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Peli on jannittavassa kadannekohdassa

Vuosi 2020 on osoittanut Next Gamesin kannattavuuskaanteen onnistuneen ja yhtid on strategiassaan jalleen
siitymassa kasvuvaiheeseen. Vuosi 2021 tulee olemaan kriittinen ja Stranger Things -pelin julkaisu maarittaa
yhtion tarinan seuraavat askeleet. Pelin menestyessa alkaa perusta tulevien vuosien kasvutarinalle nayttaa
huomattavasti nykyista vakaammalta. Huonossa skenaariossa yhtio voi joutua kerdamaan liséad padomaa
seuraavien korttien kaantamiseksi. Hyvassa skenaariossa osakkeessa on edelleen selvaa nousupotentiaalia, mutta
heikon nékyvyyden, julkaisuun liittyvien riskien seké osakkeen tédna vuonna selvasti kiristyneen arvostuksen valossa
tuotto/riski-suhde on mielestdmme epasuotuisa. Toistamme myy-suosituksen ja 1,3 euron tavoitehinnan.

Korkean riskin kasvuyhtio

Sijoittajaprofiiliitaan Next Games on korkean riskiprofiilin kasvuyhtid. Yhtid operoi nopeasti kasvavalla
mobiilipelimarkkinalla, jossa markkinatrendit ja liiketoimintamallit kehittyvat edelleen voimakkaasti. Nopeasti kasvava
markkina on houkuttelut paikalle myos paljon kilpailua ja pitkdkestoisen menestymisen saavuttaminen toimialalla on
hyvin haastavaa. Viimeisen reilun vuoden aikana Next Gamesin sijoitusprofiili on muuttunut asteittain
kriisiyhtiosté/kdanneyhtidsta takaisin kasvuyhtididen lokeroon yhtidn onnistuneen kolmivaiheisen
suunnanmuutosprojektin jalkeen. Vuonna 2019 yhtio sopeutti kulurakennettaan, uudisti toimintamallejaan seka
toteutti 8 MEUR:n merkint&oikeusannin. Onnistunut kddnne on nakynyt myos osakkeen arvostuksessa ja markkina
on jalleen alkanut hinnoitella osaketta tulevien pelien kasvuodotuksien valossa.

Stranger Things peliportfolion kasvun vetonaula

Next Gamesin nykyiset live-pelit Our World ja No Man’s Land (NML) ovat elinkaareltaan kypséassa vaiheessa ja niilta
on odotettavissa l&hivuosina hyvaa vakaata kassavirtaa asteittain laskevalla liikevaihtoprofililla. Pitkéan
tuotantovaiheessa olleen Blade Runner Rogue -pelin julkaisu ajoittuu nailla nakymin Q1'21:lle ja odotukset sen
suhteen ovat tdssa vaiheessa matalia. Next Gamesilla on lisdksi 3 uutta projektia kolmen eri lisenssinhaltijan kanssa
kehitysputken alkupaassé, joista arviomme mukaan on odotettavissa merkittdvampaa liikkevaihtoa aikaisintaan
vuonna 2022. Ensi vuoden kasvun suhteen kaikki panokset on ladattu Stranger Things -pelin harteille. Pelion
julkaistu ensimmaisilla markkinoilla joulukuussa ja sita tullaan asteittain skaalamaan ylospain vuoden 2021 aikana.
Tulevat kuukaudet kertovat, miten peli onnistuu murtautumaan kovasti kilpailtuun Puzzle RPG -pelien markkinaan.
T&assa vaiheessa vuoden 2021 ennusteeseemme (liikevaihto 46 MEUR, kasvu +66 %) liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Arvioimme Next Gamesin kannattavuuden pysyttelevan lahivuosina matalalla tasolla yhtion
skaalatessa uusia peleja ylospain.

Osakkeen arvo hyvin herkka Stranger Things -pelin menestykselle

Ennusteillamme Next Gamesin 2020e-2021e EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 2,4x ja 1,5x. Kertoimet nayttavat
mielestamme mobiilipeliverrokkeihin (mediaani 2,5x-2,0x) nahden korkeilta, kun huomioidaan Next Gamesin
pienempi kokoluokka ja merkittava riippuvuus Stranger Things -pelin menestyksesta. Vertailun vuoksi Rovion
likevaihtokerroin on 1,2x tasolla. Stranger Thingsin menestyksesta riippuen Next Gamesin osakkeelle on ensi
vuoteen katsottaessa piirrettavissa hyvin erilaisia skenaarioita erinomaisten tuottojen ja merkittavan kurssilaskun
valilta. Mielestamme nykyarvostuksella riskit painavat vaakakupissa selvasti tuottopotentiaalia enemman.
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Next Games lyhyesti

Next Games kehittdd brandilisenssien pohjalta
ilmaiseksi ladattavia mobiilipeleja free-to-play
(F2P) -liiketoimintamallilla.

2013

Perustamisvuosi

2017

Listautuminen

27,5 MEUR (-21% vs. 2019)
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Yhtiokuvaus
Mobiilipeleja palveluna

Next Games on brandilisenssien pohjalta
ilmaiseksi ladattavia (Free-to-play, F2P)
mobiilipeleja kehittdava peliyhtio. Yhtion liikevaihto
vuonna 2019 oli 34,7 MEUR ja liiketulos -7,4
MEUR. Vuodelle 2020 yhti6 ohjeistaa 26-28
MEUR:n liikevaihtoa ja positiivista kayttokatetta.
Yhtio tydllisti 112 henkil6a lokakuussa 2020.

massaviihdebrandien pohjalta luotavien
palvelupohjaisten, toisten kanssa yhdessa
pelattavien mobiilipelien alalla. Visiona yhtiolld on
olla massaviihdebrandeille halutuin kumppani ja
yhteistydsséa luoda taloudellisesti tuottavia peleja.

Next Gamesilla on télla hetkelld kolme liilkevaihtoa
tuottavaa pelid markkinoilla. The Walking Dead:
No Man’s Land (NML) julkaistiin vuonna 2015 ja
The Walking Dead: Our World heindkuussa 2018.
Molemmat pelit pohjautuvat AMC Networksin
omistamaan The Walking Dead -tv-sarjaan. Pelit
ovat elinkaareltaan kypsassa vaiheessa ja
tuottavat hyvaa kassavirtaa asteittain laskevalla
likevaihtoprofiililla.

Joulukuussa 2020 yhti6 julkaisi Netflixin Stranger
Things -hittisarjaan pohjautuvan pelin
ensimmadisilla markkinoilla. Pelia skaalataan
asteittain uusille markkinoille vuoden 2021 aikana.
Next Gamesin ensi vuoden kasvunakyma lepaa
kaytannossa taysin pelin harteilla.

Pitkdan tuotantovaiheessa olleen Blade Runner
Rogue -pelin julkaisu ajoittuu nailld nakymin
vuoden 2021 ensimmaiselle neljdnnekselle. Alun
perin Alconin kanssa kehitettdvasta Blade Runner

-pelista kerrottiin jo kesakuussa 2017. Pelin live-
tiimi tulee Next Gamesin arvion mukaan olemaan
alussa pienempi kuin esimerkiksi NML:ss&, minka
perusteella odotukset pelin menestyksen suhteen
ovat tdssa vaiheessa maltilliset.

Lisdksi Next Gamesilla on kolme muuta
peliprojektia kehitysputken alkuvaiheissa kolmen
eri lisenssinhaltijan kanssa. Naista projekteista on
arviomme mukaan odotettavissa merkittavampaa
likevaihtoa aikaisintaan vuonna 2022.

Next Gamesin historia lyhyesti

Next Games perustettiin vuonna 2013 ja yhtion
ensimmadinen noin 6 MEUR:n A-rahoituskierros
toteutui toukokuussa 2014. Samalla Next Games
solmi ensimmaisen lisenssisopimuksen
rahoittajansa AMC Networksin kanssa. Yhtio
toteutti myds pienen Helsinki GameWorks-
yritysoston lokakuussa 2014.

Maaliskuussa 2015 Next Games julkaisi
ensimmaisen Compass Point: West -pelinsa
(CPW), joka on yhtion oma peli-IP. CPW keré&si
suhteellisen suuren pelaajakunnan, mutta yhtio
huomasi, etta oman IP:n skaalaaminen vaatii
huomattavan maaran rahoitusta ja panostuksia.
CPW:n julkaisun jalkeen Next Games paatti
fokusoitua lisenssipohjaisiin mobiilipeleihin.

NML:n julkaisun aikoihin lokakuussa 2015 yhtio
kerdsi noin 9 MEUR:n B-rahoituskierroksen. NML
saavutti pian julkaisunsa jalkeen App Storen
eniten ladatuimman ilmaispelin tittelin. Peli nousi
myds téman jalkeen tuottavimpien pelien top50 -
listalle mm. USA:ssa. Pelilld oli 2016 lopussa noin
16 miljoonaa latausta. Pelin suosion myota Next
Gamesin liikkevaihto kasvoi vuonna 2016 220 %
ollen 31,1 MEUR.

Next Gamesin pelit

Lisenssikumppani
WALKING DEAD
NOMANS AMC
I_ Al J Networks
AMC
Networks
STRANGER Netflix
—THINGS

Alcon
Entertainment

Liikevaihto peleittdin 2020e

ENML = Our World

Lahde: Inderes

Genre Julkaisu
Vi hjai

uo.rop.o jainen 10/2015
roolipeli (RPG)
Sijaintia ja AR-
teknologi
Silee 7/2018
hyodyntava
seikkailupeli
Puzzle RPG 12/2020
Vi hjai

uorop? jainen QU2021e
roolipeli (RPG)
M Stranger Things
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Hieman ennen maaliskuun 2017 listautumistaan
Next Games teki toisen yritysostonsa
hankkiessaan Lume Gamesin. Tassa taustalla ol
kasityksemme mukaan pitkalti Lume Gamesin
karttapalveluihin erikoistunut teknologia.
Listautumisella yhtio kerasi noin 30 MEUR:n
bruttovarat.

Listautumisen jalkeen Next Gamesin panostukset
pelinkehitykseen kasvoivat, mutta samaan aikaan
ainoan liikevaihtoa tuovan pelin NML:n likkevaihto
kaantyi laskusuuntaan. Taman myaéta liilketoiminta
kaantyi selvasti tappiolliseksi ja paineet tulevan
Our World -pelin menestyksen osalta kasvoivat.

Our World julkaistiin heindkuussa 2018. Julkaisun
yhteydessa Next Games teki merkittavia
markkinointi-investointeja pelin skaalaamiseksi
nopeasti suureen kokoluokkaan paamarkkinoilla
USA:ssa ja Euroopan suurimmissa maissa.
Ensimmaiset viikot nayttivat lupaavilta, silla peli
nousi useilla markkinoilla latauslistoilla top10:een
ja tuottavimpien pelien listoilla top50:een.

Peli ehti saavuttaa noin 625 tuhannen paivittaisen
pelaajan maaran (tavoite oli miljoona), kun
kayttajamaarien noustua pelista havaittiin teknisia
ongelmia. Teknisten ongelmien mydta
paivittaisten pelaajien lukumaara, pelaajien
maksuhalukkuus ja tata kautta pelin tuoma
likevaihto lahtivat laskuun. Massiivisten
markkinointi-panostusten teho jai teknisten
arvioita pienemmaksi ja Next Gamesin tappiot
syvenivat (2018 EBIT: -16,9 MEUR).

Suurten tappioiden jalkeen Next Gamesin
kassatilanne alkoi nayttéaa heikolta kasvustrategian
vaatimiin panostuksiin ndhden. Yhtio toteutti
vuoden 2019 aikana kustannussaastdohjelman ja

vahvisti kassatilannettaan 8 MEUR:n
merkintdoikeusannilla. Samalla toimintamalleja ja
tuotekehitysprosesseja uudistettiin.

Vuosi 2020 on osoittanut kannattavuuskaanteen
onnistuneen ja yhtio ohjeistaa nyt positiivista
kayttokatetta. Myos kassatilanne (H1'20: 6,5
MEUR) on saatu vakautettua, mutta merkittavaa
likkumavaraa se ei silti tarjoa seuraavien pelien
julkaisuun.

Vuosi 2021 tulee olemaan yhtion kannalta
kriittinen ja Stranger Things -pelin julkaisu
maarittad yhtion tarinan seuraavat askeleet. Pelin
menestyessa alkaa perusta tulevien vuosien
kasvutarinalle nayttda huomattavasti nykyista
vakaammalta. Huonossa skenaariossa yhtio voi
joutua keraamaan jalleen lisaa padomaa
kasvutarinan seuraavien korttien kaantamiseksi.

Liiketoimintamalli
Lisenssipohjaisten mobiilipelien kehitysta

Next Gamesin liiketoimintamalli pohjautuu
ilmaiseksi ladattavissa olevien lisenssipohjaisten
mobiilipelien kehittamiseen. Valmiin pelin yhtio
julkaisee itse digitaalisissa jakelualustoissa (App
Store, Google Play). Alustat veloittavat télla
hetkelld jakelukustannuksena 30 % pelin
tuottamasta liikevaihdosta.

F2P-liilketoimintamallin mobiilipeleissa pelin
ansainta perustuu paasaantdisesti pelin sisaisiin
ostoksiin, joita pelaajat toteuttavat. Pelin sisdiset
ostokset voivat olla esimerkiksi virtuaalivaluuttaa
tai virtuaalisia tavaroita, joilla pelaaja pystyy
parantamaan pelikokemusta. F2P-mallille on
tyypillistd, ettd kaikista pelin ladanneista pelaajista
lopulta melko pieni osa (noin 2-5 % pelista

riippuen) konvertoituu maksaviksi asiakkaiksi.
Mobiilipeliyhtiiden menestykseen vaikuttaakin
olennaisesti se, miten hyvin ne onnistuvat
hankkimaan ja sitouttamaan paljon rahaa peleihin
kayttavia pelaajia.

Pelien sisdiset ostokset muodostavat suurimman
osan Next Gamesin bruttomyynnista (2019: 94 %).
Loput 6 % tulevat pelien sisdisestd mainonnasta.
Maantieteellisesti suurin osa lilkkevaihdosta tulee
Pohjois-Amerikasta (2019: 48 %) ja EU-maista (29
%), joissa myos The Walking Dead -sarjan suosio
on suurinta.

Next Gamesin pelit pohjautuvat GaaS-malliin,
jossa tarkoitus on kehittda peleja pitkaaikaisena
palveluna. Julkaisun jalkeen peliin tehtavilla
paivityksilld ja lisdsisallgilla pelaajat pyritadn
sitouttamaan peleihin pidemmaksi aikaa. Mallin
keskidssa on rakentaa jatkuvalla kehityksella
pelisisaltdoa pelaajille useiksi vuosiksi. Talldin myds
pelista kertyva liikevaihto on pidempiaikaista kuin
peleista, joissa pelattavaa sisaltva on ennalta
maaritelty maara.

Tunnettuun viihdebrandiin pohjautuvissa peleissa
pelinkehittdjat hyotyvat brandin olemassa olevasta
fanikunnasta ja kohdeyleisosta saatavilla olevasta
tiedosta. Lisenssipeleillda on nain ollen
lahtokohtaisesti helpompi saada nakyvyytta rajusti
kilpailulla markkinalla, mika auttaa
pelaajahankinnassa ja nostaa todennakdisyyksia
pelin paasylle eniten tuottavien pelien listoille.
Vastineena lisenssista saatavista hyodyista Next
Games maksaa lisenssinhaltijalle rojaltimaksuja
pelin myynnistd ja mainostuloista. Arvioimme
lisenssimaksujen vastanneen viime vuosina
karkeasti noin 5-10 % Next Gamesin liilkevaihdosta.
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Pelikehityksen elinkaari Next Gamesin peleissa

Next Games uudisti tuotekehityksen
toimintamallejaan vuonna 2019, misséa keskeista
on olemassa olevan teknologian ja
ohjelmistokoodin uudelleenkayttd. Yhtid on
investoinut viime vuosina merkittavasti myos
omaan teknologia-alustaan, jonka paalle pelit
rakentuvat. Tehdyilld toimenpiteilld tavoitellaan
lyhyempia pelinkehityssykleja. Next Gamesin
pelien kehitysvaiheet voidaan jakaa
konseptointiin, esituotantoon, tuotantoon,
koemarkkinointiin, julkaisuun seka ylldpitoon ja
kehitykseen.

Konseptointi- tai prototyyppivaihe tehdaan
pienelld tiimilld ja se kestaa tyypillisesti joitakin
kuukausia. Tassa vaiheessa pelille luodaan
konsepti ja pelimekaniikka. Pelikonsepteja
esitelldan tassa vaiheessa potentiaalisille
brandilisenssin omistajille ja lisenssisopimuksen
solmimisen jalkeen peli siirtyy esituotantoon.

Esituotantovaihe on kestoltaan pitkalti
samanlainen kuin konseptointivaihe, mutta tiimin
koko kasvaa keskikokoiseksi. Esituotannossa
maaritelldan pelinkehityksen suuntaviivat ja
varmistetaan kaikkien nakokulmien huomiointi,
jotta peli saadaan lopulta kehitettya palveluksi.
Lisaksi on tarkedaa varmistaa brandilisenssin
omistajan kanssa pelin yhteensopivuus
alkuperdisen viihdetuotteen kanssa. Teknologia-,
markkinointi- ja analytiikkatiimi otetaan jo

varhaisessa vaiheessa mukaan kehitysprosessiin.

Tuotantovaiheessa tapahtuu varsinainen
pelinkehitys. Tama vaihe kestaa yleensa 6-12
kuukautta ja tyodllistaa suuren tiimin.
Tuotantovaiheessa on tyypillista prototyypin
toteuttamiskelpoisuuden todentaminen

kohderyhmissa ja ulkoisissa pelitesteissa. Nain
varmistetaan, ettd peli herattda kiinnostusta
potentiaalisessa pelaajakunnassa.

Ennen pelin globaalia julkaisua se julkaistaan
pelattavaksi muutamilla koemarkkinoilla. Talloin
pelin monetisaatiomekanismeja optimoidaan,
pelista 16ytyvia virheitd korjataan ja pelia
kehitetddn edelleen pelaajilta saadun palautteen
pohjalta. Koemarkkinointivaihe kestaa tyypillisesti
joitakin kuukausia, jonka jdlkeen voidaan edeta
varsinaiseen julkaisuun, jos pelin tunnusluvut
puoltavat sita.

Julkaisun aikaan pelinkehityksessa on yha
mukana suuri tiimi, mutta vaiheen kesto riippuu
projektikohtaisista suunnitelmista. Julkaisun
yhteydessa tehdaan tyypillisesti merkittavia
markkinointi-investointeja pelin tunnettuuden
lisddmiseksi ja pelaajien hankkimiseksi, mika
rasittaa kannattavuutta etupainotteisesti.

Pelin julkaisu voidaan toteuttaa myos asteittaisen
skaalaamisen kautta, kuten Next Games aikoo
Stranger Things -pelin osalta tehd&. Asteittaisessa
skaalaamisessa peli julkaistaan aluksi tietyilla
markkinoilla ja sen tuottamaa kassavirtaa
l&ahdetaan investoimaan takaisin
kayttdjahankintaan tavoitteena lumipalloefektin
tyylisesti kasvattaa pelagjamaaria vaiheittain. Pelin
tuottama likkevaihto on siten alussa pienempi,
mutta kasvaa asteittain pelin suosion mukaan.
Riskit asteittaisessa skaalaamisessa ovat myos
massiivista globaalia kertalanseerausta
huomattavasti pienemmat

Julkaisun jalkeinen pelin yllapito ja kehitys on
jatkuvaa toimintaa ja se sitoo keskisuuren tiimin
taakseen. Next Games tarkkailee jatkuvasti pelin
menestysta ja lisaa tai vahentaa resursseja pelin

suosion ja arvioitujen menestysmahdollisuuksien
perusteella.

Mobiilipelien elinkaaret

Mobiilipelien elinkaaret vaihtelevat laajasti pelien
laadun mukaan. Tuottavimpien mobiilipelien
listoilta 16ytyy useita peleja, jotka ovat talla
hetkelld noin 3-5 vuotta vanhoja, osa jopa selvasti
yli 5 vuotta. Viime vuosina markkinatrendind on
ollut uusien pelijulkaisujen maksimoinnin sijaan
pitaa jo julkaistut pelit elinvoimaisena.
Mobiilipeliyhtiot investoivatkin voimakkaasti

ja kehitykseen pitaédkseen pelinsa
mahdollisimman pitkaan elossa.

Kilpailun jatkuvasti kiristyessa on yhtididen yha
haastavampaa ennakoida peliensa suosiota ja
elinkaarta. Esimerkiksi Next Gamesin NML-peli
tuotti Q416 ja Q117 noin 11 MEUR:n liikkevaihdon
kvartaalissa. Taman jalkeen liikevaihto kaantyi
laskusuuntaan, kun peliin tehdyt siséltopaivitykset
eivat olleet enada yhta tehokkaita kuin aiemmin ja
pelaajien pysyvyys ja tata kautta paivittdisten
pelaajien lukumaéara laskivat. Vuonna 2018 pelin
liikevaihto tasaantui kvartaalitasolla noin 5-6
MEUR:oo0n ja vuonna 2019 noin 4 MEUR:n tasolle.

Pelin suosion selvaa ja melko nopeaa laskua olisi
ollut hyvin vaikea ennustaa pelin kulta-aikoina
vuoden 2016 lopussa ja se kuvastaa hyvin
mobiilipelialan haastavuutta niin pelinkehittgjien
kuin sijoittajienkin ndakdkulmasta. Toisaalta NML
on tehnyt arviomme mukaan my6s vuonna 2020
l8hes 4 MEUR:n liikevaihdon kvartaalissa hyvalla
kannattavuudella, mika on osoitus GaaS-mallin
pelien pitkista elinkaarista.



Next Gamesin arvoketju ja kehitysprosessi
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Liikevaihdon kehittyminen

Mobiilipelin elinkaari F2P-liiketoimintamallissa
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F2P-pelien elinkaaret vaihtelevat muutamasta
vuodesta jopa +10 vuoteen

Pelin kehityskustannukset
Tekninen testaus
Koemarkkinointi
Tukevatko tunnusluvut
julkaisua?

Suuret markkinointi-
panostukset alkuun tai pelin
asteittainen skaalaaminen
DAU ja MAU kasvuun
Liikevaihto kasvaa nopeasti
Kannattavuus negatiivinen

* Pelid kehitetaan pelaajista 0

saadun datan pohjalta

Pelaajakunta vakiintuu (DAU ja

MAU laskevat huipusta)

LTV vs. CPI - jos pelaajan
elinkaariarvo korkea, pyritddn
pelaajakuntaa kasvattamaan
edelleen

Lahde: Inderes, Stillfront Group, * Inderesin ndkemyksia Next Gamesin pelien elinkaaren vaiheesta

Riippuen pelin tunnusluvuista
markkinointia joko lisataan tai
pienennetdan

Uutta sisaltoa tuodaan peliin
Jos peli ei menesty, pelin live-
ylldpito voidaan lopettaa

Kayttajahankinnalla *  Markkinointipanostukset
yllapidetaan olemassa olevan lopetetaan/minimoidaan
pelaajakunnan kokoa Liikevaihto kdantyy
Markkinointipanostusten laskutrendiin
pienentyessa kannattavuus Kannattavuus hyvalla
paranee tasolla
Laadukkaat pelit, joilla pysyva
pelaajakunta, yltavat
erinomaiseen kannattavuuteen
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Kayttajahankinta

Pelaajakunnan yllapito ja kasvattaminen on
keskeinen osa Next Gamesin liiketoimintaa.
Pelaajien maara kunakin hetkend maarittelee
potentiaalisten pelinsisaisten ostosten tekijdiden
maksimimaaran. Pelaajakunnan orgaanista
kasvattamista tukee tunnettuun IP-oikeuteen
pohjautuva pelimaailma. Maksetussa
pelaajahankinnassa Next Games soveltaa tarkkaa
analyyttista ja datakeskeistd lahestymistapaa, jolla
yhtié optimoi markkinointitoimensa. Next Games
jakaa markkinointikanavansa dynaamisiin (esim.
sosiaalinen media ja mobiilimainonta) sekéa
staattisiin kanaviin (esim. ulkomainonta, tv-
mainonta ja muut digitaaliset kampanjat).

Yleisesti mobiilipeliyhtiot mallintavat ja seuraavat
jokaisen pelin kohdalla pelaajan elinkaariarvoa
(Life-time value, LTV) eli paljonko yksittdinen
pelaaja tuottaa keskimaarin liilkevaihtoa
elinkaarensa aikana. Elinkaariarvot vaihtelevat
pelistd toiseen ja yksittdisen pelin pelaajien
elinkaariarvo voi muuttua, jos peliin onnistutaan
kehittamaan uutta houkuttelevaa sisaltoa tai
ominaisuuksia. Elinkaariarvo voi myos laskea, jos
pelin kiinnostavuus jostakin syystd laskee
pelaajien keskuudessa. Elinkaariarvoon vaikuttaa
siis pelaajien pysyvyys pelissé (retentio) seka
pelaajien maksuhalukkuus.

Jotta maksettua kayttdjahankintaa kannattaa
toteuttaa, tulee pelaajan elinkaariarvon olla
suurempi kuin yksittdisen pelaajan hankkimisesta
aiheutuva kustannus (CPI). Kayttdjaéhankinnan
yksikkokustannukseen vaikuttavat digitaalisten
markkinointikanavien hinnat seka yhtion omien
markkinointitoimenpiteiden tehokkuus.

Kayttajahankinta on kaytdannossa kaikille
mobiilipeliyhtidille merkittava kuluera ja se vastaa
useita kymmenia prosentteja yhtididen
likevaihdoista. Tyypillisesti
kayttajahankintainvestointien takaisinmaksuajan
odotetaan olevan noin 3-12kk valilla.
Takaisinmaksuaika voi kuitenkin vaihdella
huomattavasti pelityypista ja sen
monetisaatioprofiilista riippuen.

Esimerkiksi Our Worldin julkaisun aikaan Next
Games pyrki saavuttamaan kayttdjahankinta-
investoinneilleen noin 120 paivan
takaisinmaksuajan. Pelin teknisten ongelmien
myo6té pelin LTV kuitenkin laski (pelaajien
pysyvyys ja maksuhalukkuus heikkenivat). Taméan
myd&ta peliin tehtyjen 9,6 MEUR:n markkinointi-
investointien takaisinmaksuaika oli lopulta 390
paivaa.

Next Games kaytti vuonna 2019
kayttdjahankintaan 12,4 MEUR eli 36 %
likevaihdostaan. Kokonaisuudessaan myynnin ja
markkinoinnin kulut vastasivat 51 % liikevaihdosta.
Nykytietojen valossa arvioimme myynnin ja
markkinoinnin kulujen olevan I&hivuosina noin 35-
40 % Next Gamesin liikevaihdosta. Tama
yhdistettyna jakelukanavien 30 %:n
jakelukustannukseen seka IP-oikeuksien
lisenssimaksuihin rajoittaa Next Gamesin
suhteellisen kannattavuuden (EBIT-%)
skaalautumispotentiaalia.

Pelaajien sitouttaminen

Pelaajien sitouttaminen pelaajahankinnan ohessa
mahdollistaa pelaajakunnan kasvun ja sitd kautta
potentiaalisten maksavien pelaajien kasvun

peleissa. Next Games pyrkii sitouttamaan
pelaajansa jarjestamalld peleissé muun muassa
kampanjoita, promootioita ja muita saannallisia
tapahtumia.

Tyypillisesti mobiilipeleissa pelaajien
pysyvyysasteet ovat matalia, minka vuoksi yhtiot
joutuvat investoimaan kayttajahankintaan
merkittdvia summia. Liftoffin raportin (2020)
mukaan mobiilipelien keskimaarainen 7 paivan
retentioluku on noin 9 % ja 30 paivan retentio 3 %.
Retentio kuvaa sitd, kuinka moni pdivana x pelin
ladanneista pelaajista pelaa pelid paivanad y.
Retentio ei ole taydellinen mittari, mutta luvut
kertovat osaltaan siita, etta yleensa merkittava osa
pelin ladanneista pelaajista lopettaa pelaamisen jo
ensimmaisen viikon/kuukauden aikana.

Monetisaatio

Pelaajakunnan kasvattamisen lisaksi Next
Gamesin on tarkeadd pitda pelaajat aktiivisina ja
konvertoida maksuttomista pelaajista maksavia
pelaajia. Pelaajien maksuhalukkuuteen vaikuttaa
luonnollisesti yhtion kyky luoda laadukkaita peleja
ja sisaltod, josta pelaajat ovat valmiita maksamaan.

Tavallisesti hyvin pieni osa mobiilipelin ladanneista
pelaajista lopulta tekee pelin sisdisia ostoksia.
Lisdksi maksavista pelaajista suhteellisen pieni
prosentti tuo tyypillisesti valtaosan pelien
likevaihdosta. Mobiilipeliyhtidille onkin tarkeda jo
kanavia, joista hankitut pelaajat ovat
todennakdisemmin maksavia pelaajia ja kohdistaa
markkinointitoimenpiteitd naihin kanaviin.
Analytiikkakyvykkyydet korostuvat tassa
olennaisella tavalla.
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Kayttajahankinta F2P-liikketoimintamallissa

Havainnollistus hetkella x pelin ladanneiden pelaajien tunnuslukujen kehityksesta

Kayttdjahankinta - Aktiivinen pelaaja »

Orgaaniset lataukset

> |
!

Retentio eli
pysyvyysaste (%)

A

]

Maksettu

\ 4

Aika

Pelaajien sitoutuneisuus

(DAU/MAU)

kdyttdjahankinta

[GCY@

A

Pelien sisaiset
mainokset

A

e

Ennustemalli pelaajan elinkaariarvosta ohjaa
kayttdjahankintainvestointeja.

Kayttdjahankintainvestointeja kannattaa

tehda, kun LTV > CPI.
(Elinkaariarvo > kustannus per pelaaja)

Lahde: Inderes, Stillfront Group

b
»

Aika

Maksava pelaaja

Konversioaste (%) eli
maksavien pelaajien osuus

A

- Pelaajan elinkaariarvo (LTV)

Tuotot

A

Aika

Keskimaarainen liikevaihto per
paivittdinen pelaaja ARPDAU

A

v

Aika
— Kannattavuus

Kayttajahankinta- » Odotettu
investointi takaisinmaksuaika
tyypillisesti 3-12kk

Aika

Tunnuslukujen kehitykseen vaikuttaa muun muassa:

e Pelin laatu

* Pelin jatkuva kehittdaminen uudella sisallolla

* Pelin monetisaatiomekanismit
* Pelin yhteisdllisyys
e Onnistunut kayttajahankinta

\ 4

Kayttajahankintapanostusten onnistuessa pagoman
tuotto voi olla erinomainen.

Kayttajahankintaan liittyy aina riski, jos LTV muuttuu
alkuperaista oletusta pienemmaksi. Talloin
investointien tuotto voi jaada heikoksi tai jopa
negatiiviseksi.
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Keskeiset tunnusluvut

Next Gamesin liiketoimintaa seuratessa on hyva
ymmartaa ja tarkkailla tiettyja tunnuslukuja, jotka
liittyvat pelaajaverkoston kasvattamiseen,
yllapitémiseen ja monetisoimiseen. Keskeiset Next
Gamesin raportoimat tunnusluvut ovat:

MAU (Monthly Active Users) tarkoittaa

pelin avauksia mobiililaitteilla kuukauden aikana.
Next Games kayttéaa MAU-lukua mitatakseen
pelaajaverkostonsa kokoa.

DAU (Daily Active Users) eli paivittaiset aktiiviset
kayttdjat vastaa vuorokauden aikana avattuja
yksittdisia palvelinyhteyksia. DAU toimii hyvana
mittarina pelin aktiivisen pelaajakunnan
kokoluokan hahmottamiseksi.

ARPDAU (Average Revenue Per Daily Active
User) tarkoittaa keskimaaraista liilkevaihtoa
paivittdista aktiivista kayttajaad kohden. Tunnusluku
lasketaan jakamalla pdivittdinen bruttomyynti
DAU-luvulla. ARPDAU kertoo pelin monetisaation
tehokkuudesta ja sen muutokset heijastelevat
muutoksia mm. pelaajien maksuhalukkuudessa ja
paivittdisten pelaajien lukumaarassa. Esimerkiksi
kiinnostavan uuden pelisisallon julkaisemisen
pitdisi nostaa tunnuslukua. ARPDAU
todennakaisesti nousee myds silloin kun pelin
pelaajamadrat laskevat, jolloin innokkaimmat ja
luultavimmin peliin rahaa kayttavat pelaajat
pysyvat pelin parissa.

Next Gamesin pelien tunnuslukujen kehitys*
DAU (milj. kpl)

0,67

0,56

053 0,54
0,48
045 (45 0.46 0,44
0,35 0.37 0,36 0,35
0,31 0,31 0,30 0,30

| | | I I | I IO,25 |
6 o o .o A QA A e o o O
X O'\‘\ 4 R\ PO & %)

© @ & @& O © O
R X R o~ KX R K o K3 & WO A
F & o FF &GP F S

> (e O\oq’

e )

o g &

ARPDAU (EUR)

0,22
0,19 0,19 0,19 0,20

| | | | 0’17 |
S Q8 Q )
O\'\ ,1/'\ ,b\ D:\ NG

N
F F S

S — 2

iy

5 o—

~N

o

®

o

V7

5 m—
w
o
———
[&)]

o
——
N
7 o
¢ —
~
7 o
° e—
D
S o
—
00
o
——
~
o
EE——
[(o)
—
——

Il g @ &

MAU (milj. kpl)

Lahde: Inderes, *Our World julkaistiin Q318



Markkinat 1/3

Globaalin pelimarkkinan koko ja kasvu

Markkinatutkimusyhtio Newzoo arvioi lokakuussa
2020 julkaistussa raportissaan globaalin
pelimarkkinan kasvavan tana vuonna noin 20 %
I&8hes 175 miljardiin dollariin. Tand vuonna
koronatilanne antaa merkittdvaa tukea kasvulle,
mutta markkinan odotetaan taman jalkeenkin
kasvavan noin 8 %:n vauhtia vuosina 2021-2023.

Maantieteellisesti suurimman markkinan
muodostaa Aasian ja Tyynenmeren alue, joka
kattaa noin 48 % markkinasta, mista Kiinan
markkina muodostaa noin puolet. Toiseksi ja
kolmanneksi suurimmat maantieteelliset alueet
ovat Pohjois-Amerikka (26 %) ja Eurooppa (19 %).

Alustoittain jaoteltuna Next Gamesille relevantit
mobiililaitteet (dlypuhelimet ja tabletit)
muodostavat yhdessa 86 miljardin dollarin

osuudella noin puolet globaalista pelimarkkinasta.

Mobiilipelaaminen on myds edelleen nopeimmin
kasvava markkinasegmentti. Newzoo arvioi
mobiilipelimarkkinan kasvavan tulevina vuosina
kehittyvissa maissa reilun 10 %:n vauhtia ja
l&ansimarkkinoilla hieman tata hitaammin.

Konsolit ovat toiseksi isoin pelialusta markkinan
koon ollessa noin 51 miljardia dollaria vuonna
2020. Konsolimarkkina kasvaa arviolta vajaan 8
%:n vauhtia lahivuosina. PC-pelaaminen on
kolmanneksi suosituin alusta 37 miljardin dollarin
kokoluokalla ja sen kasvuksi arvioidaan noin 4 %.

Mobiilipelimarkkina

Nykyinen mobiilipelimarkkina kdytanndssa syntyi
vasta vuonna 2007 ensimmaisen iPhonen
julkaisun myota, jonka jalkeen kasvu on ollut

rajahdysmaista. Kasvun ajureina ovat toimineet
mm. dlypuhelinten kasvanut maard, pelaamisen
jatkuva suosion kasvu seka peleihin kaytettyjen
rahasummien kasvu. Nykyaan etenkin
kypsemmilld lansimarkkinoilla kasvua ajaa
ensisijaisesti peleihin kaytetyn rahamaaran kasvu.

Nopeasti kasvava markkina, missa alalle tulon
kynnys on matala, on houkutellut paikalle paljon
kilpailua. Mobiilipeliyhtididen ja tata kautta
julkaistujen pelien lukumaara kasvoi viime
vuosikymmenelld nopeasti ja vuonna 2016
Applen App Storeen julkaistiin ennatykselliset 280
tuhatta uutta mobiilipelia. Taman jalkeen
julkaistujen pelien maara on pudonnut
merkittavasti (n. 40-50 tuhatta vuodessa), kun
peliyhtiot ovat ensisijaisesti pyrkineet pitdmaan
pelaajat mahdollisimman pitkdan olemassa
olevien pelien parissa. Keskimaarin pelaajien
pysyvyys mobiilipeleissa on hyvin matala. Liftoffin
raportin mukaan keskimaarin noin 3 % pelaajista
avaa pelin 30 paivan jalkeen sen lataamisesta.

PocketGamerin mukaan App Storessa oli vuoden
2020 lopussa vajaa miljoona aktiivista mobiilipelia.
Kun uusia peleja virtaa markkinalle edelleen
sadoittain pdivassa, on erottuminen markkinalla
erittdin haastavaa. Vuosien saatossa kiristynyt
kilpailu on johtanut kayttdjahankinnan
kustannusten merkittavaan nousuun, kun saman
pelaajamassan huomiosta kilpailee yha useampi
peli. Tana paivana markkinalla erottuminen vaatii
joko uniikin ja onnistuneen pelikonseptin luomista
jaltai suuria resursseja lagjamittaisen
kayttajahankinnan ja markkinoinnin
toteuttamiseen. Tama suosii kilpailussa vahvoilla
resursseilla varustettuja suuria peliyhtigita.

Uusien pelijulkaisujen lukumaara App
Storessa (tuhatta)

280
165
139
78 79
50 48 49 43
,; 38

cull 111
n

20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: PocketGamer.biz

Pelaajien pysyvyys (retentio) mobiilipeleissa

31,9%
15,6 %
9,4 %
58 %
. 31%
Day 1 Day 3 Day 7 Day 14 Day 30

Lahde: Liftoff Mobile Gaming Apps Report 2020 15



Mrd. USD

Markkinat

Pelimarkkinat alustoittain 2020 (Yht. 175 mrd. $)
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Pelimarkkinat maantieteellisesti 2020 (mrd. $)

32,9
+20 % viv

6,8

44,7
+21% v/iv

84,3
+17,5 % viv

M Aasia ja Tyynenmeren alue
W Pohjois-Amerikka

m Latinalainen Amerikka

H Eurooppa

Lahi-ita ja Afrikka

16



Markkina 2/3

Mobiilipelimarkkinasta ja F2P-liiketoimintamallista
houkuttelevan tekee se, etta digitaalisten
jakelualustojen kautta pelille on mahdollisuus
saada hyvin nopeasti globaalisti laaja
pelaajakunta. Pelijulkaisun onnistuessa
erinomaisesti, se voi elinkaarensa aikana tuottaa
satojen miljoonien tai jopa miljardiluokan
likevaihdon kehittgjilleen. Tama vaatii kuitenkin
peliltd nousua tuottavimpien pelien top100-listoille
isoimmilla maantieteellisilla markkinoilla ja
pysymista sielld mahdollisimman pitkaan.
Miljardiluokan liilkevaihtoon paasy vaatii pelin
paasya lahelle listan kéarkisijoja ja pysymista siella
useamman vuoden ajan.

Pitkakestoisen menestymisen luominen
mobiilipelimarkkinalla on kuitenkin todella vaikeaa
ja Kilpailu kiristyy edelleen jatkuvasti.
Analytiikkayritys App Annien mukaan vuonna
2019 USA:n App Storen ja Google Playn kautta
ladattujen mobiilipelien lilkevaihdosta 65 %:sta
vastasivat top100-listalle paasseet pelit. Lisdksi
vain reilu 100 pelid ylsi yli 25 miljoonan dollarin
liikevaihtoon lansimarkkinoilla. Nama luvut
kuvaavat osaltaan mobiilipelialan raadollisuutta,
missa todennékaisyydet pelin laajamittaiselle
menestymiselle ovat todella pienet ja lopulta
melko harvalukuinen menestyspelien joukko
keraa valtaosan toimialan tuotoista.

Markkinatrendit

Mobiilipeliala kehittyy nopeasti ja menestyminen
nopeasti muuttuvilla markkinoilla vaatii yhtioilta
muutoskykyd ja nopeutta vastata oikeisiin ja
trendeihin. Kdymme seuraavaksi lyhyesti lapi
muutamia mobiilipelialan trendejg, joista
suurimmalla osalla on vaikutusta myds Next

Gamesin liikketoimintaan.
Markkinan konsolidaatio kiihtyy

Mobiilipelimarkkina on edelleen melko
fragmentoitunut, mutta viime vuosina markkinan
konsolidaatio on kiihtynyt selvasti. Kiristynyt
kilpailu ja kasvanut riippuvuus kayttajghankinnasta
ovat mielestamme keskeiset markkinan
konsolidaatiota ajavat trendit. Suurten
peliyhtididen laajat peliportfoliot pienentavat
yksittdiseen peliin liittyvia riskeja. Talldin myds
pelien ristinmainostaminen omien pelien sisalla
on tehokasta. Lisaksi riittdva skaala ja vahvat
taloudelliset resurssit helpottavat pelinkehitysta ja
kayttdjahankintaa.

Kasvaneiden skaalaetujen vuoksi yha useampi
peliyhtid on ottanut yritysostot strategiassaan
aiempaa keskeisempadn rooliin. Listatuista
mobiilipeliyhtidistd esimerkiksi yhdysvaltalainen
Zynga seka ruotsalainen Stillfront ovat viime
vuosina tehneet useita yrityskauppoja. Voimakas
epaorgaaninen kasvu on palkittu sijoittajien
toimesta myds porssin puolella.

Lisatty todellisuus (AR) ja sijaintipohjaiset pelit

Kesalla 2016 julkaistun Nianticin Pokemon GO -
pelin erittdin kovan suosion myoétd useat
pelinkehittdjat kiinnostuivat AR:n ja sijaintitietojen
potentiaalista mobiilipeleissa. Myos Next Games
lahti trendiin mukaan varhaisessa vaiheessa Our
World -pelillaan. Lisatty todellisuus ja pelaajan
sijainnin hyddyntaminen mahdollistavat taysin
uudenlaisten pelikonseptien lisaksi myos uusia
monetisaatiomahdollisuuksia, kuten
sijaintipohjaisia mainoksia. Yksikaan toinen peli ei
ole kuitenkaan onnistunut vield toistamaan

Pokemon GO:n kaltaista menestysta.
Uusien markkinoiden avautuminen

Kehittyvat markkinat ja Aasia muodostavat Next
Gamesille mielenkiintoisen mahdollisuuden
tulevaisuuden kasvua ajatellen. Esimerkiksi talla
hetkellda Next Games ei operoi maailman
suurimmalla mobiilipelimarkkinalla Kiinassa. Next
Gamesin NML- ja Our World -pelit on kuitenkin
julkaistu Japanissa. Japani on maailman
kolmanneksi suurin mobiilipelimarkkina, missa
mobiilipeleihin kdytetadn eniten rahaa pelaajaa
kohden. Aasian mobiilipelimarkkinoille
laajentuminen on kuitenkin haastavaa ja
lansimaisilla peleilld on suhteellisen pieni osuus
naillda markkinoilla.

Kohoavat laatuvaatimukset

Mobiilipelimarkkinoiden voimakas kasvu ja matala
alalle tulon kynnys on historiallisesti johtanut
siihen, ettd mobiilipelien laatu on ollut hyvin
vaihtelevaa. Nykyiset mobiililaitteet ovat
suorituskyvyltdan jo lahes pelikonsolien tasolla ja
tdma on mahdollistanut entistd laadukkaampien ja
suurempien pelien tuomisen mobiiliin. Esimerkiksi
suuren suosion saavuttanutta Epic Gamesin
Fortnite-pelid pystyy pelaamaan niin konsolilla,
PC:lIa kuin mohbiililaitteilla. Viime aikoina yha
useampia alkujaan konsolille/PC:lle kehitettyja
peli-IP:eitd on alettu tuoda mobiililaitteille (esim.
Call of Duty). Pelien laatutason kohotessa myds
pelaajien odotukset peleja kohtaan kasvavat, mika
nostaa rimaa kaikkien pelien osalta. Menestys
vaatii siis jatkuvasti enemman panostuksia
laatuun, mika voi pidentaa mobiilipelien
kehityssykleja ja kasvattaa pelien
tuotantobudjetteja.
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Kayttajahankinnan kustannusten nousu

Mobiilipelien maaran kasvettua ja pelaajien
pelattavissa olevan ajan pysyttyd suhteellisen
vakiona, on kilpailu pelaajien kaytettavissa
olevasta ajasta ja rahasta kiristynyt merkittavasti
viimeisen 5 vuoden aikana. Erottautuminen
satojen tuhansien pelien joukosta on haastavaa ja
peliyhtiot voivat vaikuttaa tahan kaytanndssa
pelien laadulla ja tehokkaalla kayttdjahankinnalla.

Yha useammat peliyhtiot kayttavat
pelaajahankintaan vuositasolla kymmenia ja jopa
satoja miljoonia euroja. Kasvavat panostukset
kayttdjahankintaan ovat nakyneet
kayttdjahankinnan yksikkdkustannusten nousuna
ja monilla yhtioilla kayttdjahankintakulujen
suhteellinen osuus liilkevaihdosta on ollut
kasvussa. Koronatilanne laski kevaalla hetkellisesti
digitaalisten mainoskanavien hintoja, mutta tilanne
on sen jdlkeen jo normalisoitunut. Pitkalla
aikavalilla arvioimme kayttdjahankinnan
kustannusten edelleen kasvavan.

Analytiikan rooli korostuu

Analytiikan rooli mobiilipeliyhtididen
liketoiminnassa on erittdin tarked ja sen merkitys
korostuu jatkuvasti entistda enemman. Analytiikka
mahdollistaa hienovaraisen analyysin ja
pelaajakunnan segmentoinnin hyvin pieniin
ryhmiin. Taten kehittgjat voivat testata erilaisia
pelikokemuksia ja monetisaatiopolkuja pelien
sisdllad perustuen pelaajien toimintoihin ja
ratkaisuihin.

Analytiikan avulla yhtiot voivat myds optimoida ja
tehostaa kayttdjahankintaa. Next Games on
investoinut voimakkaasti omaan analytiikka-

alustaansa ja yhtié on integroinut analytiikan
tiukasti osaksi liilketoimintamalliaan.

Yhteisollisyyden merkityksen korostuminen
peleissa

Kayttajahankinnan kustannusten noustessa
mobiilipeliyhtidille on entista tarkeampaa pyrkia
sitouttamaan pelaajat pysymdaan pelin parissa
mahdollisimman pitkdan. Peleihin pyritdan
luomaan yhteisdllisia elementtejd, jolloin pelaajilla
on entistd enemman syitd palata takaisin peliin.
Peliyhtion nakodkulmasta parhaassa tapauksessa
peleihin rakennetut yhteisolliset/sosiaaliset
elementit luovat pelaajille paineen palata peliin
tekemaan asioita oman yhteison vuoksi. Tama
mahdollisesti lisad myds rahankayttéa peleissa.

Virtuaalitodellisuus (VR)

Virtuaalitodellisuus (VR) on ollut pelialan trendina
jo pitk&an, mutta VR:n lapimurtoa ei ole vield
tapahtunut isommassa mittakaavassa. Toistaiseksi
nayttaa silta, ettd VR-markkina kehittyy viela
hitaasti mobiilipeleissa, vaikka laitekanta on
kasvanut viime vuosina edullisten mobiili VR-
lasien myota.

Applen rajoitukset IDFA-tietojen jakamisessa
vaikeuttavat kayttajahankintaa

Apple aikoo rajoittaa IDFA-tietojen jakamista
vuoden 2021 alkupuolella tulevan
kayttojarjestelmapaivityksen (i0OS 14) yhteydessa.
IDFA on kayttdjia yksiloiva tieto, jonka pohjalta
mainospalvelut, kuten Facebook, tarjoavat
mainostajille mahdollisuuden kohdentaa tarkasti
mainontaa. Taman poistaminen kaytosta, tai
kayton rajoittaminen, estdisi mainostajia, kuten

peliyhtioitd, tekeméasta pelaajahankintaa yhta
kohdennetusti kuin nyt. Muutos on herattanyt
peliyhtidissa huolta kayttdjahankinnan
kannattavuuden osalta jatkossa. Next Games
nadkee muutoksen lahtokohtaisesti hyvana
askeleena loppukayttdjan kannalta, koska se
rajoittaa mainosverkkojen markkinoinnin
monopolia.

Next Games uskoo, ettd lisenssipelistrategian
avulla yhtié on hyvin asemoitunut vastaamaan
IDFA-muutoksen tuomiin haasteisiin. Tunnettuihin
brandeihin pohjautuvien pelien kautta yhtiollda on
jo olemassa oleva yleiso, kohderyhmat seka
keinot tavoittaa heidat tehokkaasti eri kanavien ja
menetelmien kautta. Kaikki mainontaan liittyvat
rajoitukset myos vahvistavat yhda enemman
olemassa olevan peliyhteison ja faniyhteison
tarkeytta.

IDFA-muutoksen lopullisia vaikutuksia
mobiilipelimarkkinaan on viela vaikea ennustaa.
Google, Facebook ja muut mainostajat tulevat
mahdollisesti tekemaan isoja muutoksia
toimintatapoihinsa tulevien vuosien aikana.
Arvioimme suurimpien peliyhtididen pystyvan
vastaamaan IDFA-muutokseen parhaiten. Niiden
laajat peliportfoliot ja suuret pelaajaméaarat
helpottavat uusien pelien julkaisua olemassa
olevia peleja markkinointikanavina hyddyntaen.
Pienten pelistudioiden voi olla entista vaikeampi
saada nakyvyytta ja skaalata uusia peleja
markkinoille. Tama voi entisestaan kiihdyttaa
mobiilipelimarkkinan konsolidaatiota.
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Mobiilipelimarkkinan trendeja

Markkinatrendi

AR, VR ja sijaintipohjaiset pelit

Markkinan konsolidaatio

Kohoavat laatuvaatimukset

Analytiikan rooli korostuu

Yhteisollisyyden merkityksen
korostuminen peleissa

Kilpailun jatkuva kiristyminen

Kayttdjahankinnan
kustannusten nousu

Uusien markkinoiden
avautuminen

Seuraus

Uusia pelialustoja ja teknologioita
syntyy

Suurten yhtididen kilpailuedut
vahvistuvat skaalan myoéta

Hyvat pelit myyvat enemman,
huonot entistd vahemman, pelien
kehityskustannukset nousevat

ja kilpailutekijat

Keskeiset kilpailutekijat

/Pelin ominaisuudet:

\L:
——
—

Menestyneiden mobiilipelien ominaisuuksiin

kuuluvat usein:

* Sosiaalinen aspekti pelaamisessa

» Strategisten paatosten tekeminen peleissa

Kustomoidut pelikokemukset ja
monetisaatiopolut, tehokas
kayttdjahankinta

Tiivis peliyhteiso parantaa pelaajien
pysyvyytta ja maksuhalukkuutta

Erottautuminen markkinalla
jatkuvasti vaikeampaa

Mobiilipeliyhtididen
kannattavuuspotentiaali heikkenee

Markkina kasvaa erityisesti Aasiassa

Lahde: deltaDNA, Newzoo, Electronic Arts, Inderes

» Uusiinnovatiivinen tulokulma peliin

\

~

/ Kayttajahankinta: ﬁ(

pelaajahankintaa, mika vaatii:

* Vahvaa brandia

* Pelaajien verkostoa

* Analyytiikkaosaamista
k Taloudellisia resursseja

Pelien kasvattaminen edellyttda tehokasta

/
~

/ Skaalautuvuus: M

Skaalautumisen edellytyksia ovat:

* Vahva teknologia-alusta
e Syvdllinen analytiikka
e Skaalattavat yllapitopalvelut

\

/
~
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Strategia

Strategiset fokusalueet

Next Gamesin kasvustrategian perustana on
kehittéad mobiilipeleja tunnettujen viihdebrandien
pohjalta. Yhtié on maaritellyt strategiassaan nelja
seuraavaa fokusaluetta:

Strategisten kumppanuuksien vahvistaminen:
Next Gamesin visio on olla massaviihdebrandien
halutuin yhteistydkumppani. Next Games hallitsee
koko arvoketjun pelin konseptoinnista ja
kehityksestd julkaisuun ja markkinointiin. Yhtio
tarjoaa kokonaisvaltaista palvelua ja osaamista,
jota suurin osa brandien omistajista tarvitsee.

Aktiivinen brandiportfolion hallinta: Next Games
nakee lisenssipelistrategiansa kilpailuetuna, jolla
vastataan nouseviin kayttajahankinnan
kustannuksiin seka pelien laatuvaatimuksiin.

Skaalaetujen saavuttaminen pelinkehityksessa
yhtenaisella teknologia-alustalla: Yhtendinen
infrastruktuuri mahdollistaa jaettujen palvelujen,
kuten analytiikan, asiakaspalvelun tai
markkinoinnin operoimisen yhtendistamista.
Teknologia-alusta mahdollistaa myds
modulaarisen pelinkehityksen, eli koodin ja
toiminnallisuuksien uudelleenkayton pelien valilla.

Pelien kehittdminen pelaajat edella: Liikevaihdon
kasvun saavuttaminen vaatii asiakaslahtoisyyden
ja ostokokemuksen kehittamista yksildllisten
kokemusten avulla. Datan pohjalta erilaisille
pelaajille voidaan tarjota raataloityja tarjouksia ja
ostokokemuksia pelin sisalla.

Strategia siirtymassa takaisin kasvuvaiheeseen

Vuoden 2017 listautumisen jalkeen Next Games
lahti toteuttamaan kunnianhimoista uusiin
pelijulkaisuihin nojaavaa kasvustrategiaansa.

Yhtion organisaatio ja kulurakenne kasvoivat
merkittavasti, mutta NML:n lilkkevaihdon lasku ja
Our Worldin epaonnistunut julkaisu olivat selkeita
takaiskuja strategian toteutuksessa. Téma johti
yhtion kassan kutistumiseen ja yhtio joutui vuoden
2018 loppupuolella siirtdmaan fokustaan pelkan
kasvun tavoittelusta kannattavuuteen. Vuonna
2019 yhtio sopeutti kulurakennettaan, uudisti
toimintamallejaan ja vahvisti kassaa 8 MEUR:n
merkintdoikeusannilla.

Vuosi 2020 on osoittanut kannattavuuskaanteen
onnistuneen ja yhtio ohjeistaa nyt positiivista
kayttokatetta. Myos kassatilanne on saatu
vakautettua, mutta merkittavaa liikkumavaraa se ei
silti tarjoa seuraavien pelien julkaisuun. Vuosi
2021 tulee olemaan yhtion kannalta kriittinen ja
Stranger Things -pelin julkaisu maarittaa yhtion
strategian seuraavat askeleet. Pelin menestyessa
alkaa perusta tulevien vuosien kasvutarinalle
nayttdd huomattavasti nykyistéa vakaammalta.
Huonossa skenaariossa yhtio voi joutua
keradmaan lisaa paaomaa kasvustrategian
seuraavien korttien kaantamiseksi.

Taloudelliset tavoitteet

Next Gamesin uutena keskipitkan aikavalin
tavoitteena on saavuttaa 250 MEUR:n
vuosittainen liilkevaihto seka yltaa yli 23 %:n
kayttokatemarginaaliin ja yli 18 %:n
likevoittomarginaaliin. Aluksi vahvaa kasvua
tavoitellaan orgaanisesti, mutta tulevaisuudessa
my®os yritysostot ovat yhtion mukaan mahdollisia.
Orgaanisen kasvun kiihdyttéminen vaatii
merkittdvia markkinointi-investointeja, jonka
seurauksena lyhyelld aikavalilla tulostaso jaa alle
tavoitteiden. Kasvun toteutuessa kannattavuus
alkaa kuitenkin parantua skaalaetujen myéta

pitkalla aikavalilla.

Mielestédmme kannattavuustavoite on realistisesti
saavutettavissa yhtion tavoittelemassa
likevaihtoskaalassa kypsélla peliportfoliolla.
Esimerkiksi verrokkiyhtio Rovion numerot pitkalti
heijastelevat talla hetkellad tavoitteiden mukaista
tasoa. Liikevaihdon osalta tavoite on todella
kunnianhimoinen ja mielestamme tassa vaiheessa
se heijastelee enemman yhtion ja sen hallituksen
tahtotilaa voimakkaan kasvun tavoittelemiseksi.
Tavoite vaatisi lahes liilkevaihdon
kymmenkertaistamista vuoden 2020 tasolta.
Mielestamme Next Gamesilla on vield paljon
todistettavaa tulevien onnistuneiden
pelijulkaisujen kautta ennen kuin liikkevaihtotavoite
alkaisi nayttaa keskipitkalla aikavalilla (3-5v)
realistiselta.

Mobiilipelimarkkinan dynamiikan vuoksi tavoite
olisi huippuskenaariossa saavutettavissa
yhdelldkin pelilld, mutta toimialan aarimmaisen
kovan Kilpailutilanteen vuoksi menestyspelien
luomisen todennédkdisyys on hyvin pieni. Siten
tavoitteen saavuttaminen vaatisi yhtiolta
todennakadisesti useita vahintaan kohtuullisen
hyvin menestyvia peleja. Tamankaltaisen
peliportfolion rakentaminen vaatii viela reilusti
aikaa ja resursseja.

Pitkalla aikavalilla, jos yhtid onnistuu tuomaan
markkinoille useita kaupallisesti menestyvia
peleja, alkaa yksittdisen pelin painoarvo laskea ja
liiketoiminnasta tulee huomattavasti vakaampaa.
Tama laskisi selvasti yhtion lilkketoiminnan
riskiprofiilia. Vakaa, kassavirtaa tuottava
liiketoiminta mahdollistaisi uusien pelien
kehittamisen tulorahoituksella ja myos
osingonmaksun pitkalla aikavalilla.
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Strategia

2013

2017
Startupista listayhtioksi

» Paatos fokusoitua lisenssipohjaisiin mobiilipeleihin
* Suhteiden luonti lisenssinhaltijoihin

* No Man’s Land osoitus yhtion kyvysta luoda
menestyva mobiilipeli

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

» Kustannusrakenteen sopeutus

* Toimintamallien ja tuotekehitysprosessien
uudistaminen

* 8 MEUR:n merkintdoikeusanti Q419:11a ja
kassatilanteen vakauttaminen

Léhde: Inderes

2018

2020
Kasvuperustan rakentaminen

* Our World -pelin epédonnistunut julkaisu syventaa
tappioita ja heikentaa kassatilannetta

* Fokus hetkellisesti kasvusta kannattavuuteen

* Investoinnit teknologia-alustaan ja uusien pelien
kehitykseen

Lahitulevaisuus 1-2v

* Stranger Things -pelin menestys maarittelee
yhtion lahivuosien suunnan

* NML ja Our World tuovat vakaata, asteittain
laskevaa kassavirtaa

* Skaalaetujen saavuttaminen pelinkehityksessa
yhtenaisella teknologia-alustalla

» Strategisten kumppanuuksien vahvistaminen
brandilisenssien omistajien kanssa

» Aktiivinen peliportfolion hallinta ja pelien
kehittédminen pelaajat edella

2021-

Kasvun kiihdyttdminen

* Stranger Things -pelin asteittainen skaalaaminen
vuonna 2021

» Blade Runner Rogue -pelin julkaisu pienella
tiimilla
* Uusien peliprojektien kdynnistaminen

» Keskipitkan aikavalin (3-5v) tavoitteena:
- Liikevaihto 250 MEUR
- EBITDA > 23 %
-EBIT>18 %

» Kasvun vaatimat markkinointipanostukset
painavat lahivuosina kannattavuutta

Seuraavat 5 vuotta

» Useiden onnistuneiden pelijulkaisujen myota
peliportfolio huomattavasti hajautetumpi, eika
niin riippuvainen yksittdisen pelin menestyksesta

* Positiivinen kassavirta mahdollistaa liikketoiminnan
kasvattamisen tulorahoituksella

» Pitkalla aikavalilla yritysostot mahdollisia
strategian onnistuessa

* Optio globaalin hittipelin luomisesta, jolloin
mahdollisuus rajahtavaan kasvuun
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon rdjahtava kasvu taittui
listautumisen jalkeen

Next Games listautui porssiin vuoden 2017
maaliskuussa taustallaan vahvat kasvuluvut, kun
sen lilkevaihto kasvoi 220 % 31,1 MEUR:oon
vuonna 2016 NML:n menestyksen myéta. Vuonna
2017 liikkevaihto kasvoi 4 % 32,5 MEUR:oon, mika
oli listautumisen aikaisiin odotuksiin ndhden selva
pettymys. Kasvun hyytymisen taustalla oli NML:n
liikevaihdon lasku Q416-Q117 nahdysta
huipputasosta, jolloin peli ylsi noin 11 MEUR:n
likevaihtoon kvartaalissa.

Vuonna 2018 likkevaihto kasvoi 9 % 35,2
MEUR:oon. Kasvua tuki Our Worldin julkaisu
Q3:lla, mutta NML:n edellisvuotta matalampi
likevaihto painoi kasvua. Vuonna 2019 liikevaihto
pysyi vakaana 34,7 MEUR:ssa. Vuonna 2020 live-
pelien liikkevaihto on jatkanut asteittain laskevalla
trendilld ja Next Games ohjeistaa lilkevaihtonsa
asettuvan 26-28 MEUR:n haarukkaan.

Historiallisesti heikko tuloskehitys

Next Gamesin listautumisen aikaan oli selvaa, etta
yhtio panostaa lahivuodet peliportfolionsa
rakentamiseen, mika onnistuessaan mahdollistaa
pitkalla aikavalilla kannattavan kasvun. Vuosien
2017-2019 toteutunut kehitys on silti ollut selvasti
listautumisen aikaisia odotuksia heikompaa.

Next Gamesin kumulatiivinen liiketappio (IFRS)
vuosilta 2016-2019 on noin -31,6 MEUR, josta yli
puolet selittyy vuoden 2018 tappioilla. Next
Games teki voimakkaita kayttdjahankinta- ja
markkinointi-investointeja Our Worldin julkaisun
yhteydessa Q3"8:lla. Panostusten jalkeen pelissa
ilmenneiden teknisten ongelmien vuoksi
paivittdisten pelaajien lukumaara ja pelaajien

maksuhalukkuus laskivat selvasti. Tdma heijastui
suoraan pelistd saatavaan liikevaihtoon ja sita
kautta vuoden 2018 tulokseen (EBIT -16,9 MEUR).

Vuonna 2019 Next Gamesin fokus kaantyi
kasvusta kannattavuuteen suurten tappioiden
heikennettya yhtion rahoitusasemaa.
Tammikuussa 2019 yhtio lopetti jo tuotannossa
olleen NBC Universalin peliprojektin. Helmikuussa
yhtid sai 26 henkilon vahennykseen johtaneet yt-
neuvottelut paatokseen. Kustannussaastotoimet
alkoivat tuottaa tuloksia vuoden 2019 aikana ja
liketappio pieneni -7,4 MEUR:oon.

Vuodelle 2020 Next Games ohjeistaa jo
positiivista kayttokatetta ja ennustamme
liketappion olevan -2,8 MEUR. Next Gamesin
kannattavuutta painavat viela panostukset uusiin
peleihin. Yhtion live-pelien kannattavuus eli
julkaisutoiminnan kayttokate oli H1'20:1la 3,4
MEUR (EBITDA-% 24 %). Julkaisutoiminnan
liilkevoitto oli 2,6 MEUR (EBIT-% 18 %).

Tase ja rahoitusasema

Next Games siirtyi IFRS-kirjanpitoon vuoden 2018
lopussa, mika toi muutoksia yhtion taseeseen.
Suurimpana yksittdisend muutoksena oli
tuotekehitysmenojen aktivointi, jotka aiemmin
nakyivat suoraan kuluina. Vuosina 2018-2019
kehitysmenoja aktivoitiin noin 5 MEUR ja 2,4 MEUR
(H120: 1,7 MEUR). Kehitysmenot poistetaan 3
vuodessa menoihin liittyvan pelin globaalin
julkaisun jalkeen.

Next Gamesin taseen loppusumma oli H1’20
lopussa 33,1 MEUR. Varojen puolella suurimmat
erat olivat aineettomat hyddykkeet (11 MEUR),
saamiset (5,0 MEUR) ja kassa (6,5 MEUR). Lisaksi
taseessa oli liikearvoa (3,3 MEUR) ja aineellisia

hyodykkeita (4,7 MEUR), josta valtaosa selittyy
IFRS 16:n vaikutuksella.

Vastattavaa puolella oma pdaaoma oli 21,3 MEUR.
Korollista velkaa yhtiolla oli 0,6 MEUR:n Tekes-
lainan verran. IFRS 16:n myo6ta vuokrasopimuksista
muodostui noin 3,8 MEUR vierasta paaomaa.
Loput vastattavaa puolesta koostui saaduista
ennakoista (2,0 MEUR), ostoveloista (2,1 MEUR),
seka siirtoveloista ja muista veloista (3,1 MEUR).

Next Gamesin kassa on heikentynyt selvasti
listautumisen jalkeen liiketoiminnan tappioiden
myd&ta. Kassa oli vuoden 2017 lopussa noin 26,4
MEUR ja Q29 lopussa enaa 4,8 MEUR. Q4'19:lla
yhtio toteutti 8 MEUR:n merkintdoikeusannin
rahoitusasemansa vahvistamiseksi, mika dilutoi
yhti6 osakekantaa noin 33 %:lla. Vuoden 2020
onnistuneen kannattavuuskaanteen ansiosta
kassatilanne (H120: 6,5 MEUR) on nyt vakautunut.

Kustannusrakenne

Next Gamesin kulurakenne muodostuu padosin
likevaihdon mukana muuttuvista kuluerista.
Yhtion bruttokate on vaihdellut 54-60 %:n valilla
vuosina 2016-2019, kun liikevaihdosta on
vahennetty Applen/Googlen 30 %:n
jakelukustannus, lisenssimaksut seka serverikulut.

Myynnin ja markkinoinnin kustannukset (2019: 51
% Iv:sta), josta valtaosa on kayttdjahankintaa, on
Next Gamesin suurin kuluerd. Arvioimme ndiden
kulujen olevan l&hivuosina noin 35-40 % Next
Gamesin liilkevaihdosta ja niiden suhteellinen
osuus riippuu uusien pelien skaalaamisvauhdista.

Kulurakenteessa paaosin kiinteitd kustannuksia
ovat tuotekehityskustannukset ja hallinnon
kustannukset, joiden suhteellinen osuus
liikevaihdosta pienenee kasvun mukana.
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Taloudellinen tilanne
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Sijoitusprofiili

Korkean riskin kasvuyhtio

Sijoittajaprofiiliitaan Next Games on korkean
riskiprofiilin kasvuyhtio. Yhti® operoi nopeasti
kasvavalla mobiilipelimarkkinalla, jossa
markkinatrendit ja liiketoimintamallit kehittyvat
edelleen voimakkaasti. Nopeasti kasvava
markkina on houkuttelut paikalle my6s paljon
kilpailua ja pitkékestoisen menestymisen
saavuttaminen toimialalla on hyvin haastavaa.

Viimeisen reilun vuoden aikana Next Gamesin
sijoitusprofiili on muuttunut asteittain
kriisiyhtiosta/kaanneyhtiosta takaisin
kasvuyhtididen lokeroon yhtion onnistuneen
suunnanmuutosprojektin jalkeen. Tama on
nakynyt myods osakkeen arvostuksessa ja
markkina on jalleen alkanut hinnoitella osaketta
tulevien pelien kasvuodotuksien valossa.

Next Games tavoittelee voimakasta kasvua uusien
pelijulkaisujen avulla. Vuosi 2021 tulee olemaan
yhtion kannalta kriittinen ja Stranger Things -pelin
julkaisu maarittad yhtion tarinan seuraavat
askeleet. Pelin menestyessa alkaa perusta
tulevien vuosien kasvutarinalle nayttaa
huomattavasti vakaammalta. Huonossa
skenaariossa yhtio voi joutua keradmaan jalleen
lisda padomaa kasvutarinan seuraavien korttien
kaantamiseksi. Next Gamesin kehitysvaiheesta ja
toimialan luonteesta johtuen yhtion lilkketoiminnan
riskiprofiili on mielestémme télld hetkelld Helsingin
porssin korkeimmasta paasta.

Pitkalla aikavalilla, jos yhtid onnistuu tuomaan
markkinoille useita kaupallisesti menestyvia
peleja, alkaa yksittdisen pelin painoarvo laskea ja
liketoiminnasta tulee huomattavasti vakaampaa.
Kasvustrategian onnistuessa ja yhtion edetessa

kohti tavoitteitaan, olisi osakkeessa luonnollisesti
merkittdvad nousupotentiaalia.

Potentiaali ja arvoajurit

Stranger Things -pelin menestys: Lahivuosien
kasvu lahes kokonaan pelin harteilla.
Onnistuessaan pelista tulisi Next Gamesille tarkea
kassavirtaa tuottava tukijalka, jonka turvin kehittaa
seuraavia menestyspeleja.

Riittdvan kokoluokan saavuttaminen uusilla
pelijulkaisuilla: Yksittdisen peliin liittyvat riskit
olisivat talldin huomattavasti pienemmat. Skaalan
myotd kannattavuudella olisi potentiaalia nousta
kohti yhtion tavoittelemia tasoja (EBIT >18 %).

Lisenssipeleilla erottautuminen markkinalla:
Tunnettu IP luo orgaanisia latauksia ja helpottaa
kayttdjahankintaa. Brandilisenssien omistajat
tukevat pelien markkinointia. Vastapainona osa
pelien tuottamasta lilkevaihdosta menee
lisenssinhaltijoille.

Oma teknologia-alusta tuo skaalautuvuutta
pelinkehitykseen: Next Games on viime vuosina
panostanut merkittavasti oman teknologia-
alustansa kehittdmiseen ja uudistanut
tuotekehityksensa toimintatapoja. Jaettu alusta ja
tyokalut mahdollistavat ohjelmistokoodin
uudelleenkayton eri projektien valilla. Talla
voidaan vahentaa jokaisen pelin perusteiden
kehittdmiseen kuluvan ajan ja vaivan maaraa.

Mahdollisuus globaaliin hittipeliin: Next Games
tekee peleja maailmanlaajuisesti tunnetuista
viihdebrandeista suurten kumppanien, kuten
Netflixin kanssa. Erittdin hyvassa skenaariossa
uusi pelijulkaisu voi skaalautua nopeastikin
miljoonapadiselle pelaajakunnalle, jolloin

tuottopotentiaali olisi merkittava.
Keskeiset riskit

Lahivuosien kasvu Stranger Thingsin harteilla:
Pelin epdonnistunut julkaisu todennakdisesti
syventdisi Next Gamesin tappioita ja heikentéaisi
rahoitusasemaa. Talloin yhtio voisi joutua
keraamaan lisaa padomia, mika todennékdisesti
tarkoittaisi dilutoivaa osakeantia.

Nykyisten live-pelien odotuksia nopeampi
lilkevaihdon lasku: Molemmat The Walking Dead
-pelit ovat elinkaareltaan jo kypsdssa vaiheessa ja
tuottavat Next Gamesille télld hetkella hyvaa

kassavirtaa asteittain laskevalla liikevaihtoprofiililla.

Tulevien peliprojektien viivastyminen: Next
Gamesilla on kehitysputken alkup&assa talla
hetkella 3 projektia. Ndiden ja muiden tulevien
projektien kehittdmiselld julkaisuun asti on
merkittava vaikutus yhtion kasvunakymiin
vuodesta 2022 eteenpain.

Markkinan muutosnopeus ja kirea kilpailu:
Menestyspelien ennakointi ja pitkékestoisen
menestyksen saavuttaminen on hyvin haastavaa.

Kayttajahankinnan kustannusten nousu:
Kayttajahankinta on suuri kuluera kaikille
mobiilipeliyhtidille ja digitaalisten mainosalustojen
hinnat ovat nousseet viime vuosina merkittavasti.
Nousevat kustannukset rajoittavat
mobiilipeliyhtididen kannattavuuspotentiaalia.
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Sijoitusprofiili

1. Korkean riskin kasvuyhtio

2. Nopeasti kasvava markkina

3 Kunnianhimoiset tavoitteet viestivat
¢ vahvasta kasvuhalukkuudesta

4 Stranger Things -pelin menestys
: maadrittelee yhtion suunnan

5 Taloudellinen asema ei jata olennaista
‘ liikkumavaraa epdaonnistumisille

Léhde: Inderes

Potentiaali | I I

* Uusien pelijulkaisujen menestyminen ja riittavan
kokoluokan saavuttaminen

* Lisenssipeleilld helpompi saada nakyvyytta kilpaillulla
markkinalla

* Investoinnit teknologia-alustaan tuovat skaalautuvuutta
pelinkehitykseen

* Mahdollisuus globaaliin hittipeliin, mutta todennakdoisyys
on hyvin pieni

Riskit &

* Lahivuosien kasvu léhes kokonaan Stranger Things -pelin
harteilla

* Nykyisten live-pelien suosion odotuksia nopeampi lasku
* Tulevien peliprojektien viivastyminen
* Nopeasti muuttuvat markkinan trendit ja kiristyva kilpailu

e Kayttajahankinnan kustannusten nousu
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Next Gamesin liiketoiminnan
L [ ]
kokonaisriskitasosta

skaalautuvuus

Toimialan \
muutosnopeus 4
Yhtion 5 N
kehitysvaihe o 4
Markkinan S
syklisyys a 4
Liikevaihdon
hajautuminen ja a 3
jatkuvuus
Kustannusten e \
: 7

Kustannus- )
rakenne

Rahoitustarve o >
P&doman ° 3
sitoutuminen 4

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Mobiilipelialan trendit ja pelaajien
mieltymykset muuttuvat nopeasti. Kilpailu
on darimmaisen kireda.

Uusiin pelijulkaisuihin nojaava strategia
vield hyvin alkuvaiheessa. Seuraavat
askeleet hyvin riippuvaisia Stranger
Things -pelin menestyksesta.

Markkinalla yleisesti vahvat
kysyntanakymat, jotka vahan
makrotaloudesta riippuvaisia.

Pelien suosion kestoa, pelaajien
pysyvyyttd ja maksuhalukkuutta vaikea
ennakoida etenkin pelin julkaisuvaiheessa.

Kulurakenteessa suuria liikevaihdon mukana
muuttuvia kuluerid. Hyva kannattavuus vaatii
hittipelin tai riittdvan suuren skaalan kohtuullisesti
menestyvilla peleilla.

Néakyvyys uusien pelien lilkevaihtoon ja sitd
kautta kannattavuuteen kaytannossa
olematon.

Nykyinen kassatilanne ei jata juurikaan
liikkumavaraa ep&donnistumisille.

Pelinkehitysta aktivoidaan taseeseen.
Lisenssisopimukset voivat sitoa pddomaa
ennakkomaksujen muodossa. Kayttajahankinta
vaatii pddomaa.
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/4

Ennusteet
Ennusteiden ldhtokohdat

Nakyvyys Next Gamesin liikevaihtoon ja
kannattavuuteen on rajallinen, mika tekee yhtion
liketoiminnan ennustamisesta hyvin haastavaa.
Tulevien pelien menestysta on vaikea ennakoida,
eikd markkinointi/kayttdjahankintapanostusten
suuruuteen ole ndkyvyytta, silld nama riippuvat
myds pelien menestyksesta. Mitd paremmalta
pelin tunnusluvut nayttavat, sité enemman peliin
kannattaa hankkia pelaajia, jos mallinnettu
yksikkokustannuksen (LTV > CPI). Edella
mainittujen tekijoiden vuoksi ennusteisiin liittyy
huomattavaa ennusteriskia. Ennusteisiin voi tulla
rajujakin muutoksia (ylos- tai alaspain), kun uusia
peleja julkaistaan ja niiden liikevaihdosta ja
kannattavuudesta saadaan uutta informaatiota.

Ennustamme Next Gamesin liikevaihtoa pelien
pdivittdisten pelaajien lukumaaran (DAU) seka
niiden tuoman keskimaaraisen liikevaihdon
(ARPDAU) kautta. Pelikohtaiset ennusteet [0ytyvéat
seuraavan sivun taulukosta.

Ennustamme nykyisten live-pelien (NML ja Our
World) jatkavan l&hivuosina asteittain laskevalla
likevaihtotrendilld. Blade Runner Rogue -pelin
julkaisun odotamme ajoittuvan Q12%:lle. Pelin live-
tiimi tulee Next Gamesin arvion mukaan
todennéakadisesti olemaan alussa pienempi kuin
esimerkiksi NML:ssa. Taman ja pelin pitkaksi
venyneen tuotantovaiheen vuoksi liikevaihto-
odotuksemme peliltd ovat tdssa vaiheessa
matalat.

Vuoden 2021 kasvun suhteen kaikki panokset on
ladattu Stranger Things -pelin harteille. Peli on
julkaistu ensimmaisilla markkinoilla joulukuussa ja
pelid tullaan skaalaamaan asteittain ylospain
useammilla markkinoilla. Next Games kommentoi
marraskuun CMD:l1g, ettd pelin skaalausnopeuden
ennustaminen on vield tassa vaiheessa haastavaa.
Pelistd annetut lisatiedot CMD:lla vahvistivat
pelissa olevan selvaa potentiaalia. Kuitenkin vasta
tulevien kuukausien aikana nahdaan, miten peli
onnistuu murtautumaan kovasti kilpailtuun Puzzle
RPG -pelien markkinalle. Tunnetun bréandin ja
sarjakuvamaisen teeman liséksi peli pyrkii
erottautumaan kilpailussa syvempien
pelimekaniikoiden avulla.

Next Gamesilla on liséksi 3 uutta projektia kolmen
eri lisenssinhaltijan kanssa kehitysputken
alkupaassa, joista arviomme mukaan on
odotettavissa merkittavampaa liikevaihtoa
aikaisintaan vuonna 2022.

Kannattavuuden osalta odotamme bruttokatteen
pysyvan lahivuosina vakaana 56 %:ssa. Myynnin ja
markkinoinnin kulujen odotamme olevan 35 %
likevaihdosta vuonna 2020 ja osuuden nousevan
42-40 %:iin vuosina 2021-2022 Next Gamesin
skaalatessa uusia peleja ylospain. Muiden kulujen
(tuotekehitys ja hallinto) suhteellisen osuuden
likevaihdosta ennustamme laskevan voimakkaasti
kasvun mukana. Kokonaisuudessaan arvioimme
kuitenkin kannattavuuden pysyttelevan
l&hivuosina matalalla tasolla uusien pelien
vaatimien panostusten vuoksi.

Olemme tehneet tdmén raportin yhteydessa
ennusteisiimme tarkennuksia vain verojen osalta.
Arvioimme yhtion maksettavien tuloverojen

olevan keskipitkalla aikavalilla lahelld nollaa
historiassa kertyneista vahennyskelpoisista
tappioista johtuen.

Vuoden 2020 ennusteet

Next Games ohjeistaa vuodelle 2020 26-28
MEUR:n liikevaihtoa ja positiivista kayttokatetta.
Ennusteemme on linjassa nédkymien kanssa ja
odotamme liikevaihdon laskevan 21 % 27,5
MEUR:oon ja kayttokatteen olevan 1,1 MEUR.
Poistot painavat liilkevoiton ennusteessamme -2,8
MEUR pakkaselle.

Lahivuosien ennusteet

Vuonna 2021 ennustamme Stranger Things -pelin
julkaisun myoté liikevaihdon kasvavan 66 % 46
MEUR:oon. Pelin julkaisu ja skaalaaminen vaativat
panostuksia markkinointiin ja kayttdjahankintaan,
jonka vuoksi emme odota kasvun nakyvan viela
erityisen vahvasti kannattavuudessa (2021e EBIT: -
1,1 MEUR).

Vuodelle 2022 ennustamme 23 %:n liikevaihdon
kasvua Stranger Thingsin ja vield tuntemattomien
seuraavien peliprojektien ajamana. Kasvun myota
ennustamme yhtion kannattavuuden skaalautuvan
asteittain ja liilkevoiton kadantyvan ensimmaista
kertaa lievasti positiiviseksi (EBIT-% 2 %).

Korostamme, etta ndkyvyys vuosille 2021-2022 on
vield hyvin rajallinen ja ennusteet tulevat
tarkentumaan, kun seuraavista peleistda saadaan
julkaisun jalkeen konkreettisia tunnuslukuja.
Mydskadn vuotta 2022 pidemmaélle menevien
ennusteiden tarkempi tarkastelu ei ole tassa
vaiheessa mielek&sta ennen kuin lyhyen aikavalin
tilanne selkeytyy.
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MEUR

Pelikohtaiset ennusteet

Q3'20e Q420e 2020e Q121e Q2'21e Q3'21e Q421e 2021e 2022e

Liikevaihto (MEUR) 32,5 35,2 34,7 7,3 71 6,2 6,9 27,5 9,9 1,1 12,0 12,6 45,6 56,0
NML 32,5 21,9 16,0 3,9 4,1 3,4 3,7 15,1 3,6 3,4 3,3 3,3 13,6 9,9
Our World 13,4 18,7 3,4 3,0 2,7 2,7 11,9 2,6 2,5 2,4 2,2 9,7 8,6
Blade Runner 0,0 0,1 0,4 0,8 1,2 2,5 56
Stranger Things 0,5 0,5 3,6 4,8 55 59 19,8 24,3
Seuraavat peliprojektit 7,6

Q3'20e Q4'20e 2020e Q1'21e Q2'21e Q3'21e Q4'21e 2021e 2022e

DAU (MKPL) 0,43 0,59 0,34 0,25 0,23 0,21 0,22 0,22 0,40 0,46 0,49 0,52 0,47 0,52
NML 0,43 0,29 0,19 0,16 0,16 0,14 0,15 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,12
Our World 0,30 0,15 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05
Blade Runner 0,01 0,02 0,04 0,06 0,03 0,07
Stranger Things 0,18 0,23 0,25 0,27 0,23 0,28

ARPDAU (EUR)

NML 0,20 0,21 0,23 0,27 0,28 0,27 0,27 0,27 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,23
Our World 0,25 0,34 0,45 0,46 0,46 0,46 0,46 0,44 0,44 0,45 0,45 0,45 0,46
Blade Runner 0,20 0,20 0,22 0,22 0,21 0,22
Stranger Things 0,22 0,23 0,24 0,24 0,23 0,24

Lédhde: Inderes / Next Games, *Inderesin arvio bruttomyynnin pohjata
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2017
32,5
-4,7
-0,4
-5,1
-5,1
-05
-6,0
-0,1
0,0
-6,1
-0,34
-0,34

2017
4,4 %
-14,4 %
-15,6 %
-18,9 %

H1'18
10,5
-4,8
-0,1
-5,0
-5,0

0,3
-4,8
-0,7
0,0
-5,5
-0,30
-0,30

H1'18
-46,1 %
-45,9 %
-47,3 %
-53,0 %

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
56,0

2017 2018 2019 2020e

202%e

2022e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

H2'18
24,8
-10,4

-1,5

-12,0

-12,0
-0,1
121
-0,4
0,0

-12,5
-0,68
-0,68

H2'18
90,3 %
-42,2 %
-48,3 %
-50,4 %

10,0 %

0,0 %

-10,0 %
-20,0 %
-30,0 %
-40,0 %
-50,0 %
-60,0 %

2018
35,2
-15,3
-1,7
-16,9
-16,9
0,1
-16,9
-1,2
0,0
-18,0
-0,98
-0,98

2018
8,6 %
-43,3 %
-48,0 %
-51,2 %

H119
19,2
4,5
2,0
3,5
-3,5
-0.2
37
03
0,0
-4,0
-0,20
-0,20

H1'19
83,5 %
-7,9 %
-18,2 %
-21,0 %

H2'19

15,5
-2,0
2,0
3,9
-3,9
0,0
-4,0
02
0,0
-4,3

-0,21

-0,21

H2'19
-37,5%
12,7 %
-255 %
-27,5%

2019
34,7
-35
-4,0
7.4
7.4
-0,2
7,8
-0,5
0,0
-8,3
-0,41
-0,41

2019
-1,5%
-10,0 %
-21,4 %
-239%

H1'20
14,4
0,3
-1,9
-1,6
-1,6
-0,2
-1,9
0,1
0,0
-1,8
-0,06
-0,06

H1'20
-251%
23%
-11,0 %
-12,4 %

H2'20e

13,1
0,8
2,0
1,2
1,2
-0,1
1,3
03
0,0
1,0

-0,04

-0,04

H2'20e
-15,3 %
6,0 %
-9,2%
-7,7%

2020e
27,5
11
-39
-2,8
-2,8
-0,3
-341
0,4
0,0
-2,8
-0,10
-0,10

2020e
-20,7 %
41 %
-10,2 %
-10,2 %

2021e
45,6
2,8
-39
.
1.
-0,2
1,3
03
0,0
.
-0,04
-0,04

2021%e
65,8 %
6,2 %
-2,5%
-23%

2022e
56,0
4,9
-3,7
1,2
1,2
-0,2
1,0
0,0
0,0
1,0
0,03
0,03

2022e

228 %
8,7 %

21%

1,7 %
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Ennusteet ja arvonmaaritys 2/4

Arvonmaaritys
Sijoitusndkemys

Next Gamesin arvo on hyvin riippuvainen tulevien
pelijulkaisujen menestyksestd. Heikko nakyvyys
tekee liikketoiminnan ennustamisesta todella
haastavaa ja ennusteriskit ovat korkeat. Siten yhtion
arvostukselle on vaikea hakea vahvoja tukipisteita
tulevien vuosien ennusteista.

Yhtion kehitysvaiheesta johtuen tulospohjaisista
kertoimista ei saada arvostukselle tukea
l&hivuosina. Pelkkaan lilkkevaihtokertoimeen
nojaaminen on kuitenkin haastavaa, silla
mobiilipelin liikevaihtoa pystyy kasvattamaan
kayttdjahankintapanostuksia nostamalla.
Kayttajahankintaa tehdaan pelaajan elinkaariarvoon
(LTV) pohjautuvien mallien perusteella, ja LTV:n
taustalla olevat parametrit (esim. pelaajien pysyvyys
ja maksuhalukkuus) voivat muuttua matkan varrella.
Siten etenkin uuden pelin kohdalla
kayttajahankinnan kannattavuuteen liittyy
ndakemyksemme mukaan normaalia enemman
riskejd, ja kasvun luomaa arvoa on vaikea arvioida
pelin skaalausvaiheessa.

Next Gamesin historiallinen kehitys ei anna viela
riittdvia perusteita nojata yhtion kasvustrategian
onnistumiseen ja siten pitkan aikavalin potentiaaliin.
Heikon nakyvyyden ja korkean riskitason vuoksi
osakkeen kurssiliikkeet tulevat olemaan
todennéakoisesti jatkossakin voimakkaita riippuen
siitd, miten markkinat hinnoittelevat riskeja ja
odotuksia tulevien pelien osalta osakkeeseen.

Mielestamme yhtion tdman hetkiseen markkina-
arvoon (67 MEUR) on hinnoiteltu riskeihin néhden

likaa odotuksia tulevilta peleiltad. Toistamme
osakkeen myy-suosituksen ja 1,3 euron
tavoitehinnan. Negatiivinen nakemyksemme
osakkeesta on tdman vuoden peliyhtidrallissa ollut
tdysin vaara, mutta vasta ensi vuoden aikana
arvostusta paastaan kunnolla peilaamaan
fundamentteihin Stranger Thingsin julkaisun myota.

Arvostuskertoimet ja vertailuryhma

Ennusteillamme Next Gamesin 2020e-2021e
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 2,4x ja 1,5x.
Kertoimet ovat nousseet merkittavasti alkuvuoden
tasosta (0,6x-0,5x) osakkeen kurssinousun myoéta,
jonka taustalla on nakemyksemme mukaan
erityisesti koko pelisektorin selvasti kohonneet
arvostustasot. Myds Next Gamesin onnistunut
kannattavuuskaanne on tukenut arvostuksen
nousua.

Koronatilanteen tuoma kysynnan kasvu
pelaamista kohtaan on heijastunut koko
pelisektorin arvostuksiin voimakkaan positiivisesti.
Next Gamesin mobiilipeliverrokkien
mediaaniarvostus liikevaihtokertoimella mitattuna
on yli tuplaantunut maaliskuun alusta. Olemme
koostaneet sivulle 33 yhteenvedon
verrokkiryhman kasvu- ja kannattavuusluvuista.

Padosin moninkertaisesti Next Gamesia
suuremmista ja laajemmat peliportfoliot omaavista
yhtidista koostuvan vertailuryhman mediaani
EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2020-2021 ovat
2,5-2,0x. Next Gamesia hinnoitellaan vuoden
2020 kertoimella noin 3 %:n ja ensi vuoden
kertoimella noin 29 %:n alennuksella suhteessa
verrokkiryhm&an. Mielestémme Next Gamesia
pitaisi hinnoitella talla hetkelld selvasti verrokkeja

matalammilla kertoimilla johtuen yhtion
pienemmasta kokoluokasta, ohuemmista
taloudellisista muskeleista seka merkittdvasta
riippuvuudesta yksittdisista peleista.

Yksikaan vertailuryhman yhtidista ei ole
luonnollisesti liiketoiminnaltaan/kehitysvaiheeltaan
taysin vertailukelpoinen Next Gamesin kanssa.
Liikevaihdon kokoluokaltaan lahimpdana yhtiota
olevia MAG Interactivea ja G5 Entertainmentia
hinnoitellaan télle vuodelle 2,1x ja 2,4x
liikevaihtokertoimilla.

Helsingin porssin toiseen mobiilipeliyhtid Rovioon
nahden (1,2-1,1x) Next Gamesin
liikevaihtokertoimet ovat selvasti korkeampia.
Preemiota voi perustella Next Gamesin
vahvemmalla kasvunakymalld, mutta vastapainona
Rovion taloudellinen asema, kokoluokka seka
peliportfolion laajuus on taysin eri kaliiberia.

Kokonaisuutena pelisektorin vahvat
kysyntanakymat ja korkeat arvostustasot tukevat
myds Next Gamesin arvostusta. Mielestamme
arvostuksen tulisi kuitenkin talla hetkella
heijastella vahvemmin yhtion kasvuun liittyvaa
merkittdvaa epavarmuutta.
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Ennusteet ja arvonmaaritys 3/4

Osakkeen kehityksen suhteen piirrettavissa
hyvin erilaisia skenaarioita 12kk tahtaimella

Olemme havainnollistaneet Next Gamesin
osakkeen haastavaa hinnoitteludynamiikkaa
kolmen skenaarion avulla. Kdytdmme muuttujina
vuoden 2021 liikevaihtoa seka yhtidlle
hyvaksyttavaa liikevaihtokerrointa, joista molemmat
ovat riippuvaisia seuraavien pelien menestyksesta.
Laskelman yksinkertaistamiseksi olemme
olettaneet nettokassan pysyvan vakiona
ennusteisiimme pohjautuvan perusskenaarion
tasolla, vaikka heikossa/hyvassa skenaariossa
kassatilanne todennakaisesti olisi jonkin verran
heikompi/parempi.

Heikossa skenaariossa seuraavat pelijulkaisut eivat
lahde liikkeelle odotetusti ja liikevaihdon kasvu (+15
%) jaa odotuksiin nédhden vaisuksi. Téma heijastuisi
todennakoaisesti myos osakkeen arvostuskertoimiin
negatiivisesti, ja olettamalla liikevaihtokertoimen
painuvan takaisin lahemmas alkuvuodesta nahtyja
tasoja, olisi osakkeessa yli 60 % laskuvaraa. Heikko
skenaario ei huomioi tuolloin todenn&kdisesti
syvenevien tappioiden myétd mahdollisesti
tarvittavaa uutta omaa padomaa ja siita aiheutuvaa
osakekannan diluutiota.

Ennusteeseemme pohjautuvassa
perusskenaariossa oletamme liikevaihdon
kasvavan 66 % ja liikevaihtokertoimen olevan 1,0x
tasolla, mika olisi suunnilleen samalla tasolla kuin
Roviolla. Mielestamme Next Gamesia pitdisi
hinnoitella talla hetkelld verrokkeja matalammilla
kertoimilla johtuen yhtion pienemmasta
kokoluokasta, ohuemmista taloudellisista

muskeleista sek& merkittavasta riippuvuudesta
yksittaisista peleista. Myds perusskenaariossa
osakkeen tuotto-odotus jaa selvasti negatiiviseksi.
Taman valossa osakemarkkinalla on talla hetkella
meidan nakemykseemme nahden hyvin
poikkeavat odotukset Next Gamesin kasvusta ja/tai
hyvaksyttavasta arvostustasosta.

Hyvéassa skenaariossa oletamme Stranger Things -
pelin l&ahtevan ensi vuonna todella merkittavaan
kasvuun ja lilkkevaihdon kasvavan 136 %. Vahvan
kasvun luoman positiivisen sentimentin myota
oletamme liikevaihtokertoimen (1,5x) olevan
|[&hempana verrokkiryhmaa. Tassa skenaariossa
osakkeessa olisi edelleen reilusti nousuvaraa (+47
%).

Vuonna 2021 Heikko Perus Hyva
Liikevaihto MEUR 32 46 65
x kerroin liikevaihto 0,8 1,0 1,5
= Yritysarvo 25 46 98
+Nettokassa 1 1 1
=Markkina-arvo 26 46 98
Osakekurssi 2021 0,9 1,7 39
Tuotto -61% -31% 47 %

Léhde: Inderes
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Ennusteet ja arvonmaaritys 4/4

DCF-malli

DCF-malli kuvaa hyvin Next Gamesin arvon
herkkyytta keskeisille muuttujille (kasvu,
kannattavuus ja tuottovaatimus). Skenaariosta
riippuen Next Gamesille voidaan perustella

selvasti nykykurssia matalampi tai korkeampi arvo.

DCF-mallin pohjalla olevat lyhyen aikavalin
ennusteet olemme kayneet lapi
ennustekappaleessa. Pitkdn aikavalin ennusteissa
oletamme Next Gamesin liikevaihdon kasvavan
vuosina 2023-2027 keskimaarin noin 9 %:n
vauhtia ja kannattavuuden olevan keskimaarin
noin 7 %:n tasolla. Vuodesta 2028 eteenpdin
olemme kayttaneet ikuisuusoletuksena 3 %:n
kasvua ja 10 %:n EBIT-%.

Paaoman kustannus (WACC) on asetettu 15 %:iin
heijastellen Next Gamesin korkeaa riskiprofiilia.
Olemme havainnollistaneet Next Gamesin arvon
herkkyytta tuottovaatimuksen muutoksille oikealla
olevassa kuviossa nykyisten ennusteidemme
mukaisessa skenaariossa.

DCF-mallimme mukainen oman paaoman arvo
Next Gamesille on 38 MEUR tai 1,36 euroa
osakkeelta. Mallin antama arvo on hyvin herkka
tulevien pelien lilkkevaihdon ja kannattavuuden
kehitykselle, mita havainnollistamme seuraavaksi
kahdella esimerkilla.

Jos nykyisid vuosien 2021-2022
liikevaihtoennusteitamme leikkaa noin 20 %:lla,
vuosien 2023-2027 keskimaaraiseksi kasvuksi
olettaa noin 5 % ja kannattavuusoletuksen laskee

5 %:n tasolle vuodesta 2022 eteenpain, antaa
malli Next Gamesin arvoksi noin 0,6 euroa
osakkeelta.

Vastaavasti, jos mallissa olettaa vuosien 2021-
2022 liikevaihdon olevan 20 % ennusteitamme
korkeammalla, vuosien 2023-2027
keskimaaraisen kasvun olevan 15 % ja
kannattavuuden olevan 15 %:n tasolla pitkalla
aikavalilla, antaa malli Next Gamesin arvoksi 3,0
euroa osakkeelta. Tassa skenaariossa Next
Gamesin tuottovaatimus olisi todennakoisesti
myds alhaisempi, jolloin yhtion osakkeelle
voitaisiin perustella myods selvasti korkeampi arvo.
Esimerkiksi 11 %:n tuottovaatimuksella malli antaisi
talldin noin 5,0 euron osakekohtaisen arvon.

DCF arvo per osake (EUR) eri
tuottovaatimuksilla

24

1,9

105% 12,0%

1,6
14

135% 15,0 %

16,5 %

1,0 0.9

18,0% 195%

DCF arvo per osake eri skenaarioissa

0,6

Hitaampi kasvu,
heikompi
kannattavuus

Lahde: Inderes

(WACC =15 %)

14

Nykyiset ennusteet

3,0

Nopeampi kasvu,
parempi kannattavuus
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Vertailuryhman kasvu ja kannattavuus

Liikevaihto 2019 Liikevaihdon kasvu-%
Mobiilipeliyhtist (MEUR) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Zynga Inc 1179 1% -3% 16 % 5% 71 % 45 % 22 % 6 %
G5 Entertainment AB (publ) 17 48 % 34 % 120 % 28 % -15 % 14 % 15 % 1 %
Glu Mobile Inc 367 12 % -20 % 43 % 28 % 14 % 33% 10 % 1%
Stillfront Group AB (publ) 187 90 % 71 % 862 % 45 % 50 % 10 % 32% 12 %
MAG Interactive AB (publ) 16 - 73 % -1% -9 % 17 % 25% 15 % 10 %
Com2usS Corp 363 85 % 18 % -1% -5 % -2 % 8 % 29 % 10 %
GungHo Online Entertainment Inc 833 -11% -27 % -18 % 0% 16 % -13 % 0% -7 %
Rovio Entertainment Oyj 289 -10 % 35% 55 % -5 % 5% -1% 4% 7%
Ten Square Games SA 57 -10 % 35 % 55 % -5% 5% 110 % 23 % 14 %
Mediaani 289 1% 34% 43 % 0% 5% 25 % 15 % 10 %
Keskiarvo 379 27 % 24 % 126 % 9 % 14 % 37 % 17 % 8%
Next Games (Inderes) 35 - 220 % 4% 9% 2% -21% 66 % 23 %

Lahde: Thomson Reuters, Capital IQ, Inderes

EBIT-%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Zynga Inc -24 % -13% 3% 1% 19 % 22 % 22 % 23%
G5 Entertainment AB (publ) 7 % 8 % 9% 10 % 5% 13% 13% 15 %
Glu Mobile Inc -2 % -37 % -30 % -3% 9 % 12 % 16 % 18 %
Stillfront Group AB (publ) 6 % 27 % 13 % 26 % 28 % 30 % 32% 33%
MAG Interactive AB (publ) 28 % 14 % -6 % -9 % -9 % 9% 12 % 12 %
Com2usS Corp 38 % 37 % 38 % 30 % 27 % 24 % 27 % 28 %
GungHo Online Entertainment Inc 47 % 42 % 37 % 29 % 30 % 28 % 29 % 27 %
Rovio Entertainment Oyj - 9 % 1% 1% 7% 17 % 14 % 14 %
Ten Square Games SA - - 4% 16 % 26 % 33% 36 % 36 %
Mediaani 7% 1% 9 % 1% 19 % 22 % 22 % 23 %
Keskiarvo 14 % 1% 9 % 12 % 16 % 21% 22 % 23 %
Next Games (Inderes) -73 % -7 % -16 % -48 % -21% -10 % -2% 2%

Lahde: Thomson Reuters, Capital IQ, Inderes

33



Vertailuryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo | Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Zynga Inc 9,79 8454 8318 20,6 16,6 19,3 15,7 4,5 3,7 25,7 22,8
G5 Entertainment 414,20 350 339 19,5 16,3 11,3 9,7 2,4 2.1 23,6 20,1
Glu Mobile 9,73 1390 130 20,7 14,4 19,2 13,9 2,5 2,3 24,2 19,0
Rovio Entertainment 5,64 446 327 6,5 7,7 5,3 6,2 1,2 11 10,9 14,7
MAG Interactive 26,40 66 56 21 1,9

Stilifront Group 1026,0 3179 3335 271 191 20,6 14,4 8,1 6,1 46,9 29,8
Com2usS Corp 153000,0 1468 974 10,4 7,2 9,5 7.0 2,5 2,0 17,4 12,7
GungHo Online Entertainment 2767,0 2083 1424 7,0 6,8 6,5 6,7 1,9 1,9 1,2 10,8
IGG Inc 8,12 1038 769 41 4,6 3,3 3,8 1,4 1,3 5,9 7,2
Ten Square Games SA 503,00 851 822 17,6 13,2 17,4 13,0 5,9 4,8 21,2 14,9
Next Games (Inderes) 2,39 67 66 -23,7 -59,2 58,8 23,4 2,4 1,5 -24,0 -63,5
Keskiarvo 14,8 11,8 12,5 10,0 3,3 2,7 20,8 16,9
Mediaani 17,6 13,2 11,3 9,7 2,5 2,0 21,2 14,9
Erotus-% vrt. mediaani 420 % 140% -3% -29 %

Ldhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2017 2018
Osakekurssi 9,23 1,06
Osakemaara, milj. kpl 18,2 18,5
Markkina-arvo 168 20
Yritysarvo (EV) 143 18
P/E (oik.) neg. neg.
P/E neg. neg.
P/Kassavirta 16,1 neg.
P/B 43 0,9
P/S 52 0,6
EV/Liikevaihto 4,4 0,5
EV/EBITDA (oik.) neg. neg.
EV/EBIT (oik.) neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0%

Léhde: Inderes

EV/Liikevaihto

4.4

24

0,5 0,6

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

B EV/Liikevaihto

2019
0,89
20,3
25
22
neg.
neg.
16,6
11
0,7
0,6
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2020e
2,39
28,0
67
66
neg.
neg.
neg.
33
2,4
2,4
58,8
neg.
0,0 %
0,0 %

2021e
2,39
28,0
67
66
neg.
neg.
>100
3,5
1,5
1,5
234
neg.
0,0 %
0,0 %

2022e
2,39
28,0
67
65
70,1
701
58,1
3,4
1,2
1,2
13,3
56,5
0,0 %
0,0 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistoosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan paaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Laéhde: Inderes

2019
-7,4
4,0
-0.1
0,0
0,0
0.3
-3,2
0,0
3,3
-6,5
8,0
1,5

2020e
-2,8
3,9
0,3
0,0
0,0
-0,1
1,3
0,0
-3,0
-1,7
0,0
-1,7
-1,7
35,4
35,4
-4,8
7,7
0,0
0,0
38,1
1,36

20,0 %
0,0 %
5,0 %
1,50
4,75 %
5,90 %
2,0%
15,0 %
15,0 %

2021e
-1.1
3,9
0,3
0,0
0,0
0,2
3,2
0,0
-3,1
0,1
0,0
0,1
0,1
371

2022e
1,2
3,7
0,0
0,0
0,0
-0,1
4,8
0,0
-3,6
1,2
0,0
1,2
0,9
37,0

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
31
3,8
0,0
0,0
0,0
-0,1
6,7
0,0
-3,6
31
0,0
31
2,0
36,1

2024e 2025e 2026e 2027e
41 5,2 6,4 7.8
3,8 3,8 3,8 3,8
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,2 0,2 0,1 0,2
8,0 9,2 10,4 1,7
0,0 0,0 0,0 0,0
-3,6 -3,6 -3,6 -3,6
4,4 5,6 6,8 8.1
0,0 0,0 0,0 0,0
4,4 5,6 6,8 8,1
2,5 2,7 2,9 3,0
341 31,6 28,8 25,9

Rahavirranjakauma jaksoittain

1%

2020e-2024e W 2025e-2029e M TERM

2028e

37%

8,9
3,7
-1,8
0,0
0,0
0,1
11,0
0,0
-3,6
7.4
0,0
7,4
2,4
22,9

2029e

9,2
3,7
-1,8
0,0
0,0
0,1
11,2
0,0
-3,6
7,6
0,0
7,6
21

20,5

TERM

65,0
18,3
18,3



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
22,8
3,3
10,3
6,7
0,0
0,4
0,4
1,6
13,6
0,0
0,0
6,3
7,3
36,5

2019
21,7
3,3
10,6
5,3
0,0
0,2
11
1,2
12,9
0,0
0,0
5,2
7,7
34,6

2020e
20,9
3,3
10,6
4,4
0,0
0,1
11
1,3
9,3
0,0
0,0
41
51
30,1

2021e
20,0
3,3
10,1
41
0,0
0,1
11
1,3
10,7
0,0
0,0
6,4
4,3
30,7

2022e
19,9
3,3
10,3
3,8
0,0
0,1
1,1
1,3
12,1
0,0
0,0
7,8
4,2
32,0

Vastattavaa

Oma pdaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdadaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
22,9
0,1
-31,1
0,0
0,0
53,9
0,0
4,7
0,0
0,0
4,7
0,0
0,0
8,9
1,2
7,7
0,0
36,5

2019
22,8
0,1
-38,9
0,0
0,0
61,7
0,0
3,7
0,0
0,0
3,7
0,0
0,0
8,1
1,2
7,0
0,0
34,6

2020e
20,0
0,1
-41,7
0,0
0,0
61,7
0,0
3,3
0,0
0,0
3,3
0,0
0,0
6,8
1,0
5,8
0,0
30,1

2021e
19,0
0,1
-42,7
0,0
0,0
61,7
0,0
2,5
0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
9,2
1,0
8,2
0,0
30,7

2022e
19,9
0,1
-41,8
0,0
0,0
61,7
0,0
1,5
0,0
0,0
1,5
0,0
0,0
10,5
1,0
9,5
0,0
32,0
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopaaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Ovaskainen Jari

IDG Ventures USAIII, L.P.
Hiitola Kalle

Achrén Joakim

Jumisko Jaakko

Achrén Mikael

Lahde: Inderes

2018
35,2
-15,3
-16,9
-16,9
-18,0
0,0

2018
36,5
22,9
3,3
-1,4

2018
-15,3
1,0
-14,4
1,1
-20,4

2019
34,7
-3,5
-7,4
-7,8
-8,3
0,0

2019
34,6
22,8
3,3
-2,8

2019
-3,5
0,3
-3,2
-3.3
1,5

%-osakkeista

26,4 %
4,3 %
35%
3,4 %
2,8%
2,5%

2020e
27,5
11
-2,8
-3
-2,8
0,0

2020e
30,1
20,0
3,3
-0,8

2020e
11
-0,1
1,3
-3,0
-1,7

2021e
45,6

2,8
-1
-1,3
-1
0,0

2021e
30,7
19,0

3,3

-0,8

2021e

2,8
0,2
3,2

-31

0,1

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2018
-0,98
-0,98
-0,78
-1,1
1,24
0,00

2018
9%
226 %
234 %
190 %
-43,3 %
-48,0 %
-48,0 %
-58,0 %
-49,3 %
65,3 %
-6,2%

2018
0,5
neg.
neg.
neg.
0,9
0,0 %

2019
-0,41
-0,41
-0,16
0,07
1,12
0,00

2019

2%
-77 %
-56 %
-58 %
-10,0 %
-21,4 %
-21,4 %
-36,3%
-26,9 %
67,8 %
-12,4 %

2019
0,6
neg.
neg.
neg.
11
0,0 %

2020e
-0,10
-0,10
0,05
-0,06
0,72
0,00

2020e
-21%
-132 %
-62 %
-76 %
41 %
-10,2 %
-10,2 %
-13,0 %
-11,1%
66,5 %
-4,2 %

2020e
2,4
58,8
neg.
neg.
3,3

0,0 %

2021e
-0,04
-0,04
0,12
0,00
0,68
0,00

2021e
66 %
151 %
-60 %
-62 %
6,2 %
-2,5%
-2,5%
-5,4 %
-4,8 %
61,9 %
-4,2 %

2021e
1,5
23,4
neg.
neg.
3,5

0,0 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-
odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtitkohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri
osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin nédkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetddn yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
13.6.2017
17.7.2017
4.9.2017
3.11.2017
13.12.2017
31.1.2018
30.4.2018
27.6.2018
23.7.2018
28.8.2018
5.11.2018
7.12.2018
11.1.2019
18.2.2019
29.4.2019
4.6.2019
29.7.2019
26.9.2019
4.11.2019
1.3.2020
31.8.2020
26.11.2020
21.12.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 8,50 € 7,50 €
Lisaa 8,50 € 741 €
Lisaa 12,50 € 12,00 €
Véhenna 10,50 € 10,81 €
Véhenna 9,00 € 9,00 €
Véhenna 7,70 € 8,04 €
Vahennéa 540 € 5,60 €
Myy 5,60 € 7,75 €
Myy 590 € 742 €
Vahenna 430 € 444 €
Myy 200¢€ 240 €
Vahenna 1,20 € 1,26 €
Véhenna 2,00 € 2,07 €
Vahenna 1,40 € 1,40 €
Vahenna 1,40 € 1,42 €
Vahenna 1,20 € 1,19 €
Véhenna 1,50 € 1,54 €
Véhenna 0,88 € 0,93 €
Vahennéa 0,82€ 0,85 €
Myy 0,70 € 0,77 €
Myy 1,10 € 1,58 €
Myy 1,30 € 252 €
Myy 130 € 239€
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Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



