ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Ett steg i ratt riktning

Omsittning & resultat i linje med forvantan

Spelbolaget Starbreeze rapporterade en omsattning vid 40 mkr mkr
(43,2), motsvarande en minskning med 7 procent pa irsbasis. Minsk-
ningen i omsattning forklaras av fjolarets starka forsiljning fran PD2
infér lanseringen av PD3. Icke desto mindre Overtridffade omsitt-
ningen var prognos dir intikter fran tredjepartsforlaggningen och
Roboquest fortsatt levererat starka resultat. Rorelseresultatet fore av-
och nedskrivningar uppgick till 8,1 mkr (14,1), vilket var i linje med
var prognos. Under sommaren har Starbreeze lanserat fler tilldggspa-
ket och uppdateringar inom ramen for Operations Medic Bag” OMB.
Det har tillfalligt forhojt investeringsnivén under kvartalet. Led-
ningen uppger att fler storre uppdateringar och tilldggspaket kommer
lanseras fram tills oktober.

Hogintressant host efter sisongsmassigt svagt Q2
Aggregerat antal manatliga unika spelare (MAU) for samtliga av Star-
breeze spel uppgick under kvartalet till 717 tusen det ar en sekventiell
minskning med 33 procent fran Q1 2024. Over lag ir sommarmana-
derna sasongsmassigt svaga varpa en lag spelaraktivitet inte nodvan-
digtvis behover vara alarmerande. Men den 19 augusti lanserade
Starbreeze "Diamond District” och "Chapter III: Houston Brekout"
som nytt innehall till PD3. Tillaggspaketen uppges ha mottagits mer
positivt av spelarbasen och antalet samtida spelare nddde nya hoga
nivéer i linje med dem under lanseringen av basspelet. An 4r det ma-
hénda tidigt att fastsla en trendviandning men det ar onekligen en in-
tressant datapunkt och ett steg i ritt riktning.

Tilltagande spelarintresse kan lyfta hart pressad aktie
Efter rapporten justerar vi vara prognoser for att reflektera ett succe-
sivt starkare H2 med hogre forsiljningsintidkter och starkare margi-
naler. Den hoga avskrivningstaken fortsitter att 6vertraffa var pro-
gnos och haller nere rorelseresultatet. Det far dock en positiv effekt i
takt med att avskrivningstakten avtar 12 manader efter lansering. Ak-
tien har behandlats styvmoderligt under det senaste aret. Héga for-
vantningar fanns inbakade i aktien och det har tagit tid for mark-
naden att hitta en ny stadig grund under fétterna. Pa rapportdagen
handlas aktien ned runt 8 procent och borsvardet har krympt till 428
mkr. Implicit innebéar det att marknaden varderar rorelsen till knappt
184 mkr utover nettokassan pa 245 mkr (ink leasing). Det ar tydligt
att marknaden satter en del fragetecken hos spelbolaget. Starbreeze
har som bekant ambitionen att lansera flera spel med liknande budget
som PD3 under 2026 och 2027. Materialiseras detta ar rddande var-
dering forsvinnande ldg. Men givet senaste tidens turbulens &r det
forstaeligt att marknaden sétter en 6kad riskpremie. Analysguiden ser
kvartalet som ett steg i rétt riktning. Forviantningarna har justerats
ned och spelet har 16pande forbattrats snart under ett ars tid. Ett till-
tagande intresse under Q3 och i synnerhet under Q4 skulle mest tro-
ligt 14tta pa trycket for aktien. Motiverat virde justeras till 0,4 kronor.
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Rapportkommentar - Q2 2024
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 128 634 203 199
Ebitda-resultat 66 437 86 71
Rorelseres. (ebit) 7 188 -123 -15
Resultat f. skatt -55 205 -119 -15
Nettoresultat -66 205 -119 -15
Vinst per aktie -0,04 kr 0,14 kr -0,08 kr -0,01 kr
Omsattningstillvaxt 2% 397% -68% -2%
Ebitda-marginal 52% 69% 42% 36%
Rorelsemarginal 5% 30% neg. -7%
P/e-tal -22 2,1 neg. neg
EV/ebit 184 1,0 neg. neg.
EV/ebitda 19 04 2,1 2,6
EV/omsattning 10 0,3 0,9 0,9

Kalla: Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.



Starbreeze

Investeringstes

Mojlighet att kapitalisera pa valkant IP

2013 lanserades succéspelet PAYDAY 2 som sélde Gver 2 miljoner ex-
emplar 12 manader efter lansering. 10 ar senare genereras fortfa-
rande stabila intdkter som stod fo6r néstan hela bolagets nettoomsatt-
ning under perioden. Varumarket har erhallit trogna anvidndare och
tio &r efter lansering ar intresset kring spelserien fortfarande stort.
Historiskt har Starbreeze varit skickliga pa att generera intakter frin
intresset och sammantaget uppgar spelbolagets intakter till 6ver 1,1
miljarder kronor bara frin PAYDAY 2. Uppf6ljaren, PAYDAY 3, lan-
serades 21 september och nu har ledningen ett digert arbete framfor
sig att upprepa framgangssagan. Till skillnad frdn PAYDAY 2 lanse-
rades uppfoljaren till bade PC och konsol och genom Unreals spelmo-
tor kan Starbreeze leverera tillaggspaket till samtliga spelplattformar.
Bolagets affarsmodell stavas GaaS (Games-as-a-Service), vilket inne-
bar att Starbreeze kontinuerligt kommer att lansera uppdateringar
och tillaggspaket till spelet. Det ar dels ett sitt att hélla kvalitén pa
spelet hogt och spelarna nojda, dels ett sitt att bidda for fortlopande
intdktsstrommar och darigenom Oka intjaningen. Efter lanseringen
uppgick antalet manatligt unika spelare (MAU) for PAYDAY 3 till 3,2
miljoner.

Skuldfritt med valfylld kassa & erfaret ledningsteam

De kontinuerliga intdktsstrommarna landar sen i hinderna hos en er-
faren ledning. Majoriteten av ledningsgruppen tilltradde under 2019
efter rekonstruktionen. Analysguiden bedomer att bolagsledningen
har en hog kompetens och mangéariga erfarenheter inom spelutveckl-
ing. Flera har arbetat pd DICE med utveckling av Battlefield-franchi-
set, vars omfattande framgang validerar den samlade kompetensen.
Efter fjolarets 6vertecknade emission ar bolaget dessutom skuldfritt
med ett en stadig nettokassa runt 300 mkr. De kombinerat med
kassaflodena frédn de lanserade PAYDAY-spelen skapar ett stort fi-
nansiellt svingrum och utrymme for investeringar i nya intiktsben.

Nya intdktsben skapar en vilbehovd diversifiering
Kortsiktigt hdnger mycket pa lanseringen av PAYDAY 3. Men led-
ningen har en plan for hallbar tillvaxt. 2022 aviserades aterstarten av
forlagsverksamheten dir Starbreeze ska agera forlaggare for spelen
The Tribe Must Survive samt Roboquest med lansering 2023. Tidi-
gare erfarenhet som tredjepartsforlaggare samt en utndmnd nog-
grannhet avseende projekt ar fortroendeingivande. Malsattningen ar
att lansera 2—3 spel per ar. Starbreeze har kapital som majliggor fort-
satta investeringar i sdval forlagsverksamhet som spelutveckling. Am-
bitionen ar att lansera ett spel baserat pé ett licenserat varumarke un-
der 2026 (arbetsnamn BAXTER). Spelet baseras pa ett vialkant IP och
har en utvecklingsbudget omkring 500 mkr (i paritet med PAYDAY-
spelen). Langsiktigt 4r ambitionen att vara bade utvecklare och for-
laggare. 2027 ska Starbreeze ta ett nytt egenutvecklat spel till mark-
naden. Framgent bygger Analysguidens prognoser pa att nya spel
kommer utgora en storre del av omsittningen ar 2026 och framat. Att
bredda intdktsbasen ger en vilbehovd diversifiering och ar en viktig
del for var langsiktiga investeringstes.
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Kapitalisera pa vilkant IP

Omséttning per kvartal i mkr, (stapel, vanster). Manatligt unika
spelare i tusen antal for PAYDAY 2, PAYDAY 3 och Roboquest
(linje, hoger). Q1 2021 — Q2 2024
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Kélla: Analysguidens prognoser
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PAYDAY - ett vardefullt IP

Kalla: Bolaget

Nya titlar driver tillvixten framat
Omséttning i miljoner kronor 2022-2032p.
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Utsikter & prognoser

Roboquest fortsatter 6verraska pa ovansidan

Efter ett starkt fjolar med ett hogt intresse infoér lanseringen av
PAYDAY 3 minskade nu nettoomsittningen med 7 procent under
kvartalet till 40,2 mkr (43,2). Det Overtriaffade dock Analysguiden
prognos pa 37,6 mkr med 6,9 procent. Den positiva avvikelsen forkla-
ras framfor allt av hogre intdkter frén tredjepartsforlaggning drivet av
en bra utveckling for Roboquest.

Rorelseresultatet fore av- och nedskrivningar (EBITDA) uppgick till
8 mkr, motsvarande en marginal pd 20%. Det var i linje med var pro-
gnos. Avskrivningarna kom dock in hogre dn vintat vilket holl nere
rorelseresultatet (ebit) som uppgick till -71 mkr. Frin slutet av det
tredje kvartalet 4r det 12 manader sedan PD3 lanserats varpa avskriv-
ningstakten kommer minska avsevart, vilket kommer fa positivt ge-
nomslag i resultatriakningen.

Kassaflodet frén den l6pande verksamheten kom in pd 3 mkr efter
forandring av rorelsekapital. Starbreeze fortsitter att nyttja deras
nettokassa och investerar 66 mkr i spelutveckling. Investeringarna ar
négot forhojda drivet av ett sndvt lanseringsschema kopplat till &t-
giardsprogrammet Operations Medic Bag (OMB). Vid utgingen av
kvartalet uppgick kassan till 335 mkr och bortsett frén en leasings-
kuld pé 90 mkr kopplat till foretagets kontor ar Starbreeze i stort sett
skuldfria.

Trendvandning efter kvartalet - tar intresset fart?
Omsittningen hanfort till PD3 uppgick till 22,0 mkr. Det var ndgot
over var prognos men en minskning fran 23,3 mkr jamfort med fore-
gaende kvartal. Praglat av sommarmaéanader ar det andra kvartalet ar
typiskt set svagare én det forsta.

Efter en brokig lansering av PD3 under Q3 2023 har konsensus juste-
rat ned prognoserna for spelet rejalt. Fran september 2023 har den
forvintade omséttningen for Starbreeze 2024 justerats till 191 mkr i
genomsnitt frdn 326 mkr. Det motsvarar en minskning pa 41%.

Den fjarde uppdateringen for OMB genomf6rdes i slutet av maj och
vid sidan av det har olika tilliggspaket (DLC) lanserats. Bolaget upp-
ger nu att de ser "stora forbattringar i bdde sentiment och engage-
mang bland vara spelare baserat pd redan genomforda uppdate-
ringar,” och framgent dr ambitionen att fortsatt lansera flera uppda-
teringar och tillaggspaket under hosten.

Aggregerat antal manatliga unika spelare (MAU) for samtliga av Star-
breeze spel uppgick under kvartalet till 717 tusen det ar en sekventiell
minskning med 33 procent frdn 1,1 miljoner under Q1 2024. Enligt
den spelardata Analysguiden kunnat tillskansa sig urskiljs inte heller
nagot tydligt trendskifte varken fran antalet samtida spelare eller fran
antalet positiva recensioner. Det kan dock delvis férklaras av ett sa-
songsmassigt svagare andra kvartal. Man bor dven ha med sig att spe-
let finns tillgdngligt pa andra plattformar sdsom Xbox Game Pass,
Xbox X|S, Playstation 5 samt Epic Games Store varpa enbart data
fran Steam inte ger en helhetsbild.
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Fler intaktsben bidrar
Forsaljning fran respektive segment i mkr. Q1 2023 - Q2 2024.
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Positivt kassaflode

EBITDA (linje, vanster) Kassafléde fran den lépande verksam-
heten efter forandring av rorelsekapital (stapel, hoger).
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Negativ trend inom spelaraktivitet

Aggregerat antal manatliga unika spelare (MAU) for Starbreeze

spel.
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Starbreeze

Positivt ar dock att PD3 har letat sig in p& topp 100-listan for bastsal-
jande spel i Sverige pa plattformen Steam. Dessutom uppger bolaget
att PD3 nédde nya hoga aktivitetsnivaer i linje med dem under lanse-
ringen strax efter att tilliggspaketen och Diamond District och
Houston Breakout givits ut. Tilliggspaketen har fétt ett mer positivt
mottagande och det ar helt klart ett steg i ratt riktning for intresset
kring PD3.

Bolagets ledning ar optimistisk och nya uppdateringar vintas under
hosten. Dessutom 16per avtalet med Microsoft Game Pass ut i sep-
tember vilket skapar en mojlighet for Starbreeze att konvertera spe-
lare till basspelet.

Tilltagande intresse kan lidtta pa trycket for aktien

De tidiga datapunkterna efter kvartalet kan vara ett tecken pé att ut-
vecklingen gir &t ritt hill. Aven om det ir mycket jobb kvar med att
oka intresset och konvertera spelare till PD3 kan det vara sa att det
varsta dr bakom oss.

Efter rapporten justerar vi vira prognoser och forvantar oss ett suc-
cesivt starkare H2 med hogre forsiljningsintékter och starkare mar-
ginaler (se sammanfattande tabell intill).

Aktien har behandlats styvmoderligt under det senaste aret. Héga for-
vantningar fanns inbakade i aktien i samband med lanseringen av
PD3. Prognoser har justerats ned och det har tagit tid fér marknaden
att hitta en ny stadig grund under fétterna. P4 rapportdagen handlas
aktien ned runt 8 procent och borsviardet har krympt till 428 mkr.
Implicit innebéar det att marknaden varderar rorelsen till knappt 184
mKkr utdver nettokassan pa 245 mkr (ink leasing). Det ar tydligt att
marknaden ifragasitter mojligheterna hos spelbolaget.

Starbreeze har som bekant ambitionen att lansera flera spel med lik-
nande budget som PD3 under 2026 och 2027. Baserat pa vara pro-
gnoser bedomer vi att Starbreze efter nagra utvecklingsintensiva ar
kan generera runt 300 mkr i ebitdaresultat per ar. Att avkastnings-
krav pa 12% och en viardering pa 4x rorelseresultatet (i linje med jam-
forbara bolag) skulle motivera en kurs uppemot 0,4 krono per aktie.
Det stods dven av var kassaflodesmodell (se sammanfattande tabell
intill).

Forvantningarna har justerats ned och spelet har 16pande forbéttrats
snart under ett ars tid. Ett tilltagande intresse under Q3 och i synner-
het under Q4 skulle mest troligt 1atta pa trycket for aktien.
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Estimatrevideringar
Foérandring estimat 2024-2026p.

Ny 2024p 2025p 2026p

Omsattning 203 199 465
Ebitda 86 71 289
Ebit -123 -15 -68
Nettoresultat -119 -15 -68
Gammal 2024p 2025p 2026p

Omsattning 199 207 465
Ebitda 65 80 289
Ebit -97 1 1
Nettoresultat -92 1 -31

Kalla: Analysguidens prognos

Langsiktig EBTIDA ~300 mkr

Nettoomséttning (stapel, gron) EBITDA (stapel, orange)

2022 - 2032p.
700
600
500
400
300
200
100 I
0
¥ D R R R AR R R R R AR
L Q7 AR A9 AOR AAN BN OR ,ON NR L)
O D" VTV VYV DD
SRR SRS
B Nettoomsattning EBITDA

Kalla: Bolaget

Motiverat varde satts vid 0,4 kr

Sammanstallning av Analysguidens kassaflédesmodell.

WACC 12%
Snittillvaxt 2023-2027 36%
Snittillvaxt 2028-2032 2%
Evig tillvaxttakt 2%
Rérelsemarginal snitt 2023-2027 1%
Rérelsemarginal snitt 2028-2032 36%
Enterprise value, SEKm 341
Nettokassa, ink leasing -246
Borsvarde, SEKm 587
Antal utestaende aktier, milj 1477
0,4 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kalla: Bolaget
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Om Starbreeze

Brokig historik som slutar i rekonstruktion...
Starbreeze ar ett svenskt bolag inom spelutveckling som grundades
1998 och blev d4 en av Europas forsta spelutvecklare. Ar 2000 note-
rades bolaget pa Aktietorget (Spotlight Stock Market) och darefter har
historiken bestétt av 6msom framging 6msom motgéng.

Under 2010-talet var Starbreeze en stor aktér inom spelbranschen
dar tillvaxt prioriterades 6ver lonsamhet. Stora satsningar inom VR
och forlagsverksamhet innebar bristfillig riskhantering och skenande
kostnader. Det hela slutade i en rekonstruktion under 2018 och efter
en omfattande renodling samt en ny ledning fick bolaget ordning p&
verksamheten och kunde 2019 ldgga rekonstruktionen bakom sig.

... samt forvarvet av sin viktigaste tillgang - PAYDAY
Viktigt att lyfta ar att koncernen 2012 genomforde forvirvet av spel-
utvecklingsstudion OVERKILL. Forvarvet innebér att Starbreeze till-
skrevs rittigheterna for varumarket PAYDAY, vilket forblev bolagets
enda IP efter rekonstruktionen.

PAYDAY ir ett kooperativt FPS-spel (first-person shooter) som gar ut
pa att genomfora bankran. Spelet baseras pa fyra klassiska karakta-
rer. Genom aren har PAYDAY erhallit en trogen foljarskara och tio ar
efter lansering av succéspelet PAYDAY 2 har virldens storsta spelar-
community byggts upp. I skrivande stund uppgar medlemsantalet till
8,6 miljoner som genererar dterkommande intikter till Starbreeze.

Uppfoljaren lanserades den 21 september 2023. Det blev en besvirlig
start som inte rosade marknadens hogt stéllda forvantningar. Till
skillnad frdn PAYDAY 2 lanserades uppféljaren till PC samt konsol
och genom Unreals spelmotor kan Starbreeze leverera tillaggspaket
till samtliga spelplattformar. Bolagets affarsmodell, GaaS (Games-as-
a-Service), baddar for kontinuerlig lansering av uppdateringar och
tillaggspaket till spelet. Det ar dels ett sitt att hélla kvalitén hogt och
spelarna n6jda, dels ett satt att 6ka den langsiktiga intjaningen.

Ambitionen &r att bredda intaktstrommarna pa sikt
Framgent har ledningen kommunicerat en aktivitetsplan for att vixa
spelbolaget. Idag ar PAYDAY-spelen Starbreeze huvudsakliga in-
taktskilla men langsiktigt 4r ambitionen att bredda IP-portféljen
samt investera i forlagsverksamheten. Dessutom majliggor vialkanda
IP:n for transmediala partnerskap. Starbreeze avser att inte bara ut-
veckla spel baserat pA PAYDAY, utan dven inga partnerskap for att
lansera tex. TV-serier eller handelsvaror.

P& langre sikt 4r malsattningen att ha en vilutvecklad forlagsverk-
samhet s Starbreeze har mdjlighet att ge ut sina spel i egen regi och
dirmed kontrollera en storre del av virdekedjan. Nya tillaggspaket
kommer lanseras for att uppratthalla en god intdktsgenerering for
PAYDAY 3. Utover det har Starbreeze avsikten att ha flera spel ute pa
marknaden och mgjliggora for en tiatare lanseringsplan. Det i sin tur
skapare ett jamnare intdktsflode och minskar risken for varje enskilt
spelslapp.
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En av Europas forsta spelutvecklare

STARBREEZE
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Kalla: Bolaget
Starbreeze har en volatil historik

Omsattning i mkr, staplar (hdger) & ebit-marginal,
linje (vanster), 2003 — 2021.
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Kalla: Borsdata

Stora institutioner pa dgarlistan

Storsta aktiedgarna, % av kapital

Digital Bros 21,0%
Avanza Pension 5,9%
Fjarde AP-fonden 2,8%
Norges Bank 2,4%
Handelsbanken Fonder 2,3%
Nordnet Pensionsfoérsakring 2,1%
Swedbank Forsakring 1,8%
Nordnet Livsforsikring AS 1,0%
SEB Fonder 0,7%
Jon Laurin 0,7%
Summa 10 storsta dgare 41%
Kalla: Holdings
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Risker

Spelslapp tenderar att ge binara utfall

Den mest aktuella och betydelsefulla risken finner vi kopplat till lan-
seringen av PAYDAY 3 och dess initiala mottagande. Spellanseringar
kinnetecknas i méngt och mycket av binira utfall, det vill sdga att ut-
fallet blir antingen bra eller daligt. Det ar darmed aldrig sékert hur
utfallet av en enskild lansering kommer bli. Lanseringen av PAYDAY
3 var brokig da ett serverproblem gjorde sa att onlinefunktionerna
inte fungerade som det skulle. Analysguiden bedomer dock att bola-
gets affirsmodell mildrar skadan. Genom kontinuerlig uppdatering
och lansering av tillaggspaket kan Starbreeze uppdatera innehéllet i
PAYDAY 3 och saledes attrahera nya spelare. Som referens har
PAYDAY 2 funnits p4 marknaden uppemot 10 ar och i senaste kvar-
talet hirleds 20% av intédkterna till nya spelare.

Ny tillvaxtresa kraver battre riskhantering

Ledningen har utlovat offensiva tillvixtambitioner i form av ytterli-
gare spellanseringar samt satsningar inom forlagsverksamhet. Vi ser
positivt pa ambitionen att bredda intdktsstrommarna och ser det som
nodvandigt for bolagets fortlevnad. Men det kommer krava okade in-
vesteringar for att vixa organisationen vilket kommer driva kostna-
derna norrut. Givet bolagets historik ar det svart att blunda for att
likartade satsningar satte bolaget i rekonstruktion 2018. Hir ar det
viktigt att nya ledningen har lart sig av tidigare misstag. Kommande
kassafloden fran PAYDAY-spelen och den solida nettokassan mildrar
givetvis risken i dagsliaget. Men budgetarna for spelutveckling ar ofta
stora och en hilsosam kapitalallokering kommer framéver att vara
avgorande.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.
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