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Blandad leverans fran
efterlangtad spellansering

Starka forsaljningssiffror overtriaffar forvantningarna
Forsaljningssiffrorna fran PAYDAY 3 kom in hogre dn forvantat. To-
tala spelintikter sedan lanseringen 21 september uppgick till 570
mkr, jaAmfort med 280 mkr forvantat. Starbreeze erholl 194 mkr, na-
got hogre dn de 190 mkr som vi rdknat med. Dessutom har finansie-
ringen som erhallits av Plaion avraknats. Det uppgick till 274 mkr och
intaktsfordes. Sammantaget uppgick nettoomséattningen till 494 mkr
(39), 6kningen hanfors sdklart till lanseringen av PAYDAY 3. Forsalj-
ningssiffrorna 6vertriffade vara forvantningar trots att spelet initialt
kantats av serverproblem, vilka nu ska vara l6sta. Pa kostnadssidan
overtraffade dessa vara prognoser varpa kostnadsantagandena juste-
ras upp efter rapporten.

Affarsmodell baddar for langsiktig intjaning

Sedan lanseringen har 6ver 3 miljoner unika spelare spelat PAYDAY
3. Nu har spelet tre manader i ryggen och den efterféljande kritiken
ar blandad. Negativt saklart att lanseringen inte foll ut som planerat
och antalet aktiva spelare har minskat kraftigt sedan lanseringshel-
gen. Men det ar inte 6ver 4n och ledningen lyfter styrkan i deras af-
farsmodell, Gaa$S, som handlar om att uppdatera och férnya spelen
genom tillaggspaket. Det var ett recept som fungerade bra for
PAYDAY 2 och vara prognoser bygger mycket pa att det ska upprepas.
Stabreeze uppges lansera en gratis uppdatering som innehéller opti-
meringar och tva klassiska banor som uppskattats av spelarna. Detta
for att tilltala den stora spelarbasen och vinna tillbaka fértroendet.

Forsiktigt prissatt aktie trots ett glatt rapportskutt
Nar spelet initialt tampades med serverproblem tappade aktien som
mest 60% efter lanseringen. Sannolikt pa grund av héga lanserings-
forvantningar som inte infriades. Det i sin tur ledde till att ett saljtryck
lade sig over aktien. Bland annat har stordgarna Forsta AP-fonden
och Swedbank Robur skalat ned sina positioner. Nar Starbreeze vil
visade korten for Q3 handlades aktien upp ~20%. Efter rapporten gor
vi riatt omfattande prognosjusteringar, vilket foranleder ett motiverat
varde vid 0,8 kronor (1,3). Utsikterna framét ar blandade. Starbreeze
ar skuldfria med en stark nettokassa. Det ger ett bra handlingsut-
rymme framét. Dessutom &r skulden till Plaion avriknad. Det ar po-
sitivt och innebér att Starbreeze erhiller en stérre andel av forsalj-
ningsintdkterna fran PAYDAY 3. I den negativa vagskalen kan intres-
set till spelet svalna, vilket skulle medféra omfattande prognosnedju-
steringar. Starbreeze affirsmodell mildrar forstas den risken négot.
Vi tycker aktien ar forsiktigt prissatt i dagslaget. Vi har ett hogt for-
troende for ledningen och spelar dem korten ritt avseende spelupp-
dateringar och investeringar i ytterligare intdktsben finns potential
for prognosuppjusteringar.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023p 2024p 2025p
Omsattning 128 654 258 252
Ebitda-resultat 66 444 98 112
Rorelseres. (ebit) 7 206 -17 24
Resultat f. skatt -55 220 -17 24
Nettoresultat -66 220 -17 24
Vinst per aktie -0,04 kr  0,15kr -0,01 kr 0,02 kr
Omsattningstillvaxt 2% 413% -61% 2%
Ebitda-marginal 52% 68% 38% 45%
Rérelsemarginal 5% 32% -6% 10%
P/e-tal -22 3,0 -40 27
EV/ebit 184 1.7 -21 14
EV/ebitda 19 0,8 4 3
EV/omséttning 10 0,5 14 14

Kalla: Analysguiden
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Investeringstes

Spelslapp med starkt IP baddar for fina kassafloden
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 intdkter fran
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 n6jda, dels ett sitt att badda 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 sommarens overtecknade emission dr bolaget nu dessutom
skuldfritt med ett en stadig nettokassa runt ~300 mkr. De kombinerat
med kassaflodena frén de lanserade PAYDAY-spelen skapar ett stort
finansiellt svingrum och utrymme for investeringar i nya intdktsben.

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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Stort intresse kring valkant IP
Omséttning per kvartal i miljoner kronor, (stapel, vanster). Ma-

natligt unika spelare i tusen antal for PAYDAY 2 (linje, hoger).
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Nya titlar driver tillvixten framat
Omséttning i miljoner kronor 2022-2032p.
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Starbreeze

Utsikter & prognoser

Besvarlig inledning for efterlingtad lansering...

Den 21 september lanserades PAYDAY 3. Under lanseringshelgen
toppade antalet samtida spelare pa 220 000 och ackumulerat under
lanseringshelgen nédde spelet hela 1,35 miljoner dagliga spelare.
Lanseringen var dock inte helt lyckad och initialt tampades Starbre-
eze med en del serverproblem. Det har sannolikt hAmmat lanseringen
och upprort en del konsumenter. Nagra dagar senare kommunicerade
bolaget att serverproblemet blivit avhjilpt. De kommersiella aktivite-
terna intensifierades och en forsta uppdateringen lanserades i borjan
av oktober, med fokus pé att forbattra spelupplevelsen.

Nu har spelet tre ménader i ryggen och den efterféljande kritiken be-
stir av Omsom vin 6msom vatten. Sedan lanseringen har 6ver 3 mil-
joner anvandare spelat PAYDAY 3 och spelet har ett Metascore pa 67
(hyfsat). Metascore ar ett vagt genomsnitt av alla betyg (0—100) som
enskilda kritiker har 1amnat. I skrivande stund pendlar dagligt aktiva
anvandare runt 2 000 pa plattformen Steam, ner frdn 25 000 vid ma-
nadsskiftet september till oktober. En brasklapp ar att siffran ar nagot
missvisande eftersom spelet dven ar tillgingligt pa andra stora spel-
plattformar.

... men GaaS-modell baddar for langsiktig intjaning
Negativt séklart att lanseringen inte f6ll ut som planerat och att ovan
namnda problem foéref6ll. Men det r inte 6ver dn. Ledningen har vid
flertalet tillfillen pépekat styrkan i deras affirsmodell som stavas
GaaS (Games-as-a-Service) som handlar om att uppdatera och férnya
spelen genom tillaggspaket for att halla uppe kvalitén pa spelet och
darigenom spelarintresset. Starbreeze avser att lansera fem tillaggs-
paket kommande éret och framgent dr ambitionen att, likt PAYDAY
2, lansera ytterligare 1-2 tillaggspaket per kvartal. Det var ett recept
som fungerade mycket bra for PAYDAY 2 och véra prognoser bygger
mycket pa att det ska upprepas.

Utvecklar nya intaktsben for diversifierad verksamhet
Lanseringen av PAYDAY 3 har varit en viktig kortsiktig handelse for
bolagets, och i forlangningen aktiens utveckling. Men som det ser ut
nu star inte Starbreeze och faller helt beroende péa spelets framfart.
Det finns en vilfylld kassa och 2022 aviserades aterstarten av forlags-
verksamheten. Under kvartalet lanserades Roboquest. Ett FPS-spel
(first-person-shooter) som ar tillgdngligt pa samtliga stora spelplatt-
formar till ett pris om ~25 dollar. Spelet har fatt hoga betyg och in-
tresset ser lovande ut. Det ar helt i linje med den langsiktiga diversi-
fieringen av intdktsbasen.

Dessutom lanserades Turtle vs Turtle via Fortnite den 26:e oktober
dar Starbreeze var forlaggare. Utover det kommer Starbreeze agera
forlaggare at spanska Melbot Studios kring det kommande spelet
GodsTV, ett "multi-player cartoon punk, top down action"-spel som
forviantas lanseras i borjan av 2026. Inga finansiella detaljer anges
och vi forvantar oss inte nigra omfattande intdktstrommar fran for-
lagsverksamheten i nartid. Men utvecklingen &r positiv och en viktig
del for var langsiktiga investeringstes.
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Lansering av efterlangtad uppféljare

Kalla: Bolaget

Tillaggspaket - viktig intdktskalla

Andelen basspel (gron) respektive tillaggspaket (orange) av
totala spelintakter. 2023-2027p.
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Mer diversierad intdktsbas framat
Aggregerad omsattning per intaktskalla, mkr. 2021-2027e.
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Starbreeze

Omsittning & resultat 6ver forvantan

Savial omsittning som resultat Overtrdffade vara forvantningar.
Mycket saklart drivet av en PAYDAY 3-lansering som overtraffade
véra estimat. Starbreeze sl6t som bekant ett avtal med Microsoft dar
PAYDAY 3 skulle finnas tillgdngligt pdA Microsoft Games Pass (ett 14g-
pris-spelbibliotek for Xbox-anvidndare). For att kompensera Starbre-
eze for uteblivna intikter i och med avtalet betalade Microsoft en en-
gédngssumma som vi uppskattar uppgick till 250 mkr under kvartalet.
Det var avsevart hogre dn vart estimat pa 150 mkr initialt. Vi raknade
med att en storre del skulle erlaggas allt eftersom PAYDAY 3 uppnér
specifika milstolpar pad Game Pass. Vi vet inte hur linge PADAY 3
kommer finnas tillgingligt pA Games Pass men vad som blir viktigt
att folja ar i vilken utstrackning Starbreeze lyckas konvertera spelare
frdn Games Pass till att kopa basspelet.

Vidare uppskattar vi att, utéver engangsbetalningen fran Microsoft,
PAYDAY 3 har sélts i ca. 2 miljoner exemplar sedan lanseringen. P4
grund av viss komplexitet avstar Starbreeze fran att redovisa den siff-
ran. Infor kvartalet raknade vi med 1,8 miljoner salda kopior.

Prognosjusteringar

Efter kvartalet ser vi 6ver vara prognoser for spelbolaget. Vi hojer vara
omsattningsprognoser for innevarande ar med 40%, framst pa grund
av att vi underskattat storleken pa forskottsbetalningen fran Micro-
soft. Framat sanker vi vara forsaljningsprognoser med 10-15% i ge-
nomsnitt och tar héjd for att de problem som lanseringen drabbades
av kan fa bestdende skador pa forsiljningen.

P& kostnadssidan kom samtliga kostnadsposter in hogre dn forvintat.
Efter kvartalet justerar vi framfor allt upp kostnaderna for inneva-
rande ar med 45%. Det ar till stor del en effekt av att vi underskattat
dels hur mycket kostnader en spellansering driver, dels hur offensiva
avskrivningar bolaget gor efter en lansering. Det medférde en icke
obetydlig effekt pa vara prognoser.

P& resultatsidan mynnar det ut i uppjusterade prognoser fér inneva-
rande ar men nedjusterade prognoser direfter. Pa ebitda-niva raknar
vi med ett resultat pa 444, 98 och 112 mkr for 2023-2025 (tidigare
370, 211 och 123). Langsiktigt raknar vi med att Starbreeze omsétter
omkring 600 mkr per ar och genererar strax 6ver 300 mkr i ebitda-
resultat. Over nistkommande fem &rs period riknar vi med att
PAYDAY 3 kommer silja 5,5 och 6,9 miljoner basspel respektive till-
laggspaket. Det dr en nedjustering fran tidigare estimat vid 7,4 re-
spektive 8,6 dito.

Aktien dr rimligt prissatt efter snabb kursuppgang
Lanseringen av PAYDAY 3 ir nigot svirbedémd. A ena sidan kan de
initiala lanseringsproblemen skadat fortroendet och darmed forsalj-
ningspotentialen. A andra sidan &r forsiljningssiffrorna s hir 1angt
bra och de initiala problemen dr 16sta. Men aktiemarknaden drog 6ro-
nen &t sig nar spelet initialt tampades med serverproblem. Efter lan-
seringen den 21: a september f6ll Starbreeze-aktien som mest 60% till
0,35 kronor. Kurstappet kan sannolikt forklaras av hoga forvant-
ningar kopplat till en spellansering som inte rosade marknaden. Det
i sin tur har lett till nedjusterade prognoser och att ett siljtryck har
lagt sig Gver aktien.
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Tilltalande langsiktig prognos

Nettoomsattning (grén), ebitda-resultat (orange).
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Nyckeltal och prognoser

2022 2023p 2024p  2025p

Omsattning 128 654 258 252
Ebitda-resultat 66 444 98 112
Rorelseres. (ebit) 7 206 -17 24
Resultat f. skatt -55 220 -17 24
Nettoresultat -66 220 -17 24
Vinst per aktie -0,04kr 0,15kr -0,01kr 0,02 kr
Omsattningstillvaxt 2% 413% -61% -2%
Ebitda-marginal 52% 68% 38% 45%
Roérelsemarginal 5% 32% -6% 10%
P/e-tal -22 30 -40 27
EV/ebit 184 17 -21 14
EV/ebitda 19 08 4 3
EV/omséttning 10 0,5 14 14

Kalla: Analysguidens prognoser

Motiverat varde satts vid 0,8 kr

WACC 12%
Snittillvéxt 2023-2027 39%
Snittillvaxt 2028-2032 2%
Evig tillvaxttakt 2%
Rérelsemarginal snitt 2023-2027 12%
Rorelsemarginal snitt 2028-2032 40%
Enterprise value, SEKm 878
Nettokassa =312
Bérsvirde, SEKm 1190
Antal utestaende aktier, milj 1477
Motiverat varde per aktie, SEK 0.8 kr

Kalla: Analysguidens prognoser



Starbreeze

Via databasen Holdings noterar vi bland annat att stordgarna Forsta
AP-fonden och Swedbank Robur har skalat ned sina positioner. Nar
Starbreeze vil visade korten for det tredje kvartalet tog aktiemark-
naden ett gladjeskutt och aktien handlades upp omkring 20%.

Véra prognosjusteringar foranleder ett lagre motiverat virde vid 0,8
kronor (1,3). Utsikterna framat blandar och ger. Sommarens 6ver-
tecknade nyemission var viktig och nu ar Starbreeze ett skuldfritt bo-
lag med en nettokassa strax over 300 mkr. Det ger ett mycket bra
handlingsutrymme framét. Dessutom har Starbreeze avrdknat finan-
sieringen som erhéllits av Plaion for utvecklingen av PAYDAY 3. Det
ir positivt och innebir att en storre andel av forsiljningsintdkterna
frdn PAYDAY 3 kommer tillfalla Starbreeze. I den negativa vagskilen
kan forstés intresset till spelet svalna. I och med att PAYDAY 3 i dags-
laget ar den absolut storsta intaktsdrivaren skulle det medféra omfat-
tande prognosnedjusteringar. Starbreeze affirsmodell mildrar f6r-
stds den risken nagot. Sammantaget tycker vi aktien dr rimligt prissatt
i dagsldget. Vi har ett hogt fortroende for ledningen och spelar dem
korten ritt avseende uppdateringar for PAYDAY 3 och investeringar
iytterligare intdktsben (nya spel och forlagsverksamheten) finns pot-
ential for prognosuppjusteringar.

Resultatrakning (Mkr)

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Nettoomsittning 128 654 258 252 511 652 587 599
OPEX 140 448 265 218 446 516 326 366
Rérelseresultat (ebit) 7 206 -7 34 65 136 261 233
Rérelsemarginal 5% 32% -3% 14% 13% 21% 44% 39%
Avskrivningar 60 238 85 28 236 291 96 66
Ebitda-resultat 66 444 78 62 301 427 357 299
Ebitda-marginal 52% 68% 30% 25% 59% 66% 61% 50%
Finansnetto 61 -14 0 0 0 1 1 1
Resultat fore skatt -55 220 -7 34 65 135 260 232
Skatt 5 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -66 220 -7 34 65 135 260 232
KF. Lopande verkmsahet 58 194 78 62 101 227 307 299
Fritt kassaflode -85 9 -99 -115 -106 20 145 147
Kassa 108 421 352 318 292 342 517 694
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Starbreeze

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 varumérket PAYDAY, vilket forblev bolagets
enda IP efter rekonstruktionen.

PAYDAY ir ett kooperativt FPS-spel (first-person shooter) som gér ut
pa att genomfora bankran. Spelet baseras pa fyra klassiska karakta-
rer. Genom aren har PAYDAY erhéllit 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 intdkter 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 tilldggspaket
till samtliga spelplattformar. Bolagets affarsmodell, GaaS (Games-as-
a-Service), baddar for kontinuerlig lansering av uppdateringar och
tillaggspaket till spelet. Det ar dels ett satt att hélla kvalitén hogt och
spelarna noéjda, 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 ar ambitionen att bredda IP-portféljen
samt investera i forlagsverksamheten.

Dessutom mojliggor vilkdnda IP:n for transmediala partnerskap.
Starbreeze avser att inte bara utveckla spel baserat pA PAYDAY, utan
dven inga partnerskap for att lansera tex. TV-serier eller handelsva-
ror.

Pa langre sikt dr malsattningen att ha en vilutvecklad forlagsverk-
samhet sa Starbreeze har mojlighet 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 jaimnare intdktsflode och minskar risken for varje enskilt
spelslapp.
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En av Europas forsta spelutvecklare
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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 7,6%
Forsta AP-fonden 7,0%
Swedbank Robur Fonder 3,4%
Fjarde AP-fonden 2,8%
Nordnet Pensionsforséakring 2,6%
Nordnet Livsforsikring AS 0,9%
Deka Investments 0,9%
SEB Fonder 0,7%
Handelsbanken Fonder 0,6%
Summa 10 storsta agare 47%
Kalla: Holdings



Starbreeze

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 di ett serverproblem gjorde sé att onlinefunktionerna
inte fungerade som det skulle. Analysguiden bedomer dock att bola-
gets affirsmodell mildrar skadan. Genom kontinuerlig uppdatering
och lansering av tilldggspaket 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 hiarleds 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
nodvindigt for bolagets fortlevnad. Men det kommer kriva 6kade in-
vesteringar for att vixa organisationen vilket kommer driva kostna-
derna norrut. Givet bolagets historik dr det svart att blunda for att
likartade satsningar satte bolaget i rekonstruktion 2018. Hér ar det
viktigt att nya ledningen har lart sig av tidigare misstag. Kommande
kassafloden fran PAYDAY-spelen och den solida nettokassan pa ~300
mkr mildrar givetvis risken i dagsldget. Men budgetarna for spelut-
veckling dr ofta stora och en hélsosam kapitalallokering kommer
framover att vara avgorande.

Normaliserad dollarkurs kan tynga intakterna

Under det senaste kvartalet har Starbreeze levererat positiv tillvaxt,
men en stark intdktsdrivare har varit valutamedvind. Analysguiden
lyfter darmed varningens finger for den valutarelaterade risken som
kan himma intdktsutvecklingen. Pa rullande 12 ménader har vixel-
kursen USD/SEK stigit, vilket har gynnat Starbreeze eftersom deras
spel framst séljs i dollar. I skrivande stund stér viaxelkursen omkring
11 kronor vilket ur ett historiskt perspektiv for ses som hoga nivaer.
Fastin valutaeffekter 6ver tid ar ett nollsummespel skulle en norma-
liserad vaxelkurs ha en kortsiktigt negativ effekt pa intdkterna.

Analysguiden
23 november 2023



Starbreeze

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.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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