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Kasvutarina vaatii lisda konkretiaa

Laskemme Next Gamesin tavoitehinnan 7,7 euroon (aik. 9,0 euroa) ja toistamme
vahenna-suosituksemme yhtion Q4-raportin jalkeen. Yhtion arvostuskertoimet eivat
laskeneilla ennusteillamme anna tukea lyhyella aikavalilla osakkeelle. Yhtion
arvonmuodostus lepda yha enemman tulevien pelijulkaisujen varassa, kun NML
nayttéda hiipumisen merkkeja ja jadmmekin odottamaan yhtion kasvutarinan
jatkumisesta konkretiaa, missa ensimmainen askel on Our Worldin onnistunut julkaisu.

Q4-raportti tuloksellisesti pettymys

Next Gamesin Q4-liikevaihto laski -42 % vertailukaudesta 6,7 MEUR:oon alittaen 9,4
MEUR:n ennusteemme. TWD tv-sarjan esittdminen tv:ssd Q4:n aikana ei olennaisesti
piristanyt NML:n tunnuslukuja verrattuna Q3:een, mika oli selva pettymys meille. Yhtion
kasvupanostukset nostivat odotetusti kustannusrakennetta, mutta NML:n liikevaihdon
laskettua se ei enda kannatellut sitd kokonaan ja kayttokate laski -3,4 MEUR:oon
(ennuste -0,3 MEUR). Yhtiolla on viime vuoden listautumisen myota vahva tase (Q4'17:
nettokassa +25,6 MEUR), mutta jos Q4-tappiovauhti jatkuisi tai kiihtyisi 2018 ajan,
alkaisi tase nayttaa huomattavasti heikommalta vuoden lopussa. Yhtion tulevien pelien
menestykselle kohdistuu yhd enemman paineita, jotta ne paikkaavat NML:n laskevan
liikevaihdon ja mahdollistavat tuloskasvun tuleville vuosille.

Uudet pelijulkaisut aikataulussa

Raportin positiivinen puoli oli yhtion tulevien peliprojektien eteneminen ja niiden
aikataulujen selkiytyminen. AR-peli Our World julkaistaan nailla nakymin
maailmanlaajuisesti Q2’18 aikana ja myds Blade Runner -mobiilipeli siirtyy
koemarkkinointivaiheeseen H118 aikana, joten sen varsinainen julkaisu voisi tapahtua
arviomme mukaan 2018 loppupuolella. Yhtio kertoi myds solmineensa uuden
lisenssisopimuksen uuden kumppanin kanssa, joten yhtiolla on talla hetkella kaksi
muuta pelia vield konsepti- ja esituotantovaiheessa. Yhtion uusien pelien kehitysputki
nayttaa nyt silta, etta yhtiolla on hyvat edellytykset strategiansa mukaisesti julkaista
vahintaan yksi uusi peli tédsta vuodesta lahtien.

Ennusteemme laskivat etenkin NML:n osalta

Laskimme reilusti NML:n lahivuosien ennusteita ja odotamme pelin pystyvan viela
kohtuulliseen suoritukseen ldhivuosina. Muiden pelien osalta ennustemuutokset olivat
vahaisempia. Our Worldin odotamme yha nousevan NML:n historiallisesti parhaalle
tasolle julkaisunsa jalkeen ja muiden uusien pelien menestyvan hyvin. Odotamme nyt
Next Gamesin lilkevaihdon kasvavan Our Worldin julkaisun my&ta téna vuonna 43 % 47
MEUR:oon (aik. 55 MEUR) ja liikevoiton olevan -6,4 MEUR (aik. -1,6 MEUR).

Arvostus ei saa tukea tuloksesta lahivuosina

Next Gamesin 2018e-2019e EV/liikevaihto-kertoimet ovat ennusteillamme 2,7x-1,3x
(verrokit 2,4x-1,8x). Vuonna 2019 ensimmaisen positiivisen tuloksen myota P/E- ja
EV/EBIT-kertoimet ovat 44x ja 27x. Tulospohjaiset kertoimet eivat anna osakkeelle
l&hivuosina tukea ja haluamme néyttoja onnistuneista uusista pelijulkaisuista ja tata
kautta yhtion kasvutarinan etenemisesta, jotta voisimme tukeutua osakkeen
hinnoittelussa vahvemmin vuoden 2019 liikevaihto-kertoimeen, mikd ennusteillamme
laskee alle verrokkien tason. Nakyvyys uusien pelien menestykseen ja sita kautta
yhtion liikkevaihtoon on erittdin heikko ja jddmme odottamaan Our Worldin julkaisua,
jolloin nakyvyys hieman paranee.
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Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihnto EBITDA EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR () () () ) %
2016 31 -2 -51% -2 0,05 0,00 34 -91,9 -67,1 143,9 0,0 %
2017 32 -6 -19,6 % -7 -0,35 0,00 44 -29,5 -223 -26,4 0,0 %
2018e 47 -6 -13,8 % -7 -0,29 0,00 27 -29,4 -19,9 -28,1 0,0 %
2019e 94 5 49 % 4 0,18 0,00 1,3 19,6 271 43,7 0,0 %
2020e 136 15 11,0 % 15 0,61 0,00 0,8 6,8 74 13,2 0,0 %
Markkina-arvo, MEUR 150 OPO / osake 2018e, EUR 1,68 CAGR EPS, 2017-2020, % -220 %
Nettovelka 2018e, MEUR -22 P/B 2018e 48 CAGR kasvu, 2017-2020, % 61%
Yritysarvo (EV), MEUR 128 Nettovelkaisuusaste 2018e, % -69,1% ROE 2018e, % -15,7 %
Taseen koko 2018e, MEUR 38 Omavaraisuusaste 2018e, % 82,7 % ROCE 2018e, % -18,8 %
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Q4-raportti jai ennusteista

Liikevaihto laski odotuksiamme enemman

Next Gamesin Q4-liikevaihto laski -42 % vertailukaudesta 6,7
MEUR:oon alittaen 9,4 MEUR:n ennusteemme. TWD tv-sarjan
esittdminen tvissa Q4:n aikana ei olennaisesti piristdényt NML:n
tunnuslukuja verrattuna Q3:een, mika oli selva pettymys meille.
Paivittaisten aktiivisten pelaajien lukumaara (DAU) oli noin

364 000 (Q4'16: 530 000), kun odotimme 450 000 péivittaista
pelaajaa. Keskimaarainen liilkevaihto paivittaista pelaajaa kohti
(ARPDAU) oli Q4:1l& noin 0,19 euroa (Q4’16: 0,26 euroa)
ennusteemme oltua 0,23 euroa.

Tuloksellisesti heikko kvartaali

Next Gamesin kayttokate laski Q4:11a -3,4 MEUR:oon, mika alitti
selvasti -0,3 MEUR:n ennusteemme. Koko vuoden 2017
kayttokate oli -4,8 MEUR. Yhtio on jatkanut kasvupanostuksiaan
ja yhtion kustannukset ovat odotetusti nousseet mm.
henkildston kasvun kautta, mikd nostaa myos liikketoiminnan
muita kuluja. NML on tédhan asti tuottanut liilkevaihtoa siten, etta
Next Games on paassyt lahelle nollatulosta. Nyt
kustannusrakenteen yha kasvaessa ja NML:n lilkkevaihdon
laskiessa Next Gamesin uusien pelien tulee menestya hyvin,
jotta ne paikkaavat NML:n laskevan liikevaihdon ja
mahdollistavat yhtion kasvuhalut.

Yhtion Q4-tulos her&ttdd myds huolen skenaariosta, jossa
esimerkiksi yhtion seuraavaksi julkaistava peli myohastyisi tai
epdonnistuisi, jolloin yhtion tappiot todennakdisesti syvenisivét
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Q4-tasolta. Yhtidlla on viime vuoden listautumisen myé&té vahva
tase (Q4'17: nettokassa +25,6 MEUR), mutta jos Q4-tappiovauhti
jatkuisi tai kiihtyisi 2018 ajan, alkaisi tase nayttda huomattavasti
heikommalta vuoden lopussa. Peliyhtiota ei ole
riskindkdkulmasta jarkevaa operoida heikolla taseella johtuen
liiketoiminnan luonteesta, jonka lisdksi heikko tase mahdollisesti
heikentaisi Next Gamesin neuvotteluasemaa lisenssinhaltijoihin
nahden.

Yhtion strategia etenee uusien pelijulkaisujen suhteen
suunnitellusti

Raportin positiivinen puoli oli yhtion tulevien peliprojektien
eteneminen ja niiden aikataulujen selkiytyminen. Yhtio kertoi
lisattya todellisuutta hyddyntavan The Walking Dead: Our World
-pelin siirtyvan lahipdivina ensimmaiselle koemarkkinalle ja pelin
maailmanlaajuisen julkaisun tapahtuvan Q2'18:n aikana, kuten
olimme odottaneet. Blade Runner -mobiilipelin yhti6 kertoi
siirtyvan koemarkkinointivaiheeseen ensimmaisen
vuosipuoliskon aikana. Arviomme mukaan pelin varsinainen
julkaisu voisi tapahtua taten taman vuoden loppupuolella. Yhtio
kertoi my6s solmineensa uuden lisenssisopimuksen uuden
kumppanin kanssa, joten yhtiolla on talla hetkella kaksi muuta
pelid viela konsepti- ja esituotantovaiheessa. Yhtion uusien
pelien kehitysputki ndyttaa nyt siltd, etta yhtiolla on hyvat
edellytykset strategiansa mukaisesti julkaista vahintdan yksi uusi
peli tasta vuodesta lahtien.

Ennustetaulukko Q4'16 Q4'17 Q4'17e Q4'17e Konsensus Erotus (%) 2017a
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 14 6,7 9,4 -29 % 325
Kéayttokate 17 -34 -0,3 938 % -4,8
Liikevoitto 1,6 -4,3 -0,7 527 % -6,4
EPS -0,24 -0,03 651 % -0,35
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00
Liikevaihdon kasvu-% - -41,5 % 171 % -24,4 %-yks. 45 %
Liikevoitto-% 13,7 % -64,0 % -7,2 % -56,8 %-yks. -19,6 %

Lahde: Inderes
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Ennustemuutokset

Laskimme ennusteitamme

NML on jaanyt ennusteistamme jo 3 neljannesta putkeen ja pelin
parhaat paivat ovat selvdsti jo takana pain. Myos Next Games
kertoi fokusoivansa resurssejaan yha enemmissa maarin tuleviin
peleihinsg, joten NML:n tunnuslukujen voidaan olettaa alenevan
jatkossa. TWD tv-sarja jatkuu kuitenkin vield ainakin 9.
tuotantokauden, eikd Next Games taysin lopeta pelin
kehittamista, joten pelilla on mahdollisuus tehda kohtalaista
liikevaihtoa vield lahivuosina. Odotamme nyt NML:n pdivittaisten
pelaajien lukumaaran (DAU) olevan 2018-2019 330 000 ja 270
000 (aik. 400 000 ja 350 000). Keskimadraisen pdivittaisen
liikevaihdon pelaajaa kohti ennustamme olevan lahes ennallaan
0,20 eurossa.

Tarkistimme my®ds tulevien pelien ennusteitamme alaspdin
DAU:n osalta. Our Worldin odotamme yha menestyvén erittain
hyvin ja DAU-ennusteemme sille on noin 500 000 tuleville
vuosille, mikd vastaa NML:n historiallisesti parasta tasoa. Muiden
pelien osalta odotamme DAU:n nousevan julkaisuvuoden
jalkeen 350 000 tasolta noin 400 000 pelaajaan seuraavien
kahden vuoden aikana. Aiemmin odotimme DAU:n nousevan
500 000 pelaajaan. Liikevaihdon per péaivittdinen pelaaja
(ARPDAU) ennusteemme pidimme tulevien pelien osalta
ennallaan. Huomautamme, ettd ennusteemme odottavat yha
Next Gamesin tulevien pelien menestyvan hyvin, eiké suurille
epaonnistumisille ole varaa.
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Tarkensimme myds hieman yldspain lahivuosien
kuluennusteitamme henkilosto- ja lilkketoiminnan muiden kulujen
osalta yhtion rekrytoitua uusia tyontekijoita odotuksiamme
nopeammin.

Tulosta alkaa syntya kunnolla vasta 2020-luvulla

Ennustemuutosten mydta Next Gamesin lahivuosien
tulosennusteemme laskivat huomattavasti. Odotamme nyt Next
Gamesin liikevaihdon kasvavan Our Worldin julkaisun myo&ta
tana vuonna 43 % 47 MEUR:oon (aik. 55 MEUR). Yhtion
suhteellisen kiintedsta kulurakenteesta johtuen alhaisempi
liilkevaihtotaso heijastuu myos tuloslaskelman alemmille riveille
ja ennustamme 2018 liikevoiton olevan -6,4 MEUR (aik. -1,6
MEUR). Vuonna 2019 ennustamme liilkevaihdon kasvavan uusien
pelijulkaisujen siivittdmana 101 % 94 MEUR:oon (aik. 100 MEUR)
ja liikevoiton olevan 4,6 MEUR (aik. 8,6 MEUR).

Next Gamesin onnistuessa kasvustrategiassaan yhtion
tuloskunto alkaa parantua reippaasti 2020-luvulla. Ennustamme
yhtion yltavan vuonna 2020 136 MEUR:n liikevaihdolla 15
MEUR:n liikevoittoon (EBIT-% 11 %), jolloin osakekohtaista tulosta
syntyy 0,61 euroa. Korostamme kuitenkin, ettad nakyvyys tulevien
pelien menestykseen on erittdin heikko ja ennusteisiin sisaltyy
merkittavaa epavarmuutta.

Ennustemuutokset 2017a Muutos
MEUR / EUR Uusi %
Liikevaihto 35,3 325 -8%
Kayttokate -1,6 -4,8 -198 %
Liikevoitto ilman kertaeria -28 -6,4 -128 %
Liikevoitto -28 -6,4 -128 %
Tulos ennen veroja -31 -6,8 -124 %
EPS (ilman kertaeria) -0,14 -0,35 -144 %
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde: Inderes

2018e Muutos 2019e 2019e Muutos

\ELLE] % \ELLE] Uusi %
54,6 46,6 -15 % 99,6 93,8 -6 %
0,9 -4.3 -558 % 11 6,3 -43 %
-1,6 -6,4 -303 % 8,6 4,6 -47 %
-1,6 -6,4 -303 % 8,6 4,6 -47 %
-1,8 -6,6 -269 % 8,4 44 -48 %
-0,08 -0,29 -276 % 0,35 0,18 -47 %
0,00 0,00 0,00 0,00
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Ennusteet
Tuloslaskelma 2017 2018e 2019 2020e 2021e
Liikevaihto 32,5 46,7 93,8 136,0 144,6
NML 32,5 23,1 19,7 16,1 0,0
Our World 0,0 21,9 453 45,6 39,4
Blade Runner 1,6 19,2 27,6 29,2
2019 peli - 9,6 27,6 29,2
2020 peli - 19,2 27,6
2021 peli - - - - 19,2
Ostot ja palvelut -20,5 -29,8 -59,5 -85,7 -90,1
Myyntikate 12,0 16,8 34,3 50,3 54,5
Henkilostokulut -6,7 -9,7 -11,5 -12,9 -14,3
Liiketoiminnan muut kulut -10,1 -11,4 -16,5 -21,1 -22,3
Kayttokate -4,8 -4,3 6,3 16,3 17,9
Paistot ja arvonalentumiset -1,6 -2,1 -1,8 -1,3 -1,1
Liiketulos -6,4 -6,4 4,6 15,0 16,8
Nettorahoituskulut -0,47 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Tulos ennen veroja -6,9 -6,6 4,4 14,8 16,6
Verot 0,5 1,3 -0,9 -3,0 -3,3
Nettotulos -6,4 -5,3 &5 11,8 13,3
Myyntikate-% 36,8% 360% 366% 370% 37,7%
EBITDA-% -149% -92% 67% 120% 124%
EBIT-% -197% -13,7% 49% 11,0% 11,6%
EPS -0,35 -0,29 0,18 0,61 0,67
Tunnusluvut 2017e 2018e 2019 2020e 2021e
DAU (MKPL) 0,43 0,85 1,51 1,89 2,02
NML 0,43 0,33 0,27 0,20 0,00
Our World (Q2'18 aikana) - 0,52 0,54 0,50 0,45
Blade Runner (2018 lopussa) - - 0,35 0,42 0,40
2019 peli (Q2'19 lopussa) - - 0,35 0,42 0,40
2020 peli - - - 0,35 0,42
2021 peli - - - - 0,35
ARPDAU (EUR) 0,20 0,41 0,73 0,98 0,97
NML 0,20 0,20 0,20 0,22 0,00
Our World (Q2'18 aikana) - 0,21 0,23 0,25 0,24
Blade Runner (2018 lopussa) - - 0,15 0,18 0,20
2019 peli (Q2'19 lopussa) - - 0,15 0,18 0,20
2020 peli - - - 0,15 0,18
2021 peli - - - - 0,15
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Arvostuskertoimet

Arvostus ei saa tukea tuloksesta ldahivuosina erittdin heikko ja jadmme odottamaan Our Worldin julkaisua,
jolloin ndkyvyys hieman paranee.

Next Gamesin 2018e-2019e EV/liikevaihto-kertoimet ovat

ennusteillamme 2,7x-1,3x (verrokit 2,4x-1,8x). Vuonna 2019

ensimmadisen positiivisen tuloksen myéta P/E- ja EV/EBIT-

kertoimet ovat 44x ja 27x. Tulospohjaiset kertoimet eivat anna

osakkeelle l&hivuosina tukea ja haluamme nayttdja onnistuneista

uusista pelijulkaisuista ja tétd kautta yhtion kasvutarinan

etenemisesta, jotta voisimme tukeutua osakkeen hinnoittelussa

vahvemmin vuoden 2019 liikevaihto-kertoimeen, mika

ennusteillamme laskee alle verrokkien tason. Nékyvyys uusien

pelien menestykseen ja sita kautta yhtion liikkevaihtoon on

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e¢ 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Ubisoft 67,34 7542 7692 27,0 18,3 9,0 7.5 4,5 37 38,5 26,8 5
Electronic Arts 17,65 29337 26620 19,9 17,0 18,4 15,9 6,4 59 28,0 239 7.5
Zynga 3,67 2580 1957 17,0 12,4 14,3 1,0 2,6 25 26,5 19,9 2,0
Changyou.com 30,13 1275 566 4.8 4,9 4,4 43 12 12 10,1 10,5 13
G5 Entertainment 365,00 329 318 18,1 14,0 12,0 8,4 22 19 231 18,3 0,5 0,7 €3
Focus Home Interactive 37,00 194 191 13,6 133 134 131 18 17 20,0 191 16 21 43
THQ Nordic 100,80 731 661 20,2 17.4 15,0 12,9 7.2 6,1 30,6 26,4 58
Take-Two Interactive 119,29 10989 1001 26,6 16,3 252 15,2 6,1 4,2 39,0 243 8,2
Frontier Developments 1345,00 618 600 444.8 35,6 72,7 243 17,6 8,9 4731 45,0
Stillfront Group AB 172,00 15 120 6,3 41 28 19 0,8 0,7 259 14,8 57
Digital Bros 10,98 160 155 15,5 6,7 17,2 315 15 0,9 93 15 1.6 23
Glu Mobile 3,68 407 356 413 12,3 33,6 m4 13 11 42,8 14,7 2,6
Remedy 6,40 78 56 413 6,4 36,9 6,3 2,6 16 78,0 13,0 Sh S15)
Rovio 9,74 786 703 14,7 9,8 10,7 8,1 21 18 211 129 13 21 4,8
Next Games (Inderes) 8,04 150 128 -19,9 271 -29,4 19,6 2,7 13 -28,1 43,7 0,0 0,0 48
Keskiarvo 50,8 13,5 204 10,3 41 3,0 65,9 19,9 1,2 1,9 49
Mediaani 19,0 12,8 14,6 9,7 24 1,8 28,0 18,7 14 21 48
Erotus-% vrt. mediaani -205 % 1M11% -301% 101 % 14 % -29 % -200 % 134% 1%

Lahde: Thomson-Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttaméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118e Q2'18e Q3'18e Q4'18e  2018e 2019e  2020e
Liikevaihto 31,1 10,9 8,6 6,4 6,7 32,5 6,1 8,3 14,2 18,0 46,6 93,8 136,0
311 10,9 8,6 6,4 67 g2i5 6,1 8,3 14,2 18,0 46,6 93,8 136,0
Kayttokate -1,2 0,5 -0,3 -21 -3,4 -4,8 -3,0 -2,3 -0,2 11 -4,3 6,3 16,3
Poistot ja arvonalennukset -0,4 -0,1 -0,4 -0,2 -0,8 -1,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 =21 -1,8 -1,3
Liikevoitto ilman kertaeria -1,6 0,4 -0,2 -2,3 -4,3 -6,4 -3,5 -2,8 -0,7 0,5 -6,4 4,6 15,0
Liikevoitto -1,6 0,4 -0,2 -2,3 -4,3 -6,4 -3,5 -2,8 -0,7 0,5 -6,4 4,6 15,0
-16 04 -0,2 -23 -43 -64 -3,5 -2,8 -0,7 0,5 -6,4 4,6 15,0
Nettorahoituskulut -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -03 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Tulos ennen veroja -1,6 0,3 -0,3 -2,3 -4,5 -6,8 -3,5 -2,8 -0,8 0,5 -6,6 4,4 14,8
Verot 24 -01 0,0 03 0.2 0,5 07 06 02 -01 13 -0.9 -3,0
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 0,8 0,3 -0,3 -2,1 -4,3 -6,4 -2,8 -2,3 -0,6 04 -5,3 3,5 1,8
EPS (oikaistu) 0,05 0,02 -0,02 -0,11 -0,24 -0,35 -0,15 -0,12 -0,03 0,02 -0,29 0,18 0,61
EPS (raportoitu) 0,05 0,02 -0,02 -0,11 -0,24 -0,35 -0,15 -0,12 -0,03 0,02 -0,29 0,18 0,61
Tunnusluvut 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118e Q2'18e Q3'18e Q4'18e  2018e 2019e¢  2020e
Likevaihdon kasvu-% 45 % -44,3 % -34% 123,1% 170,8 % 434 % 1012 % 45,0 %
Kayttokate-% 4,6 % 2,0 % -326%  -513% -149%  -487% -273% -14 % 59% -93% 6,7 % 120 %
Oikaistu likevoitto-% 34 % -25% -356 % -64,0 % -19,6 % -573% -337 % -5,1% 30% -13,8 % 4,9 % 1,0 %
Nettotulos-% 23% -33% -322% -645% -196% -465% -274% -43 % 22% -114 % 37% 87 %
Léhde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
10% 10
0%
0,0
-10%
20% =Y
30% 2,0
-40%
-3,0
-50%
-60% =Y
70% 5,0
Q117 Q217 Q317 Q417 Q118e Q2'18e Q3"18e  Q4'18e a1 Q2 Q3 Q4

N | iikevaihto

Lanue. nusics

e Ojikaistu liikevoitto-%

Lanae: inaeres

m 2017 ®2018e



inde NEXT GAMES

[es. 31.1.2018

Arvostus

Arvostustaso 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 9,23 8,04 8,04 8,04 8,04
Markkina-arvo 168 150 150 150 150
Yritysarvo (EV) 143 128 124 12 98
P/E (oik.) neg. neg. 437 13,2 1,9
P/E neg. neg. 437 13,2 1,9
P/Kassavirta 13,3 -39,3 337 12,1 10,8
P/B 4,6 4.8 43 32 2,5
P/S 52 32 1,6 11 1,0
EV/Liikevaihto 44 27 1,3 0,8 0,7
EV/EBITDA neg. neg. 19,6 6,8 55
EV/EBIT neg. neg. 27,1 7.4 58
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 30,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 27 %

Lahde: Inderes
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2016 2017 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 4 12 9 8 Oma padoma 5 37 31 35
Liikearvo 0] 0 0 o] Osakepddoma 0] 0 0 0
Aineettomat oikeudet 1 7 5 4 Kertyneet voittovarat -10 -17 -22 -19
Kayttdomaisuus 0] 0] 0 0] Omat osakkeet 0] 0] 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin ] 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 o] 0 0
Muut sijoitukset 1 1 1 1 Muu oma pdaoma 16 53 53 53
Muut pitk&aikaiset varat 0 1 0 o] Véhemmistdosuus ] o] 0 0]
Laskennalliset verosaamiset 2 3 3 3 Pitkaaikaiset velat 1 1 (o] (o]
Vaihtuvat vastaavat 10 31 29 40 Laskennalliset verovelat 0] 0 0 0
Varastot 0] o] 0 o] Varaukset 0 o] 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 1 1 0 0
Myyntisaamiset 7 5 7 14 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0
Likvidit varat 4 26 22 26 Muut pitkdaikaiset velat 0] o] 0 0
Taseen loppusumma 15 43 38 48 Lyhytaikaiset velat 8 6 7 13
Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0
Lyhytaikaiset korottomat velat 8 6 7 13
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0
Taseen loppusumma 15 43 38 48
Taseen avainlukujen kehitys
100% 0%
-20%
-40%
-60%
-80%
-100%
2017 2018e 2019 2020e
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ TERM
Liikevoitto 6.4 6.4 46 15,0 16,8 21,9 23,2 26,3 275 27,6 284
+Kokonaispoistot 16 21 18 13 11 0,9 0,8 07 0,7 0,7 0,7
- Maksetut verot 01 13 09 3,0 33 4.4 4.6 5.3 55 5,5 5.7
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopagoman muutos -0,6 -6 -0,5 -0,4 -01 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -01 -01
Operatiivinen kassavirta -5,4 -4,7 49 12,9 144 18,2 191 216 22,6 22,7 234
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -9,0 0,9 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6
Vapaa operatiivinen kassavirta -14,4 -3,8 44 12,4 13,8 17,6 18,5 20,9 219 22,0 22,7
+/- Muut 27,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 12,6 38 44 124 138 17,6 18,5 209 219 22,0 227 2106
Diskontattu vapaa kassavirta -3,4 34 8,4 83 9,2 8,5 8,4 77 6,8 6,1 56,8
D ta 1202 1235 1201 11,6 1034 942 85,8 774 69,7 62,9 56,8
Velaton arvo DCF 120,2
- Korolliset velat -0,8
+Rahavarat 26,4 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véhemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman pddoman arvo DCF 145,8 2018e-2022¢ - 22%
Oman pddoman arvo DCF per osake 783

P&adoman kustannus (WACC)

Jero B ACY oo 2ozsezoze _ o
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0%

Vieraan padoman kustannus 5,0%
Yrityksen Beta 150
P e preeme o e _ e
Likviditeettipreemio 4,00 %
Riskitén korko 30%
Oman padoman kustannus 14,1%
W 2018e-2022e W 2023e-2027e MW TERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 141%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e

Liikevaihto 311 325 46,6 938 EPS 0,05 -0,35 -0,29 0,18

EBITDA -12 -4.8 -43 6,3 EPS oikaistu 0,05 -0,35 -0,29 0,18

EBITDA-marginaali (%) -3,7 -14,9 -93 6,7 Operat. kassavirta per osake 0,01 -0,29 -0,25 0,26

EBIT -6 -6,4 -6,4 46 Tasearvo per osake 0,39 2,01 1,68 1,83

Voitto ennen veroja -1,6 -6,8 -6,6 44 Osinko per osake 0,00 0,00 0,00 0,00

Nettovoitto 0,8 -6,4 -53 35 Voitonjako, % [0] 0 0 0

Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 0,0 0,0

Tase 2016 2017 2018e 2019e Tunnusluvut 2015 2016 2017 2018e 2019e

Taseen loppusumma 14,6 431 377 47,8 P/E neg. 1439 neg. neg. 42,8

Oma pagoma 54 36,6 31,2 347 P/B 234 20,1 46 48 43

Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 1,2 35 52 32 16

Korolliset velat 0,8 0,8 0,0 0,0 P/CF neg. 1139,1 neg. neg. 30,9
EV/Liikevaihto 10,8 34 44 27 13

Kassavirta 2016 2017 2018e 2019e EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 19,6

EBITDA -1,2 -4,8 -43 6,3 EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 271

Nettoké&yttopdaoman muutos 13 -0,6 -1,6 -0,5

Operatiivinen kassavirta 0,1 -54 -4,7 49

Vapaa kassavirta -13 126 -38 44

Next Games on lisensoituihin peleihin keskittyvd mobiilipelien kehittaja ja julkaisija, Ovaskainen Jari Juhani Rainer 16,7 %

joka toimii maailmanlaajuisilla pelimarkkinoilla. Next Games hankkii tunnettujen IDG Ventures USA III, L.P. 6,5%

viihdetuotteiden, kuten elokuvien, televisiosarjojen, kirjojen tai Hiitola Kalle Johannes 52%

urheiluviihdetuotteiden, lisenssioikeuksia ja kehittdéd mobiilipeleja ndiden pohjalta. . .

Yhtio kehittad pelit laheisessa yhteistydssa lisenssiomistajien kanssa (EIED ORI OIS ST A

varmistaakseen tiiviin yhteyden pelin ja sen taustalla olevien viihdetuotteiden Achrén Mikael Jan Kennet 5.2%

Valilla. Jumisko Jaakko Ensio 52%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
13.6.2017 Lisaa 8,50€ 750€
17.7.2017 Lisaa 850€ 741€
4.9.2017 Lis&a 12,50 € 12,00 €
3.1.2017 Véhenna 10,50 € 10,81€
13.12.2017 Vahenna 9,00 € 9,00 €
311.2017 Vahenna 7,70 € 8,04 €
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa
luovuttaa, siirtada tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsaddanndossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitilikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisaarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



