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Kasvun avaimet kadessa

Aloitamme Next Gamesinseurannan 8,50 euron tavoitehinnalla ja lisaasuosituksella. Next
Gameson kasvuyhtio, joka operoi nopeasti kasvavalla markkinalla seka nakemyksemme
mukaan jarkevalla lisenssipohjaisiin peleihin ja vahvaan analyyttiseen lahestymistapaan
pohjautuvalla liiketoimintamallilla. Varovaisten ennusteidemme valossa yhtion osakekurssissa
on nakemyksemme mukaan nousuvaraa, kun yhtio etenee strategiassaan suunnitelmien
mukaisesti. Korostamme kuitenkin, ettéa NextGamesvaatii sijoittajalta karsivallisyytta ja
esimerkiksi yksittaisten kvartaalien valinen heilahtelu ei ole merkittavaa kokonaisuuden osalta.
Osakkeen kurssinousu nojaa uusien pelien julkaisuun ja menestymiseen, maantieteelliseen
laajentumiseen seka The Walking Dead -tv-sarjan jatkuvaan suosioon.

Lisenssipohjaisia mobiilipeleja palveluna

Next Gameson maaliskuussa 2013 perustettu ilmaiseksi ladattavia lisensoituja mobiilipeleja
kehittava peliyhtid. Yhtiolla on kaksi pelia markkinoilla, joista Compass Point: West (CPW) jehe
Walking Dead: No Ma n Lasd (NML) ovat molemmat julkaistu vuonna 2015. NexGames kehittaa
mobiilipeleja pitkaaikaisena palveluna, johon usein viitataangames-as-a-service- tai GaaSmallina.
GaaSmallissa pelin elinkaari on pitka johtuen pelin julkaisun jalkeen jatkuvasta kehityksesta, kuten
uuden siséllén luomisesta peliin. NextGamesin pelit ovat lyhyesta historiastaan huolimatta otettu
vastaan markkinoilla hyvin arvosanoin ja yhtion keskimaarainen arvosana peleilleen seka
julkaisualustaApp Storesta ettéd Google Playsta laskettuna on 4,4/5.

Heikko nakyvyys perustelee varovaiset ennusteet

Nakyvyys Next Gamesinkasvuun ja kannattavuuteen on erittdin heikko ja ennustaminen on hyvin
hankalaa. Lahdemme ennusteissamme perusoletuksesta, missda NML tuo hyvan pohjan lahivuosien
kasvulle ja kannattavuudelle. NextGamesinpelien track-record on lyhyt. Odotamme tasta huolimatta
ennusteissamme uusien pelien menestyvan, mutta yksikaan ei saavutdNML:a suurempaa suosiota.
Ennustamme NextGamesinliikevaihdon kasvavan 20172021 keskimaarin 40 %:n vuosivauhtia. Yhtio
panostaa lahivuosina voimakkaasti kasvuun ja yhtio tekee hyvan tuloksen ensimmaisen kerran
vuonna 2019.

Osake vaatii sijoittajalta karsivallisyytta

Next Gamesinarvonmaaritys on hyvin herkka yhtion pelien kayttajamaarille ja pelaajakohtaisille
tuotoille seka lisenssisopimusten ehdoille. Taten kaytdmme arvonmaarityksen pohjana skenaarioita.
Next Gamesinosakekannan arvo on arvonmaarityksemme tuloksena 158 MEUR tai 8,5 euroa
osakkeelta haarukalla jonka vali on 99-246 MEUR tai 5,313,2 euroa osakkeelta. Arvostushaarukan
alalaita kuvastaa tilannetta, jossa NextGamesinl&hivuosien uudet pelit epdonnistuisivat ja ylalaita
taasen kuvastaa yhtion strategian erinomaista lapivientia. Osakkeen arvonkehitysta tulee katsoa
usean vuoden tarkastelujaksolla eika lahivuosien tuloskehitykselle kannata antaa liian suurta
painoarvoa.

Next Games - seurannan aloitus

13.6.2017 klo 09:00

Analyytikot

Joni Ruotsalainen
+358 40 125 8899
joni.ruotsalainen@inderes.fi

Sauli Vilén
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
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8,50 EUR
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Osakekurssi: 7,50 EUR
Potentiaali 12kk: 13,3%

Avainluvut
2016 2017e 2018e 2019

Liikevaihto 31,1 43,5 67,7 98,5

- kasvu-% 220,5 % 399% 556% 455%
EBIT -1,6 0,4 3,7 10,1
- EBIT-% -51% 0,8 % 5,4% 10,3 %
Tulos ennen veroja -1,6 0,2 35 9,9
Nettotulos 0,8 0,1 2,8 8,0
EPS 0,05 0,01 0,15 0,41
Osinko 0,00 0,00 0,00 0,00
- osinkosuhde-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
P/E (oikaistu) 143,9 960,1 51,1 18,2
P/B 20,1 4,3 3,9 3,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT neg. 293,1 29,9 10,2
EV/EBITDA neg. 69,8 21,7 9,1

EV/Liikevaihto 3,4 2,6 1,6 1,1

Lahde: Inderes
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Next Games lyhyesti

Next Games on erikoistunut brandilisensoitujen iimaiseksi ladattavissa
olevien mobiilipelien kehitykseen.
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Mobiilipeleja palveluna

Next Gameson maaliskuussa 2013 perustettu
ilmaiseksi ladattavia lisensoituja mobiilipeleja
kehittava peliyhtio. Yhtiolla on kaksi pelia
markkinoilla, joista Compass Point: West (CPW)
ja The Walking Dead: No Ma n Lard (NML) ovat
molemmat julkaistu vuonna 2015. NextGamesin
liikevaihto vuonna 2016 oli 31 MEUR ja liiketulos
-1,6 MEUR (EBW6:-5, 1 %) . Yhti 0o
lopussa 77 henkil6a.

Next Games kehittda mobiilipeleja pitka-
aikaisena palveluna, johon usein viitataan
games-as-a-service- tai GAASmallina. GAAS
mallissa pelin elinkaari on pitk& johtuen pelin
julkaisun jalkeen tehtavista toimenpiteista, kuten
uuden sisallon luomisesta peliin. GAASmallin
puitteissa Next Gameskehittaa
brandilisensseihin pohjautuvia peleja, joistaThe
Walking Dead: No Ma n Lasd (NML) on talla
hetkella yhtion ensimmainen ja samalla ainoa
julkaistu brandilisenssiin pohjautuva peli. Next
Gamesinpelit ovat lyhyesta track-recordista
huolimatta otettu vastaan markkinoilla hyvin
arvosanoin ja yhtion keskimaarainen arvosana
peleilleen seka julkaisualustaApp Storesta etta
Google Playsta laskettuna on 4,4/5.

Next Gamesinmissio on olla suunnannayttaja
massaviihdetuotteiden pohjalta luotavien,
sitouttavien ja sosiaalisten mobiilipelien alalla.
Visiona yhti6lla on olla massaviihdetuotteiden
lisenssihaltijoiden keskuudessa halutuin
kumppani ja yhteistydssa luoda taloudellisesti
tuottavia peleja.

Lyhyt historia, nopea kasvu

Next Games perustettiin lahtokohtaisesti
yhdistamaan tehokas liiketoimintamalli
mobiilipelimarkkinoilla vankkaan kokemukseen
mobiilipelien kehityksesta. Yhtioé kerasi noin 6
MEUR:nA-kierroksen rahoituksen kasaan helmk
ja heindkuussa 2014 niin sanotulla ParPacific -
mallilla, jossa yhti6lle haluttiin iso rahoittaja
Aagiésta lsekaslisenssi QF) Yhtlysvalloista.

Samassa yhteydessa NextGames solmi
ensimmaisen lisenssisopimuksen rahoittajansa
AMC Networksin kanssa. AMC ymmarsi Next
Gamesintavoin, ettda mobiilipelit ovat palveluita,
jotka voivat tukea brandia pitkékestoisella
kehityksella sen sijaan, ettéd mobiilipelilla
pyrittaisiin yksinkertaisesti hakemaan
kertaluonteista liikevaihtoa tv-sarjojen ohella.
AMC néki, etta heidan lisenssinsa luo arvoa
mobiilipeliin ja yhtion on Next Gamesin mukaan
sitoutunut NML:iin pitkalla aikavalilla.

Next Gamestoteutti pienen yritysoston
hankkiessaan HelsinkiGameWorksinlokakuussa
2014. Yritysoston takana oli kasvun
vauhdittaminen osaavan henkiloston
hankinnalla.

Maaliskuussa 2015 yhtio julkaisi ensimmaisen
pelinsd Compass Point: Westin (CPW), joka
perustui yhtion omaan IP:een CPW kerasi
suhteellisen suuren pelaajakunnan, mutta yhtio
naki, ettd oman IP:nskaalaaminen vaatii
huomattavan méaran rahoitusta ja panostuksia.
CPW:njulkaisun jalkeen Next Gamesin strategia
kirkastui ja yhtio paatti fokusoitua
lisenssipohjaisiin mobiilipeleihin.

NML:njulkaisun aikoihin lokakuussa 2015 yhtio

keréasi noin 9 MEUR:nB-rahoituskierroksen
samoilta sijoittajilta kuin A-kierroksella. CPW:n
osalta yhti o pyrKki Vi
pelia suuremmaksi, mutta pian taman jalkeen
lopetti skaalauspanostukset pelin kohdalla.

el

Joulukuussa 2015 NextGameslisensoi osan
Helsinki GameWorks -kaupassa saamistaan IP
oikeuksista Armada Interactive Oy:lle, josta yhtio
sai vastineeksi Armada Interactiven osakkeita.
Marraskuussa 2016 NextGamessiirsi lisenssin
kohteena olleet IP-oikeudet kokonaan Armada
Interactivelle ja Next Gamesin
listautumisesitteen aikaan yhtié omisti Armada
Interactivesta 9,5 %.

Next Gamesinsuurimpia investointeja vuonna
2016 oli yhtion oma analytiikka-alusta, joka on
tiukasti integroitu yhtion pelinkehitykseen.
Jatkuvassa yllapidossa olevien pelien kehitys ja
suunta nojaavat vahvasti dataan, jota
hyddynnetaan analytiikassa. Analytiikan avulla
taas nahdaan, mista pelaajat pitavat ja mika ajaa
pelaajien sitoutumista seka rahankayttoa. Next
Games naki, etta itsekehitetty analytiikka-alusta
on kilpailuedun lahde mobiilipelien
kehityksessa. Analytiikan liséksi yhtio on
panostanut julkaisun jalkeisen yllapidon (live
operations, live ops) skaalaamiseen ja
kehittdmiseen. GAASmallin mobiilipeleissa
julkaisun jalkeinen yllapito on yhta kriittista, kuin
itse pelin kehitys.

Hieman ennen listautumistaanFirst North -
markkinapaikalle Next Gamesteki toisen
yritysostonsa hankkiessaan LumeGamesin
Lume Gamesinoston taustalla oli késityksemme
mukaan pitkalti yhtion kehittama
karttapalveluihin erikoistunut teknologia.
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Next Gamesin pelit

Next Gameson lyhyen historiansa aikana
kehittanyt kaksi pelida: CPW:nja NML:n. Liséksi
yhti6lla on talla hetkella kehitteilla kaksi muuta
pelia. Tulevista peleista ensimmainen julkaistaan
nailla nékymin vuonna 2018 ja toinen vuonna
2019. Molemmat pelit pohjautuvat yhtién
mukaan brandilisenssisopimuksiin. Next
Gamesintavoitteena on julkaista yksi tai
useampi peli 12 kuukauden vélein vuodesta
2018 alkaen.

CPW on Next Gamesinensimmainen peli, joka
julkaistiin maaliskuussa 2015. Peli pohjautuu
Next Gamesinomaan IP:een. Vuoden 2016
loppuun mennessa pelia oli ladattu
maailmanlaajuisesti noin 3 miljoonaa kertaa.
CPW:njatkuva kehitys ajettiin alas 2016 alussa ja
peli tuotti vuonna 2016 liikevaihdosta vain 5 %.
Vaikka CPW:ssgpaastiin yhtion mukaan
kohtuullisen houkutteleviin tunnuslukuihin yhtion
johto arvioi, etta peli ei menestynyt sen
paremmin johtuen pelin teemasta, joka ei
herattanyt tarpeeksi mielenkiintoa pelaajissa.
CPW:nkeskimaarainen arvosanaApp Storesta ja
Google Playsta on 4,3/5.

NML on Next Gamesintoinen peli, joka
julkaistiin noin 7 kuukautta CPW:njélkeen
lokakuussa 2015. NML perustuu AMC
Networksin omistamaan The Walking Dead -tv-
sarjaan. The Walking Dead on yksi maailman
suosituimmista twsarjoista ja ohjelma on
saavuttanut ensimmaisen sijan katsojalukujen
sijoituksissa ABG, Fox- ja NBC-kanavilla
esitettyjen sarjojen kesken. NML saavutti pian
julkaisunsa jalkeen lokakuussaApp Storen

eniten ladatuimman ilmaispelin tittelin. Peli nousi
myo6s tdman jalkeen 50 eniten tuottaneen
iPhone-pelin listalle muun muassa
Yhdysvalloissa. Pelilla oli 2016 lopussa noin 16
miljoonaa latausta. NML:ia paivitetdan jatkuvasti
uusilla ominaisuuksilla ja peli seuraa tvsarjan
kehitysta.

Tulevat pelit, joista yhtid on kertonut on
tarkoitus julkaista vuosina 2018 ja 2019. 2018
julkaistava peli oli yhtion listauksen vaiheessa
tuotannossa ja 2019 julkaistava peli
konseptointi- ja prototyyppivaiheessa.

Johdolla ja tydntekijoilla vahva omistus

Next Gamesinomistuspohja on melko
keskittynyt ja suurimmat 10 omistajaa hallitsee
52 % koko yhtion osakkeista. Suurimpana
omistajana on jo yhtion alkuajoista
ankkurisijoittajana toiminut Jari Ovaskainen.
Kymmenen suurimman omistajan joukosta 16ytyy
kuusi yhtion perustajaa ja loput jaljella olevat
suurimmat omistajat ovat institutionaalisia
sijoittajia. Ennen listautumista AMC Networks ja
Lionsgate Entertainment omistivat yhteensa noin
9 % Next Gamesin osakkeista ja arviomme
mukaan yhtiot ovat yha strategisina omistajina
Next Gamesissa

Yhtidn toimitusjohtaja Teemu Huuhtanen on
Vaah Holdings Oy:n kautta Next Gamesin
kymmeneksi suurin osakkeenomistaja 1,5 %:n
omistuksella yhtiosta. Yhtion johdolla ja
tyontekijoilla on arviomme mukaan omistustensa
puolesta insentiivi kokonaisvaltaisen omistaja
arvon kasvattamiseen.

Sijoittajaprofiili

Sijoittajaprofiiliitaan Next Gameson korkean
riskiprofiilin kasvuyhtid. Yhtié operoi kuumalla
erittdin nopeasti kasvavalla
mobiilipelimarkkinalla (CAGR: 15 % sis. tabletit),

jossa liiketoimintamallit kehittyvat edelleen
voimakkaasti.

Yhtion tavoitteena on kasvattaa liiketoimintaa
[&hivuosina voimakkaasti kehittamalla ja
julkaisemalla lisensseihin pohjautuvia
mobiilipeleja. Next Gamesin GaaSmalli luo
jatkuvuutta tyypillisen projektiluontoiseen
sykliseen pelinkehitys malliin tarjoamalla peleja
pitkdaikaisina palveluina. Nakyvyys uusiin
peleihin on erittain heikko ja vaikka yhtion track-
record onkin lyhyesté historiasta huolimatta
vakuuttava, on tulevien pelien menestymisen
arvioiminen vaikeaa.

Next Gamesinliiketoimintamalli on skaalautuvaa
melko korkean kiinteiden kustannusten osuuden
ansiosta. Taten tulokseen syntyy kohtalainen
vipu liikevaihdon kasvaessa. NextGamesin
[&hivuosien tulostaso on suhteellisen vaatimaton
yhtion kehittdessa useampaa pelia
samanaikaisesti samalla, kun yhtiolla on
markkinoilla vain yksi tulosta tekeva peli NML.

Next Gamesin osaketta tulee tarkastella pitkalla
aikavalilla ja kvartaaleiden véalinen tuloksen
heiluminen ei ole olennaista kokonaisuuden
kannalta. Tata vasten yhtion lahivuosien
arvostuskertoimet eivéat luo kokonaiskuvaa Next
Gamesinkayvasta arvosta.



Next Gamesin historia

Y} NEXT GAMES

5/2013
Next Games perustetaan
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6/2014

Next Games allekirjoittaa
lisenssisopimuksen NML:sta

AMC:nkanssa.
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3/2015
CPW julkaistaan. Yhtiossa
ollaan ylpeita pelista, mutta
ymmarretaan, etta skaalaus
vaatii muskeleita. Strategia
kirkastuu.

MPASS POINT

11/2016
Next Gamessiirtaa lisenssin
kohteena olevan IP-oikeuden
kokonaan Armadalle. Next
2016 Gamesin omistus__kasvaa noin
Yhtio tekee mittavat 10 %iin.
investoinnit omaan analytiikka-
alustaan.



Next Gamesin sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Houkutteleva nopean kasvun markkina
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2. Heikko nakyvyys ja ennustettavuus
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jatkuva suosio

houkuttelevien lisenssien

3. Skaalautuva liiketoimintamalli hankinnassa

A Analytiikka
Nopeasti muuttuvat
markkinan trendit

A Onnistumiset uusissa
peleissa

4. Liiketoiminnan kasvua tukeva strategia
Haluttu

yhteisty6kumppani IP -
: : omistajille

5 GaaSmallin luoma jatkuvuus

liketoiminnassa

Lahde: Inderes 10



Next Gamesin riskiprofiili

Liiketoiminnan riskiprofiili
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Arvio Next Gamesin liiketoimintamallin
kokonaisriskitasosta
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Markkinalla yleisesti vahvat kysyntéafundamentit,
mutta kuluttajien kaytds impulsiivista.

Liikevaihdon jatkuvuutta tukee GaaS-liketoimintamalli.

Riippuvuus yksittaisista peleista suuri. Toisaalta
loppukysynta hyvin hajautunutta.

Kulurakenteesta suurin osa kiinteaa.

Nakyvyys uusien pelien menestymiseen, seka
lisenssisopimusten ehtoihin on heikkoa.

Kassavirta vahvistuu lahivuosina uusien pelien my6ta.
GaaSmalli pienentéa kassavirtojen syklisyytta.

Yleisesti pieni investointitarve, mutta uusien pelien kehitys
vaatii resursseja.

"
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Liiketoimintamalli
Lisenssipohjaisten mobiilipelien kehitysta

Next Gamesin liiketoimintamalli pohjautuu
ilmaiseksi ladattavissa olevien lisenssipohjaisten
mobiilipelien kehittémiseen. Kehittdmisen liséksi
Next Gamesjulkaisee itse pelinsa, koska
pelinkehityksessa digitaalisessa jakelussa
julkaisijalle ei usein ole tarvetta.
Liiketoimintamallin paavaiheita ovat IR
oikeuksien lisensointi, pelin kehitys ja julkaisu,
yllapito ja pelaajahankinta seka sitouttaminen ja
monetisaatio.

lImaiseksi ladattavissa mobiilipeleissa pelaajat
voivat ladata varsinaisen mobiilipelin ilmaiseksi.
Pelin ansainta perustuu taten paasaantoisesti
pelin sisaisiin ostoksiin, joita pelaajat toteuttavat.
Pelin siséiset ostokset voivat olla esimerkiksi
aseita tai varusteita pelin henkildshahmaoille.
Pelaajat voivat ostaa seka kesto etta
kulutushyddykkeita pelien sisalla. Jotkut esineet
pelin sisalla voivat tuottaa pelaajille arvoa
useampia kuukausia ja taten ne luokitellaan
kestohyodykkeiksi. Niin ikdan Next Gamesin
bruttomyynnin ja likevaihdon erona on, etta
bruttomyyntiin kirjataan kauden aikana kaikki
myydyt palvelut ja liikevaihdoksi jaksotetaan
kaudelle kuuluva osuus myynnista.

Pelien sisdiset ostokset muodostavat suurimman
osan Next Gamesinbruttomyynnista seka
likevaihdosta (2016: 90 %). Loppu bruttomyynti
ja liikevaihto muodostuu pelien sisdisesta
mainonnasta. Maantieteellisesti suurin osa Next
Gamesinliikevaihdosta tulee PohjoissAmerikasta
ja Euroopasta, jossaThe Walking Dead -sarja on
hyvin suosittu.

GaaS-malli

Next Gamesin pelit pohjautuvat kaikki niin
sanottuun GaaS-malliin. GaaS (Games-as-a-
Service)-mallin tarkoitus on kehittaa peleja
pitkaaikaisena palveluna. Mallin keskiossa on
rakentaa jatkuvalla kehityksella pelisisaltda
pelaajille useammiksi kuukausiksi ja jopa
vuosiksi. GaaS-mallissa pelinkehittajilla on
peleissaan niin sanottu livetiimi, joka vastaa
pelin tilasta sen julkaisun jalkeen. Julkaisun
jalkeen seuraavassa livevaiheessa jatkuvalla
kehityksella pelaajat saadaan sitoutettua
peleihin pidemmaksi aikaa ja taten myds pelista
saatava liikevaihto on pidempiaikaista kuin
tyypillisista peleista, joissa pelattavaa sisaltda on
ennalta maaritelty maara.GaaS-malli pienentaa
pelinkehityksen projektiluonteisuutta ja tekee
kassavirroista vahemman syklisia, mika laskee
liiketoiminnan riskiprofiilia naiden osalta.

Next Games pyrkii GaaS-mallin puitteissa
kehittdmaan pelaajille alkuperaiselle
viihdetuotteelle uskollisia pelikokemuksia, johon
sisaltyy julkaisun jéalkeen jatkuva yllapito seka
kehitys ja tehokas pelaajahankinta. NextGames
pyrkii asettamaan pelaajat etusijalle ja taten
pelaajatyytyvaisyys, korkea pelaajien
sitoutuneisuus seka monetisaatio perustuvat
jatkuvasti kehittyvaan peliin, joka seuraa tarkasti
alkuperaisen IP:nkokemusta.

Live-vaiheen aikana live-tiimi, Next Gamesin
oma markkinointitiimi ja pelinkehitystiimi
toimivat tiiviissa yhteistydssa. Yhteistyén
tarkoituksena on tuottaa pelaajille jatkuvasti
arvoa uuden pelisisallén luonnin avulla.NML:n
tapauksessa esimerkiksi tama nakyy jokaisen tv
sarjan jakson jalkeen uuden jaksopohjaisen
pelisisallén julkaisemisessa.

Lisensoidut mobiilipelit
Lisenssit leveroivat IP:n brandia

CPW pois lukien NextGamesin
liketoimintamalliin kuuluu olennaisesti
nimenomaan lisensoitujen mobiilipelien kehitys.
Lisensoiduilla mobiilipeleilla tarkoitetaan
mobiilipelej&, jotka pohjautuvat kolmannen
osapuolen omistamaan brandiin tai IR
oikeuteen. Téllaisia voivat olla muun muassa
elokuvat, tv-sarjat tai kirjat. NML esimerkiksi
pohjautuu AMC Networksin IP:seenThe Walking
Deadiin. Kehityksen pohjana oleva IP vaikuttaa
vahvasti esimerkiksi pelin kohdeyleis66n ja

pelityyppiin.

IP:npohjalta pelinkehittgjat hyotyvat myoés
olemassa olevasta fanikunnasta ja
kohdeyleisosta olemassa olevasta tiedosta.
Naiden perusteella pelinkehittajat voivat
analysoida ja raataloéida pelikokemuksen ja
markkinoinnin yleisén mieltymysten mukaan.
Taten lisensoitujen pelien kehitys voi
mahdollistaa tehokkaamman pelaajahankinnan,
lisata pelaajien pysyvyytta ja mahdollistaa
paasyn eniten tuottavien pelien listoille.

Mobiilipelien kehittdjien keskuudessa
lisensoidut pelit ovat osoittautuneet hyvaksi
keinoksi erottautua markkinalla, jonka alalle
tulon kynnys on hyvin matala. Uusia mobiik
peleja tulee esimerkiksi App Storeen paivittain
eri arvioiden mukaan noin 500 kappaletta, mika
tarkoittaa erottautumisen olevan vaikeaa.
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Pelaajat tunnistavat ja samaistuvat lisenssin
pohjalta tehtyihin peleihin helpommin, koska he
tuntevat pelin tarinan ja hahmot entuudestaan.
Next Gamesinoman NML-pelin liséksi hyvia
esimerkkejd menestyneista lisenssipohjaisista
peleistd ovat muun muassaPokemon GO seka
Family Guy: The Quest for Stuff. Pokemon GOta
on esimerkiksi ladattu yli 500 miljoonaa kertaa
ja Family Guy: The Quest for Stuff -pelia on
ladattu yli 30 miljoonaa kertaa. Edellda mainitut
pelit ovat pitkdaikaisia seka korkealaatuisia ja
niiden keskipisteené ovat alkuperéiset
viihdetuotteet joihin fanit sitoutuvat
voimakkaasti. Tamankaltaiset pelit ovat myés
muuttaneet pelaajien keskuudessa vallinneen
vanhan kasityksen siité, etta lisenssipohjaiset
pelit ovat hatikoidysti kehitettyja keskinkertaisia
peleja.

Lisensoidut pelit IP -omistajille

IP-oikeuksien omistajien ndkdkulmasta
lisenssipohjaiset mobiilipelit tarjoavat uuden
keinon kaupallisesti hyodyntaa IP:tdanniiden
alkuperaisen formaatin ulkopuolella. IP:n
omistajat saavatIP:nlisensoinnista tyypillisesti
lisenssimaksun, joka voi olla kiinte&, muuttuva
tai jotain silta valiltd. IRoikeuksien lisensointi
muodostaa niiden omistajille houkuttelevan
mahdollisuuden mobiilipelialan kasvaessa kovaa
vauhtia (15 % vuodessa sis. tabletit) ja useiden
lisenssipohjaisten pelien omatessa edellytykset
paasta eniten tuottaneiden pelien listojen
karkeen. Nain ollen mobiilipeleista on tulossa
kiinted osa IP-oikeuksien omistajien
viihdetuotevalikoimaa.

IP-oikeuksien omistajat nakevat mobiilipelien
olevan myds keino sitouttaa fanit heidan

viihdetuotteeseensa esimerkiksi tv-sarjan
ollessa tauolla tai ennen elokuvan jatko-osan
ilmestymisté. IRoikeuksien omistajat tavoittavat
myds pelien kautta uusia houkuttelevia
kohderyhmié viihdetuotteilleen. Taten IP-
oikeuksien omistajat ovat sitoutuneet
rakentamaan mobiilipelien ymparille kestavan
pitkan aikavalin strategian sen sijaan, etta pelit
olisivat lyhyen aikavalin markkinointivalineita.

Lisenssikumppanin kriteerit ja etsinta

Next Gamesillaon selkeét kriteerit, joiden avulla
se arvioi potentiaalisia IRomistajia lisenssk
sopimuksia varten. Hyvan kumppanin ja sitéa
kautta hyvan IP:nloytdmisessé on tarke&aa tehda
kattava tutkimus IP:std Tutkimuksella pyritdén
selvittam&an, onko IP:taesimerkiksi lisensoitu
aikaisemmin, miten aiemmat lisenssit ovat
menestyneet ja mitd lisensseja on edelleen
voimassa.|P:eenliittyva data on myds tarkea
tutkia huolellisesti selvittddkseen missa pain
maailmaa IP on suosittu, minkélainen fanikunta
IP:llaon ja milté IP:ntulevaisuus nayttaa. Kaikki
edella mainitut vaikuttavat pelin monetisaatioon.
Tunnettu brandi ja iso fanijoukko helpottavat
myds pelaajahankintaa kehitettavassa pelissa.

Next Gameskatsoo kriteereissaan pelin
toteuttamiskelpoisuutta IP:npohjalta,
monetisaatiomahdollisuuksia seka
mahdollisuutta tiiviiseen yhteistyéhan IR
omistajan kanssa. Naiden pohjalta yhti®
painottaa ja pisteyttaa kriteerit jokaisen
potentiaalisen IP:nkohdalla.

pelinkehityksesta, kykya luoda toimiva pelr
konsepti, syvallistd ymmarrysta tuotteesta ja
brandista seké yhtenevia ndkemyksia pelista.
Yhti6 arvioi, ettéd IRomistajat haluavat myos
varmistua, ettd monetisaatio pelissé on toimivaa
ja etta peli vahvistaa alkuperaisen viihde
tuotteen asemaa.

Next Gamesillaon arviomme mukaan hyvéat
suhteet isojen IP-oikeuksien omistajiin. AMC ja
Lionsgate kuuluvat muun muassa NextGamesin
strategisiin omistajiin ja ndilla tuotantoyhtidilla
on suuret portfoliot menestyneité viihdetuotteita,
seka laajat kontaktiverkostot viihdealalla.NML:n
menestys tukee myos Next Gamesin nayttéja
onnistuneiden lisenssipohjaisten pelien
kehityksesta ja taten toimii yhtion kayntikorttina
potentiaalisia kumppaneita etsiessa.NML:n
myo6ta yhtié on myods osoittanut IP:nomistajille
pitavansa hyvaa huoltalP:stdja nostanut
profiilliaan yhteistybkumppanina IP-haltijoiden
suuntaan. Uskomme tdman myés parantaneen
Next Gamesinneuvotteluvoimaa
lisenssisopimusneuvotteluissa tulevaisuutta
ajatellen.

Next Gamesin ja AMC:n lisenssisopimus

Next Games solmi kaapelitelevisiokanava ja
tuotantoyhtid6 AMC:nkanssa 2014 tammikuussa
lisenssisopimuksen The Walking Dead -tv-
sarjaan liittyen. Sopimuksen mukaan Next
Gamesssaa kehittaa brandilisenssiin pohjautuvaa
mobiilipelia tv-sarjan teeman mukaisesti.
Sopimus jatkuu helmikuuhun 2021 asti ja se
jatkuu automaattisesti viela vuoden

Lisenssisopimuksissa on aivan yhta tarkeda mita  pasttymisestaan, jos NextGamesin

IP-omistajat etsivat, kuin mitd NextGames etsii
kumppanissa. NextGameson arvioinut, etté IP
omistajat etsivat hyvaatrack-recordia

bruttomyyntiin liittyvat tietyt ehdot tayttyvat.
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Sopimus koskee vain The Walking Dead -sarjaan
pohjautuvaa kehitysté ja yksinoikeus ei kata
esimerkiksi sarjakuvan pohjalta kehitettavaa
pelig, jota kehittéd mm. Telltale GamesPC:lle,
konsoleille ja mobiilille. Lisenssi ei myodskaén
kata niin sanottujen kasuaali- tai uhkapelien
kehitysta.

Next Gamesinja AMC:n valistd sopimusta on
muutettu kolme kertaa ja viimeksi kuluvan
vuoden helmikuussa. Kasityksemme mukaan
Next Games maksaa AMC:lle rojaltimaksuja
lisenssistd, mutta rojaltimaksujen rakennetta
yhti6 ei ole kommentoinut julkisesti.
Kéasityksemme mukaan rakenne ei ole
yksioikoisesti muuttuva tai kiinted vaan koostuu
naiden valiin jadvasta rakenteesta.

Tulevien pelien lisenssit

Next Gamesinkahdella kehitteilla olevalla pelilla
on allekirjoitetut lisenssisopimukset, joista ei
kuitenkaan tiedeta juuri mitddn. Ensimmainen
lisenssisopimuksista paattyy nelja vuotta pelin
julkaisun jalkeen ja toinen paattyy helmikuussa
2021. Molempien lisenssien voimassaoloa
voidaan jatkaa pelin menestyessa odotuksien
mukaisesti.

Mobiilipelien kehitys
Next Gamesin pelien kehitys

Next Gameskehittda korkean tuotantolaadun
mobiilipeleja seka iOS- etta Android-alustoille.
Monialustainen pelinkehitys mobiililla on
kasityksemme mukaan teknologisesti helpompaa
kuin konsoleilla, joskin iOS:lle kehittdminen on
suoraviivaisempaa kuin Androidille. NextGames
myos julkaisee padsaantoisesti itse pelinsa, mika
on digitaalisen jakelun mydéta kehittajien
helpompi itse tehda.

Tyypillisen mobiilipelin kehitys kestéaa Next
Gamesillanoin 1218 kuukautta, joka on
huomattavasti nopeampi kehityssykli kuin PG ja
konsolipeleilla (2-5 vuotta) yleisesti. Talla
hetkella Next Gamesillaon resurssiensa puolesta
mahdollisuus kehittdd vain muutamaa pelia
kerrallaan. Next Gamesin pelien kehitysvaiheet
voidaan jakaa konseptointiin, esituotantoon,
tuotantoon, koemarkkinoille julkaisuun,
julkaisuun seka yllapitoon ja kehitykseen.

Konseptointi ja prototyypit

Konseptointi- tai prototyyppivaihe tehdaéan
pienella tiimill& ja sen keskimaérainen kesto on
noin kolme kuukautta. Tassé vaiheessa luodaan
pelille konsepti ja pelimekaniikka tiiviissa
yhteistydssa IP:nomistajan kanssa. Nain
varmistetaan yhteensopivuus alkuperaisen
viihdetuotteen kanssa. Yhteensopivuuden
varmistaminen edellyttdd molemmilta osapuolilta
fanien odotusten ymmartamista, konseptin ja
pelimekaniikan testaamista ja toimivuuden
osoittamista suhteessa alkuperdiseen
viihdetuotteeseen. Next Gameskayttaa tahan
vaiheeseen merkittavasti aikaa, jotta sekalP:n
omistaja ettéd Next Gamesintiimit ymmartavat
aidosti, mik& on tarke&a kummallekin
osapuolelle. Tassa vaiheessa luovutaan myo6s
konsepteista, jotka eivét vaikuta
toteuttamiskelpoisilta kyseisen IP:nkohdalla.
Iteratiivista konseptointia ja luopumista tapahtuu
konseptointivaiheessa paljon. Edes isoimmat ja
potentiaalisimmat IP:teivat valttamatta paase
konseptoinnista eteenpain vaikka niill& olisi iso
markkinapotentiaali jos niiden adaptoiminen
lupaavaksi peliksi ei osoittaudu realistiseksi.

Esituotanto

Esituotantovaihe on kestoltaan pitkalti
samanlainen, kuin konseptointivaihe, mutta tiimin
koko kasvaa keskikokoiseksi. Esituotannossa
maaritelladn miten peli kehitetdéan, seka
varmistetaan kaikkien nakékulmien huomiointi,
jotta peli saadaan lopulta kehitettyd palveluksi.
Yhtion teknologia-, markkinointi- ja
analytiikkatiimi otetaan jo varhaisessa vaiheessa
mukaan kehitysprosessiin.

Tuotanto

Tuotantovaiheessa tapahtuu varsinainen
pelinkehitys. Tamé vaihe kestad 612 kuukautta
ja osallistaa suuren tiimin. Tuotantovaiheessa on
tyypillisté prototyypin toteuttamiskelpoisuuden
todentaminen kohderyhmissé ja ulkoisissa
pelitesteissa. Nain varmistetaan, etta peli
herattaa kiinnostusta potentiaalisessa
pelaajakunnassa.

Koejulkaisu

Ennen varsinaista julkaisua peli julkaistaan usein
koemarkkinoille. Koemarkkinoilla on
ihanteellisesti samankaltaiset ominaisuudet kuin
niilla markkinoilla ja pelaajakunnilla, joille peli on
tarkoitus lopulta suunnata. Koejulkaisun tarkoitus
on kerata kayttajatietoja ja muokata pelia
kerattyjen tietojen pohjalta. Koejulkaisun aikana
usein myo6s saadetddnmonetisaatio-
mekanismeja, korjataan pelinsiséisia virheita ja
mitataan pelaajien mielipiteitéd. Koejulkaisuvaihe
on usein myds viimeinen etappi, jonka aikana
peli voidaan hylata ja jattaa julkaisematta.
Koejulkaisu kestaa noin 2-4 kuukautta, jonka
jalkeen voidaan edeté varsinaiseen julkaisuun,

jos pelin tunnusluvut puoltavat sita. 1
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Julkaisu

Julkaisun aikaan pelinkehityksessa on yha
mukana suuri tiimi, mutta vaiheen kesto riippuu
projektikohtaisista suunnitelmista. Pelin julkaisun
yhteydessa usein julkaistaan samanaikaisesti
markkinointikampanjoita valituissa maissa ja
markkinointia kasvatetaan asteittain
saavuttaakseen maailmanlaajuinen peitto.

Yllapito ja kehitys

Yllapito ja kehitys on jatkuvaa toimintaa ja se
sitoo suuren tiimin taakseen. NextGames
tarkkailee jatkuvasti pelin menestysta ja yhti6
liséé tai vahentaa yllapitoa ja kehitysta pelin
suosion ja arvioitujen menestysmahdollisuuksien
perusteella. Yllapitoon ja kehitykseen liittyen
lisenssisopimuksissa saattaa olla vaatimuksia
IP:nomistajalta, jotka on sidottu pelin eri
tunnuslukuihin. Nama voivat koskettaa muun
muassa pelin alasajon ajankohtaa.

Mobiilipelien elinkaaret

Mobiilipelien elinkaaret vaihtelevat laajasti pelin
laadun mukana, mutta tyypillisestiGaaS-mallin
pelit nauttivat suosiota pidempaan kuin pelit,
joissa ei ole yllapitoa ja kehitysta. Tuottavimmat
mobiilipelit ovat talla hetkell& noin 3-5 vuotta
vanhoja. Tyydyttavan laadunkin pelit voivat
pysytella elossa useamman vuoden. Useammat
fokusoituneet mobiilipelienkehittajat investoivat
analytiikkaan seka yllapitoon ja kehitykseen
pitddkseen pelinsa pidempééan elossa.

Analytiikka ja tunnusluvut

Hankinta, sitoutus ja monetisaatio

Next Gameskayttad markkinoinnissaan ja
pelinkehityksessaan vahvasti analyyttista otetta.
Yhti6 investoi vuonna 2016 oman analytiikka
alustan rakentamiseen, jonka avulla yhti6 voi
seurata peliensa tarkeimpia tunnuslukuja.
Analytiikalla ja tunnusluvuilla on vahva yhteys
mobiilipeliyhtididen taloudelliseen
menestykseen.

Markkinoinnissa analytiikka hyddynnetéén
pelaajien hankintaan, sitouttamiseen ja
monetisoimiseen. Pelaajien hankinta ja sita
kautta pelaajakunnan yllapito ja kasvattaminen
on olennainen osa Next Gamesintulevaa kasvua
ja menestysta. Pelaajakunnan koko kunakin
hetkena maarittelee potentiaalisten
pelinsisaisten ostosten tekijoiden
maksimimaaran. 2016 lopussa NextGamesin
peleja oltiin ladattu 19 miljoonaa kertaa, joista 16
miljoonaa tuli NML:staja loput 3 miljoonaa
CPW:sta Pelaajakunnan orgaanista
kasvattamista tukee tunnettuun IRoikeuteen
pohjautuva pelimaailma. Epdorgaanisessa eli
maksetussa pelaajahankinnassa NextGames
soveltaa tarkkaa analyyttista ja datakeskeista
lahestymistapaa, jolla yhtié optimoi
markkinointitoimensa. 2016 lopussa yhtién
keskimaarainen liikevaihto per maksava asiakas
oli 2,5 kertaa suurempi kuin vastaava kustannus.
Tama viittaa NextGamesinorgaanisen
pelaajahankinnan olevan tehokasta, jota tukee
The Walking Deadin vahva brandi.

Pelaajien sitouttaminen on pelaajahankinnan
ohella tarkeassa roolissa NextGamesin
liiketoimintamallissa. Pelaajien sitouttaminen
pelaajahankinnan ohessa mahdollistaa
potentiaalisen pelaajakunnan kasvun ja sité
kautta potentiaalisen maksajakunnan kasvun

peleissa. Next Games pyrkii sitouttamaan
pelaajansa jarjestamalla muun muassa
kampanjoita, promootioita ja muita sdanndllisia
tapahtumia, milla pyritdan saamaan peli
tuntumaan elavalta yleisdlle. TamaGaas-
konsepti mahdollistaa pelaajien sitouttamisen
pitkalla aikavalilla. 2016 lopussa NextGamesin7
paivan retentioluku, joka kertoo pelaajien lyhyen
aikavalin sitoutumisasteesta, oli 19 % verrattuna
strategia- ja toimintapelien keskiméaéaraiseen 9
%:iin koko toimialalla.

Suuren pelaajakunnan kasvattamiseksi Next
Gamesinon myds tarkeaa pitaa pelaajat
aktiivisina ja konvertoida maksuttomista
pelaajista maksavia pelaajia. Yhtion 30. paivan
konversioaste oli 2016 lopussa 5,5 %. Tama
tarkoittaa kuukausittaisten yksittaisten
maksajien suhdetta kuukausittaisiin aktiivisiin
kayttajiin. Sama luku 2016 lopussa koko
toimialalta oli noin 1,9 %. NextGamesinkohdalla
30. paivan konversioaste on kasvanut 2015
lopun 2,9 %:sta noin 5,5 %:iin 2016 lopussa, mika
osoittaa yhtion kyenneen tuomaan peliin
pelaajien ostohalukkuutta lisdavaa sisaltoa.

Keskeiset tunnusluvut

Next Gamesinliiketoimintaa seurattaessa on
hyva ymmartaa ja tarkkailla tiettyja tunnuslukuja,
jotka liittyvat pelaajaverkoston kasvattamiseen,
yllapitamiseen jamonetisoimiseen. Kaikkien
seuraavaksi esitettavien tunnuslukujen osalta
yhtié raportoi luvut konsernitasolla eli kuvaten
kaikkia sen peleja maailmanlaajuisesti.

15



Liiketoimintamalli 5/5

MAU (Monthly Active Users) tarkoittaa
kuukausittaisia aktiivisia kayttajia. MAU:hun
lasketaan kuukauden aikana avatut yksittaiset
palvelinyhteydet eli kaytanndssa yksittéiset pelin
avaukset mobiililaitteella. Next Games kayttaa
MAU-lukua mitatakseen pelaajaverkostonsa
kokoa.

DAU (Daily Active Users) eli paivittéaiset aktiiviset
kayttajat vastaa 24 tunnin ajanjakson aikana
avattuja yksittaisia palvelinyhteyksia el
kaytannossa yksittaiset pelin avaukset paivan
aikana. Next Games kayttaa DAU:ta hyvana
tunnuslukuna mittaamaan aktiivista
pelaajakuntaansa.

ARPDAU (Average Revenue Per Daily Active
User) tarkoittaa keskimaéraisté liikevaihtoa
paivittaista aktiivista kayttajaa kohden.
Tunnusluku lasketaan jakamalla paivittdinen
bruttomyynti DAU-luvulla. ARPDAU:n
muutoksilla voidaan haarukoida pelaajien
ostohalukkuuden tai aktiivisten kayttéjien
muutoksia. Kiinnostavan uuden pelisisallon
julkaiseminen pitéisi esimerkiksi nostaa
ARPDAU:ta

Jakelu

Mobiilipelimarkkinoiden jakelu on pitkalti
keskittynyt kahden toimijan, Applen App Storen
ja Googlen Google Play-kaupan, valille. Nain
ollen myds Next Gamesin jakelu tapahtuu
naiden alustojen kautta. App Annie -sivuston
mukaan App Storella olisi noin 55 %:n
markkinaosuus ja Google Playlla noin 30 %:n
markkinaosuus jakelusta. Loput noin 15 % jaa
pienempien toimijoiden kasiin ja etenkin
Aasiassa Android-alustan jakelu on hyvin

hajautunutta. Aasiassa alustat kutenMyapp ja
Baidu omistavat muutaman muun toimijan
kanssa kasityksemme mukaan noin 85 % Aasian
Android-jakelun markkinasta ja loput 15 % on
satojen pienten toimijoiden kasissa.

Itse pelit ovat haettavissa jakelualustoilta
kayttaen sisdanrakennettuja hakutytkaluja,
suosikkilistoja ja muita ominaisuuksia.
Mobiilipelien kehittégjien on tyypillista yrittaa
yllapitda hyvét suhteet jakelualustoihin, mutta
viime kadessa markkinapaikkojen sisaiset
paatokset maaraavat, millaista nakyvyytta pelit
saavat siella.

Jakelun lisdksi alustat tarjoavat integroidun
maksujarjestelman, jonka kautta kaikki raha
liikkuu niin pelien siséisissa ostoksissa kuin
mainoksissakin. Sek8App Store ettéd Google
Play ottavat komissiona 30 % pelin siséisista
ostoksista sekd mainostuloista ja maksavat loput
julkaisijalle. Markkinapaikat suorittavat maksut
julkaisijalle haluamassaan valuutassa ja Next
Gamesinmaksut tulevat paasaantoisesti
Yhdysvaltojen dollareina ja euroina.

Yhtiébn omistamat teknologiat

Next Gameson pelinkehittajana riippuvainen
erilaisista teknologioista, joita se hyédyntaa
pelinkehityksessaan. Yhtio ei kuitenkaan omista
omasta takaa merkittavasti naita teknologioita
vaan hankkii ne palveluina kolmannen
osapuolen toimittajilta. Taten Next Gamesin
teknologia pohjautuu yhdistelmééan omasta ja
ulkoisesta teknologiasta.

Next Gamesinkayttaman teknologian edut ovat
pilvipohjaisuus, modulaarisuus jageneerisyys.
Modulaarisuus jageneerisyys mahdollistavat

sen, etta teknologia-alustan eri osat ovat
helposti korvattavissa eri palvelutoimittajien
tuotteilla tarvittaessa. Next Gamesinteknologia-
alusta tarjoaa yhtion mukaan suorituskykya ja
pelien skaalautuvuutta pienilla kiinteilla
kustannuksilla.

Next Gamesin paakehitystydkalu on Unity, joka
on laajasti kaytéssa oleva mobiilipelien
kehitysalusta. Unity mahdollistaa pelien helpon
kaantamisen eri kayttojarjestelmien valilla ja eri
laitteiden valilla. Unityn lisdksi Next Games
kayttdd useampia pienempid kolmannen

osapuolen palvelutarjoajia pelinkehityksessaan.
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Next Gamesin arvoketju ja kehitysprosessi
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Next Gamesin tunnuslukujen kehitys
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Markkinat 1/4

Globaalit pelimarkkinat

Pelialan markkinatutkimusyhtio Newzoo on
arvioinut maailmanlaajuisen pelimarkkinan
kasvavan vuonna 2017 noin 107 miljardin dollarin
kokoluokkaan. Keskiméaaraisen kasvuvauhdin
Newzoo on arvioinut olevan 6,6 % vuodessa
vuosina 20152019.

Globaalit pelimarkkinat voidaan jaotella seka
maantieteellisesti etta alustoittain.
Maantieteellisesti suurimman markkinan
muodostaa APAC, joka kattaa noin 47 %
markkinasta ja kasvaa noin 11 % vuodessa.
Toiseksi ja kolmanneksi suurimmat
maantieteelliset alueet ovat PohjoisAmerikka

kokoluokkaan (mukaan lukien tabletit). Suurin
osa mobiilipelimarkkinan liikevaihdosta tulee
pelin siséisista ostoksista ja pelien sisdiset
mainokset tyypillisesti vastaavat alle 20 %
mobiilipelien liikevaihdosta Newzoon mukaan
(Next Gamesilla10 % liikevaihdosta).
Mobiilipelimarkkinoita maarittava ominaisuus
liikevaihdon osalta on Slice Intelligencen
mukaan se, etta tyypillisesti 10 % mobiilipelien
pelaajista kontribuoivat noin 90 % kaikista pelien
sisdisista ostoksista. Vastaavasti markkina
tutkimusyhti6 arvioi, ettéd 1 % pelaajista
kontribuoi 58 % pelien sisaisista ostoksista.

Kuten koko pelimarkkina myos
mobiilipelimarkkina voidaan jakaa seka

(25 %) ja EMEA (24 %), jotka kasvavat noin 4 % ja maantieteellisesti ettd alustoittain. Kiina on

7 % vuodessa. Viimeinen ja selkeasti pienin
maantieteellinen alue on LatinalainenrAmerikka
(4%), joka kuitenkin kasvaa kovaa noin 20 %:n
vuosivauhtia. (Newzoo, 2016)

Alustoittain jaoteltuna Next Gamesille relevantit
mobiililaitteet (sis. seka alypuhelimet etta
tabletit) muodostavat suurimman segmentin (37
%). Naista alypuhelinten osuus kasvaa liki 24 %
vuodessa, kun taas tabletit kasvavat
maltillisempaa noin 6 %:n vuosivauhtia. Toiseksi
isoin alusta on PC 32 %:n osuudella huomioiden
niin sanotut kasuaalit selainpohjaiset pelit.
Paaasiallinen PCGmarkkina kasvaa noin 4 %
vuodessa. Konsolit, mukaan lukien kannettavat
konsaolit, ovat PC:ta vain hieman pienempi
segmentti 31 %:n markkinaosuudella. Merkittavin
osa konsolimarkkinasta kasvaa noin 5 %
vuodessa.

Mobiilipelimarkkinat

Newzoo arvioi mobiilipelimarkkinan yltavan
kuluvana vuonna noin 43 miljardin dollarin

suurin yksittdinen maantieteellinen alue alalla 27
%:n markkinaosuudella. Toiseksi isoin alue on
Pohjois-Amerikka 20 %:n osuudella. Kolmas
suurin markkina-alue on Japani 18 %:n osuudella.
Ita-Eurooppa muodostaa vield 11 %:n markkina
osuuden, mutta taman jalkeen loput 24 %
markkinasta on hyvinfragmentoitunut. Aasian
markkinat muodostavat merkittavan
mahdollisuuden Next Gamesille. Yhtion pelit
eivat ole talla hetkella levityksesséa esimerkiksi
Kiinassa tai Japanissa. Naille markkinoille
laajentuminen toisi suurta potentiaalia seka
MAU:n ettd DAU:n kasvattamisen osalta. The
Walking Dead -sarja esimerkiksi nauttii suurta
suosiota Kiinassa.

Nopeimmin kasvava mobiilipelimarkkina
Aasiassa onKaakkois-Aasia, jonkaNewzoo
arvioi kasvavan noin 45 % vuodessa. Tama on
selkeésti noin 15 %:n globaalin keskiarvon
ylapuolella. Kasvua ajaa internetin levinneisyys,
alypuhelinten markkinapenetraatio, seka
kaytettavissa olevien tulojen kasvu.

Alustoittain mobiilipelimarkkinoilla Applen iOS -
laitteet hallitsevat Newzoon mukaan markkinaa
noin 35 %:n osuudella kaikista alypuhelimista ja
tableteista. Samsung, joka tukeeAnroid -
kayttojarjestelmaa, oli toiseksi suurin noin 23
%:n osuudella. Samsungin jalkeen suurimmat
alustat olivat Huawei, Xiaomi ja Lenovo, jotka
kaikki tukevat myds Anrdoid -kayttojarjestelmaa.
Next Gameskehittda pelinsa sekaiOs- etta
Android -alustoille ja paasee taten osalliseksi
myynnistd molemmilla alustoilla.

Mobiilipelialan markkinatrendit
Nuori ala kehittyy nopeasti

Peliala on suhteellisen nuori toimiala ja se
kehittyy nopeasti. Taman seurauksena pelialan
trendeja on useita ja nekin muuttuvat nopeasti.
Lisaksi trendit voivat poiketa alan sisalla viela
alustoista toiseen. Kuvaavaa mobiilipelialan
kehitysvauhdista on mielestamme esimerkiksi
se, ettd alan kannalta taysin keskeinen iPhone
julkaistiin vasta 10 vuotta sitten.

Mobiilipelialan trendeja on tunnistettavissa
useita. Newzoo on muun muassa tunnistanut
tarkeiksi trendeiksi virtuaalitodellisuuden (VR),

lisatyn todellisuuden (AR) ja eurheilun (e-sports).

Muita mobiilipelialan trendeja ovat vahvasti
kasvavat uudet markkinat etenkin Aasiassa,
lokaatiopohjaiset pelit kuten Pokemon GO,
kohonneet laatuodotukset mobiilipeleille,
kiristynyt kilpailu pelaajien ajasta, pelinsisaisten
mainosten merkityksen kasvu, pelinsisaisten
ostosten optimointi, analytiikka ja
monetisaatiomallien kehitys.
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Markkinat 2/a

Virtuaalitodellisuus (VR)

Virtuaalitodellisuus (VR) ja lisatty todellisuus (AR)
ovat kasvattaneet suosiotaan pelialalla. Vuonna
2016 HTC julkaisi PGpelaamiseen HTC Vive -
lasit, Facebookin 1,6 miljardilla eurolla vuonna
2014 ostamaOculus julkaisi PGpelaamiseen
Oculus Rift -lasit ja Sony julkaisi Playstation 4-
konsolille tarkoitetut VR -lasit.

Kuluttajien kiinnostus VR:84 kohtaan tulee
pysymaéan vahvana, mutta VRaitteista tuskin
tulee osa pelialan valtavirtaa PG ja
konsolipuolella ennen, kuin laitteiden hinnat
tulevat alas, enemman sisaltéa on tarjolla
laitteille ja useampi k&ytdnnon ongelma
laitteissa (esim. monien pelaajien karsima
"mat kapahoinvointi?”)
(Newzoo, 2017)

Mobiili VR tarjoaa lyhyella tahtaimella paljon
isomman markkinamahdollisuuden ja useat
valmistajat ovat tuoneet Mobhiili VR-laseja
markkinoille, kuten SamsungGear VR:n kanssa
ja Google Daydreamin kanssa. Mobiili VR ei ole
viela markkinana ylittanyt miljardin dollarin rajaa
tarkastellessa myytyjen laitteiden myyntia,
vaikka mobiili VR -laitteiden hinnat (< 100 USD)
ovatkin PC- ja konsoliversioita (~ 400 USD)
halvemmat. Mobiili VR on kuitenkin paassyt
lupaavaan alkuun markkinoilla ja muun muassa
Samsung raportoi myyneensa 5 miljoonaa
kappaletta marraskuussa 2015 julkaistuaGear
VR -laseja tammikuuhun 2017 mennessa. Tama
luku on vield itsessaan pieni ottaen huomioon
Samsungin laitekannan, joka on yhteensopiva
Gear VR:n kanssa. Naita laitteita on yhteensa
180 miljoonaa, joten nykyinen myytyjen
laitteiden taso vastaa vain noin 3 %:n
markkinapenetraatiota. Newzoo, 2017)

Kiinassa, joka on muutenkin
mobiilipelimarkkinoiden suurin yksittainen
markkina, VR on otettu innokkaasti vastaan.
Kiinassa VRpelihallit ovat levinneet nopeaa
vauhtia kasvattaen tietoisuutta ja kiinnostusta
VR-pelaamista kohtaan. Tamén seurauksena
paikalliset toimijat ovat havainneet ja
hyddyntaneet mobiili VR:n mahdollisuuden.
Esimerkiksi Kiinalainen valmistajaBaofeng
Mojing raportoi myyneensa yli miljoona
kappaletta mobiili VR -laseja, joiden hinta on
noin 30 USD. Kiinalainen verkkokauppa Alibaba
taas raportoi myyvansa yli 300 000 mobiili VR -
laitetta kuussa. (Newzoo, 2017)

Mobiili VR:n laajamittaista omaksumista ajaa
useampi tekija. Ensinékin hyvalaatuisten ja

s a@Wlidtén'VR Jadidkreshatatulisdulee

kasvamaan. Mahdollisuus nauttia mobiili VR:sta
ostamalla noin 30 USD:nVR-laitteen tulee
avaamaan ison markkinan. Toiseksi noin
kolmasosalla alypuhelimista on hyvin rajatut
mahdollisuudet kokea VR:4a. Apple ei muun
muassa ole vield julkaissut laitteillaannatiivisti
toimivia VR-laseja. Tama tarkoittaa, etta noin
700 miljoonaa alypuhelinta on vailla natiivia
rajapintaa kayttaa VR:48. Kolmas ja viimeisin
ajuri on hyvalaatuisen VRsisallon kasvu.
Nahtavaksi kuitenkin jaa kuinka suuressa
roolissa mobiili VRpelit ovat ajamassa tata
hyvélaatuista sisaltda. Newzoo, 2016)

Newzoon mukaan tammikuussa 2017 oli noin
185 miljoonaa mobiililaitetta, jotka ovat
yhteensopivia Gear VR:n kanssa ja noin 5
miljoonaa laitetta, jotka ovat yhteensopivia
Google Daydreamin kanssa.

VR ei arviomme mukaan ole NextGamesille
lyhyella aikavalilla ajankohtainen fokusalue sen

strategiassa. Arvioimme NextGamesin
tarkkailevan VR:n kehitystd emmekéa usko yhtion
olevan ensimmaisten joukossa kehittdmassa VR
mobiilipeleja. Uskomme VR:n olevan kuitenkin
niin iso trendi mobiilipelialalla, etta jokaisen
kilpailullisen yhtion tulee arvioida tarkkaan
mahdollisuudet VR-pelien kehittdmisessa.

Lisatty todellisuus (AR)

AR:nsuosion kasvun takana on 2016 kesalla
julkaistu erittain suosittu Nianticin peli Pokemon
GO, jota on ladattu yli 500 miljoonaa kertaa
maailmanlaajuisesti.Pokemon GOn
demonstroidessa AR:nmahdollisuuksia
mobiilipeli -ympéristéssa AR tulee varmasti
tarjpamaan uusia merkittavia
kasvumahdollisuuksia mobiilipeliyhtidille. Monet
muut mobiilipelinkehittégjat tulevat
todennékdgisesti omaksumaan ARominaisuuksia
peleihinsd. Uudet monetisaatiomallit ovat myds
mahdollisia AR:ss§ kuten lokaatiopohjaiset
mainokset ARymparistossa. fleltaDNA, 2017)

Kuten VR:n kanssa, emme usko NextGamesin
olevan ensimmaisten joukossa kehittamassa
suuren tuotannon mobiilipeleja ARformaatissa.
Nakemyksemme mukaan myds AR on kuitenkin
niin selked iso trendi mobiilipelialalla, etta
yhtididen on tarkea seurata sen kehitysta ja olla
valmiina tarvittaessa investoimaan siihen.
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Markkinat z/a

E-urheilu

E-urheilulla tarkoitetaan kilpapelaamista
joukkueiden tai yksiléiden vélilla kolmannen
osapuolen (kilpailun jarjestaja) jarjestamassa
liigassa tai turnauksessa, jossa on usein
rahapalkinto kilpailijoiden tavoiteltavana. &
urheilijat ovat pelaajia, jotka pelaavat kilpailun
kohteena olevia peleja ammatikseen.Newzoo
on arvioinut e-urheilumarkkinan liikevaihdon
keskimaarin kasvavan 40,7 % vuodessa 2014
2019. Eurheilumarkkinan arvioidaan siten
olevan vuonna 2019 noin 1,1 miljardin dollarin
arvoinen. Katsojia eurheilulla arvioidaan olevan
180 miljoonaa vuoden 2019 loppuun mennessa
ja katsojamaaran kasvavan keskimaarin 11,2 %
vuodessa 20142019.

Newzoo uskoo e-urheilun potentiaalin olevan
merkittavaa mobiililaitteilla etenkin Aasiassa ja
viela tarkemmin Kaakkois-Aasiassa.Kaakkois-
Aasiassa eurheilu harrastajien maaran
arvioidaan kasvavan noin 36 % vuodessa
vuoteen 2019 mennessa. Etenkin Filippiinit on
sitoutuneimpia e-urheilu maita. Maassa on 1,4
miljoonaa e-urheiluharrastajaa ja Filippiineilla
jarjestettiin ensimmaisend maailmassa muun
muassaSupercellin Clash of Clans peliin
pohjautuva e-urheilu turnaus vuonna 2015.
Taman jalkeen muun muassa toisesta
Supercellin pelista, ClashRoyalesta, jarjestettiin
myds Helsingissa eurheilu turnaus huhtikuussa
2016.

E-urheilu mobiilipeleissa ei ole mielestamme
relevantti osa Next Gamesin strategiaa télla
hetkella, silla e-urheilun suosio
maailmanlaajuisesti on kovempaa PC:lla ja
konsoleilla. Maantieteellinen laajentuminen
kuitenkin on ja yhtion mahdollisesti laajentuessa
Aasian peleillaan e-urheilu voi nousta

ajankohtaiseksi strategiseksi valinnaksi tuolloin.
Aasian markkinan kasvu

Aasian markkinat mobiilipelialalla muodostavat
Next Gamesille mielenkiintoisen
mahdollisuuden. Kiinan markkina muun muassa
on kooltaan noin 10 miljardia dollaria jaNewzoo

arvioi sen kasvavan noin 41 % vuodessa. Japanin

markkina on kooltaan Kiina pienempi (6,5 Mrd.
USD) ja kasvaa hitaammin (noin 4 % vuodessa),
mutta Japanissa mobiilipelien liikevaihto
asukasta kohtaan on suurin koko maailmassa.
Aasian mobiilipelimarkkinoille laajentuminen on

haastavaa ja lansimaisilla peleilla on suhteellisen

pieni osuus esimerkiksi Kiinan ja Japanin
mobiilipelimarkkinoista. Kasittelemme Aasian
markkinoiden merkitysta tarkemmin strategia-
kappaleessa.

Lokaatiopohjaiset pelit

Lokaatiopohjaiset pelit kuten AR-pelit tulevat
kasvattamaan suosiotaanPokemon GOn
suosion vetaméana. NextGames hankki
yrityskaupassa vuoden 2017 alussa Lume
Gamesin, joka on erikoistunut karttapalveluihin
pohjautuvaan teknologiaan. Yhti6lla on taten
mielestamme hyvat valmiudetlokaatiopohjaisten
pelien kehittdmiseen ja piddmme
todennakdisend, ettd Next Gamesintulee
hyodyntdmaan lokaatiopohjaista teknologiaa,
jossakin tulevassa pelissaan.

Kohoavat laatuvaatimukset

Mobiilipelimarkkinoiden voimakas kasvu ja
matala alalle tulon kynnys on ovat historiallisesti
johtaneet siihen, ettd mobiilipelien laatu on ollut
hyvin vaihtelevaa. Markkinoiden kypsyessa
pelaajien odotukset peleja kohtaan kasvavat ja
taten heikon laadun pelit menestyvét entista

huonommin. Kéanteisesti menestyédkseen
mobiilipelialalla kehittajien taytyy entista
enemman panostaa laatuun vastatakseen
kohonneisiin laatuvaatimuksiin.

Kiristynyt kilpailu pelaajien ajasta

Mobiilipelien maaran kasvaessaApp Storessaja
Google Playssa ja pelaajien pelattavissa olevan
ajan pysyen suhteellisen vakiona kilpailu
pelaajien ajasta kiristyy entisestéaan. Tama
asettaa paitsi paineita edella mainittuun
kohoaviin laatuvaatimuksiin, mutta myos
pelaajahankintaan. Kilpailun kiristyminen
mobiilipelimarkkinoilla tulee etenkin
heijastumaan pelaajahankintaan. NextGamesin
kohdalla pelaajahankintaan tuo edun
menestyneisiin brandilisensseihin pohjautuvat
pelit, joilla on valmiiksi laaja fanikunta.

Pelaajahankintaan kuitenkin liittyy kasvava
petosten ja huijausten maara, mika vaikeuttaa
hankintaa entisestaan. Huijaustahot myyvat ja
ostavat pelaajaliikennettd, joka pohjautuu
vaarennettyyn dataan. Tama tuottaa vaikeuksia
kaikille alan kehittjille pelaajahankinnan
suhteen.

Viimeisena pelaajahankintaa muovaa
Facebookin ja Googlen kasvanut rooli
kayttajaliikenteen hallitsemisessa. Naiden
yhteisvaikutuksena pelaajahankinnan ja
mainostamisen ekosysteemi tulee muuttumaan
ja muovautumaan lahitulevaisuudessa.

Pelinsisaiset mainokset

deltaDNA:n mukaan avaintekija ilmaiseksi
ladattavien mobiilipelien (F2P) markkinalla
vuonna 2017 on pelin sisdisten ostosten ja
mainosten tasapainon ldytaminen seka
optimointi peleissa.
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Mainostulot nousevat keskiddn monetisaatiossa
ja pelien kannattavuudessa. Mainosten
monetisaatiossaon se ongelma, etté harvoilla
mobiilipelien kehittajilla on tarvittava teknologia
integroimaan toiminnallista dataa mainos
verkostoista pelaajien kaytosta kuvastavaan
analytiikkaan. Taten kehittajat eivat ymmarra,
miten mainokset vaikuttavat pelaajien
kokemukseen peleissa. Taman seurauksena
pelinkehittajat sisallyttavat vain vahan mainoksia
peleihin arvioiden pelaajien pitavan tasta
lahestymistavasta.deltaDNA:n mukaan pelaajien
sitoutuneisuus ja mainosten maara eivat ole
suoraan yhteydessa toisiinsa ja taten
pelinkehittajat jattavat rahaa poydalle
mainosstrategiansa kanssa.

Mobiilipelien kehittgjien tulisikin deltaDNA:n
mukaan arvioida ja siséllyttaa pelin sisaisia
mainoksia peleihin, kuten mita tahansa muuta
pelin sisdisia normaaleja ominaisuuksia.
Toisaalta sokeasti mainosmaaran maksimointi ei
ole optimaalinen ratkaisu sen voidessa
kannibalisoida liikevaihtoa pelinsisaisista
ostoksista. Seka pelinsisaiset ostokset etta
mainokset tulisi kuitenkin mukauttaa
pelikohtaisesti sopiviksi.

Next Gamesinstrategian yksi kulmakivi on
mainonnan osuuden kasvattamisessa
bruttomyynnissa. Yhtion vahvan analyyttisen
osaamisen perusteella arvioimme yhtiolla olevan
hyvat edellytykset arvioida ja optimoida
mainosten maaraa seka vaikutusta peliensa
sisalla tulevaisuudessa.

Pelien sisaisten ostosten optimointi

Pelaajahankinnan kustannukset tulevat
deltaDNA:n mukaan pysymaan korkealla. Taten
pelaajien sitouttaminen, monetisaatio ja
pelaajakokemuksen syvallinen ymmartaminen

tulevat olemaan markkinatoimijoiden keskidssa.
deltaDNA:n mukaan mobiilipelinkehittajien
fokuksessa tulee entistd enemman olemaan
pelaajan elinkaaren tasapainon hiominen
sitouttamisen, ensimmaisen pelinsisaisen
ostoksen tekemisen, toistuvan ostamisen ja
mainosstrategian valilla.

deltaDNA:n mukaan mobiilipelien kehittajat ovat
ylivarovaisia pelinsisaisten ostosten
hinnoittelussa pitaen hinnat turhan matalalla
siina toivossa, etta pelaajien sitoutuneisuus olisi
suurempaa. Markkinatutkimusyhtion mukaan
onnistunut peli pelinsiséisten ostosten
nakodkulmasta on sellainen, jolla on 0,10USD:n
(0,09 EUR) ARPDAU. Alle 30 %
mobiilipeliyhtidistd saavuttaa taman. My6s
minimihinta pelinsisaisissa ostoksissa on usein
liian alhainen. Menestyneiden yli 0,1USD:n
ARPDAUN pelien matalin hinta pelinsisaiselle
ostokselle on 2 USD. Liika anteliaisuus voi nakya
mya0s retentioluvuissa, jotka kuvastavat pelaajien
sitoutumista. Onnistunut pelinsiséisten ostosten
monetisaatio edellyttdéd noin 10 %:n seitseman
paivan retentiolukua, josta ideaalisti 10 % olisi
maksavia pelaajia. Viimeisena onnistuneen
pelinsisaisten ostosten monetisaation merkkina
voidaan pitaa yli 100 USD/kuukausi pelaajien
osuutta kaikista maksavista pelaajista. Taman
prosentuaalisen osuuden tulisi olla noin 5 %.

Next Games parjaa tasta nakokulmasta
katsottuna hyvin markkinoiden standardeja
kohtaan. Next GamesinARPDAU ol i
lopussa 0,23 USD tai 0,22 EUR. Minimihinta
NML:n siséisissé ostoksissa taas on 1,99 euroa.
Next Gamesinseitseméan paivanretentioluku
2016 lopussa oli 19 %, joka on huomattavasti
korkeampi, kuin edelld esitetty 10 %. Julkista
tieto Next Gamesinmuista vastaavista luvuista ei
ole saatavilla.

Analytiikka

Analytiikka tulee jatkamaan kasvuaan mobiilt
pelialla vuonna 2017 ja sen tarkeys korostuu
liiketoiminnassa yha. Analytiikka mahdollistaa
hienovaraisen analyysin ja pelaajakunnan
segmentoinnin hyvin pienella tasolla. Taten
kehittajat voivat kustomoida pelikokemuksia ja
monetisaatiopolkuja pelien sisélla
pelaajakohtaisesti perustuen pelaajien
toimintoihin ja ratkaisuihin. @deltaDNA, 2017)

Next Gameson investoinut voimakkaasti omaan
analytiikka-alustaan ja yhtié on integroinut
analytiikan tiukasti osaksi liiketoimintamalliaan.
Yhti6lla on taten hyvat edellytykset hyddyntaa ja
jatkojalostaa sité liiketoiminnassaan.

Monetisaatiomallien kehitys

F2P-malli mobiilipeleissa on selkeésti
markkinoilla suosituin ja toimivin. F2Rpelit
kuitenkin eroavat vield keskendan muun muassa
niissa kaytettyjen monetisaatiomallien kesken.
deltaDNA:n mukaan kaksimonetisaatiomallia
tulevat kasvattamaan suosiotaan
mobiilipelialalla. Naista ensimmainen on niin
sanottu
menetelma, joka on lainattu F2Rmobiilipeleihin
isoista digitaalisista kerailykorttipeleista.

Toinen suosittu monetisaatiomalli, josta on
pitkalti tullut F2P-pelien normi on niin sanottu
gacha -malli. Gacha-mallissa pelaajat tekevat

Q belid s{saigh ostoksia, joilla on positiivinen

vaikutus pelissé edistymiseen, mutta joiden
tarkkaa sisaltta pelaajat eivat tunne ennakkoon.
Muun muassaSupercellin Clash Royale
hyoédyntaa gacha-mallia. Next Games hyddyntaa
NML:ssamyds gacha -mallia ja on taten
monetisaatiomallin puolesta hyvin ajan hermolla
alan trendeissa.

"tehostepakkaus”’

("B
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Mobiilipelialan trendit

Markkinatrendi Seuraus Vaikutus Next Gamesiin

VR, AR jalokaatiopohjaiset Uusia pelialustoja ja o)
pelit teknologioita syntyy .

!

Pelaamisen tunnettuus ja
suosio kasvavat

E-urheilu

Pk
€l
“J

'O

Uusien markkinoiden Markkina kasvaa erityisesti
avautuminen Aasiassa

©

Potentiaali kasvattaa maksavien

Monetisaatiomallien kehitys .
pelaajien osuutta

Hyvat pelit myyvat enemman,

Kohoavat laatuvaatimukset AP .
huonot entistd vdhemman

Kiristyva kilpailu pelaajien Pelaajahankinnan kilpailu
ajasta Kiristyy

Mainosten rooli

Pelinsisaisten mainosten kasvu . .
monetisaatiossa korostuu

-
9-~-006000"

Pelinsisaisten ostojen Pelien sisdiset ekonomiat
optimointi kehittyvat

Kustomoidut pelikokemukset ja
monetisaatiopolut

Analytiikan yleistyminen

& JOlElC
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Mobiilipelimarkkinan kilpailun avaintekijat

Mobiilipelimarkkinoilla
menestyneiden pelien

ominaisuuksiin kuuluu usein:

1.

2.

Sosiaal?nen aspekti Pelien menestyminen edellyttéa
pelaam_lsessa tehokasta pelaajahankintaa, joka
Strategisten paatosten Pelin vaatii:

tekeminen peleissa. Y Pe|aajahan kinta
Uusi innovatiivinen tulokulma ominaisuudet

peliin.

1. Vahvaa brandia
2. Pelaajien verkostoa
3. Suoraa pelaajahankintaa

Skaalautuvuus

Menestyneisiin peleihin kuuluu
niiden skaalattavuus, jonka
edellytyksena ovat:

1. Vahva teknologia
2. Syvdllinen analytiikka

3. Skaalattavat yllapitopalvelut 25

Lahde: ElectronicArts, Inderes
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Strategian nelja kulmakivea

Next Gamesinstrategian keskidssa on voimakas
kasvu. Yhtion strategia nojaa neljaan
kulmakiveen. Niista jokainen omalta osaltaan
tavoittelevat kasvumahdollisuuksien
hyodyntamista kayttajahankinnan kautta.

1)NML:n kehitys ja laajentaminen

Next Gamesinstrategian ensimmainen kulmakivi
on NML:n jatkuva kehitys ja laajentaminen. Yhtio
aikoo jatkaa NML:n kehitysta tuomalla peliin
saanndllisesti muun muassa uusia
sisaltopaivityksia ja uusia pelinsisaisia tuotteita.
NML:n laajentamista yhtio pyrkii tekema&an
hankkimalla uusia pelaajia ja sitouttamalla
pelaajia entista tehokkaammin. Pelaajien
sitouttamisen kasvattamiseksi NextGameson
esimerkiksi tuonut peliin tv-sarjan hahmoja ja
tapahtumia.

NML:n kehitys ja laajennus on ndkemyksemme
mukaan hyvin looginen strategian
painopistealue. NML on GaaS-mallin pelina
suhteellisen nuori ja peli pohjautuu sarjaan, joka
on erittéin suosittu ja jota tukee iso tuotanto-
yhtié AMC. The Walking Dead on yha isoimpia
tv-sarjoja Yhdysvalloissa, joten on hyvin
todennakaista, ettd AMC aikoo jatkaa
panostuksiaan tv-sarjaan ja siihen liittyviin
palveluihin tulevina vuosina. Vaikka itseThe
Walking Dead -sarjan tulevien tuotantokausien
maarda on vaikea tarkkaan arvioida, AMC:n ja
Next Gamesinsopimus NML:stéjatkuu
vahintaan vuoteen 2021 saakka.

NML:n laajentamista pelaajahankinnan kautta
tukee The Walking Deadin uudet ja tulevat
kaudet. Kasityksemme mukaan pelaajahankinta
on helpompaa uusien kausien alkaessa fanien
ollessa muutoinkin innoissaan tvsarjasta.

Positiivista sitouttamisen kannalta taas on se,
etta kasityksemme mukaan twsarjojen kausien
valissaNML:n pelaajamaarat eivat karsi sarjan
hiljaiselosta. Taman lisaksi uskomme Next
Gamesinkehittavan analytiikkansa pohjalta
pelaajahankinnan keinoja myds tuotantokausien
véliselle ajalle.

Niin kauan kuin The Walking Deadilla riittaa
suosiota on Next Gamesinjarkevaa jatkaa
kehitystaan GaaS-mallin mukaisesti. Uskomme
NML:n laajentamisen onnistumiseen kunhan
yhtiolla riittaa uutta sisaltdéd implementoitavaksi
peliin ja tv-sarjan suosio jatkuu sellaisenaan.

2) Uudet pelit

Next Gamesintoinen strategian kulmakivi on
uusien pelien kehittaminen ja julkaisu. Yhtio
aikoo jatkaa lisensseihin pohjautuvien pelien
kehitysta ja yhtiolla on talla hetkella kaksi pelia
kehityksen alla. Toinen peleista on konseptointi
ja prototyyppi -vaiheessa ja toinen tuotannossa.
Uskomme tuotannossa olevan pelin ilmestyvan
vuonna 2018 ja konseptointivaineessa olevan
pelin ilmestyvan vuonna 2019. NextGamesin
tavoitteena on julkaista yksi tai useampi peli
vuosittain alkaen vuodesta 2018. Yhtio6 ei
kasityksemme mukaan harkitse omiinIP:iin
pohjautuvia peleja talla hetkella vaan keskittyy
puhtaasti lisenssipohjaisten pelien kehitykseen.

Uusien pelien julkaisu 12 kuukauden vélein ensi
vuodesta alkaen luo vahvan pohjan Next
Gamesintulevalle kasvulle. GaaS-pelien
elinkaarien kestdesséa useampia vuosia pelien
liikevaihdot kumuloituvat uusien pelien
iimestyessé ja menestyessa. Toisaalta vaikka
Next Gameskokisi epdonnistumisen tai jopa
useamman perakkain yhtio pystyisi arviomme
mukaan melko varmasti valttamaan esimerkiksi
rahoituskriisin aiemman onnistuneen pelin

luodessa jatkuvuutta liiketoiminnalle. GaaS-
mallisten pelien tihea julkaisuaikataulu vahentaa
olennaisesti pelinkehitykselle tyypillista
projektiluontoisuutta ja kassavirtojen syklisyytta.

3) Maantieteellisen ulottuvuuden
laajentaminen

Next Gamesinstrategian kolmas tukipilari on
maantieteellisen ulottuvuuden laajentaminen.
Tama tarkoittaa kaytannodssa peliensa julkaisua
yha laajemmalle maantieteelliselle peitolle. Next
Gamesinnykyisesta bruttomyynnisté noin 63 %
tulee The Walking Dead -sarjan kotimaasta
Yhdysvalloista ja 26 % EUmaista. Loput 11 %
tulee muista maista. Kaytannossa NexiGames
pyrkii kasvattamaan muiden maiden osuutta.
Yhtion keinoja tdhan ovat pelaajahankinnan ja
markkinoinnin lisé&dminen valikoiduilla
maantieteellisilla alueilla. Pelien paikallistuen ja-
markkinoinnin kasvattaminen vahvistaa osaltaan
myds kasvua.

Suurin maantieteellisen laajentumisen
potentiaali tulee Next Gamesille kuitenkin
Kiinaan ja Japaniin laajenemisesta. Kiina on
suurin yksittainen mobiilipelialan markkina-alue,
jossa The Walking Dead -sarjalla on valmiiksi
laaja fanikunta. Japani taas on kolmanneksi
suurin mobiilipelimarkkina-alue ja maassa on
maailman suurin asukaskohtainen liikevaihto
mobiilipeleista. Muita potentiaalisia markkinoita
ovat Vendjan ja LatinalaisenrAmerikan
markkinat. Venaja on kovasta kasvustaan
huolimatta kuitenkin yha pieni markkina niin,
kuin Latinalainen-Amerikkakin. Latinalaisessa
Amerikassa omat haasteensa tuottaa liséksi
ongelmat muun muassa verkkomaksuinfra
struktuurin puutteet esimerkiksi Brasiliassa.
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Kiina on hyvin houkutteleva markkina Next
Gamesille laajan The Walking Dead -fanikunnan,
suuren kokonsa ja vahvan kasvunsa ansiosta.
Kasityksemme mukaan Kiinan mobiilipeh
markkinoilla on hyvéa todennakdisyys menestya,
jos siella julkaisee pelin, jonka bréandi on
valmiiksi hyvin tunnettu ja suosittu.

Next Gamestekee kasityksemme mukaan hyvin
aktiivista tyota lasnaolonsa kasvattamiseen
Kiinassa. Kiinaan laajentuminen muodostaa Next
Gamesilletalla hetkell& suurimman
kasvumahdollisuuden yhtion strategiassa.
Kiinaan laajentumiseen liittyy kuitenkin
olennainen poliittinen riski. Kiinan valtio
kaytannossa kontrolloi maan
mobiilipelimarkkinoita ja valtio on esimerkiksi
aikaisemmin estanyt lansimaalaisten tvsarjojen
esittamistd maassa. NextGamesin
laajentuminen maahan olisi jarkevaa tehda
paikallisen kumppanin avustuksella, joka tuntee
markkinan toiminnan paremmin.

Laajentumisen kumppanuusmuodoissa on eroja.
Yksi l[Ahestymistapa on antaa pelin lahdekoodi
paikalliselle kumppanille, joka sen jalkeen tekee
pelista paikallisen version ja maksaa tulonjakoa
Next Gamesille. Toinen vaihtoehto on pitaa
lahdekoodi itse ja alihankkia lokalisaatiot
peleihin kumppanilta. Tarkein rooli kumppanilla
on kuitenkin hankkia lupa pelille maahan, koska
Kiinan valtio kontrolloi mobiilipelilupia.

Maantieteellinen laajentuminen on luonnollinen
prosessi Next Gamesin strategiassa.
Helpoimmillaan laajentuminen ei vaadi kuin
lokalisaatioiden alihankinnan ja pelin voi
kaytannossa laittaa myyntiin uudessa maassa.
Tallainen laajentuminen on hyvin pienen
kynnyksen toimintaa ja taten kannattavaa tehda.

Isompi laajentuminen esimerkiksi Kiinaan
muodostaa omat haasteensa. Kiinan
laajentumisenkin tapauksessa riskit ovat
suhteellisen pienet verrattuna laajentumisen
potentiaaliin. Pyrkimys laajentua Kiinaan ei vaadi
Next Gamesiltasuuria rahallisia investointeja
toteutuakseen. Sen sijaan kumppanin
I6ytaminen ja itse laajentumisstrategian
laatiminen on haastavampaa. Kiinan markkinan
taloudellinen potentiaali on niin merkittava, etta
emme usko Next Gamesinohittavan sita
esimerkiksi NML:n kanssa. Taten Kiinaan
laajentumista voi ajatella optiona osakkeessa.

4) Pelinsisaisten mainostulojen kasvattaminen

Next Gamesinneljas ja viimeinen strategian
tukipilari on pelinsiséisten mainostulojen
kasvattaminen. Nykyisellaan pelinsisaiset
mainokset muodostavat noin 10 % yhtion
bruttomyynnista. Yhtid on tunnistanut
kasvumahdollisuuksia pelinsiséisten mainosten
kehittdmisessa ja optimoinnissa. Yhtid muun
muassa kasvatti mainosten osuutta

| ' ii kevai hdost lla. NedGaiésilla |
on my®s omaa teknologiaa mainosten
optimaintiin, jonka avulla yhtio kykenee
kohdentamaan ja raataloiméaan mainontaa.
Mobiilipelien siséinen lisdéntyva brandimainonta
tarjoaa myos mielenkiintoisen mahdollisuuden
kasvattaa mainostuloja.

Mainostulojen osuuden kasvattaminen liike-
vaihdosta on mielestdmme jarkeva strateginen
tavoite. Harvoilla mobiilipeliyhtidilla on tarvittava
teknologia olemassa ymmartamaan miten
mainokset vaikuttavat pelaajien kokemukseen
mobiilipeleissd. Taman seurauksena
pelinsiséiset mainokset ovat alikaytettyja
pelinkehittajien kuvitellessa, etta kaikki

mainokset hairitsevat pelikokemusta. Next
Gamesillaon arviomme mukaan hyvat
edellytykset ymmartaa tata riippuvuussuhdetta
paremmin, kuin alan toimijoilla keskimaéarin
johtuen omasta analytiikasta ja mainosten
optimointi teknologiasta.

Kilpailuedut

Mobiilipeliala muuttuu niin nopeasti, etta
kestavien kilpailuetujen muodostuminen alalla
on miltei mahdotonta ennen kuin ala stabiloituu
nykyisen voimakkaan kasvuperiodin jalkeen.
Taten suurimpia kilpailuetuja mobiilipeliyhtiot
voivat saavuttaa seuraamalla tiiviisti alan
kehitysta ja investoimalla oikeaaikaisesti
tarkeiksi osoittautuviin trendeihin. Nain kehittajat
voivat varmistaa pysyvansa mukana alan
kilpajuoksussa karkikaartissa.

Next Gameson ollut ajan hermolla
investoidessaan omaan analytiikkaalustaansa
vuonna 2016. Oma analytiikkaalusta tuo tiettya
kilpailuetua sen antaessa yhtidlle tarkeaa tietoa
Iittyeq petaajagankintaan, pelaajien
sitouttamiseen sek& monetisointiin omissa
peleissaan. Jatkuva ajan tasolla oleva data
edelld mainituista alueista, auttaa yhtiota
tekemé&an tarvittavia muutoksia esimerkiksi
markkinoinnin kanssa, jotta pelaajahankintaa
saadaan tehostettua.
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Toinen suhteellinen kilpailuetu Next Gamesilla
on sen valitsema strategia lisenssipohjaisten
pelien kehittamisesta. Tunnettuihin lisensseihin
perustuvien mobiilipelien kehittaminen
helpottaa pelaajahankintaa huomattavasti,
koska pelit erottuvat selkeésti edukseen App
Storessaja Google Playssa, jotka ovat taynna
peleja. EsimerkiksiApp Storessaoli huhtikuussa
2015 puoli miljoonaa mobiilipelia. Taten yhtio
saastaa tassa mielessd myos markkinoinnissa,
joka voi mobiilipelialalla olla yksi kalleimmista
kustannuseristéd. NextGamesei toki ole ainut
lisenssipohjaisia mobiilipeleja kehittavat yhtio,
mutta tamankin joukon sisalla NextGameson
onnistunut tuomaan innovatiivisia ratkaisuja
pelaajille, joista viimeisimpiin lukeutuu The
Walking Dead -sarjan tapahtumien integrointi
itse peliin.

Next Gamesin haasteet

Next Gamesinsuurimmat haasteet ja pullon
kaula kehitykselle tulevat arviomme mukaan
osittain yhtion omasta toiminnasta ja toisaalta
riskeistd, jotka liittyvat yhtion liiketoimintaan.
Yhtiolla on hyvat lahtokohdat toteuttaa
kasvustrategiaansa. SuositutlP:t, oma
analytiikka-alusta ja muun muassa yhtion
avainhenkildiden kokemus mobiilipelialalta
muodostavat hyvéan alustan kasvulle. Taten
yhtion oma tehottomuus tai radikaalit muutokset
esimerkiksi markkinassa voivat kuitenkin luoda
merkittavia haasteita yhtiolle tdssa vaiheessa.
Onnistunut alalla parjaéminen edellyttaa
pysymista ajan hermolla uusien teknologioiden
ja trendien kanssa.

Yhtion liiketoiminta ei ole puhtaasti niin sanottua
"hittibisnesta”, |joksi
luonnehditaan. TAma johtuu pitkéltiGaaS-mallin

tuomasta jatkuvuudesta, joka vahentaa
riippuvuutta yksittdisten pelien onnistumisesta.
Next Gamesinhaasteena tulee kuitenkin
jatkuvasti olemaan onnistuneiden ja suosittujen
pelien kehittdminen. Next Gamesillaon talla
hetkella vain yksi peli, joka kaytanndssa tuottaa
yhtion koko liikevaihdon. Seuraavan pelin
onnistuminen on taten merkittavassa roolissa.
Tahan liittyen yhtiolla voi myos ilmeta haasteita
uusien mielenkiintoisen IP-oikeuksien
lisensoinnissa ja lisenssisopimuksien ehtojen
tuottoisassa neuvottelussa.

pelial aa usein
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Next Gamesin strategia

Mainostulomallin

kehittaminen
Tunnistettu mahdollisuus kasvattaa
mainostulojen osuutta liikevaihdossa
suuremmaksi kuin nykyinen noin 10%
Omaa teknologiaa mainosten
optimointiin

NML:n jatkuva kehitys

A Jatkuva kehitys uuden pelisiséllén
kautta.

A Laajentuminen pelaajahankinnan ja

sitouttamisen kautta

GaaS

(Games-as-a-Service)

Maantieteellinen

laajentuminen
NML suosittu isossa ja kovaa
kasvavassa Kiinassa

Pelivalikoiman laajentuminen
A Kaksi uutta lisenssipohjaista pelia

Japanissa mobiilipelien liikevaihto A I\((ih!ti/s.putkessa. i 12 kken valei
per asukas suurin maailmassa st tal useampi petl frvaien
alkaen 2018

Pienemmat ja helpommat

laajentumiset tukeva myos kasvua A GaaS-malli vahentad

projektiluontoisuutta ja kassavirtojen
syklisyytta

Lahde: Inderes, NextGames 29



Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys

Next Gamesin historiallista kehitysta ei ole
kovinkaan olennaista tarkastella yhtion nuori ika
ja nopea kasvu huomioiden. Yhti6 tavoittelee
voimakasta kasvua ja taten yhtion historiallinen
tulostasokaan ei anna indikaatioita Next
Gamesinni i n sanotust a
kannattavuudesta”
potentiaalista.

t ai

Next Gamesin bruttomyynti vuonna 2016 oli

33,6 MEUR ja liikevaihto31,IMEUR ensimmaéisen
kasvaessa 246 % ja jalkimmaisen 221 % vuoden
takaisesta. Bruttomyynnin jaa liikevaihdon ero
muodostuu peleissa myytyjen
kestohyddykkeiden liikevaihdon jaksotuksista

eri raportointikausille. Sek& bruttomyynnin, ettéa
liikevaihdon kasvun taustalla oliARPDAU:n
merkittdva kasvu, joka oli pitkaltiNML:n
implementoitujen uusien ominaisuuksien
ansiota.

Yhtion liiketulos vuonna 2016 oli-1,6 MEUR tai5
% liikevaihdosta. Yhtion vuoden 2016 tulosta
rasitti yhtion panostukset kasvuun etenkin
pelaajahankinnan osalta. Samalla yhtion
myyntikate parani merkittavasti vasta H2:n
aikana eikd sen myonteinen kehitys tukenut
yhtion tulosta koko vuoden ajan.

Next Gamesinkustannusrakenne rakentuu
kiinteistd henkilostokuluista, puolikiinteista
ostoista ja palveluista ja samoin puolikiinteista
liiketoiminnan muista kuluista.

Ostot ja palvelut voidaan jaotella Applelle ja
Googlelle kuuluvaan 30 %:n osuuteen yhtion
liikevaihdosta heidan jakelualustojensa kautta
myymisestd, brandilisensseista aiheutuviin

kuluihin sek& muihin palveluihin, joihin lukeutuu
muun muassa erilaisia kehitystyokaluja. Brandi
lisenssien osuutta ostoista ja palveluista Next
Gamesei ole kommentoinut ja julkisesti
saatavilla olevien tietojen perusteella sopimus
maksut eivat ole yksiselitteisen muuttuvat
eivatka kiinteat. Tyokalut ja muut palvelut ovat

no tr H@sﬁtﬁdeMnﬁetm@ka%n enimmikseen kiinteita.
u en

evaisuu
Next Gamesinkannattavuutta ajatellen tarkein
eré kustannusrakenteessa on lisenssimaksut,
joiden sisaltd ja nékyvyys on hyvin heikko. Next
Gamesinostoista ja palveluista saatavilla olevan
tiedon pohjalta olemme haarukoineet lisenssin
rojaltien olevan kumppanille 30-40 %:n
haarukassa liikevaihdosta.

Liiketoiminnan muut kulut voidaan jaotella
markkinointikuluihin, laite- ja ohjelmistokuluihin,
T&K-kuluihin ja muihin kuluihin. Kaikki paitsi
markkinointikulut ovat suhteellisen kiinteita.
Kokonaisuutena eré tuo pienta vipua tulokseen.

Taseen rakenne

Next Gamesintaseen rakenne on

yksinkertainen. Yhtién taseen loppusumma
vuoden 2016 lopussa oli 14,6 MEUR.
Pitkaaikaiset varat olivat 2016 lopussa yhtion
taseessa 1,9 MEUR. Nama koostuivat pitkalti
Armada Interactiven osakkeista (1,1 MEUR) seka
yhtion aktivoimista aineettomista oikeuksista,
kuten Next Gamesinomasta analytiikka-
alustasta.

Next Gamesinlyhytaikaiset varat 2016 lopussa
koostuivat pitkalti yhtion kassasta (3,6 MEUR)
seka saamisista Applelta, Googlelta jaAd
Networksilta, pelien sisaisista ostoista ja
pelinsisaistd mainoksista. Yhtion kassavarat

kasvoivat listautumisen yhteydessa 30MEUR:lla
(27 MEUR nettona) vuoden 2017 alussa. Yhtiolla
on varoihin kirjattuna myds 2,4 MEUR:n
laskennallinen verosaaminen. Listautumisen
yhteydessa kerattyjen varojen myota Next
Gamesintaseen loppusumma vuoden 2017
lopussa tulee arviomme mukaan olemaan 42,5
MEUR.

Yhtién oma padoma 2016 lopussa koostui
pitkalti edellisten tilikausien tappioista seka
SVOP-rahastosta. Naiden summana yhtion oma
paaoma oli 5,4 MEUR. Vuoden 2017 oma
paaoma on ennusteemme mukaan 32,6 MEUR,
jonka kasvu selittyy SVORrahastoon kirjattavilla
antirahoilla.

Next Gamesin pitkaaikainen vieras pddoma
koostui 2016 lopussa 0,8 MEUR:nTekes-
lainasta. Lyhytaikainen vieras pddoma oli 8,4
MEUR ja koostui saaduista ennakoista liittyen
jaksotettuihin myyntituloihin ja siirtovelkoihin,
jotka koostuivat jaksotetuista lisenssimaksuista.

Tase tunnuslukujen valossa

Next Gamesintase vahvistui yhtion
listautumisen jalkeen ja ennusteidemme
mukainen omavaraisuusaste kuluvalle vuodelle
on 77 % ja nettovelkaantumisaste-85 %. Yhtion
tase on hyvin lahella nettovelattomuutta, mika
on tavoitetaso huomioiden yhtién
liiketoimintamalli. Peliyhticta ei ole optimaalista
rahoittaa velalla.
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Kassavirta ja rahoitustarve

Next Gamesinliiketoimintamalli mahdollistaa
liiketuloksen konvertoimisen kassavirraksi
hyvalla hyodtysuhteella. Yhtion poistot ovat
yleisesti maltilliset ja tason pitéisi laskea
entisestaan, kunhan taseen lisenssiarvo
poistetaan loppuun. Pitkalla aikavalilla
arvioimme poistojen olevan alle 1 MEUR
vuositasolla.

Yhtion investointitarve on my6s hyvin maltillinen.
Kaytannodssa investointitarpeen normalisoidun
tason pitéisi olla joitain satoja tuhansia euroja
vuodessa, mutta tulevina vuosina yhtion kasvu
voi edellyttad investointeja liittyen esimerkiksi
toimitilojen vaihtoon yhtion nykyisen toimiston
kaydessa pieneksi. Investoinnit lisensseihin
voivat ajoittain kohottaa myds yhtion
investointeja.

Yhtién rahoitustarve on listautumisen jalkeen
turvattu lahivuosiksi ilman mitdén ongelmia. Next
Gameskerasi First North -markkinapaikalle
listautuessaan 27 MEUR:nnettovarat
vauhdittaakseen kasvuaan. Huonossakin
skenaariossa yhtion nykyiset kassavarat antavat
sille merkittavaa liikkumavaraa lahivuosiksi.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihto ja liiketulos -% Q4'15Q1'17

12,0 20% : . . ; ; ; .
0% Avainluvut Q4'15 Ql'l6 Q216 Q316 Q416 Q117
10,0 ’ Bruttomyynnin kasvu-% (QoQ) - -6,9 % 0,9 % 51% 729% -17,0%
0,
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Ennusteet

Nakyvyys Next Gamesin liiketoimintaan on
poikkeuksellisen heikko seka liikevaihto- ettéa
liiketulostasolla. Yhtididen tulevien pelien
menestysta on erittéin vaikea arvioida ja
lisenssisopimusten ehdot eivat ole julkista
tietoa. Heikon nakyvyyden takia yhti¢ ei anna
muuta ohjeistusta vaan kommentoi sen sijaan
markkinoiden nakymia. Yhtion lyhyt historia,
sopivien verrokkien puute ja toimialan
dynaaminen luonne vaikeuttavat tukitasojen
hakemista liikevaihdon osalta. Liiketuloksen
kannalta merkittavimpia kustannuseria on
lisenssisopimusten pohjalta suoritettavat
maksut, jotka pohjautuvat NextGamesinja
lisenssikumppanin valisiin sopimuksiin. Taten
yhtién kasvun ja kannattavuuden nakymiin liittyy
huomattava ennusteriski.

Lyhyen aikavéalin ennusteet

Ennustamme NextGamesinliikevaihdon
kehitysta seka DAU- ettd ARPDAUlukujen
pohjalta. JakamallaARPDAU:nDAU:lla saa
yhtion keskimaaraisen paivittaisen lilkevaihdon,
josta saa indikaatiota vuositason luvuista. Tama
menetelma antaa toteutuneiden lukujen valossa
hyvan lahestymistavan bruttomyynnin ja
liikevaihdon mallintamiseen. Ennustamme
liikevaihtoa yhtion bruttomyyntina 2017 jalkeen,
koska pitkalla aikavalilla nama kaksi eraa
yhtenevat keskenaan.

2017 - NML vetaa rekea

Vuoden 2017 liikevaihto nojaa yksinomaan
NML:n kehitykseen. Ennustamme NextGamesin
onnistuvan pelaajahankinnassaan maltillisesti ja

kasvattamaan DAU:taanvuoden 2016 0,44
MKPL:sta0,49 MKPL:eenvuonna 2017 sarjan
suosion jatkuessa. Samalla ennustamme
ARPDAU:nkasvavan yhtién tuodessa uutta
mielenkiintoista sisaltéa pelaajille NML:iin.
Taman seurauksena bruttomyynti kasvaa 43
MEUR:oon(+28 % v/v) ja liikevaihto 44
MEUR:oon(+40 % v/v).

Next Gamesinostot ja palvelut koostuvat
kaytannossa brandilisenssimaksuista,
jakelualustojen osuudesta myynnista (Apple ja
Google) seka muista ulkoisista palveluista kuten
serverikuluista. Naista Applen ja Googlen osuus
on aina 30 % myynnista riippumatta
liikevaihtotasosta. Lisenssimaksujen ja muiden
palveluiden osalta arvioimme kulujen olevan
puolikiinteitd mahdollistaen tietyn vivun tulos-
kasvuun liikevaihdon kasvaessa. Lisenssimaksut
muodostuvat ostoista ja palveluista kuitenkin
huomattavan osan ja luo huomattavan
ennusteriskin yhtion kannattavuuteen
lisenssisopimusten ehtojen ollessa vain
sopimusten osapuolten tiedossa.

2017 myyntikate on ennusteidemme mukaan
15,8 MEUR tai 36,4 % liikevaihdosta (2016: 8,3
MEUR ja 26,5 %). Myyntikat&o on vaihdellut
historiallisesti 1 %:n ja 36 %:n vdlilla ja uskomme
yhti6lla olevan hieman parantamisen varaa
suhteellisen osuuden kasvattamisessa.
Liiketuloksen ennustamme nousevan lievasti
positiiviseksi 0,4 MEUR:oon kiinteiden kulujen
skaalautuessa. Korostamme sijoittajille, ettéd Next
Gamesinvuoden 2017 tulostasolla ei ole
oleellista merkitysta ja huomattavasti
tarkedmpéa on yhtion edistyminen NML:ss&ja
uusissa peleissa.

2018 - katseet uudessa pelissa

Vuonna 2018 NML:n DAU kasvaa arviomme
mukaan 0,53 MKPL:een(+7,2 %) yhtion luodessa
uusia sisaltoja, jotka saa tvsarjan faneja yha
enemman pelin pariin, sek&NML:n laajentuessa
uusiin maihin. NML:n ARPDAU:nennustamme
kasvavan 4 % 0,25 euroon uuden
mielenkiintoisen pelisisallon myoéta, joka
kasvattaa pelaajien ostohalukkuutta. Lisaksi
pelinsiséisten mainosten parempi
hyoédyntadminen nakyy yhtién kasvussa.

P&ahuomio vuodessa 2018 kohdistuu Next
Gamesinsamana vuonna julkaistavaan
kolmanteen peliin. Ennustamme uuden pelin
saavuttavan ensimmaisend vuonna 0,35MKPL:n
DAU:nja 0,15 euronARPDAU:n joka on NML:i&
selvasti maltillisempi taso, mutta vastaa
onnistuneen pelin lukuja tésté huolimatta.
Naiden seurauksena yhtion liikevaihto kasvaa
vuonna 2018 noin 57 % 67, MEUR:oon

Vuoden 2018 myyntikatteen ennustamme
olevan 24,2 MEUR (myyntikate%: 35,7 %) ja
heikentyvan suhteellisesti vajaan
prosenttiyksikon uuden pelin vaatimien
kayttajahankintapanostusten johdosta.
Liiketuloksen ennustamme olevan 3,7 MEUR tai
5,4 % liikevaihdosta. Liiketulostason suhteellisen
kannattavuusparannuksen taustalla vuonna
2018 on henkildstokuluista ja suurimmasta
osasta liiketoiminnan muut kulut-erasta (T&K
seka laite- ja ohjelmistokulut) syntyva
vipuvaikutus tulokseen, silla nama erat ovat
kiinteita tai puolikiinteitd. Ennustamme Next
Gamesintekevan 0,15euron EPS:nvuonna
2018. Huomautamme, etta vuoden 2018
tulostasolle ei kannata antaa suurta painoarvoa.
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Pitkan aikavéalin ennusteet

Pitkan aikavalin kasvu ja tulosennusteemme
nojaavat seuraaviin olettamiin:

A Next Gamesijulkaisee yhden uuden pelin per

VUOSI.

A Next Gamesinuusien pelien menestyksen
huippu saavutetaan noin 3 vuotta julkaisun
jalkeen.

A Next Gamesinuusien pelien DAU-luvun

Kasvupainotuksen ansiosta emme odota Next
Gamesinjakavan osinkoa lahivuosina.
Nakemyksemme mukaan osingonmaksu voisi
tulla kyseeseen yhtidlla ollessa useampi peli
ulkona markkinailla.

Edella esitetyt olettamat ovat ndkemyksemme
mukaan melko varovaiset. Olettamien mukaan
yksikaan Next Gamesin peleista ei menesty
NML:i&aparemmin. NML on arviomme mukaan
melko hyvin menestynyt ja tdten myoés
ennusteidemme mukaiset seuraavat pelit

parjaavat markkinoilla suhteellisen hyvin. Lisaksi

kehitys lahtee NML:n historiallisen DAU-tason
minimista. Uusien pelien DAUluku ei ylta
NML:n historiallisen maksimin tasolle. Sama
olettama patee ARPDAU:lle

Seuraavien pelien lisenssisopimusten ehdot

ei ole perusteltua olettaa NML.:i& paljon
paremmin menestyvia peleja
lisenssisopimusehtojen nakyvyyden ollessa
erittain heikko ja mobiilipelimarkkinoilla
parjaamisen ollessa hyvin haastavaa.

ovat suunnilleen samankaltaiset kuin
arviomme NML:lle. N&in ollen yhtitn
myyntikate-% yltaa korkeimmillaan noin 38
%:iin.

Ennusteemme ovat hyvin herkkiaNML:nja
tulevien pelien DAU- ja ARPDAUlukujen
kehitykselle. Nakyvyys naiden lukujen
kehitykselle on puolestaan erittain heikko ja
taten Next Gamesin ennustamiseen liittyy

A NML:n Aasian laajentumisen merkittavaa nnt
huomattava ennusteriski.

onnistumista ei ole huomioitu
ennusteissamme.

Naiden oletusten pohjalta Next Gamesjatkaa
ennusteidemme mukaan kasvua vuodesta 2019
eteenpain 16 %:n keskimaaréaisella vuosikasvulla.
Kasvua ajaa uusien pelien julkaisu ja mobiih
pelimarkkinan riped noin 15 %:n vuosittainen
kasvu (siséltaen tabletit). Ennustejaksolla yhtio
tekee arviomme mukaan keskimaarin noin 13
%:n liiketulostasoa. Kannattavuustaso ei
mielestdmme kuvasta NextGamesin
kannattavuuspotentiaalia pitkalla aikavalilla ja
yhti6 painottaa kasvua kannattavuuden
kustannuksella ennusteperiodimme aikana.



Tulosennusteet

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

180 20% Lyhennetty tuloslaskelma 2017e
160 15% Liikevaihto 43,5
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Tulosennusteet

Tuloslaskelma 2017e  2018e  2019e 2020e  202le Tunnusluvut 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 43,5 67,7 98,5 136,0 169,2 DAU (MKPL) 0,49 0,88 1,32 1,82 2,22
NML 485 485  5L7 527 522 NML 049 053 055 055 0,53
2018 peli - 192 276 385 337 2018 pell - 035 042 050 0,42
2019 pel ] ] Re S 2019 peli : - 035 042 050
2020 pel ) ) ) e A 2020 peli - ; - 035 042
2021 peli - - - - 19,2 _
] 2021 peli - - - - 0,35
Ostot ja palvelut -27,7 -43,5 -62,7 -85,8 -105,2
Myyntikate 158 242 %58 50.2 64.0 ARPDAU (EUR) 0,24 0,40 0,59 0,80 1,02
Henkildstokulut -6,4 -8,5 -10,3 -11,7 -13,2 NML 0,24 0,25 0,26 0,27 0,27
Liiketoiminnan muut kulut 7.8 -10,6 -14,0 -18,1 -21,8 2018 peli - 0,15 0,18 0,20 0,22
Kayttokate 1,6 5,1 11,4 20,4 29,1 2019 peli - - 015 018 0,20
Poistot ja arvonalentumiset -1,2 -1,4 -1,3 -0,4 -0,4 2020 peli - - - 0,15 0,18
Liiketulos 0,4 3,7 10,1 20,0 28,7 2021 peli - - = = 0,15
Nettorahoituskulut -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Tulos ennen veroja 0,2 3,5 9,9 19,8 28,5
Verot 0,0 -0,7 -2,0 -4,0 -5,7
Nettotulos 0,1 2,8 8,0 15,8 22,8
Myyntikate-% 364% 357% 363% 369% 378%
EBITDA-% 3,6 % 7,5 % 116% 150% 172%
EBIT-% 0,8 % 5,4 % 103% 147% 169%
EPS 0,01 0,15 0,41 0,80 1,13
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Sijoitusndkemys

Aloitamme Next Gamesinseurannan 8,50 euron
tavoitehinnalla ja lisd&suosituksella. Next
Games operoi erittéain houkuttelevalla
markkinalla sekd nakemyksemme mukaan
jarkevalla lisenssipohjaisiin peleihin ja vahvaan
analyyttiseen lahestymistapaan pohjautuvalla
liiketoimintamallilla. Yhtion strategia tavoittelee
kasvua useammalla rintamalla, joista tarkein on
uusien pelien julkaisu, mutta kiinnostavan option
jattdd muun muassa Aasian markkinoilla
onnistuminen. Nykykurssilla varovaisten
ennusteidemme valossa yhtion osakekurssissa
on nakemyksemme mukaan kohtuullista
nousuvaraa yhtion edetessa strategiassaan
suunnitelmien mukaisesti.

Sijoitusndkemyksemme mukaan osakekurssiin
positiivisesti vaikuttavat seuraavat asiat:

A Uusien pelien julkaisut ja onnistumiset.

A Maantieteellisen laajentumisen
kasvumahdollisuudet etenkin Aasiassa.

A Mainostulojen kasvava osuus liikevaihdosta.

A Yhtién analyyttinen lahestymistapa
liiketoimintamallissa.

A Alla olevan markkinan riped kasvu (CAGR: 15
% sis. tabletit).

A The Walking Dead -tv-sarjan jatkuva suosio.

Sijoitusndkemyksemme mukaan osakekurssiin
negatiivisesti vaikuttavat seuraavat tekijat:

A Lisenssisopimusten ehtojen heikko nakyvyys.

A Markkinan nopea kehitys voi jattda hitaasti
reagoivat toimijat jalkeen.

A Lyhyt track-record peleista.

A Mobiilipelimarkkinoiden matala alalle tulon
kynnys ja siitd seuraava kova kilpailu.

Next Gamesintarkka arvonmaaritys on hyvin
haastavaa. Yhtion kasvua ja kannattavuutta on
hyvin vaikea ennustaa, koska olemassa oleva
tieto NML:stéja yhtion tulevista peleista on
niukkaa. Lisaksi ennusteet ovat hyvin herkkia
muutoksille yhtion DAU- ja ARPDAUluvuissa.
Taten yhtiéta on mielestamme jarkevinta
arvottaa eri skenaarioiden valossa.

Korostamme, ettd NextGameson kasvuyhtio.
Yhtién arvon kasvu perustuu onnistumisiin
uusissa peleissa sekdNML:n kehitykseen. Taten
yhtion lahivuosien tuloskertoimien tarkastelu ei
ole mielestamme relevantein tapa tarkastella
yhtién arvostusta. Yhtién kuluvan vuoden
EV/EBIF ja P/Ekerroin ovat esimerkiksi 293x ja
960x. Toisaalta taas vuoden 2019 vastaavat
kertoimet ovat 10x ja 18x.

Vertailuryhma

Olemme koostaneet Next Gamesin
verrokkiryhméan pohjautuen kolmeen kriteeriin: 1)
markkina-alueeseen, 2) kokoon markkinaarvolla
mitattuna seka 3) lilketoiminnan luonteeseen eli
tassa tapauksessa kehitettavien pelien mukaan.
Markkina-alueen puolesta verrokeissa on
mukana askettain First Northiin listautunut
Remedy seka muun muassa kolme listattua
peliyhtiota Ruotsista. Tarkeimmat
arvostuskertoimet Next Gamesille ovat
EV/Liikevaihto-, EV/EBIT ja jossain maarin P/E

kerroin.

Vertailuryhman mediaani EV/Liikevaihto-kerroin
talle vuodelle on noin 3x tasolla haarukan
vaihdellessa 1x9x valilla. Mediaani EV/EBIT-
kerroin on 22x haarukan ollessa 7x54x ja
mediaani P/E-kerroin 28x haarukan ollessa 10x
148x. Mielestamme sektoria ei voida pitaa
edullisena ja suhteelliset arvostustasot
toimialalla heijastelevat peliyhtidihin liittyvia
korkeahkoja tuloskasvuodotuksia. Toisaalta
kohonneet arvostukset heijastelevat myos sita,
etta sektorin yhtioihin liittyvan korkean riskitason
painoarvo hinnoittelussa on pienentynyt.
Nousumarkkinalle sindnsa on luonnollista, etté
korkean tuottopotentiaalin yhtidissa sijoittajat
alkavat lakaista riskeja maton alle. Esimerkiksi
vuonna 2012 sektorin EV/Liikevaihto-kerroin oli
viela lahempana 1xtasoa.

Vertailuryhman yrityskaupat

Tarkastelemme analyysissa myds
videopeliyhtididen toteutuneita yrityskauppoja.
Naiden kertoimien vertailukelpoisuutta kuitenkin
vaaristaa yrityskauppojen ajankohdat,
ostokohteen liiketoiminnallinen tilanne ja ostajan
profiili. Historiallisesti yrityskaupoissa on
maksettu keskimaarin 40-60 % preemioita
ostokohteista. Peliala on vahvassa kasvussa ja
etenkin pienemmista ostokohteista ei ole
epéarealistista olettaa preemiohinnoittelua, jos
suuremmat yhtiot pyrkivat ostamaan itselleen
uusia kasvuaihioita. Tama olettama nakyy myos
vertailtaessa verrokkiryhmaén ja yrityskauppojen
kertoimien eroja. Yrityskaupoissa maksetut
kertoimet ovat yleisesti listattua verrokkiryhmaa
korkeammat kertoimia tarkastellessa.
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Olemme rajanneet toteutuneet yrityskaupat
vuosille 2009 -2016 poistaaksemme
finanssikriisin mahdolliset vaikutukset
arvostustasoihin. Yrityskauppojen mediaani
EV/EBIT-kerroin on vuosien 2009-2016
toteutuneiden kauppojen perusteella noin 21x ja
vastaava EV/Liikevaihtekerroin on 4,2x.
Olettaen 40 %:n preemion EV/Liikevaihto-
kertoimelle yrityskaupoista mediaani kerroin olisi
3x. Samaa logiikkaa noudattaen 40 %:n
preemiolla yrityskaupoissa mediaani EV/EBIT
olisi noin 19x. Yrityskauppojen EV/Liikevaihte
kerroin on tasta néakokulmasta suunnilleen
samalla tasolla listattujen yhtididen
taméanhetkisten kertoimien kanssa. Toisaalta
yrityskauppojen EV/EBITFkerroin on matalampi
ilman preemio-olettamaa, kuin verrokkien
vastaava mediaanikerroin. My6s tdma huomio
kielii alan nykyisista korkeista arvostustasoista.

Arvostuskertoimiin perustuva arvonmaaritys

Tukeudumme Next Gamesin hinnoittelussa
ensisijaisesti vuoden 2018 ennusteisiimme,
koska yhtio julkaisee talldin toisen
lisenssipohjaisen pelinsa ja kuvastaa taten
yhtiota lahempana tulospotentiaaliaan. Vuoden
2017 liikevaihto ja-tulos pohjautuvat pelkastaan
NML:iinja yhtion arvostuksen peilaaminen
taman vuoden liikevaihtoon ja -tulokseen ei
anna oikeaa kuvaa yhtion arvosta.

Kaytamme NextGamesinskenaariopohjaiseen
hinnoitteluun EV/Liikevaihto- ja EV/EBIT-
kertoimia, sekd DCFarvonmaaritysta. Olemme
valinneet EV/Liikevaihto-kertoimen, koska Next
Gameson kasvuyhtid, jonka tulostaso
lahivuosina ei kuvasta yhtion potentiaalia.
EV/Liikevaihto-kerroin yksindan antaa kuitenkin
liian optimistisen kuvan Next Gamesinarvosta.

Taten tarkastelemme mydés EV/EBIl¥kerrointa,
joka huomio operatiivisen tulostason seka
verrokkien véliset erot tuotekehityksen
aktivoinnissa. EV/EBITkerroin antaa Next
Gamesinarvosta liilan pessimistisen kuvan
yksinaan ja taten EV/Liikevaihto ja EV/EBIF
kertoimien vaikutus neutralisoi toisiaan jossain
maarin.

Soveltamamme kertoimet perustuvat Next
Gamesinverrokkiryhman kertoimiin kuvastaen
samankaltaisten yhtididen hyvaksyttavia
arvostuskertoimia riippuen yhtion tilanteesta.
EV/Liikevaihto-kertoimella neutraali skenaario
antaa Next Gamesinoman paaoman arvoksi 197
MEUR tai 10,6 euroa osakkeelta. EV/Liikevaihto
kertoimen haarukka on 143278 MEUR tai 7,7
15,0 euroa osakkeelta. Soveltamamme
pessimistinen kerroin on 1,7x, joka vastaa
verrokkien mediaania hiukan matalampaa
kerrointa ja soveltamamme optimistinen kerroin
on 3,7X, joka vastaa verrokkien mediaani hiukan
korkeampaa kerrointa.

EV/EBIFkertoimella neutraalissa skenaariossa
Next Gamesinoman paaoman arvoksi
muodostuu 90 MEUR tai 4,9 euroa osakkeelta.
Valuaatiohaarukka EV/EBITFkertoimella on 80-
113 MEUR tai 4;8,1 euroa osakkeelta.
Soveltamamme pessimistinen kerroin on 14,2x,
joka on verrokkien kertoimien mediaania hiukan
matalampi ja soveltamamme optimistinen
kerroin on 23,2x, joka on verrokkien kertoimien
mediaania hiukan korkeampi.

DCF-arvonmaaritys

DCFarvonmaaritys ei ole NextGamesin
kohdalla mielekkéain arvonmaarityskeino. DCF
on hyvin herkka DAU- ja ARPDAUlukujen
kehitykselle NML:nja muiden pelien kohdalla ja

taten kassavirtojen ennustettavuus on heikko.
DCF kuitenkin tuo arvoavaluaation
kokonaisuuteen yhtend monesta tulokulmasta.

DCFmallimme pohjalla on eri skenaarioiden
ennusteet. Neutraalin skenaarion mallissamme
liikevaihdon kasvu hidastuu 2021 alkaen ja
kannattavuus asettuu 1015 %:n EBIAnarginaalin
tasolle. Terminaalikasvu mallissa on 3 % ja EBIT
marginaali 10,3 %. Padoman kustannus (WACC)
on asetettu 13,6 %:iin. PAdoman kustannus on
korkea likviditeettipreemiosta johtuen, joka
heijastelee huomattavaa ennusteriskia
kassavirroissa.

DCFmallimme arvo neutraalissa skenaariossa
on 162 MEUR omalle paaomalle. Haarukka
pessimistisessé ja optimistisessa skenaariossa
on 49-321 MEUR. Haarukan leveys heijastelee
arvon herkkyyttd DAU- ja ARPDAUluvuille.

Arvonmaarityksen yhteenveto

Kayttamiemme arvonmaaritysmenetelmien
perusteella Next Gamesin osakekannan arvo on
valuaatiomme tuloksena 158 MEUR tai 8,5 euroa
osakkeelta haarukalla jonka vali on 99-246
MEUR tai 5,313,2 euroa osakkeelta.
Esittamamme haarukka on hyvin leved, mika
heijastelee yhtion arvonmuodostuksen
herkkyyttd Next Gamesin DAU- ja ARPDAU
luvuille, seka sijoittajien luottamukselle yhtion
onnistumiseen. Arvostushaarukan alalaita
kaytannossa kuvastaa tilannetta, jossa Next
Gamesintulevat pelit epaonnistuisivat ja ylalaita
taasen kuvastaa yhtion strategian taydellista
lapivientia lahivuosille. Osake vaatii sijoittajalta
karsivallisyytta ja riskinsietokykya
informaatioviiveiden ollessa pitkia ja osakkeen
volatiliteetin ollessa mahdollisesti lyhyella
aikavalilla korkeaa.
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Arvonmaarityksemme fokusta vuoteen 2018
tukee myds Next Gamesin EV/Liikevaihto-
kerroin, joka on kyseisen vuoden

ennusteillamme 1,6x, kun verrokkiryhman
mediaani samalle vuodelle on 2,7x. Tama 39 %:n
alennus verrokkeihin tukee ndkemystamme
etenkin, kun Next Games on nuori toimija, joka
tavoittelee vahvaa kasvua. Siten yhtiéta on
perusteltua tarkastella nimenomaan liikevaihto
kertoimen kautta.

Next Gameson sijoituskohteena hyva mieltaa
pitkan aikavalin sijoituksena. Yhtion
merkittAvimman arvon realisoituminen vaatii
karsivallisyytta katsoa yhtion kehitysta lahivuosia
pidemmalle.

Yritysostokohde aikaisintaan muutaman
vuoden paasta

Next Gameson mielestamme potentiaalinen
yritysostokohde. Selkealla liiketoimintamallilla ja
vahvaan kasvuun asemoituneella strategialla
varustettuja Next Gamesinkokoisia toimijoita ei
ole mobiilipelimarkkinoilla kovinkaan paljon.
Taten naemma mahdollisuuden, etta joku isompi
pelialan toimija voisi hyvinkin vahvistaa
mobiilipeliosaamistaan tai siirtya kokonaan
mobiilipelien kehitykseen hankkimalla Next
Gamesinkaltaisen yhtion. Myds henkiloston
osaaminen seka esimerkiksi NextGamesinoma
teknologia analytiikka-alustan muodossa voivat
olla potentiaaliselle ostajalle mielenkiinnon
kohde.

Ostotarjouksen ilmaantumista varten Next
Gamesintulisi kuitenkin mielestdmme ensin
julkaista viela 12 seuraavaa pelia onnistuneesti
ja taten vakiinnuttaa asemansa

lisenssipohjaisten mobiilipelien kehittdjien
parhaimmistossa. Yritysoston mahdollisuuteen
vaikuttavat myds Next Gamesintapauksessa
NML:nja tulevien pelien lisenssisopimusten
ehdot. On esimerkiksi hyvin epatodennakaista,
ettd AMC:nKkilpailija voisi ostaa Next Gamesin
siten, ettd NML-lisenssi pysyisi voimassa. Emme
anna yritysoston mahdollisuudelle tassa
vaiheessa minkaanlaista arvoa NextGamesin
arvonmaarityksessa.
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Arvonmaarityksen tulos

Arvonmaaritys eri skenaariossa eri menetelmilla Arvostuskertoimet
SVEIREVaRIOREroIn Arvostustaso 2017e 2018e 2019
(MEUR) Pessimistinen Neutraali Optimistinen .
Liikevaihto 2018 67,7 67,7 67,7 Osakekurssi 7,50 7,50 7,50
x Hinnoittelukerroin 1,7 3,7 Markkina-arvo 139 139 139
Yritysarvo 115,1 169,2 250,5 Yritysarvo (EV) 112 110 104
- Nettovelka 2017e -27,5 -27,5 -27,5 P/E (Oik.) 960,1 51,1 18,2
Osakekannan arvo 142,6 196,8 278,0
Per osake(EUR) 7,7 10,6 15,0 PIE 960,1 511 18,2
P/Kassavirta 5,6 69,7 21,6
P/B 4,3 3,9 3,2
EV/EBIT-kerroin P/S 3,2 2.1 1,4
(MEUR) Pessimistinen Neutraali Optimistinen . . I I
EBIT 2018 37 37 37 EV/Liikevaihto 2,6 1,6 1,1
x Hinnoittelukerroin 14,2 23,2 EV/EBITDA 69,8 21,7 9,1
Yritysarvo 52,2 62,9 85,3 EV/EBIT 2931 29,9 10,2
- Nettovelka 2017e -27,5 -27,5 -27,5 Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osakekannan arvo 79,7 90,4 112,8 ) . . . 0
Per 0sake(EUR) 23 4.9 o1 Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

Yhteenveto ja DCF

(MEUR) Pessimistinen
EV/Liikevaihto 115,1 169,2 250,5
EV/EBIT 52,2 62,9 85,3

DCF 46,0 159,0 318,3
Keskiarvo 71,1 130,4 218,0

- Nettovelka -27,5 -27,5 -27,5
Osakekannan arvo 98,6 157,9 2455

Per osake (EUR) 53 8,5 13,2

Lahde: Inderes a0



Next Gamesin arvoajurit 2017-2020

. . . . . Positiivinen
Uusien pellen onnistuminen

. Neutraali

Liikivaihdon - Negatiivinen
asvu
(CAGR 46 % p.a.)

TWD:NML:nsuosion jatkuminen

Kulujen skaalautuvuus liikevaihdon
myota

Heikko nakyvyys vaikean
ennustettavuuden takia

Olematon kayttbpadoman tarve

Osakkeessa

Matala investointitarve ja erittain Osinkotuotto-% nousuva_lraa
vahvatase (0 % p.a) ?tr‘?t_eg'a_n
|&piviennin

Lahivuosien tulos vaisulla tasolla onnistuessa.

fokuksen ollessa kasvussa

Tulospohjaisesti kertoimet
houkuttelevia vasta 2019

Kurssinousu

Skenaariot ja DCFtukee nykyista vaati merkittdvaa
arvostusta kasvua ja

strategian
onnistumista

Alan arvostustasot historiallisen

korkealla tasolla

Lahde: Inderes



Vertailuryhman arvostuskertoimet

Osakekurssi  Markkina-arvo  Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto -% P/B
MEUR MEUR  2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Ubisoft 47,61 5683 5158 25,8 20,6 8,4 7,4 3,8 83 37,7 31,6 5,0
Electronic Arts 110,42 30599 27434 20,0 18,2 18,3 16,6 6,2 59 28,9 26,2 9,2
Zynga 3,63 2851 2207 27,6 19,6 21,0 16,5 29 2,7 42,9 34,3 2,1
Starbreeze 15,40 451 398 16,1 8,6 3,6 27,9 3,7
Changyou.com 39,20 1830 1110 6,7 6,2 55 5,0 2,1 1,9 10,4 9,7 1,6
G5 Entertainment 219,00 202 195 20,9 14,5 14,5 10,8 2,1 1,8 26,8 18,8 0,5 0,8 8,4
Focus Home Interactive 28,68 137 126 10,3 8,7 9,4 8,1 1,4 1,3 17,1 14,5 2,4 3,0 8,3
THQ Nordic 54,75 369 355 19,2 14,7 11,9 89 6,0 4,7 27,0 204 8,5
Take-Two Interactive 74,61 6986 5967 25,8 24,3 22,5 22,7 3,6 4,4 38,0 44,8 115
Frontier Developments 413,00 161 153 24,5 37,4 12,7 11,7 3,7 3,9 147,6 8104
Stillfront Group AB 82,00 48 47 14,2 5,3 8,5 4,0 2,8 1,6 22,7 8,3 2,5
Digital Bros 12,80 187 180 22,6 17,2 11,3 9,8 1,4 1,5 18,6 26,8 1,0 0,9 3,1
Glu Mobile 2,53 308 243 1493,3 71,1 1,0 0,9 1,8
Remedy 6,35 77 54 54,0 79,0 45,9 64,8 3,0 2,6 95,8 152,3 3,8
Next Games (Inderes) 7,50 139 112 293,1 29,9 69,8 21,7 2,6 1,6 960,1 51,1 0,0 0,0 4,3
Keskiarvo 22,6 126,8 15,8 19,8 35 2,9 42,8 94,3 1,3 1,6 5,8
Mediaani 21,7 17,7 12,3 108 3,0 2,7 279 26,8 1,0 0,9 3,8
Erotus-% vrt. mediaani 1250% 69% 466% 100% | -13% -39% J3336% 91% -100% -100 % 13 %

Lahde: ThomsonReuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkinarvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia
osakkeita.



Yrityskauppojen arvostuskertoimet

Kaupan
Equity EV
(MEUR) (MEUR)

Kaupan Viim. 12 kk Viim. 12 kk Viim. 12 kk | Viim. 12 kk EV/ EV/
Liikkevaihto EBITDA EBIT Nettotulos Liikevaihto EBITDA

Kohteen nimi (MEUR) (MEUR) (MEUR) | (MEUR) (€9)

Paivays

Tencent Holdings Limited Supercell Oy 21.6.2016 4318 8313 - - - 617 - -
Stillfront Group Simultronics 21.6.2016 2 3 2 - - - 1,8 -
ActivisionBlizzard King Digital Entertainment 2.11.2015 5185 4483 1949 659 650 519 2,3 6,8
Leyou Technologies Holdings Limited Digital Extremes Ltd 21.7.2015 88 88 19 - 4 3 4,7 -
iDreamSky Technology

Tencent Holdings Limited Limited 13.6.2015 542 428 171 3 - - 25 141,0
Microsoft Mojang 15.9.2014 1931 1931 251 - - - 7,7 -
GungHo Online Entertainment Supercell Oy 26.8.2014 2540 2540 687 247 - - SN 10,3
Glu Mobile Inc Cie Games Inc 20.8.2014 63 73 16 2 2 1 4,7 42,1
GungHo Online Entertainment Supercell Oy 31.10.201 2225 2225 7 - 38 29 29,0 -
Netmarble Games Corporation Softmax Co Ltd 31.5.2012 39 38 6 - - 2 6,8 -
Koei Tecmo Holdings Gust Co Ltd 13.12.201 21 21 12 - 5 3 1,8 -
Glu Mobile Inc Griptonite Inc 2.8.2011 20 41 15 - - 2,7 -
Konami Holdings Corporation DIGITAL GOLF Inc. 31.3.2011 2 2 3 - - - 0,8 -
Joymax Co Ltd |0 Entertainment Co Ltd  31.3.2011 12 12 1 - - 0 12,8 -
Ubisoft Nadeo 5.10.2009 6 10 2 - - 1 49 -
Mediaani 63 73 15 125 5 3 4,2 26,2

EV/
EBIT

()
6,9
20,8

44,8
57,9

10,0
28,5

56,1

75,8
18,0
7,0

27,4
10,1
18,0
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DCF-laskelma - skenaarioittain

A Pessimistisessa DCHaskelmassaNML:n A Neutraalissa DCFlaskelmassaNML:n A Optimistisessa DCFlaskelmassaNML:n
jalkeisten pelien on odotettu menestyvan jalkeisten pelien on odotettu parjaavan jalkeisten pelien on odotettu menestyvan
noin 25 % heikommin, kuin neutraalissa NML:i& hieman heikommin, mutta silti noin 25 % paremmin, kuin neutraalissa
skenaariossa DAU ja ARPDAUIlukujen menestyvan DAU- ja ARPDAUlukujen skenaariossa DAU ja ARPDAUIukujen
osalta. osalta hyvin osalta.

A Arvioimme Next Gamesin velattomaksi A Arvioimme Next Gamesin velattomaksi A Arvioimme Next Gamesin velattomaksi
arvoksi (EV) 46 MEUR. arvoksi (EV) 159 MEUR. arvoksi (EV) 318 MEUR.

A Arvioimme oman padoman arvoksi 49 A Arvioimme oman padoman arvoksi 162 A Arvioimme oman padoman arvoksi 321
MEUR. MEUR. MEUR.

Vapaa kassavirta eri skenaariossa
60

50
40

30

20

2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
-10

m Pessimistinen = 49 MEUR  m Neutraali = 168 MEUR  m Optimistinen = 321 MEUR
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DCF-laskelma - neutraali

Kassavirtalaskelma (MEUR)

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttbpagoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta

Diskontattu kumulatiiv.
vapaakassavirta

Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Véhemmistoosuus
-Osinko/paadomapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

1,6
04
0,0
0,0
0,0
13
01
0,0
1,4
.5
0,0
1,3

2016 2017e 2018e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e

0,4
12
0,0
0,0
0,0
-0,5
1,0
0,0
-3,2
-2,2
27,0
24,8
50,1

159,0
159,0
-0,8
3,6
0,0
0,0
161,9
8,72

3,7 10,1 20,0 28,7 34,5 36,1 34,8
1,4 1,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
-0,7 -2,0 -4,0 -5,7 -6,9 -7,2 -7,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,7 -2,4 -1,9
2,4 6,9 13,4 20,7 25,4 27,0 26,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7
2,0 6,4 12,9 20,1 24,8 26,4 25,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2,0 6,4 12,9 20,1 24,8 26,4 25,8
1,6 4,7 8,2 11,2 12,2 11,4 9,8
135,9 1343 129,6 1215 110,2 98,1 86,6

Paaoman kustannus
(WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E 0,0 %
Vieraan padoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,50
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 3,50 %
Riskiton korko 3,0%
Oman padoman kustannus 13,6 ¥
P&aoman keskim. kustannus

(WACC) 13,6 ¥

2024e

2025e 2026e TERM

28,1 28,9
0,6 0,6
-5,6 -5,8
0,0 0,0
0,0 0,0
-1,0 -0,6
22,0 23,1
0,0 0,0
-0,7 -1,0
21,3 22,1
0,0 0,0
21,3 22,1 213,9
7,2 6,5 63,1

76,8 69,6 63,1

Rahavirran jakauma jaksoittain

2017e-2021e 41%

2022e-2026€e 25%

TERM 34%

m2017e-2021e m2022e-2026e mTERM
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma Tase
(MEUR) 2015 2016  2017ve  2018e 2019 [yastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 10 31 43 68 98 Ppysyvit vastaavat 1 4 6 5 Oma pasoma 5 5 33 35
Kulut -16 -32 42 -63 -87 Liikearvo 0 0 0 0 Osakepagoma 0 0 0 0
EB_ITDA 1] al2 o St Ls Aineettomat oikeudet 1 1 3 2 Kertyneet voittovarat -11 -10 -10 -8
Poistot -0,4 -0,4 -1,2 -14 -13 L .
Liikevoitto 70 16 04 37 101 Kayttbomaisuus 0 0 0 0 Omat osakkeet 0 0 0 0
Likevoiton kertaerat 10 0,0 00 0.0 0,0 Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0
Likevoitto iman kertaeri -8,0 -16 04 3,7 101 Muutsijoitukset 0 1 1 1 Muu oma pagoma 16 16 43 43
Rahoituserat -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 Muut pitkaaikaiset varat 0 0 0 0 Vahemmistoosuus 0 0 0 0
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Laskennalliset verosaamiset 0 2 2 2 Pitkéaikaiset velat 0 1 0 0
Voitto ennen veroja -6,9 -16 0.2 35 9.9  Vaihtuvat vastaavat 8 10 36 43 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varastot 0 0 0 0 Varaukset 0 0 0 0
Verot _ 00 24 00 -0.7 -20 Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 0 1 0 0
Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Myyntisaamiset 3 7 9 14 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0
Nettotulos -6,9 0,8 0,1 2,8 8,0 - s
Netiotulos iman kertaeri 70 08 01 28 8.0 Likvidit varat 5 28 29 Muut pitkaaikaiset velat 0 0 0 0
Satunnaiset erit 00 00 00 0.0 00 Taseen loppusumma 9 15 42 48 Lyhytaikaiset velat 4 8 10 13
TRataeniuios 6,9 0,8 0.1 2.8 8,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0
Osakekohtainen tulos -0,50 0,05 0,01 0,15 0,41 Lyhytaikaiset korottomat velat 2 4 5 8
Osakekohtainen tulos (oikaistu) -0,57 0,05 0,01 0,15 0,41 Muut lyhytaikaiset velat 2 5 5 5
Taseen loppusumma 9 15 2 48
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteista, joita Inderes pitda luotettavana.Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensé nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallésté tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 esittdjiensa
nakemyksié. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytdsté 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstensa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilmarinderesin
kirjallista suostumusta. Mitd&n taméan raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsaddanndssa 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
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tamanhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon. kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, liséa ja yhteistyokumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen paaomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. Naité palveluita ovat

osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja  sijoittajatilaisuuksien ja-tapahtumien jarjestaminen,

voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.  sijoittajaviestinnan liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etté osakkeen laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia tutkimusraporttien laatiminen.

arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirtaanalyysi (DCF) ja liséarvomalli o . . . )

(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa L!satlgtoalnderesm tutkimuksesta: http://www.inderes.firesearch
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan disclaimer/

perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavéasti

riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan

suhteessa osakkeen nousuvaraan 1k tavoitehintaan: Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta
Osta >15 % e . q A
’ Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
o e
Lisaa 515% 13.6.2017 Lisaa 8,50 € 7,50
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joidenasiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssalnderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

€
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

\\ 4
2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016
1 Ennustetarkkuus 1 Suositustarkkuus 1 Ennustetarkkuus

N

2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
1 Suositustarkkuus 2 Suositustarkkuus 3 Suositustarkkuus

2017
1 Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista rippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme poérssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla.Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista poérssiyhtitta, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimill&.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



