och kan dérmed resultera i att flera dérrar 6ppnas

for Tangiamo pé& den nordamerikanska marknaden.

Med en forbattrad mjukvara skapas mervarde for bade befintliga som nya kunder

Tangiamos Crystal-plattform har under &r 2020 utvecklats for att mojliggora att befintliga
BRA TEKNIK- spelbord ska kunna erbjuda mer an bara ett spel, och ar idag kompatibel med kasinospel,
HOJD I arkadspel och sports betting, dven om sistnamnda inte till fullo ar kommersiellt redo, men
MJUKVARA tekniken finns dar. Detta anser vi mynnar ut i en mer kundvanlig produkt som inte enbart skapar
mervarde at Tangiamos redan befintliga kunder utan dven kan attrahera nya, da detta onekligen

ar nagot av en edge som Tangiamo har jamfort med konkurrerande aktorer.

Prognos och vardering

Utifran gjorda prognoser estimerar Analyst Group en stark tillvaxt for Tangiamo under ar 2021

dar nettoomsattning véntas uppga till 28,2 MSEK, och givet en malmultipel om P/S 2,5 pa 2021

ars estimerade forsaljning motiveras ett varde per aktie om 1,05 kr. Analyst Group ar av

1,05 KR uppfattningen att radande vérderingsrabatt grundas i en allmin osédkerhet inom branschen i

| ETT BASE kombination med coronapandemin. Med ett vaccin i nartid och ljusare utsikter for ar 2021, bor

SCENARIO osdkerheten minska samtidigt som Tangiamos forsaljning, efter att ha starkt sin produktportfolj
samt utokat antalet produktscertifieringar, ta fart och saledes aktiekursen.

Hdogre insynsagande hade ingjutit hogre fortroende

Samtidigt som lednings- och styrelsegruppen anses vara kompetenta med bra erfarenheter &r
insynsagandet relativt 1agt i Tangiamo. Totalt &ger styrelsen aktier i Tangiamo till ett vérde av
ca 2,6 MSEK, motsvarande ca 5,4 % dgarandel. VD Linh Thai &ger 219 300 aktier,
motsvarande 0,3 % av kapitalet. Vi hade gérna sett ett stérre d4gande, da det hade ingjutit ett
annu hogre fortroende.

. Borjar fa ett starkare Forbattrad mjukvara . .
Breddad och St.‘.mtkt fotféste i ger en edge pa Attraktiv vérdering i Estlmera§ -
produktportfolj Nordamerika marknaden I6nsamhet ar 2021

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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BOLAGSBESKRIVNING

Tangiamos tre
spelplattformar;

1. Multiplay Live

Placeras bland bord
for livespel p&
kasinogolvet och
behéller en ménsklig
dealer.

2. Multiplay Auto

Fungerar utan
personal genom att
betalning hanteras

elektroniskt eller med
sedellasare.

3. Crystal

Helautomatiskt
spelbord dar upp till
sex personer kan spela
pé varsin spelterminal
pé en gemensam
skarm.

Analyst Group

Tangiamo &r en systemleverantdr av sensorteknologi inom gaming, dér Bolaget mer specifikt
verkar inom Touch—teknologi och visuell identifiering. Tangiamo utvecklar elektroniska
spelbord, hel- och halvautomatiserade, dar Bolagets unika touchteknik integreras. Automat-
isering av spelborden medfor fordelar for kasinon i termer av okade intékter, da spelen gar
snabbare och med en hdgre sékerhet. Bolagets spelbord ar myndighetsgodkénda pa flera stora
marknader i Europa, och finns installerade i mer &n 30 lander. Kunderna finns &ven pa
oreglerade 6ppna marknader utan krav pa tillstand. Tangiamo har tagit fram en produktportfclj
med olika typer av spelplattformar av skiftande karaktdr samt funktioner, dar Tangiamos
spelbord stodjer kanda spel sa som Roulette, Black Jack, Sic Bo och Craps, och under H1-20
breddades sortimentet med slotmaskiner. Under Q3-20 lanserade Tangiamo &ven ett nytt affars-
omrade — Leisure Games — dar framtida speltitlar kommer att komma i form av rena arkadspel
men &dven i en casinoversion som mojliggdr gambling, och dérigenom kan en &nnu storre
marknad adresseras. Tangiamo har dven utvecklat systemet Automatic Dice Recognition (ADR)
vilket automatiskt identifierar utfallet fran tarningsspel i en shaker, och som anvands inom
diverse tarningsspel, exempelvis Sic Bo. Tangiamo séljer ADR-systemet bade som en del av
deras egna spelbord men dven som ett delsystem till andra leverantérer av spelbord. Tangiamo
tog under Q2-20 klivet in pa onlinesektorn med Bolagets ADR-I6sning via partnerskap, dar
ADR-enheter siljs bade separat och som delsystem i partners egna bord. Tangiamo fick aven
forsta ordern inom onlinesektorn under Q2-20. Forsaljningen av ADR-system sker i dag till den
oreglerade marknaden, men tillstand for den reglerade marknaden véantas vara pa plats under
slutet av Q4-20.

Gaming Bridge introducerades pd marknaden under Q3-19, och &r en systemprodukt for
kasinon som mojliggér for landbaserade kasinon och kryssningsfartyg att skala upp sin
verksamhet, da produkten majliggor att fler spelare kan delta i spelandet, genom att hinda
samman fysiska spelbord med Remote och Online Gaming. Produkten &r kompatibel med
spelbord fran alla leverant6rer pa marknaden, och med Gaming Bridge tar Tangiamo steget fran
att vara en leverantor av spelbord till att erbjuda infrastruktur saval som mjukvara inom gaming,
och med Gaming Bridge tillats Tangiamo verka dar online gaming ar tillatet men dven dar det
ar forbjudet.

Ar 2019 var ndgot av ett omstallningsar fér Tangiamo dar Bolaget gick frén att vara en relativt
liten aktor med direktforséljning till slutkund, till att bli en kénd global spelare med
kapitalstarka och stora distributdrer dver flera marknader vérlden dver. Resan dit kan hanforas
till det intensiva arbete Tangiamo lagt ner under ar 2018/2019 for att ta fram nasta generation
av befintliga produkter samt en plattform som kompletterar nuvarande produktportfol;.
Dérigenom kan Tangiamo expandera den totala affairen med kund, t.ex. med Gaming Bridge
eller genom att erbjuda fler spel via sin mjukvara, vilket saledes ger ett mervarde till kunderna
som antingen ges majligheten att skala upp verksamheten och/eller far ut mer av sina befintliga
spelbord. Covid-19 har & ena sidan inneburit utmaningar for en mindre aktér som Tangiamo,
men & andra 6ppnat upp méjligheter att attrahera storre kunder som i regel har hallit sig till en
(1) leverantdr av spelutrustning. Analyst Group bedomer att Tangiamo, med ett forbattrat
produkterbjudande och givet tidigare namnda, &r i en god position for att kapitalisera pa
marknaden for landbaserat kasino nar marknaden borjat aterhdmta sig pa riktigt.

Nuvarande produktportfolj Kommande produkter

Illustration av Tangiamos produkter
Elektroniskt spelbord Gaming Bridge Arcade Games

Arcade

-
-

Sports betting

Sports betting

o .
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BOLAGSBESKRIVNING

Intéaktsmodell

Tangiamo saljer sina produkter direkt till kasinooperatorer, genom agenter samt via
distributorer. Bolaget adresserar landbaserade kasinon, kryssningsfartyg och spelhallar. For de
tvd sistnamnda tillampar Tangiamo vinstdelning, vilket innebar att Bolaget séljer sina
elektroniska spelbord till ett lagre pris, i utbyte mot att en andel av nettovinsten som genereras
frén spelbordet tillfaller Tangiamo. Aterbetalningstiden for detta upplagg uppskattar Tangiamo
till 1-3 ar, beroende pa storleken av vinsterna fran spelbordet samt vilken vinstandel som
forhandlats. Sedan &r 2019 har Tangiamo stuvat om sin strategi for vinstdelning, dar Bolaget
sedan dess amnar vara en vinstdelningspartner med storre och kapitalstarka kasinooperatérer
med plats fér dver 40 spelbord, snarare an att sélja till ett (1) kasino och plats, vilket Bolaget
gjort tidigare. Tangiamos affarsmodell bestdr séledes av direktforsiljning avseende deras
elektroniska spelbord, slotmaskiner samt ADR-system. Tidigare har Tangiamo enbart salts
ADR-systemen som en del av ett spelbord eller till ett livebord, men expanderade under Q2-20
till onlinesektorn via partnerskap, vilket 6ppnar upp ett nytt affarsomrade for Tangiamo. For
onlinesektorn kommer ADR-systemet att bade séljas separat men dven som ett delsystem i
partnerns egna bord. | dvrigt har Bolaget intdkter fér support, uppgradering av mjukvara,
betalningsldsningar samt reservdelar.

Tangiamos affarsmodell
Illustration av Tangiamos affarsmodell
Direktférsaljning, EI —
bruttomarginal 60-70 % . w
| Tangiamo > > Slutanvandare

ok SN - - ~ | BU— Aﬁ\ alem,

% av nettovinsten Nettovinst

Kalla: Tangiamo

Kostnadsdrivare

Tangiamo har tidigare haft en stor del av tillverkningen av spelborden i Sverige, men har idag
outsourcat tillverkning till Polen. Mjukvaruutveckling pé spelplattformarna samt ADR-
systemen hanteras dock fortfarande i Tangiamos lokaler i Goteborg. Kostnader relaterat till
utveckling av mjukvara och nya produkter aktiveras som arbete for egen rakning, och
intaktsfors darfor i resultatrdkningen. Personalkostnader &r Bolagets priméra kostnadsdrivare
och véntas vara det aven framgent. | takt med att Tangiamo véxer och breddar sin verksamhet,
antas Bolaget behova anstilla ytterligare, dock i relativt 1ag utstrickning eftersom
tillverkningen av hérdvara som sagt lagts ut p& extern part. Ovriga externa kostnader utgor
saledes en stor del av Tangiamos totala kostnadsbas och avser exempelvis marknadsinsatser,
patentkostnader och hyra, dar investeringar inom marknadsinsatser kommer vara av sarskild
stor vikt framgent for att kunna nd ut bredare i marknaden med Bolagets produkter. 1 Q3-
rapporten for 2020 minskade denna kostnadspost med ca 47 % Y/Y, vilket ar ett tecken pa god
kostnadskontroll, och séledes nagot vi ser positivt pa.

Strategiska utsikter

Dé Bolaget for narvarande inte ar lonsamma ar det essentiellt att halla kostnader i schack, i
synnerhet nar Bolagets underliggande marknader ar héart paverkade av nuvarande corona-
pandemi. Det som &r viktigt for Tangiamo framgent &r att fortsatta etablera distributionsavtal
samt ingd ramavtal med storre operatorer pa fler marknader och dartill kontinuerligt 6ka antalet
vindelningsavtal med aren. Med ett breddat produktutbud i form av exempelvis ADR-system
for onlinesektorn och Leisure Games som &ppnar upp en ny marknad, Gaming Bridge som
medfor skalbarhet for kasinooperatorerna, samt Bolagets halv- och helautomatiserade spelbord
som innebér kostnads-besparingar och okad omséattningshastighet &t slutanvandarna, har
Tangiamo ett attraktiv erbjudande till marknaden.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8




Analyst Group

MARKNADSANALYS

5,6 %
CAGR
GLOBALA
SPEL-
INDUSTRIN
2020E-2027E

Tangiamo dr verksamma inom den globala spelindustrin, som delas in i betting, kasino och
lotteri. Tangiamo adresserar idag kasinosegmentet, men véntas i nértid &ven ta fram en produkt
inom sportshetting. | dagslaget varderas den globala spelindustrin till ca 3 700 mdSEK och
under &r 2020-2027 vantas marknaden vaxa med en CAGR om 5,6 %, for att na en storlek om
ca 5 600 mdSEK ar 2027. Spelindustrin ar dven indelad i landbaserat och online, vari Tangiamo
séljer sina produkter till landbaserade kasinon, kryssningsfartyg och spelhallar, samt online -
sektorn sedan Q2-20 via forsaljning av Bolagets ADR-system. Landbaserade kasinon star an
idag for merparten av den totala marknaden, dér onlinespel endast utgér ca 10 % av marknaden,
dock med en hogre tillvaxt. 1 Europa &r elektroniska spelbord relativt etablerat, &ndock om
merparten kommer i form av individuella terminaler for en enskild spelare, ndgot Tangiamo
sarskiljer sig fran med sina spelbord. | Asien & andra sidan domineras kasinon av traditionella
spelbord, och antalet spelbord i Macau limiteras till omkring 6 000 stycken med en tillaten
tillvaxt om ca 3 % per ar. Elektroniska spelbord gynnas séledes utifran gallande regelverk. Med
ett elektroniskt spelbord kan en dealer hantera betydligt fler spelare, men i teorin réknas bordet
fortfarande som ett (1) spelbord, varfor landbaserade kasinon kan skala upp sin verksamhet och
minska sin storsta kostnadspost, vilket ar personalkostnaderna. Med Tangiamos relativt nya
produkt Gaming Bridge skulle de landbaserade kasinon kunna skala upp verksamheten
ytterligare da fler spelare, som inte nddvandigtvis &r vid de faktiska spelbordet, kan vara med
och spela.

Globala spelindustrin vantas vara vard 650 mdUSD ar 2027

Globala spelindustrin, 2020E-2027E

mdUSD
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o 579,2 6138
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Kalla: Cision PR Newswire

Trender inom spelbranschen ar att allt fler efterfragar losningar som fangar upp de sociala
delarna mellan spelare, och en allt mer utsuddad grans mellan gambling och gaming borjar ta
skepnad. Med Tangiamos nya affarsomrade Leisure Games kan Bolaget kapitalisera pa denna
trend. Historiskt har Lesiure Games, dven Kkallat nojespel, inte innehallit sjalva gambling-
momentet, men gransen mellan att betala for spel och kunna vinna pengar i ett spelformat har
utvecklats starkt senaste aren. Med Leisure Games tar Tangiamo sig in pa ett nytt affarsomrade
med syftet att integrera ett gamblingmoment. Till Analyst Groups k&nnedom finns det ingen
direkt uppskattning av vardet av en marknad dar gambling och gaming &r integrerade, men
genom att studera respektive marknad enskilt, gar det att f& en fingervisning av vardet. Den
globala arkadsspelsmarknaden varderas ar 2020 till ca 155 mdSEK, med en estimerad arlig
tillvaxt om 2 % arligen fram till & 2024, och marknaden for gambling ar som ndmnt ovan
varderad till ca 3 700 mdSEK med en estimerad CAGR om ca 6 % till &r 2027. Bevisligen finns
det ett stort och globalt intresse med héanvisning till marknadsstorleken, dér en marknad som
kombinerar kanda arkadsspel med gambling saledes bor vara omfattande.

Globala arkadspelsmarknaden &r omfattande och vantas vaxa med 2 % arligen
Arkadsspelsmarknaden, 2020E-2024E

mdUSD
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Kaélla: Research and Markets, 2020
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65 MDUSD
| PIPELINEN
I ASIEN

7,7 %
CAGR
AFRIKA

6,1 %

CAGR

LATIN-
AMERIKA

Analyst Group

Spelmarknaderna i Latinamerika, Afrika och Asien ar relativt omogna i termer av antalet
landbaserad kasinon, jamfért med Nordamerika, Europa och Australien. Bakgrunden till detta
ar att landbaserade kasinon inte alltid varit tillatna i dessa regioner, men nu finns det tecken pa
att dessa borjar 6ppnas, och hér ser Tangiamo en stor tillvaxtpotential.

Forvantade investeringar om 65 mdUSD i Asien

I Asien ligger, enligt Union Gaming, investeringar motsvarande 65 mdUSD i pipelinen med
éver 30 planerade projekt avseende kasinoutbyggnad for de kommande fem aren. Trots b.la.
farre landbaserade kasinon var Asien- och Stillhavsregionen den storsta marknaden for
gambling och stod for 6ver 30 % av intakterna fran den globala spelindustrin under 2018 enligt
The Business Research Company, och véantas dven vaxa med en CAGR om ca 8 % till ar 2022.
Som en redan etablerad aktdr i Macau, kan Tangiamo komma att gynnas av att antalet
landbaserade kasinon utdkas, eftersom Bolaget redan tagit sig forbi de initiala
intradesbarridrerna pa den asiatiska marknaden.

Afrika visar stark tillvaxt

I Afrika finns det ca 200 landbaserade kasinon, dar flest kasinon aterfinns i Sydafrika (54),
Egypten (32) och Kenya (19). Enbart sju lander i Afrika forbjuder gambling och ytterligare sju
lander har sarskilda begransningar, men tillater det 6verlag. Enligt The Business Research
Company estimeras den afrikanska marknaden vara, tillsammans med Asien- och
Stillahavsregionen, snabbast vaxande marknaden med en CAGR om 7,7 % fram till ar 2022.
Tangiamo har en uttalad strategi att expandera pa de central- och dstafrikanska marknaderna,
dar Bolaget ser en stark tillvaxt drivet av stora populationer samt en véxande kopkraft.
Tangiamo erh6ll en forsta order i Ostafrika under Q4-20, vilket kan nnebéara att fler dorrar
dppnas pa den afrikanska marknaden framgent.

Latinamerika borjar 6ppnas upp mer

I Mexico har landbaserad gambling varit forbjudet historiskt, men har de senaste aren dppnats
upp och idag &r i stort alla former av kanda spel om pengar tillatet. Under Q3-20 har Tangiamo
starkt sin position i Mexico och utokat antalet vinstdelningsavtal i landet och natt ut till flera
speldistributorer. Kunderna har rétt att avbryta vinstdelningen och kdpa loss borden inom en
viss tidsram med ett totalt ordervarde om ca 5-6 MSEK. D3 Mexico ses som en relativt omogen
marknad i termer av antalet landbaserade kasinon och det faktum att landet senaste aret borjat
Oppna upp mojligheterna for gambling, finns stor potential fér Tangiamo att dka forséljning i
regionen kommande ar. Den Latinamerikanska marknaden estimeras viaxa med en CAGR om
6,1 % fram till &r 2022.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nar Tangiamos historik studeras ar det viktigt att ha i atanke att omorganisationen som
paborjades ar 2018 fick kortsiktig paverkan pa resultatrakningen i form av lagre intakter och
hogre kostnader, dar stdrre nedskrivningar samt utfasning av varulager med &ldre produkter
gjordes. Sedan dess har Bolaget utvecklat nya produkter, som t.ex. TNG Slot, Gaming Bridge,
Arcade Games, samt tagit klivet in i onlinesektorn via forséljningen av ADR-system och &ven
initierat en ny vinstdelningsstrategi dar storre Kkapitalstarka kasinodistributérer med en
langsiktigt approach istallet adresseras. Coronapandemin har forvisso paverkat mojligheterna
att driva upp forsaljningen fran vinstdelningsavtal, da det kraver ett starkt rorelsekapital vilket
Tangiamo for nérvarande inte har, men givet att vinstdelningsavtalen tar fart under kommande
ar bedomer Analyst Group, i kombination med fortsatt direktforsaljning, att lonsamheten kan
starkas. | tabellen samt graferna nedan gar det tydligt att se vilken effekt omorganisationen har
haft pd Tangiamos verksamhet och kassaflgde.

»Tangiamo 2.0” skapas i och med omorganisationen under ér 2018, dir strategin som antogs fick en kortsiktig negativ effekt pa forsiljningen,
men lagt grunden for hdgre framtida tillvaxt med lagre kostnadsbas.

Historiska rakenskaper och kassans utveckling. s Nettoomséttning Bruttoresultat
MSEK
Historiska rakenskaper (MSEK) 2017 2018 2019 LTM S Bruttomarginal (adj)
15 26
Nettoomséttning 12,6 8.3 53 59 12644
Aktiverat arbete for egen rakning 4,6 2,6 2,1 1,9 =Se%
R 10 8,37 4%
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,1 0,9 »
Lagerforandring 0,0 0,0 0,0 0,0 6.2 53 59 0%
Totala intakter 17,3 11,5 7.5 8,7 5 ’
1,0--7" 25
-7 21%
Ravaror och forngdenheter -5,6 -5,3 -6,5 -6,2 5
Bruttoresultat 11,7 6,2 1,0 2,5 2017 2018 2019 LT™M
Bruttomarginal (adj) 56,4 % 43,7 % -20,7 % 9,5%
MSEK Likvida medel
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,3 -6,0 16 14,6
Personalkostnader -84 -11,3 -10,5 -8,4 14
Ovriga rorelsekostnader 0,3 0,2 -3,6 3,7 12105 103 103
EBITDA -0,7 11,3 20,3 -15,7 10 75
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 8 56
6 ' 48
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -10,1 -8,5 4
EBIT 33 -15,0 304 242 2 14 09 4,
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 0

Kaélla: Tangiamo

2017 2018 2019 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20

L Exkl aktiverat arbete, 6vriga rorelseintakter & lagerforandring

Analyst Group

Ett kvitto pa Tangiamos harda arbete under &r 2019 &r de nya distributionsavtal som ingatts med
Bolaget hittills under &r 2020 i flertalet regioner, dar avtalen regleras med en minsta
orderkvantitet for att behalla distributionsratten av Tangiamos produkter. Gemensamt for
distributorerna ar att de ar kapitalstarka och véletablerade i sina regioner med en langsiktig
strategi. Avtalen ar intakta, men dréjsmal samt viss forsiktighet kan ske pa grund av radande
pandemi. Nedan sammanstélls Tangiamos aktuella distributionsavtal.

Aktor Minsta orderkvantitet per ar Produkt
CMS 4 MSEK Spelbord, service
RBY 5 MSEK Spelbord, service
Grupo Caribant 5 MSEK ar 1, dérefter 10 MSEK Spelbord, service
TCS 1 MSEK ADR-system
Totalt 15 MSEK

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nedan féljer en redogérelse av underlaget for de berakningarna och prognoser for ar 2020-
2023 som gjorts. De bygger delvis pd publik information samt Analyst Groups egna
antaganden.

Direktforsaljning av elektroniska spelbord och slotmaskiner

Analyst Group &r av uppfattningen att prissattningen for Tangiamos elektroniska spelbord kan
variera beroende pa kundgrupp och bestalld kvantitet, men for att kunna harleda en underbyggd
prognos har ett pris per spelbord om ca 560 000 SEK antagits, och grundas utifran
kommunicerade ordrar. Avseende bruttomarginalen for Tangiamos spelbord har Analyst Group
antagit ca 60 %, vilket utgér en genomsnitt for Tangiamos justerade bruttomarginal (exkl
aktiverat arbete, dvriga rorelseintakter och lagerforandring) for aren 2016-2017. Under dessa
tva ar bestod Tangiamos forsaljning i synnerhet av direktforsaljning av spelbord, och antas
darfor utgora ett riktmarke for Tangiamos bruttomarginal pa spelborden. Tangiamo har &ven
slotmaskiner, TNG Slots, som Analyst Group har antagit prissatts lagre, givet en
storleksmassigt mindre maskin samt inte lika hdg grad av integrerad teknik i sjélva
slotmaskinen som i spelborden. For Tangiamos slotmaskiner har ett férsaljningspris om ca 100
000 SEK antagits i berdkningarna, med samma bruttomarginal som spelborden. Under Q3-20
introducerade Tangiamo TNG Slot i Dominikanska Republiken, och foérséljningen av
slotmaskiner vantas vara en viktig intéktsdrivare for Tangiamo inom direktforsaljnings-
segmentet framgent. En annan vardedrivare for Tangiamo inom direktforsaljningssegmentet
kan komma att bli deras senaste lansering av Leisure Games som amnar inkludera ett gambling-
moment, nagot Analyst Group bedémer har en stor marknad och potential.

Avtal om vinstdelning

Aterbetalningstiden for Tangiamos vinstdelningsavtal &r uppskattad till 1-3 &r, dar Analyst
Group antagit tvd ar i genomsnitt. Givet en aterbetalningstid om tvd ar och antagen
bruttokostnad per elektroniskt spelbord i enlighet med antaget pris per bord och bruttomarginal
ovan, innebér det att Tangiamo erhaller intakter om ca 110 000 SEK/ar per vinstdelningsavtal.
Utifrdn kommunicerade orders uppskattar Analyst Group att Tangiamo har ungefar 20
utestéaende vinstdelningsavtal. Analyst Group antar att intaktsmodellen for vinstdelning
initierades ar 2018, vilket innebar att Bolaget i snitt salt 0,6 bord med vinstdelning i manaden
sedan start. Av konservativa skal antas ca 8 % av de befintliga avtalet ha varit aktiva” under
ar 2020, och darmed intaktsbringande. Anledningen till det relativt konservativa antagandet ar
pa grund av coronapandemin och dess konsekvenser for kryssningsfartygen och gaming halls.

ADR-system

Forsaljningen av ADR-systemet har under ar 2020 mott stor framgang, med en stark global
efterfrdgan. Det ackumulerade ordervardet av ADR-system uppgar hittills under ar 2020 till
ca 3 MSEK. Merparten av arets innevarande forsaljning kan darmed hérledas till ADR-
systemen, vilket & ena sidan kan forklaras av en stark efterfrdgan i sig men & andra sidan att
forsaljningen av spelbord och vinstdelningsavtal har paverkats till stor del av rddande pandemi,
dar marknadsaktorerna blivit mer avvaktande med bestéliningar i kombination med att
aktorerna har varit tvungna att hélla stangt. Tangiamo har dven sedan Q2-20 tagit forsaljningen
av ADR-system mot onlinesektorn vilket dppnar upp en ny marknad. Analyst Group férvéantar
sig att detta resulterar i att den globala efterfrdgan pa Bolagets ADR-system kan 6ka ytterligare
framgent.

Ovrig forsaljning

Utover direktférsaljning har Tangiamo aven intakter for support, uppgradering av mjukvara och
reservdelar, som antas uppga till 6 % av de totala intidkterna for ar 2020, men forvantas oka i
takt med att Bolaget saljer mer mjukvara, exempelvis genom att moéjliggora fler funktioner och
spel som kunderna sedan kan addera till spelborden. I dagslaget ar Tangiamos core-mjukvara
kompatibel med kasinospel och arkadspel samt sports betting. Detta anser vi mynnar ut i en mer
kundvinlig produkt som inte enbart skapar mervarde at Tangiamos redan befintliga kunder utan
dven kan attrahera nya, da detta &r nagot av en edge Tangiamo har jamfort med konkurrenterna.
Med en forbattrad mjukvara bedomer Analyst Group att mjukvaruférsaljningen kommer driva
Okade intéktsstrommar till detta affarsben framgent.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Tangiamo har inte kommunicerat nagra forséaljningsmél avseende spelbord, vinstdelningsavtal
och ADR-system. Genom att studera aktuella distributionsavtal och utvecklingen av
vinstdelningsavtal samt forsaljning av ADR-system, gar det dock att f& en fingervisning kring
hur intékterna kan komma att utvecklas framgent.

Prognos for direktforsaljning av spelbord och slotmaskiner

Tangiamo har per idag distributionsavtal som innebar en minsta orderkvantitet per & om
14 MSEK for sina elektroniska spelbord och kringliggande tjanster, som for &r 2021 expanderas
till 19 MSEK. Givet antagen prissattning per spelbord och slotmaskin, samt antagen andel av
direktforséljningen som utgér spelbord och slotmaskin, motsvarar det en forsaljning om 25
spelbord per ar samt ca 50 slotmaskiner per ar. Coronapandemin har paverkat forséljningen av
spelbord under &r 2020, vilket delvis kan ses i den hittills rapporterade omsattningen, vilket
forklaras av nedstangningar av kasinon savél som storre osdkerhet samt 6kad forsiktighet bland
distributérerna. Avseende spelborden antas ca 5 elektroniska spelbord salts under ar 2020, och
inga slotmaskiner. For resterande prognosperiod antas forsaljningen av spelbord och
slotmaskiner accelerera i takt med att utsikterna for pandemin ljusnar och kasinon ater borja
investera i nya produkter, dar de innevarande distributionsavtalen antas fullféljas. Nedan féljer
en forsaljningsprognos for &r 2020-2023 pa antal sdlda bord som aktuella distributionsavtal
medfor samt en uppskattning av tillkommande direktforséljning av spelbord per manad. For
varje ar antas en viss procentuell uppdelning av férsaljningen som utgér spelbord och
slotmaskiner, dar respektive har olika prissittningsnivaer.

Salda bord (aktuella avtal),

Nya sdlda bord, Totalt antal salda bord Totalt antal salda

Andel spelbord/slotmaskin

bord (ar)
2020E 0,4 0,0 0,4 5,0 100/0
2021E 6,2 0,2 6,4 76,6 75125
2022E 6,9 0,8 7,7 91,8 70/30
2023E 7,6 1,0 8,6 102,9 65/35

Prognos for vinstdelningsavtal

Prognoser avseende vinstdelning baseras pé& totalt antal uppskattade vinstdelningsavtal i
dagsléget, tillkommande framtida avtal samt huruvida de &r aktiva eller inte, det vill s4ga om de
ar intaktsbringande eller inte. Baserat pa uppskattat antal vinstdelningsavtal skulle, enligt
Analyst Groups beddmning, en aktivitetsgrad om 100 % for dessa avtal, givet antagen intakt per
ar/per avtal, innebara intakter om ca 2,2 MSEK/ar for Tangiamo. Givet att kryssningsfartyg och
gaming halls har fatt halla stingt i kombination med att betydligt farre personer varit pa
kryssning samt gaming halls i &r tyder pa att alla vinstdelningsavtal inte varit aktiva och gett
intdkter. For ar 2020 antas att 7,5 % av vinstdelningsavtalen har varit aktiva, men i takt med att
marknaden aterhdmtar sig antas aktivitetsgraden Oka, samtidigt som Tangiamo kan oOka
nyforsiljningen av vinstdelningsavtal nar rorelsekapitalet har starkts, da flertalet ordrar idag
finns innevarande. Nedan féljer en forsiljningsprognos for ar 2020-2023 baserat pd de
befintliga vinstdelningsavtal, antalet tillkommande vinstdelningsavtal och uppskattad andel av
totala vinstdelningsavtalen som &r aktiva, givet antagen prisséttning.

Salda bord med vinstdelning, ~Sélda bord med vinstdelning Ack. Antal bord med Andel aktiva bord med

(ar) vinstdelning vinstdelning
2020E 0,0 0,0 20,0 7,5%
2021E 0,0 0,0 20,0 15,0%
2022E 1,0 12,0 32,0 25,0%
2023E 2,0 24,0 56,0 35,0%

Prognos for forsaljning av ADR-system

Tangiamo har ingatt ett distributionsavtal som innebér att distributéren TCS maste gora inkop
av ADR-system motsvarande ett varde om minst 1 MSEK per ar. Tangiamo har ett ackumulerat
ordervéarde for sina ADR-system om ca 3 MSEK hittills under ar 2020, dar Bolaget upplevt
stark hog global efterfragan och darmed amnar att inom kort etablera forutsattningar for att pa
ett kostnadseffektivt satt kunna hantera hogre forsaljningsvolymer. Att Tangiamo sedan Q2-20
dven adresserar onlinesektorn med Bolagets ADR-system vantas Oka efterfragan ytterligare.
Nedan foljer en forsaljningsprognos for ar 2020-2023 baserat pa befintligt distributionsavtal
samt en uppskattning av aggregerat ordervarde pa nya ordrar for ADR-system som antas
tillkomma.

Forsaljning av ADR-system 3,61 4,49 5,30 6,37
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Brutto- rérelsekostnader

Tangiamos bruttokostnader utgdrs primart av hardvarukostnader, medan kostnader for
mjukvara aktiveras som eget arbete och fordelas p& hur manga bord Tangiamo har utestdende.
Utifrdn Analyst Group egna antagande om pris per spelbord och slotmaskin, samt uppskattad
bruttomarginal, mynnar det ut i en bruttokostnad om ca 220 000 SEK per spelbord och
ca 40 000 SEK per slotmaskin. Hittills under &r 2020 har forséljningen av ADR-system utgjort
en majoritet av Tangiamos totala nettoomséttning, och givet de hdga justerade brutto-
marginalerna som uppvisats under Q1-20 (80 %) och Q3-20 (86 %), & Analyst Group av
uppfattningen att ADR-systemen séljs med en hdgre bruttomarginal &n spelborden. |
prognoserna har vi antagit att bruttomarginalen for ADR-systemen uppgar till ca 70 %.
Gallande borden med vinstdelning erhaller Tangiamo en andel av nettovinsten pa de spelbord
som placeras ut, vanligtvis pd t.ex. ett kryssningsfartyg eller i gaming halls. Detta resulterar i
aterkommande intakter med en hég bruttomarginal, dar 6kade intaktsstrommar fran bord med
vinstdelning forvantas stdrka marginalerna framgent. Tangiamo har outsourcat sin tillverkning
av hardvara till Polen, men viss testning samt justeringar gors an i Tangiamos lokaler i
Goteborg. Detta, i kombination med Okade volymer, véntas leda till en ndgot hogre
bruttomarginal pé sikt.

Bruttomarginalen vantas stiga framdver i takt med hdgre volym i forséljningen

Prognostiserad bruttoresultat och bruttomarginal

MSEK s Bruttoresultat  --------- Bruttomarginal (adj)
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Analyst Groups prognoser ExKI aktiverat arbete, dvriga rorelseintakter & lagerfrandring

Sedan ar 2017 har antalet anstallda halverats och som en effekt av detta har personal-
kostnaderna minskat. Personalkostnader utgdr idag, och antas fortsatta utgdra, den stdrsta
andelen av rorelsekostnaderna. Om an i relativt 13g takt forvantas Tangiamo behdva anstélla
mer personal under prognosperioden allt eftersom organisationen vaxer. Under Q3-20 kunde
det utldsas att Tangiamo haft en god kostnadskontroll, dar évriga externa kostnader minskade
med ca 47 % Y/Y, en kostnadspost som inte ar sa paverkad av volym, vilket darfor tyder pé att
Tangiamo har effektiviserat verksamheten och reducerat sina kostnader. Givet att Tangiamo
kan fortsatta utvecklas med god kostnadskontroll, bér Bolaget kunna visa god lénsamhet nér
forsaljningen kommer upp till hogre nivéer. Under prognosperioden antas ovriga externa
kostnader 6ka i takt med verksamheten i sin helhet vaxer, men inte i linje med omséttnings-
tillvaxten, vilket i kombination med att kostnadsposten kan hallas relativt Iag, forvéntas
resultera i att rorelsemarginalen stiger framgent.

Personalkostnader antas fortsatta utgora stérst andel av rorelsekostnaderna under ar 2020-2023

Prognostiserade rorelsekostnader
m Ovriga rorelsekostnader ® Av- och nedskrivningar = Ovriga externa kostnader m Personalkostnader
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Féljande &r en sammanfattning av gjorda prognoser som stracker sig till &r 2023. Den okade
forsaljningsvolymen drivs av direktforséljning av spelbord, bord med vinstdelning, forséljning
av ADR-system samt serviceintakter/mjukvaruforséljning.

2021 forvantas resulterai en kraftig omsattningstillvaxt och bra lénsamhet.

Estimerad nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2020E-2023E

MSEK s Nettoomséttning
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e . o Direktforséljning spelbord Vinstdelning ADR-system B o An e
Intaktsfordelning (ar) (MSEK) (MSEK) (MSEK) Ovrig forsaljning (MSEK)  Totalt (MSEK)
LS 2,8 0,2 3,6 0,4 7,0
2021E 215 0,32 45 18 28,2
2022E 23,6 0,9 53 21 31,8
A= 24,8 2,1 6,4 2,3 35,6
Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 LTM 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 12,6 8,3 53 5,9 7,0 28,2 31,8 35,6
Aktiverat arbete for egen rakning 4,6 2,6 2,1 1,9 2,0 2,8 4,0 4,0
Ovriga rérelseintékter 0,1 0,6 0,1 0,9 1,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforéndring 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 17,3 11,5 75 8,7 10,0 31,0 358 39,6
Révaror och férndenheter -5,6 -5,3 -6,5 -6,2 -2,2 -9,9 -11,0 -11,8
Bruttoresultat 11,7 6,2 1,0 2,5 7,8 21,0 24,8 27,8
Bruttomarginal (adj) 56,4% 43,7% -20,7% 9,5% 68,4% 64,7% 65,4% 66,8%
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,3 -6,0 -5,1 -5,8 -6,2 -6,5
Personalkostnader -8,4 -11,3 -10,5 -84 -7,6 -8,1 -8,8 9,1
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -0,2 -3,6 -3,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -0,7 -11,3 -20,3 -15,7 -5,1 6,9 9,7 12,0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. -50,7% 22,2% 27,1% 30,2%
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -10,1 -8,5 -2,1 -2,6 -3,6 -4,0
EBIT -3,3 -15,0 -30,4 -24,2 7,2 4,2 6,1 8,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. -71,4% 13,6% 17,0% 20,2%

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

For att ge véarderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp inom branschen. 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, intaktsmodell, adresserbar marknadsstorlek, marginaler och till viss del
kapitalstruktur

Scientific Games &r ett amerikansk foretag som tillhandahaller spelprodukter med till- Noterade

horande tjanster inom lotteri och gamlingsektorn. Bolaget erbjuder dartill
teknologiplattformar, robusta system, engagerade spelinnehdll och relaterade marknads-
foringslésningar. Scientific Games &r verksamma globalt och har sina kunder 6ver hela
varlden.

International Game Technology PLC &ar ett amerikansk spelbolag som designar,
utvecklar, tillverkar och distribuerar datoriserad spelutrustning, programvara och
natverkssystem. Bolagets produkter bestdr av elektroniska spelmaskiner, sociala
spelplattformar och andra interaktiva spelautomater.

Everi Holdings ar ett amerikansk spelféretag som designar, utvecklar och tillverkar
kasinospel samt erbjuder betal- och insattningsldsningar. Bolaget & med sina produkter
och tjénster verksamma 6ver hela vérlden.

Aristrocrat Leisure Ltd &r ett australiensk spelleverantdr och spelutgivare. Foretaget
erbjuder en rad produkter och tjénster, inklusive elektroniska spelmaskiner,
kasinohanteringssystem och digitala sociala spel.

Inspired Entertainment Inc &r ett globalt spelteknikbolag som tillhandahdller b.la.
serverbaserade spelsystem for mer dn 50 000 spelmaskiner lokaliserade p& kasinon,
spelhallar och bingooperatdrer.

Novamatic Group &r spelteknikbolag som erbjuder hdgteknologisk spelutrustning till
reglerade marknader samt &r operator av b.la. elektroniska kasinon, vanliga kasinon och
sportspel.

For att ge perspektiv pd hur Tangiamo stdr sig mot ovannamnda peers, redogors samtliga
bolagens omsattningstillvaxt, I6nsamhet, skuldséttningsgrad, kapitalstruktur och multiplar i
tabellen nedan:

Tangiamo Scientific Games Everi Inspired Aristocrat  Novomatic Ger;)en;?:itt‘

(Omsittningstillvixt 9,0 % 17,5 % 20,5 % -19,4 % 58,6 % 5,9 % 0,9 % 1,3 %
[EBITDA-marginal -263,7 % 5,6 % 16,0 % 20,5 % 20,5 % 12,4 % 26,3 % 16,9 %
Soliditet 89,3 % -31,0 % 13,0 % -1,0 % -30,0 % 40,0 % 322% 3,9 %
Nettoskuld/EBITDA 0,3 51,4 11,9 7,0 6,3 3,5 2,4 11,6
Skuldsittningsgrad 0,1 42 6,6 95,6 44 1,5 2,1 -15,7
[EV/EBITDA 3,0 73,0 15,8 14,4 9,5 43,7 nA 31,3
EV/S 78 41 2,5 45 1,9 5,0 na 3,6
P/S 8,7 1,2 0,6 23 0,6 4,6 na 1,9
Marknadsvirde 50,1 MSEK | 3383 MUSD 2435 MUSD (936 MUSD | 135 MUSD |20 700 MAUD na

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16
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VARDERING

Tangiamo vs Peers

Tangiamo har ldgre tillvaxt
Y/Y &n peers

@

Tangiamo har sémre
lonsamhet &n peers

®

Tangiamo har
Nettoskuld/EBITDA

©)

Tangiamo har soliditet
an peers

®

Tangiamo har
skuldsattningsgrad &n peers

®

Tangiamo har lagre Market
Cap an peers

1,05 KR
| ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Ar 2020 har varit ett tufft &r for landbaserade kasinon och séledes underleverantorer, dar lock-
downs och allman osakerhet har haft, och fortfarande har, en negativt effekt pd genererade
intakter inom branschen, vilket onekligen gar att utldsa pd peer-gruppens omsattningstillvéxt
om ca 1 % Y/Y. Under samma period har Tangiamo haft en negativ omséttningstillvaxt om
-9,0 % Y/Y. Dock om Inspired som har haft en kraftig tillvaxt Y/Y skulle exkluderas fran peer-
gruppen, hade genomsnittet istallet varit -10,1 %, vilket dd & ndgot samre an Tangiamos
omsattningstillvéxt. Tangiamo &r inte I6nsamma idag, vilket samtliga av jamforelsebolagen ar,
men givet gjorda prognoser antas Tangiamo visa svarta siffror ar 2021 med en EBITDA-
marginal 6ver genomsnittet for jamforelsegruppen. Tangiamo &r & ena sidan en betydligt
mindre aktor an jamforelsegruppen vilket i sig utgor en risk, men & andra sidan ar Bolaget
skuldfria, olikt samtliga peers, vilket sdledes reducerar riskprofilen. Sammantaget 4r Tangiamo
ett skuldfritt bolag, med en omsattningstillvaxt som forvisso ar lagre &n genomsnittet for
jamforelsegruppen Y/Y men estimeras vixa kraftigt for ar 2021, och dartill med en estimerad
EBITDA-marginal dver peer-gruppens genomsnitt. Det finns darmed utrymme att applicera en
viss premie pa Tangiamos véardering i forhallande till peers, givet resonemanget ovan samt
gjorda prognoser.

Tangiamo har vérderats utifran en P/S-multipel da Bolaget idag, saval som historisk, ej varit
Ionsamma och estimeras vaxa starkt fran ar 2021. Givet ovan resonemang och hansyn tagen till
att likviditeten i aktien ar relativt l[dg anser Analyst Group att Tangiamo bor vérderas till en P/S-
multipel om 2,5x pa 2021 ars estimerade omsattning om ca 28 MSEK, motsvarande ett Market
Cap om 70 MSEK. For att ge vidare perspektiv skulle da 70 MSEK och ett EBITDA-resultat
om ca 7 MSEK, motsvara en EV/EBITDA-multipel om 6,6x, vilket i relation till peer-gruppens
medianvarde om 16x ar lagt. Utifran applicerad P/S-multipel om 2,5x motiveras ett varde om
1,05 kr per aktie utifran 2021 ars estimerade omséttning.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 1,05 kr i ett Base scenario pa 2021 ars prognos.
Aktiekurs givet 2021 ars estimat
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Analyst Groups prognoser ~ R12 2021E

Det kan inte uteslutas att Tangiamo kan komma att behdva ytterligare extern
kapitalanskaffningar framgent. Med tanke pad dagens karaktarsdrag ar alternativ via
aktiemarknaden mest troligt, t.ex. genom foretrddesemission eller via riktad emission. Likt
branschstandard kommer detta behdva ske till en marknadsrabatt, vilken vanligtvis brukar
stdllas i relation till en volymviktad historisk kurs under en viss foregaende period av
handelsdagar. | ett scenario dar Bolaget skulle genomféra en kapitalanskaffning likt ovan,
kommer det paverka varderingen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

BULL & BEAR

1,42 KR
| ETT BULL
SCENARIO

0,42 KR
| ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Tangiamo Oka forsaljningen av spelbord via direktforséljning i
hogre takt &n vad som anges i Base, drivet av ett lyckat utfall frén det nya affirsomréadet Leisure
Games i kombination med stark efterfragan pa deras nya slotmaskiner. Slutinspektionen med
Loto Quebec forvantas mynna ut i en order om 5-10 MSEK i ett Bull scenario. Med en breddad
och starkt produktportfolj antas aven fler nya vinstdelningsavtal slutas &n i angivet Base
scenario, med en hogre aktivitetsgrad, med andra ord att storre andel av Bolagets redan
befintliga  vinstdelningsavtal —ger intiktsstrommar. Okade intakter frén befintliga
vinstdelningsavtal bidrar saledes till en hogre bruttomarginal &n i ett Base scenario, da borden
redan dr utplacerade och inte innebdr en ytterligare kostnad. Utdver att nuvarande
distributionsavtal med b.la. CMS, RBY och Grupo Caribant antas ge bra utvéaxling i
forsaljningen, véntas sports betting lanseras under H1-21 vilket d& kan bidra positivt till
omsattningen, déar t.ex. fotbolls-EM samt OS planeras dga rum till sommaren, vilket kan utgéra
en intaktsdrivare. Forsédljningen av ADR-system har varit lyckosam under ar 2020, och
estimeras i ett Bull scenario vara mer lyckosam, drivet av b.la. 6kad efterfrdgan fran online-
sektorn . | ett Bull scenario estimeras Tangiamos nettoomsattning uppga till totalt 34 MSEK ar
2021 och givet en applicerad P/S-multipel om 2,8x motiveras ett varde om 1,42 kr per aktie pa
2021 Ars estimerade omséttning.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 1,42 kr i ett Bull scenario pa 2021 &rs prognos.
Aktiekurs givet 2021 ars estimat
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1,42

Bear scenario

| ett Bear scenario antas Tangiamo uppleva svarigheter med att skala upp forsaljningen av
spelbord i den takt som estimeras i ett Base scenario. De befintliga distributionsavtalen ar
forvisso fortfarande intakta, men antas inte fullféljas fullt ut. Vidare estimeras lanseringen av
Leisure Games och slotmaskiner bli mindre lyckosam an vad som antas i ett Base scenario,
vilket drar ned den totala direktforséljningen av elektroniska spelbord. Avseende befintliga
vinstdelningsavtalen estimeras en lagre aktivitetsgrad i kombination med att farre nya
vinstdelningsavtal ingas 4n i ett Base scenario under prognosperioden, vilket forklaras av en
trogare aterhamtning inom kundgrupperna kryssningsfartyg och gaming halls, och darmed att
farre av Tangiamos utplacerade spelbord anvands. Detta antas mynna ut i en lagre
bruttomarginal och svagare kassafloden. ADR-forsaljningen véantas minska nagot Y/Y, dar
Tangiamo inte estimeras lyckas silja systemen i samma utstrackning som under ar 2020. | en
situation med lag eller vikande forsaljning kan Tangiamo bli tvungna att resa ytterligare kapital,
dar Bolaget mest sannolikt 1ar vanda sig till aktiemarknaden. | ett Bear scenario estimeras
Tangiamos nettoomsittning uppga till ca 12,7 MSEK ar 2021 och givet en applicerad P/S-
multipel om 2,2x motiveras ett varde om 0,42 kr per aktie pa 2021 ars estimerade omsattning.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 0,42 kr i ett Bear scenario pa 2021 ars prognos.
Aktiekurs givet 2021 rs estimat
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Bolagets hemsida

Staffan Hillberg, Styrelseordférande

Staffan har en MBA fran INSEAD och MSc studier vid Chalmers. Entreprendr som bl.a. har arbetat
for Bonnier, Apple, grundat Appgate samt varit Partner i CR&T Ventures (riskkapitalbolag i Bure
sfaren). Hillberg har gedigen och mangarig erfarenhet som affarsingel och styrelsemedlem samt
framgangsrikt investerat i bolag som Mirror Image, Digital Illusion (salt till Electronic Arts) och
Spotfire (salt till Tibco). Zinzino har under Hillbergs tid gatt fran 20 till 700 MSEK. Hillberg var
tidigare VD for Heliospectra under perioden 2010-2017, under hans ledning tog Heliospectra in
270 MSEK i nytt kapital och noterades vid OTC-marknaden i USA via en ADR-l6snhing som forsta
nordiska bolag. Hillberg har lett flera tillvéxtbolag till internationell expansion och bdrsnotering,
inklusive Heliospectra.

Aktieinnehav i Tangiamo: 200 000 aktier (0,30%)
Ingemar Asp, Styrelseledamot

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

Aktieinnehav i Tangiamo: 2 180 205 aktier (3,26 %)

Petrus Kucukkaplan, Styrelseledamot

Petrus ar en befintlig aktiedgare som har varit med Tangiamo sedan start. Han var ledamot i
Tangiamos styrelse foére Bolagets notering 2017 och har haft en aktiv roll vid Bolagets
kapitalanskaffning de senaste tva aren. Petrus blev invald i styrelsen igen under maj 2020.

Aktieinnehav i Tangiamo: 800 00 aktier (1,2 %)

Linh Thai, VD

Linh Thai &r fédd 1985 och har varit verkstéllande direktdr 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 pa export och utveckling av egna
produkter. Linh har tidigare varit vice VD for Milleteknik, General Manager for Gerdins Cutting
Tech, platschef pd Heda samt styrelseledamot i Zenergy.

Aktieinnehav i Tangiamo: 219 300 aktier & 675 000 teckningsoptioner (0,33 %)

Harald Borsholm, Forsaljningschef

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

Aktieinnehav i Tangiamo: 176 555 aktier & 350 000 teckningsoptioner (0,26 %)

Marie Fredholm, CFO

Maria Fredholm har lang erfarenhet fran foretagsledning och som CFO i olika bolag. Ovriga
Q pagaende uppdrag: MCon i Goteborg AB Styrelseledamot/VD.
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Prognos (Base scenario) MSEK 2019 LT™M 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 583 59 7,0 28,2 31,8 35,6
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 1,9 2,0 2,8 4,0 4,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,9 1,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandring 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 75 8,7 10,0 31,0 35,8 39,6
Ravaror och fornadenheter -6,5 -6,2 -2,2 -9,9 -11,0 -11,8
Bruttoresultat 1,0 2,5 78 21,0 248 27,8
Bruttomarginal (adj)! neg. 9,5% 68,4% 64,7% 65,4% 66,8%
Rorelsekostnader -21,3 -18,1 -12,9 -14,1 -15,1 -15,8
EBITDA -20,3 -15,7 -5,1 6,9 9,7 12,0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 22,2% 27,1% 30,2%
Prognos (Bull scenario) MSEK 2019 LTM 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 53 59 73 34,0 38,6 44,4
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 1,9 2,0 2,8 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,9 1,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandring 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 75 8,7 10,4 36,8 42,6 48,4
Ravaror och fornédenheter -6,5 -6,2 -2,4 -11,9 -12,3 -13,5
Bruttoresultat 1,0 25 8,0 24,9 30,3 35,0
Bruttomarginal (adj)! neg. 9,5% 67,5% 65,1% 68,1% 69,7%
Rorelsekostnader -21,3 -18,1 -12,9 -14,1 -15,0 -15,9
EBITDA -20,3 -15,7 -4,9 10,9 15,2 19,0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 29,5% 35,8% 39,3%

Prognos (Bear scenario) MSEK

Nettoomséttning 53 589 6,1 18,7 22,8 26,6
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 1,9 2,0 2,8 4,0 4,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,9 1,0 0,0 0,0 0,0
Lagerforandring 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 75 8,7 9,2 21,5 26,8 30,6
Ravaror och fornddenheter -6,5 -6,2 -1,9 -6,7 -8,0 -94
Bruttoresultat 1,0 25 73 14,8 18,7 21,3
Bruttomarginal (adj)! neg. 9,5% 68,8% 64,4% 64,7% 64,9%
Rorelsekostnader -21,3 -18,1 -12,9 -15,0 -15,7 -16,1
EBITDA -20,3 -15,7 -5,6 -0,2 3,0 5,2
EBITDA-marginal neg. neg. neg. -0,9% 11,3% 17,0%
L Exkl aktiverat arbete, dvriga rorelseintakter & lagerférandring
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 20
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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 Tangiamo Touch Technology (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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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

Tangiamo Touch Technology (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tinkas utgéra
en subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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