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Spelbolaget avser att ta in nytt kapital genom en nyemission. Kortsiktigt vintar en utspiadningseffekt
men pa sikt bedomer Analysguiden att kapitaltillskottet idr positivt.

Bygger upp organisationen infor lanseringen av PD3

Nettoomsattningen uppgick till 26,6 mkr, vilket summerade en tillvaxt pd ~14% pa arsbasis. Valutaférandringar
putsade siffrorna med 2,2 mkr, men framfor allt drevs forsiljningen av att Starbreeze erh6ll en hogre andel av
intdkterna fran Steam, 80% (75). Ebitda kom in 4,1 mkr (4,5) vilket 4r en minskning pé arsbasis. Den lagre
lénsamheten forklaras av 6kade investeringar i marknadsféring samt personal infér lanseringen av PAYDAY 3.
Analysguiden hade tagit h6jd for 6kade operativa kostnader och vi férvantade oss att nettoomsattningen och
ebitda skulle uppga till 33 respektive 4,5 mkr. Sett till omséattningen 4r dock QI ett sdsongsméssigt svagare
kvartal, vilket Analysguiden inte tagit tillracklig hidnsyn till. Dessutom var direkta kostnader ~25% ligre 4n vara
prognoser, vilket forklaras av att 6kade aktiveringar i spelutveckling minskade de direkta kostnaderna under
kvartalet.

Stirkt balansrikning & tilltagande tillvixtsatsningar

Efter kvartalet aviserade Starbreeze avsikten om att ta in hogst 450 mkr genom en nyemission. Pengarna ska
anvandas for att betala tillbaka omférhandlingsskulden om 165 mkr till stordgaren Digital Bros och dérefter
forvantas resterande medel anviandas for att 6ka investeringstakten i spelutveckling samt férlagsuppdrag.
Dessutom avser Digital Bros att konvertera det konvertibla lanet om 215 mkr till b-aktier, vilket gor att Starbreeze
far en mycket starkare balansrikning med en nettokassa. Teckningsvillkoren ér dock inte offentliggjorda vilket
gor teckningskursen och den efterf6ljande utspadningen ar svirbedémd. Vi ser daremot positivt pa emissionen
da en starkt balansrakning och breddad intéktsbas drar ned pa risken framat och &r i linje med vart

huvudscenario. Teckningsvillkoren forvéantas publiceras den 23:e maj.

viktiga kortsiktiga datapunkter att bevaka

Efter nyheten om emissionen handlades aktien ner ~25%, och har dérefter dterhdmtat sig nagot och star nu runt
~1,4 kr. Sannolikt har marknaden svart att prissétta aktien niar kommande utspadningseffekt 4nnu inte ar
klarlagd. Givet radande investeringsklimat bedémer Analysguiden att sannolikheten for en rabatterad
teckningskurs 4r hég. Fragan handlar snarare om hur stor rabatten blir. Analysguiden skissar pa ett scenario dar
teckningskursen faststalls till 1,0-1,1 kr, vilket innebér en rabatt om 25-35% mot den volymviagda
genomsnittskursen frén att emissionen aviserades. Givet full teckning ger det en utspiddningseffekt mellan ~45—
48%. Efter rapporten gor vi vissa prognosjusteringar och givet namnda utspadning justeras vart motiverade
varde till 1,4-1,6 kr. Osékerheten 4r hog samt svirprognostiserad och bor tolkas som en fingervisning av vad den
kortsiktiga effekten kan bli. P& kort sikt &r teckningsvillkoren samt lanseringen av PAYDAY 3 viktiga datapunkter
for aktiens utveckling.

Ladda ner och lis den fullstindiga analysen i PDF-format hir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-starbreeze-starker-balansrakningen-sakrar-upp-

tillvaxtkapital
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Om oss

Detta ér ett pressmeddelande frén Analysguiden — Aktiespararnas uppdragsanalysverksamhet.

Lis mer har: https://www.aktiespararna.se/analysguiden
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