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Alkuvuosi vahvistaa nakemystamme strategian
etenemisesta

Tarkistamme Remedyn tavoitehinnan 7,5 euroon (aik. 7,4 euroa) ja nostamme
suosituksemme osta-tasolle (aik. lisaa) yhtion osakekurssin laskun seka vahvan H1-
raportin myo6ta. Yhtion Hl-raportti ylitti ennusteemme selvasti ja vahvisti
nakemystamme Remedyn strategian etenemisesta oikeaan suuntaan, vaikka selkea
tulosylitys osin selittyi liikevaihdon tuloutusten ajoituksilla. Remedy on strategiassaan
rakennusvaiheessa vuodet 2017-2018 ja osaketta on katsottava vuoteen 2019, jolloin
yhtidon seuraava itseomistetun IP:n pelijulkaisu tulee arviomme mukaan myyntiin.
Varovaisiin pelimyynnin oletuksiin pohjautuvan vuoden 2019 ennusteemme valossa
osakkeen arvostus on hyvin maltillinen.

Tulos ylitti reilusti ennusteemme

Remedyn eilen julkaisema H1-raportti ylitti ennusteemme reilusti, mika johtui arviomme
mukaan paaosin yhtion saamien kehitysmaksujen ajoituksista. Ensimmaiselle
vuosipuoliskolle osui todennakdisesti selkeasti arvioimaamme enemman P7- ja
Crossfire 2 -peleihin liittyvia kehitysmaksuja, silla olimme odottaneet vuoden 2017
liikevaihdon painottuvan vahvasti H2:n puolelle. Liikevaihto kasvoi noin 8 %
vertailukaudesta 8,3 MEUR:oon ylittden reippaasti 4,5 MEUR:n ennusteemme, joka ei
odottanut vield H1:lle tuloutuvan merkittavaa liikevaihtoa P7-peliprojektista.
Liikevaihdon oltua selkedsti ennusteitamme korkeampi myos H1:n tulos ylitti
ennusteemme selvasti. Liikevoitto oli 0,6 MEUR (H1'16: 1,6 MEUR), kun odotimme yli 2
MEUR:n liiketappiota.

Strategia etenee oikeaan suuntaan, tarkistimme ennusteita ylospain

Remedyn strategia etenee odotusten mukaisesti ja molemmat kehitteilla olevat pelit
ovat suunnitelmien mukaisissa kehitysvaiheissa. Yhtic solmi alkuvuoden aikana
molempiin kehitteilld oleviin peliprojekteihin liittyvat sopimukset, mika tuo nakyvyytta
lahivuosien liikevaihtotasoon. Hyva Hil-raportti vahvisti nakemystamme Remedyn
strategian etenemisesta oikeaan suuntaan, mutta muistutamme, etta puoli vuotta on
Remedyn liiketoimintamallissa hyvin lyhyt tarkastelujakso. Yhtion tase on erittdin vahva
(nettokassa 22,2 MEUR, omavaraisuus 88 %), mika antaa hyvat edellytykset strategian
toteutukseen. Olemme tarkistaneet ennusteitamme vuosien 2017-2018 osalta etenkin
tuloksen osalta ylospain. Vuosien 2017-2018 tuloksella on kuitenkin Remedyn
tulevaisuuden kannalta hyvin vahan merkitysta. Sijoittajien on syyta pitaa katseet
vuodessa 2019, jolloin yhtion strategia siirtyy vaiheeseen, jossa moniprojektimalli on
saatu ajettua yl0s ja yhtio alkaa saada olennaisia rojaltituottoja itseomistetuista peli-
IP:istd. P7-julkaisun ja varovaisen myyntiennusteemme (1,5 milj. kpl) toteutuessa
liikevaihto nousee yli 30 MEUR:oo0n ja liiketulos kasvaa 7,6 MEUR:oon.

Tuottopotentiaali houkutteleva tulosennusteemme toteutuessa

Vuosien 2017-2018 ennusteilla Remedyn osakkeen arvostus nayttad korkealta, koska
yhtion tulos tulee ennusteemme mukaan jaamaan vaatimattomalle tasolle strategian
mukaisten panostusten ja pelijulkaisujen ajoitusten takia. Vuosi 2019 on ensimmainen
vuosi, joka alkaa heijastella yhtion strategian siirtymista liilkketoimintamallin
skaalautuvampaan vaiheeseen. Nykyiselld osakekurssilla yhtion 2019e P/E on 12,5x ja
EV/EBIT 6x, mika tarjoaa houkuttelevan tuottopotentiaalin tulosennusteemme
toteutuessa.
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Eilisen paatos 6,31 EUR
12 kk vaihteluvali 5,95-7,18 EUR
Potentiaali 18,9 %

Katso yhtion toimitusjohtajan
videohaastattelu H1’17 tuloksen
jalkeen:

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) x) %
2015 13,7 0,8 6,1% 0,7 0,67 0,20 -0,4 -5,1 -6,3 0,0
2016 16,4 39 24,0 % 37 0,26 0,05 35 141 14,7 21,6 0,9 %
2017e 186 23 12,2 % 22 0,15 0,00 28 17,3 18,5 333 0,0 %
2018e 20,9 1,3 6,3% 1,3 0,08 0,00 25 35,6 39,8 76,1 0,0 %
2019e 31,2 7.6 243 % 7,5 0,50 0,20 1,5 6,0 6,2 12,7 32%
Markkina-arvo, MEUR 76 OPO / osake 2017e, EUR 1,78 CAGR EPS, 2016-2019, % 24 %
Nettovelka 2017e, MEUR -24 P/B 2017e 36 CAGR kasvu, 2016-2019, % 24 %
Yritysarvo (EV), MEUR 53 Nettovelkaisuusaste 2017e, % -1M1,1 % ROE 2017e, % 12,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR 25 Omavaraisuusaste 2017e, % 85,3 % ROCE 2017e, % 15,6 %


https://www.inderes.fi/videot/remedy-h1-tuloshaastattelu
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H1-tulos ylitti ennusteemme selvasti

Kehitysmaksujen ajoitukset vaikuttivat ylitykseen

Remedyn eilen julkaisema H1-raportti ylitti ennusteemme reilusti,
mika johtui arviomme mukaan paaosin yhtion saamien
kehitysmaksujen ajoituksista. Ensimmaiselle vuosipuoliskolle
osui todennédkoisesti selkedsti arvioimaamme enemman P7- ja
Crossfire 2 -peleihin liittyvia kehitysmaksuja, silla olimme
odottaneet vuoden 2017 liikevaihdon painottuvan vahvasti H2:n
puolelle. Lisaksi yhtio sai viela jonkin Alan Wake -peliin liittyvia
tuottoja alkuvuodelle, mutta arvioimme niiden painoarvon olevan
hyvin vahainen. Yhtion liikevaihto kasvoi noin 8 %
vertailukaudesta 8,3 MEUR:oon ylittden reippaasti 4,5 MEUR:n
ennusteemme, joka ei odottanut vielda H1:lle tuloutuvan
merkittavaa lilkkevaihtoa P7-peliprojektista.

Liikevaihdon oltua selkeésti ennusteitamme korkeampi myds
H1:n tulos ylitti ennusteemme selvasti. Liikevoitto oli 0,6 MEUR
(H116: 1,6 MEUR), kun odotimme yli 2 MEUR:n liiketappiota.
Tulosta rasittivat 0,6 MEUR:lla listautumiseen liittyvat
kustannukset. Vertailukaudella Remedyn liikevaihto kertyi
padasiassa Microsoftille kehitetyn Quantum Break -pelin
kehitystuotoista. Talla hetkella Remedy kehittad korealaiselle
Smilegatelle réataloityna kehitystyona Crossfire -pelisarjan
yksinpeliosuutta. Liséksi yhtiolla on Digital Brosin kanssa 7,75
miljoonan euron julkaisusopimus P7-pelistd, joka sisédltéa 45
prosentin rojaltiosuuden nettomyynnista.
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Strategia etenee oikeaan suuntaan

Remedyn strategia etenee odotusten mukaisesti ja molemmat
kehitteilla olevat pelit ovat suunnitelmien mukaisissa
kehitysvaiheissa. Yhtio solmi alkuvuoden aikana molempiin
kehitteilld oleviin peliprojekteihin liittyvat sopimukset, mika tuo
hyvaa nakyvyytta lahivuosien liilkevaihtotasoon. Odotamme
Remedyn tdman ja ensi vuoden liikkevaihdon muodostuvan
padasiassa Smilegaten Crossfire -pelikehityksen tuotoista ja
pienemmassa maarin P7-projektiin liittyvista kehitystuotoista.
Vuodesta 2019 alkaen odotamme liikevaihtoa alkavan
muodostua P7:n rojaltituotoista seka kolmannesta
pelihankkeesta.

Remedy on aloittanut H1 loppupuolella rekrytointikampanjan,
mika signaloi moniprojektimalliin siirtymisen edistymisestd seka
P7-projektin siirtymista pian esituotannosta tuotantoon. Yhtio
toisti ohjeistuksensa, ettd vuodet 2017-2018 ovat uuden
strategian rakennusvaiheita ja panostukset tulevat rasittamaan
tulosta, eika yhtio anna siten tarkempaa ohjeistusta vuodelle
2017. Hyva H1-raportti vahvisti nakemystamme Remedyn
strategian etenemisestd oikeaan suuntaan, mutta muistutamme,
ettd puoli vuotta on Remedyn liiketoimintamallissa hyvin lyhyt
tarkastelujakso.

Ennustetaulukko H1'16 H1'17 H1'17e H1'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 77 83 45 85 % 19
Kayttokate 17 0,7 -2,2 -132 % 25
Liikevoitto 1,6 0,6 -2,3 -127 % 23
Tulos ennen veroja 1,5 0,6 -23 -126 % 2,2
EPS (oikaistu) 0,12 0,08 -0,19 -143 % 0,19
Liikevaihdon kasvu-% 0,0 % 7,6 % -41,7 % 49,3 %-yks. 13,2 %
Liikevoitto-% 20,8 % 14,4 % -50,7 % 65,1 %-yks. 15,3 %

Lahde: Inderes
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Tulos kehittyy odotuksiamme paremmin

Tarkistimme ldhivuosien ennusteita ylospain

Olemme tarkistaneet ennusteitamme vuosien 2017-2018 osalta
etenkin tuloksen osalta ylospain. Odotamme nyt vuoden 2017
liikevaihdon olevan 18,6 MEUR (aik. 17,8 MEUR). Remedy sai H1
aikana myonteisen paatoksen Tekesin myontamiin noin 3,7
MEUR:n tuotekehityslainaan seka vajaan 1 MEUR:n suuruiseen
avustukseen organisaation kehitysprojektiin, mika vaikutti
positiivisesti tdman ja ensi vuoden tulosennusteisiimme. Lisaksi
Remedyn henkildston lukuma&éra on kasvanut hieman
alkuperaisia odotuksiamme hitaammin ja kulurakenne on
hieman arvioimaamme alempi.

Ennustamme nyt 2017 liikevoiton olevan 2,3 MEUR (aik. 1,0
MEUR) ja osakekohtaisen tuloksen 0,15 euroa (aik. 0,07 euroa).
Vuoden 2018 liikevoiton arvioimme edelleen olevan vain
niukasti voitolla 1,3 MEUR:ssa (aik. 0,7 MEUR) eika yhtion
kannattavuus nouse vield tdyteen potentiaaliin. Vuosien 2017-
2018 tuloksella on kuitenkin Remedyn tulevaisuuden kannalta
hyvin véhan merkitysta. Sijoittajien on syyta pitda katseet
vuodessa 2019, jolloin yhtion strategia siirtyy vaiheeseen, jossa
moniprojektimalli on saatu ajettua ylos ja yhtio alkaa saada
rojaltituottoja itseomistetuista peli-IP:ista. P7-julkaisun ja
varovaisen myyntiennusteemme (1,5 milj. kpl) toteutuessa
liikevaihto nousee yli 30 MEUR:oon ja liiketulos kasvaa 7,6

MEUR:oon. Muistutamme, ettei Remedy aktivoi tuotekehitysta tai
pelikehitysta taseeseen, minka takia yhtion liiketoimintamallissa
tuloslaskelmassa kustannukset syntyvat hyvin etupainotteisesti
ja tuotot painottuvat pelijulkaisujen ajankohtaan.

Yhtion tase on erittdin vahva (nettokassa 22,2 MEUR,
omavaraisuus 88 %) osakeannin jalkeen ja lisaksi yhtiolla on
kaytettavissaan Tekesin tuotekehityslaina. Tama antaa yhtiolle
hyvat edellytykset strategian toteutukseen, parantaa Remedyn
neuvotteluasemaa julkaisukumppaneita kohtaan seka
tarvittaessa mahdollistaa suuremman riskinoton tulevien omien
peliprojektien rahoituksessa. Yhtion tase on erittain
yksinkertainen ja siisti ja pitaa sisallaan kaytanndssa yhtion
kassan.

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR \ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 17,8 18,6 5% 21 21 0 % 31 31 0 %
Kayttokate 1,2 25 108 % 0,8 15 75 % 7.4 7.8 4%
Liikevoitto 1,0 23 126 % 0,7 1,3 91 % 73 7,6 5%
Tulos ennen veroja 1,0 2,2 123 % 0,6 1,3 99 % 7,2 75 5%
EPS (ilman kertaeria) 0,07 0,19 186 % 0,04 0,08 99 % 0,48 0,50 5%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes
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2019 arvostus houkutteleva P7-pelin julkaisun myota

Vuosien 2017-2018 arvostuskertoimet viela korkealla

Remedyn arvonmuodostus on hyvin riippuvainen pelimyynnista
seka yhtion kyvysta siirtya onnistuneesti moniprojektimalliin ja
omien pelibrandien kehitykseen, jolloin yhtic saa suuremman
tuottopotentiaalin pelimyynnin menestyksesta. Hyva H1l-raportti
vahvisti ndkemystamme, ettd Remedy onnistuu strategiansa
toteuttamisessa. Yhtion vahva ja pitka historia menestyvien
pelien kehityksestd antaa myds luottamusta strategian
onnistumiseen. Vuosien 2017-2018 ennusteilla osakkeen
arvostus nayttaa korkealta, koska yhtion tulos tulee
ennusteemme mukaan jadmaan vaatimattomalle tasolle
strategian mukaisten panostusten johdosta. Vuosi 2019 on
ensimmainen vuosi, joka alkaa heijastella yhtion strategian
edistymista. Nykyiselld osakekurssilla yhtion 2019e P/E on 12,5x
ja EV/EBIT 6x, mika tarjoaa houkuttelevan tuottopotentiaalin
tulosennusteemme toteutuessa.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo

MEUR MEUR 2017e

EV/EBIT
2018e

Arvostus suhteessa vertailuryhmaan maltillinen

Listautumiskuluista oikaistulla 2017 vuoden
tulosennusteellamme Remedyn P/E-kerroin on jo vertailuryhman
tasolla, mutta vertailuryhmé&n mediaani P/E-kerroin on télle
vuodelle korkealla 35x tasolla. Vuoden 2017 oikaistulla
liikevoitolla laskettu EV/EBIT-kerroin on 30 % alle vertailuryhmé&n
mediaanin. Ensi vuonna ennusteessamme liikevoittoa rasittavat
strategian mukaiset panostukset ja kerroin nousee selvasti.
EV/Liikevaihto-kertoimilla Remedy on arvostettu 28 % alle
vertailuryhman.

Osinkotuotto-%
2017e 2018e

Frontier Developments 705,00 282 272 34,5
Zynga 3,61 2670 2040 253
CD Projekt 86,82 1905 1748 37,2

Focus Home Interactive 26,74 128 17 10,2

THQ Nordic 72,50 434 422 213

Starbreeze 15,10 451 399

G5 Entertainment 395,00 351 346 254
Stillfront Group 95,00 63 62 18,4

Ubisoft 55,06 6227 6284 27,6
Take-Two Interactive 91,45 8231 7321 332

Next Games 7,40 135 14

F-Secure 4,10 652 569 48,8
Basware 4113 578 594

Remedy (Inderes) 6,31 76 53 18,5

Keskiarvo 28,2
Mediaani 26,5
Erotus-% vrt. mediaani -30 %

Lahde: Reuters

16,8
40,5
8,8
15,5
15,7
210
6,9
22,4
248
108,0
247

39,8
27,7
21,0
90 %

EV/EBITDA
2017e 2018e
17,2 34,0
19,8 14,4
35,3 Sl
9,7 83
14,0 10,2
17,8 16,1
1,0 5.2
9,2 7.9
289 23,0

271
33,5 19,8

48,7
173 35,6
19,6 21,0
17,5 18,0
-1% 98 %

EV/Liikevaihto P/E

2017e 2018e 2017e 2018e
6,7 83 26,0 300,9
2,8 2,6 38,6 28,0
15,7 16,7 46,8 515!
13 12 17,7 15,1
6,7 5.1 31,2 225
8,4 35 26,8
3,0 2,8 31,2 26,7
36 21 273 10,0
4,2 36 40,7 32,4
4,6 49 458 42,0
2,8 17 13,8
33 3,0 613 36,1
89 36
2,8 25 33,3 761
52 45 36,7 58,8
3,9 3,5 34,9 30,2

-28% -28% 5% 152 %

0,6
25

0,4

0,0

13

1,2
-100 %

0,7
2,8

0,6

2,0
0,1
0,0
1,2
0,7

4100 %
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Tuloslaskelma ja ennusteet puolivuosittain

H1'16

H2'16

Tuloskehitys puolivuositasolla 2015
Liikevaihto 13,7
13,7
Kayttokate 1,0
Poistot ja arvonalennukset -0,2
Liikevoitto ilman kertaeria 0,8
Liikevoitto 0,8
0,8
Nettorahoituskulut -0,1
Tulos ennen veroja 0,7
Verot 0,0
Vahemmistoosuudet 0,0
Nettotulos 0,7
EPS (oikaistu) 0,67
EPS (raportoitu) 0,67
Tunnusluvut 2015
Likevaihdon kasvu-% 151 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 320,8 %
Kayttokate-% 74 %
Oikaistu likevoitto-% 6,1%
Nettotulos-% 54 %

Léhde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-%

7,7
7.7
1,7
-0,1
1,6
1,6
1,6
-0,1
1,5
0,0
0,0
1,5
0,12
0,12

H1'16

218 %
20,8 %
19,5 %

H1'16 H2'16 H1'17

N |iikevaihto

H2'17

e Oikaistu liikevoitto-%

8,7

8,7

2,4

-0,1

2,3

2,3

23

-0,1

2,2

-0,6
0,0

1,7
0,14
0,14

H2'16

19,4 %

1810 %
25,1%
26,9 %

19,1%

2016 H1'17 H2'17 2017e 2018e 2019e
16,4 8,3 10,3 18,6 20,9 31,2
16,4 8,3 10,3 18,6 20,9 312

41 0,7 1,7 2,5 1,5 7.8
-0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
3,9 1,2 1,6 2,8 1,3 7.6
3,9 0,6 1,6 2,3 1,3 7,6
519 0,6 16 255 13 7,6
-0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
3,7 0,6 1,6 2,2 1,3 7,5
-0,6 -0,1 -03 -0,4 -03 -15
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3,2 0,5 1,3 1,8 1,0 6,0

0,26 0,08 0,11 0,19 0,08 0,50
0,26 0,04 (O8] 0,15 0,08 0,50
2016 H1'17 H2'17 2017e 2018e 2019e

19,4 % 7,6 % 18,2 % 13,2 % 12,2 % 49,6 %

3744% -258 % -282% -28,1% -538% 4786 %

251% 85% 17,0 % 132 % 7,0 % 24,9 %

24,0 % 14,4 % 16,0 % 15,3 % 6,3 % 243 %

19,3 % 6,3 % 12,7 % 9,9 % 4,8 % 19,3 %

Liikevoiton kehitys puolivuosittain

m2016 m2017e
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

80

P/E (oikaistu)

2016
5,65
68
58
21,6
21,6
10,8
91
42
SIS
141
14,7
18,9 %
0,9 %

60

40

2017e

B P/E (oik.)

2018e

2019
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2016

2017e 2018e 2019e
6,31 6,31 6,31
76 76 76
53 52 47
333 761 127
M7 761 127
53 2561 14,4
36 34 27
41 37 24
28 2,5 15
173 35,6 6.0
18,5 39,8 6,2
0,0% 0,0 % 40,0 %
0,0 % 0,0% 32%
EV/EBIT
B =

2017e

2018e

HEV/EBIT
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017e 2018e  2019e
Pysyvét vastaavat (o] (0] (0] 1 Oma pddoma 8 21 22 29
Liikearvo 0 0 0 0 Osakepadoma 0 0 0 0
Aineettomat oikeudet 0 0 0 0 Kertyneet voittovarat 7 8 9 15
Kayttdomaisuus 0 ] 0 1 Omat osakkeet 0] 6] 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0]
Muut sijoitukset 0 0 0 0 Muu oma pddoma 0 13 13 13
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 0 0 Véahemmistoosuus ] 0 0 6]
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 Pitkdaikaiset velat (o] (o] (o] o
Vaihtuvat vastaavat 1" 25 26 34 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0
Varastot 0 0 0 0 Varaukset 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0
Myyntisaamiset 0 1 2 5 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0]
Likvidit varat 10 24 24 29 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0
Taseen loppusumma 1 25 27 35 Lyhytaikaiset velat 4 4 4 6
Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0
Lyhytaikaiset korottomat velat 4 4 4 6
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0]
Taseen loppusumma 1 25 27 35

Taseen avainlukujen kehitys

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

-100%

-120%

-140%

-160%

2015 2016 2017e 2018e 2019
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes
DCF-laskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 3,9 23 13 76 82 1,0 12,8 15,0 17,6 17,2 15,2
+Kokonaispoistot 0,2 0,2 0,2 0,2 03 03 04 04 0,5 0,5 0,6
- Maksetut verot -06 -0,4 -03 -5 -6 2,2 -2,5 -3,0 -35 -34 -30
- 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
- Kéyttépadoman muutos 29 -0,4 -0,7 -0,5 18 0,8 16 19 18 0,5 03
Operatiivinen kassavirta 6.4 1,6 0,5 5,7 8,6 9,9 12,1 143 16,3 148 13,0
+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 -0,1 -0,2 -0,2 -0,4 -03 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Vapaa operatiivinen kassavirta 6,3 14 0,3 53 83 9.4 17 13,8 15,7 14,2 12,4
+/- Muut 0,0 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 63 14,4 03 53 83 9.4 7 13,8 15,7 14,2 12,4 124,9
Diskontattu vapaa kassavirta 26,8 03 4,0 55 55 6,0 6,2 6,3 5,0 39 39,0
Di ta 95,3 815 81,3 773 79 66,4 60,4 54,2 47,9 42,9 39,0
Velaton arvo DCF 95,3
- Korolliset velat 0,0
+Rahavarat 10,3 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&aomapalautus -0,6
Oman padoman arvo DCF 105,1 2017e-2021e _ 39%
Oman pddoman arvo DCF per osake 8,68
Vero-% (WACC) 20,0% 2022e-2026e _ 25%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0%
Vieraan padgoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 110
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 36%
Likviditeettipreemio 5,00 %
Riskiton korko 3,0%
©Oman p&goman kustannus 1B2% m20176-2021c W2022¢-2026c ®TERM
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 132 %
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 1,9 137 16,4 18,6 209
EBITDA 0,5 1,0 41 25 15
EBITDA-marginaali (%) 42 74 251 132 7.0
EBIT 0,2 0,8 8BS 23 13
Voitto ennen veroja 16 0,7 37 22 13
Nettovoitto 1,6 0,7 32 1,8 1,0
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 73 8,0 n2 25,2 26,7
Oma p&doma 51 54 75 215 225
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korolliset velat 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Kassavirta 2014 2015 2016 2017e 2018e
EBITDA 0,5 10 41 25 15
Nettokayttopddoman muutos 0,2 0,6 29 -0,4 -0,7
Operatiivinen kassavirta 0,7 1,6 6,4 16 0,5
Vapaa kassavirta 0,6 1,5 6,3 14,4 0,3

Remedy Entertainment Oyj on suomalainen peliyhtio, joka kehittda toiminnantéayteisia ja
elokuvamaisia konsoli- ja tietokonepeleja, joita julkaisevat tunnetut kansainvaliset kumppanit
kuten Microsoft, Rockstar Games ja Smilegate. Remedyn pelit ovat saaneet yli 100
kunniamainintaa ja palkintoa alan arvostetuimmilta tahoilta. Time-lehti palkitsi Alan Waken
vuoden parhaana videopeling vuonna 2010.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
30.5.2017 Lisaa 740 € 6,69 €
17.8.2017 Osta 7,50 € 6,31€

REMEDY
17.8.2017

Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

EPS 120
EPS oikaistu 1,20
Operat. kassavirta per osake 0,54
Tasearvo per osake 3,79
Osinko per osake 0,00
Voitonjako, % (0]

Osinkotuotto, %

Tunnusluvut 2014
P/E 0,0
P/B 0,0
P/Liikevaihto 0,0
P/CF 0,0
EV/Liikevaihto -0,3
EV/EBITDA neg.
EV/EBIT neg.

Suurimmat omistajat
Markus Méaki

Accendo Capital SICAV, SIF
Sami Jarvi

Mika Reini

Tero Virtala

Petri Jarvilehto

0,67
0,67
147
4,89
0,20
30

2015

0,0
0,0
0,0
0,0
04
neg.
neg.

0,26
0,26
0,53
0,62
0,05
19
09

2016
216
91
42
10,7
35
14,1
14,7

%-osakkeista

30,6 %
134 %
76 %
51%

32%

27%

0,15
0,19
0,14
1,78
0,00
0
0,0

2017e

4,7
36
41
46,3
28
214
232

0,08
0,08
0,04
1,86
0,00
0
0,0

2018e

76,1
34
37

151,2
25

356

398
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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 missdan 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. Suosituspolitiikka 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
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



