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STARBREEZE
. o .. Aktiekurs 14,70
Starbreeze har siktet pa den asiatiska marknaden | s, psgsta s iagsta 4,27/19.80
varderad till 22 miljarder UDS och ska introducera sig ~ Antal aktier 230361091
: : : Borsvirde (MSEK) 3386,3
sjalva genom P.a.yday 2 till mopllen. The Walking — T S
Dead har 35 miljoner tittare i Kina och TWD-spelet EV (MSEK) 3262,65
Sektor Informationsteknik

kan pa sa vis bli en katalysator for Starbreeze pa den

kinesiska marknaden.

StarVR
Starbreeze &r i

utvecklingen som kan komma att bli det nasta stora
inom spelbranschen. Flera aktorer sasom Facebook,
Sony och Valve gor stora investeringar for att
integrera sina applikationer for VR-teknologi.

Omsattning och EBITDA

Lista / kortnamn
Nasta rapport

First North / Star B
25 Februari

UTVECKLING

LEDNING

1 manad 19,26 %

. . 3 manader 22,27 %

framkanten av Virtual Reality- o 20313 %
YTD 91,45 %

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 %

250 CEO Bo Andersson Klint
Styrelseordférande Michael Hjort
200 INSYNSHANDEL NAMN FORANDRING TOTALT
23/10/15 Bo Andersson Klint 2500 000 26 797 470
150 01/10/15 Bo Andersson Klint -574 908 24297 470
01/10/15 Bo Andersson Klint -1149 816 23722 562
100 11/09/15 Charles Lindmark 2954 2954
11/09/15 Emmanuel Marquez 1387 500 4162 500
50 I I 11/09/15 Emmanuel Marquez 2 775 000 2 775 000
0 . 09/09/15 Annelie Astrom -67 499 112 162
09/09/15 Annelie Astrom 67 499 179 661

o N ) & N N .
-50 \19 \,\9 \,19 \,»Q \,»Q v\,@ 09/09/15 Bo Andersson Klint -199 999 22572 746
’9& »0\9 Q\,"’ Q\')f ,‘9\',’3 ’\9\, 09/09/15 Bo Andersson Klint 199 999 22772745
mmm Omsittning  ——EBITDA 08/09/15 Bo Andersson Klint 120 000 22572746

Value Drivers

Handelplatsbye till
Small/ Mid Cap

Fortsatt intresse i
Asien for The
Walkning Dead
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Lansering av
StarVR
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Lansering av The
Walkning Dead

Lansering av
Geminose
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Investment Thesis

Spelindustrin

Digitaliseringen spas leda till en 6kad efterfragan pa
dator- och konsolspel. Enligt PwC:s branschrapport
gjord ar 2015 forvantas spelindustrin véaxa med 5,3 %
arligen. Den forvantas omsatta 72 miljarder USD i ar
och 88,5 miljarder USD &r 2019.

Expansion i dst

| dagslaget sker ett samarbete med den kinesiska
spelutvecklaren CMUNE, som &r avsett att utveckla
och introducera Payday Mobile. Satsningen i ost &r
hanférlig med Starbreezes ambitioner att utdka till den
asiatiska marknaden. Den kinesiska spelindustrin
omsatte &r 2014, 22 miljarder USD, lika mycket som
hela Nordamerika.

Lyckas Starbreeze ta marknadsandelar i Asien finns
det forhoppningar att The Walking Dead kan sla
igenom och bli det stjarnskott som marknaden
forvantar sig. Vi tror darfér att det finns stora
mojligheter att expandera i Asien, en satsning som kan
Okar intakterna.

StarVR — Néasta generations spelupplevelse

StarVR ar produktnamnet p& den satsning inom virtual
reality som anses vara nasta generations spel-
upplevelse. Business Insider uppskattar att marknaden
for virtual reality kommer att véxa till 2,8 miljarder dollar
ar 2020. Att framtiden ar ljus for virtual reality-
teknologin bekraftas av de stora investeringar som
Facebook, Sony och Valve gor for att integrera sina
applikationer for VR-teknologin. Starbreeze
demonstrerade vid E3, varldens stdrsta spelmassa,
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, sager att headsetet ar det basta inom
virtual reality som finns p& marknaden och att
upplevelsen kénns skrammande verklig. StarVR skiljer
sig fran konkurrenterna genom att Starbreeze har
utrustat sitt headset med tvd HD-skarmar som ger en
upplésning pa hela 5120x1440 pixlar och ett synfalt pa
210 grader som kan jamforas med konkurrenternas
100 grader.

Starbreeze

Starbreeze utvecklar dator- och TV-spel i egen regi
och i partnerskap med ledande internationella
spelforlaggare med fokus pa digital distribution.
Spelportféljen bestar av tio titlar med tillhérande
tillaggspaket dar bland annat succéspelserien
PAYDAY ingar.
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Lansering av The Walking Dead

Starbreeze kommande spellansering The Walking Dead,
ar ett overlevnadsspel baserat pd varldens mest foljda
TV-serie med samma namn. Den mest foljda tv-serien i
USA med 6ver 15 miljoner tittare och i Kina anses den
vara den béasta vasterlandska TV-serien med 35 miljoner
foljare. Det finns idag valdigt hoga forhoppningar om att
the Walking Dead kommer att sl& ut och bli en succé.
Bland annat gar detta att utlasa i Starbreezes multiplar
som Overstiger branschsnittet. Starbreeze har idag ett
P/E-tal pa 91 vilket antyder pa hoga férvantningar pa att
The Walking Dead lyckas kapitalisera.

Goda finanser

Ett hot mot Starbreeze ar dess beroende av enstaka
produkter. | dagslaget s& kommer intakterna enbart fran
Payday 2 och avsakaden av en bred produktportfolj kan
ses som en finansiell riskfaktor. Detta till trots s&
uppvisar Starbreeze goda finanser med en kassa pa 23
% av totala tillgangar, soliditet p& 71 % och nastan inga
rantebarande skulder.

D& Starbreeze omsattning idag ar beroende av
forsaljning av Payday sa finns det en viss
oregelbundenhet i hur marginalerna utvecklas. Nar

Payday 2 slapptes uppgick bruttomarginal till 89 % for att
sedan sjunka till 50 %. Darmed &r det uppenbart att
lanseringen av The Walking Dead kommer att utvisa
Starbreeze framtid. Det finns skal att tro att en lyckad
spellansering kommer att driva upp aktiekursen
ytterligare.

Stora insiderkop

Bade VD Bo Andersson och CTO Emmanuel Marquez
har ©kat sina innehav sedan september. Andersson
Okade med 775 276 aktier och &ager idag totalt 26,8
miljoner aktier. Marquez kopte mer an 4 miljoner aktier
Emmanuel 6kade med 4 162 500 aktier. Dessa kop kan
antyda fortsatt tillit till bolaget fran de bada.

Handelsplatsbyte

Starbreeze kommunicerade i arsrapporten sin vilja att
forflyttas fran First North till Small eller Mid Cap. Med ett
borsvarde 6ver 150 miljoner euro sa uppfyller de kraven
for notering pad bade Small och Mid cap. Starbreezes
laga finansiella risk, breda &garstruktur samt den
l&ngvarig historian pa boérsen ar faktorer som gor att vi
eventuellt ser ett handelsplatsbyte redan nastkommande
ar.

STARBREEZE

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

Multipelanalys

Vi har valt att vardera Starbreeze utifrdn en
multipelvardering och jamfor med konkurrenter pa
marknaden. Tva av Starbreeze konkurrenter pa
marknaden éar Electronic Arts (EA) och Activision
Blizzard, tvd amerikanska spelutvecklare. Bada
foretagen har ett P/S-tal pA 5 och genom olika
antaganden om hur The Walking Dead kommer att
sélja sa kan vi fA en uppskattning om Starbreezes
varde.

Antaganden

D& osakerheten for Starbreeze och The Walking
Dead ar stor sa valde vi att ta fram tre olika
scenarier, bear, base och bull, for att uppskatta
vardet p& Starbreeze. For att ta fram den
prognostiserade omsattningen for Starbreeze sa
gjorde vi tre antaganden om intékterna.

Det forsta antagandet ar antalet salda enheter av
The Walking Dead. Vi gor antagandet att Starbreeze
som lagst kommer att salja 2 miljoner enheter
eftersom det ar antalet salda spel for Payday 2
under forsta kvartalet. The Walking Dead ar den
mest foljda tv-serien i USA med o6ver 15 miljoner
tittare och i Kina anses den vara den
basta vasterlandska TV-serien med 35 miljoner
foljare. Vi tror darfor att det ar mojligt for dem att n&
en forséljning av 6 miljoner exemplar. Det andra
antagandet ar angdende priset for TWD-spelet
under forsta kvartalet.

Speltitlar som GTA, Call of Duty och Battlefield, som &r
ungefér lika kdnda som TWD varumaérket, kostar 50
dollar antar vi samma pris.

Vi har valt att géra alla berakningar utifran dagens
dollarkurs, vilket ger ett pris pa 425 kr/spel. Vi har dven
valt att visat om priset skulle &ndras, beroende péa
antingen utgangspris i dollar eller valutaférandringar.
Utifrdn dessa antaganden s& har vi sammanstallt
nedanstdende intaktsmatris for lanseringen av The
Walking Dead. | matrisen &r redan andra involverade
aktorers andel bortrdknade. Det rddmarkerade féltet ar
bear case och intékter lagre an 300 MSEK, det
grdmarkerade faltet 4r base case och intakter mellan
300-500 MSEK samt det gronmarkerade féltet ar bull
case som ar intékter stérre an 500 MSEK.

Det sista antagandet vi gor behandlar intdkterna fran
Payday 2. Grafen nedan visar bade historiska intakter
for Payday 2 och varan prognos for de narmsta 5
kvartalen. Base case prognostiserades med ett
geometriskt medeltal frAn de senaste 5 kvartalen. | bear
och bull case anvander vi samma geometriska
medelvarde som i base case men i bear case har vi en
minskning med 5 % per kvartal och i bull en 6kning med
1,3 %. Enligt PwC:s rapport ska marknaden for dator-
och konsolspel oka med 5,3 %/ar och 1,3 %/kvartal.
Sista kvartalet, Q2 16/17, tror vi TWD lanseras, det
kommer kan innebéra en viss kannibalisering pa Payday
2 bekostnad. Vi har darfér i bear case sankt
intaktsprognosen med 50 %, i base case med 25 % och
i bull case tror vi den ar opaverkad.

Intakter for Payday 2

100

50

ql114/15 q214/15 q314/15 q414/15 q115/16 q2 15/16 Eq3 15/16 Eq4 15/16 Eql 16/17 Eq2 16/17 E
B Bear Case ' Base case M Bull case W Historik

Matrisen nedan visar intakter for Starbreeze relaterade till TWD.

Pris i kronor
beroende pa
valutakurs

2000000 2500000 3000000 3500000

Antal salda spel
4000000 4500000 5000000 5500000
325 365,6 406,3 446,9
350 393,8 437,5 481,3
375 421,9
400 450
425 478,1

337,5 393,8 450

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Valuation

Bear case

| Bear case uppgar forsaljningen av The Walking
Dead till 2 miljoner exemplar under forsta kvartalet.
Intakterna fran Payday 2 minskar med 5 %/kvartal. |
vart bear case far vi intakter p& 212,5 MSEK frén
TWD samt intakter pa 134 MSEK frdn Payday 2
och 79,8 MSEK licensintakter frdn 505games. D&
hamnar total omséttning pd 426,7 MSEK. Det kan
jamféras med rakenskapsaret 2014/2015 pa 197,3
MSEK, en omsattningstillvaxt pd 116 %. Givet ett
P/S pa 5 ger det ett aktiepris 9 SEK.

Base case

| vart base case gor vi antagandet att The Walking
Dead lyckas séalja 4 miljoner exemplar. Det ger
omsattning p& 425 MSEK samtidigt som Payday 2
genererar 191 MSEK. Det ger en omsattning om
695,6 MSEK. Givet ett P/S-tal pd 5 far vi ett
aktiepris pa 15 SEK vilket ar strax Gver aktiepriset i
skrivande stund.

Bull case

Lyckas Starbreeze att realisera The Walking Dead
finns det en stor uppsida som vi forklarar i vart bull
case. | detta scenario sa saljer The Walking Dead i
6 miljoner exemplar och intakterna férsta kvartalet
uppgar till 637,5 MSEK. Vi gor dessutom
antagandet att intakterna fran Payday 2 vaxer i
samma takt som spelindustrin vilket motsvarar 1,3
%/kvartal och uppgar till 208 MSEK. Total
omsattning blir da en 925,1 MSEK. Givet ett P/S-tal
pa 5 far vi ett aktiepris pa 20 SEK.

Payday
Total omsattning i MSEK Bear  Base  Bull
134 191 208

A Bear 212,5 426,7 453,7 482,2
E Base 425,0 643,6 6956 761,6
Bull 637,5 718,6 821,1 925,1

Tabellen ovan visar den totala prognostiserade
omsattningen foér Starbreeze vid olika scenarion,
bestdende av intakterna fran The Walking Dead,
Payday 2 och licensintakter fran 505games.

Analyst Group

Intékterna for Payday 2 for base case valde vi att
prognostisera med ett flytande medelvarde som tar
hansyn sasongsmonster i uppskattningen. For bear
caset antog vi att intresset foér Payday 2 svalnar med
tiden och att intakterna faller pa bekostnad av The
Walking Dead. | bull caset valde vi att anta att
intékterna for Payday 2 kommer att 6ka i takt med
spelindustrin  som enligt PwC:s rapport har en
kvartalstillvaxttakt pa 1,3%.

Goda framtidsutsikter

Baserat pa ovanstdende uppskattningar s& kan vi ta
fram vardet pa Starbreeze baserat pa dess
forsaljning for resten av 2015 samt helaret 2016. |
nedanstaende matrisen visar vi aktie-kursen vid olika
varden for P/S-talen.

Aktiepris vid olika case och P/S
5 6 7
Bear 8 11 13
Base ___
Bull 20 24 28

Vi motiverar en vardering pa Starbreeze som gar i
linje med varderingen av Electronic Arts och
Activision Blizzard som har ett P/S-tal pad 5. Detta
ger ett intervall dar vi tror att aktien kommer att
hamna vid de tre olika scenarierna. Som vi beskrev
ovan sad kommer aktiekursen att hamna pa 9 SEK
om bear case, alltsd en prisminskning pa 36 %. Vid
base case s& kommer vardering ga i linje med
dagens aktiekurs pa ca 15 SEK. Slutligen vid bull
case far vi ett pris pA 20 SEK, och en 39 %
aktieprisstegring.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Questions with Head of Operations

StarVR ar ett av era hetare projekt just nu. Vilka fordelar anser du att Starbreeze har i StarVR
jamfort med konkurrenternas Idsningar, exempelvis Oculus Rift eller SteamVR?

StarVR ar som vi kommunicerat tidigare en premiumversion av ett VR-headset. De tekniska fordelarna
med ett 210 graders synfalt i headsetet ger en signifikant fordel for att pa basta satt ge utévaren
uppfattningen om att han eller hon verkligen befinner sig i upplevelsen som presenteras.

| &rsredovisningen skriver ni att Starbreeze garna behaller karnverksamheten och outsourcar
specialiserad kompetens. Tror du att Starbreeze hade kunnat halla nere de externa kostnader
ytterligare genom att istallet utféra den typen av utveckling in-house?

Vi har bedomt outsourcingen som mer kostnadseffektiv i ett langre perspektiv och later oss dven vara
mer agila i var produktion.

Det framgar aven att ni garna ser att Starbreeze listas pa Small Cap.

Hur fortloper verksamheten med potentiellt listbyte?

Ambitionen om listbyte kvarstar och vi arbetar aktivt for att realisera den ambitionen. Inget vidare datum
har dock kommunicerats.

| flera gaming-forum p& natet uttycker manga hangivna PAYDAY2 entusiaster sitt missndje med
Micro-transactions i spelet. Ar ni oroade 6ver att PAYDAY?2 entusiaster inte kommer forbli trogna
Starbreeze-kunder nar ni slapper TWD?

| 6vrigt s& haller vi en aktiv dialog med hela var spelarbas for att se var vi behover fortydliga var
kommunikation och/eller sétta in olika atgarder vid behov.

Maeva Sponbergs, Head of Operations Starbreeze

Rating

A, Starbreeze har flera projekt i pipelinen. Varje ny speltitel de lanserar samt varje ny
a

Value Drivers plattform de nar &r en potentiell value driver. D& StarVR har potential att bli en av
Starbreezes framsta konkurrensfordelar ses bade nyheter och lanseringen som value
4 drivers. De har &ven kommunicerat viljan att forflyttas till en stérre handelsplats.

dels pa stora utvecklingskostnader men ocksa pa att Starbreezes intakter framst

‘ Quality of | dagslaget har Stabreeze laga vinstmarginaler, med 0,16 SEK vinst/aktie. Det beror
) Earnings kommer fran en spelserie. En bredare spelportfolj kommer att 6ka quality of earnings.

Vi ser en viss riskbild da de i dagslaget bara har en inkomstgenererande produkt. De
R Risk Profile har flera projekt som kan komma att bli inkomstdrivande men till de har natt
marknaden finns en viss osékerhet.

Quality of drev tidigare spelutvecklaren GRIN som hade ca 300 anstéllda, det kan jamfoéras
Management med Starbreezes ca 100. Flera i ledningen och styrelsen har stora aktieinnehav,
bland annat &ger Bo 11,6 % av bolaget.

A, Med flera potentiella value drivers som var for sig kan komma att bli draglok och an

‘, Flera i ledningen har sedan tidigare erfarenhet av branschen. VD Bo startade och

) mer tillsammans, ser vi en ljus framtid. Genom att ledning har relevant tidigare
Overall view erfarenhet samt stora egna aktieinnehav anser vi att de kommer leda Starbreeze pa
ett betryggande och riskminimerande vis.

/\nalyst GI‘()Up Var vanlig ta del av vara ansvarsbegréansningar i slutet av rapporten




SWOT

Strengths

+ Starbreeze storsta styrka ar deras
personal som visar en bra
spelutvecklarforstaelse samt ett
innovativt tinkande

 Duktiga pa att kapitalisera pa en
valutvecklad speltitel

* HOg soliditet och stor kassa

Opportunity

* De ariframkant av
utvecklingsarbetet av VR, om
produkten efterfrdgas av marknaden
finns en stor uppsida

« Spelindustrin forvantas véaxa fran 72
miljarder USD i ar till 88,5 miljarder
USD ar 2019, alltsa en 6kning med
ca 5,7 % per ar

« Genom Tv-serien finns en stor
efterfragan TWD-spel

Analyst Group

WWEEUGIESS

* Spelentusiaster uttrycker pa forum

sin besvikelse mot att Starbreeze tar
betalt fér micro-transactions

» Starbreeze ar fortfarande en liten

aktor pa den globala spelmarknaden

* Har en liten spel- och produktportfol]

Threats

« Konkurrens om VR-teknik, flera
andra aktorer utvecklar liknande
produkter

» Valutakursféréandringar, en stark
krona leder till mindre intékter samt
relativt dyrare utvecklingskostnader

» Beroende av en speltitel, Payday

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér 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 bedémer
som tillforlitiga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande
informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka alltid innehéller en
osakerhet och bor anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfér aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information
fran Analyst Group, nagon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér 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 som
harror fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver
detta s& har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rdd om
investeringsrekommendationer riktade till allmanheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9)
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear-Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersattning for att géra analysen.
Valdemar Olin— &ger inte aktier i Starbreeze AB

Georgios Papavramidis — ager inte aktier i Starbreeze AB

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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