ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Spelarintresset ar nyckeln

Lag spelaraktivitet pressade nettoomsittningen
Q4-rapporten kom in under Analysguidens forvintningar. Nettoom-
sattningen kom in p4 69 mkr, motsvarande en tillvaxt 6ver 100% i
arstakt. Men i sparen av lanseringen av PAYDAY 3 forvantade vi oss
en nettoomsattning vid 108 mkr, dar PAYDAY 3 ensamt skulle sté for
63 mkr. Forsiljningen for PAYDAY 2 nédde inte heller upp till vara
forvantningar. I den positiva vagskalen 6verraskade dock intdkterna
fran tredjepartspublicering positivt med 14 mkr i nettoomsittning,
jamfort med forviantade 5 mkr. De ldga spelintdkterna forklaras av
ledningen att sentimentet kring PAYDAY 3 ar lagre 4n véntat. Spelar-
basen efterfragar uppdateringar och Starbreeze arbetar med att si-
kerstilla att PAYDAY 3 lever upp till f6rvantningarna.

Rustat for fortsatta investeringar i spelutveckling

P& kostnadssidan var det inga storre 6verraskningar. Resultatet i Q4
pressas dock av de 14ga intdkterna samt de hoga planenliga avskriv-
ningarna. I Q4 uppgick rorelseresultatet till -95 mkr, -20 justerat for
avskrivningar. For heldret uppgick resultatet till 439 och 190 mkr pa
ebitda- respektive ebitniva. Det var nagot ldgre dn vara prognoser pa
444 och 206 mkr. Avvikelsen kan forklaras av att det fjirde kvartalet
dels belastades av en légre dn véantat forsiljning, dels vasentligt hogre
kostnader for externa spelservertjanster kopplat till lanseringen av
PAYDAY 3. Starbreeze fortsitter att investera i spelutveckling. Med
en robust nettokassa 6ver 500 mkr (inklusive en utstilld fordran for
PAYDAY 3 pd 157 mkr) framstér Starbreeze som ett vilkapitaliserat
bolag fastin spelintdkterna haltar nagot.

Avslutar ett hogintensivt 2023

Starbreeze kan lagga ett hogintensivt ar bakom sig. Under 2023 har
spelbolaget genomf6rt en stor 6vertecknad emission, betalat av och
amorterat skulden till Digital Bros, skalat upp forlagsverksamheten,
lanserat PAYDAY 3 och aviserat att niasta spel kommer baseras pa det
vilkdnda varuméirket Dungeons and Dragons. Framgent ar ambit-
ionen fortsatt att bredda intdktstrommarna bortom PAYDAY. Kort-
siktigt bygger dock mycket pé att Starbreeze lyckas vinda den nega-
tivt spelartrenden. Misslyckas bolaget med detta star man sannolikt
utan betydande intikter fram tills lanseringen av Dungeons and Dra-
gons ar 2026. Den svaga forsiljningen foranleder negativa prognos-
justeringar. I nuldget ar det svart att finna en katalysator for aktien.
En spelartrend som viander uppat skulle utgora trigger men i dagsla-
get ar det svart att motivera. Starbreeze har dock lanserat ett atgards-
program “"Operation Medic Bag” med syfte att lyssna till vad spelarna
efterfragar for fa PAYDAY 3 tillbaka pa banan under 2024. Efter pro-
gnosjusteringarna motiverar var kassaflodesmodell en aktiekurs runt
0,5 kronor (0,8). Aktien ar pressad men risken forefaller hog i dagsla-
get och for att se en tydlig uppsida kravs det att bolaget lyckas vanda
pa det 1aga spelarintresset. Men ett skuldfritt bolag som ager ett vil-
kéant ip, en pressad aktiekurs och en svag krona. For den spekulativa
investeraren skulle Starbreeze kunna utgora en uppkopskandidat.
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Rapportkommentar - Q4 2023
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omséttning 128 634 198 207
Ebitda-resultat 66 439 62 75
Rorelseres. (ebit) 7 190 -43 -13
Resultat f. skatt -55 207 -43 -13
Nettoresultat -66 207 -43 -13
Vinst per aktie -0,04 kr 0,14 kr -0,03 kr -0,01 kr
Omsattningstillvaxt 2% 397% -69% 4%
Ebitda-marginal 52% 69% 31% 36%
Rérelsemarginal 5% 30% -22% -71%
P/e-tal -22 2,5 -12 -38
EV/ebit 184 09 -4 -13
EV/ebitda 19 04 2,8 2,3
EV/omséttning 10 0,3 0,9 0,8

Kalla: Analysguiden



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 tilldggspaket 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 sommarens overtecknade emission dr bolaget nu dessutom
skuldfritt med ett en stadig nettokassa 6ver 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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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 2020 — Q4 2023
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PAYDAY - ett vardefullt IP

Kalla: Bolaget

Nya titlar driver tillvixten framat
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Starbreeze

Utsikter & prognoser

Ambition att bredda spelportfoljen

Tredjepartspublicering 6verraskar pa ovansidan

Spelbolaget Starbreeze rapporterade ett bokslut under Analysguidens
forvantningar. Nettoomséittningen kom in pd 69 mkr, motsvarande
en tillvaxt 6ver 100% i arstakt. Men i spiren av lanseringen av
PAYDAY 3 forviantade vi oss en hogre nettoomséttning vid 108 mkr,
dir PAYDAY 3 ensamt skulle std for 63 mkr. Forsidljningen for §
PAYDAY 2 nadde inte heller upp till vira forvantningar. . - e

Intékterna fran tredjepartspublicering 6verraskade dock positivt med Kalla: Bolaget
14 mkr i nettoomsittning, jamfort med forvintade 5 mkr. Det ar
framst drivet av en bra lansering av Roboquest 1.0. Det dr positivt och Tilliggspaket - viktig intdktskilla

breddar intidktsbasen négot. Utéver det lanserades Turtle vs Turtle
och framgent avser Starbreeze lansera The Tribe Must Survive som
early access pa Steam den 22 februari samt GodsTV under 2026.

Andelen basspel (gron) respektive tillaggspaket (orange) av
totala spelintakter. 2023-2027p.

100%

Att spelintdkterna inte nddde forvintningarna &r ett minus da det ar 90%

Starbreeze viktigaste inkomstkilla. Det svaga forsiljningssiffrorna 80%

forklaras av ledningen att sentimentet kring spelet ar lagre dn véntat. 70%

Spelarbasen efterfragar uppdateringar och Starbreeze arbetar med att 60%

sikerstilla att PAYDAY 3 lever upp till forvintningarna. Under kvar- jg:

talet har bolaget lanserat ett forsta tillaggspaket samt tva gratispaket 30%

med banor och buggfixar. Starbreeze har dven lanserat ett program 20%

“Operation Medic Bag” med syfte att lyssna till vad spelarna efterfra- 10%

gar for fi PAYDAY 3 tillbaka pa banan under aret. Initialt syftar pro- 0%

grammet bland annat till att atgirda spelets prestanda, servrar och 2023 2024p 20250  2026p  2027p
enspe]aﬂége. Férsaljningsandel tilliggspaket

M Forsaljningsandel basspel

Inga storre 6verraskningar pa kostnadssidan

P& kostnadssidan var det inga storre 6verraskningar. Avskrivningar,
direkta kostnader, och forsiljningskostnader kom in i linje med vara
estimat. Administrationskostnader kom in 15% lagre dn vintat och
ovriga kostnader kom in hogre #n vintat. Ovriga kostnader paverkas
negativt med 18 mkr pa grund av en svagare dollar mot svenska kro-
nan. Resultatet i kvartalet pressas pa grund av de 1dga intdkterna samt
de hoga planenliga avskrivningarna. I Q4 uppgick rorelseresultatet
till -95 mkr, -20 mkr justerat for avskrivningar.

Kalla: Analysguiden

For helaret 2023 kom operativa kostnader in pa 456 mkr, jamfort
med férviantade 448 mkr. Resultatet uppgick till 439 och 190 mkr pa
ebitda- respektive ebitniva. Det var nagot lagre dn vara prognoser pa
444 och 206 mkr. Avvikelsen kan forklaras av att det fjairde kvartalet
dels belastades av en lagre dn vantat forsaljning, dels vasentligt hogre
kostnader for externa spelservertjanster kopplat till lanseringen
PAYDAY 3. Under 2024 riknar vi med att Starbreeze minskar kost-
naderna en aning. 2023 var ett viktigt ar och lanseringen av PAYDAY
3 drog givetvis upp kostnadsbasen.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten var positivt med 115 mkr
for 2023 och Starbreeze investerade 202 mkr framst i spelutveckling
och forlagsprojekt. Den hoga investeringstakten forvantas bestd dé
Starbreeze 16pande investerar i utveckling for PAYDAY 3 samt okar
investeringarna infér nista spelprojekt. Med en robust nettokassa
over 500 mkr (inklusive en utstilld fordran for PAYDAY 3 pd 157
mkr) framstér Starbreeze som ett vilkapitaliserat bolag.
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Starbreeze

Avslutar ett hogintensivt 2023

Starbreeze kan lagga ett hogintensivt ar bakom sig. Under 2023 har
spelbolaget genomfort en stor Gvertecknad emission, betalat av och
amorterat skulden till Digital Bros, skalat upp forlagsverksamheten,
lanserat PAYDAY 3 och aviserat att nésta spel kommer baseras pé det
vilkanda varumarket Dungeons and Dragons.

Framgent adr ambitionen fortsatt att bredda intdktstrommarna bor-
tom PAYDAY. Men kortsiktigt bygger mycket pa att vinda den nega-
tivt spelartrenden fér PAYDAY 3. I december hade PAYDAY 2 om-
kring 400 000 manatligt unika spelare, jamfort med PAYDAY 3
~700 000. Att inledningsvis konvertera spelarna fran PAYDAY 2
torde vara ett effektivt sitt att ateruppliva och héja intresset kring
dess efterfoljare. Misslyckas bolaget med detta stdr man sannolikt
utan betydande intédkter fram tills lanseringen av Dungeons and Dra-
gons ar 2026.

Ledningen lyfter dock styrkan i bolagets affirsmodell, GaaS, som
handlar om att uppdatera och férnya spelen genom tilldggspaket. Det
var ett recept som fungerade bra for PAYDAY 2. Att spelintikterna
haltar emellertid ar inget ovanligt och med Starbreeze spelarbas med
over 6 miljoner anvindare ligger bolaget nira spelarna och kan upp-
datera utefter deras behov.

Den svaga forsiljningen foranleder dock negativa prognosjuste-
ringar. Vi sanker forsaljningsprognoserna for PAYDAY 3, vilket pé-
verkar forsiljningsprognoserna negativt med 19% i genomsnitt for
nastkommande femarsperiod. Det pressar foljaktligen vara vinstpro-
gnoser vilka justeras ned 30% i genomsnitt for samma period. Vi rak-
nar med att 16nsamheten gradvis forbattras i takt med att nettoom-
sdttningen stabiliseras och avskrivningarna minskar.

Vi raknar med ett positivt kassaflode fran den l16pandeverksamheten
och att 6verskottet fortsatt investeras i spelutveckling och nya forlags-
projekt. Tack vare en robust nettokassa och ny spelfinansiering fram-
star Starbreeze som ett vilkapitaliserat bolag.

I nuldget ar det dock svért att finna en katalysator fér aktien. En
spelartrend som viander uppat skulle utgora en trigger men i dagsléaget
ar det svart att motivera. Efter prognosjusteringarna motiverar var
kassaflodesmodell en kurs runt 0,5 kronor (se sammanfattande tabell
intill). Aktien ar pressad men risken forefaller hog i dagslaget och for
att se en tydlig uppsida kravs det att bolaget lyckas vinda pa det 1aga
spelarintresset. Men ett skuldfritt bolag som ager ett vélkant ip, en
pressad aktiekurs och en svag krona. For den spekulativa investera-
ren skulle Starbreeze kunna utgéra en uppkopskandidat.
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Motiverat varde satts vid 0,5 kr

WACC

12%

Snittillvaxt 2023-2027

36%

Snittillvaxt 2028-2032

2%

Evig tillvaxttakt

2%

Rérelsemarginal snitt 2023-2027

3%

Rorelsemarginal snitt 2028-2032

34%

Enterprise value, SEKm 436
Nettokassa -347
Borsvirde, SEKm 783
Antal utestdende aktier, milj 1477
0,5 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kélla: Analysguidens prognoser



Starbreeze

2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 634 198 207 465 604 543
OPEX 444 241 220 443 545 353
Rorelseresultat (ebit) 190 -43 -13 22 59 190
Roérelsemarginal 30% -22% -7% 5% 10% 35%
Avskrivningar 249 105 88 293 345 153
Ebitda-resultat 439 62 75 315 404 343
Ebitda-marginal 69% 31% 36% 68% 67% 63%
Finansnetto -17 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 207 -43 -13 22 59 190
Skatt 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 207 -43 -13 22 59 190
KF. Lopande verkmsahet 114 101 85 105 264 293
Fritt kassaflode -87 -113 -129 -129 30 124
Kassa 348 220 176 132 148 257
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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 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 7,0%
Forsta AP-fonden 5,1%
Fjarde AP-fonden 2,8%
Handelsbanken Fonder 2,4%
Nordnet Pensionsférsékring 2.2%
Norges Bank 1,3%
Swedbank Forsakring 1,0%
Nordnet Livsforsikring AS 0,9%
SEB Fonder 0,7%
Summa 10 storsta dgare 44%
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 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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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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