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Tangiamo Touch Technology
Tar operativa kliv mot iGaming-marknaden

Forvarvet av TrustPlay, med tillhérande teknikportfdlj,
positionerar Tangiamo i framkant av den vdxande och snabbt
utvecklande iGaming-marknaden. Tangiamo har under ar 2023
och 2024 transformerat Bolaget och uppnatt betydande
milstolpar sasom certifieringar, produktlanseringar och uttkade
strategiska partnerskap. Med en stérkt produktportfdlj inom
landbaserade kasinon, i kombination med TrustPlays teknik-
portf6lj av iGaming-lsningar, beddmer Analyst Group att
Tangiamo &r vélpositionerat och har skapat férutsattningar for en
stark omsittningsutveckling med tkad skalbarhet i affirmodell-
en. For ar 2025 estimeras nettoomséttningen uppga till 28 MSEK
och med en ftillimpad EV/S-multipel om 2,6x samt en
diskonteringsrénta, motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie
om 6,8 kr i ett Base scenario.’

= Starka vardedrivare under ar 2025

Forvarvet av TrustPlay genomfordes under Q3-24 och innebér
att Tangiamo tar steget in i iGaming-sektorn. Genom att
kombinera TrustPlays teknikportf6lj med Tangiamos produkt-
portfolj forvintas Tangiamo kunna bredda den adresserbara
marknaden och affirsmodellen. Redan i borjan av december
manad meddelade Tangiamo att Bolaget bl.a. expanderar till den
svenska lotterimarknaden genom att erbjuda I&sningar for att
driva moderna och engagerande lotterikoncept. Déarutéver
meddelade Tangiamo ett utvecklingsavtal med Tech (Macau)
under december manad for utveckling av avancerad teknologi
for tarningsspel, till ett initialt vdrde om ca 0,6 MSEK. Avtalet
innebdr att Tangiamo sakrar ett strategiskt viktigt samarbete
som starker Bolagets position pa den asiatiska marknaden, vilket
har méjlighet att resultera i ett kommersiellt avtal och utgéra en
potentiell betydande vérdedrivare under ar 2025.

= Starkt genom foretradesemission

Foretradesemissionen tecknades till cirka 92 %, inklusive
teckning med och wutan stéd av unitrdtter samt genom
bottengarantier och toppgarantier, och Bolaget tillférdes ddrmed
cirka 25,1 MSEK fore emissionskostnader. Efter emissions-
kostnader och kvittning estimeras nettolikviden uppga till cirka
16,1 MSEK, vilket innebdr en betydligt starkt kapitalsituation
jamfort med de senaste aren. Genom vidhdngande
teckningsoptioner av serie TO2 och TO3 kan Tangiamo
ytterligare sékra nodvandigt rorelsekapital dven under aren 2025
och 2026, vilket sdnker den finansiella risken for Tangiamo.

= Starkta utsikter infor ar 2025

Utfallet i foretrddesemissionen var i linje med Analyst Groups
estimat och innebdr att Tangiamo stérker balansrdkningen samt
kan rikta fokus mot att integrera TrustPlay och utveckla
kombinerade I8sningar mellan TrustPlays och Tangiamos
befintliga teknologier. Forvdrvet och den nya affirsmodellen
ligger till grund fér Tangiamos méjligheter att nd ut globalt med
Bolagets produktportfdlj och kapitalisera pa bade marknaden for
landbaserade kasinon och onlinemarknaden fran ar 2025.
Analyst Group véljer att gdra mindre justeringar i samtliga tre
scenarier till foljd av utfallet i foretradesemissionen.’

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
1,8 kr 6,8 kr 10,7 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-12-10) 2,0
Antal Aktier (st.)" 11658 777
Market Cap (MSEK)' 23,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)' -15,1
Enterprise Value (MSEK)' 8,2
Lista Nasdaq First North
Bokslutskommuniké 2024 2025-02-27
KURSUTVECKLING
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HuVvuDAGARE (KALLA: BOLAGET)

Equity Dynamics AB (publ) 26,8 %
Magnus Lindberg (Togglio AB) 26,4 %
Borsjakten Holding AB (publ) 4,0 %
Stolpes Entreprenad AB 3,0%
Prognoser (MSEK) 2022A  2023A  2024E  2025E  2026E
Nettoomséttning 2,2 12,9 3,2 27,6 45,9
Omséttningstillvéxt -64,6% 487,1% -751% 763,1% 66,1%
Bruttoresultat 7,2 9,5 3,5 18,2 29,8
Bruttomarginal (adj)? -53,9% 49,0% 19,2% 552%  59,2%
EBITDA -15,4 -3,9 -8,1 1,6 10,4
EBITDA-marginal (adj)? -1087,3% -54,8% -342,8% -49%  16,9%
EBIT -18,1 -8,6 -13,1 -3,4 5,7

EBIT-marginal -1211,5% -92,0% -498,7% -22,9%  6,8%
P/S 10,6 1,8 73 0,8 0,5

EV/S 37 0,6 2,6 0,3 0,2

EV/EBITDA -0,5 -2,1 -1,0 52 0,8

"Dér hansyn har tagits till genomférd foretradesemission och sammanslagningen av
aktier (1:1000) som genomférdes den 11 december 2025.
2 Exkl. aktiverat arbete, 6vriga rorelseintakter och lagerférandringar.
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Forvérvet av Trustplay och medféljande teknikplattform forvédntas utgdra en
betydande vidrdedrivare pa bade kort och lang sikt. Utdver att Tangiamo
breddar produktportfélijen och adresserari iGaming-marknaden genom
forvarvet, kommer Tangiamo kunna utveckla nya onlinespel med Tangiamos
hérdvaruprodukter tillsammans med Trustplays teknologi. Tangiamos utékade
distributionsavtal med den vérldsledande distributdren Abbiati bedéms &dven
vara en stark vidrdedrivare framgent. Fran att tidigare enbart ha distribuerat
Tangiamo ADR-system, omfattar det utbkade distributionsavtalet aven
elektroniska spelbord, vilket medfor en stark forsaljningspotential framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Christopher Steele tilltradde som VD under slutet av ar 2022 och har tidigare
erfarenhet som COO pé Luxbright AB och Heliospectra AB samt har savil
kommersiell som operativ ledningserfarenhet fran Klarna AB och Ricoh
Americas. Darutdver medfdr forvarvet av Trustplay att Magnus Lindberg, med
ett starkt track record inom iGaming, kommer bli en del av Tangiamo. Genom
forvarvet av Trustplay kommer Tagniamo genomféra en riktad emission till
Magnus Lindberg, som har ingatt ett lock-up avtal. Darutéver har Christopher
Steele tecknat aktier for 1 MSEK i foretrddesemission, vilket Analyst Group
ser positivt pa och ingjuter fortroende for att skapa aktiedgarvarde framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Tangiamo Touch Technology AB (“Tangiamo” eller “Bolaget”)
arbetar med tillimpningar av patenterad touchteknologi inom
Gaming och har utvecklat en produktportfolj med tre plattformar
som stddjer fortsatt pabyggnad med olika typer av kasinospel. Idag
finns Tangiamos produkter installerade p& kasinon, spelhallar och
kryssningsfartyg i fler an 30 lander. Under &r 2024 férvirvades
TrustPlay, vilka & en leverantdér av iGaming-infrastruktur och
teknologier, dar produktportfdljen bland annat utgérs av Player
Account Management-system, Remote Gaming Servers och
streamingplattformar. Bolagets aktie 4r noterad pa Nasdaq First
North Growth Market sedan ar 2017.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Christopher Steele

Styrelseordférande Staffan Hillberg
ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon +46 703 36 33 84
E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Tangiamo grundades ar 2004 och har forvisso haft férséljning men samtidigt
svarigheter att na lonsamhet i verksamheten. Bolaget har darmed varit i behov
av extern kapitalanskaffning for att kunna bedriva verksamheten. Samtidigt
ske det tilliggas att Tangiamo har visat I6nsamhet pa kvartalsbasis vid hogre
forséljning. Nettoomsattningen och rorelseresultatet (fore avskrivningar)
uppgar LTM till ca 5,9 MSEK respektive -7,9 MSEK. Férvarvet av Trustplay
medfér en okad skalbarhet i affirsmodellen och férvantas bidra positivt till
Bolagets lonsamhet, men dir det ska tilliggas att betyget &r baserat pa
historik och &r ej framétblickande.

Risk

Lag Hog
Spelmarknaden i olika jurisdiktioner styrs av flera lagar och regleringar, vilka
kan vara bade komplexa och féranderliga, ndgot som kan paverka Tangiamo
negativt. Tangiamo &r fortfarande en relativt liten aktor, och har dessutom
annu inte natt positivt kassafldde. Marknaden ar under snabb utveckling,
vilket medfér att Tangiamo maste prioritera teknikutveckling for att ligga i
framkant av marknaden, samtidigt upprétthalla en hallbar kapitalférburkning.
Under H2-24 genomfdrde Tangiamo en fdretrddesemission. Emissionen
tecknades till cirka 92 % och Tanigamo tillférdes ddrmed cirka 25,1 MSEK
fore emissionskostnader och 16,1 MSEK netto.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3
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Nettoomsattning uppgick till 0,2 MSEK - fokus pa integration av Trustplay

Nettoomséttningen uppgick till 0,2 MSEK (0,1) under det tredje kvartalet 2024, vilket motsvarar en tillvaxt
om 190 % Y-Y. Det ar dock virt att notera att nettoomséttningen under motsvarande period féregaende ar
endast uppgick till 86 tSEK, varfor tillvaxten sker fran ett svagt jamforelsekvartal. Vid en jamforelse Q-Q
minskade nettoomsittningen med 78 %, da nettoomsattningen under féregaende kvartal uppgick till 1,1
MSEK. Nettoomsattningen om 0,2 MSEK under kvartalet hérleds till ordern som presenterades i borjan av
juli ménad avseende den nylanserade produkten Harmony Sicbo om 0,3 MSEK, vilken estimeras ha
levererats och intéktsforts under kvartalet. Ordern utgdér den forsta forséljningen av den nylanserade
produkten och estimeras ha installerats pa kryssningsfartyg som drivs av en av de storsta
kryssningsaktdrerna i varlden.

Intdkterna under kvartalet ar dock pé relativt laga nivaer, vilket har sin forklaring i det operativa fokuset som
lades pa foretradesemissionen som annonserades under kvartalet. | samband med foretradesemissionen
presenterade Bolaget ett forvarv av TrustPlay, vilket innebér att Tangiamo nu har breddat erbjudandet inom
marknaden for iGaming. Bolaget avser att utveckla en portfélj av produkter och tjinster som kombinerar
hardvara och mjukvara for badde den landbaserade kasinoindustrin och den snabbvéxande iGaming-
marknaden.

Analyst Group anser darfor att delarsrapporten bor ses i ljuset av det skifte Bolaget befinner sig i, dar fokus
framgent bor riktas mot integrering och utveckling av TrustPlay samt den teknikportfolj som forvarvet
innebér, samt pa de milstolpar som forvintas uppnas avseende den nya produktportfdljen. Samtidigt
estimerar vi en relativt 1dg nettoomséttning for heldret 2024, ett ar som kretsat kring att skapa en stark
grund for att exekvera pa en forstarkt marknadsposition under helédret 2025.

Overblick av Tangiamos nettoomsittning och EBITDA per R12.
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Forvarvet av TrustPlay breddar marknaden och okar skalbarheten

Forvarvet av TrustPlay innebar att Tangiamo starker produktportfoljen med teknikldsningar inom iGaming-
sektorn. TrustPlay erbjuder idag en bred teknikportfdlj av beprévade digitala spelteknologier, vilket
innefattar avancerade Player Account Management (PAM), Remote Gaming Servers (RGS) och
streamingplattformar. Genom att kombinera TrustPlays teknikportf6lj med Tangiamos produktportfdlj
forvantas Tangiamo kunna bredda den adresserbara marknaden och affirsmodellen. Tangiamo férvéntas
genom Bolagets nya affirs- och intdktsmodell, med fler intdktssegment, att generera &terkommande
intdkter genom licensiering, plattformstjénster och vinstdelning. Férvérvet medfér dérmed for Tangiamo en
betydligt 6kad skalbarhet i affirsmodellen, genom prenumerations- och vinstdelningsintékter, vilket
mojliggor snabb expansion till nya marknader och vertikaler med laga tillaiggsinvesteringar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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Kommentar Q3, forts.
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Ag

Déarutdver medfor forvarvet av Trustplay att Magnus Lindberg, med ett starkt track record inom iGaming,
kommer bli en del av Tangiamo, vilket tillsammans med att féretrddesemission blev garanterad av Equity
Dynamics som ingick ett frivilligt lock-up avtal avseende den del av toppgaratntin som tecknades
(motsvarande cirka 23 % av de totala aktierna), utgdr betydande kvalitetsstdmplar och ingjuter fortroende
bade for transformeringen till en heltdckande aktor inom spelindustrin och for att skapa aktiedgarvarde
framgent. Equity Dynamics &r indirekt huvudédgare i International Gaming Systems AB som utgjorde en
toppgarant i Tangiamos genomftrda foretrddesemission. Lock-up avtalet férbinder Equity Dynamics samt
tillhérande koncernbolag (dar IGS aterfinns) att inte avyttra de aktier i Tangiamo som tecknades genom
garantiatagandet under en period om sex manader.

Analyst Group forvéntar att det initiala fokuset efter tilltrddet av TrustPlays teknologiplattform kommer att
ligga pé att kommersialisera TrustPlays PAM och RGS, samt utveckla onlinespel med Tangiamos Dice
Shakers i kombination med TrustpPlays RGS och streamingplattform. Férvérvet starker Tangiamos nérvaro
inom bade landbaserade kasinon och inom onlinemiljéer, vilket gor att det kombinerade erbjudandet
positionerar Bolaget for att bli en heltidckande aktor inom den globala spelindustrin. | delarsrapporten lyfts
att integrationen av Trustplays teknologi har paborjats och utvecklas i snabb takt, dir Bolaget redan har
genomfort rekryteringar till den nya Al-drivna spelstudion, samt har dragit intresse fran stdrre aktérer inom
marknaden.

Tangiamo uppvisar en bibehallen kostnadskostym under kvartalet

Under Q3-24 uppgick rorelsekostnaderna (exklusive COGS, &vriga rorelsekostnader och avskrivningar) till
cirka 2,5 MSEK (2,7), vilket motsvarar en forbattring jamfort med motsvarande period féregaende ar och
innebdr en minskning om cirka 5 %. Under foregadende kvartal (Q2-24) uppgick Tangiamos
rorelsekostnader till 2,5 MSEK, vilket &r i linje med det tredje kvartalet 2024. | takt med att integrationen av
TrustPlay fortldper och utvecklingen av en ny produktportfolj accelererar, forvantar vi oss att
kostnadsmassan kommer att dka. Detta mojliggdrs dels av nettolikviden fran foretradesemissionen och den
stirkta finansiella position som den medfdr, dels av den offensiva satsning som férvarvet innebar.
TrustPlay stdrker Tangiamos position och mojliggér en snabbare uppskalning av Bolagets forséljning,
samtidigt som den adresserbara marknaden okar. Genom att kombinera prenumerationsintdkter och
vinstdelning frdn iGaming-marknaden med forsaljning av onlinespel via aggregatorer, sdsom Live Dice
Games, skapar Tangiamo goda forutsattningar for en dkad skalbarhet i affairsmodellen.

Bolagets EBITDA-resultat uppgick till -2,3 MSEK (-2,8), vilket innebédr en forbattring Y-Y om cirka 0,5
MSEK, men en forsdmring om cirka 0,2 MSEK Q-Q. Féréndringarna gentemot jamforelsebara perioder &r
dock beroende av intaktsforingen under respektive kvartal, dar nettoomséttningen var relativt 1ag i bade det
redovisade kvartalet och motsvarande period foregaende ar. EBIT-resultatet uppgick till -3,5 MSEK, vilket
kan jamforas med -4,1 MSEK under motsvarande period foregaende é&r.

Starkt finansiell situation genom foretradesemissionen

Vid utgdngen av Q3-24 uppgick kassan till 557 tSEK, motsvarande en 6kning om cirka 492 tSEK jamfort
med foregaende kvartal. Denna positiva fordndring kan huvudsakligen forklaras av ett forbattrat
rorelsekapital, i synnerhet genom en dkning av kortfristiga skulder om cirka 9 MSEK, vilket medférde en
Okning av kassan. Som tidigare kommunicerats har den finansiella situationen dock férbattrats avsevart
efter kvartalets utgang, genom féretridesemissionen som avslutades under oktober ménad.

Féretrddesemissionen tecknades till cirka 92 %, inklusive teckningar med och utan stdd av unitrétter samt
genom bottengarantier och toppgarantier. Detta innebar att Bolaget tillférdes totalt 25,1 MSEK fore
transaktionskostnader och kvittningar. Emissionskostnaderna uppgar till cirka 4 MSEK, varav cirka 1,6
MSEK utgér garantikostnader vid val av kontant erséttning. Kvittning av aktier i emissionen uppgick till cirka
5 MSEK. Nettolikviden fran emissionen berdknas darmed uppga till cirka 16,1 MSEK, vilket innebar att
Bolagets finansiella situation starkts avsevart.

Dérutdver innebar foretrddesemissionen att teckningsoptioner av serie TO2 och TO3 emitterades, totalt 1
791 503 160 teckningsoptioner férdelade mellan de tvd serierna. Teckningsoptionerna berattigar till
teckning av en ny aktie, dir IGsenpriset for bada serierna uppgar till 70 % av den volymviktade
genomsnittskursen (VWAP) under 10 handelsdagar i anslutning till respektive 16senperiod. Lésenperioden
for TO2 I6per fran den 13 januari till den 27 januari 2025, medan l6senperioden for TO3 I6per fran den 18
augusti till den 1 september 2025.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3, forts.

Ag

Sammanfattningsvis sa har det operativa fokuset legat pa foretradesemissionen, for att darigenom na en
starkare balansrdkning genom nettolikviden om 16,1 MSEK och den transformativa resa som forvérvet av
TrustPlay har inneburit. Trots att nettoomsattningen var lag under kvartalet, och forvantas vara relativt lag
dven under Q4-24, bor investerare fokusera pa utvecklingen och de milstolpar Bolaget kommunicerar
avseende den nya produktportfélien. Denna portfolj kombinerar Tangiamos hardvara, sdsom Al Dice
Shaker, med TrustPlays mjukvara, vilket adresserar iGaming-marknaden. Forvérvet av TrustPlay,
tillsammans med dess teknikportflj, skapar forutséttningar for skalbara intéktsstrémmar och positionerar
Tangiamo i framkant p& den vaxande och snabbt utvecklande iGaming-marknaden.

Overblick dver Tangiamos Q3-rapport
Nettoomsittning, tillvaxt Y-Y, bruttomarginal och utgaende kassa Q3-24 och LTM.
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Analyst Group

Utvecklingsavtal med Tech (Macau) Ltd

Tangiamo meddelade den 6 december 2024 att Bolaget har ingatt ett utvecklingsavtal med Tech (Macau)
Ltd, dotterbolag till Paradise Entertainment, for utveckling av avancerad teknologi for tarningsspel. Avtalet
omfattar utveckling av mjukvara for Dice Shaking Units (DSU) och Automatic Dice Recognition (ADR) for
integration i elektroniska spelmaskiner. Utvecklingsprojektet har ett totalt varde om 48 tEUR, motsvarande
cirka 0,6 MSEK, och kommer att genomforas i faser fran december 2024 fram till april 2025.

Utvecklingsavtalet som Tangiamo har tecknat med Tech (Macau) innebér att Tangiamo sékrar ett strategiskt
viktigt avtal som stérker Bolagets position pa den asiatiska marknaden. Avtalet innebar att Tangiamo
kommer att utveckla mjukvara avseende avancerad teknologi for tdrningsspel, dar Tangiamo behaller
dganderétten till mjukvaran medan hardvarudesignen kommer att 6verga till Tech (Macau). Tangiamos VD,
Chris Steele, kommenterar samtidigt att Bolaget ser att de framtida kommersiella méjligheterna som féljer
av projektet vésentligt kommer att dverstiga vérdet av utvecklingsavtalet. Utvecklingsarbetet kommer att
bedrivas frdn december 2024 fram till april 2025, dar Tangiamo erhaller betalning for utvecklingen vid tre
tillfallen till ett totalt varde om cirka 0,6 MSEK.

Las hela kommentaren har.

Var vénlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Okad forsiljningspotential och stabilare kassafloden genom forvirvet av Trustplay

Under H2-24 genomfbrde Tangiamo ett forvdarv av TrustPlay, som erbjuder en bred teknikportfdlj av
beprévade digitala spelteknologier, inklusive avancerade Player Account Management (PAM), Remote
Gaming Servers (RGS) och streamingplattformar. Tidigare versioner av dessa teknologier har framgangsrikt
implementerats av flera ledande iGaming-operatorer, vilket understryker en kommersiell kraft och
effektivitet. Affarsomradet och utvecklingen av det utdkade produkterbjudandet kommer att ledas av Magnus
Lindberg, som har en bred och framgangsrik bakgrund inom iGaming. TrustPlays PAM- och RGS-system
mdjliggdr exponering mot operatdrer inom iGaming, vilket i kombination med utvecklingen av onlinespel
innebar tydliga intaktssynergier mellan Tangiamo och TrustPlay, med exponering mot bade landbaserade
kasinon och iGaming-sektorn. Foérvarvet medfér ddrmed en 6kad forséljningspotential dér affirsmodellen
med aterkommande licensavgifter och vinstdelning fér plattformstjanster och onlinespel forvantas bidra till
stabilare kassafldden framgent. Redan i borjan av december manad meddelade Tangiamo att Bolaget
expanderar till den svenska lotterimarknaden genom att erbjuda I6sningar for att driva moderna och
engagerande lotterikoncept.

Nordamerika utgor en stor trigger framgent

En storre trigger i Tangiamo har ldnge varit den potentiella ordern frdn Kanadas storsta spelaktor, Loto
Quebec, som i slutet av ar 2020 initierade en slutinspektion i syfte att verifiera Tangiamos spelplattform
MultiPLAY. Efter en sérskilt utdragen process, till stor del hanforligt till pandemin, erhéll Tangiamo till slut en
order fran Loto Quebec, uppgaende till 10,5 MSEK, vilket motsvarade det Gvre intervallet av tidigare
kommunicerat intervall om 5-10 MSEK. Utéver affarsvérdet, vilket som sadan medfor viktig saval forséljning
som kassaflode till Bolaget, innebér ordern en stark referenskund for Tangiamo, da Loto Quebec kan liknas
med Kanadas motsvarighet till Svenska Spel, vilket i sin tur kan underlétta vidare expansion pa den nord-
amerikanska marknaden framgent. Vidare mottog Tangiamo GLI-certifiering (GLI-11 & GLI-24) under Q3-23
avseende Bolagets MultiPLAY-roulettespelbord, vilken &r forutsattning for att sélja till kasinon pé reglerade
marknader och Gppnar darmed upp for 6kad forséljning genom Tangiamos distributérer pa b.la. den
nordamerikanska marknaden. Nordamerika &r globalt sett den stérsta marknaden med prisnivaer som ar ca
30-50 % hogre dn exempelvis i Europa.

Innehar en stark IP-portfdlj som visar véarde

Tangiamos tidigare distributor Grupo Caribant har under slutet av &r 2022 forvarvat Tangiamos
teknologirattigheter exklusiva for Dominikanska Republiken, motsvarande ett ordervdarde om totalt 5 MSEK.
Avtalet med Grupo Caribant pavisar en potential fér Tangiamo att dven framéver ingé liknande affarer med
andra aktorer pa andra marknader, vilket darmed skulle 6ppna upp for nya intiktsstrommar. Som ett led i
denna forsiljning av teknologirattigheter till Grupo Caribant utférdes en omfattande utvardering av tredjepart
avseende Bolagets IP-portfdlj, vilket medférde en uppvérdering av patentportféljen, fran ca 1,1 MSEK till
10,5 MSEK. Sammantaget visar dessa tvd hindelser pa styrkan i Tangiamos IP-portfdlj samtidigt som det
har starkt balansrédkningen.

Prognos och vardering

Genom forvarvet av TrustPlay tar Tangiamo steget in i iGaming-sektorn, en marknad med hdg
tillvaxtpotential. Den kommersiellt bevisade teknikplattformen, i kombination med Tangiamos starka
produktportfdlj med elektroniska spelbord och ADR-system, forvdntas utgdra en stark bas for att dels
kapitalisera pa tillvixten inom iGaming-sektorn, dels effektivisera och skala upp forséljningen mot
landbaserade kasinon. Mot bakgrund av den breddade intdktsmodellen och forbattrade tillvéxtutsikter som
forvarvet av TrustPlay medfor, estimerar Analyst Group en nettoomséattning om 28 MSEK ar 2025. Givet en
applicerad EV/S-multipel om 2,6x motiveras ett potentiellt nuvirde per aktie om 6,8 kr.

Tangiamo tillfors cirka 16,1 MSEK via foretradesemissionen

Tangiamo aviserade en foretrddesemission av units under augusti manad om cirka 27,4 MSEK, vilken
avslutades efter kvartalets utgang. Emissionen tecknades till cirka 92 %, inklusive teckningar med och utan
stdd av unitritter samt genom bottengarantier och toppgarantier. Detta innebar att Bolaget tillférdes totalt
25,1 MSEK fore transaktionskostnader och kvittningar. Nettolikviden frdn emissionen berdknas uppga till
cirka 16,1 MSEK, vilket innebér att Bolagets finansiella situation starkts avsevart. Emissionslikviden avses att
anvdndas till kundférvérv, sélj- och marknadsaktiviteter (50 %), rorelsekapital (30 %) och
utvecklingskostnader (20 %). Teckningsoptioner av serie TO2 och TO3 som medféljer innebar att Tangiamo
kan stérka den finansiella situation ytterligare under I6senperioden dels januari 2025, dels augusti/september
2025, vilket forvantas ytterligare kunna sakerstilla nodvandigt rorelsekapital under ar 2025 och 2026.
Inlésenpriset for TO2 och TO3, och darmed emissionslikviden, &r beroende av den volymviktade
genomsnittskursen (VWAP) under 10 handelsdagar i anslutning till respektive I6senperiod.
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Tangiamo grundades &r 2004 som en spin-off frdn Chalmers Tekniska Hogskola i Gdteborg, och ar en systemleverantér av
sensorteknologi inom gaming, dar Bolaget mer specifikt verkar inom Touch-teknologi och visuell identifiering. Tangiamo utvecklar
elektroniska spelbord, hel- och halvautomatiserade, dar Bolagets unika touchteknik integreras. Automatisering av spelborden medfér
fordelar for kasinon i termer av Gkade intdkter, da spelen gar snabbare och med en hogre sikerhet. Bolagets spelbord &r
myndighetsgodkénda pa flera stora marknader i Europa, och finns installerade i mer dn 30 lander. Kunderna finns dven pé oreglerade
Oppna marknader utan krav pa tillstind. Tangiamo har tagit fram en produktportfolj med olika typer av spelplattformar av skiftande
karaktar samt funktioner, dar Tangiamos spelbord stddjer kinda spel s& som Roulette, Black Jack, Sic Bo och Craps.

lllustration av Tangiamos produkter tanglamo
Electronic Table Games lNlustrering av produkter

Tangiamo har utvecklat fysiska spelplattformar som majliggér olika typer av kdnda spel, och med integrerad
mijukvara kan innehallet bestimmas och 4ndras.

Nuvarande produktportfolj

MultiPLAY Classic - Placeras bland bord for livespel pa kasinogolvet for sju personer och ger mdgjlighet att
ledas av en ménsklig croupier alternativt helt automatiskt.

Elektroniskt
spelbord

MultiPLAY Ignite — En mindre version av tidigare MultiPLAY-spelbord men en uppgraderad design och teknik.

Crystal — Cristal Roulette och Cristal Video Roulette dr automatiskt och klassiska spelbord dar upp till sex
personer kan spela med ett automatiskt roulettehjul pa varsin spelterminal pd en gemensam skirm och &r en
I6sning for mindre spelhallar och/eller kasinon.

Tangiamos MultiPLAY spelplattform &r Bolagets flaggskeppsprodukt, vilken kombinerar den engagerade
spelupplevelsen i livespelbord med den senaste touch-teknologin. MultiPLAY méjliggor for kasinooperatdrer att
maximera intékterna och 6ka ldnsamheten genom 6kad grad av automatisering och minskat behov av personal,
samtidigt som kasinooperatorer kan forbattra spelutbudet dé innehéllet kan bestimmas och &ndras.
Plattformen har ett anvandarvinligt granssnitt som ftilltalar saval erfarna som mindre erfarna spelare, vilket
Gppnar upp for en bredare geografisk malgrupp. MultiPLAY kraver dven minimalt underhall och kan enkelt
integreras med befintliga system, vilket minskar behovet av omfattande IT-st6d samt minimerar risken for
driftstopp. Under ar 2023 och 2024 erh¢ll Tangiamo GLI-certifiering (GLI-11 och GLI-24) avseende MultiPLAY-
roulette-spelbordet, dir GLI-11 &r spelindustrins huvudstandard for spelapparater och sakerstéller att
Tangiamos hard- och mjukvarukomponenter fungerar somlost och palitligt pa kasinon. GLI-24, & andra sidan,
garanterar hogsta sékerhets- och integritetsniva for Tangiamos elektroniska bordsspelsystem. Denna
certifiering, som manga kasinooperatorer kraver, mojliggér okad forsélining pa reglerade marknader via
Tangiamos distributorer.

Dice Shakers och Intelligent Automatic Dice Recognition ADR-system

Ar ett system som automatiskt identifierar utfallet fran tirningsspel i en shaker, och anvinds inom diverse
tarningsspel, exempelvis Sic Bo. Tangiamo séljer iADR-systemet bade som en del av deras egna spelbord men
dven som ett delsystem till andra leverantorer av spelbord. Det intelligenta iADR-systemet integrerar avancerad
Al-teknologi for att férbéttra noggranheten och tillforlitligheten vid identifiering av tarningsutfall, vilket minimerar
fel och tvister i spel. I[dag anvdnds system av Abbiati Casino Equipment, som séljer systemet till operatdrer av
live online-kasinon.

OmniGaming by Tangiamo

Ar en systemprodukt fér kasinon som méjliggér for landbaserade kasinon och kryssningsfartyg att sémlgst
skala upp sin verksamhet, da produkten majliggor att fler spelare kan delta i spelandet. Genom Bolagets
skraddarsydda Tangiamo-surfplatta kan spelare atnjuta Bolagets spel fran hotellrummet, kasinobaren eller inom
specifika spelomraden. For att spelarna ska uppleva samma nivd av spéanning och rattvisa pa Bolagets
MultiPLAY- eller Crystalplattformar, &r alla remote-spel uppkopplade i realtid till roulettehjul och ADR:s. Genom
OmniGaming by Tangiamo tilldts kasinooperatérer att expandera spelarbasen, Gka engagemanget och driva
omsattningstillvéxt.

Harmony SicBo

Ar en produkt som kombinerar traditionellt Sicbo-spel med digital teknik. Produkten ger spelet liv genom grafik
och animationer. Produkten spelas med livedealers och fysiska marker. Tangiamos Hermony Sicbo behaller
den autentiska kdnslan av traditionell Sicbo samtidigt som den utnyttjar avancerad teknologu for ékad precision
och spénning. Produkten &r integrerade med Tangiamos Intelligent Automatic Dice Recognition (iADR)-
systemet, vilket sakerstéller noggrannhet och transparens i realtid. Fér ndrvarande séljer Tangiamo Harmony
Sicbo som en retrofitkomponent som integreras i befintliga kasinobord.

Kélla: Tangiamo
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tangiamo Under ar 2024 utékade Tangiamo verksamheten genom forvarvet av TrustPlay Technology Sweden och dess
mjukvaruportfolj. TrustPlay bestar av en mjukvaruportfdlj med ett brett utbud av vilutvecklade mjukvarutjanster,
vilka har en omfattande kommersiell historik. TrustPlays portfdlj innehaller beprovade tekniska Isningar inom
~ digitala spel, inklusive PAM-system (Player Account Management), RGS (Remote Gaming Server),
streamingplattform och I6sningar for sportbetting. Tidigare versioner av dessa teknologier har framgangsrikt
implementerats och anviands av flera ledande iGaming-operatérer. Affirsomradet och utvecklingen av det
utdkade produktutbudet kommer att ledas av Magnus Lindberg, grundare av TrustPlay och tidigare entreprenor
inom iGaming-marknaden.

Nuvarande produktportfolj

lllustration av Tangiamos produkter

Player Account Management (PAM) lllustrering av produkter

PAM (Player Account Management) utgor det centrala e-handels- och banksystemet for iGaming. TrustPlays
PAM-system innefattar en anvindardatabas, e-planbok, verktyg for ansvarsfullt spelande och riskhantering
samt omfattande bonus- och segmenteringsverktyg. PAM ar integrerat med ett stort antal vérldsledande

betalningsverktyg genom PaymentlQ och kan hantera flera webbplatser med en enda inloggning, vilket gér ~ Player Account
Management (PAM)

systemet lampligt bade globalt och nationellt samt for Multi-Brand Operators. PAM-systemet stoder backend-
processer som sakerstéller smidiga spelartransaktioner, datasakerhet och efterlevnad av regler, samtidigt som
det centraliserar spelarens information. Detta mojliggor mer effektiva och koordinerade insatser for
spelarengagemang, lojalitet och kundndjdhet.

Affarsidén for PAM-systemet ar att agera som en strategisk partner for utvalda operatdrer inom iGaming-
marknaden (B2B), genom att tillhandahalla systemet med expertis och eventuellt dven deldgande. Samtidigt
forvantas PAM fungera som en effektiv forsaljningskanal for Tangiamos online-dicespel.

Viktiga fordelar med PAM-system:

Personanpassad spelarinteraktion

Effektiv kundsupport

Stromlinjeformad onboarding och kontohantering
Forbattrad sdkerhet och efterlevnad av branschregler
Omfattande rapportering och analys

Remote Gaming System (RGS)

RGS (Remote Gaming Server) utgor plattformsinfrastrukturen som fungerar som ett backend-system och Remote Gaming System
ansvarar for sdker lagring, distribution, hantering och leverans av spelrelaterade data, inklusive programvara, (RGS)

grafik och innehall, till anvandarnas enheter. RGS fungerar darmed som ryggraden i moderna spelplattformar
och sékerstéller att spelen levereras smidigt och tillforlitligt till spelarna. Trustplays RGS &r ett molnbaserat
transaktionssystem, vilket stodjer och méjliggér en méngd olika spel, inklusive slots, bordsspel, lotterier, bingo
och mer, for online-spel. Systemet innehaller en spelmotor, dir spelens logik lagras, samt en RGS-router,
vilken ansvarar och underldttar kommunikationen mellan spelklienterna (spelarna), spelmotorn och kundens
PAM.

Trustplays RGS ar redan integrerad med fem ledande aggregatorer pa marknaden, vilket ger Tangiamo tillgang
till majoriteten av onlinekasino-operatdrerna. Genom etablerad kontakt och integration med operatérer, kommer
forséljningen av Tangiamos kommande Live Dice Games, vilka drivs av Tangiamos Al-baserade Dice Shakers,
underlattas. Darutover ar RGS fullt integrerat med Trustplay PAM, vilket sékerstéller att alla nya varumérken
som lanserar PAM omedelbart far tillgang till Tangiamos nya online tarningsspel.

Streamingplattform

Trustplays streamingplattform kommer att anvandas som bas for att bygga live baserade spel med hjilp av
Tangiamos Dice Shakers, sé kallade "Live Dice Game”. Streamingplattformen, i kombination med en chattstudio
kommer att anvandas for att marknadsfora "Live Dice Game”.

Sportshettingslosningar

Trustplays produkter inom sportsbetting erbjuds till marknaden tillsammans med strategiska odds modellerings
partner OddsCraft med produkter som de patentsokta Betbuilders Betrix och Comboways, Real- och Virtual
Cricket samt bettingturneringsprodukter.

Kélla: Tangiamo
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Intéaktsmodell

Tangiamos affarsmodell baseras pé forsaljning av Bolagets elektroniska spelbord, slotmaskiner samt ADR-
system, vilket antingen sker direkt till kasinooperatérerna eller via distributdrer. Bolaget adresserar primért
landbaserade kasinon och Online Studios, men &dven kryssningsfartyg samt spelhallar. Tangiamo fokuserar
pa att stirka samarbeten med distributérer som har etablerad nirvaro och djup kunskap om lokala
regioner. iADR-systemen séljs dels som en del av ett spelbord eller till ett livebord, dels till onlinesektorn
via partnerskap, vilket r ett relativt nytt affirsomrade for Tangiamo. Genom forvarvet av Trustplay breddar
Tangiamo affars- och intaktsmodellen, for att dven generera aterkommande intikter genom flera kanaler
och ar utformad for att nd en hogre niva av skalbarhet. Plattformarna PAM och RGS &r baserade pa
licensiering och intdktsdelning fran plattformstjanster inom iGaming, intdkterna &r ddrmed
prenumerationsbaserade. Tangiamos intdktsmodellen baseras darmed pa licensiering, vinstdelning fran
iGaming och hardvaruférsiljning, med exponering mot bade B2B- och B2C-marknaden.

Tangiamos affarsmodell.
lllustration av Tangiamos affarsmodell

s > _
Tangiamo > Aﬂ\
> Slutanvindare

Kaélla: Tangiamo

IP-portfolj

Tangiamo har ett tiotal patent pd Bolagets touchteknologi och visuell identifiering av symboler, t.ex.
térningar. Bolagets tre spelplattformar dr skyddade genom individuella patent dér specifik teknik anvénds.
Den bakomliggande tekniken i Bolagets spelbord baseras pad forskning inom sensorteknologi for
touchskérmar, primért avseende system som stdder flera anvéndare kan spela samtidigt, och &r applicerbar
for skdrmar i alla storlekar. Ddrutdver skyddas Bolagets utvecklade ADR-system av egna patent och
Tangiamo har i dagslaget 21 godkinda patent och elva (11) ansékningar under behandling.

Kostnadsdrivare

Tangiamo har tidigare haft en stor del av tillverkningen av spelborden i Sverige, men har idag outsourcat
tillverkning genom kontraktstillverkning. Mjukvaruutveckling och testning pa spelplattformarna hanteras
dock fortfarande i Tangiamos lokaler i Goéteborg, vilket &ven forvédntas framgent genom forvdrvet av
Trustplays teknikplattform. Kostnader relaterat till utveckling av mjukvara och nya produkter aktiveras som
arbete for egen rédkning, och intéktsfors darfor i resultatrdkningen. | takt med att Tangiamo véxer och
breddar sin verksamhet, antas Bolaget behdva anstilla ytterligare personal, dock i relativt lag utstréckning
eftersom tillverkningen av héardvara har lagts ut pa extern part. Ovriga externa kostnader utgér likvil en stor
del av Tangiamos totala kostnadsbas och avser exempelvis marknadsinsatser, patentkostnader,
administration och hyra, men dven konsultléner. Investeringar inom marknadsinsatser kommer vara av
sérskild stor vikt framgent for att kunna na ut bredare i marknaden med Bolagets produkter, vilket dven
medfér att kostnadsposten kan fluktuera i samband med att Tangiamo medverkar pa storre arliga
marknadsevent, sdsom ICE i London, G2E i Las Vegas och G2E Asia i Macau.

Strategiska utsikter

Intéktssynergier

Distributionsavtal Al-drivna ldsningar

Innovativa Al-driva I6:
produkter, sam

Beprovat track-record

Licensiering av programva Strategisk

Implementering av ate marknadsexpans

licensavgifter gen
onlin

Trustplays ledning har vi
att skapa, utve
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Globala spelindustrin ar omfattande och under tillvaxt

Tangiamo dr verksamma inom den globala spelindustrin, vilken delas
in i betting, kasino och lotteri, varvid lotterisegmentet utgdér ungefér
halften av marknaden. Under &r 2022 vérderades den globala spel-
industrin till ca 449 mdUSD och under ar 2023-2027 vintas marknad-
en viaxa med en CAGR om 11,3 %, for att da varderas till 767 mdUSD.
Mellan aren 2027-2032 estimeras marknaden vaxa med en CAGR om
ca 2 %, for att ar 2032 vérderas till 848 mdUSD. Spelindustrin ar
dven indelad i landbaserat och online, vari Tangiamo séljer sina
produkter dels till landbaserade kasinon, kryssningsfartyg och spel-
hallar, dels onlinesektorn sedan Q2-20 via férséljningen av Bolagets
ADR-system. Landbaserade kasinon utgor &n idag for lejonparten av
den totala kasinomarknaden, dir landbaserade kasinon star for ca
75 % av de totala intdkterna inom marknaden, medan onlinekasinon
utgdr resterande del av marknaden. Covid-19 pandemin har déremot
paverkat spelmarknaden signifikant, dar trenden for onlinespel accele-
rerade som ett resultat. Viktiga tillvixtdrivare framgent inom spel-
marknaden estimeras vara fortsatt legalisering av spel, ytterligare
urbanisering, 6kad betting pa e-sport, dkad anvindning av social
media och stigande population, dér starkast tillvixt férvdntas komma
inom onlinesektorn.

Elektroniska spelbord skapar mervarde for kasinon

Electronic Table Games ("ETG” eller “elektroniska spelbord”) &r i
enkelhet en elektronisk variant av ett traditionellt spelbord, i vilken
anvindare kan spela populdra spel sdsom blackjack, roulette och
SicBo. Elektroniska spelbord kan vara hel- eller halvautomatiska, vars
plattform kan innehélla flera spel samtidigt, vilket dels minskar behov-
et att minskliga dealers, dels skapar en 6kad flexibilitet for kasino-
operatdrer, samtidigt som dessa kan maximera kasinots tillgdngliga
spelmix. Med elektroniska spelbord tilldts darfor kasino-operatorer att
enklare skala upp verksamheten da en dealer kan hantera flera
spelare samtidigt, samtidigt som kasinon reducera den storsta
kostnadsposten, vilken &r personalkostnader. Enligt Verified Market
Research, virderades EGT-marknaden till ca 1,9 mdUSD &r 2020 och
vintas vdxa med en CAGR om 7,1 % fram till ar 2028, for att da
vérderas till 3,2 mdUSD, dar ovanndmnda fordelar tillsammans med
ett stigande ekonomiskt vélstand férvantas driva marknadstillvixten.

Tangiamos hel- och halvautomatiska elektroniska spelbord ar i regel
betydligt mindre &n traditionella spelbord, samtidigt som spelare kan
interagera pd samma spelskirm genom Bolagets unika touch-
teknologi, vilket dels medfér att kasinooperatdrer kan optimera
tillgdngliga spelytor och reducera personalkostnader, dels att spelarna
far en mer social upplevelse. Med Bolagets systemprodukt Omni-
Gaming tillats 4ven kasinon att expandera fysiska spelbord med
Remote och Online Gambling, dir kasinon, genom att na fler spelare,
kan Oka intdkterna utan motsvarande kostnadsuppbyggnad.

Gambling i USA tar nya rekord

Under ar 2023 uppmittes nya rekordnivder i USA efter att de
kommersiella spelintiakter (GGR') fran slots, spelbord, sport betting
och iGaming uppgick till 67 mdUSD, motsvarande en 6kning om 10 %
fran tidigare rekordaret 2022 och samtidigt mer &n en dubblering
jamfort med det pandemidrabbade &ret 2020. Vidare utgjorde
landbaserat spel (kasino, spelbord, m.fl.) ca 75 % av de totala
spelintakterna under ar 2023. Med Bolagets distribut6rer i USA, vilka
har forsaljningstillstand i samtliga stater utom Nevada, majliggors for
Tangiamo att fa fiste i regionen tillsammans med en betydande
forséljningspotential.

Analyst Group

Ag

Globala spelindustrin vantas vara vard 675 mdUSD ar 2025.

Globala spelindustrin, 2020-2032E
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" GGR eller Gross Gaming Revenue representerar skillnaden mellan det satsade beloppet och det
belopp som vunnits, snarare dn enbart det satsade beloppet pa hela gamblingmarknaden.
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Nar Tangiamos historik studeras ar det viktigt att ha i dtanke att omorganisationen som péabdrjades ar 2018
fick kortsiktig paverkan pa resultatrakningen i form av lagre intdkter och hogre kostnader, dar storre
nedskrivningar samt utfasning av varulager med &ldre produkter gjordes. Sedan dess har Bolaget utvecklat
nya produkter, som t.ex. OmniGaming, MultiPLAY Ignite samt tagit klivet in i onlinesektorn och iGaming-
marknaden via forséljningen av iADR-system och i synnerhet av forvdrvet av Trustplay under slutet av
Q3-24, dér Tangiamo &ven har expanderat till lotterimarknaden via Bolagets portfdlj av spelteknologier. |
tabellen samt graferna illustreras Bolagets finansiella utveckling fran ar 2017.

Base scenario MSEK 2017A  2018A  2019A 2020A 2021A 2022A 2023A WYI§H¢

Nettoomstning 126 83 53 54 62 22 129 § 55 Likvida medel
gkkti]viz;at arbete for egen 46 26 21 17 23 18 29 ;

(")vriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,1 1,2 0,7 6,7 0,3

Lagerférandring 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 4

Totala intakter 17,3 11,5 7,5 8,3 8,7 10,6 16,1 3

Révaror och férnédenheter  -5,6

-5,3 6,5 28  -40  -34 6,6

Bruttoresultat 11,7

0,6
6,2 10 55 47 72 95 ! 02 03 02

0,1 0,2 0,1

Bruttomarginal (adj) 557% 362% -231% 482% 269% -53,9% 490%

Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24
Ovriga externa kostnader -3,7 -6,0 -7,3 -4,9 -6,8 -13,3 -10,1
Personalkostnader 8.4 13 105 8.1 78 83 2.9 mmmmm Nettoomsattning Justerat bruttoresultat
Ovriga rorelsekostnader 0,3 0,2 3,6 02 04 -10 -0,4 MSEK Bruttomarginal (adj)
EBITDA -0,7 -11,3 -20,3 -7,7  -10,3 -154 -3,9 14 12,9 60%
Justerad EBITDA-marginal  neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 15 ’ 40%

20%

2 53 54 6.2 6.3 o
Av- och nedskrivningar -2,6 -3,7 -10,1 -2,3 -3,0 -2,7 -4,8 °

4 2,6 2,2 2,2 20%
EBIT -3,3 -15,0 -304 -10,0 -13,3 -18,1 -8,6 2 ’

0 u -40%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

-2 1,2 42 -60%

1 Exkl aktiverat arbete, ovriga rorelseintikter & lagerforandring 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Distributionsavtal

Analyst Group

Tangiamo har under de senaste aren stirkt upp Bolagets distributionsnétverk med flertalet distributions-
avtal, varav ett fatal av dessa regleras med en minsta orderkvantitet. Gemensamt for distributrerna ar att
de dr kapitalstarka och véletablerade i sina regioner med en langsiktig strategi. Avtalet med Abbiati, vilket
ingicks under ar 2020 avseende Tangiamos ADR-system (nu inklusive nyutvecklad iADR), utokades dels
under Q3-22 for att dven kunna na kunder i Filippinerna, Laos och Kambodja, dels under Q1-23 for att dven
omfatta Bolagets MultiPLAY-/Crystal-spelbord, vilket sammantaget medfér en dkad forséljningspotential
framgent. Nedan sammanstélls Tangiamos aktuella distributionsavtal.

AKtSr Produkt Region
Abbiati ADR-system, Spelbord, service Globalt
RBY Spelbord, service Nordamerika, Kanada
Grupo Caribant Service/6vrigt Dominiskanska Republiken
TCS ADR-system Macau
Mascot SFM Spelbord Frankrike

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nedan foljer en redogdrelse av underlaget fér de berdkningarna och prognoser for ar 2024-2026 som gjorts. De bygger
delvis pa publik information samt Analyst Groups egna antaganden.

Direktforsaljning av elektroniska spelbord

Tangiamos elektroniska spelbord kan variera i pris beroende pa kundgrupp, spelbord och bestilld kvantitet,
med ett prisintervall om 700 000-1 500 000 SEK. For att kunna harleda en underbyggd prognos har ett pris
per spelbord om 900 000 SEK antagits, men dven dér tidigare kommunicerade ordrar har tagits i beaktning.
Enligt Bolaget uppgar bruttomarginalen for spelborden till ca 60 % och till prognoserna har Analyst Group
antagit en nagot lagre bruttomarginal, inom intervallet 50-60 %, vilket &r i linje med Tangiamos justerade
bruttomarginal (exkl. aktiverat arbete, Gvriga rorelseintékter och lagerforandring) historiskt vid hogre
forséljning. Den nyligen utvecklade elektroniska spelbordet MultiPLAY Ignite Roulette har utvecklat i nara
samarbete med foretagets partner i Dominikanska republiken och tar upp mindre plats dn MultiPLAY
Classic och forvintas dven medfora en Gkad lonsamhet, vilket likval kan saljas till fler aktorer, sasom
kryssningsfartyg och spelhallar med begrinsad yta.

ADR-system

Tangiamos ADR-system och Dice Shakers estimeras ha ett forséljningspris mellan 40 000-80 000 SEK
beroende pa variant (online-/offline), bestilld kvantitet och kundgrupp. Inom produktkategorin ingar dven
den nyligen lanserade iADR-system som &r baserad pa Al-teknik for tarningsigenkénning. Analyst Group har
i prognoserna antagit ett pris om 70 000 SEK per enhet, vilket ar i det hogre delen av prisintervallet och
motiveras av att iADR-system forvéntas vara en stark tillvixtdrivare framgent och estimeras ha en prisbild i
det hogre delen av intervallet. Under &r 2020 utgjorde forséljningen av ADR-systemen en majoritet av
Tangiamos totala nettoomséttning, och givet de hdga justerade bruttomarginalerna som uppvisades under
Q1-20 (80 %) och Q3-20 (86 %), beddmer Analyst Group att ADR-systemen sdljs med en hdgre
bruttomarginal &n spelborden. | prognoserna har Analyst Group konservativt antagit att bruttomarginalen
for ADR-systemen uppgar till ca 60 %. ADR-system siljs dels till landbaserade kasinon, dels online, till
savil den reglerade marknaden som den oreglerade.

Intaktsmodell for Trustplay

Genom forvarvet av TrustPlay kommer Tangiamo att ha en bredare intdktsmodell, och produkterbjudandet
genom TrustPlays PAM, RGS samt kombinerade onlinespel med Tangiamos befintliga produktportfdl;
forvintas generera &terkommande intdkter. De aterkommande intdkterna fGrvantas genereras via
licensavgifter, vinstdelning och mikrotransaktioner, samt intakter direkt fran slutanvandare (spelare), vilket
innebar exponering mot bade B2B- och B2C-marknaden. Darutéver forvintas Tangiamo teckna strategiska
partnerskap och samarbeten med onlinekasinooperatérer och aggregatorer for att utdka marknadens
rackvidd och driva ytterligare intaktstillvéxt.

Uppskattade forséljningspris — underlag till prognoserna ar 2024-2026

>

0,7-1,5 MSEK

~ 60 %

Kélla: Analyst Groups prognoser

40 - 80 tSEK Aterkommande ~2%
intakter i form av:

~60 %

Analyst Group
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Prognos for direktforséljning av spelbord och ADR-system ar 2024-2026

Tangiamo har genom aren upparbetat ett flertal distributionsavtal avseende Bolagets elektroniska spelbord
pa ett flertal globala marknader. Under inledningen av ar 2023 utdkades distributionsavtalet med den
vérldsledande kasinodistributdren Abbiati till att dven omfatta Tangiamos MultiPLAY-spelbord, vilket dppnar
upp for en betydligt starkare forsiljning framgent, da Abbiati har en etablerad, tillika expanderande,
kundbas, savl online som fysiskt, i nastan alla lander och stdder som erbjuder legaliserat spel.

Under Q1-23 mottog Tangiamo en order frdn Loto Quebec till ett kommunicerat varde om 10,5 MSEK.
Denna order markerar en betydande kommersiell framgang for Tangiamo och stéirker fortroendet for
Bolagets produktportféli. Med Loto Quebec som en framstdende referenskund forstdarks Tangiamos
position infor framtida affarsdiskussioner och potentiella forsaljningsframgangar pa den nordamerikanska
marknaden. Under ar 2023 och 2024 erhdll Tangiamo dven den viktiga GLI-certifieringen (GLI-11 och GLI-
24) avseende Bolagets MultiPLAY-roulettespelbord, dar GLI-11 &r spelindustrins huvudstandard for spel-
apparater och sékerstaller att Tangiamos hard- och mjukvarukomponenter fungerar sémildst och palitligt pa
kasinon. GLI-24, & andra sidan, garanterar hogsta sakerhets- och integritetsniva for Tangiamos elektroniska
bordsspelsystem. Denna certifiering &r en forutsattning for att sélja till kasinon pa reglerade marknader och
Oppnar darmed upp for Okad forsdljning genom Tangiamos distributérer pa dels den amerikanska
marknaden, dels andra marknader, da certifieringen ger en internationell kvalitetsstimpel som flertalet
kasinooperatorer kriver. GLI-godkdnnandet mdjliggdr dven for Abbiati att sélja Tangiamos produkter till sin
globala kundbas, nagot som tidigare inte varit mojligt. Lanseringen av nya MultiPLAY-spelbordet Ignite
under Q4-23 medfor en utokad rackvidd for Tangiamo da spelbordet tar upp en mindre golvyta &n tidigare
modeller, vilket sdledes gor den tillgénglig for fler miljder, men kan dven involvera fler spelare per
kvadratmeter an tidigare modeller.

Genom Bolagets etablering pa den nordamerikanska marknaden, erhallen Loto Quebec-order, den nyligen
erhdlina  GLI-certifieringen samt Bolagets starkta produktportfélj genom Ignite och breddade
distributionsnétverk, estimerar Analyst Group en god ftillvéxt genom forséljning av elektroniska spelbord
under aren 2025 - 2026.

ADR-system (Dice Shakers) dr en komponent i SicBo-spelbord och har en livslangd om 1-3 ar, vilket
medfér aterkommande intikter Gver tid i takt med att speloperatérerna behdver ersitta befintliga ADR-
system. Marknaden i Macau utvecklades starkt under ar 2023 efter att Kinas Covid-restriktioner lyftes,
vilket mojliggér en okad forséljning for Tangiamo framgent. Det finns dver 1 000 registrerade online
studios, dér ca 30 online studios i Europa har Tangiamos ADR-system, och for en online studio behdvs 1-2
ADR-system, vilket medfor en stor forsiljningspotential for Bolaget. For helaret 2023 uppgick
nettoomséttningen fran ADR-system till 2,9 MSEK, vilket motsvarar ca 63 ADR-system enligt Analyst Group
antaganden. Genom lanseringen av det uppgraderade, tillika Al-drivna, iADR-systemet, med vasentligt
hogre precision 4n tidigare version, estimerar Analyst Group en okad efterfrigan avseende Tangiamos
ADR-system framgent. Tangiamo har ett ndra samarbete genom den globala distributdren Abbiati avseende
forséljningen av ADR-system, vilket bekréiftas av ordern redan tvd manader efter lanseringen fran
distributdren som dven demonstrerades pa G2E Asia 2024. Den nyligen lanserade ADR-systemet, iADR Pro
baserad pa Al-teknik, estimeras bidra till en stirkt position pd marknaden. Genom detta, i kombination med
ett breddat distributionsnétverk, ett intensifierat séljfokus samt kommande erséttningar av befintliga ADR-
system p& marknaden, estimeras ADR-forsaljningen utgdra en viktig tillvixtdrivare framgent. Darutover
ingick Tangiamo ett utvecklingsavtal med Tech (Macau) Ltd under Q4-24 for utveckling av avancerad
teknologi for tarningsspel. Avtalet omfattar utveckling av mjukvara fér Dice Shaking Units (DSU) och
Automatic Dice Recognition (ADR) for integration i elektroniska spelmaskiner. Projektet har ett totalt varde
om 48 tEUR, motsvarande cirka 0,6 MSEK, och kommer att genomforas i faser fran december 2024 fram
till april 2025, vilket darefter estimeras resultera i ett kommersiellt avtal som forvéantas skalas upp over tid.

Dérutdver stérks forséljningsutsikterna genom forvérvet av Trustplay genom att Trustplays RGS redan har
integration med fem av de frimsta aggregatorerna pa marknaden, vilket estimeras kunna effektivisera
forséljningen av kommande Live Dice Games, vilka anvdnder Tangiamos Al-baserade ADR-system. Under
Q4-24 meddelade Tangiamo att Bolaget genomfdr en strategisk expansion in i lotterimarknaden genom den
teknologiska infrastukturen som férvérvet att Trustplay medforde. Bolagets lotteriteknologi kommer att
levereras genom en omfattande tjinstemodell som kombinerar Tangiamos robusta spelplattformar med
forvaltade tjanster, dir Tangiamo avser att lansera Bolagets forsta lotterimplementation under svensk
licens under ar 2025.
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Prognos for Trustplay ar 2024-2026

Forvarvet av TrustPlay méjliggér for Tangiamo att tillhandahalla en s6mlds, integrerad spelupplevelse dver
alla plattformar for bade online- och landbaserade speloperatérer, vilket innebar en bredare adresserbar
marknad som nu dven innefattar iGaming-marknaden. De nya intdktssegmenten genom TrustPlay mdjliggdr
aterkommande licensavgifter for programvara, onlinekasinoprogramvara och tjanster, vilket forvantas bidra
till mer stabila och langsiktiga intdktsstrommar. TrustPlays PAM utgér ett centralt e-handels- och
banksystem inom iGaming som tillhandahalls av operatérer och déarigenom séljs B2B. TrustPlays RGS &r ett
molnbaserat transaktionssystem som gor det mgjligt att spela fysiska spel online, vilket exempelvis kan
innefatta spelautomater, bordsspel, lotterier med mera. TrustPlays RGS har redan integrationspunkter med
fem av de fraimsta aggregatorerna pa marknaden, vilket ger Bolaget tillgang till de allra flesta operat6rerna
och mojliggér darigenom licensintdkter och vinstdelning fran plattformstjanster. Detta forvdntas &dven
underldtta forsdljningen av kommande Live Dice Games som anvdnder Tangiamos Al-baserade Dice
Shakers. Darmed forvantas Tangiamo uppna intdktssynergier och korsforséljning genom att kombinera
TrustPlays I6sningar for onlinespel med Tangiamos Al-baserade ADR-system och elektroniska spelbord,
vilket estimeras kunna mdjliggora utveckling och innovation av hybridspel. Intdkterna estimeras genereras
genom plattformstjanster, aterforsaljning av virtuella sporter som erbjuds i samarbete med OddsCraft, samt
prenumerationer och mikrotransaktioner. TrustPlay forvéantas redan under &r 2024 kommersialiseras och
accelerera Tangiamos tillvaxt fran ar 2025 och framat.

Sammanfattning av prognoser ar 2024-2026

For ar 2023 uppgick den totala nettoomsittningen till 12,9 MSEK, vilket motsvarar en tillvaxt om 487 %
jamfort med ar 2022. Lejonparten av den uppvisade nettoomsittningen harleds till ordern fran Loto Quebec
om ca 10,5 MSEK. Ut6ver exekveringen av ordern under ar 2023 har Tangiamo breddat produktportféljen
genom MultiPLAY Ignite och ett uppgraderat ADR-system drivet av Al, erhallit viktiga produktcertifieringar
samt utokat distributionsavtalet med Abbiati, vilka sammantaget starker forséljningspotentialen. Tangiamo
erholl tvd manader efter lanseringen av iADR Dice Shakes den férsta ordern med leverans under Q2-24,
vilket Analyst Group anser utgér en strategiskt viktig order och tyder pa en god férsiljningspotential.
Darutdver har forvdrvet av TrustPlay stérkt tillvixtutsikterna och innebdr en okad skalbarhet genom
forséljning av plattformstjanster, vilket forvintas utgora en tillvaxtdrivare redan frén &r 2025.

Till f8ljd av utebliven forsaljning av elektroniska spelbord, dar installationen i Loto Quebec forvéntas ha tagit
fokus under &r 2024 och som intéktsférdes under ar 2023, estimeras nettoomsattningen minska och uppgé
till 3,2 MSEK (14,5) under ar 2024, vilket dven forklaras av ett operativt fokus pa foretridesemissionen och
integrationen av Trustplays teknologiportfélj. Certifieringen och ordern frén Loto Quebec forvantas ge ringar
pé vattnet och resultera i storre ordrar under ar 2025 och 2026. Darutdver forvantas det nylanserade iADR-
systemet och Harmony Sicbo, i kombination med TrustPlays kommersiellt bevisade plattformstjanster,
bidra till en 6kad tillvaxt fran ar 2025. Under ar 2025 estimeras Tangiamos nettoomsittning uppga till cirka
28 MSEK och till cirka 46 MSEK under helaret 2026.

Genom forvarvet av Trustplay, erhallen GLI-certifiering och intensifierat saljfokus, estimeras nettoomséattningen vaxa
stark fran ar 2025.

Prognostiserad intdaktsmix under aren 2023-2026

m Nettoomsittning totalt: hardvara Nettoomsittning Trustplay (MSEK) Serviceintékter (MSEK)
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Analyst Groups prognoser
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Brutto- och rorelsekostnader

Tangiamos bruttokostnader utgérs priméart av hardvarukostnader, medan kostnader for mjukvara aktiveras
som eget arbete och fordelas pa hur manga bord Tangiamo har utestdende. Tangiamos forsiljning har dock
fluktuerat, vilket har historiskt resulterat i en svag och till och med en negativ bruttomarginal. Dock
estimerar Analyst Group en bruttomarginal om cirka 50 % for hardvaruforséljning, sdsom elektroniska
spelbord och ADR-system. Samtidigt har Tangiamo uppvisat en vésentligt hdgre bruttomarginal under
enskilda kvartal, dar nettoomsattningen har varit hogre, vilket pavisar en god Ionsamhet. | takt med att
nylanserade elektroniska spelbord och iADR-system utgér en allt storre del av forséljning, samt en dkad
forséljning av plattformstjanster férvintas Tangiamo uppvisa en betydligt hogre bruttomarginal. Forvarvet
av Trustplay estimeras bidra till en stigande bruttomarginal i takt med att de dterkommande intakterna fran
plattformstjanster och vinstdelning inom iGaming stiger. Under ar 2023 uppgick bruttomarginalen till ca 49
%, samtidigt som nettoomséttningen uppgick till 12,9 MSEK. | takt med att Tangiamo skalar upp
produktionen ytterligare, i kombination med férbéttrade produktmix, estimeras bruttomarginalen stirkas
fran &r 2025, for att ar 2026 uppga till cirka 59 %.

Bruttomarginalen vintas stiga framéver i takt med hogre volymer

Prognostiserad bruttoresultat och bruttomarginal
MSEK = Bruttoresultat  --------- Bruttomarginal (adj)1
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Analyst Groups prognoser

'Exkl aktiverat arbete, Gvriga rorelseintakter & lagerférandring

Mellan aren 2017-2022 har antalet anstillda reducerats fran 16 till 10, vilket har medfort att
personalkostnaderna minskat. Om &n i relativt Iag takt forvantas Tangiamo behdva anstélla mer personal
under prognosperioden allt eftersom forséljningen tar fart. Pa rullande tolv manader har de 6vriga externa
kostnader minskat med ca 32 % Y-Y till -9,7 MSEK. Investeringar inom marknadsinsatser estimeras utgéra
den betydande kostnadsdrivaren framgent, vilket drivs for att kunna nd ut bredare i marknaden med
Bolagets produkter, dar Tangiamo forvantas bland annat medverkar pa storre arliga marknadsevent, sdsom
ICE i London, G2E i Las Vegas och G2E Asia i Macau. Darutdver forvdntas forvarvet av Trustplay medféra
en Okad kostnadsmassa, dar personalkostnader, forséljningsinsatser och fortsatt utvecklingsarbete
forvantas bidra till en 6kade kostnader framgent. Under prognosperioden antas &vriga externa kostnader
och personalkostnader Gka fran och med ar 2025, men dock i en lagre takt &n omsattningstillvaxten, dar
aggregatorer och ett ndra samarbete med globala distributéren forvintas medféra effektiva
marknadsinsatser for att skala upp férséljning. Under resterande prognosperiod estimeras 6vriga externa
kostnader 0ka i takt med verksamheten i sin helhet véxer, vilket forvéntas resultera i att rérelsemarginalen
stéarks framgent och estimeras bidra till att Tangiamo uppnar ett positivt EBITDA-resultat under ar 2025.

Personalkostnader antas fortsatta utgora storst andel av rorelsekostnaderna under aren 2023-2026.

Prognostiserade rorelsekostnader

Msek  Ovriga externa kostnader  Personalkostnader = Ovriga rrelsekostnader ~ ® Av- och nedskrivningar
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Analyst Group viljer dock att betona att prognoserna under ar 2024-2026 ar beroende av integrationen
med forvarvet av TrustPlay, vilket har medfért en férandrad affirsmodell och kostnadsmassa. Samtidigt
som forvérvet av TrustPlay stirker tillvixt- och ldnsamhetsutsikterna, medfér det en osékerhet kring
expansionstakten, tillvéxtdrivare och l6nsamhetsmarginaler, vilket foljaktligen bidrar till en 6kad osékerhet i
prognoserna. Analyst Group raknar med att forvarvet av TrustPlay kan medfdra intdktssynergier fran och
med &r 2025. Till folid av ett forvantat operativt fokus under slutet av &r 2024 pa att integrera TrustPlay
samt utveckla kombinerade Isningar mellan TrustPlays och Tangiamos befintliga teknologier, estimeras
forséljningen och foljaktligen intéktsforingen vara relativt 1ag under ar 2024, vilket & andra sidan innebar
stdrka utsikter under ar 2025. Analyst Group anser att TrustPlay betydligt stirker Tangiamos position och
mdjliggdér en snabbare uppskalning av Tangiamos forséljning, samt okar den adresserabara marknaden.
Darutdver skapar prenumerationsintakter och vinstdelning fran iGaming-marknaden, i kombination med
forséljning av onlinespel via aggregatorer, sasom Live Dice Games, goda forutsittningar for en Gkad
skalbarhet i affirsmodellen.

Den okade forséljningsvolymen forvéntas drivas av prenumerationsintékter fran Trustplays PAM och RSG,
samt direktforséljning av spelbord och ADR-system. Helaret 2023 var, rent verksamhetsmassigt, ett
transformativt ar for Tangiamo, da Bolaget erhdll den storsta ordern nagonsin och levererade, erhdll
certifieringar samt lanserade nya produktinnovationer. Férvérvet och féretrddesemissionen estimeras bidra
till ett nytt bolag som adresserar en bredare marknaden, med en forbattrad produktmix och affdrsmodell.
Med ett stérkt rykte inom branschen, en starkt produktportfélj genom Ignite och nya iADR-systemet, samt
synergier och exponering mot en helt ny marknad, &r férutsdttningarna fér en stark omséttningsutveckling
goda enligt Analyst Group, vilket i sin tur méjliggér en forbattrad Ionsamhet framgent.

| takt med okade forséljningsvolymer forvantas Tangiamos kostnadsstruktur resultera i ett forbattrad resultat.
Estimerad nettoomsattning och EBITDA, 2019-2025E

MSEK m Nettoomsattning EBITDA
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Killa: Analyst Groups prognoser

Base scenario MSEK 2018A 2019A 2020A 2021A  2022A 2023A 2024E 2025E  2026E
Nettoomséttning 8,3 5,3 5,4 6,2 2,2 12,9 3,2 27,6 45,9
Aktiverat arbete fér egen rékning 2,6 2,1 1,7 2,3 1,8 2,9 2,9 2,9 2,6
ﬁvriga rorelseintakter 0,6 0,1 1,2 0,7 6,7 0,3 0,0 0,0 0,0
Lagerféréndring 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 11,5 7,5 8,3 8,7 10,6 16,1 6,1 30,6 48,5
Révaror och férnédenheter -5,3 -6,5 -2,8 -4,0 -3,4 -6,6 -2,6 -12,4 -18,8
Bruttoresultat 6,2 1,0 55 4,7 7,2 9,5 3,5 18,2 29,8
Justerat bruttoresultat 3,0 -1,2 2,6 2,2 -1,2 6,3 0,6 15,2 27,2
Bruttomarginal (adj)’ 36,2% -23,1% 48,2% 26,9%  -53,9% 49,0% 19,2% 552%  59,2%
(Ovriga externa kostnader -6,0 -7,3 -4,9 -6,8 -13,3 -10,1 -8,1 -11,1 -13,3
Personalkostnader -11,3 -10,5 -8,1 -7,8 -8,3 -2,9 -3,3 -5,3 -5,9
Ovriga rorelsekostnader -0,2 -3,6 -0,2 -0,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -11,3 -20,3 -1,7 -10,3 -15,4 -3,9 -8,1 1,6 10,4
Justerad EBITDA-marginal’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 16,9%
Av- och nedskrivningar -3,7 -10,1 -2,3 -3,0 -2,7 -4,8 -5,0 -5,0 -4,6
EBIT -15,0 -30,4 -10,0 -13,3 -18,1 -8,6 -13,1 -3,4 5,7
EBIT—marginaI1 neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 6,8%

" ExKl aktiverat arbete, dvriga rérelseintakter & lagerforandring

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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For att ge vdrderingen perspektiv gdrs en jimférelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om
produkt, storlek och marknad skiljer sig finns likheter mellan féretagen och Tangiamo avseende
produkterbjudande i form av elektroniska spelbord, strategi att rikta sig mot bade mot kasino- och

JACKPOT/

digital

LIGHT &
\WONDERS

D IGT

EVERlé

<4, INSPIRED

@ ACCELENTERTAINMENT,

!
|
i

Analyst Group

iGamingmarknaden, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och I6nsamhetspotential.

Jackpot Digital Inc. #r ett kanadensiskt bdrsnoterat féretag med huvudkontor i
Vancouver, och &r en ledande tillverkare av elektroniska spelbord och mobilspel for
kryssningsfartygs- och kasinoindustrin. Féretaget ar specialiserat pa MultiPLAYer-
produkter, med inriktning pa poker och kasinospel, som kompletteras med en serie
av back end-verktyg for att operatorerna effektivt ska kunna styra och optimera sin
spelverksamhet. Jackpot Blitz™ &r foretagets nésta generation av spelplattform som
ger en hdgre grad av operatdrseffektivitet, flexibilitet och I6nsamhet. Aven om vissa
tydliga skillnader finns mellan Jackpot Digitals och Tangiamos spelbord, har likvél
bada foretagen gemensamma nidmnare i sitt produktutbud och affirsmodell.

Light & Wonder Inc &r ett amerikanskt foretag som tillhandahéller spelprodukter
med tillhérande tjanster inom lotteri och gamlingsektorn. Bolaget erbjuder dartill
teknologiplattformar, robusta system, engagerade spelinnehdll och relaterade
marknadsforingslésningar. Light & Wonder &r verksamma globalt och har sina kunder
over hela vérlden.

International Game Technology PLC #r ett amerikansk spelbolag, grundat
1990, vilka designar, utvecklar, tillverkar och distribuerar digital spelutrustning,
programvara och natverkssystem. Bolagets produkter bestdr av elektroniska
spelmaskiner, sociala spelplattformar och andra interaktiva spelautomater.

Everi Holdings Inc &r en ledande leverantér av teknologildsningar fér
spelindustrin i USA. Foretaget grundades 2015 och erbjuder en bred portfdlj av
produkter, inklusive spelautomater, digitala lotterier, kredit- och betalningssystem
med mera. Everis I6sningar ar utformade for att ge spelarna en engagerande och
underhallande spelupplevelse samtidigt som de hjélper kasinon att 6ka sin intakt och
effektivisera sin verksamhet. Everi har etablerat sig som en palitlig och innovativ
partner for kasinon 6ver hela USA.

Inspired Entertainment Inc ir en global leverantér av spelsystem med
huvudkontor i Storbritannien. Foretaget grundades 2001 och erbjuder ett brett utbud
av produkter, inklusive virtuella sportspel, spelautomater, digitala lotterier med mera.
Inspireds produkter &r utformade for att leverera en realistisk och engagerande
spelupplevelse till spelarna samtidigt som de mdjliggdr for kasinon att &ka sina
intédkter och expandera sin verksamhet. Foretaget har etablerat sig som en av de
ledande leverantérerna av spelsystem i Europa och har en vaxande ndrvaro pa andra
marknader runt om i vérlden.

Accel Entertainment Inc #r en ledande leverantér av videospelsterminaler och
digitala spelsystem till den amerikanska spelbranschen. Foretaget grundades 2012
och verkar i flera delstater, inklusive lllinois dir det har en dominerande
marknadsposition. Accels spelterminaler och system &dr utformade for att erbjuda en
sdmlds och engagerande spelupplevelse for kunderna samtidigt som de hjalper
dgarna av spellokaler att 6ka sin intdkt och I6nsamhet. Foretaget har en stark
inriktning pé innovation och teknik, och dess produkter ar utformade for att vara
flexibla, skalbara och latt anpassningsbara for att méta behoven hos olika spellokaler.

PlayAGS Inc ir en ledande utvecklare och leverantdr av spelsystem till den
amerikanska spelbranschen. Foretaget grundades 2013 och erbjuder en mangsidig
portfdlj av spelsystem, inklusive spelautomater, bordsspel och onlinespelldsningar.
PlayAGS produkter &r utformade for att leverera en engagerande och underhallande
spelupplevelse till spelarna samtidigt som de hjélper kasinon att 6ka sin intékt och
Ionsamhet. Foretaget har en stark inriktning pa innovation och teknik, och dess
produkter ar utformade for att vara anpassningsbara for att méta de unika behoven
hos varje kasino och spelmarknad. PlayAGS har verksamhet 6ver hela USA och har
etablerat sig som en palitlig och palitlig partner for kasinon.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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For att ge perspektiv pd hur Tangiamo stdr sig mot ovanndmnda peers, redogdrs samtliga bolagens
omsittningstillvaxt, I6nsamhet, skuldsattningsgrad, kapitalstruktur och multiplar under rullande tolv ménader i
tabellen nedan, samt tillgéngliga estimat pé peers i relation till Analyst Groups prognoser for Tangiamo.

Tangiamo Light & Wonder IGT Everi  Inspired J;kiz’lt Entef\'t‘:i:::nent PlayAgs Inc Genpoer:::itt, M:::::’
Nettoomsattningstillvaxt 15,5% 2,2% 32% | 17,7% | 66,4% 20,7% 15,5% 20,2% 15,5%
Bruttomarginal 70,0% 48,8% | 80,0% | 67,5% | 82,1% 30,2% 71,2% 64,3% | 70,0%
EBITDA-marginal 30,9% 37,6% | 39,4% | 27,4% | -67,8% 13,5% 40,3% 17,3% | 30,9%
EBITDA-tillvéaxt Y-Y 53,8% -1,9% | 6,4% | 2,6% 58,9% -3,2% 39,0% 20,4% 2,6%
Soliditet 14,0% 14,0% | 11,0% | -24,0% | -175,0% 22,0% 9,0% -18,4% | 11,0%
Nettoskuld/EBITDA 39 34 2,2 3,0 -5,1 1,8 37 1,8 3,0
Skuldsattningsgrad 6,3 57 8,4 -5,2 -1,6 3,6 9,9 3,9 5,7
Omséttningshastighet 0,5 0,4 0,4 1,1 0,4 1,3 0,5 0,7 0,4
EV/EBITDA 14,3 6,7 51 58 -11,4 7,6 6,3 4,9 5,8
EV/S 4,4 2,5 2,0 1,6 77 1,0 2,5 3,1 2,5
P/S 32 1,2 1,1 0,8 43 0,8 1,0 1,8 1,2
Marknadsvérde MSEK 88573 41994 | 11763 | 2641 92 9844 4 852 22823 | 11763

Equity  Enterprise Revenue EBITDA

Brutto-  Brutto- EBITDA- EBITDA-
marginal marginal marginal marginal

Value Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR CAGR

2023- 2023-
Company (MSEK)  (MSEK) 2024E 2025E 2024E 2025E 2025E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

Light & Wonder 90 874 128 805  3,8x 3,5x 9,9x 8,8x 10,7% 13,8% 61,9% 62,2% 38,1% 39,5%
IGT 42 971 101727  2,1x 2,1x 5,3x 5,0x 2,5% 3,8% 54,0% 54,1% 40,3% 40,9%
Everi 12 683 20 688 2,3x 2,2x 5,1x 4,9x 2,9% 1,1% 75,8% 75,8% 45,3% 45,3%
Inspired 2696 5915 1,8x 1,7x 5,1x 5,0x 3,1% 3,0% 67,0% 69,2% 35,3% 34,8%
Jackpot Digital 93 156 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Accel 11147 14 345 1,1x 1,1x 7,2x 6,9x 8,4% 5,4% 30,8% n.a. 15,4% 15,5%
PlayAGS INC 5121 10 670 2,7x 2,6x 5,9x 5,7x 7,1% 7,5% 84,4% 84,1% 44,9% 45,3%

Maximum 90874 128805  2,7x 2,6x 7,2x 6,9 8,4% 7,5% 84,4% 84,1% 45,3% 45,3%
75th Percentile 27 827 61208  2,3x 2,2x 59x  57x 7,1% 5,4% 75,8% 77,9% 44,9% 45,3%
Median 11915 17516  2,1x 2,1x 53 50x 3,1% 3,8% 67,0%  72,5% 40,3% 40,9%
Mean 12 299 19102 2,0x 1,9x 57x  55x  4,8% 4,2% 62,4%  70,8% 36,2% 36,4%
25th Percentile 12 452 25 583 1,8x 1,7x 51x  5,0x 2,9% 3,0% 54,0% 65,4% 35,3% 34,8%
Minimum 90874 128805 1,1x 1,1x 51x 49 2,5% 1,1% 30,8% 54,1% 15,4% 15,5%
Tangiamo 23 8 2,3x 0,3x -1,0x_ 52x  132,8% n.a. -703,0% -30,0%  -251,9% 5,7%

Tangiamo har varderats utifran en EV/S-multipel da Bolaget pé rullande tolv manader, saval som historiskt, €] varit
Ionsamma, forvintas ha ett starkt fokus pa tillvixt och estimeras vixa starkt under prognosperioden. Da merparten
av jamforelsebolagen visar en stark lIonsamhet i kombination med att Tangiamo &r en betydligt mindre aktdr &n
jdmforelsebolagen, motiveras en varderingsrabatt. Ddremot, med hé&nvisning till gjorda prognoser, estimeras
Tangiamo véxa omsittningen, tillika stidrka EBITDA-resultatet, i en betydligt hogre takt &n jamforelsebolagen under
prognosperioden 2023-2025.

Under ar 2023 hade Tangiamo ett transformativt ar dar Loto Quebec-ordern skapade en stark position for fortsatt
forséljning, med strategiskt viktiga certifieringar och en betydande referenskund, samtidigt som Bolaget har utvecklat
ett uppdaterat produkterbjudande med bland annat det Al-drivna ADR-systemet och Harmony Sicbo. Med en
uppdaterad produktplattform har Tangiamo ar 2024 beslutat att genomféra en foretradesemission om 27,4 MSEK
fore emissionskostnader for att skapa en héllbar kapitalstruktur framgent, samt genomfort ett forvarv av TrustPlay.
Forvarvet av TrustPlay férvantas komplettera Bolagets portfélj med framsteg inom landbaserad kasinoteknik,
déribland tarningsigenkénning (iIADR Dice Shakers) och elektroniska bordsspel (ETG). Ddrigenom forvéntas Tangiamo
tillhandahélla en somlgs, integrerad spelupplevelse over alla plattformar for bade online- och landbaserade
speloperatdrer, vilket ger Tangiamo en bredare affirsmodell med nya intéktssegment och fokus pa att generera
aterkommande intdkter genom flertalet kanaler. Den breddade intdktsmodellen och forvérvet innebar att Tangiamo
kan ©ka skalbarheten, vilket méjliggér snabb expansion till nya marknader och vertikaler med minimala
tilldggsinvesteringar.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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6,8 KR
| ETT BASE
SCENARIO
(NUVARDE)

' Baserat pa utfallet i genomférd
foretradesemission, med héansyn
och justering for sammanldggning
av aktier den 11 december 2025.

2Baserat pa PWC:s

riskpremiestudie fran ar 2024, med
ett ytterligare riskpremietillagg,
ut6ver generell smabolagsrabatt,
om 3 %-enheter givet Bolagets laga
likviditet i aktien samt 6vrig specifik
risk.

Analyst Group

Ag

Kopeskillingen for forvarvet uppgér till 17 MSEK och ska betalas genom nyemitterade aktier, vilket
genomfdrs genom en riktad nyemission till samma emissionskurs som teckningskursen for aktierna i
foretradesemissionen, 0,004 kr per aktie, motsvarande 4,0 kr per aktie efter sammanslagningen av aktier."

Tangiamo har under &r 2023 finansierat verksamheten genom ett finansieringsavtal med Nordic Growth
Opportunities 3, vilket nu har avslutats i och med foretradesemissionen och kommer dérfor inte att nyttjas
vidare. Foretradesemissionen om 27,4 MSEK fore emissionskostnader, vilka férvintas uppga till cirka 4,3
MSEK inklusive garantiersittning, innebdr ddrmed en nettolikvid om cirka 23,1 MSEK.
Féretradesemissionen &r garanterad till cirka 91,7 % genom teckningsforbindelser och garantiataganden,
och Analyst Group estimerar att emissionen blir fulltecknad. Foretrddesemissionen medfér en betydligt
forbattrad kapitalstruktur framgent och sékrar finansieringen for att genomféra nddvéndiga
marknadssatsningar. Samtidigt medfor emissionen en utspadning om 93 %, och totalt 96 % inklusive den
riktade emissionen for kopeskillingen avseende forvarvet av TrustPlay, vilket gor att antalet aktier, vid
fulltecknad emission, kommer att uppga till cirka 11 578 874 452. Baserat pa Tangiamos utgdende
nettoskuld vid utgdngen av Q2-24 och den antagna nettolikviden fran foretradesemissionen, estimerar
Analyst Group en nettokassa om cirka 21,5 MSEK efter genomférandet av emissionen.

Jamfort med peergruppen har jamforelsebolagen en avsevért hogre skuldséttning dn Tangiamo, samtidigt
som deras soliditet dr betydligt ldgre. Ddremot uppvisar peer-bolagen en hdg l6nsamhet, vilket ger dem
kapacitet att hantera hogre skuldsattning i rérelsen. Tangiamo, som pé rullande tolv manader och historiskt
har visat forlust, far darmed lagre vikt baserat p& balansrakningens nyckeltal. Forvarvet av TrustPlay
breddar dock Tangiamos affarsmodell och intdktsstrommar, samtidigt som Bolaget far 6kad exponering
mot onlinemarknaden genom forséljning av plattformstjanster, vilket forvéntas bidra till 6kad skalbarhet och
stdrka rorelsemarginalerna framgent. D& peer-bolag har en hogre exponering mot landbaserade kasino, och
Tangiamo nu har en 6kad exponering mot onlinemarknaden, anser Analyst Group att detta motiverar en
premie gentemot Peers. Dessutom innebér forvarvet och det forvantade kombinerade produkterbjudandet
en utdkad adresserbar marknad for Tangiamo, dar den kommersiellt bevisade teknikplattformen mojliggor
en snabbare uppskalning av intékterna, dar vi exempelvis anser att Tangiamo har genom forvérvet storst
likheter med peer-bolaget Jackpot Digital, vilka LTM vérderas till EV/S 6,9x eller P/S 3,8x.

Givet tidigare resonemang avseende den finansiella situationen och estimat, i kombination med férvérvet av
Trustplay, anser Analyst Group att Tangiamo bor vdrderas till en EV/S-multipel om 2,6x pa 2025 ars
estimat, vilken &r hdgre dn genomsnittsvardet avseende peer-gruppen om 2,1x. For ar 2025 estimeras
nettoomséttningen uppga till cirka 28 MSEK, vilket med applicerad malmultipel motiverar ett Enterprise
Value om 71 MSEK. Vi tillimpar en diskonteringsrinta om 15,2 %% vilken anses som skilig givet Bolagets
finansiella stélining och storlek, vilket ger, efter hdnsyn tagen till féretrddesemissionen och den riktade
emissionen avseende forvarvet av Trustplay, ett potentiellt nuvérde per aktie om 6,8 kr i ett Base scenario,
vilket motsvarar ett Market Cap om 80 MSEK.

Analyst Group ser ett potentiellt nuvarde per aktie om 6,8 kr i ett Base scenario pa 2025 ars prognos.

Aktiekurs vid teckning i genomford féretradesemissionen, senaste stangningskurs och givet 2025 ars estimat

+248 %

SEK

8

2,0

0
Teckningskurs i emission Senaste betalt

Analyst Groups prognoser

Base scenario 2025 (nuvérde)
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10,6 KR
| ETT BULL
SCENARIO

1,8 KR
| ETT BEAR
SCENARIO

! Baserat pa antagen
diskonteringsranta, emissionsvillkor
och antalet aktier efter genomférd
foretrddesemission och den riktade
emissionen avseende forvérvet av
Trustplay. Se Appendix sida 23 for
gjorda prognoser i Bull- respektive
Bear scenario.

Analyst Group

Ag

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras ordern frdn Loto Quebec medféra en starkare medvind vad galler
nyférsaljningen i primart Nordamerika, dn vad som antagits i ett Base scenario, vilket sdledes stodjer en
starkare tillvixt under prognosperioden. Erhallandet av GLI-certifieringen (GLI-11 & GLI-24) forvantas i Bull
scenario leda till en stor forsiljningsmassig framgang, i synnerhet genom ett djupare samarbete med Loto
Quebec, det utvidgade distributionsavtalet med Abbiati, vilka framdver kan silja till hela sin kundbas. | ett
Bull scenario estimeras Tangiamo erhélla bestéliningar av ADR-system i storre utstrackning &n i ett Base
scenario, drivet av en starkare global efterfragan givet produktgodkannande for onlinesektorn, men likval av
Bolaget lanserade Al-drivna ADR-system. Vidare estimeras forvarvet av Trustplay medfér en snabbare
uppskalning och Tangiamo utvecklar samt skalar snabbt upp det kombinerade erbjudandet med
hardvaruforsaljning, licensiering och plattformstjanster. Darutéver Oppnar forvarvet av Trustplay upp
onlinemarknaden, dar Trustplay framgéngsrikt integreras hos fler operatérer i iGaming-marknaden &n vad
som antagits i Base scenario, vilket accelerera tillvixten och I6nsamheten fér Tangiamo. Givet den hégre
tillvaxten och Iénsamheten motiveras en hdgre EV/S-multipel &n i ett Base scenario. | ett Bull scenario
estimeras Tangiamos nettoomséttning uppga till totalt cirka 40 MSEK &r 2025 och givet en applicerad EV/S-
multipel om 3,0x motiveras ett potentiellt nuvérde per aktie om 10,6 kr per aktie, med hansyn tagen till
foretradesemissionen och den riktade emissionen avseende forvarvet av Trustplay. !

Bear scenario

| ett Bear scenario antas Tangiamo uppleva svarigheter med att skala upp forséljningen av spelbord i den
takt som estimeras i ett Base scenario trots erhallna GLI-certifiering under Q3-23, dir radande omvarlds-
lage har medfort en ldngre inforséljningstid, vilket vintas medféra en langsammare uppskalning inom bade
kasino- och onlinemarknaden, samt langvariga operationella svarigheter for Tangiamo. De befintliga
distributionsavtalen antas fullféljas i en lagre utstrackning dn i ett Base scenario, och i ett Bear scenario gar
det inte heller utesluta att ett befintligt distributionsavtal antingen reduceras i varde eller avslutas, till foljd
av att andra konkurrerande aktdrer kan erbjuda stérre volymer, och ddrmed vérde, for distributéren.

Forvérvet av Trustplay medfér en 6kad kostnadsmassa, dar utveckling av ett kombinerat produkterbjudande
samt implementering av Trustplays befintliga teknikplattform drar ut pa tiden, vilket i kombination med
langre inférséljningstider bidrar till en Iagre tillvéxt och I1dnsamhet &n vad Analyst Group estimerar i ett Base
scenario. | ett Bear scenario estimeras Tangiamos nettoomsittning uppga till cirka 9 MSEK &r 2025 och
givet en applicerad EV/S-multipel om 1x motiveras ett nuvédrde per aktie om 1,8 kr per aktie, med hansyn
tagen till foretradesemissionen och den riktade emissionen avseende forvérvet av Trustplay.’

lllustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs Bull och Bear scenario +434 %
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Kalla innehav: Tangiamo

Christopher Steele, CEO och styrelseledamot

Christopher Steele har i manga &r arbetat med att internationellt utveckla bolag som &r baserade pa innovativ
teknik. Han &r for narvarande COO for Luxbright AB (publ) och har tidigare varit COO pa Heliospectra AB (publ)
samt har saval kommersiell som operativ ledningserfarenhet fran Klarna AB och Ricoh Americas. Christopher har
en MSc i Intellectual Capital Management fran Géteborgs Universitet och en BSc i Business fran Indiana
University.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger 264 385 aktier i Tangiamo genom bolaget Flicker Effekt AB (2,3 %).
Anna lvansson, CFO

Anna innehar en magisterexamen inom féretagsekonomi, med erfarenhet inom redovisning och har tidigare
arbetat pd PWC. Ovriga pagaende uppdrag: Gruppchef for Aspia AB.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger inga aktier i Tangiamo.
Magnus Lindberg, Chief Business Development Officer och styrelseledamot

Magnus dr en serieentreprendr som har jobbat i iGaming branschen sedan 2006, ddribland med afférs- och
produktutveckling pa global basis. Magnus har grundat bolag som Mobenga, Together Gaming och Gamanza,
samt varit tidig investerare i Play'nGO och Push Gaming. Magnus har en MSC i Operational Reserch fran
Strathclyde University i Glasgow.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger 3 076 750 aktier i Tangiamo genom bolaget Togglio AB (26,4 %).

Staffan Hillberg, Styrelseordférande

Staffan har en MBA fran INSEAD och MSc studier vid Chalmers. Entreprendr som bl.a. har arbetat fér Bonnier,
Apple, grundat Appgate samt varit Partner i CR&T Ventures (riskkapitalbolag i Bure sfaren). Hillberg har gedigen
och mangarig erfarenhet som affarséngel och styrelsemedlem samt framgangsrikt investerat i bolag som Mirror
Image, Digital lllusion (salt till Electronic Arts) och Spotfire (sélt till Tibco). Zinzino har under Hillbergs tid gatt fran
20 till 1 000 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-I&sning som ftrsta
nordiska bolag. Hillberg har lett flera tillvdxtbolag till internationell expansion och bdrsnotering, inklusive
Heliospectra.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger 932 aktier i Tangiamo privat.
Rikard Mollerstrom

Rickard Mdllerstrom har en lang erfarenhet fran svenska och internationella bolag som Lidl, Schenker och Lindex
m.fl. d&r han haft ledande befattningar inom framforallt logistik och supply chain management. Rickard har en
"Master of Economics — German and Logistics” frdn Linkdpings Universitet. Utéver studier i Sverige har han dven
studerat i Tyskland, Osterrike och USA.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger 12 525 aktier i Tangiamo privat.
Fredrik Adlercreutz

Fredrik Adlercreutz har en bred bakgrund frdn nordiska och internationella foretag som Lidl Sverige déar han
ansvarade for 70 affdrer samt Lerdy Seafood Group ASA dar han var VD for tva foretag i Sverige. Utdver detta har
Fredrik dven erfarenhet fran att starta och driva egna féretag samt arbetar som inhyrd konsult for afférsutveckling.
Fredrik har en MSc in Business Administration and Logistics fran Mittuniversitetet.

Aktieinnehav i Tangiamo: dger 22 116 aktier i Tangiamo genom bolaget Adlercreutz Consulting AB.
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Appendix

Base scenario MSEK

2021A

2022A

2025E

2026E

Nettoomsittning 8,3 53 5,4 6,2 2,2 12,9 3,2 27,6 45,9
Aktiverat arbete for egen rékning 2,6 2,1 1,7 2,3 1,8 2,9 2,9 2,9 2,6
Ovriga rorelseintikter 0,6 0,1 1,2 0,7 6,7 0,3 0,0 0,0 0,0
Lagerférdndring 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 11,5 7,5 8,3 8,7 10,6 16,1 6,1 30,6 48,5
Révaror och férnddenheter -5,3 -6,5 -2,8 -4,0 -3,4 -6,6 -2,6 -12,4 -18,8
Bruttoresultat 6,2 1,0 55 4,7 7,2 9,5 3,5 18,2 29,8
Justerat bruttoresultat 3,0 -1,2 2,6 2,2 -1,2 6,3 0,6 15,2 27,2
Bruttomarginal (adj)’ 36,2% -23,1% 48,2% 26,9%  -53,9% 49,0% 19,2% 55,2% 59,2%
Ovriga externa kostnader -6,0 -7,3 -4,9 -6,8 -13,3 -10,1 -8,1 -11,1 -13,3
Personalkostnader -11,3 -10,5 -8,1 -7,8 -8,3 -2,9 -3,3 -5,3 -5,9
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -3,6 -0,2 -0,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -11,3 -20,3 -7,7 -10,3 -15,4 -3,9 -8,1 1,6 10,4
Justerad EBITDA-marginal’ -174,5% -428,7% -197,6%  -206,3% -1087,3% -54,8% -342,8% -4,9% 16,9%
Av- och nedskrivningar -3,7 -10,1 -2,3 -3,0 -2,7 -4,8 -5,0 -5,0 -4,6
EBIT -15,0 -30,4 -10,0 -13,3 -18,1 -8,6 -13,1 -3,4 5,7
EBIT-marginal (adj)’ -219,1% -621,2% -240,4%  -255,1% -1211,5% -92,0% -498,7% -22,9% 6,8%

Bull scenario MSEK

2020A

2021A

2022A

2025E

Nettoomsittning 8,3 53 5,4 6,2 2,2 12,9 58 40,3 61,2
Aktiverat arbete for egen rékning 2,6 2,1 1,7 2,3 1,8 2,9 2,9 2,9 2,1
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,1 1,2 0,7 6,7 0,3 0,0 0,0 0,0
Lagerférdndring 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 11,5 7,5 8,3 8,7 10,6 16,1 8,7 43,2 63,3
Ravaror och férnédenheter -5,3 -6,5 -2,8 -4,0 -3,4 -6,6 -3,6 -17,8 -25,2
Bruttoresultat 6,2 1,0 5,5 4,7 7,2 9,5 51 25,4 38,1
Justerat bruttoresultat 3,0 -1,2 2,6 2,2 -1,2 6,3 2,1 22,5 36,0
Bruttomarginal (adj)’ 36,2% -23,1% 48,2% 26,9% -53,9% 49,0% 37,1% 55,9% 58,8%
Ovriga externa kostnader -6,0 -7,3 -4,9 -6,8 -13,3 -10,1 -8,2 -8,5 -8,9
Personalkostnader -11,3 -10,5 -8,1 -7,8 -8,3 -2,9 -3,4 -3,9 -4,5
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -3,6 -0,2 -0,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -11,3 -20,3 -7,7 -10,3 -15,4 -3,9 -6,7 12,8 24,6
Justerad EBITDA-marginal’ -174,5% -428,7% -197,6% -206,3% -1087,3% -54,8% -166,6% 24,5% 36,7%
Av- och nedskrivningar -3,7 -10,1 -2,3 -3,0 -2,7 -4,8 -5,0 -5,0 -4,6
EBIT -15,0 -30,4 -10,0 -13,3 -18,1 -8,6 -11,7 7,8 19,9
EBIT-marginal (adj)’ -219,1% -621,2% -240,4% -255,1% -1211,5% -92,0% -253,3% 12,1% 29,1%

Bear scenario MSEK

2020A

2021A

2022A

Nettoomsittning 8,3 53 5,4 6,2 2,2 12,9 1,9 8,8 17,2
Aktiverat arbete for egen rakning 2,6 21 1,7 2,3 1,8 29 2,9 2,9 2,9
Ovriga rérelseintikter 0,6 0,1 1,2 0,7 6,7 0,3 0,0 0,0 0,0
Lagerfordndring 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 11,5 7,5 8,3 8,7 10,6 16,1 4,8 11,7 20,1
Révaror och fornodenheter -5,3 -6,5 -2,8 -4,0 -3,4 -6,6 -1,9 -4,8 -7,3
Bruttoresultat 6,2 1,0 5,5 4,7 7,2 9,5 2,9 6,9 12,8
Justerat bruttoresultat 3,0 -1,2 2,6 2,2 -1,2 6,3 0,0 4,0 9,9
Bruttomarginal (adj)’ 36,2% -23,1% 48,2% 26,9% -53,9% 49,0% -2,3% 45,1% 57,6%
Ovriga externa kostnader -6,0 -7,3 -4,9 -6,8 -13,3 -10,1 -8,0 -8,2 -8,4
Personalkostnader -11,3 -10,5 -8,1 -7,8 -8,3 -2,9 -3,1 -3,3 -3,5
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -3,6 -0,2 -0,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -11,3 -20,3 -7,7 -10,3 -15,4 -3,9 -8,4 -4,8 0,7
Justerad EBITDA-marginal’ -174,5% -428,7% -197,6%  -206,3% -1087,3% -54,8%  -602,3% -88,2% -12,6%
Av- och nedskrivningar -3,7 -10,1 -2,3 -3,0 -2,7 -4,8 -5,0 -5,0 -5,0
EBIT -15,0 -30,4 -10,0 -13,3 -18,1 -8,6 -13,4 -9,8 -4,3
EBIT-marginal (adj)’ -219,1% -621,2% -240,4%  -255,1% -1211,5% -92,0%  -867,7%  -1452% -41,6%

" Exkl aktiverat arbete, dvriga rorelseintikter & lagerférandring
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Tangiamo Touch Technology AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas
utgéra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktamassiga och
objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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