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Futura storlekz 9.
Ni kan flytta varje figur var för sig.
Om rubriken inte passar under 
figuren kan man flytta den hur man vill.

Skapa egen bull & bear mall:
Radera bilderna från mallen och klipp och klistra in
din egna tabell
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Potentiell omsättningstillväxt på knappt 400 %
I vårt bull case växer Starbreeze omsättning till 932
MSEK. Räkenskapsåret 2014/2015 var omsättningen
197,3 MSEK. Det skulle motivera ett aktiepris på 20
SEK och en uppgång från dagens nivå på nästan 40 %.

Asiatiska marknaden
Starbreeze har siktet på den asiatiska marknaden
värderad till 22 miljarder UDS och ska introducera sig
själva genom Payday 2 till mobilen. The Walking
Dead har 35 miljoner tittare i Kina och TWD-spelet
kan på så vis bli en katalysator för Starbreeze på den
kinesiska marknaden.

StarVR
Starbreeze är i framkanten av Virtual Reality-
utvecklingen som kan komma att bli det nästa stora
inom spelbranschen. Flera aktörer såsom Facebook,
Sony och Valve gör stora investeringar för att
integrera sina applikationer för VR-teknologi.

Value Drivers

Omsättning och EBITDA

Bull & Bear Analysis 

INSYNSHANDEL NAMN FÖRÄNDRING TOTALT

23/10/15 Bo Andersson Klint 2 500 000 26 797 470 

01/10/15 Bo Andersson Klint -574 908 24 297 470

01/10/15 Bo Andersson Klint -1 149 816 23 722 562

11/09/15 Charles Lindmark 2 954 2 954

11/09/15 Emmanuel Marquez 1 387 500 4 162 500

11/09/15 Emmanuel Marquez 2 775 000 2 775 000

09/09/15 Annelie Åström -67 499 112 162

09/09/15 Annelie Åström 67 499 179 661

09/09/15 Bo Andersson Klint -199 999 22 572 746

09/09/15 Bo Andersson Klint 199 999 22 772 745

08/09/15 Bo Andersson Klint 120 000 22 572 746

Lansering av

Geminose

Fortsatt intresse i

Asien för The 

Walkning Dead  

Lansering av

StarVR

Handelplatsbye till 

Small / Mid  Cap

Lansering av The 

Walkning Dead

STARBREEZE

Aktiekurs 14,70
v. 52 högsta / lägsta 4,27 /19,80
Antal aktier 230 361 091
Börsvärde (MSEK) 3 386,3
Nettoskuld (MSEK) -123,65
EV (MSEK) 3 262,65
Sektor Informationsteknik
Lista / kortnamn First North / Star B
Nästa rapport 25 Februari
UTVECKLING

1 månad 19,26 %
3 månader 22,27 %
1 år 203,13 %
YTD 91,45 %
HUVUDÄGARE

Avanza Pension 14,9 %
Bo Andersson Klint 11,6 %
Swedbank Robur 6,6 %
CBNY-national Financial service 2,6 %                    
CBLDN-BFCM FULL TAX 1,8 % 

LEDNING

CEO Bo Andersson Klint
Styrelseordförande Michael Hjort

ANALYTIKER
Georgios Papavramidis Georgios.papavramidis@analyst

group.se
Valdemar Olin Valdemar.olin@analystgroup.se 
Adress AG Equity Research AB

Skeppargatan 41
114 52 Stockholm

Hemsida www.analystgroup.se

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Spelindustrin

Digitaliseringen spås leda till en ökad efterfrågan på

dator- och konsolspel. Enligt PwC:s branschrapport

gjord år 2015 förväntas spelindustrin växa med 5,3 %

årligen. Den förväntas omsätta 72 miljarder USD i år

och 88,5 miljarder USD år 2019.

Expansion i öst

I dagsläget sker ett samarbete med den kinesiska

spelutvecklaren CMUNE, som är avsett att utveckla

och introducera Payday Mobile. Satsningen i öst är

hänförlig med Starbreezes ambitioner att utöka till den

asiatiska marknaden. Den kinesiska spelindustrin

omsatte år 2014, 22 miljarder USD, lika mycket som

hela Nordamerika.

Lyckas Starbreeze ta marknadsandelar i Asien finns

det förhoppningar att The Walking Dead kan slå

igenom och bli det stjärnskott som marknaden

förväntar sig. Vi tror därför att det finns stora

möjligheter att expandera i Asien, en satsning som kan

ökar intäkterna.

StarVR – Nästa generations spelupplevelse

StarVR är produktnamnet på den satsning inom virtual

reality som anses vara nästa generations spel-

upplevelse. Business Insider uppskattar att marknaden

för virtual reality kommer att växa till 2,8 miljarder dollar

år 2020. Att framtiden är ljus för virtual reality-

teknologin bekräftas av de stora investeringar som

Facebook, Sony och Valve gör för att integrera sina

applikationer för VR-teknologin. Starbreeze

demonstrerade vid E3, världens största spelmässa,

StarVR och The Walking Dead. Teknikjournalisten Will

Shanklin lovordade Starbreeze och dess virtual reality-

teknologi och skriver att det var hans mest effektiva

virtual reality-upplevelse han varit med om. Go Tech

Yourself, en Youtube-kanal som recenserar de senaste

teknikprylarna, säger att headsetet är det bästa inom

virtual reality som finns på marknaden och att

upplevelsen känns skrämmande verklig. StarVR skiljer

sig från konkurrenterna genom att Starbreeze har

utrustat sitt headset med två HD-skärmar som ger en

upplösning på hela 5120x1440 pixlar och ett synfält på

210 grader som kan jämföras med konkurrenternas

100 grader.

Lansering av The Walking Dead

Starbreeze kommande spellansering The Walking Dead,

är ett överlevnadsspel baserat på världens mest följda

TV-serie med samma namn. Den mest följda tv-serien i

USA med över 15 miljoner tittare och i Kina anses den

vara den bästa västerländska TV-serien med 35 miljoner

följare. Det finns idag väldigt höga förhoppningar om att

the Walking Dead kommer att slå ut och bli en succé.

Bland annat går detta att utläsa i Starbreezes multiplar

som överstiger branschsnittet. Starbreeze har idag ett

P/E-tal på 91 vilket antyder på höga förväntningar på att

The Walking Dead lyckas kapitalisera.

Goda finanser

Ett hot mot Starbreeze är dess beroende av enstaka

produkter. I dagsläget så kommer intäkterna enbart från

Payday 2 och avsakaden av en bred produktportfölj kan

ses som en finansiell riskfaktor. Detta till trots så

uppvisar Starbreeze goda finanser med en kassa på 23

% av totala tillgångar, soliditet på 71 % och nästan inga

räntebärande skulder.

Då Starbreeze omsättning idag är beroende av

försäljning av Payday så finns det en viss

oregelbundenhet i hur marginalerna utvecklas. När

Payday 2 släpptes uppgick bruttomarginal till 89 % för att

sedan sjunka till 50 %. Därmed är det uppenbart att

lanseringen av The Walking Dead kommer att utvisa

Starbreeze framtid. Det finns skäl att tro att en lyckad

spellansering kommer att driva upp aktiekursen

ytterligare.

Stora insiderköp

Både VD Bo Andersson och CTO Emmanuel Marquez

har ökat sina innehav sedan september. Andersson

ökade med 775 276 aktier och äger idag totalt 26,8

miljoner aktier. Marquez köpte mer än 4 miljoner aktier

Emmanuel ökade med 4 162 500 aktier. Dessa köp kan

antyda fortsatt tillit till bolaget från de båda.

Handelsplatsbyte

Starbreeze kommunicerade i årsrapporten sin vilja att

förflyttas från First North till Small eller Mid Cap. Med ett

börsvärde över 150 miljoner euro så uppfyller de kraven

för notering på både Small och Mid cap. Starbreezes

låga finansiella risk, breda ägarstruktur samt den

långvarig historian på börsen är faktorer som gör att vi

eventuellt ser ett handelsplatsbyte redan nästkommande

år.

Investment Thesis

Starbreeze utvecklar dator- och TV-spel i egen regi 

och i partnerskap med ledande internationella 

spelförläggare med fokus på digital distribution. 

Spelportföljen består av tio titlar med tillhörande 

tilläggspaket där bland annat succéspelserien 

PAYDAY ingår.

Starbreeze



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Bull & Bear
Multipelanalys

Vi har valt att värdera Starbreeze utifrån en

multipelvärdering och jämför med konkurrenter på

marknaden. Två av Starbreeze konkurrenter på

marknaden är Electronic Arts (EA) och Activision

Blizzard, två amerikanska spelutvecklare. Båda

företagen har ett P/S-tal på 5 och genom olika

antaganden om hur The Walking Dead kommer att

sälja så kan vi få en uppskattning om Starbreezes

värde.

Antaganden

Då osäkerheten för Starbreeze och The Walking

Dead är stor så valde vi att ta fram tre olika

scenarier, bear, base och bull, för att uppskatta

värdet på Starbreeze. För att ta fram den

prognostiserade omsättningen för Starbreeze så

gjorde vi tre antaganden om intäkterna.

Det första antagandet är antalet sålda enheter av

The Walking Dead. Vi gör antagandet att Starbreeze

som lägst kommer att sälja 2 miljoner enheter

eftersom det är antalet sålda spel för Payday 2

under första kvartalet. The Walking Dead är den

mest följda tv-serien i USA med över 15 miljoner

tittare och i Kina anses den vara den

bästa västerländska TV-serien med 35 miljoner

följare. Vi tror därför att det är möjligt för dem att nå

en försäljning av 6 miljoner exemplar. Det andra

antagandet är angående priset för TWD-spelet

under första kvartalet.

Speltitlar som GTA, Call of Duty och Battlefield, som är

ungefär lika kända som TWD varumärket, kostar 50

dollar antar vi samma pris.

Vi har valt att göra alla beräkningar utifrån dagens

dollarkurs, vilket ger ett pris på 425 kr/spel. Vi har även

valt att visat om priset skulle ändras, beroende på

antingen utgångspris i dollar eller valutaförändringar.

Utifrån dessa antaganden så har vi sammanställt

nedanstående intäktsmatris för lanseringen av The

Walking Dead. I matrisen är redan andra involverade

aktörers andel borträknade. Det rödmarkerade fältet är

bear case och intäkter lägre än 300 MSEK, det

gråmarkerade fältet är base case och intäkter mellan

300-500 MSEK samt det grönmarkerade fältet är bull

case som är intäkter större än 500 MSEK.

Det sista antagandet vi gör behandlar intäkterna från

Payday 2. Grafen nedan visar både historiska intäkter

för Payday 2 och våran prognos för de närmsta 5

kvartalen. Base case prognostiserades med ett

geometriskt medeltal från de senaste 5 kvartalen. I bear

och bull case använder vi samma geometriska

medelvärde som i base case men i bear case har vi en

minskning med 5 % per kvartal och i bull en ökning med

1,3 %. Enligt PwC:s rapport ska marknaden för dator-

och konsolspel öka med 5,3 %/år och 1,3 %/kvartal.

Sista kvartalet, Q2 16/17, tror vi TWD lanseras, det

kommer kan innebära en viss kannibalisering på Payday

2 bekostnad. Vi har därför i bear case sänkt

intäktsprognosen med 50 %, i base case med 25 % och

i bull case tror vi den är opåverkad.

Antal sålda spel
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Matrisen nedan visar intäkter för Starbreeze relaterade till TWD.
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Bear case

I Bear case uppgår försäljningen av The Walking

Dead till 2 miljoner exemplar under första kvartalet.

Intäkterna från Payday 2 minskar med 5 %/kvartal. I

vårt bear case får vi intäkter på 212,5 MSEK från

TWD samt intäkter på 134 MSEK från Payday 2

och 79,8 MSEK licensintäkter från 505games. Då

hamnar total omsättning på 426,7 MSEK. Det kan

jämföras med räkenskapsåret 2014/2015 på 197,3

MSEK, en omsättningstillväxt på 116 %. Givet ett

P/S på 5 ger det ett aktiepris 9 SEK.

Base case

I vårt base case gör vi antagandet att The Walking

Dead lyckas sälja 4 miljoner exemplar. Det ger

omsättning på 425 MSEK samtidigt som Payday 2

genererar 191 MSEK. Det ger en omsättning om

695,6 MSEK. Givet ett P/S-tal på 5 får vi ett

aktiepris på 15 SEK vilket är strax över aktiepriset i

skrivande stund.

Bull case

Lyckas Starbreeze att realisera The Walking Dead

finns det en stor uppsida som vi förklarar i vårt bull

case. I detta scenario så säljer The Walking Dead i

6 miljoner exemplar och intäkterna första kvartalet

uppgår till 637,5 MSEK. Vi gör dessutom

antagandet att intäkterna från Payday 2 växer i

samma takt som spelindustrin vilket motsvarar 1,3

%/kvartal och uppgår till 208 MSEK. Total

omsättning blir då en 925,1 MSEK. Givet ett P/S-tal

på 5 får vi ett aktiepris på 20 SEK.

Tabellen ovan visar den totala prognostiserade

omsättningen för Starbreeze vid olika scenarion,

bestående av intäkterna från The Walking Dead,

Payday 2 och licensintäkter från 505games.

Intäkterna för Payday 2 för base case valde vi att

prognostisera med ett flytande medelvärde som tar

hänsyn säsongsmönster i uppskattningen. För bear

caset antog vi att intresset för Payday 2 svalnar med

tiden och att intäkterna faller på bekostnad av The

Walking Dead. I bull caset valde vi att anta att

intäkterna för Payday 2 kommer att öka i takt med

spelindustrin som enligt PwC:s rapport har en

kvartalstillväxttakt på 1,3%.

Goda framtidsutsikter

Baserat på ovanstående uppskattningar så kan vi ta 

fram värdet på Starbreeze baserat på dess 

försäljning för resten av 2015 samt helåret 2016. I 

nedanstående matrisen visar vi aktie-kursen vid olika 

värden för P/S-talen. 

Vi motiverar en värdering på Starbreeze som går i

linje med värderingen av Electronic Arts och

Activision Blizzard som har ett P/S-tal på 5. Detta

ger ett intervall där vi tror att aktien kommer att

hamna vid de tre olika scenarierna. Som vi beskrev

ovan så kommer aktiekursen att hamna på 9 SEK

om bear case, alltså en prisminskning på 36 %. Vid

base case så kommer värdering gå i linje med

dagens aktiekurs på ca 15 SEK. Slutligen vid bull

case får vi ett pris på 20 SEK, och en 39 %

aktieprisstegring.

Valuation

Aktiepris vid olika case och P/S

5 6 7

Bear 9 11 13

Base 15 18 21

Bull 20 24 28

Total omsättning i MSEK

Payday

Bear Base Bull

134 191 208

TW
D

Bear 212,5 426,7 453,7 482,2

Base 425,0 643,6 695,6 761,6

Bull 637,5 718,6 821,1 925,1
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

StarVR är ett av era hetare projekt just nu. Vilka fördelar anser du att Starbreeze har i StarVR

jämfört med konkurrenternas lösningar, exempelvis Oculus Rift eller SteamVR?

StarVR är som vi kommunicerat tidigare en premiumversion av ett VR-headset. De tekniska fördelarna 

med ett 210 graders synfält i headsetet ger en signifikant fördel för att på bästa sätt ge utövaren 

uppfattningen om att han eller hon verkligen befinner sig i upplevelsen som presenteras.

I årsredovisningen skriver ni att Starbreeze gärna behåller kärnverksamheten och outsourcar 

specialiserad kompetens. Tror du att Starbreeze hade kunnat hålla nere de externa kostnader 

ytterligare genom att istället utföra den typen av utveckling in-house?

Vi har bedömt outsourcingen som mer kostnadseffektiv i ett längre perspektiv och låter oss även vara 

mer agila i vår produktion. 

Det framgår även att ni gärna ser att Starbreeze listas på Small Cap.

Hur fortlöper verksamheten med potentiellt listbyte?

Ambitionen om listbyte kvarstår och vi arbetar aktivt för att realisera den ambitionen. Inget vidare datum 

har dock kommunicerats.

I flera gaming-forum på nätet uttycker många hängivna PAYDAY2 entusiaster sitt missnöje med 

Micro-transactions i spelet. Är ni oroade över att PAYDAY2 entusiaster inte kommer förbli trogna 

Starbreeze-kunder när ni släpper TWD?

I övrigt så håller vi en aktiv dialog med hela vår spelarbas för att se var vi behöver förtydliga vår 

kommunikation och/eller sätta in olika åtgärder vid behov.

Maeva Sponbergs, Head of Operations Starbreeze

4

2

2

Questions with Head of Operations

Rating
Starbreeze har flera projekt i pipelinen. Varje ny speltitel de lanserar samt varje ny 
plattform de når är en potentiell value driver. Då StarVR har potential att bli en av 
Starbreezes främsta konkurrensfördelar ses både nyheter och lanseringen som value
drivers. De har även kommunicerat viljan att förflyttas till en större handelsplats. 

I dagsläget har Stabreeze låga vinstmarginaler, med 0,16 SEK vinst/aktie. Det beror 
dels på stora utvecklingskostnader men också på att Starbreezes intäkter främst 
kommer från en spelserie. En bredare spelportfölj kommer att öka quality of earnings.

Vi ser en viss riskbild då de i dagsläget bara har en inkomstgenererande produkt. De 
har flera projekt som kan komma att bli inkomstdrivande men till de har nått 
marknaden finns en viss osäkerhet. 

Flera i ledningen har sedan tidigare erfarenhet av branschen. VD Bo startade och 
drev tidigare spelutvecklaren GRIN som hade ca 300 anställda, det kan jämföras 
med Starbreezes ca 100. Flera i ledningen och styrelsen har stora aktieinnehav, 
bland annat äger Bo 11,6 % av bolaget. 

Med flera potentiella value drivers som var för sig kan komma att bli draglok och än 
mer tillsammans, ser vi en ljus framtid. Genom att ledning har relevant tidigare 
erfarenhet samt stora egna aktieinnehav anser vi att de kommer leda Starbreeze på 
ett betryggande och riskminimerande vis. 



Strengths Weakness

Opportunity Threats

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

• Starbreeze största styrka är deras 

personal som visar en bra 

spelutvecklarförståelse samt ett 

innovativt tänkande

• Duktiga på att kapitalisera på en 

välutvecklad speltitel

• Hög soliditet och stor kassa 

• Spelentusiaster uttrycker på forum 

sin besvikelse mot att Starbreeze tar 

betalt för micro-transactions

• Starbreeze är fortfarande en liten 

aktör på den globala spelmarknaden

• Har en liten spel- och produktportfölj

• De är i framkant av 

utvecklingsarbetet av VR, om 

produkten efterfrågas av marknaden 

finns en stor uppsida 

• Spelindustrin förväntas växa från 72 

miljarder USD i år till 88,5 miljarder 

USD år 2019, alltså en ökning med 

ca 5,7 % per år

• Genom Tv-serien finns en stor 

efterfrågan TWD-spel 

• Konkurrens om VR-teknik, flera 

andra aktörer utvecklar liknande 

produkter

• Valutakursförändringar, en stark 

krona leder till mindre intäkter samt 

relativt dyrare utvecklingskostnader

• Beroende av en speltitel, Payday

SWOT



Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument och all annan information som härrör från AG Equity Research AB (Vidare 

Analyst Group) är framställt i informationssyfte för allmän spridning och är inte avsett att vara rådgivande. 

Informationen i analysen är baserad på källor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedömer 

som tillförlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framåtblickande 

informationen i analysen baseras på subjektiva bedömningar om framtiden, vilka alltid innehåller en 

osäkerhet och bör användas försiktigt. Analyst Group kan därför aldrig garantera att prognoser och 

framåtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebär att investeringsbeslut baserat på information 

från Analyst Group, någon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas 

självständigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som härrör från Analyst

Group är avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rörande alla former av investering 

oberoende av vilken typ av investering det rör sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med 

ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell rådgivare inför alla 

investeringsbeslut. Analyst Group frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad 

slag det må vara som grundar sig på användandet av analyser, dokument och all annan information som 

härrör från Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet 

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver 

detta så har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella 

intressekonflikter. 

Dessa har utformats för att säkerställa att Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd om 

investeringsrekommendationer riktade till allmänheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) 

efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear-Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst

Groups åsikt. Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ 

research och övervägning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker. 

Definition Bull

Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer som 

talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget.

Definition Bear

Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer 

som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersättning för att göra analysen. 

Valdemar Olin– äger inte aktier i Starbreeze AB

Georgios Papavramidis – äger inte aktier i Starbreeze AB

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity 

Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under 

förutsättning att analysen delas i oförändrad form. 

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Disclaimer


