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» Estimeras omsdtta 65 MSEK ar 2018 ANALYTIKER
Helaret 2016 vixte omséttningen med 300 % jémfért Sebastian Karlsson sebastian.karlsson@analystgroup.se
A A . Ad AG Equity R h AB
med foregaende ar. 2015 omsatte SpiffX ca 1 MSEK och ress q:,'(gppzz:gn a1
i ett bull-scenario estimeras omsattningen uppga till 65 114 52 Stockholm
MSEK 2018. Omsattningen drivs framst av kommande  Hemsida www.analystgroup.se
masterskap samt kommersialiseringen av affarsomradet
SpiffX Games BOLAGETS NAMN
’ Aktiekurs 5,60kr
. . o v. 52 hogsta / lagsta 10,85kr / 2,12kr
»  Kundpotential pa 2 200 % Antal aktier 7 852 453st
Under Q1 2016 okade antalet kunder med 45 % jamfort  Bérsvarde (MSEK) 46,7 MSEK
med utgdngen av Q4 2015. SpiffX vdnder sig till  Nettoskuld (MSEK) 2L
. . N EV (MSEK) 43,9 MSEK
Betfairs kundsegment Heartland Customers vilket medfor ¢\ - Dagligvaror
ett estimat om en kundpotential pa 2 200 % fran  |ista / kortnamn Frist North / SPIFFX
radande nivaer. Nésta raEiort 23 auiusti 2016
»  Nyaavtal inom SpiffX Games forvintas ; zz:zger 5 66’8722
SpiffX dr endast i bdrjan av kommersialiseringen av = 4, 647 %
SpiffX Games dar fler samarbeten forvantas under  ytp 34,9 %
kommande tiden. Dessa vantas bidra till 6kade volymer [RglA4UIsV €N =
och intakter. Dashi Capital AB 20,3 %
Medge AB 19,6 %
»  Unik affirsidé skapar intrddesbarridrer ,\Dﬂaa”;:;\e[: AB }8’2 Zf;
[ dagsléqet ar SpiffX ensamma pa marknaden for handel |k ventures AB 26%
med derivatodds. Bolaget uppskattar att det skulle ta [PEDININE
ett par ar for en konkurrent att etablera sig pa CEO Tobias Fagerlund
marknaden. Styrelseordférande Rickard Wilton
INSYNSHAN DEL NAMN FORANDRING TOTALT
28/08/15 Tobias Fagerlund 15 500 60 000
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Investment Thesis

Omsattningstillvixt pa 300 %

SpiffX omsattning for 2015 uppgick till cirka 1 MSEK jamfdrt med
omsattningen for 2014 som uppgick till 0,275 MSEK, vilket innebar
en tillvaxt pa 300 %. 2016 inleddes starkt dar omsattningen under
01 dkade med 35 % jamfort med det utgdende kvartalet 2015.

Nettoomsattning 0,275 1,02
Tillvaxt % - 300 %

Enligt analys- och undersokningsféretaget H2 Gambling, forvantas
spelmarknaden i snitt vaxa med 12,9 % per ar till 2018, vilket visar
att SpiffX opererar pd en marknad med god underliggande
marknadstillvaxt SpiffX har endagt varit verksamt i ett par ar och
tillvaxten vartas darfor vara betydligt hogre an underliggande
marknadstillvaxten SpiffX stdrsta konkurrent, Betfair, startade sin
oddsbdrs ar 2000 och hade & 2015 en tillvaxt pa 17 % inom
segmentet sportodds. Detta illustrerar att det finns urymmet for
SpiffX att vaxa mer an vad den underliggande marknaden g& de
kommande aren Det mobila segmertet online-spel vaxer krattigt,
segmentet var nasan obefintligg 2007 och 2014 omsattes
2 mdEUR, vilket ar 40 % av tatala antalet spelade sportodds
H2 Gambling estimerar att 60 % av sportoddsen kommer utgoras av
det mobila segmentet 2018. SpiffX utvecklar i dagslaget
konsumentapplikationer inom affarsomradet SpiffX Games vilka ar
avsedda for mobil anvandning.

Mer &n en fordubbling av antalet spelobjekt

| augusti utdkade SpiffX utbudet pa sin markradsplats genom att
ldgga till spanska, italienska och tyska forstadivisionerna utéver det
tidigare ubudet som var Premier League, Champions League och
EM-kvalet 2016. Detta innebdr att artalet spelobjekt mer &n
fordubblades pa SpiffX plattform. SpiffX utokade aven erbjudandet i
april dd man la till fler marknader, bland annat Asian Handicap som
ar mycket populdrt pa den asiatiska spelmarknaden. Det okade
antalet spelobjekt estimeras bida till betydande okningar i
omsattning per kund.

Potentiell kundokning med 2 200 %

Vid uwgangen av det Q4 2015 uppgick artalet kunder till ca
10 500 st, jamfort med féregaende ar, detta innebar en 6kning med
750 %, trats den relativt forsiktiga markradsféringen som skett
under dret SpiffX uppskattar att antalet kunder kommer uppga till
ca 64 300 st. 2018. Detta motsvarar en okning pa 430 % fran
nuvarande niva. KorkurrentenBetfair kategoriserar sina kunder i tre
segment; Heartland Customers ndjescuncer och tillfalliga spelare.
SpiffX riktar sig mot segmentet Heartland Customers som utgdr
ungefar 20 % av Betfairs kunder. 2015 hade Betfair 1,7 miljoner
kunder ach 20 % av dessa innebdr en mélgrupp pa 340 000 st
kunder. Detta ger utrymme far en kunddkning med 2 200 % fran
dagens nivaer. Till héger visas en graf Over den estimerade
kundtillstromningen i ett bull-scerario. Kundillvaxten i scenarict
drivs framst av kommande misterskap och det ckade artalet
spelobjekt pa marknaden (se ndsta sida).
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Unik affarsidé skapar intradesbarridrer

SpiffX ar i dagsldget ensamma pa marknaden for handel med
derivatodds och uvecklingen av konsumenrtapplikationer till
spelbolag. Bolaget uppskattar att det skulle ta ett par & fdor en
konkurrent att etablera sig pa marknaden, pa gund av nédvandiga
licenser och utvecklingen av derivatinsrumert. Detta ger SpiffX en
unik nisch pa en snabbt vaxande marknad. 2015 var SpiffX fdrsta ar
som noterat bolag och redan under 2015 tecknades avtal med
Betting Promotion en ledande aktdér inom oddstrading.
Betting Promotion forvdrvades foma aret av Nordic Leisure.
Samarbetet mojliggor ett ckat artal spelobjekt och effektiviserad
transaktionshantering med potential for margimalforbéttring.
Liknande avtal traffades aven med Volmax Ltd (Malta) dar syftet var
att inbringa likviditet till oddsbdrsen. SpiffX lanserade aven under
2016 en varldsunik tjans kallad Multi Exposure som tilldter
automatik kvittning mellan olika ufall som inte kan intrdffa
samtidigt.

Bred kompetens i ledningen

SpiffX har ett team med bred efarenhet fran bland annat
hégfrekvenshandel, oddshandel finansbranschen och online-spel.
SpiffX grundare har sjalv varit professionella spelare pa marknaden
och sdg behovet av denna typ av tjanst Detta ger ledningen en bred
och nodvandig kompetens inom branschen.

Samarbeten med Bonnier Gaming och Leander Games

SpiffX ar bara i borjan av kommersialiseringen av konsument-
applikationer inom affarsomradet SpiffX Games | januari inleddes ett
samarbete med Bonnier Gamings spelbolag, Evoke Gaming som har
kanda varumarken som Redbet, Vinnamrum och MamaMia Bingo.
Evoke Gaming kommer kunna erbjuda sina kunder spel p& SpiffXs
optionsmarknad genom realtidsspel pa olika sportevent | april
tecknades dven ett avtal med Leander Games om distribution av den
forsta konsumentapplikationen Take5 som riktar sig till det mobila
segmentet.

Avtalet vartas bidra till en ckad exponering for applikatioren Take5
mot nya pctertiella kunder. Take5 vantas fa ett stort intresse under
EM 2016 da koncentrationen pa varje spelobjekt ar hdgre an vanligt.
SpiffX raknar med att traffa fler avtal gdllande konsument-
applikationer under den kommande tiden. Bolaget raknar med att
varje samarbete som driftsatts patagligt kommer bidra till volym,
intakt och tillvaxt. Detta enligt en irtervju med SpiffX VD Tobias
Fagerlund (se sid 4). SpiffX ser paketerade produkter till konsumenter
som mycket tillvaxtdrivande for deras marknadsplats och malgruppen

B Us i n e s s S U m m q r}: for SpiffX Games uppskattas till 350 spelbolag.
SpiffX driver varldens forsta optionsmarknad och Darkpool for
Spiff >%
PITT >

sportodds. Bolagets kunderbjudanden bestar i att ge storspelare
och spelbolag mojlighet att inga havstangspositioner, affarsidén
kallas Spiffindex. Spelbolag erbjuds dven attraktiva konsument-
applikationer (SpiffX Games) med hdga vinstchanser riktade till
spelbolagets kunder. Konsumentapplikationerna bygger pa en
forenkling av  derivattekniken. Bolaget noterades pa
Stockholmsbdrsens First North lista i april 2015.
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Valuation

Bull-scenario

Nettoomsdttning och antal kunder
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BN Nettoomsattning e Kunder

| grafen ovan illustreras nettoomsattningen och antalet kunder
i ett bull-scenario. SpiffX kommer fran laga nivaer och
estimeras i detta scenario vaxa betydligt kraftigare an den
underliggande marknadstillvaxten pa 12,9 %. Scenariot ar
baserat pa malsattningen om 64 300 kunder ar 2018. Kund-
tillvaxten drivs framst av mer dn en fordubbling av antalet
spelobjekt pa marknadsplatsen och kommande masterskap
2016 och 2018. Varldsnyheten Multi Exposure vdntas ge
konkurrensfordelar och locka nya kunder till marknadsplatsen.

Kommersialiseringen av SpiffX Games tar fart under under
2016 och nya samarbeten vantas i detta scenario. Konsume nt-
applikationen Take5 bidrar till en kraftig 6kning av omsattning
per kund da konce ntrationen av anta let spelobjekt &r hdgre an
vanligt under masterskapsperioden. Potentiella samarbeten
inom affarsomradet SpiffX Games vantas att bidra till 6kade
volymer och betydande intaktsokningar under perioden.

m omS&ttning/kund

2015 105
2016e 295
2017e 768
2018e 1000

| tabellen ovan visas omsattningen per kund mellan aren 2015
och 2018e. Under 2015 omsatte SpiffX cirka 105 SEK per kund.
Det utokade utbudet och SpiffX Games medfor att estimaten
for 2018 uppgar till 1 000 SEK per kund. Konk urrenten Betfair
omsatte 2015 cirka 2 250 SEK per kund.

Scenariot ovan medfér att omsdttningen i ett bull-scenario
estimeras till cirka 65 MSEK 2018, beraknat pa malsattningen
om 64 300 kunder och den estimerade omsattningen per kund
pa cirka 1 000 sek. Hog kundtillvaxt, okad omsattningen per
kund och samarbeten inom SpiffX Games medfor att det finns
goda mojligheter att vanda till positivt kassaflode inom
perioden. Detta ligger dveni linje med uttalanden fran VD:n att
det inte kravs gigantiska volymer for att na positivt kassaflode.

Analyst Group

2015 33
2016e 4,4
2017e 1,2
2018e 0,6

| tabellen ovan visas en vardering av SpiffX sett till P/S-multipeln.
| dagsldget varderas SpiffX till en P/S-multipel pa 33. Givet
estimatet att SpiffX omsatter 65 MSEK 2018 och aktiekursen 5,8 kr
varderas SpiffX 2018 till en P/S-multipel pa 0,6.

Bear-scenario

| ett bear-scenario ar SpiffX affarsidé for nischad och malgruppen
ar inte lika stor som estimaten, vilket medfér att kund-
tillstromningen avtar och malet om 64 300 kunder uppnas inte.
Konsumentprodukterna SpiffX Games uppnar inte den marknads-
spridning man hoppats pa och intdkterna fran segmentet blir laga.
Samtidigt ©kar kostnaderna for utveckling och framtagning av
produkterna. | grafen nedan visas ett scenario dar SpiffX inte lyckas
uppna positivt kassafléde inom den narmsta perioden och hur burn
raten paverkar de likvida medlen. Grafen redovisas per sex-
manadersperiod.

Likvida medel och burn rate
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Vid utgangen av 2015 uppgick SpiffX likvida medel till 2,8 MSEK. |
april fulltecknades nyemissionen och inbringade 9 MSEK till
verksamheten. SpiffX estimerar en burn rate pa 0,4 MSEK per
manad, vilket innebdr 2,4 MSEK per sexmanadersperiod. Med en
kassa pa 2,8 MSEK, en nyemission som inbringar 9 MSEK och en
burn rate pa 2,5 MSEK visar vara estimat att SpiffX kan bedriva
verksamheten fram till borjan av 2018 utan att kapitalanskaffning
behdvs. Risken for detta sanks dock nagot eftersom att SpiffX
estimeras ha genomgatt den mest kapitalkravande fasen.

Risk/reward

SpiffX har en unik nisch pa en snabbt vdxande underliggande
marknad. En hdg kund potential och kommande masterskap medfor
mojligheten for en betydande kundtillstromning. Det 6ka de utbudet
av matcher samt kommersialiseringen av SpiffX Games estimeras
Oka omsattningen per kund kraftigt. Uppsidan medfér dven en stor
risk men trots detta framstar anda risk/reward som attraktiv.

Var vanlig ta del avvaraansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CEO-Interview - Tobias Fagerlund

» Férsta konsumentprodukten "Take5" lanserades i slutet av férra aret. Hur ser ni pa tillvixten i det
segmentet? Kommer det utgora en betydande del av er omsittning de kommande aren?

- Svaret ar Ja. Vi forvantar oss att Take5 och omradet Games kommer att bidra till en betydande del av var

omsattning. Vi ser ett stort intresse for produkten nar vi visar den for olika marknadsaktérer. Paketerade

produkter till konsumenterservisom mycket tillvaxtdrivande for var marknadsplats i stort. Varje bet/tryck pa

Take5 genererar volymer pa de underliggande marknadsplatserna och att bygga volym pa dessa ar A och O

for att uppnd en kraftig tillvaxt och i férlangningen intjéning.

» Jag forstod att konsumentapplikationerna vantas generera betydande volymer och intdkter. Givet
detta, hur ser ni pa mojligheten att na positivt kassaflode de nirmsta aren?

- Viraknar med att fa igang nagra operatorer under aret. Sjalvfallet amnar vi 6ka tempot och intensiteten i

var marknadsnarvaro vilket kommer medféra en del kostnader men vi raknar med att addera nya operatdrer

utan storre investeringar i system och infrastruktur. Om du med "aren" menar 2016 och 2017 sa tror jag att

vi har en god méjlighet att vara dar under nasta ar. Sjalvfallet ar det en resa och det ar mycket som ska falla

pa plats men viser framtiden an med tillforsikt.

» Vad véntar ni er for effekter fran Multi Exposure? Tjdnsten kommer medfora att kunden inte
behéver binda samma mangd kapital vid vissa utfall, och kan pa sa satt anvindas fér att placera ett
nytt bet?

- Stdmmer, en stor konkurrensfordel for de som handlar med odds d.v.s de som &r pa bada sidor av en

utkomst. Vi har inte sett detta anvdndas nagon annanstans pa det vis vi erbjuder och ar évertygade om att

det kommer att bli mycket populart bland stora delar av vara kunder. Det ger en helt ny méjlighet att
manegera sitt kapital och - om man sa vill - anvdanda det pad andra positioner. Vi dr spanda pa att folja
utvecklingen for Multi Exposure-funktionen. Den gillas skarpt av aktorer som vi pratar mycket med.

» Vilka ar de tre storsta anledningarna till att man bor investera i SpiffX?

- Vi raknar med att traffa flera avtal om vara konsumentprodukter under den kommande tiden. Dessa
kommer att anvdndas och komma ut pa marknaden via olika operatérer och samtidigt generera riktigt
intressanta volymer pa vara marknadsplatser. Volymer som i sin tur ger intdkter och vi raknar med att varje
samarbete som driftsatts patagligt kommer att bidra till volym och intdkt och tillvaxt i marknadsplatsen i
ovrigt. Likviditet pa marknadsplatserna goder sig sjalvt samtidigt som de fungerar som etableringshinder for
andra. Vibehover inte gigantiska volymer for att na ett positivt kassaflode.

Tobias Fagerlund, VD SpiffX AB
2016-04-08 och 2016-04-15

/\nalyst GT'OUp Var vénlig ta del avvaraansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SWOT

Strengths WEELGQERSTES

. Unik nisch pa marknaden. Kostnaderna overstiger

. Estimerat forsprang pa intdkterna.

marknaden med ett par ar. Fluktuerande kostnadsposter.

. Erfaren ledning med bred Behov av nédvandig likviditet

kompetens. pa oddsborsen.

Opportunities Threats

. Kommande masterskap 2016 . Konjunkturkansligt.
och 2018. . Politisk risk inom branschen.
. Nya avtal inom SpiffX Games. . Begransad malgrupp.

. Okat utbud av spelobjekt.

Raﬁng

Kommande masterskap vantas 0ka kundtillstromningen, det 6kade utbudet av spelobjekt
Value Drivers och kommersialiseringen av SpiffX Games estimeras 6ka omsattningen per kund. Detta
kombinerat bidrar till en kraftig o msattningstillvaxt d ar SpiffX estimeras omsatta 65 MSEK
2018.
Quamy of Omsattningen per kund ar i dagslaget relativt Lag sett till konkurrenter och intdkterna ar
R Earnings sdsongsberoende.
i
Kostnaderna Overstiger i dagslaget intakterna vilket medfor att ytterligare kapital-
R Risk Profile anskaffning kan bli nddvandigt. Den unika nischen bidrar till en begransad malgrupp.

SpiffX ar aven konjunkturkansligt.

q SpiffX ledningen har en bred kunskap och har erfarenhet fran bland annat hog-
K QUOI"Y of frekvenshandel, oddshandel, finansbranschen och online-spel. Grundarna har aven varit
Mcnagemenf professionella spelare och har djup forstaelse for marknaden.
Kommersialiseringen av SpiffX Games vantas bidra till intressanta volymer och intadkter
. den kommande perioden. Tva kommande masterskap ger mojligheten for 6kad kund-
‘ Overall view tillstromning och omsattningstillvaxt. Risken ddmpas nagot da SpiffX estimeras genom-
n gatt den mest kapitalintensiva fasen.

/\nalyst GI’OUp Var vanlig ta del avvaraansvarsbegransningar i slutetav rapporten
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare
Analyst Group) ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara
radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst
Group beddmer som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen.
Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva beddmningar om framtiden, vilka
alltid innehaller en osdkerhet och bor anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att
prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut
baserat pa information fran Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst
Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som
harror fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla
former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare
infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument och all annan
information somharror fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat internareglerfor analytiker,
utdver dettasa har alla analytiker undertecknatavtal i vilket de ar skyldiga att redovisaalla eventuella
intressekonflikter.

Dessahar utformats foratt sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmannarad om
investeringsrekommendationer riktadetill allmanheten samthanteringav intressekonflikter (FFFS
2005:9) efterlevs.

For fullstandigareglerfor vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernaiform av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion medandra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

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

Definition Bear

Bear ar en metafor foren pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskrivade
faktorer som talar for ennegativ framtidsutveckling forbolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagitbetalning eller annan ersattning foratt géra analysen.
Analytiker ager inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattningatt analysen delasi oforandrad form.
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