Remedy

18.12.2024 07:45

Atte Riikola
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes fi

inde
Q Inderes Yhticasiakas 'es
®



Se ei pelaa, joka pelkaa

Toistamme Remedyn osta-suosituksen ja 19,0 euron tavoitehinnan. Remedy on vuosien mittaan osoittanut kykynsa
kehittaa erittdin laadukkaita pelejd, mika ei kuitenkaan ole vield samassa mitassa heijastunut ndiden kaupallisessa
menestyksessa yhtidlle. Vuosien tyon tuloksena yhtic on rakentanut kyvykkyydet ja resurssit tihedmpaan, jopa
vuosittaiseen uusien pelijulkaisujen tahtiin strategiakaudella 2025-2030. Iltsejulkaisun ansiosta naiden taloudellinen
menestys nakyy jatkossa voimakkaasti Remedyn luvuissa, ja hittipelin my6ta potentiaali olisi erittdin merkittava.
Mielestamme osakkeen nykyarvostuksella yhtion kehitteilld olevien peliprojektien seka omien pelibréandien (Alan
Wake ja Control) tarjoamaan pitk&n aikavélin potentiaaliin pddsee kiinni houkuttelevalla riski/tuotto-suhteella.

Pitkd muutosmatka moniprojektimalliin ja pelien itsejulkaisijaksi alkaa olla valmis

Remedy aloitti vuonna 2017 siirtym&n moniprojektimalliin seka arvoketjussa matkan alihankkijasta kohti itsenaista
pelinkehittdjaa ja julkaisijaa. Taman jalkeen kehitysta on tapahtunut paljon, ja tana paivana yhtion resurssit ja
kyvykkyydet riittévat kahden projektin samanaikaiseen kehittdmiseen tdydessa tuotannossa. Yhtioé on myos
rakentanut kyvykkyydet toimia itse tulevien omien peliensé julkaisijana. Télla hetkellda monipeliprojekti FBC:
Firebreak etenee kohti vuoden 2025 julkaisua. Lisaksi yhtio tyostaa tdydessa tuotannossa alihankintamallilla Max
Payne 1&2 Remakea. Production readiness -vaiheessa oleva Control 2 on menossa tdyteen tuotantoon vuoden
2025 aikana. Taman liséksi yhtiolla on varhaisessa konseptoinnissa neljds, viela tuntematon peliprojekti.

Tavoitteet tahtaavat kestavaan kannattavaan kasvuun vuosikymmenen loppupuolella

Remedy tavoittelee vuoden 2024 liikevaihdon kaksinkertaistamista vuoteen 2027 mennessa ja tasaista kasvua
taman jalkeen. EBITDA-marginaalin tavoitellaan olevan 30 % vuoteen 2027 mennessé, ja kannattavuutta pyritdan
yllapitdmaan vahintaan talla tasolla strategiakauden (2025-2030) loppuun asti. Ennusteidemme valossa tavoitetaso
indikoisi arviolta noin 100 MEUR:n liikevaihtoa, mika on hyvin menestyvilla pelijulkaisuilla realistista saavuttaa.
Liikevaihtotavoitteen suunnilleen toteutuessa kannattavuudella on hyvét edellytykset olla tavoitetasolla.

Ennusteissa hienosaatoa ja isompi rakenteellinen muutos jakelukustannusten huomioinnin myéta

Remedyn siirtyma itsejulkaisuun tarkoittaa, ettd kaikki yhtion omien pelien myynti nakyy tuloslaskelmassa, mutta
samalla yhtio vastaa my0s julkaisuun liittyvista jakelukustannuksista ja markkinointikuluista. Olimme jo aiemmin
huomioineet kasvavat markkinointikulut, mutta jakelualustojen kulut (oletus 25 % myynnista) puuttuivat viela
ennusteistamme. Naiden huomiointi nosti liilkevaihtoennusteita, mutta tulosvaikutus oli télta osin neutraali. Teimme
samalla kuitenkin hienosaatoa ja muutoksia oletuksiimme FBC: Firebreakin ja Control 2:n osalta. Siten lahivuosien ja
keskipitkan aikavalin tulosennusteissa tapahtui muutoksia. Iso kuva ennusteissamme on silti ennallaan, ja
keskipitkalld aikavalilla Control 2:n julkaisu (oletus H1'27) on ennusteissamme Remedyn tuloskasvun kannalta
keskeisin peliprojekti.

Nykyarvostuksella pitkaa pelia paasee pelaamaan houkuttelevalla riski/tuotto-suhteella

Uskomme Remedyn kykyyn luoda pitkalla aikavalilla useampia laadukkaita ja menestyvia peleja, minka tarjoamaan
kasvu- ja kannattavuuspotentiaaliin peilattuna osakkeen nykyarvostus (2025e EV/S 3,1x) on houkutteleva. Pitkan
aikavalin potentiaalista kertoo 26 eurossa olevan DCF-mallin perusskenaarion indikoima arvo. Malli on kuitenkin
hyvin herkka tulevien pelien menestykselle kiintedstd kulurakenteesta ja itsejulkaisusta johtuen. Optimistisessa
skenaariossa osakkeen arvo voisi olla reilusti yli 50 euroa, kun taas kohtalaisella suorituksella oltaisiin 6-10 eurossa.
Poikkeuksellisen levea vaihteluvali kertoo hyvin Remedyn osakkeessa piilevasta potentiaalista ja myds riskeista.
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Alan Wake 2:n myynnin kehitys ja FBC:
Firebreakin onnistunut julkaisu
ltseomistetut pelibrandit (Alan Wake ja
Control)

Moniprojektimalli tuo jatkuvuutta ja hajauttaa
riskeja
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Remedy lyhyesti

Remedy on kansainvélisesti arvostettu peliyhtio, joka
tunnetaan tarinallisista ja visuaalisesti nayttavista
konsoli- ja tietokonepeleistd, kuten Control, Alan
Wake ja Max Payne. Lisaksi yhtio kehittdd omaa
Northlight-pelimoottoria ja pelinkehitystydkaluja.

1995
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Listautuminen 50 WA\KE

45 REMASTERED

CROSSFIRE.

33,9 MEUR (-22 % vs. 2022) ’¢
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-17,0 MEUR (-50 % Iv:sta) 35
Kayttokate 2023

30 Max Payne

Remedy nousee

365 o5 pelimaailman kartalle
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Yhtiokuvaus

Arvostettu itsendinen AAA-pelistudio

Remedy Entertainment (Remedy) on vuonna 1995
perustettu suomalainen videopelikehittgja. Yhtio
kehittédd korkeatasoisia ja suurten pelistudioiden
massapeleista erottuvia peleja konsoli- ja PC-
alustoille. Yhtion kehittdmia tunnetuimpia
pelibrandeja ovat Control, Alan Wake ja Max
Payne. Naista yhtic omistaa kaikki oikeudet Alan
Waken ja Controlin osalta, ja tulevien vuosien
kasvustrategia nojaa ensisijaisesti naihin
pelibréandeihin pohjautuviin uusiin peleihin.
Remedy tyodllisti Q3’24 lopussa 365 henkiloa,
joista valtaosa tydskentelee yhtion Espoon
studiolla. Yhtiolla on studio myds Tukholmassa.

Remedy tunnetaan parhaiten tarinavetoisista ja
visuaalisesti ndyttavista toimintapeleista ja on yksi
arvostetuimpia itsendisia AAA-pelistudioita
maailmassa. Remedyn sisélld vallitseva tahtotila
kehittda laadukkaita ja tarinankerronnaltaan
uniikkeja peleja nakyy myds yhtion Metacritic-
arviosta (80/100). Metacritic-sivustolla pelit saavat
kokonaisarvosanan erikseen seka kriitikoilta etta
pelaajilta. Yli 90 pistettd saavat pelit ovat
arvostelumenestyksia ja harvinaisia. Yli 80 pistetta
on jo erittdin hyva saavutus.

Remedy aloitti vuonna 2017 siirtyman
moniprojektimalliin sekd arvoketjussa matkan
alihankkijasta kohti itsenaistd pelinkehittajaa ja
julkaisijaa. Taman jalkeen kehitysta on tapahtunut
paljon ja tana paivana yhtion resurssit ja
kyvykkyydet riittavat kahden projektin
samanaikaiseen kehittdmiseen tdydessa
tuotannossa. Yhtio on myds rakentanut
kyvykkyydet toimia itse tulevien omien peliensa
julkaisijana.

Talla hetkellda monipeliprojekti FBC: Firebreak
etenee kohti vuoden 2025 julkaisua. Lisdksi yhtio
tyostaa tdydessa tuotannossa alihankintamallilla
Max Payne 1&2 Remakea. Production readiness -
vaiheessa oleva Control 2 on menossa tayteen
tuotantoon vuoden 2025 aikana. Taman lisaksi
yhtidlld on varhaisessa konseptoinnissa neljas,
vield tuntematon peliprojekti.

Vuonna 2019 julkaistu Control oli ensimmainen
moniprojektimalliin nojaavan strategian alla
julkaistu isompi peli, joka on osoittautunut
kaupallisesti hyvin parjanneeksi tuotteeksi.
Seuraava omaan pelibrandiin nojaava iso julkaisu
oli lokakuussa 2023 julkaistu Alan Wake 2. Peli on
ollut arvostelumenestys, mika ei kuitenkaan ole
vield taysin odotetusti heijastunut myyntiin
suhteessa pelin suureen budjettiin.

Remedy onkin pitkan historiansa aikana osoittanut
kyvykkyytensa tehda huippulaadukkaita peleja,
mutta todellinen kaupallinen jattimenestys on viela
saavuttamatta. Kaupallinen menestys korostuu
entisestdan seuraavien pelihankkeiden (FBC:
Firebreak ja Control 2) kohdalla, silla Remedy
toimii ndissa ensimmaista kertaa myds julkaisijana
ja rahoittaa hankkeista isomman osan itse. Ndin
ollen pelien liikevaihto- ja tulospotentiaali on
Remedyn kannalta aiempiin peliprojekteihin
nahden huomattavasti suurempi.

Liikevaihto ja kannattavuus

60

| iikevaihto

Remedyn pelien arvostelut

40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
-80%
-100%

Kehitysmaksut mmmsm Rojaltit e EBIT-%

Metacritic-arvio*

Peli Julkaisu Kriitikot Pelaajat
Death Rally 1996 62 7,2
Max Payne 1 2001 86 8,6
Max Payne 2 2003 31 8,4
Alan Wake 2010 83 8,1
AW's American Nightmare 2012 75 7,3
Quantum Break 2016 72 6,1
Control 2019 84 7,5
Control Ultimate edition 2020 85 8,0
Alan Wake Remastered 2021 80 7.9
Alan Wake 2 2023 89 8,4
Lahde: Metacritic, Inderes, *keskiarvo eri pelialustojen 6

kriitikko- ja kuluttaja-arvioista
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Ison tuotantobudjetin videopeleja

Remedy kehittéda peleja konsoli- ja PC-alustoille.
Pelien jakelu tapahtuu fyysisten jakelijoiden seka
digitaalisten jakelualustojen kautta. Remedy
kehittaa peleja kolmella mallilla, joita ovat
alihankintamalli, itseomistetun pelibrandin malli
julkaisijan kanssa seka itsejulkaisu.
Alihankintamallissa (Max Payne) Remedy ei itse
omista kehitettavan pelin IP:ta. Talldin kumppani
rahoittaa pelinkehityksen ja saa valtaosan
pelimyynnin tuotoista. Oman IP:n mallissa
kumppanin kanssa (Alan Wake 2) Remedy
omistaa kehitettéavan pelibrandin, rahoittaa
enemman kehitystd ja saa myds suuremman
osuuden pelin myynnista. Kumppani (Epic Games)
on kuitenkin ollut vastuussa pelin julkaisusta.
ltsejulkaisuhankkeissa (FBC: Firebreak ja Control
2) Remedy on ensimmaista kertaa tdydessa
vastuussa myds pelien julkaisusta, markkinoinnista
ja jakelusta. Mukana voi silti olla kumppani osittain
rahoittamassa hanketta.

Remedyn arvoketju

Julkaisuoikeudet
Kehittaja
Ideointi Kehityksen rahoitus
T&K
Kehitys REMEDY Rojaltit $$

Kuluttaja jakelu
Peli-
harrastaja

$$$$%

Fyysinen/digitaalinen

Remedyn kehittamat pelit luokitellaan AAA-
peleiksi, joiden ominaispiirteisiin kuuluu suuri
tuotantobudjetti, korkea laatutaso seka mittavat
markkinointitoimenpiteet. Iso tuotanto tarkoittaa
mydos sitd, ettd pelit ovat visuaalisesti ndyttavia,
niissa on hyddynnetty uusimman teknologian
mahdollistamia ominaisuuksia ja pelikokemuksen
kesto on kymmenia tunteja. Nykyaan tyypillisen
Remedyn AAA-pelin tuotantobudjetti on noin 30-
60 MEUR. Nyrkkisaantona AAA-pelien
markkinointibudjetti on téhan paalle yleensa viela
noin 15-30 % tuotantobudjetista.

Perinteisen AAA-pelin kehittaminen on
taloudellisesti korkean riskin hanke, ja kannattava
toteutus vaatii pelilta tyypillisesti suuria
myyntimaaria (miljoonia kappaleita). Pelien
kehityssyklit ovat tyypillisesti noin 3-5 vuotta.
Usein merkittdva osa pelin myynnista painottuu
julkaisuhetkeen ja sitd seuraavaan vuoteen, ja
valtaosa pelin myynnista tehdaan ensimmaisten 3
vuoden aikana. Aiemmin, fyysisten pelikopioiden

Julkaisija
EFI[: Rahoitus
e Markkinointi

Jakelusopimukset
REMIEDY Fyysisten pelien valmistus

Vahittaismyyja
/jakelualusta
Myynti
Markkinointi

Léhde: Inderes, *Huom. pylvaat havainnollistavia, eivatka oikeissa mittasuhteissa

térkedn roolin vuoksi, myynti oli vield selvasti
etupainotteisempaa. Nykyaan digitaalisen jakelun
yleistymisen mydta myynnin jakauma on
tasaisempi ja pidempi. Laadukkaat pelit voivat
myyda hyvin digitaalisissa kanavissa useiden
vuosien ajan (esim. Control) ja pelimyyntid voidaan
myShemmin tukea erilaisilla alennuskampanijoilla.
Digitaalinen jakelu on my®os julkaisijoille ja
pelinkehittgjille kannattavampi vaihtoehto, kun
fyysisten kopioiden materiaali- ja
logistiikkakustannukset jaavat pois laskuista.

Laadukkaat pelit ovat myods haluttua tavaraa viime
vuosina suosiota saavuttaneissa pelien
tilauspalveluissa (esim. Xbox Game Pass) seka
digitaalisten kauppapaikkojen valisessa
kilpailussa. Siten pelistudioille uudeksi
merkittavaksi tulonlahteeksi ovat muodostuneet
ndiden alustojen kanssa tehtavat sopimukset,
joilla voi my0s tasoittaa pelin kappalemaaraiseen
myyntiin liittyvia riskeja.

Havainnollistus eri julkaisutapojen
liikevaihdon muodostumisesta*

Alihankinta Oma IP ja Julkaisu itse

Jjulkaisijakumppani

B Kehitysmaksut  Z1Rojaltit / pelimyynti
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Pelikehityksen elinkaari Remedyn peleissa

Remedyn pelinkehitysprosessi
suunnittelupdydalta valmiiseen tuotteeseen
voidaan jakaa viiteen vaiheeseen, ja se kestaa
pelista riippuen noin 3-5 vuotta.
Mandaattivaiheessa peliprojekti kdynnistyy ja sille
asetetaan korkean tason tavoitteet, alustava
budjetti ja aikataulu. Vaiheessa on mukana
tyypillisesti vain studion johtoa, projektin johtava
tuottaja seka pelin ydintiimi. Vaihe kestaa 1-2kk.
Konseptointivaiheessa maaritelldan pelin visio,
pelimekaniikka, teemat, pagdhahmot ja visuaalinen
iime. Tallgin pelistad tehdaan myos alustava
prototyyppi. Mukana on tyypillisesti alle 20
henkilda ja vaihe kestaa 3-6kk.

Proof-of-concept-vaiheessa pelista tehdaan
kunnollinen demoversio, jotta pelikonseptia
voidaan testata kdytanndssa. Tiimin koko on alle
50 henkil6a ja vaihe kestaa pelista riippuen noin
4-12kk. Talldin rakennetaan projektisuunnitelma,
miten peli tullaan kehittdmaén (oma henkildsto ja
alihankinta), millaisia komponentteja tarvitaan seka
maaritetadn riskeja ja suurimpia pullonkauloja. On

my0s tarkeaa todistaa pelin hauskuus ja
toimivuus. Mitd paremmin projektin suuntaviivat
saadaan tassa vaiheessa selvaksi, sita vahemmilla
yllatyksilla ja viivastyksilla selvitaan itse
tuotantovaiheessa. Usein neuvottelut
julkaisukumppanien kanssa kdydaan myos tdssa
vaiheessa. Julkaisusopimuksen allekirjoituksen
yhteydessa projektista kirjautuu ensimmaista
kertaa liikevaihtoa, jos mukaan otetaan kumppani
rahoittamaan hanketta. Taman jalkeen kumppani
maksaa kehitysmaksuja suhteessa projektin
sitoman henkildstdon ja sen etenemiseen.

Production readiness -vaiheessa projektitiimi
kasataan taytta tuotantoa varten ja
tuotantosuunnitelma viimeistelldan. Talldin
mukana on alle 75 henkil6a ja vaihe kestaa 3-6kk.
Tuotannossa projektia tydstetdan taydelld tiimilla,
joka intensiivisimmassé vaiheessa sitoo jopa yli
200 henkil6d, kun mukaan lasketaan Remedyn yli
75 henkilon tiimin lisaksi alihankintakumppanit.
Tuotannon Alpha-vaiheessa aiemmin laadittu
projektisuunnitelma toteutetaan ja peli kehitetaan
valmiiksi. Projektista riippuen vaihe kestda noin 1-2

vuotta. Taman jalkeen noin 3-6kk kestavassa
Beta-vaiheessa peli hiotaan vielad lopulliseen
julkaisukuntoon.

Pelin julkaisun jalkeen Remedylle alkaa tuloutua
rojaltituloja pelin myynnistd sovitun jako-osuuden
mukaan. Sopimuksesta riippuen rojaltien
saaminen voi edellyttda sita, ettd julkaisija on
ensin kattanut myyntituotoilla omat investointinsa
eli kehitys-, markkinointi- seka fyysisten kopioiden
valmistuskulut. Iltsejulkaisussa Remedy vastaa
naista itse ja saa luonnollisesti myos suoraan heti
osuutensa tai kaiken pelimyynnista.
Alihankintamallissa julkaisun yhteyteen on
mahdollista sitoa valmistumisbonus.

Pelin kehittaminen ei paaty heti julkaisuun, vaan
live-tiimi (10-20 henkil68) analysoi pelaajien
kayttaytymista ja julkaisee padivityksia seka
bugikorjauksia pelikokemuksen parantamiseksi.
Liséksi Remedy pyrkii tuomaan peleihin 1-3
lisdosaa (DLC) tai muuta lisasisaltdéa noin 1-2
vuoden sisalla pelin julkaisusta pidentddkseen
pelaajien sitoutumista ja pelin elinkaarta. Lisdosia
tyostéda yleensa noin 20-30 henkilon tiimi.

Remedyn pelinkehitysprosessin vaiheet ja kesto — keskimaarin AAA-pelin kehitys kestaa ainakin noin 3-4 vuotta

Pelin vaihe: Mandaatti Konseptointi
Tiimin koko: Studion johto ja Alle 20 henkiloa
projektin avainhenkilot
Kesto: 12 kk 3-6 kk

Lahde: Inderes, Remedy

Proof-of-
concept

Alle 50 henkiloa

412 kk

Production
readiness

Alle 75 henkiloa

3-6 kk

Tuotanto Live-vaihe

>75 ja jopa 200
ulkoistusten kanssa

10-20 henkil6d paivityksissa
20-30 henkiloa lisdosissa

1-2 vuotta

15-26 kk (ml. 1-3 lisdosaa)
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Palvelumallisissa peleissa kehityksen elinkaari
poikkeaa jonkin verran

Palvelumallisissa moninpeleissa (FBC: Firebreak)
kehitysvaiheet poikkeavat jonkin verran
perinteisestd AAA-pelista. Ndissa live-vaiheen
suunnittelun tarkeys korostuu jo konseptointi- ja
Proof-of-concept-vaiheissa, minka vuoksi nama
voivat kestda pidempaan. Vastaavasti itse
tuotantovaihe voi taas sujua nopeammin, kun
pelin kehitysta jatketaan live-vaiheessa. POC-
vaiheessa tiimid pyritaan pitamaan maltillisen
kokoisena pidempaan, jotta konseptointi voidaan
suorittaa laaja-alaisesti ja ettd live-operaatioita
voidaan suunnitella mahdollisimman paljon
etukateen.

Oman pelibréndin pelin kehittdminen

Pelikehitys on hyvin skaalautuvaa liiketoimintaa
sille, joka kantaa rahoitusriskia. Suurin kuluera

kehittdjille ovat kiinteat henkildstokustannukset ja
kannattavuus skaalautuu voimakkaasti
pelimyynnin perusteella. Nain ollen
itserahoitettuna liilketoiminta on hyvin herkka
melko heikosti ennustettavalle pelimyynnille.
Tdahan mennessa Remedy on jakanut tata riskia
ottamalla peliprojekteihinsa mukaan
julkaisijakumppanin rahoittamaan osan tai
suurimman osan projektista. FBC: Firebreak on
ensimmainen hanke, jossa yhtio kantaa kaiken
rahoitus- ja julkaisuvastuun.

Pelinkehittdjan nakdkulmasta omien pelibrandien
kehittaminen on houkutteleva vaihtoehto, silld ne
mahdollistavat lisdosien ja kokonaisten jatko-osien
kehittamisen. Jatko-osien kehittdminen on
helpompaa, kun esimerkiksi pelimaailmaa tai
hahmoja ei tarvitse luoda taysin tyhjasta. Lisaksi
kysynnan ennustettavuus on parempaa valmiin
pelaajakunnan ansiosta. Remedylld on

Havainnollistus eri julkaisutapojen tulosvaikutuksesta projektin kehitys- ja julkaisuvaiheessa

Kehitysmaksut

[tsejulkaisu

L&hde: Inderes, Remedy

Osuus pelimyynnista

mahdollisuus paasta hyotymaan tasta
pelinkehityksen parhaiten skaalautuvasta
elementista tulevien Alan Wake ja Control-pelien
osalta.

Pelikehitys alihankintana

Pelikehitys kumppanin rahoittamana pienentaa
riskia pelin epdonnistumisen varalta ja tasaa
pelikehittdjan rahavirtoja tasaisten
kehitysmaksujen muodossa. Kaantdpuolena se
pain, vaikka tyypillisesti alihankintasopimuksiin
sisdltyy myds pelimyyntiin sidottu
rojaltikomponentti. Pelkastaan alihankintana
peleja kehittdvat erityisesti pienet pelistudiot, joilla
ei ole mahdollisuuksia rahoittaa pelikehitysta itse.
Liiketoimintamalli vastaa talloin pitkalti raataloitya
ohjelmistokehitysta ja skaalautuvuus on heikkoa.
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Oma pelimoottori tuo peleihin remedymaisen
ilmeen

Remedy kayttaa ja kehittdd omaa Northlight-
pelimoottoriaan, mika tarjoaa moniprojektimallissa
skaalaetuja ja erottaa yhtion kaupallisia
pelimoottoreita kayttavista kilpailijoista.
Pelimoottoria ja sen ymparille rakentuvia
pelinkehitystydkaluja kehittad yhtion oma, reilun
60 henkilon tiimi.

Osaavalla ja jatkuvasti kehittyvalla
teknologiatiimilla on mahdollista virtaviivaistaa itse
pelinkehitysprosessia automatisoimalla
manuaalisia tyovaiheita. Vahva teknologiatiimi luo
myds pohjan kaikille kehitystiimeille jaettujen
tuotanto- ja toimintamallien muodossa. Omien
teknologioiden avulla pelinkehitysta voidaan myos
tehostaa, kun tiettyja aiemmin kehitettyja
elementteja voidaan hyddyntdd myos muissa
projekteissa.

Remedyn pelimoottori on ottanut isoja
teknologisia kehitysaskelia Alan Wake 2:n
kehityksen aikana, ja ndiden tarjoamia skaalaetuja
paastaan paremmin hyoddyntamaan tulevissa
pelihankkeissa. Oma pelimoottori voi myds
mahdollistaa uusimpien teknologioiden
hyodyntamisen kaupallisia moottoreita
nopeammin, ja omiin tarpeisiin raataloidylla tavalla.

Pelinkehityksessa hyddynnetdan myos ulkoisia
kumppaneita

Viime vuosina projektien maaran kasvaessa
Remedy on lisannyt ulkoisen kehityksen
hyodyntamista pelinkehityksessa. Tama
mahdollistaa esimerkiksi tiettyjen aani- tai
graafisten sisaltdjen tuottamisen ulkopuolisten

kumppanien kautta. Myos esimerkiksi eri
peliversioiden luominen eri alustoja varten
voidaan toteuttaa ulkoistetusti.

Ulkoinen pelinkehitys mahdollistaa Remedyn
oman henkildston keskittymisen projekteissa yha
enemman korkeamman lisdarvon tekemiseen eli
itse pelimaailmojen, hahmojen ja tarinoiden
suunnitteluun seka pelimekaniikkojen
kehittédmiseen. Lisdksi se mahdollistaa yha
useamman projektin samanaikaisen kehittdmisen
ja tuo joustavuutta oman henkilokunnan kayttoon
eri hankkeissa ja myos rekrytointitarpeisiin.

Pelien julkaisukyvykkyydet rakentuneet
asteittain vuosien saatossa

Omien pelibrandien painoarvon kasvaessa
Remedy on vuosien mittaan asteittain laajentanut
omia kyvykkyyksidgan pelien kaupallistamisen,
markkinoinnin ja julkaisun saralla. Jo aiemmissa
kumppanin julkaisemissa hankkeissa Remedy on
ollut aktiivisemmin mukana suunnittelemassa ja
vaikuttamassa pelien kaupallistamiseen ja
markkinointiin, mista yhtié on asteittain kerannyt
oppeja itsejulkaisua varten.

Lopputuloksena yhtion julkaisutoiminnoissa
tyoskentelee nyt 18 henkildg, ja tulevien pelien
itsejulkaisu todennakdisesti vaatii viela joitakin
rekrytointeja. Remedyn vastatessa jatkossa taysin
itse omien pelibrandiensa kohtalosta, voidaan olla
varmoja, ettd kaikki toimenpiteet téhtaavat pelien
nakyvyyden ja myynnin maksimoimiseen.

ltsejulkaisu vaikuttaa myds Remedyn

tuloslaskelmaan verrattuna kumppanin kautta
tulevaan pelimyyntiin. ltsejulkaisussa Remedy
keraa kaiken liikevaihdon, mutta maksaa tasta

myyntialustojen jakelukulut, jotka eivat aiemmin
ole nékyneet Remedyn luvuissa. Lisdksi pelien
markkinointipanostukset tulevat ndkymaan
liiketoiminnan muissa kuluissa.
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AAA-pelien hinnoittelu ja volyymit

Myyntivolyymit ovat kriittisin ajuri Remedyn
omistamien pelibrandien liikevaihdon osalta. AAA-
pelien hinnat ovat melko standardoituneita ja
nykyaan ne ovat noin 60-80 euron tasolla
julkaisun yhteydessa. Pidemmalla aikavalilld hinnat
vaihtelevat 10-50 eurossa alennuskampanjoista
riippuen. Huono- ja hyvélaatuisen pelin hinta on
alussa sama, mutta huonon pelin myyntia on
vaikeampi parantaa mydhemmin
alennuskampanjoilla.

Nyrkkisaantoind AAA-pelien myynnissa voidaan
pitdd seuraavia volyymeja pelin ensimmaisten
vuosien aikana: heikosti myyva peli (1 milj. kpl),
kohtalaisesti myyva peli (2 milj. kpl.), erittdin hyvin
myyva peli (5-10 milj. kpl.) ja jattimenestys (>10 mil;.
kpl.). Siten liilkevaihdon ndkokulmasta yksittdisen
pelin haarukka on muutamista kymmenista
miljoonista jopa miljardiluokkaan.

Remedyn kilpailuetu pelimarkkinalla on yhtion
kyky tehda tehokkaan tuotannon ja teknologian
ansiosta korkealaatuisia AAA-pelejd myos
suhteellisen pienilld budjeteilla. Talldin yhtion pelit
ovat kannattavia jo muutaman miljoonan
kappaleen myyntimaarilla. Lisdksi tdman ansiosta
yhtié pystyy kehittdmaan tietylle kohderyhmalle
selkeasti valtavirrasta erottuvia pelejg, jolloin yhtio
ei kohtaa aivan niin suoraa kilpailua suurimpia
pelistudioita vastaan. Remedyn pelien "outous” ja
erilaisuus kuitenkin vaistamatta karsii myos pelien
potentiaalista ostajakuntaa.

Itsejulkaisu kasvattaa potentiaalia

Remedyn tavoitteena jokaisen peliprojektin
kohdalla on saavuttaa vahintdan 100 %:n sijoitetun
padoman tuotto. Jokaisen projektin osalta tama
tarkoittaa ensin potentiaalisen pelaajakunnan
kartoittamista, ja tdman jalkeen pelin
kehitysbudjetin sovittamista linjaan pelin

Havainnollistus peliprojektin tuottopotentiaalista julkaisijan kanssa tai itsejulkaistuna

Julkaisija ja
Pelimyynti 100 MEUR recoup Itsejulkaisu
Kehitysmaksut 30
Rojaltit 15
Pelimyynnin liikevaihto 100
Liikevaihto yhteensa 45 100
Alustojen jakelukustannus -30
Markkinointi -10
Kehittdmismenot -30 -30
Tuotto 15 30
Sijoitettu pddoma 30 40
ROI-% 50 % 75 %

Léhde: Remedy, Inderes

potentiaalin kanssa. Hyvin menestyvilla peleilld on
potentiaalia tuottaa moninkertaisesti projektiin
sijoitetut paddomat, ja tdma optionaalisuus onkin
Remedyn liiketoimintamallissa yksi
kiinnostavimpia asioita. Yhtid on kertonut, etta
Control 2:n pitdisi myyda noin 3-4 milj. kopiota ja
FBC: Firebreakin noin 3 milj. kopiota 100 %:n ROI-
tavoitteeseen paasemiseksi (sis. mahdollisesti
myos liikevaihtoa b2b-sopimuksista).

Alla olevat laskelmat havainnollistavat Remedyn
pelien tuottopotentiaalia julkaisijan kanssa
(rahoitus 50 % ja osuus tuotoista 50 %) seka
itsejulkaistuna. Pitkalti kiinteasta kulurakenteesta
johtuen projektin tuotto kasvaa merkittavasti,
mikali pelimyynti nousee 100 MEUR:sta 200
MEUR:oon. Mielestamme Remedyn tulevilla
pelihankkeilla on hyvinkin potentiaalia saavuttaa
taman tasoista myyntid, ja hittipelillda myynti voisi
olla viela selvasti tatd enemman.

Julkaisija ja
Pelimyynti 200 MEUR recoup Itsejulkaisu
Kehitysmaksut 30
Rojaltit 50
Pelimyynnin liikkevaihto 200
Liikevaihto yhteensa 80 200
Alustojen jakelukustannus -60 Oletus 30 % lv:sta
Markkinointi Nyrkkisdanto 15-30 % kehitysbudjetista
Kehittdmismenot -30 Remedyn tavoittelemat kehitysbudjetit n. 30-60 MEUR
Tuotto 50 100
Sijoitettu padgoma 30
ROI-% 167 % 250 % Itsejulkaisu tarjoaa huomattavaa

tuottopotentiaalia menestyvilla pelijulkaisuilla. ”



Remedyn nykyiset peliprojektit ja kumppanit

FiREEREAK s :
; . [ ALAN WAKE Il -

Control FBC: Firebreak  Control 2 Alan Wake Alan Wake 2 Max Payne 4. projekti
Remastered 1&2 remake
Julkaistu Tuotanto Production Julkaistu Julkaistu Tuotanto Aikainen
Q319 readiness Q4’21 Q323 konseptointi
Budijetti Budijetti Budijetti Budjetti Budjetti Budjetti
~30 MEUR ~30 MEUR ~“50 MEUR ~“8 MEUR' ~“60 MEUR" ~“60 MEUR
Remedyn osuus 45 9% 4 100 % 50 % 09%3 0%
tuotantobudjetista:
Remedyn osuus 45 9 4 100 % 60-75 %5 50 % 10-30 %'

nettomyynnista:

Recoup 2 ennen
Remedylle V V V

tuloutuvia rojalteja?

R R A EPIC

REMEDY REMEDY ANNAPURNA =S Rockstar Games REMEDY

Lahde: Inderes, ' Inderesin karkeita arvioita projektien tuotantobudjeteista ja jakosuhteista.

2Julkaisijan rahoittama tuotanto- ja markkinointibudjetti taytyy kattaa kokonaan tai osittain ennen Remedylle tuloutuvia rojalteja.

3 Remedy rahoittanut tuotannon loppuvaiheessa myds jonkin verran Alan Wake 2:sta pelin huippulaadun varmistamiseksi.

4 Vanha julkaisusopimus 505 Gamesin kanssa, 2025 alkaen Remedyn osuus rojalteista 100 %

5 Remedy toimii pelin julkaisijana ja vastaa markkinointikuluista, joten saa suuremman osuuden pelimyynnista. Pelin myyntituotot jaetaan tasan siihen asti, kunnes tuotantobudjetti on katettu.
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Control

Remedyn moniprojektimalliin nojaavan strategian
ensimmadinen itse omistama pelibrandi oli
elokuussa 2019 julkaistu Control. Control on
kolmannen persoonan toimintaseikkailu, jonka
pelimaailma on huomattavasti avoimempi kuin
Remedyn aiemmissa, selvasti lineaarisemmin
etenevissa peleissa. Peli tarjoaa myds Remedyn
aiempia peleja pidemman pelikokemuksen.

Controlin tuotantobudjetti oli noin 30 MEUR, josta
julkaisija 505 Games rahoitti 55 %. Remedyn
osuus Controlin nettomyynnista oli 45 %, ja
vuodesta 2025 ldhtien 100 %, silla helmikuussa
2024 Remedy hankki kaikki Control-pelibrandin
oikeudet 505 Gamesilta.

Control sai erittdin hyvan vastaanoton (Metascore
84/100) ja peli kerasi lukuisia kriitikkopalkintoja.
Controlin myynti kehittyi kuitenkin julkaisun
jalkeen alussa vain kohtalaisesti, ja pelin erittain
hyvat kriitikkoarviot huomioiden, silld olisi ollut
potentiaalia parempaankin. Peli kuitenkin jatkoi
hyvaa myyntia digitaalisissa kanavissa, ja on ollut
menestys myos kaupallisesta nakokulmasta.
Controlia on myyty yli 4,5 miljoonaa kopiota, sita
on pelannut yli 19 miljoonaa pelaajaa ja se on
tuottanut jo selkeasti yli 100 MEUR
nettoliikevaihtoa. Tama vastaa arviomme mukaan
lahemmas 3,0x sijoitetun pddoman tuottoa
projektille.

FBC: Firebreak

Remedy on alusta alkaen kehittanyt Controlia
pitkdaikaiseksi pelibrandiksi, jonka tarinaa ja
maailmaa voidaan laajentaa uusilla peleilld ja
lisdosilla. Kesdkuussa 2021 yhtio kertoi
kehittdvansa Controlin maailmaan sijoittuvaa

moninpelihanketta (koodinimi Condor).
Lokakuussa 2024 Remedy paljasti Condorin
olevan FBC: Firebreak, joka on kolmen pelaajan
yhteistydhon perustuva ensimmaisen persoonan
ammuntapeli. Remedy tulee itsejulkaisemaan
pelin vuoden 2025 aikana PC:lle (Steam ja Epic
Store) seka Xbox Series XIS:lle ja PlayStation 5:lle.
Pelin kehitysbudjetti on noin 30 MEUR.

Liiketoimintamalliltaan peli on AAA-pelin ja
palvelupohjaisen pelin yhdistelma (service-based
fixed price). Peli tulee olemaan keskihintainen
(oletettavasti noin 30-40 euroa), jonka lisaksi
Remedy aikoo paivittaa ja laajentaa pelia julkaisun
jalkeen lisasisallolla. Palvelukomponentin
onnistumisesta riippuen pelilld on potentiaalia
tuottaa liilkevaihtoa pitkallda hannallad vuosia
julkaisunsa jalkeen.

Peli tulee myos saataville heti julkaisupdivana
Microsoftin PC Game Passiin ja Game Pass
Ultimateen seka PlayStation Plus -palvelun Extra-
ja Premium-jasenille. Pidémme tata jarkevana
riskienhallintana Remedyn ensimmaisen
moninpelihankkeen kohdalla, sillda nykyisessa
markkinaymparistdssa uusien moninpelien
menestykseen liittyy huomattavaa epavarmuutta.
Nailla b2b-sopimuksilla julkaisuun liittyvia riskeja
on kuitenkin mahdollista pienentaa. Peli voidaan
nyt tuoda heti tarjolle isolle joukolle ndiden
tilauspalveluiden pelaajia, Remedy saa ndista
sopimuksista tietyn korvauksen (voi olla kooltaan
merkittava) ja pelille voidaan mahdollisesti saada
lentava 1ahto pelaajamaarien osalta ilman
merkittavia kayttajahankintainvestointeja. Trailerin
ja sen saaman vastaanoton perusteella pelissa
piilee mielestamme potentiaalia, mutta tarkempia
johtopaatoksia voidaan tehda vasta pelin ollessa
markkinoilla.

Katso Control-traileri:

Katso FBC: Firebreak -traileri:

N
FBC

FIREBREAK °

.\\
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/remedy-hankki-kaikki-control-pelibrandin-oikeudet-505-gamesilta-hyvalla-hinnalla
https://www.youtube.com/watch?v=tBO__RWUbKM&ab_channel=Xbox
https://www.youtube.com/watch?v=w6bE11FrSFM&ab_channel=GameSpotTrailers
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Control 2

Control 2 on alkuperéisen pelin jatko-osa, josta
ollaan kehittdéméssa toimintarooliapelia (Action
RPG). Remedy itsejulkaisee pelin, mutta elokuussa
2024 solmitun strategisen yhteistydsopimuksen
mukaisesti Annapurna Pictures rahoittaa pelin
noin 50 MEUR:n kehitysbudjetista 50 %.
Sopimuksen mukaan Annapurna saa myos
oikeudet lagjentaa Control ja Alan Wake -
pelibrandeja elokuviin ja televisioon.

Julkaisun jalkeen Remedy ja Annapurna jakavat
pelin myyntituotot tasan siihen asti, kunnes pelin
tuotantobudjetti on katettu. Taman jalkeen pelin
julkaisijana Remedy saa suuremman osuuden
pelimyynnistd. Ndin ollen Remedyn osuus
kehitysbudjetin kattamisen jalkeen voisi olla
arviolta noin 60-75 % myyntituotoista.
Vastavuoroisesti Annapurna saa suuremman
osuuden audiovisuaalisista tuotannoista, joihin
Remedyn ei tarvitse investoida pdaomia.

Naemme Control 2:n riski/tuotto-suhteeltaan
houkuttelevana projektina Remedylle. Control-
brandin viime vuosina merkittavasti kasvanut
tunnettuus ja pelaajakunta pienentéavat julkaisuun
liittyvid riskeja ja kasvattavat samalla pelin
myyntipotentiaalia. Uskomme myods Alan Wake
2:n kehittémisen yhteydessa tapahtuneen
teknologisen kehityksen mahdollistavan sen, etta
Control 2 tulee ylittémaan laadultaan selkeasti
alkuperaisen pelin.

Alan Wake Remastered ja Alan Wake 2

Remedy allekirjoitti maaliskuussa 2020
julkaisusopimuksen Epic Gamesin kanssa
kahdesta peliprojektista. Pienempi naista oli
10/2021 julkaistu Alan Wake Remastered (AWR).

Suurempi puolestaan 27.10.2023 julkaistu Alan
Wake 2. Pelit julkaistiin PC:lla Epic Games

Storessa seké PlayStation 5 ja Xbox XIS -alustoilla.

Alkuperainen Epicin kanssa tehty julkaisusopimus
oli ehdoiltaan erittdin suotuisa silloisessa
kehitysvaiheessa olleelle Remedylle. Epic rahoitti
projektien kehitystyon taysin ja sitoutui
panostamaan markkinointiin merkittavasti. Kun
kehitys- ja julkaisukulut on katettu pelimyynnista,
nettotuotot jaetaan Epicin ja Remedyn kesken
puoliksi. Remedy omistaa my&s pelien
immateriaalioikeudet. Loppuvaiheessa Remedy
investoi jonkin verran omaa rahaa Alan Wake 2:n
kehitykseen varmistaakseen pelin huippulaadun.
Kokonaisuutena projektin budjetti nousi
alkuperaisesta, mika on hidastanut pelin kulujen
kattamista ensimmaisend vuotena kohtuullisen
hyvin sujuneesta myynnista huolimatta.

Alan Wake Remastered

Remedy ei ole kertonut projektien tarkkoja
budjetteja, mutta arvioimme AWR:n
kehitysbudjetin olleen noin 8 MEUR, mika
heijastelee remasterointiprojektien huomattavasti
kevyempaa ja lyhyempaa kehityssyklia. Samalla
pelin myyntihinta (30e) oli julkaisun yhteydessa
selvasti perinteistd AAA-pelia matalampi. AWR sai
julkaisunsa jalkeen hyvan vastaanoton seka
pelikriitikoilta (Metascore: 80/100) etté pelaajilta.
Pelia on myyty yli 1,7 miljoonaa kappaletta ja se on
tuonut Remedylle arviomme mukaan tahan
mennessa noin 5-6 MEUR rojaltituloja (peli kattoi
kustannuksensa 7/2023). AWR:n rooli oli myds
tukea Alan Wake 2:n markkinointia ja auttaa Alan
Wake -brandin tunnettuuden nostamisessa, silla
alkuperaisen pelin julkaisusta ehti kulua niin
monta vuotta valissa. Peli julkaistiin esimerkiksi

ensimmaista kertaa PlayStationilla seka Nintendo
Switchilla. Siten peli on mielestdmme tahan
mennessa tayttanyt strategiset tarkoituksensa
hyvin ja tuonut myds Remedylle pienta tulovirtaa.

Alan Wake 2

Alan Wake 2 on Remedyn tdhan asti suurin ja
kunnianhimoisin pelihanke. Peli on genreltdaan
selviytymiskauhupeli (survival horror), jossa Alan
Waken liséksi pelataan uudella padhahmolla, FBI-
agentti Saga Andersonilla. Pelaajilla on myos
huomattavasti enemman vapauksia tutustua
rauhassa pelin tapahtumapaikkana toimivaan
Bright Fallsin kaupunkiin seka muihin
ymparistoihin.

Arvioimme pelin tuotantobudjetin olleen lopulta
noin 60 MEUR, kun uskomme alkuperdisen
tavoitteen olleen lahempé&na 50 MEUR.
Arvioimme, ettad taman paalle noin 10 MEUR
kaytetdan markkinointiin. Peli on myynyt
marraskuun puolivaliin mennessa yli 1,8 miljoonaa
kappaletta, mutta ei ollut vield aivan kattanut
kustannuksiaan (vaatii arviomme mukaan n. 2 milj.
kopiota).

Alan Wake 2 sai julkaisun yhteydessa erinomaisen
vastaanoton kriitikoilta (Metascore 89/100), mika
alkuvaiheessa myos nostatti innostusta pelin
mahdollisen myyntipotentiaalin suhteen. Tahan
suhteutettuna pelin myynnin kehitys on ollut
odotuksiin nghden pettymys, silld potentiaalia
naytti olevan myos selvasti parempaan. Yksi
myyntia rajoittava tekija on PC:lla Steam-alustalta
poissaolo, jonka lisdksi alussa pelkan digitaalisen
version julkaisu varmasti karsi joitakin ostajia.
Fyysinen versio pelista tuotiin markkinoille
kuitenkin lokakuussa 2024.
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Vuosi 2023 oli myds lukuisten isojen
pelijulkaisujen vuosi, ja kova kilpailu on varmasti
my®os vaikuttanut lyhyen aikavalin myyntiin, kun
pelaajien pelikirjastot notkuvat jo valmiiksi tdynna
pelattavaa. Uskomme silti, ettd AW2:n laatu
tarjoaa pelille pitkdn myyntihdnnan ja pelista tulee
kaupallisesti kohtuullisen hyvin menestyva projekti
3 vuoden aikaikkunalla julkaisustaan.
Alkuperaisesta budjetista lipsuminen ja sitéd kautta
rojaltituottojen viivastyminen kuitenkin korostaa
projektien suunnittelun ja johtamisen tarkeytta
taloudellisissa raameissa pysymiseksi. Projekti on
kuitenkin tarjonnut Remedylle paljon tarkeita
oppeja tulevien projektien tehokkaampaan
toteuttamiseen. Seuraavissa itsejulkaistavissa
hankkeissa pelit ovat saatavilla Steamissa heti
julkaisusta lahtien, mika kasvattaa PC-myyntia
arviomme mukaan huomattavasti.

Max Payne 1&2 Remake

Remedy kertoi huhtikuussa 2022 tehneensa
Rockstar Gamesin kanssa kehityssopimuksen
remake-versioiden kehittamiseksi Max Payne- ja
Max Payne 2: The Fall of Max Payne -peleista.
Sopimuksen puitteissa Remedy kehittda pelit
yhtena tuotteena PC-, PlayStation 5- ja Xbox
Series XIS -alustoille omalla Northlight-
pelimoottorillaan. Rockstar Games rahoittaa pelin
kehityksen, ja kehitysbudjetti vastaa kooltaan
Remedyn tavanomaista AAA-pelin tuotantoa
(arviomme mukaan 60 MEUR). Sopimuksen
mukaan Remedylld on mahdollisuus saada
rojaltituottoja sen jalkeen, kun Rockstar Games on
kattanut pelin kehitys- ja markkinointikulut seka
muut julkaisuun ja jakeluun liittyvat kustannukset.
Projekti on edennyt viime vuosina hyvin ja on nyt
tdydessa tuotantovaiheessa (odotamme julkaisua

2026).

Liiketoimintamalliltaan projekti on Remedylle
pienen riskin alihankintatyyppinen projekti, jossa
kehitysmaksut tuovat yhtidlle tietyn katteen ja
rojaltikomponentti tarjoaa tuottopotentiaalia pelin
julkaisun jalkeen. Remedylld on tdman projektin
suhteen kaksi keskeista tavoitetta: 1.) kehittaa
erinomainen ja menestyva peli ja 2.) rakentaa
samalla vahva action-peli-tiimi. Néemme
todennakdisend, ettd Max Payne jaa viimeiseksi
alihankintaprojektiksi Remedylle, ja tasta
vapautuva tiimi alkaa kehittda uutta pelia joko
Remedyn nykyisiin pelibrandeihin (Alan Wake ja
Control) tai kokonaan uutta pelibréndia.

Crossfire

Remedy teki vuosina 2016-2022 yhteisty6ta
korealaisen Smilegaten kanssa ja kehitti
alihankintamallilla yksinpeliosuudet Smilegaten
Crossfire-peleihin (Crossfire HD ja X).
Alkuperdinen Crossfire on erittdin suosittu online-
peli Kiinassa tehden I&hes miljardin euron
liikevaihtoa vuosittain. Crossfire HD on
alkuperaisen pelin remasteroitu versio ja se
julkaistiin Kiinassa marraskuussa 2021. Crossfire X
oli puolestaan Xbox-alustalle tehty konsoliversio
pelista, joka julkaistiin helmikuussa 2022.
Crossfire X:n vastaanotto pelaajien ja kriitikoiden
keskuudessa oli surkea (Metascore: 38/100), ja
peli suljettiin vuoden 2023 aikana. Erityista
kritiikkia sai pelin moninpeli, jota Remedy ei
kehittanyt. Arviomme mukaan jo pelkastaan
kehitysmaksujen ansiosta Smilegate-alihankinta
oli Remedylle hyvin kannattavaa liilketoimintaa ja
sen tuomat tasaiset kassavirrat tasoittivat osaltaan
moniprojektimallin ylosajoon liittyneitd riskeja.

Katso Alan Wake 2:n traileri:

Katso Alan Wake 2:n Lake House -
laajennuksen traileri:
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https://www.youtube.com/watch?v=591RFRnhNEY
https://www.youtube.com/watch?v=q0vNoRhuV_I&ab_channel=PlayStation

Remedyn pelien liiketoimintamallit

o s

Perinteinen AAA-peli lisdosilla
P CONIROL

Lisdosilla pystytadn pidentamaan
pelin elinkaarta ja kasvattamaan
myyntia. Digitaalinen jakelu on myds
pidentanyt pelimyynnin hantaa.

Liikevaihto

Aika

Palvelupohjainen kiintedhintainen peli
A FBC

FIREBREAK

Pelid myydaan perinteista AAA-
pelid matalammalla hintapisteelld,
ja osa ansainnasta perustuu
maksullisiin laajennuksiin seka

pelin siséisiin ostoihin.

Liikevaihto

Aika

Léhde: Inderes

Liikevaihto

Alihankintamalli Max Payne 1&2

Remake

Tasaisen kassavirran lisdksi Remedylla
mahdollisuus tiettyihin rojaltituottoihin
alihankintaprojekteissa.

Aika

Arvioimme Max Paynen olevan todennakoisesti
viimeinen alihankintaprojekti Remedylle

Tulevat hankkeet todenné&kdisesti jatko-osia tai spin-
offeja Alan Wake ja Control -pelibrandeihin

Jossain kohtaa my6s tdysin uuden pelibrandin
kehittdaminen mahdollista
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Sijoitusprofiili

Peliyhtio pitkdan salkkuun

Remedy on vuosien mittaan osoittanut kykynsa
kehittaa erittdin laadukkaita peleja, mika ei ole
kuitenkaan vield samassa mitassa heijastunut
nadiden kaupallisessa menestyksessa yhtidlle.
Vuosien tydn tuloksena yhtié on rakentanut
kyvykkyydet ja resurssit tiheammalle, jopa
vuosittaiselle uusien pelijulkaisujen tahdille
strategiakaudella 2025-2030. Itsejulkaisun
ansiosta naiden taloudellinen menestys nakyy
jatkossa voimalla Remedyn luvuissa, ja
mahdollisen hittipelin myota potentiaali on erittdin
merkittava.

Remedyssa yhdistyy monta tunnusmerkkia, jotka
tekevét siita mielestamme kiinnostavan pitkan
aikavalin sijoituskohteen. Ensinnakin yhtio toimii
rakenteellisesti kasvavalla, erittdin suurella
markkinalla, jonka trendit ovat yhtidlle suotuisia.
Keskeisimpana digitaalinen jakelu on kdytdanndssa
mahdollistanut yhtion asteittaisen siirtyman
arvoketjussa itsendiseksi studioksi, joka rahoittaa
jajulkaisee pelinsa itse.

Toiseksi Remedyn tiimi on osoittanut moneen
kertaan kykynsa luoda laadukkaita peleja erittdin
kilpaillulla markkinalla, mika todistaa yhtion
kilpailuedut vahvoiksi. Oman Northlight-
pelimoottorin ja tehokkaan toimintamallin ansiosta
yhtid pystyy tuottamaan peleja
kustannustehokkaasti, jolloin kohtalainenkin
myyntisuoritus tekee projektista jo kannattavan.
Yleisesti korkeaa kannattavuuspotentiaalia tukee
yhtion liilketoimintamallin skaalautuva luonne, jota
itsejulkaisu vain vahvistaa.

Kolmanneksi Remedy on erittdin hyvin johdettu
peliyhtio, jolla on myos pitkdjanteisyytta

painottava omistajapohja. Remedy panostaa
merkittavasti peliprojektien suunnitteluun ja
johtamiseen, mika pienentaa riskeja projektien
pahoilta viivastymisilta tuotantovaiheessa.
Moniprojektimallissa viivastykset yksittdisessa
projektissa voivat heijastua myds muihin
projektitimeihin, mikd korostaa hyvan
projektinjohtamisen merkitysta. Téama ei ole
pelialalla aina itsestadanselvyys.

Neljanneksi hallituin riskein rakennettu ja hyvin
johdettu moniprojektimalli tuo yhtion
liiketoimintamalliin tuotto/riski-suhteen
nakodkulmasta houkuttelevaa optionaalisuutta.
Mielestdmme tdysin epdonnistuneiden
peliprojektien todenndkdisyys on pieni, mutta
jokin tulevista projekteista voi nousta todelliseksi
hittipeliksi. Talloin yhtion tulospotentiaali on
merkittava. Jo pelkdstaan kohtuullisen hyvin
menestyvilla peleilld yhtion pitkan aikavalin
tuloskasvundkymat ovat vahvat.

Viidenneksi Remedyn taloudellinen asema on
tdna vuonna tehtyjen sopimusten mydétd tukevalla
pohjalla ja mahdollistaa investoinnit tulevien
pelien itsejulkaisuun riittavalla liikkumavaralla
mahdollisten ylldtysten varalta. Siten sijoittajan
nakokulmasta riskit esimerkiksi merkittavaa
diluutiota aiheuttavalle osakeannille ovat poissa
poydaltd, joita viime vuosina on nahty
pelimarkkinan myllerryksessa useilta yhtioilta.

Strategiaa rakennettu hallituin riskein

Remedyn strategia on listautumisesta ldhtien
mennyt isossa kuvassa askel kerrallaan eteenpain
ja yhtion siirtyma vahvempaan arvoketjuasemaan
on toteutettu hallituin riskein. Moniprojektimallin
onnistuneen ylésajon myoéta tihedmpi pelien

julkaisutahti pienentdada myos asteittain Remedyn
riippuvuutta yksittdisen pelijulkaisun
menestyksesta. Peliyhtion liikketoiminnan logiikasta
johtuen Remedyn lilkketoimintamallin riskiprofiili on
kuitenkin edelleen keskimaaradista Helsingin
porssin yhticta korkeampi.

Nakemyksemme mukaan keskeiset sijoittajan
kantamat riskit Remedyssa ovat:

* Remedy on viela riippuvainen yksittaisten
pelien menestyksesta ja peliprojektien
laadullisesta ja ajallisesta onnistumisesta. Tama
vaistamatta nostaa yhtion riskiprofiilia ja tuo
volatiliteettia arvonmuodostukseen.

* Kilpailu AAA-pelien markkinalla on erittdin
kovaa ja etenkin pelien laatutason rima on
vuosien mittaan noussut. Remedyn pitaa
pystya tekemaan jatkossakin huippulaatuisia
peleja kohtuullisilla budjeteilla, jotta
taloudellinen yhtalo pysyy tasapainossa.

* Remedy on vield osittain riippuvainen julkaisija-
kumppaneistaan, niiden menestyksesta ja
niiden kanssa solmittavien sopimusten
ehdoista. Itsejulkaisun myota yhtion pelien
kohtalo on kuitenkin yhd enemman yhtion
omissa kasissa.

* Yhtion kassavirrat ovat syklisid ja riippuvat
pelijulkaisujen ajoituksista ja menestyksesta.
Taman vuoksi yhtion on operoitava jatkuvasti
vahvalla taseella.

* Nopeat markkina- ja teknologiatrendit. Nama
liittyvat toisaalta kuluttajien impulsiiviseen
kayttaytymiseen seka teknologian nopeaan
kehitykseen.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Harvinainen listattu AAA-pelinkehittaja

Itsejulkaisu mahdollistaa erittdin
korkean tuottopotentiaalin pelien
menestyessa

Vahvat naytot laadukkaista peleista,
mutta kaupallinen jattipotti puuttuu viela

Suuri ja kasvava markkina, jonka trendit
suotuisia yhtiolle

Useita kilpailuetuja (pelien laatu,
positioituminen, teknologia)

Potentiaali i I I

ltseomistetut pelibrandit (Alan Wake ja Control)
mahdollistavat jatko-osien kehittamisen

Skaalautuva liiketoimintamalli mahdollistaa erinomaisen
kannattavuuden pelien menestyessa

Moniprojektimalli tuo jatkuvuutta, tasaa riskeja ja tarjoaa
skaalaetuja

Oma pelimoottori ja pelinkehitystydkalut tuovat
skaalautuvuutta ja kilpailuetua

Houkutteleva asema arvoketjussa toimialan trendien ja
konsolidaation valossa

Riskit &

Yksittaisten pelien menestykseen liittyvat riskit
korostuvat entisestaan itsejulkaisun myota

Pitkat kehityssyklit ja mahdolliset projektihaasteet voivat
moniprojektimallissa viivastyttaa kerralla useampaa
projektia

Pelialan kired kilpailu huippuosaajista seka pelaajien
ajasta ja rahasta

Teknologia- ja markkinatrendit muuttuvat nopeasti

Muutokset odotuksissa tulevien pelien osalta voivat
aiheuttaa merkittavaa volatiliteettia osakkeeseen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
\

Lahde: Inderes

Arvio Remedyn liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta
[ ]

A AN
AY /
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
A AN
AY /
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
A AN
AY /

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Pelimarkkinat ja niiden arvoketjut muuttuvat
nopeasti kuluttajien kayttaytymisen ja
teknologian mukana.

Remedylla pitké ja vahva track-record yhtion
kyvysta uudistua ja tehdéa laadukkaita peleja.
Yhtiolla kyvykkyys kehittda tana paivana
useampaa AAA-pelia samaan aikaan.

Markkinalla yleisesti vahvat
kysyntafundamentit, mutta pelaajien kaytosta
vaikea ennakoida yksittdisten pelien osalta.

Riippuvuus yksittadisista pelijulkaisuista vield
suuri. Toisaalta loppukysynta hyvin
hajautunutta. Moniprojektimalli hajauttaa
asteittain riskeja.

Pelien myyntihinnat standardoituneita ja laatu
ratkaisee menestyksen. Remedylla vahva asema
neuvoteltaessa julkaisusopimuksista ja
kumppanuuksista.

Kulurakenteesta suurin osa kiinteda, jolloin
kannattavuus skaalautuu pelimyynnin mukaan.

Remedyn osuus tuotanto- ja
markkinointibudjeteista kasvaa
itsejulkaisun myota.

Rahoitusasema on riittdvan vahva

seuraavien pelihankkeiden kehittdmiseen ja
julkaisuun.
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Pelimarkkina on suuri ja globaali

Pelaamisen suosio on kasvanut 2000-luvulla
dramaattisesti elintason nousun myoéta. Tana
paivana peleja pelaa jo noin 3,4 miljardia ihmista
ja pelaaminen on ylivoimaisesti suosituin
viihdemuoto maailmassa. Markkinatutkimusyhtio
Newzoo arvioi globaalin pelimarkkinan olevan
vuonna 2024 noin 188 miljardia dollaria, mika
tarkoittaa noin 2 %:n kasvua edellisvuodesta.
Pelimarkkina otti huiman loikan koronapandemian
myd&ta vuosina 2020-2021, jolloin markkina kasvoi
kahdessa vuodessa yli 33 % eli lahes 50 miljardia
dollaria. Taman jalkeen markkina on laskenut
hieman huipustaan, mutta isossa kuvassa
pysytellyt vakaana. Sulatteluvaiheen jélkeen
markkinan odotetaan kasvavan vuosina 2025-
2027 keskimadrin noin 4 %:n vuosivauhtia.

Maantieteellisesti suurimman markkinan
muodostaa Aasian ja Tyynenmeren alue (46 %
markkinasta), mista Kiina muodostaa noin puolet.
Taman jalkeen suurimmat alueet ovat Pohjois-
Amerikka (27 %) ja Eurooppa (19 %), joihin
Remedylle keskeinen ison ruudun PC- ja
konsolipelaaminen painottuu yha padasiallisesti
lansimarkkinoille. Konsolien suosio kasvaa
kuitenkin nopeasti kehittyvissa maissa tulotason
nousun myota.

Remedy toimii konsoli- ja PC-alustoilla

Alustoittain jaoteltuna Remedylle keskeiset PC- ja
konsolialustat muodostavat yhteensa (95 mrd.
dollaria) noin puolet koko pelimarkkinasta.
Markkinoiden odotetaan pysyvan tana vuonna
vakaana, vaikka vuoteen 2023 ajoittui lukuisia
isoja pelijjulkaisuja. Taman taustalla on se, etta
monet naista loppuvuoteen ajoittuneista

julkaisuista myyvat hyvin myds tédna vuonna,
minka lisaksi naihin peleihin kaytetty aika (ja raha)
oli osittain pois isoista palvelumallisista peleista.
Tama myos kertoo markkinoiden saavuttaneen
melko kypsan vaiheen, mika tekee
kilpailutilanteesta entista rajumman.
Pelaajamadrien kasvun hidastuessa ja pelaajien
pelikirjastojen ollessa jo tdynnd hyvia peleja, on
tdysin uusien pelibréandien entistd vaikeampaa
tehda isoja kaupallisia lapimurtoja.

Isossa kuvassa Remedyn markkinat ovat
mielestdmme hyvin vakaalla pohjalla ja markkinan
kasvuajurit ovat terveet. Uusimmat konsolit (PS5
>65 milj. kpl ja Xbox X/S >30 milj. kpl) ovat
myyneet hyvin ja vanhoista alustoista (PS4 >117
milj. kpl ja Xbox >51 milj. kpl) siirtyy yha asteittain
pelaajia néille. Konsolipuolella digitaalisen jakelun
rooli on noussut merkittavasti koronapandemian
kiihdytettya trendia entisestaan. Sonyn 2023-
tilikaudella jo 70 % Playstationin pelimyynnista oli
digitaalista, kun 6 vuotta aiemmin luku oli 32 %.

Digitaalinen jakelu on ollut yksi isoimpia toimialaa
muuttaneita asioita, silld se on siirtdnyt merkittavan
osan arvosta fyysisilta jakelijoilta julkaisijoiden ja
pelinkehittdjien suuntaan. Digitaalinen jakelu
mahdollistaa myds pienemmille pelistudioille
(kuten Remedylle) pelien itsejulkaisun, jolloin
isompi osa arvosta jaa pelinkehittgjille. Digitaalisen
jakelun ansiosta pelien elinkaaria pystytddn myos
pidentdmaan merkittavasti. Lisamyyntia
tavoitellaan yha useammin alkuperdisen pelin
julkaisun jalkeen kehitettavilla lisdosilla (DLC).
Lisdosien avulla pystytdan myos tukemaan
alkuperaisen pelin jo siinad vaiheessa
todennakaisesti alennettua myyntihintaa ja
houkuttelemaan pelille kokonaan uusia ostajia.

Pelimarkkinat alustoittain 2024

m Mobiili

m Konsoli

PC

Pelimarkkinat maantieteellisesti 2024

Lahde: Newzoo

M Aasia ja
Tyynenmeren alue

B Pohjois-Amerikka
Latinalainen
Amerikka

m Eurooppa

Lahi-ita ja Afrikka
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PC-pelien jakelu on jo pidempaan ollut
kaytannossa kokonaan digitaalista. PC-pelien
kauppapaikka Steamilla on 150 miljoonaa
aktiivista kayttdjad kuukaudessa ja sen haastajaksi
nousseella Epic Games Storella kuukausittaisia
aktiivisia kayttdjia on noin 75 miljoonaa. Fortniten
menestyksen my6ta Epicilla on myds taloudelliset
muskelit haastaa Steamin asemaa.

Epicin mukaan Steamin veloittama 30 %:n (25 %
10 MEUR:n ja 20 % 50 MEUR:n myynnin jélkeen)
jakelukustannus ei ole kohtuullinen digitaalisen
jakelun maailmassa (Epic 12 %). Alustansa
kasvattamiseksi Epic Games on viime vuosina
solminut pelinkehittajien kanssa ajallisia
yksinoikeudellisia jakelusopimuksia. Esimerkiksi
Remedyn Control julkaistiin PC:llda ensimmaiseksi
vuodeksi yksinoikeudella Epic Games Storeen,
josta Epic maksoi noin 9,5 MEUR. Summa oli
merkittava, silla se kattoi lahes kolmasosan
Controlin 30 MEUR:n tuotantobudijetista.

Mobiilipelaaminen kasvoi 2010-luvulla
rajahdysmaisesti alypuhelinten yleistymisen
my®&td, mutta taallakin kasvu on viime vuosina
tasaantunut. Markkinan koko vuonna 2024 on
noin 93 miljardia dollaria ja muun markkinan
tavoin kasvun odotetaan piristyvan lahivuosina.
Mobiilipelaamisen kasvu ei ole ollut pois PC- ja
konsolipelaamisesta, vaan mobiili toi taysin uuden
kasuaalipelien kategorian, joka on tavoittanut
taysin uusia kohderyhmia.

Pelaajilla on tdana paivana runsaasti vaihtoehtoja

Pelimarkkinalle on vuosien saatossa kasvanut
useita ikonisia peleja ja pelialustoja (esim. Fortnite,
Roblox, Minecraft ja GTA), joita pelataan hurjia
maarid vuodesta toiseen. Muutenkin moninpelit ja

sosiaalisia elementteja sisaltavat pelit kasvattavat
suosiotaan nuorten pelaajien keskuudessa.
Samalla uusia laadukkaita peleja julkaistaan
vuosittain, mika kasvattaa potentiaalisten hyvien
pelien katalogia. N&in ollen uusien pelien on yha
vaikeampi erottua markkinassa, ja pelaajat selvasti
suosivat jo olemassa olevia pelibrandeja.
Newzoon mukaan vuonna 2023 kaikista uusista
julkaistuista peleista 48 pelia vei 90 % kaikesta
uusiin peleihin kaytetysta peliajasta. Puolestaan
kaikkiin peleihin kaytetysta ajasta 390 pelia vei 90
% kaikesta peligjasta. N&in ollen markkinalla
pelataan yha laajalla kirjolla peleja eri genreistsg,
mutta onnistuminen vaatii erinomaista laatua ja
mielelldadn valmiiksi tunnettua pelibrandia.

Remedy asemoituu mielestdmme tdhan
kehitykseen hyvin omistamiensa pelibrandien
(Alan Wake ja Control) kautta, joihin yhti6 pystyy
kehittamaan uusia peleja valmiille kohdeyleisolle
ja fanikunnalle. Potentiaalista Remedy-pelien
kohdeyleisoa pyritadn myos laajentamaan uusiin
peligenreihin menemalla (FBC: Firebreak) seka
mahdollisilla Annapurnan tulevaisuudessa
tekemilla tv-sarjoilla ja elokuvilla.

F2P-malli on konsoleilla on houkutteleva, mutta
riskialtis vaihtoehto

Mobiilipeleille tyypillinen free-to-play -
liiketoimintamalli (F2P) on kasvattanut suosiotaan
PC- ja konsolipeleissa menestyspelien (esim.
Fortnite, CoD: Warzone) vetamana. F2P-mallissa
pelaajat voivat hankkia pelin ilmaiseksi ja pelin
ansainta nojaa pelin sisélla tehtdviin ostoksiin seka
mainoksiin. F2P-mallin haasteena PC:la ja
konsoleilla on riittavan skaalan saavuttaminen, silla
yleensa vain pieni osa pelaajista kayttaa rahaa
pelissa.

Pelimarkkinoiden kehitys (mrd.$)

R A %

2016 2017 2018 2019 2020 202120222023202420252026 2027

m Mobiili m Konsoli PC

Keskeiset konsoli- ja PC-alustat

@ ap

L ~PIS  XBOX LR

65 milj.
konsolia myyty

30 milj.
X/S konsolia myyty

146 milj.

konsolia myyty

EPIC
@ STEAM' e

~150 milj. 75 milj.
MAU MAU
Lahde: Newzoo, Epic Games, Sony, Nintendo, Inderes 21
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Konsoli- ja PC-pelaajien huomattavasti pienempi
lukumaara verrattuna aktiivisten dlypuhelinten
lukumaaraan (Newzoo: 3,6 mrd. kpl.) rajoittaa
potentiaalisen pelaajakunnan kokoa. Lisdksi
konsolipelien kehittdminen on yleensa
mobiilipeleja selvasti kallimpaa, mika nostaa F2P-
peliprojektien riskeja konsoleilla. Viime vuosina
onkin nahty useampien kehitteilld olleiden ison
budjetin F2P-moninpelien kuoppaamisia
kehitysvaiheessa tai pian niiden julkaisun jalkeen.
Markkinan ollessa paalutettu jo muutamien
ikivihreiden moninpelien toimesta, on uuden pelin
kestava ylosajo markkinaan hyvin vaikeaa. Myos
Remedy keskeytti F2P-moninpeli Kestrelin
kehittdmisen vuoden 2023 lopussa, silla projekti
olisi vaatinut vield merkittavia investointeja ilman
takeita tulevasta menestyksesta.

Tilauspohjaiset pelipalvelut tulleet jaddakseen

Viime vuosina tilauspohjaista liiketoimintamallia on
tuotu vauhdilla myods pelaamiseen. Esimerkiksi
Sonyn ja Microsoftin tilauspalveluista
kuukausimaksua vastaan pdasee pelaamaan
valikoimasta l0ytyvia peleja. Microsoft on
investoinut palvelunsa kehittémiseen ja sinne
tuotuun sisaltéon valtavia summia (mm. Activision
Blizzardin osto 69 miljardilla dollarilla), mutta tasta
huolimatta liiketoiminnan kokoluokka on viela
tdhan suhteutettuna pienta. Game Passilla on
tilaajia yli 34 miljoonaa, josta vuosittaisen
likevaihdon voidaan arvioida olevan noin 5
miljardin paikkeilla. N&illa luvuilla taloudellinen
yhtalo suhteessa perinteiseen AAA-pelien
liiketoimintamalliin ei ole mitenkaan kestava,
mutta teknologiajateilld on kaytdnnossa rajattomat
resurssit jatkaa investointeja niin halutessaan.

Siten yhtena pitkan aikavalin uhkakuvana
itsendisille pelistudioille voidaan maalata
tilauspohjaisten palveluiden huomattava
vahvistuminen. Jos valtaosa laadukkaasta
pelisisallosta olisi saatavilla kohtuullista
kuukausimaksua vastaan, pelaajien kannustimet
ostaa yli 60 euroa maksavia AAA-peleja
todennakdaisesti laskisivat. Talldin itsenadiset
pelinkehittdjat voisivat olla osittain pakotettuja
valitsemaan puolensa ja littymaan naiden
palveluiden tarjoajien alaisuuteen yritysoston
kautta. Tama tarkoittaisi todennakdisesti myds
sitg, etta tilauspalveluiden tarjoajat olisivat valmiita
tinkimaan pitkalla aikavalilla peliliketoimintansa
tuotoista. Pahimmillaan tilauspohjaisten
palveluiden nousu voisi tarkoittaa pelien
laatutason laskua nykyisestd, jos
tuotantobudjeteista alettaisiin tinkimaan
tilauspalveluiden kannattavuuden optimoimiseksi.

Pilvipelaamisen tiella vield isoja haasteita
ratkottavana

Tilauspohjaisten mallien jatkeena on konsoli- ja
PC-pelien striimaaminen suoraan pilvesta. Google
teki avauksen télla saralla marraskuussa 2019
avatulla Stadia-palvelullaan, joka paadyttiin
kuitenkin sulkemaan jo vuonna 2022. Microsoft
rakentaa pelien suoratoistoa Xbox Game Passin ja
Sony PlayStation Plus -palvelunsa ympérille.
Lisaksi pilvipalveluissa vahva Amazon on
markkinalla haastajana omalla Luna-palvelullaan.

Pilvipelaaminen vaatii saumattomasti ja nopeasti
toimivan Internet-yhteyden, ja silti ongelmaksi
pelaajan kannalta tulevat mahdolliset pienetkin
viiveet reaaliaikaisissa peleissa. Merkittava
l&apimurto vaatisikin parempaa arvolupausta

kuluttajille, jonka lisaksi palvelun tuottaminen on
talla hetkelld kallista tarvittavan pilvikapasiteetin
vuoksi. Yleistyessaan pelien suoratoisto voisi
kasvattaa pitkalla aikavalilla merkittavasti AAA-
pelien potentiaalista pelaajakuntaa, kun tarve
fyysisen konsolin ostamiselle pelaamista varten
poistuisi.

Generatiivinen tekodly todennakdisesti tehostaa
pelien kehittamista tulevaisuudessa

Vuoden 2022 lopussa julkaistun ChatGPT:n
myotd innostus ja keskustelu tekodlyn tarjoamien
mahdollisuuksien suhteen on kiihtynyt myods
pelialalla. Tassa kohtaa lopullisten vaikutusten
arvioiminen on mahdotonta, mutta uskomme
tekoalytyokalujen tehostavan pelinkehitysta
monilla eri osa-alueilla seka tarjoavan uusia
tyokaluja muun muassa luovan suunnittelutydn
tueksi. Tama voi tuoda helpotusta paisuvien
tuotantobudjettien kanssa kamppaileville
pelinkehittdjille. Vastaavasti samalla
kehitysbudjetilla pystytddn jatkossa tuottamaan
entista laajempia ja ndyttdvampia peleja. Samalla
pienemmilla resursseilla aiempaa nayttavampia
peleja. Pitkassa juoksussa myos pelaajien omat
mahdollisuudet luoda sisédltdéa peleihin (UCG —
User Generated Content) todennédkdisesti
kehittyvat tekodlyratkaisujen myota.

Lyhyelld aikavalilla yksi haaste tekoalyn
hyoddyntamisessa on mahdolliset riskit
tekijanoikeuksien rikkomisesta. Tekoalyn avulla
luodut maailmat ja hahmot voivat tahattomasti
rikkoa tekijanoikeuksia ja tdma voisi aiheuttaa
ikavia yllatyksia pelinkehittgjille.
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Kilpailu

Kilpailun luonne pelialalla

Riippumatta markkinasta, peligenresta tai
alustasta, peliyhtiot kilpailevat viime kadessa
kuluttajien kaytettavissa olevasta ajasta ja rahasta.
Pelialan kilpailu on globaalia ja maantieteellisten
tekijoiden merkitys on pientd digitaalisen jakelun
aikakaudella. Sen sijaan kilpailua maarittavat
esimerkiksi julkaisualusta, pelin genre ja
tuotannon koko. Remedyn premium-pelien
kategoriassa kilpailu on esimerkiksi hyvin erilaista
kuin mobiilipeleissa. AAA-peleissa alalle tulon
kynnys on selvasti korkeampi, kilpailijoita on
maailmassa vain kourallinen ja tuotannot ovat
merkittavasti suurempia. Pelit ovat kuitenkin
jakautuneet omiin alakategorioihinsa ja
pelinkehittdjat ovat fokusoituneet omien
vahvuuksiensa mukaan kehittdmaan tietyn genren
peleja (esim. toiminta, seikkailu, roolipelit,
ajaminen). Remedyn erikoisosaamista ovat
tarinankerronnalliset toimintapelit.

Markkinalla kuluttajien huomiosta kaydaan kovaa
kilpailua ja kuluttajien huomio taas kiinnittyy
peleista tehtaviin arvioihin ja keskusteluun
esimerkiksi sosiaalisessa mediassa. Erityisesti
AAA-peleissa pelaajat seuraavat arvosteluita ja
kommentteja tarkasti ennen ostopaatdoksen tekoa.
Yksi isoimmista riskeistd Remedyn markkinoilla
onkin kilpailun laatu, eika niinkdan maara.
Remedyn tulee pystya tekeméaan todella
korkealaatuista, mutta samalla isoimmista
toimijoista erottuvaa siséltoa parjatakseen
kilpailussa. Sijoittajan kannalta tdhan pitdisi padsta
vield jarkevan kokoisilla tuotantobudjeteilla.

Remedyn kilpailijat

Remedyn kilpailukenttd ei ole mustavalkoisesti

madriteltavissa. Osaltaan yhtio kilpailee parhaista
kumppanisopimuksista muita pelistudioita
vastaan, silld potentiaalisia julkaisukumppaneita
on globaalisti vain kymmenia. Toisaalta yhtio
kilpailee loppukuluttajien euroista ja ajasta.
Kilpailussa vastassa ovat muut toimintapelit,
kokonaan vaihtoehtoiset pelikategoriat seka
isommassa kuvassa myos muut vihdemuodot
kuin pelaaminen.

Remedyn kaltaisia itsendisia AAA-pelistudioita on
maailmalla enaa vahan, silla suurin osa on
paatynyt yritysoston kohteeksi. Esimerkiksi
Microsoft, Sony ja Tencent ovat olleet aktiivisia
yritysostajia. Myds Remedy olisi kiinnostava
ostokohde usealle toimijalle. ltsenaisistad studioista
vield pienemman joukon muodostavat ne, jotka
tekevat Remedyn tavoin tarinankerronnallisia
toimintapeleja. Uutta kilpailua tdahan kategoriaan ei
synny helposti johtuen korkeasta alalle tulon
kynnyksesta. Esimerkiksi ajopeleihin erikoistuneen
studion on hyvin vaikeaa vaihtaa toimintapeleihin,
silla niiden kehitys vaatii erilaista teknologiaa ja
osaamista. Julkaisijoiden havitellessa
pelinkehittdjia kumppaneikseen prosessissa
korostuvat kokenut tiimi, korkea teknologinen
osaaminen ja historialliset naytot.

Remedyn kilpailuedut

Remedy on kyennyt vuosien saatossa
menestyksekkaasti luomaan useita
maailmanluokan peleja erittdin kilpailulla
markkinalla, mika nahdaksemme kertoo yhtiolla
olevan selkeita kilpailuetuja. Remedyn keskeiset
vahvuudet mielestémme ovat:

* Remedy kykenee kehittdmaan erittdin pidettyja
ja hyvélaatuisia peleja. Yhtiolla on vahvaa

osaamista haastavista ja pitkdaikaisista
pelituotannoista. Vahva maine tarjoaa
neuvotteluvoimaa kumppanuuksiin ja
houkuttelee yhtioon alan parhaita osaajia.

Remedyn pelinkehitys rakentuu valtavirrasta
poikkeaviin, tarinankerronnaltaan uniikkeihin
peleihin. Yhti6 ei yrita tavoitella isompien
kilpailijoiden tavoin "suurta massaa”, jolloin
peleihin voidaan tuoda paremmin erottuvia
tekijoita. Markkinan kasvun mydta myos
hieman kapeammalle yleisélle luodulla selvasti
erilaisella pelilld on edellytykset myyda hyvin.

Remedyn Northlight-pelimoottori mahdollistaa
moniprojektimallissa skaalaetuja, joiden
ansiosta peleja pystytaan kehittdmaan
tehokkaammin. Oma teknologia tarjoaa myos
tarkeda jatkuvuutta, kun aiemmin kehitettya
koodia ja elementteja voidaan hyddyntad myds
muissa projekteissa.

Oman teknologia-alustan seka paaosin
samaan toimipaikkaan (Espoo) keskitettyjen
toimintojen ansiosta Remedy pystyy
tuottamaan huippulaatuisia peleja
huomattavasti useita AAA-kilpailijoita
alhaisemmilla kuluilla. Tallgin pelin ei tarvitse
myyda aivan niin paljoa ollakseen kannattava.

Remedylle on rakentunut vahva brandi
pelaajien keskuudessa. Pelaajat ostavat peleja
paitsi pelibrandin, myds Remedyn nimen
perusteella. Yhtiolla on myos nyt kaksi
elinvoimaista ja kasvavan pelaajakunnan
omaavaa pelibréandia (Alan Wake ja Control),
joiden paalle rakentaa tulevia peliprojekteja.
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Remedyn positioituminen markkinalla

Pelimarkkinan segmentit
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Strategia

Strategia edennyt isossa kuvassa
maaratietoisesti listautumisesta asti

Remedy laéhti vuoden 2017 listautumisen jéalkeen
toteuttamaan strategiaansa, jonka kulmakivena oli
siirtyd parempaan asemaan arvoketjussa, luoda
pitkékestoisempia peleja ja hallita samalla riskeja
siirtymalld usean projektin malliin. Vuosien tyén
tuloksena yhtioé on rakentanut kyvykkyydet ja
resurssit tihedmmalle, jopa vuosittaiselle uusien
pelijulkaisujen tahdille vuosien 2025-2030
strategiakaudella. Itsejulkaisun ansiosta ndiden
taloudellinen menestys nakyy jatkossa voimalla
Remedyn luvuissa ja mahdollisen hittipelin
yhteydessa potentiaali on erittdin merkittava.

Strategian muutosmatka alihankkijasta taysin
projektien kehityksesta ja julkaisusta vastaavaksi
itsendiseksi studioksi on ollut pitka ja valilla
kuoppainen. Isossa kuvassa asiat ovat kuitenkin
jatkuvasti menneet oikeaan suuntaan. Uudella
strategiakaudella fokus on erityisesti
rakennettujen kyvykkyyksien tdysimittaisessa
hyodyntamisessa, minka pitaisi onnistuessaan
nakya laadukkaiden ja kaupallisesti menestyvien
pelijulkaisujen tasaisena virtana vuosikymmenen
loppuun.

Tavoitteet tahtaavat kestavaan kannattavaan
kasvuun vuosikymmenen loppupuolella

Remedy tavoittelee vuoden 2024 liikevaihdon
kaksinkertaistamista vuoteen 2027 mennessa ja
tasaista kasvua taman jalkeen. EBITDA-
marginaalin tavoitellaan olevan 30 % vuoteen
2027 mennessa ja kannattavuutta pyritdén
yllapitdmaan vahintaan talla tasolla
strategiakauden (2025-2030) loppuun asti.

Ennusteidemme valossa tavoitetaso indikoisi
arviolta noin 100 MEUR:n liikevaihtoa. Tavoitteisiin
paasemiseksi Remedy keskittyy:

* Luomaan ja kasvattamaan maailmanluokan
pelibréndeja

* Tekemaan erottuvia kategorioiden johtavia
peleja

» Tydskentelemaan tavoilla, jotka mahdollistavat
onnistuneet tuotannot

* Itsejulkaisemaan omistamansa pelit

Mielestamme liikevaihtotavoite vuodelle 2027 on
saavutettavissa, mikali yhtion kehitteilla olevat
pelit menestyvat hyvin tai erittain hyvin. Remedyn
minimitavoite jokaisen projektin osalta on
edelleen 100 %:n sijoitetun pddoman tuotto, ja
hittipelilld lukema voisi olla moninkertainen.

Liikevaihtotavoitteen suunnilleen toteutuessa
kannattavuudella on hyvat edellytykset olla
tavoitetasolla, ja hyvassa skenaariossa
potentiaalia on myos selvasti parempaan.
Erityisesti ennusteessamme vuodelle 2027
kaavaillun Control 2:n menestyksekas julkaisu on
tavoitteiden kannalta erityisen kriittinen.
ltsejulkaisun ansiosta pelin liikevaihtopotentiaali
on Remedylle erittdin merkittava, mikali sen suosio
ylittda jo hyvin menestyneen ensimmaisen
Control-pelin.

Liikevaihdon ja kannattavuuden yllapitaminen
vuodesta 2027 eteenpain korkealla tasolla on
kunnianhimoinen tavoite, kun huomioidaan isojen
pelijulkaisujen mahdollisesti aiheuttamat vaihtelut
likevaihdossa. Remedy tavoittelee vuodesta
2025 laghtien keskimé&arin yhden uuden pelin

julkaisua vuodessa, jolloin tavoite olisi arviomme
mukaan menestyvilld peleilld saavutettavissa.

Peli/vuosi tahti kuulostaa historiaan peilattuna
kovalta tahdilta, mutta Remedy on ottanut vuosien
mittaan isoja kehitysaskelia moniprojektimallin
pydrittdmisessd, oman pelimoottorin ja muiden
teknologioiden kehittamisessa seka kasvattanut
organisaationsa ja resurssinsa riittdvaan
kokoluokkaan useamman hankkeen
samanaikaiseen tyostdmiseen. Kolmen tunnetun
hankkeen lisaksi yhtiolla on neljds peliprojekti
varhaisessa konseptoinnissa, jonka julkaisu voisi
tehokkaalla kehitystahdilla ehtid vuoteen 2028.
Talloin peli/vuosi toteutuisi arviomme mukaan
vuosina 2025-2028.

Onnistuneet pelijulkaisut voivat luoda itsedaan
ruokkivan kierteen

Mikali Remedy onnistuu luomaan nykyisiin
pelibrandeihinsa (Alan Wake ja Control) tasaisesti
uusia jatko-osia, spin-offeja ja laajennuksia,
kasvattaa tama asteittain yhtion lilkkevaihtoa
tuottavaa pelikatalogia. Menestyvat pelit myds
kasvattaisivat asteittain pelien fanikuntaa, mika
laskisi entisestdan tulevien pelijulkaisujen
riskitasoa. N&in ollen uusia peleja voitaisiin
kehittda jatkuvasti paremmalla riski/tuotto-
suhteella, mikali Remedy pystyy samalla pitamaan
kiinni kohtuullisista tuotantobudjeteista pelien
laadusta tinkimattd. Taman positiivisen kierteen
kannalta Control 2:n menestyksekas julkaisu on
kriittisessa roolissa. FBC: Firebreak on puolestaan
kokeilu laajentaa Control-bréndia uusiin yleisdihin,
mutta talld hetkelld pelia kohtaan ladatut
myyntiodotukset ovat selvasti pienempia.
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Liikevaihdon kehitys (havainnollistava)

VVYVVYVYVYVYY

Pieni pelimyynnin riski,
tuottopotentiaali
padosin partnereilla

Yhden projektin

alihankintamalli
Pieni oman
rahoituksen osuus

-2016

Léhde: Inderes

Moniprojektimalli
Houkuttelevampi tyonantaja

Omat pelibrandit ja jatko-osat
Pitkakestoisemmat pelikokemukset
Oma kehitysteknologia
Suurempi oma rahoitus
Julkaisijana toimiminen

el |

Remedyn strategian muutosprosessi

Potentiaali

Suurempi pelimyynnin riski,

pelimyynnin
tuottopotentiaali kasvaa

Skaalautuvan
moniprojektimallin
rakentamista

Kaksi suurta projektia
samaan aikaan
tuotannossa

Oman rahoituksen
osuus suurempi
(Control)

2017-2019

Potentiaali !

Investointivaineessa

valtaosa liikevaihdosta
tulee kehitysmaksuista

Kyvykkyys kehittaa
useampaa pelihanketta
samaan aikaan
Pitkakestoisemmat

pelikokemukset
Suurempi oman
rahoituksen osuus
Julkaisuosaamisen
rakentaminen ja
kehittaminen

2020-2024

Potentiaali

Entista suurempi osuus

pelimyynnin tuotoista.

Moniprojektimalli tasaa
riskeja

Uusi pelijulkaisu
keskimaarin vuosittain
Omien pelien
itsejulkaisu

Osa hankkeista
rahoitetaan kokonaan
itse

Laajennuksia ja jatko-
osia seka jatkuvaa
tulovirtaa tuottava
moninpeli

2025-2030
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Moniprojektimalli tuo skaalautuvuutta pelinkehitykseen

Moniprojektimalli

* Moniprojektimalli mahdollistaa
skaalautuvuuden, kun samoja teknologioita ja
tyokaluja voidaan jakaa projektien valilla

* Alan Wake 2:n kehityksen yhteydessa Remedy
rakentanut paremmat kyvykkyydet hyodyntaa jo

Projekti 3 Projekti a4 peleihin kehitettya sisaltoa ja elementteja

uudestaan seuraavissa hankkeissa

*  Omien pelibrandien ja pelien itsejulkaisun
myo6ta Remedy panostaa itse enemman
myyntiin, markkinointiin ja pelien
julkaisukyvykkyyksiin

q * Hyvin suunnitellut ja johdetut projektit
Jaetut resurssit mahdollistavat tiettyjen kehitysvaiheiden
Ulkoinen pelinkehitys ulkoistamisen
(+250 kehittajaa)

Teknologia ja tyokalut
(+60 hlb)

Myynti, markkinointi ja hallinto
(+30 hio)

Lahde: Inderes 27



Taloudellinen tilanne 1/2

Viime vuodet voimakkaassa investointivaiheessa

Historiallisesti Remedyn kasvua ja kannattavuutta
maaritteli tiukasti projektiluontoinen liiketoiminta ja
sitd maarittavat kumppanuussopimusten ehdot.
Remedyn likkevaihto vaihteli vuosina 2011-2018 4-
20 MEUR:n valilla ja samalla yhtio teki jokaisena
vuotena voitollisen tuloksen.

Moniprojektimalliin nojaava strategia alkoi
heijastua ensimmaistd kertaa lukuihin vuonna
2019, jolloin Controlin julkaisun myo6ta liikevaihto
kasvoi 57 % ja liikevoittomarginaali oli 21 %. Yha
useammasta projektista tuloutuneiden
kehitysmaksujen seka Controlin rojaltituottojen
my®6ta liikkevaihto kasvoi 30 % ja 9 % vuosina
2020-2021 ja kannattavuus oli hyvalla tasolla.

Vuodet 2022-2023 olivat Remedylle selkeitd
investointivuosia, kun yhtiolla oli korkeimmillaan
samaan aikaan kehitteilla viisi merkittavaa
pelihanketta. Samalla yhtio otti isompaa roolia
ndiden hankkeiden rahoituksesta ja
julkaisemisesta, mika pienensi hankkeiden
kehitysvaiheessa tuloutuvia kehitysmaksuja. Siten
pienten rojaltituottojen, merkittavasti kasvaneiden
rekrytointien, ulkoisen pelinkehityksen ja muiden
kulujen nousun my®6ta tulos oli erityisesti vuonna
2023 merkittavasti tappiolla. Liikevoiton tasolla
tappioita syvensi Kestrel-hankkeen lopettaminen
ja siihen tehdyt kehitysmenojen alaskirjaukset (7,2
MEUR).

Vuonna 2024 Remedy on edelleen jatkanut
tiettyja kohdennettuja rekrytointeja, mutta yleisesti
kustannusrakenteen kehitys on selvasti
rauhoittunut. Edellisvuodesta kasvava liikkevaihto
Max Payne -hankkeen kehitysmaksujen ja
Annapurna-sopimuksen ajamana parantaa
kannattavuutta selvasti edellisvuodesta.

Isossa kuvassa Remedyn pelinkehitykseen
liittyvien kustannusten (ml. taseeseen tehtavat
aktivoinnit) ei pitdisi enda olennaisesti kasvaa
tulevina vuosina. Siten pitkalti kiinteélla
kulurakenteella operoidessa liikevaihdon kasvu
heijastuu jatkossa voimalla tulosriveille.

Kulurakenne paaosin kiintea

Remedyn kuluista valtaosa liittyy pelien
kehittdmiseen, joten kustannusrakenteesta
merkittdva osa on kiinteita henkildstokuluja
(2024e: 53 % Iv:sta) ja osittain projektin vaiheen
mukaan muuttuvaa ulkoista pelinkehitysta
(materiaalit ja palvelut 33 % Iv:sta). Liiketoiminnan
muut kulut ovat tdnd vuonna arviomme mukaan
noin 15 % ja padosin aktivoiduista kehitysmenoista
muodostuvat poistot 14 % liikevaihdosta.

Remedy aktivoi omiin pelibrandeihin liittyvia
kehitysmenoja, mika tasaa yhtion raportoitua
tuloskehitysta pitkassa juoksussa. Vuosina 2021-
2022 menoja aktivoitiin 8,2-8,5 MEUR ja vuonna
2023 4,8 MEUR. Poistot néista alkavat siind
vaiheessa, kun kyseiset peliprojektit julkaistaan.
Yhti6 on aktivoinut menoja AWR:n, AW2:n, FBC:
Firebreakin seka Control 2:n osalta. AWR:n
aktivoidut menot on poistettu jo Q3’24 mennessa.
Peliprojektien suhteen Remedy aktivoi
kustannuksista maaran, joka vastaa pelin julkaisun
jalkeen odotettavissa olevien
myyntituottojen/rojaltien osuutta pelin
kokonaistuotto-odotuksesta. Mikali peliprojektissa
ei ole mukana julkaisijakumppania, aktivoidaan
suoraan kyseisen pelin kehittémiseen liittyvat
menot kokonaisuudessaan. Lopulta aktivoinnit
ovat vain kirjanpidollinen asia, ja yksittaisen
projektin tulos ja kassavirta ovat yhta suuret
projektin koko elinkaaren aikana.

Liikevaihto ja kannattavuus*
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Taloudellinen tilanne 2/2

Kassavirta

Tuotekehitysaktivointien vuoksi Remedyn tulos ja
kassavirta poikkeavat usein toisistaan seka
kvartaali- ettd vuositasolla. Tuloskehitys on
aktivointien ja niihin liittyvien poistojen myo6ta
vakaampaa, mutta kassavirrat painottuvat pelien
julkaisun yhteyteen. Alihankintana tehtavat
projektit seka osittain julkaisukumppanien
rahoittamat peliprojektit tuovat kuitenkin
Remedylle kassavirtaa myos
pelinkehitysvaiheessa. Vuosina 2022-2024
kassavirta on yhtion investointivaiheesta johtuen
ollut luonnollisesti selvasti negatiivinen, mika on
nakynyt yhtion likvidien rahoitusvarojen laskuna
(Q3’24: 31,2 MEUR vs. Q2°22: 60,4 MEUR).

Rahoitus kunnossa kehitteilla olevia
pelihankkeita varten

Vuonna 2024 tehty strateginen yhteistydsopimus
Annapurnan kanssa Control 2:n kehittamisesta
seka Tencentin kanssa solmittu 15 MEUR:n
vaihtovelkakirja varmistivat Remedyn
rahoitusaseman, jotta kaikki peliprojektit voidaan
kehittaa riittavalla laadulla ja taloudellisella
likkumavaralla. Remedyn liiketoimintamalli
edellyttda vahvaa kassatilannetta, silla liiketoiminta
tarvitsee puskuria pelikehitysprojektien
viivastymisten ja epdonnistumisten varalle. Yhtiolla
on oltava jokaisen peliprojektin jalkeen riittavat
kassavarat seuraavaan projektiin riippumatta
edellisen projektin onnistumisesta. Tama korostuu
entisestaan jatkossa itsejulkaisuun siirryttdessa.

Remedyn kassa ja likvidit arvopaperit olivat Q3’24
lopussa 31,2 MEUR, minka paalle tulee viela
Tencentiltd saatavat 15 MEUR. Remedy julkaisee
Q3:lta kevennetyn liiketoimintakatsauksen, joten

tuorein kokonainen tase on saatavilla Q2’24:lta.
Tuolloin likvidien rahoitusvarojen lisaksi taseen
varat koostuivat paaasiassa 10,4 MEUR:n
saamisista seka aineettomista hyodykkeista (40,2
MEUR). Aineettomat hyodykkeet koostuvat
paaosin aktivoiduista kehitysmenoista, mutta tana
vuonna hankitut Control-pelibrandin oikeudet
nostivat eraa 16,9 MEUR. Nama on tarkoitus
poistaa FBC: Firebreakin seka Control 2:n
julkaisujen jalkeen.

Taseen vastattavaa-puoli koostui pdadosin omasta
padomasta (65,3 MEUR) ja korottomista veloista
(20,9 MEUR). Korottomissa veloissa nakyy
Control-oikeuksista viela 505 Gamesille
maksettavaa velkaa 10,4 MEUR. Muuten
Remedylla ei ole kdytannossa korollista velkaa
silla taseen tahan liittyvat erat koostuvat
vuokrasopimusveloista (3,2 MEUR) ja Business
Finlandin aikoinaan myontamasta
tuotekehityslainasta (0,9 MEUR).

Vaihtovelkakirjalainan perustiedot

Tencentin antamalle 15 MEUR:n vakuudettomalle
vaihtovelkakirjalainalle maksetaan vuotuista 8 %:n
korkoa. Korko padaomitetaan lainaan vuosittain
vuoden lopussa, joten lainalla ei ole vuotuista
kassavirtavaikutusta. Laina eraantyy 5 vuoden
kohdalla nostopaivastd, jos vaihto-oikeutta tai
oikeutta ennenaikaiseen takaisinmaksuun ei
kaytetd. Vaihtovelkakirjalaina on konvertoitavissa
Remedyn osakkeiksi 3. vuosipdivasta alkaen.
Konversiohinta on kiinted 27,20 euroa, joten
lainasta aiheutuu vain maltillinen 5,98 %:n diluutio
osakekantaan. Ennen jarjestelya Tencent omisti
Remedysta jo 14,8 %, joten vvk:n konvertoinnin
jalkeen omistus voi nousta 20,8 %:iin.
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden lahtokohdat

Remedyn tulevien vuosien tuloskehityksen tarkka
ennustaminen on haastavaa yhtion
liketoimintamallin luonteesta johtuen. My6s
aktivoitujen kehitysmenojen poistojen
kaynnistyminen uusien pelijulkaisujen myoéta tuo
oman muuttujansa yhtaloon erityisesti liilkevoiton
tasolla. Oletamme Remedyn aktivoivan
kehitysmenoja noin 10-12 MEUR vuodessa.

Remedyn siirtyma itsejulkaisuun tarkoittaa, etta
kaikki yhtion omien pelien myynti nakyy
tuloslaskelmassa, mutta samalla yhtio vastaa myos
julkaisuun liittyvista jakelukustannuksista ja
markkinointikuluista. Olimme ennusteissamme jo
aiemmin huomioineet kasvavat markkinointikulut
liketoiminnan muissa kuluissa, mutta
jakelualustojen kulut (oletus 25 % myynnistd)
puuttuivat vield ennusteistamme. Olimme aiemmin
vield netottaneet ne pois rojalteja laskettaessa.
Olemmekin tdman raportin yhteydessa ottaneet
nama huomioon, mika tarkoitti
likevaihtoennusteiden selvaa nousua, mutta
samaan aikaan jakelukustannukset (ndkyvat
materiaalit ja palvelut erdssa) kasvoivat samalla
summalla, joten tulosvaikutus oli neutraali.
Muutoksen my6ta yhtion vuodelle 2027
tavoittelema lilkkevaihdon tuplaaminen vuodesta
2024 nayttaa kuitenkin yha realistisemmalta.

Teimme samalla hienosaatda ja muutoksia

oletuksiimme FBC: Firebreakin ja Control 2:n osalta.

Siten l&hivuosien ja keskipitkan aikavalin
tulosennusteissa tapahtui muutoksia. Iso kuva
ennusteissamme on silti ennallaan.

Olemme hahmotelleet Remedyn lilkkevaihdon
ajureita ja pelikohtaisia ennusteitamme seuraavilla
sivuilla. Remedyn liikevaihdon rakenne tulee

muuttumaan tulevina vuosina huomattavasti, kun
kehitysmaksut alkavat asteittain pienentya ja rojaltit
sekd omien pelien myyntituotot kasvaa.
ltsejulkaisun mydta olemme erotelleet ennusteissa
rojaltit ja tulevien omien pelien myynnin erikseen.
Kannattavuusmielessa rojaltit tulevat Remedylle
korkeammalla katteella, silla niista
julkaisijakumppani on jo maksanut paalta pois
markkinoinnin ja jakelukulut.

Nakyvyys rojalteihin ja omien pelien myyntiin on
luonnollisesti tassa kohtaa heikko. Kokonaisuutena
ennusteemme odottavat tulevilta peleiltd hyvaa
menestysta, etenkin perinteisten AAA-hankkeiden
osalta. Nédemme peleilla potentiaalia myos
parempaan suoritukseen, mutta kaiken kaikkiaan
lopullisten lopputulemien kirjo on projektitasolla
leved. Emme mydskaan ennusta erikseen muille
projekteille b2b-sopimuksia, silld ndkyvyys niiden
ajoitukseen ja kokoluokkaan on heikko. FBC:
Firebreakin osalta oletamme yhteensa 10 MEUR:n
likevaihtoa Sonylta ja Microsoftilta, kun peli
tuodaan heti julkaisun yhteydessa Game Passiin ja
PS Plus -palveluun. Oletamme nyt liikevaihdon
jaksotettavan yhden vuoden aikajénteelle (aik. koko
summa Q3'25).

Remedyn tulospotentiaalia paastaan asteittain
tarkastelemaan tulevina vuosina, kun yhtiolta
aletaan ndhda saanndllisemmassa tahdissa uusia
pelijulkaisuja. Erityinen vedenjakaja tulee olemaan
vuosi 2027, jolloin odotamme Control 2:n
menestyksekkaan julkaisun kasvattavan
likevaihtoa huomattavasti. Tdman onnistuessa
yhtiollda on mahdollisuus yllapitaa tavoitteidensa
mukaisesti hyvaa kannattavuutta saanndllisten
pelijulkaisujen jatkuessa kohti vuosikymmenen
loppua.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Strategia pelihankkeiden valossa

$  =pientd liikevaihtoa
$$ = kohtuullista likevaihtoa
$$$ = merkittavaa liikevaihtoa

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Rojaltit
Control $ $ $
$
Alan Wake Rojaitit
Remastered $ $ $ $ $ $
Kehitysmaksut Rojaltit Rojaltit
Alan Wake 2 $$$ $$/$$9 $$ $ $ $
$$$ $ $$$
Kehitysmaksut Julkaisu Q3
FBC: Firebreak $$$ $$$ $$9 $$/$$$ $/$$ $/$$
$/$$ $$$
Kehitysmaksut Kehitysmaksut Kehitysmaksut Kehitysmaksut Julkaisu H1
Control 2 $$$ $$$ $$/$%$ $/$$
$$ $$$ $$$ $$$ $$$
Kehitysmaksut Kehitysmaksut Kehitysmaksut Julkaisu H1 Rojaltit
Max Payne $$/$%$$ $$/$$$ $/$$ $
$$ $$$ $$$ $$$ $$/$$$
Uusi projekti "Alan Wake 3"
usi projekti Uusi ikt iulkai
ko?\:s;?::izsa konzzp’i;?:‘em:sa J;;;u $$9$ $$9$
Sel.xraa}/at » ’ Uusi ;irc?jelfti "Control 3" julkaisu $$$
pellprojektlt onseptoinnissa $$$
Uusi projekti "Peli X" julkaisu
konseptoinnissa $$$

Lahde: Inderes, *Inderesin arvioita tulevista projekteista
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Oletukset liikkevaihtoennusteiden taustalla

AW?2 oletukset ennustemallissa

Q3'23 Q4'23
Keskihinta (€) 60 55
Myyntimé&ara (milj. kpl) 0,30 0,70
Projektin tuotot (milj.€) il 24
Remedyn rojaltit (milj.€) (o} (o}
Myytyja kopioita kumulatiivisesti
(milj. kpl) 0,3 1,0
Projektin tuotot kumulatiivisesti
(milj. €) " 85
Remedyn rojaltit
kumulatiivisesti (milj. €) (0]

Nykyiset kehitteilld olevat projektit

Control 2 (itsejulkaisu, Annapurna rahoittaa 50 %)
Markkinointibudjetti 15 MEUR
Tuotantobudjetti 50 MEUR

2027 2028
Myyntiméaara (milj. kpl) 1,8 2,2
Keskihinta (€) 60 50
Max Payne 1&2 (alihankinta)
Markkinointibudjetti 25 MEUR
Tuotantobudjetti 60 MEUR
Remedyn osuus rojalteista 15 %

26-27 2028
Myyntiméaara (milj. kpl) 41 1,5
Keskihinta (€) 60 50

FBC: Firebreak (itsejulkaisu)
Kehitys+markkinointi 35 MEUR

Q124
55
0,40

14

1,4

49

2029
11
45

2029
1,2
45

Oletus: Peli tuottaa n. 1,5x projektiin sijoitetun pddoman vuoden

2028 loppuun mennessa

Léhde: Inderes

Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q1'25 Q2'25
55 50 45 40 40
0,20 0,25 0,35 0,30 0,25
7 8 10 8 6
(] 0,0 1,9 3,8 3.1
1,6 1,9 2,2 2,5 2,8
56 64 74 81 87
(] 0,0 1,9 5,6 8,7

Oletukset tulevista peliprojekteista

"Alan Wake 3" (itsejulkaisu)
Markkinointibudjetti 20 MEUR

2029
Myyntimaara (milj. kpl) 15
Keskihinta (€) 60
"Control 3" (itsejulkaisu)
Markkinointibudjetti 20 MEUR

2030
Myyntimaara (milj. kpl) 1,7
Keskihinta (€) 60

Q3'25

40
0,15

1,9

2,9

91

10,6

2030
1,8
55

2031
2,2
55

Q4'25
40
0,30

3,8

3.2

99

14,4

2031
1,2
50

2032
13
50

Taustaoletuksia laskelmalle

* Arvonlisdavero 20 %

* Jakelukustannus 25 %

*  Budjetti (tuotanto+markkinointi) 70 MEUR

- AW2:n pitda nailld oletuksilla myyda noin 2 milj.
kopioita, jotta Epicin rahoittamat tuotanto- ja
markkinointikustannukset on katettu ja Remedylle
alkaa kertya rojaltituottoja

Taustaoletuksia laskelmalle

* Arvonlisdvero 20 %

* Jakelukustannus 25 %

¢ Oletamme Remedyn pystyvan nykyisella
organisaatiollaan (oletetulla kulujen kasvulla)
aloittamaan ja itsejulkaisemaan seuraavat
peliprojektit itse
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Ennusteet 2/3

Vuoden 2024 ennuste

Remedy ohjeistaa vuoden 2024 liikevaihdon
kasvavan edellisvuodesta (2023: 33,9 MEUR) ja
liikevoiton (2023: -28,6 MEUR) parantuvan. Yhtio on
myo6s kommentoinut, etta liiketulos pysyy tana
vuonna vield negatiivisena.

Ennustamme Remedyn vuoden 2024 liikevaihdon
kasvavan 43 % 48,6 MEUR:oon ja kayttokatteen (-
0,1 MEUR) paranevan merkittavasti edellisvuodesta.
Poistot painavat liilkevoiton vield -7,2 MEUR
pakkaselle. Remedyn kulurakenteen kehitys on
rauhoittunut tdnd vuonna, kun panostukset
moniprojektimallin ylésajoon on jo pitkalti tehty
viime vuosina. Padosin kiintean kulurakenteen
my¢ota liikevaihdon kasvu heijastuu nyt siis
voimakkaasti kannattavuuteen. Kuluvan vuoden
likevaihto sai Q3:lla merkittavaa tukea Annapurna-
sopimuksesta, jonka myota Control 2:sta tuloutui
takautuvasti kehitysmaksuja.

Q4:std odotamme vuoden heikointa neljannesta (lv.
9,6 MEUR, EBITDA -3,2 MEUR), kun kehitysmaksut
jaavat mataliksi ja AW2:sta odotamme vasta hyvin
pienid rojalteja. Ennusteellamme pelin pitéd myyda
noin 2 miljoonaa kappaletta tuotanto- ja
markkinointikulujensa kattamiseksi. Loppuvuosi on
peleille kausiluonteisesti vahvinta myyntiaikaa ja
AW?2 saa nyt my0ds tukea fyysisen version ja toisen
lisdosan julkaisusta, minka lisaksi
alennuskampanijoita ja markkinointiaktiviteettia on
lisatty. Odotamme pelin myyvan noin 2,2 milj. kpl
vuoden loppuun mennessa (yli 1,8 milj. marraskuun
19. pidettyyn CMD:hen mennessa).

Vuoden 2025 ennuste

Vuonna 2025 (liikevaihto 60,6 MEUR ja EBITDA 3,0
MEUR) AW2:n rojaltien lisdksi kasvun kannalta

keskeinen muuttuja on FBC: Firebreakin
vastaanotto. Oletamme pelin julkaisua Q3:lla.
Arviomme mukaan alkuvaiheessa pelin myynti
tulee painottumaan itse pelikopioiden myyntiin ja
pelin sisdisten ostosten rooli on rajallisempi.
Oletamme pelin tuovan Remedylle liikkevaihtoa ensi
vuonna 18,3 MEUR, mihin paéasy vaatisi 5 MEUR:n
b2b-sopimusten liséksi esimerkiksi noin 0,4 mil].
pelikopion myyntia 35 euron keskihinnalla.
Kustannusten osalta odotamme henkilostokulujen
jatkavan maltillisessa nousussa ja muuten kulut
nousevat pitkalti FBC: Firebreakin markkinointi- ja
jakelukustannusten myaota.

Vuosien 2026-2028 ennusteet

Vuonna 2026 odotamme Max Paynen julkaisua
H1:1& ja FBC: Firebreakin jatkavan myyntiaan (b2b-
sopimukset 5 MEUR). T&ll6in liikevaihto (73 MEUR)
ja kayttokate (13,5 MEUR) paranisivat selvasti
edellisvuodesta.

Tuloksenteon kannalta katseet ovat kuitenkin
erityisesti vuosissa 2027-2028, jolloin odotamme
Control 2:n julkaisua (H127). Odotamme
pelibrandin kasvaneen pelaaja- ja fanikunnan
luovan hyvat puitteet menestyvalle pelijulkaisulle ja
odotamme pelin myyvan noin 4 miljoonaa
kappaletta ensimmaisten kahden vuoden aikana.

Vahvan pelimyynnin siivittdmana odotamme
Remedyn liikevaihdon nousevan vuonna 2027 noin
115 MEUR:00n ja olevan vuonna 2028 113 MEUR.
Talloin kayttokatemarginaali olisi ennusteellamme
27 % ja 24 %. Taman perusteella Remedyn omat
oletukset taloudellisten tavoitteiden taustalla
perustuvat ennusteitamme keveampaan
kulurakenteeseen ja/tai osittain erilaiseen
likevaihdon jakaumaan.

Oletukset rojalteista ja omien pelien
myynnista (MEUR)
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Rojaltituottoja tuottavat pelit: Control, Alan
Wake Remastered, Alan Wake 2, Max Payne
1&2 remake, muut vanhat pelit

Itsejulkaistut pelit: FBC: Firebreak, Control 2 ja
kaikki muut tulevat pelit
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Ennusteet 3/3

Pitkan aikavalin ennusteet

Remedyn liiketoiminnan pitkan aikavalin nakymat
ovat moniprojektimallin ja saanndllisempien
pelijulkaisujen myota mielestamme vahvat. Tarkka
nakyvyys pitkan aikavalin liikevaihdon ja tuloksen
kehitykseen on kuitenkin heikko ja vaatii
luottamusta yhtion nykyisen strategian
onnistuneeseen toteutukseen.

Pitkan aikavalin ennusteemme olettaa Remedylta
uusia menestyvia pelijulkaisuja, jotka mahdollistavat
yhtion kasvun ja hyvan kannattavuustason. Kasvu ei
todennakdisesti kuitenkaan tule olemaan tasaista,
vaan pelijulkaisujen ajoitukset heiluttavat
vuositason lukuja myds jatkossa.

Ennusteellamme Remedyn liikevaihto jatkaa uusien
isojen pelijulkaisujen myota voimakkaassa
kasvussa vuosina 2029-2031ja nousee 142
MEUR:sta 230 MEUR:oon. Vuoteen 2031 osuu
ennusteperiodilla isoin liikevaihtovaikutus useasta
uudesta pelistd, minka lisdksi jo vanhat pelit
tuottavat edelleen liikevaihtoa. Talldin myds
kannattavuus tekee ennusteellamme huippunsa ja
EBIT-marginaali kdy parhaimmillaan 33 %:ssa.
Taman jalkeen odotamme vuosittaisen liikkevaihdon
tasaantuvan noin 150-180 MEUR:n tasolle ja
likevoittomarginaalin asettuvan pitkalla aikavalilla
25-26 %:iin. Tassa kohtaa myos aktivointien ja
poistojen suhteen pitaisi olla melko hyvassa
tasapainossa, ja Remedyn liikevoitosta konvertoitua
vapaata rahavirtaa hyvalla suhteella.

ltsejulkaisun myodtda Remedyn suhteellinen
kannattavuus on jonkin verran aiempaa heikompi,
koska jakelukulut virtaavat yhtion tuloslaskelman
lapi nostaen liikevaihtoa. Silti erittdin hyvassa
skenaariossa Remedylla on potentiaalia

ennusteitamme parempaankin
kannattavuustasoon, silla laadukkailla konsoli- ja
PC-pelistudioilla yli 40 %:n liikkevoittomarginaalit
eivat ole ennennakemattomia.

Liikevoitto ja vapaa kassavirta
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kehitysmaksut

Rojaltit

Omien pelien myynti
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

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

Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2022
43,6
39,1
4,5
0,0
1,9
-25
-0,6
-0,6
-0,6
-1,2
-0,5
1,7
-0,13
-0,13

2022
-2,5%
4,4 %
1.3 %
-4,0 %

2024e
Vanha

48,6
-0,1
-7.1
-7
-6,7

-0,41

0,00

Q123
6.9
6.4
05
0,0

-4,9
07
5,6
-5,6
0,0
-5,6
0,0
-5,6
-0,42
-0,42

Q123
-45,4 %
-71,6 %
-81,0 %
-81,6 %

2024e
Uusi
48,6
-0,1
-7,
-71
-6,7
-0,41
0,00

Q223
8,9
7.9
1,0
0,0

-4,0
0,8
-4,8
-4,8
04
-4,4
17
2,7
-0,20
-0,20

Q223
53%
-44,7 %
53,7 %
30,0 %

Muutos
%

0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q323
7.8
6,7

11
0,0
-4,2
13
-5,5
-5,5
0,0
-5,5
11
-4,4
-0,33
-0,33

Q3'23
-11%
-53,4 %
-70,5 %
-56,7 %

2025e
Vanha

62,3
8,0
1,5
1,5
15

0,09

0,00

Q4'23
10,3
7,6
2,7
0,0
-3,9
-8,9
-12,7
-12,7
0,7
-12,0
21
-9,9
-0,74
-0,74

Q4'23

-24,4 %
-37,4 %
-123,6 %
-96,3 %

2025e
Uusi

60,6
3,0
-3,5
-3,5
-3,5

-0,20
0,00

2023 Q124 Q2'24
33,9 10,8 10,3
28,8 9,0 9,4
5,2 1,8 0,9
0,0 0,0 0,0
-17,0 -1,2 -2,4
1,7 -0,9 -0,9
-28,6 -2,1 -3,2
-28,6 21 -3,2
11 0,1 0,3
-27,5 -2,0 -2,9
4,9 0,0 0,7
-22,7 -2,0 -2,2
-1,68 -0,15 -0,16
-1,68 -0,15 -0,16
2023 Q124 Q2'24
-222% 562% 16,2 %
-50,0% -M2% -227%
-844% -193% -31,0%
-668% -185% -214%
Muutos 2026e
% Vanha
3% 62,7
-62 % 7.8
-331% 2,4
-331% 2,4
-331% 2,4
-331% -0,14
0,00

Q324
17,9
17,0
08
0,0
6,7
-43
2,4
2,4
0,0
2,4
-0,5
19
0,14
0,14

Q3'24
128,5 %
373 %
13,4 %
10,6 %

2026e
Uusi

73,0
13,5
33
88
33
0,19
0,00

Q4'24e

9,6
7,0
26
0,0
-3,2
-1,0
-4,2
-4,2
0,1
-4,1
08
-33

-0,24

-0,24

Q4'24e
-7.1%
-33.8%
-44.3 %
-34,6 %

Muutos
%
16 %
73 %
241 %
241 %
241 %
241 %

2024e
48,6
42,4
6,2
0,0
-0,1
-7,0
71
-71
0,5
-6,7
1,0
-5,6
-0,41
-0,41

2024e
43,2 %
-0,3 %
14,7 %
-11,6 %

2025e
60,6
28,0
14,3
18,3
3,0
-6,5
-3,5
-3,5
0,0
-3,5
0,7
-2,8
-0,20
-0,20

2025e
24,8 %
5,0 %
-5,7%
-4,6 %

2026e
73,0
36,2
(585
28,3
13,5
-10,1
3,3
3,3
0,0
3,3
-0,7
2,7
0,19
0,19

2026e
20,4 %
18,5 %
4,6 %
3.7 %

2027e
15
235
12,3
79,5
31,6
-18,9
12,7
12,7
-0,1
12,6
-2,5
10,1
0,73
0,73

2027e
58,0 %
27,4 %
11,0 %
8,7 %
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Remedyn pitkdn aikavalin potentiaali on
houkutteleva

Remedyn tiimin kyky luoda laadukkaita peleja
tehokkaasti, suotuisat markkinatrendit ja
houkutteleva asema arvoketjussa tarjoavat yhtidlle
erittdin hyvat edellytykset kasvaa merkittavasti
nykyistd suuremmaksi pelitaloksi pitkalla
aikavalilla. Hallituin riskein rakennettu ja hyvin
johdettu moniprojektimalli tuo yhtion
liilketoimintamalliin tuotto/riski-suhteen
nakokulmasta myos houkuttelevaa
optionaalisuutta. Mielestamme taysin
epdaonnistuneiden peliprojektien todennakdisyys
on pieni, mutta jokin tulevista projekteista voi
nousta todelliseksi hittipeliksi.

Yksittdisen pelin liikevaihtopotentiaali Remedyn
nakokulmasta vaihtelee julkaisusopimuksesta tai
itsejulkaisusta riippuen kymmenista miljoonista
jopa satoihin miljooniin euroihin, joten
mahdollisten lopputulemien haarukka on levea.
Moniprojektimallin onnistuneen yl6sajon myéta
pelien julkaisutahti tihenee ja
"menestysoptioiden” lukumaara nousee jatkossa.
Pelkastaan jo kohtuullisen hyvin menestyvilla
peleillda Remedyn kasvunakymat ovat arviomme
mukaan hyvat pitkalle tulevaisuuteen. Olemme
havainnollistaneet Remedyn osakkeen
potentiaalia sivun 40 skenaarioissa.

Yksittdisen vuoden arvostuskertoimet tulevat
heilumaan pelijulkaisujen tahdissa

Remedy on strategiassaan siirtymassa
investointivaiheesta kasvuvaiheeseen, mika nakyy
vield lyhyella aikavalilla korkeissa
arvostuskertoimissa (2025e EV/EBITDA 62x).
Remedyn tuloskehitys ja sita kautta
arvostuskertoimet tulevat pelijulkaisujen

Arvostustaso 2024e 2025e
Osakekurssi 13,5 13,5
Osakemaara, milj. kpl 13,6 13,7
ajoituksista johtuen heilumaan ennusteillamme Markkina-arvo 183 185
vield useita vuosia. Liikevoiton tasolla aktivoitujen .
kehitysmenojen poistot tulevat heiluttamaan Yritysarvo (EV) 77 189
lukuja todenn&kaisesti vield vuosikymmenen P/E (oik.) neg.  neg.
lopullakin. Moniprojektimallin mahdollistama P/E neg. neg.
tasaisempi tuloskehitys alkaa nakya P/B 3,0 3.1
kayttokatteessa vuodesta 2027 lahtien, jolloin P/S 38 3.0
ennustamamme Control 2:n menestyksen o
siivittimana EV/EBITDA-kertoimet (2027e-2028e: EV/Likevainto &/ &5t
5,5x-5,9x) painuvat jo hyvin mataliksi. EV/EBITDA neg. 623
Liikevaihtokertoimella Remedyn arvostuksesta on EV/EBIT (oikc) nes: neg:
vedettdvissd samat johtop&datdkset. Kuluvan Crilde ) CCL R
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %

vuoden kerroin (3,7x) ei ole erityisen houkutteleva,
mutta kasvun realisoituessa kertoimet (2027e-
2028e 1,5x-1,4x) painuvat mataliksi yhtion kasvu- ja
kannattavuusprofiiliin peilattuna.

Lahde: Inderes

FBC: Firebreakin julkaisu seuraava isompi ajuri

Uskomme Remedyn kykyyn luoda pitkalla
aikavalilla useampia laadukkaita ja menestyvia
peleja, mihin peilattuna osakkeen nykyarvostus on
hyvin houkutteleva. Lyhyellad aikavalilla osakkeen
arvostus on kuitenkin koholla ja yksi keskeinen
ajuri (AW2:n rojaltit) on kehittynyt tdnd vuonna
odotuksia vaisummin, Tama voi pitéd osakkeen
paineessa, kun samalla yleinen sentimentti
pelisektorin yllad on edelleen melko synkka.

62,3
56,4

FBC: Firebreakin julkaisu kuitenkin l&henee, ja 13,9 136
tama tulee olemaan seuraavan vuoden aikana 55
26 115

| o

2026e 2027e

selkea ajuri osakkeelle. Remedyn ensimmaisen 3.7 3,1
moninpelihankkeen onnistuneessa | |
julkaisemisessa on silti vield todistettavaa. Tama 2024e
nakyy mielestamme myds loppuvuodesta

laskeneessa osakkeessa, eivatka odotukset pelin
suhteen ole kovin korkealla. Tilaa 16ytyy siis my0os

mahdollisille positiivisille yllatyksille.

2025e

m EV/EBITDA EV/EBIT (oik.)

Léhde: Inderes

2026e

13,5
13,8
186
188
69,8
69,8
3,0
25
2,6
13,9
56,4
0,0 %
0,0 %

Remedyn arvostuskertoimien kehitys

18,9

59
1.4
. -

2028e

B EV/Liikevaihto
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Pidamme kuitenkin myds FBC: Firebreakia talla
hetkellda Remedyn riskisimpana hankkeena, ja
epdonnistuneen julkaisun skenaariossa osakkeen
ajurit olisivat lyhyelld aikavalilla hukassa.
Osakkeen arvonluonnin kannalta keskeisinta on
onnistua Control 2:n julkaisussa, mutta tama
useamman vuoden paassa oleva tapahtuma ei
Helsingin porssin nykyisessa sentimentissa viela
riitd tukemaan osaketta. Uskomme silti, etta
Remedyn osake alkaa jossain kohtaa lahivuosina
heijastella vahvemmin yhtion pitkén aikavalin
potentiaalia, kunhan peliprojektit etenevat
tuotantoputkessa kohti julkaisua.

Muistutamme, etta sijoittajien on jatkossakin
oltava valmiita sietdmaan suurta kurssiheiluntaa,
jota muutokset odotuksissa tulevien pelien osalta
voivat aiheuttaa. Nykyiselld, viime vuosina
voimakkaasti laskeneella osakekurssilla néemme
tassakin tekijassa riskit enemman positiivisella
puolella.

Pitkalla aikavalilla pidamme todennakodisena
Remedyn paatymista yritysoston kohteeksi

Pelimarkkinan konsolidaatiossa hyvin moni
Remedyn kaltainen itsenainen pelistudio on jo
paatynyt yritysjarjestelyn kautta osaksi isompaa
toimijaa. Teoriassa kaikki markkinan isot pelurit
(mm. Tencent, Microsoft, Sony ja suuret julkaisijat)
ovat potentiaalisia ostajakandidaatteja myds
Remedyn tapauksessa.

Taman vuoden tapahtumien perusteella selkeaksi
ykkdsehdokkaaksi on noussut Tencent, joka
omistaa jo nyt 14,8 % Remedyn osakkeista, ja
vaihtovelkakirjalainan konvertoinnin jalkeen
omistus nousee 20,8 %:iin. Omistusosuutensa
turvin yhtio voisi myos torjua mahdolliset muut

ostotarjoukset. Lyhyelld aikavalilla ndemmekin
mahdollisuuden ostotarjoukselle pienentyneen,
mutta vuosikymmenen loppuun asti tarkasteltuna
sen todenndkoisyys mielestémme asteittain
kasvaa. Tata puoltaa mielestamme se, ettd mikali
Remedy onnistuu strategiansa toteuttamisessa
tulevina vuosina, naemme osakkeen olevan
arvostusmielessa aivan eri tasoilla, mika voisi
avata hyvan exit-paikan yhtion nakdkulmasta.
Ostajan nékdkulmasta Remedy olisi tdssa kohtaa
todistanut moniprojektimallin toimimisen jo
pidemman aikaa ja samalla vahvistanut
omistamiaan pelibrandeja.

Osta, jos uskot tulevien pelien menestykseen

Remedyn arvo nojaa pitkalla tulevaisuudessa
kertyviin rahavirtoihin, joihin tarkka nakyvyys on
luonnollisesti vield hyvin heikko. Siten
arvonmaaritysta on téssa vaiheessa syyta lahestya
erilaisten skenaarioiden kautta ja pyrkia
arvioimaan osakkeeseen hinnoiteltuja odotuksia
ja sitd kautta tuotto/riski-suhdetta. Sivulla 39
lapikdydyissa DCF-laskelmien perusskenaariossa
oletamme hyvin menestyvia pelijulkaisuja, joilla
paadytaan tuottovaateesta riippuen noin 19-31
euron osakekohtaiseen arvoon. Optimistisessa
skenaariossa osake voi moninkertaistua, mutta
heikossa skenaariossa laskuvaraa on edelleen
runsaasti. Perusskenaariossa paadytaan jo selvasti
yli nykyisen osakekurssin, joten osakkeen voi
todeta olevan télla hetkelld halpa, mikali uskoo
Remedyn tulevien pelien menestykseen. Meilta
luottoa viela 16ytyy ja toistamme osakkeen osta-
suosituksen ja 19,0 euron tavoitehinnan.
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Peliyhtididen arvostusten vertailussa keskenaan
monta sudenkuoppaa

Olemme koonneet Remedyn verrokkiryhmaan
paaasiallisesti konsoli- ja PC-peleihin keskittyneitéa
yhtiitd. Ryhman yhtiot ovat kooltaan seka
kehitysvaiheiltaan hyvin erilaisia, ja yhtididen kasvu-
ja kannattavuusprofiilit poikkeavat toisistaan
huomattavasti. Osa yhtidistd on ajautunut viime
vuosina taloudellisiin vaikeuksiin, mika on painanut
ndiden arvostukset hyvin mataliksi suhteessa
lahivuosien ennustettuun kehitykseen. Osalla taas
(esim. Take-Two ja CD Projekt) odotukset
painottuvat keskipitkalla aikavalilla julkaistaviin
suuriin peleihin, jolloin lyhyen aikavalin
arvostuskertoimet ovat erittdin korkeita. Toisilla taas
lyhyen aikavalin arvostus voi ndyttad matalalta sen
vuoksi, ettd iso pelijulkaisu on ajoittunut juuri télle
tilikaudelle. Edelld mainitusta johtuen emme néae
Remedylle kerdadmamme verrokkiryhman
mediaaniarvostuksen (2024e EV/S 1,7x ja
EV/EBITDA 5x) kertovan todellista kuvaa
peliyhtididen keskimaarin hyvaksyttavasta

Laadukkaiden verrokkien* kasvu ja EBIT-% (mediaani)

35% - 29% o 32%
25%
16%

15%

arvostuksesta.

Kokonaisuutena peliyhtididen arvostuksissa on
nahty viime vuosina voimakasta korjausliiketta
alaspéin koronapandemian tuoman kysyntapiikin
jalkeisen voimakkaan nousun jélkeen (2020-2021).
T&han on luonnollisesti vaikuttanut myds
merkittavasti nousseiden korkojen myota
kohonneet tuottovaateet. Edelld mainitut
yhtidkohtaiset haasteet ovat myds tuoneet
kertoimia alaspdin monessa tapauksessa.

Markkinamyllerryksesta huolimatta laadukkaita
peliyhtioitd hinnoitellaan edelleen korkeilla
kertoimilla. Esimerkiksi CD Projektin, Paradoxin,
EA:n ja Take-Twon EV/EBITDA-kertoimet ovat
lahivuosille mediaanitasolla noin 30x ja EV/S-
kertoimet 7-8x. Naillakin useammalla arvostustasot
laskevat kuitenkin selkeasti alemmas keskipitkalla
aikavalillda odotettujen pelijulkaisujen myota.

Nakemyksemme mukaan Remedyn strategian
edetessa ja tulevien peliprojektien menestyessa
yhtid asemoituisi verrokkiryhmaan nahden

48,2

29,5
4%

5% i

15% i
2019 2020 2021 2022 2023
I Kasvu-% e EBIT-%

Lahde: Inderes, Refinitiv, *CD Projekt, Paradox, EA ja Take-Two

-8%

2024e

2025e  2026e 2024e

laadukkaimpien peliyhtididen joukkoon. Siten
tiettyja suuntaviivoja Remedyn potentiaaliselle
hyvaksyttavalle arvostustasolle voidaan hakea tasta
joukosta. Nama yhtiot myos toimivat itse peliensa
julkaisijoina, joten liilkevaihtomielessa yhtiot olisivat
my®os suhteellisen hyvin vertailukelpoisia. Sijoittajan
nakokulmasta peliyhtididen liilkevaihto voi olla
arvoltaan hyvin erilaista, mistd Remedyn muutos
itsejulkaisijaksi (jakelukulut ndkyvat jatkossa yhtion
likevaihdossa) toimii hyvana esimerkkina.

Mikali Remedy onnistuu saavuttamaan pitkalla
aikavalilla vakaamman vaiheen ja tuloskehitys
jossain maarin tasaantuu, voisi hyvaksyttava
EV/EBIT-kerroin olla noin 12x-20x kasvunakymista
ja osakemarkkinan sentimentista riippuen. Taman
tasoiset kertoimet heijastelisivat jossain maarin
hyvaa kannattavuutta tekevien ohjelmistoyhtididen
arvostuksia. Pidemmallakaan aikavalilla yksittaisen
vuoden kertoimiin ei voi kuitenkaan lukittautua liian
vahvasti, silla pelijulkaisujen ajoitukset heiluttelevat
yha myos selvasti isompien peliyhtididen lukuja.

Laadukkaiden verrokkien* arvostuskertoimet (mediaani)

39,6
30,2
156 18,2
6’8 l 6,1
2025e 2026e
m EV/EBITDA EV/EBIT EV/S
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DCF-malli hyvin herkka pelien menestykselle

Lahestymme Remedyn DCF-mallinnusta kolmen
skenaarion kautta, joilla pyrimme
havainnollistamaan yhtion arvon herkkyytta
tulevien pelien menestykselle. Skenaarioissa
olemme erityisesti muuttaneet oletuksia tulevien
AAA-pelien myyntimaarista. Kiintean
kulurakenteen ja itsejulkaisun my6ta yhtion
osakkeen arvo voi heilua poikkeuksellisen laajalla
skaalalla pessimistisen ja optimistisen skenaarion
valilla.

DCF-mallimme mukainen arvo Remedyn
osakkeelle ennusteisiimme pohjautuvassa
perusskenaariossa on noin 26 euroa. Yhtion
kehitysvaiheesta johtuen kassavirrat painottuvat
voimakkaasti vuoden 2027 jalkeiseen aikaan,
jolloin sdanndllisemmat pelijulkaisut nostavat
likevaihtoa ja kannattavuutta. Perusskenaariossa
oletamme isojen AAA-pelien myyvan

DCF-arvo eri skenaarioissa

81% 86% 91% 9,6% 10,1% 10,6 % 11,1% 11,6 %

s PEIUS e Opt.  emm—Pes.

ensimmaisen kolmen vuoden aikana keskimaarin
noin 5 miljoonaa kopiota.

Mallissamme paaoman kustannus (WACC) on
asetettu 9,6 %:iin, mikd Remedyn hyva
taloudellinen tilanne, kasvunakymaét ja strategian
edistyminen huomioiden on perusteltavissa.
Korkeiden kasvuodotusten valossa tuottovaade
voisi olla myds jonkin verran korkeampi. Olemme
alla olevassa kuvaajassa havainnollistaneet
kaytetyn tuottovaateen vaikutusta DCF-arvoon.

Optimistisessa skenaariossa oletamme isojen
AAA-hankkeiden myyvan keskimaarin kolmessa
vuodessa noin 7 miljoonaa kopiota ja oletamme
FBC: Firebreakin ja Max Payne -projektien
tuottavan myo6s perusskenaariota paremmin.
Tassa skenaariossa Remedyn vapaa kassavirta
ampuisi katosta l&pi ja tuottovaateesta riippuen
osakkeen arvo olisi jopa reilusti yli 50 euroa.
Skenaario havainnollistaa hyvin myds sita, miten

Liikevaihto eri skenaarioissa (MEUR)

400
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hittipelin kohdalla viimeiset miljoonat myydyt
kopiot parantavat yksittdisen projektin
kannattavuutta huimasti.

Pessimistisessa skenaariossa oletamme isojen
AAA-pelihankkeiden myyvéan keskimaarin
kolmessa vuodessa noin 3 miljoonaa kopiota ja
FBC: Firebreakin ja Max Paynen tuottavan
selkedsti vielda perusskenaariota heikommin.
Talloin arvioimme, ettd Remedyn taytyisi leikata
kulurakennettaan perusskenaariota matalammaksi
kohtuullisen kannattavuuden saavuttamiseksi.
Pienempi organisaatio heijastuu ndin myos
matalampiin pidemman aikavalin
likevaihtoennusteisiin. Tassakin skenaariossa
Remedy tekisi kohtuullista tulosta ja kassavirtaa
pitkalla aikavalilla, mutta osakkeen arvo olisi
tuottovaateesta riippuen noin 6-10 euroa. Tama
osaltaan kertoo, ettd Remedyn osakkeeseen on jo
nyt ladattu selkeita kasvuodotuksia, eika suurille
pettymyksille ole sijaa.

EBIT-% eri skenaarioissa

60%
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Remedyn pitkan aikavalin potentiaalin haarukointi

Osakekurssi eri skenaarioissa Vuotuinen tuotto-odotus 2030
EV/EBIT 12x EV/EBIT 12x
Liikevaihto (MEUR) Liikevaihto (MEUR)

EBIT-% 100 125 150 175 200 EBIT-% 100 125 150 175 200
25 % 213 263 313 363 413 25 % 8% 12% 15% 18% 20%
30% 253 313 373 433 493 30% % 15% 18% 21% 24%
35% 293 363 433 503 573 35% 4% 18% 21% 24% 27%
40 % 333 413 493 573 653 40 % 6% 20% 24% 27% 30%

EV/EBIT 16x EV/EBIT 16x
Liikevaihto (MEUR) Liikevaihto (MEUR)

EBIT-% 100 125 150 175 200 EBIT-% 100 125 150 175 200
25 % 280 347 413 480 547 25 % 13% 17% 20% 23% 26%
30% 333 413 493 573 653 30% 6% 20% 24% 27% 30%
35% 387 480 573 667 760 35% 9% 23% 27% 30% 33%
40 % 440 547 653 760 867 40% | 22% 26% 30% 33% 36%

EV/EBIT 20x EV/EBIT 20x
Liikevaihto (MEUR) Liikevaihto (MEUR)

EBIT-% 100 125 150 175 200 EBIT-% 100 125 150 175 200
25 % 347 430 513 597 680 25 % 7% 21% 25% 28% 31%
30 % 413 513 613 713 813 30% | 20% 25% 28% 32% 35%
35% 480 597 713 830 947 35% 23% 28% 32% 35% 38%
40 % 547 680 813 947 1080 40% | 26% 31% 35% 38% 41%

* Skenaarioilla pyritty havainnollistamaan Remedyn osakkeen tuotto-odotusta, mikali yhtié saavuttaa vuoteen 2030 mennessa kestavasti 100-
200 MEUR:n liikevaihdon 25-40 %:n liikevoittomarginaalilla.

* Yhtion pelihankkeiden menestyessa hyvin ndemme liikevaihdolla ja kannattavuudella edellytykset yltaa naille tasoille.

* Skenaarioissa oletettu Remedyn nettokassaksi 20 MEUR ja osakemaaraksi 15 milj. osaketta (huomioi optio-ohjelmien diluutiovaikutusta seka
vaihtovelkakirjan).

* Arvostuskertoimien osalta 12x EV/EBIT-kerroin kuvastaisi nédkemyksemme mukaan skenaariota, missé Remedyn tuleva kasvunakyma olisi
heikko, 16x kertoimella hyva ja 20x kertoimella erittdin hyva.

Léhde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 39,0 39,7 21,9 254 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Osakemaara, milj. kpl 121 131 13,4 13,5 13,6 13,7 13,8 13,9 14,0
Markkina-arvo 471 528 294 343 183 185 186 187 189
Yritysarvo (EV) 453 473 241 316 177 189 188 172 159
P/E (oik.) 87,0 59,0 neg. neg. neg. neg. 69,8 18,6 28,4
P/E 87,0 59,0 neg. neg. neg. neg. 69,8 18,6 28,4
P/B 13,0 6,0 33 5.1 3,0 31 3,0 2,6 2,4
P/S 15 18 6,7 10,1 3,8 3,0 25 1,6 1,7
EV/Liikevaihto 11,0 10,6 55 9,3 3,7 31 2,6 1,5 1,4
EV/EBITDA 32,5 32,8 >100 neg. neg. 62,3 13,9 5,5 5,9
EV/EBIT (oik.) 62,5 415 neg. neg. neg. neg. 56,4 13,6 18,9
Osinko/tulos (%) 36,2 % 257 % neg. 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,4 % 0,4 % 0,5% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

EV/EBITDA EV/EBIT EV/Liikevaihto
56,4
62,3 9,3
55
18,9 37 31 26
13,9 13,6 ’
15 14
55 59
0,0 0,0 0,0 00 00 00 00

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Frontier Developments 99
Embracer 3655
Starbreeze 25
CD Projekt 4444
Paradox Interactive 1863
Team17 400
Playway 423
11Bit Studios 96
Enad Global 7 124
Thunderful Group 5
Tinybuild 38
Cl Games 54
Electronic Arts 39040
Take-Two Interactive 31287
Ubisoft 1633
Remedy (Inderes) 183
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Yritysarvo
MEUR

89
4940

4196
1765
338
388
89
m

29
54
38393
33589
3042
177

EV/EBIT
2024e 2025e
7.8 98
616 101,9
349 240
7.8 73
10,3 89
46 35
5,5 41
17,4 16,2
62,8 5572

8,5
248 547
221 256
9,4 9,8

EV/EBITDA
2024e 2025e
29 2,0
5,2 5,8
1,0 14
43,3 63,2
15,7 11
6,8 6,4
10,2 8,8
3,7 25
3,7 25

15
18,0
3,6 8,9
15,6 14,7
516 457
34 41
-13042 623
12,8 13,1
5,2 6.4
- 872 %

EV/Liikevaihto

2024e
0,8
13
0,5
20,5
9,6
17
54
23
0,7
0,3
0,8
28
54
6,7
14
3,7
4,0
1,7
110 %

2025e
0,8
1,5
0,6
25,4
7.4
17
4,8
18
0,6
0,2
0,7
4,0
5,2
6,3
15
31
4,2
1,7

86 %

Lv:n kasvu-%

2024e 2025e

-14 %
15 %
-71%
-25%
-17 %
9%
0%
171%
-17 %
-90 %
-18 %
-64 %
6 %
1%
1%
43 %
-6 %
7%

3%
-11%
12%
-19 %
31%
3%
13%
23%
17 %
5%
10 %
-30 %
2%
6 %
-10 %
25 %
3%
4%

EBIT-%
2024e  2025e
-29% 4%
17 % 15 %
24% 4%
33% 25%
28% 31%
22% 23%
52% 54 %
50 % 53%
13% 15 %
205%  -25%
-16 % 2%
6% 24%
31% 32%
1% 1%
16 % 2%
5% 6%
7% 12%
15 % 13%



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Liikevaihdon kasvu-% -22,2% 432 % 24,8 % 20,4 % 58,0 % -2,4% 26,0 % 354 % 20,0 % -36,6 %
Liikevoitto-% -84,4 % 14,7 % -5,7% 4,6 % 10% 7.5 % 18,7 % 253% 332% 18,8 %
Liikevoitto -28,6 -71 -3,5 33 12,7 8,4 26,6 48,5 76,6 27,4
+Kokonaispoistot m7 7,0 6,5 101 18,9 18,7 17,9 16,0 14,5 13,8
- Maksetut verot 0,0 0,9 0,7 -0,7 -2,5 -17 -5,3 -9,7 -15,3 -5,5
- verot rahoituskuluista 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopadoman muutos -21 59 -34 1,2 -14 13 -0,8 -1,3 31 17
Operatiivinen kassavirta -18,9 6,8 0,3 14,0 27,6 26,7 384 53,6 78,9 374
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -10,1 -27,9 -11,0 -11,0 -11,0 -12,0 -13,0 -13,0 -13,0 -13,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -29,0 -211 -10,7 3,0 16,6 14,7 25,4 40,6 65,9 244
+/- Muut 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -29,0 -16,1 -10,7 3,0 16,6 14,7 25,4 40,6 65,9 24,4
Diskontattu vapaa kassavirta -16,1 -9,7 2,5 12,5 10,2 16,0 23,3 34,6 1,7
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 326 342 352 349 337 327 3n 287 253
Velaton arvo DCF 326

Korollisetvelat 27 Rahavirran jakauma jaksoittain
+Rahavarat 30,4

-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&daomapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 353 2024e-2028¢ 0%

Oman padaoman arvo DCF per osake 26,0

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 200% 2029e-2036e 42%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM

Likviditeettipreemio 1,40 %

Riskitén korko 25%

Oman p&doman kustannus 9.6 % 2024e-2028¢ mW2029e-2036e W TERM
P&adoman keskim. kustannus (WACC) 9,6 %

Lahde: Inderes

2033e
3,0%
25,0%
37,6
13,4
-7,5
0,0
0,0
-0,1
43,4
0,0
-13,0
304
0,0
30,4
13,3
241

58%

2034e
12,0 %
26,0%

43,8
132
87
0,0
0,0
-0,4
479
0,0
13,0

349
0,0
34,9
13,9
228

2035e

3,0%

26,0%

45,2
131
-9,0
0,0
0,0
-0,1
49,1
0,0
-13,0
36,1
0,0
36,1
131
214

2036e
30%
255%
45,6
131
-9,1
0,0
0,0
-0,1
49,4
0,0
-13,0
364
0,0
36,4
121
201

TERM
3,0%
255%

189
189



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
48% 4338 48%
421€ 421€ -
53% ’ 53%
371 € 371 € 34,6
Oy O,
321€ 58% 321€ 58%
2
271€ 63% 271¢€ 6.0 230 63%
22,1
221€ 221€ 208 455
68% “ 180 68%
171€ 171€
71% 76% 81% 86% 91% 9,6 % 10,1% 10,6 % 11,1% 11,6 % 12,1 % 0,0% 05% 1,0% 1,5% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%
] ( 6) 80%
299€ 53% 60%
289 € 4% 40%
' 55%
20%
279 € 6% o /\/\r
269 € °
57% 20%
259 € . -20%
58% 40%
249 € 59% e
239¢€ 60% -60%
O,
229¢€ 61% -80%
219€ -100%
' D @ 2 @ AT 02 o 2 NC A% a% & (@ e N
20,5 215% 22,5 235 245 255 26,5 275% 285 295 305 N q,b‘ ,lfo ’Lb ,{,\ ,1,% ,19 o oY oV op o ,,go ,,Jb JOX
(!
% % % % % % % % % L L SIS LS L I S S S S S N
DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% el jikevoitto-%

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
28,4
0,0
233
43
0,0
0,0
0,8
0,0
71,2
0,0
0,0
15,3
55,9
99,6

2023
319
0,0
19,3
6.5
0,0
0,0
10
5,0
474
0,0
0,0
17,0
30,4
79,3

2024e

52,8
0,0
41,0
5,8
0,0
0,0
1,0
5,0
38,5
0,0
0,0
14,6
24,0
91,3

2025e

57,3
0,0
46,5
4,8
0,0
0,0
1,0
5,0
28,4
0,0
0,0
15,8
12,6
85,6

2026e

58,1
0,0
48,2
3,9
0,0
0,0
1,0
5,0
31,7
0,0
0,0
16,0
15,6
89,8

Vastattavaa

Oma pdadoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
88,4
0,1
311
0,0
0,0
57,1
0,0
1,1
0,0
0,0

0,0
0,0
10,1
18
8,2
0,0
99,6

2023
67,8
0,1
9,8
0,0
0,0
57,8
0,0
1,5
0,1
0,0
14
0,0
0,0
10,0
2,2
7.8
0,0
79,3

2024e
62,1
0,1
42
0,0
0,0
57,8
0,0
17,7
0,0
0,0
177
0,0
0,0
15
02
7,3
4,0
91,3

2025e
594
0,1
14
0,0
0,0
57,8
0,0
17,0
0,0
0,0
17,0
0,0
0,0
9,3
0,2
9,1
0,0
85,6

2026e
62,0
0,1
4,1
0,0
0,0
57,8
0,0
17,0
0,0
0,0
17,0
0,0
0,0
10,8
0,2
10,6
0,0
89,8



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021 2022 2023 2024e
Liikevaihto 447 43,6 33,9 48,6
Kayttokate 14,5 1,9 -17,0 -0,1
Liikevoitto 1,4 -0,6 -28,6 71
Voitto ennen veroja 1,3 -1,2 -27,5 -6,7
Nettovoitto 8.8 -17 -22,7 -5,6
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2021 2022 2023 2024e
Taseen loppusumma 1011 99,6 79,3 91,3
Oma padoma 87,4 88,4 67,8 62,1
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -54,7 -52,9 -26,8 -6,1
Kassavirta 2021 2022 2023 2024e
Kayttokate 14,5 1,9 -17,0 -0,1
Nettokdyttopadoman muutos -7,7 56 -2,1 59
Operatiivinen kassavirta 4,0 6,8 -18,9 6,8
Investoinnit -9,8 -10,8 -10.1 -27,9
Vapaa kassavirta -5,8 -4,0 -29,0 -16,1
Arvostuskertoimet 2021 2022 2023 2024e
EV/Liikevaihto 10,6 55 93 3,7
EV/EBITDA 32,8 >100 neg. neg.
EV/EBIT (oik.) 41,5 neg. neg. neg.
P/E (oik.) 59,0 neg. neg. neg.
P/B 6,0 33 51 3,0
Osinkotuotto-% 0,4% 0,5% 0,0% 0,0 %

Léhde: Inderes

2025e
60,6
3,0
-3,5
-3,5
-2,8
0,0

2025e
85,6
59,4
0,0
4,6

2025e
3,0
-3,4
03
1,0
-10,7

2025e
3,1
62,3
neg.
neg.
31
0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,67
0,67
0,30
-0,44
6,69
0,17

2021
9%
4%

57 %

50 %

323%
255%
255%
14,2 %
171%
86,4 %
-62,5%

2022
-0,13
-0,13
0,51
-0,29
6,57
0,10

2022
-3%
-87 %
-105 %
-119 %
4,4 %
-1.3%
-1,3%
-2,0%
-0,6 %
88,8 %
-59,8 %

2023
-1,68
-1,68
-1,40
-2,15
5,02
0,00

2023

-22%

-990 %
4985 %
1209 %
-50,0 %
-84,4 %
-84,4 %
-29,0%
-352%
855 %
-39,5%

2024e
-0,41
-0,41
0,50
1,19
4,57
0,00

2024e
43 %
-99 %
-75 %
-75 %
-0,3 %
-14,7 %
-14,7 %
-8,7 %
-9,4 %
68,0 %
-9,8 %

2025e
-0,20
-0,20
0,03
-0,78
4,34
0,00

2025e
25 %
-2334 %
-51%
-51%
5,0 %
-5,7 %
-5,7 %
-4,6 %
-4,4 %
69,3 %
7,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. S
15.8.2022
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 3110.2022
houkutteleva
27.12.2022
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva 13.2.2023
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 19.4.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 27.4.2023
heikko 12.6.2023
14.8.2023
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja 14.9.2023
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 27.10.2023
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 111.2023
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 16.11.2023
tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda o
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 7.2.2024
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia. 13.2.2024
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijilla 19.2.2024
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 2132024
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. ~
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 30.4.2024
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan 12.8.2024
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 5.9.2024
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai 4112024
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa. o
Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla AOA
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan pyrkia 18.12.2024

toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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 liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisda
Osta
Lisda
Lisda
Lisaa
Lisda
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisda
Lisda
Vahenna
Vahenna
Lisda
Lisda
Lisda
Lisda
Lisda
Lisda
Lisda
Osta
Osta

Tavoite
26,00 €
25,00 €
25,00 €
25,00 €
2500 €
2500€
2500€
2500€
24,00 €
30,00€
30,00€
29,00€
21,00 €
21,00 €
19,00 €
19,00 €
20,00 €
20,00 €
21,00 €
19,00 €
19,00 €
19,00 €

Osakekurssi
22,15 €
18,14 €
21,50 €
22,70 €
2420€
2310€
26,10 €
2555 €
22,50 €
27,00 €
2795 €
28,85 €
21,60 €
1762 €
17,02 €
16,70 €
19,20 €
17,20 €
17,50 €
15,32 €
12,90 €
13,50 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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