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Vahvoista asemista kohti heikentyvaa markkinaa

Qt on toteuttanut menestyksekkaasti kasvustrategiaansa vahvasti kasvavassa markkinassa kilpailukykyisen
teknologiansa tukemana. Nyt talouden heikentyminen ja epavarmuus yhtion asiakaskunnassa kuitenkin tuovat lyhyen
téhtdimen haasteita kasvulle. Odotamme yhtion edelleen kasvavan vahvasti lahivuosina, mutta ennusteriskien
jatkettua kasvuaan laskimme ennusteitamme lahivuosille. Tasta huolimatta yhtion arvostus laskee nopeasti hyvin
houkuttelevalle tasolle (2024-2025e oik. EV/EBIT: 13x-9x). Toistamme osta-suosituksen, mutta laskemme
tavoitehinnan ennustelaskuja ja tuottovaatimuksen nostoa heijastellen 55 euroon (aik. 80 euroa).

Qt kehittaa ohjelmistokehitystyokaluja etenkin sulautettujen jarjestelmien markkinoille

Qt kehittda kayttdliittymien visuaaliseen suunnitteluun, ohjelmointiin ja laadunvarmistukseen tarkoitettuja tyokaluja.
Yhtion tuotteiden avulla sen asiakkaiden tuotekehitys tehostuu, tuotteiden kayttokokemus paranee ja kustannuksia
saastyy kevyiden laitteistovaatimusten ansiosta. Tuotteet ovat suurille asiakkaille (kuten LG, Daimler) usein strateginen
pitkan aikavalin teknologiavalinta, sillda ohjelmistojen rooli tuotteiden arvossa on kasvussa. Yhtion liikketoimintamalli on
luonteeltaan erittdin skaalautuva ja tuottaa nykyisessa kannattavan kasvun kehitysvaiheessa jo vahvaa kassavirtaa.
Yhtio on toteuttanut kasvustrategiaansa erittdin menestyksekkaasti ja yli tavoitteiden vuodet 2016-2021.

Markkina on antanut merkkeja voimakkaasta kasvusta

Qt on investoinut etenkin sulautettujen jarjestelmien ohjelmistokehitystydkalujen markkinaan, joka kasvaa arviomme
mukaan vahvasti graafisten kayttdliittymien yleistyessa arkisissa laitteissa. Viime vuosien pula puolijohteista on
nahddksemme ollut osin oire kasvun kiihtymisesta. Yhtiolle tarkeissa sulautetuissa jarjestelmissa kilpailukenttd on
nakemyksemme mukaan vasta muodostumassa. Qt on toisaalta jo ottanut markkinalta vahvan aseman ja yhtion
kehittgjalisenssitulot on moninkertaistuneet viime vuosina. Kilpailukentdssa on yksittdisia (erit. Flutter) alustavaa
suosiota nopeasti kerénneita kilpailijoita, joista voi nousta merkittavia kilpailevia toimijoita sulautettujen jarjestelmien
markkinalle. Odotamme Qt:n kuitenkin sailyttédvan aseman yhtena markkinan tarkeimmista pelureista myos jatkossa.

Kasvun edellytykset kunnossa, mutta nopeasti heikentyva talousymparisto hillitsee kasvun kulmakerrointa

Naemme edelleen heikentyneessa talousndakymassa kasvaneet riskit Qt:n kasvulle ja laskimme ennusteitamme
lahivuosien kasvulle 3-12 %:a ja oik. likevoitolle 7-21 %:a. Ennusteemme kasvulle (2022e: +26 %, vertailukelpoisesti 16
%) siséltaa odotuksen negatiivisesta tulosvaroituksesta, mutta emme nde markkinan pitkdn ajan kasvutrendien tai Qt:n
kilpailuaseman kuitenkaan heikentyneen. Jakelulisensseissa ndaemme merkittédvan kasvuajurin vuosille 2023-2025
yhtion teknologiaa siséltavien tuotteiden myyntivolyymien kasvaessa. Ennustamme yhtion liikevaihdon kasvavan
vuosina 2022-2025 noin 25 % vuodessa, saavuttaen 301 MEUR tason 29 %:n liikevoittomarginaalilla vuonna 2025.

Tuotto/riski-suhde on ndhdaksemme ennustelaskujen jalkeenkin hyvin houkutteleva

Lyhyen tahtdimen haasteista huolimatta luotamme Qt:n kykyyn jatkaa tuloskasvua, joka korjaa yhtion arvostustasoa
nopeasti hyvin houkuttelevaksi (24-25e oik. EV/EBIT: 13x-9x). Péivitetyn ennusteemme mukaisella perusskenaariolla
arvioimme osakkeen tarjoavan hyvin houkuttelevan noin 24 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen vuoteen 2025. Yhtiota
hinnoitellaan ennusteillamme olennaisesti alle kansainvalisten verrokkien. Paivitetty DCF-arvo 66 euroa osakkeelta
tukee myods nakemystamme yhtion hinnoittelun houkuttelevuudesta pidemman tdhtdimen potentiaalin kautta
tarkasteltuna. Arvostuksessa on kuitenkin edelleen riskejd, mikali kasvuvauhdin odotuksia joudutaan laskemaan.
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Qt Group lyhyesti

Qt kehittad, tuotteistaa ja lisensoi Qt-
teknologiaan pohjautuvia

ohjelmistokehitystyokaluja seka kaupallisin etta

avoimen lahdekoodin lisenssein.

1995

Ensimmainen julkinen Qt 0.9 versio

2012

Digia ostaa Qt:n Nokialta

2016

Jakautuminen Digiasta

121 MEUR (+53 % vs. 2020)
Liikevaihto, 2021

32 MEUR (26 % Iv:sta)

Oikaistu liikevoitto, 2021

10

Maat, joissa tytaryhtioitd, 2021

99 %

Suomen ulkopuolisen liikevaihdon osuus, 2021

574

Henkilosto, Q2/2022

66% /18% / 13 %

Kehittdjalisenssit ja konsultointi /
Jakelulisenssit / Ylldpitotuotot osuus
likevaihdosta, 2021

Lahde: Qt Group, Inderes

1991-2011

Qt:n kehitys alkaa Norjassa (1991)

Teknologiaa varten perustetaan
Trolltech-yhtio (1994)

Yhtio listataan Oslon porssiin “50
MEUR markkina-arvolla (2006)

Nokia osti yhtion “100 MEUR
markkina-arvolla ja muutti nimen
Qtksi (2008)

Nokian pyrkii levittdm&aan Qt:ita
yleiseen kayttdoon vapaalla
l&ahdekoodilla ja valjastamaan Qit
tukemaan sen strategiaa
alypuhelinten kayttojarjestelmissa

Nokian alypuhelinstrategian
epdonnistuttua Qtilla ei ollut enaa
roolia Nokiassa ja Qt:n kaupallinen
potentiaali oli valjastamatta

22 27

2012-2021

Digia ostaa Qt:n Nokialta ¥4 MEUR
markkina-arvolla kaupallistaakseen
teknologian (2012)

Qt:n kaupallistaminen osana Digiaa
kaynnistettiin, panoksia mobiilin
ulkopuolelle laajentumiseen

Qt irtautuu Digiasta itsendiseksi
porssiyhtioksi Y90 MEUR:n
markkina-arvolla (5/2016),
osakeanti kasvupanosten
rahoittamiseksi

Qt kasvaa vahvasti etenkin
sulautettujen jarjestelmien
kehittgjalisenssien avulla, yltaa
strategisiin tavoitteisiinsa ja kaantyy
vahvasti kannattavaksi (2016-2021)

Tuoteportfoliota laajennetaan
testaustyokaluissa froglogic-
yritysostolla (2021)

19 20 20

2022-

Uudet kunnianhimoiset strategiset
tavoitteet vuosille 2022-2025 ja
kasvustrategia 2025 eteenpdin
julkaistaan (2/2022)

Komponenttipula alkaa
hellittémaan ja tukemaan
jakelulisenssien kasvua, mutta
talousympariston epavarmuudet
energiakriisi, kiristyva rahapolitiikka)
muodostavat yhtion kasvun ylle
harmaita pilvia

Laadunvarmistuksen tyokaluja
laajennetaan Axivion-yritysostolla
(2022)

Liikevaihto (MEUR) ja EBITA-%, 2006-2021
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Léhde: Trolltech, Digia, Qt Group
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*Vuosien 2008-2011 luvut ovat havainnollistavia arvioitamme ajalta, jolloin yhti6 ja sen teknologia olivat osa Nokiaa
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Tyokaluja koodareille kayttoliittymien
kokonaisvaltaiseen kehitykseen

Qt tarjoaa ohjelmistokehittdjille
alustariippumatonta sovelluskehitysymparistoa
seka siihen liittyvia tyokaluja ja palveluita. Yhtion
tyokalujen avulla voidaan parantaa asiakkaan
ohjelmistokehittdjien tuottavuutta ja auttaa heita
tuomaan tuotteet nopeammin markkinoille.

Qt kehittda visuaaliseen suunnitteluun ja
ohjelmointiin tarkoitettuja tydkaluja, joiden
loppukayttdjia ovat kayttoliittymia kehittavat
koodaajat tai palvelumuotoilijat. Teknologia
nayttaytyy loppukayttajille esimerkiksi LG:n
televisioiden kayttoliittymissa tai uusien autojen
viihde- ja mittarijarjestelmien kayttoliittymissa.
Graafisten kayttoliittymien yleistyminen erilaisissa
laitteissa on Qt:n kysyntaa ajava vahva trendi.
Teknologian avulla voidaan kehittda sovelluksia
sulautettuihin jarjestelmiin, tydasemiin ja mobiiliin.

Qt:n tuotteiden ansiosta asiakkaat saastavat
kehityskustannuksissaan verrattuna tyypilliseen
tilanteeseen, jossa ne yllapitavat useita
monimutkaisia erityisosaamista vaativia
kehitystyokaluja. Monialustaisuuden ansiosta
samaa sovellusta ei tarvitse kirjoittaa uudelleen eri
alustoille, mika myds nopeuttaa asiakkaan
tuotteiden markkinoille vientia.

Qt:n pitkan historian ansiosta sen tuotteet (Qt
Framework, Qt Design Studio ja yrityskaupoilla
vahvistetut laadunvarmistustyokalut) ovat kypsia ja

todistetusti kilpailukykyisia erityisesti tydasemien ja

sulautettujen jarjestelmien markkinalla. Yhtio
kuitenkin edelleen laajentaa teknologiaansa
suurempaan osaan ohjelmistokehitysprosessia.

Qt Groupilla on toimipisteet Suomessa, Norjassa,
Saksassa, Isossa-Britanniassa, Ranskassa,
USA:ssa, Kiinassa, Japanissa, Etela-Koreassa ja
Intiassa. Yhtion henkilosto oli Q2/2022:n aikana
keskimaarin 574. Qt:n liilketoiminta on hyvin
kansainvalista ja vain murto-osa sen lilkkevaihdosta
(2021: 1 %) tulee Suomesta.

Tuotekehitys tasapainoilee omien panostusten ja
avoimen lahdekoodin yhteison vililla

Qt:n tuotekehitys keskittyy nykyisen teknologian
kilpailukyvyn yllapitoon, uusien ominaisuuksien
kehittamiseen (kuten Design Studio) seka taysin
uusia markkinoita avaavien tuotteiden (kuten Qit
for MCU, Qt Digital Advertising) kehitykseen.
Yhtiolla on tuotekehitysyksikoita Saksassa,
Norjassa ja Suomessa. Qt:n tuotekehityksessa
tyoskenteli vuonna 2021 keskimaarin 133 (2020:
117) henkiléa, noin 30 % konsernin henkilostosta.

Qt on ostanut tuotekehitysta kasvavassa maarin
my®os ulkopuolelta. Tuotekehitysmenot olivat 19,2
MEUR tai 16% liikevaihdosta vuonna 2021 (2020:
13,6 MEUR ja 17 %). Arvioimme
tuotekehityspanosten pysyvan noin 15-20 %:n
tasolla liikevaihdon kasvusta huolimatta, silla
yhti6lla on selkea tahtotila investoida nykyiseen
tuotteeseen ja uusiin kasvumahdollisuuksin.

Nykyisen tuotteen kilpailukyvyn ylldpito edellyttaa
Qtilta jatkuvasti panostuksia suorituskykyyn ja
tehokkuuteen, missé omalla tuotekehitykselld on
keskeinen rooli. Tuotelaajennuksissa yhtid on
kommentoinut hyddyntavansa jatkossa enemman
yrityskauppoja. Tastd esimerkkeina Qit osti
testaustyokaluja kehittdvan Froglogicin (2021) ja
laadunvarmistustyokaluja kehittdvan Axivionin
(2022).

The Qt
Company

Liikevaihdon jakauma maantieteellisesti,
2016-2021, % liikevaihdosta

100%
80% 41% 41% 41% 38% 38%

60%

40%
20%
0%

38%
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2016 2017 2018 2019 2020

Suomi  m Muu Eurooppa ja APAC

Léhde: Inderes, Qt Group

Henkil6ston jakauma maantieteellisesti,
Q2/2022, % keskimaaraisesta henkilostosta

Pohjois-Amerikka

16 % Suomi

29 %

574
henkil6a

Muu Eurooppa
ja APAC
55 %

Léhde: Inderes, Qt Group

2021

Pohjois-Amerikka
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Qt:n pitkan historian mydata sillda on vahvuutena
kypsa ja kilpailukykyinen teknologia, vahva
tunnettuus ja kehittdjayhteiso tukenaan sekéa
globaalisti monistettavissa oleva tuote. Tama
yhdistettyna kurinalaiseen ja maaratietoiseen
strategian toimeenpanoon on mahdollistanut
yhtidlle my6s kaupallisen menestyksen Digiasta
itautumisen jalkeen.

Koko Qt:n tuotekehityksesta arviolta 75-80 %
tapahtuu yhtion omien suorien panostuksien
kautta. Loput kontribuutiosta tulee
kumppaniverkostolta ja kehittdjayhteisolta. Qt:n
tuotekehitys tapahtuu siis myos osin avoimen
lahdekoodin ymparistdssa yhdessa muiden
yritysten, yhteisdjen ja yksittaisten kehittdjien
kanssa. Tama parantaa tuotteen uusien
ominaisuuksien kehitysmahdollisuuksia, laatua ja
uskottavuutta. Yhteison koodikontribuution kautta
Qt yhtiona saa myds hyvan kosketuspinnan
asiakkaisiin ja niiden tarpeisiin. Teknologian kehitys
on kuitenkin isossa kuvassa vahvasti riippuvainen
Qt:n omasta tuotekehityksestd, mika ei mahdollista
vastaavaa kehityksen skaalautuvuutta ja nopeutta
kuin open source -kehittdjdayhteisojen yllapitdmissa
tyokaluissa (kuten esim. React Native).

Osa yhtion omasta tuotekehityksesta on tyotd, joka
on kehitetty tietyn asiakkaan tilaukseen, mutta
tuoteoikeudet jaavat Qt:n omistukseen. Yhteison ja
kumppaneiden tekemat muutokset edellyttavat
Qt:n hyvaksyntaa ja Qt voi myos kaupallistaa niité.

Qt:n perustuminen avoimeen ldhdekoodiin on
keskeinen kilpailutekija. Yhtion asiakkaalle on
tarkead, etta lahdekoodiin on aina paasy eika
asiakas jaa kolmannen ohjelmistotoimittajan

varaan. Muita mallin etuja ovat Qt:n teknologian
hyva dokumentointi, toiminnan jatkuvuus ja tuki.

Qtlla on KDE Free Qt -saation kanssa sopimus
siitd, etta Qt-teknologian olennaiset
toiminnallisuudet ja ominaisuudet sailyvat
jatkossakin avoimen lahdekoodin lisenssin alaisina
sopimuksen mukaisesti. Tama takaa asiakkaalle
Qt:n avoimen Idhdekoodin toimivuuden.

Qt:n asiakaskunta on hyvin hajautunutta

Arviomme mukaan Qt:n teknologia on kaytdssa
maailmanlaajuisesti yli 5 000 asiakasyrityksella yli
70 toimialalla. Merkittavin toimialoista on arviomme
mukaan autoteollisuus, jonka yhtion on
kommentoinut olevan noin 20-25 %
liikevaihdostaan. Yksikaan asiakas ei kuitenkaan
vastaa yli 5 % liikkevaihdosta.

Qt:n mukaan sen tyokaluja kayttaa yli 1,5 miljoonaa
sovelluskehittdjaa globaalisti. Laaja kehittdjayhteiso
perustuu avoimeen ldhdekoodiin ja freemium-
malliin. Tama on ollut yhtidlle tehokas tapa lisata
tyokalujen tunnettuutta sovelluskehittgjien
keskuudessa, mika pitkassa juoksussa tukee myds
yhtion myyntia.

Qt:n markkinat jakautuvat korkealla tasolla
kahteen: 1) tyopoyta ja mobiili-sovellusten
alustariippumaton kehitys seka 2) sulautetut
jarjestelmat. Tyopoyta ja mobiili-sovellusten
markkina on yhtidlle vakaa ja hitaasti kasvava
liketoiminta, jonka markkinapotentiaali on
rajallinen ja perustuu kehittgjalisenssien myyntiin.
Sulautetut jarjestelméat ovat yhtion kasvustrategian
kulmakivi, ja niissa ansainta rakentuu myos
jakelulisensseista ja mahdollisista mainostuloista.

Qt:n paahyodyt asiakkaille

» Tuotekehityksen tehostuminen,
yksinkertaistuminen ja kustannussaastot

» Kustannussaastot laitevaatimuksissa

A\

Tuotteet nopeammin markkinoille

» Luotettava ja vakaa avoimeen lahdekoodiin
perustuva alusta

Lahde: Qt Group (Forrester asiakastutkimus, 2018)

Qt:n nykyiset asiakassegmentit

% Liike-
vaihdosta,
Kohderyhma arvio
0 B Laaketieteelliset Ei
laitteet tiedossa

i i Teollisuusautomaatio ja Ei
2] sulautetut jarjestelméat .
o LLLENY tiedossa

| Autoteollisuus ~20-25 %

— = o000 ] - Ei

| S | @ Kuluttajaelektroniikka .
. tiedossa
Tyopoyta- ja Ei
= mobiilisovellukset tiedossa

Kokonaisuudessaan yli 70 asiakastoimialaa

Léhde: Inderes arvio, Qt Group
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Tyopoytd ja mobiili -sovelluskehityksessa Qt myy
tyypillisesti muutamien kymmenien tuhansien
eurojen arvosta kehittdjalisensseja. Asiakkaat ovat
usein pienia ja tehokkaita tydkaluja tarvitsevia
sovelluskehittdjia. Yksittdisen kehittdjalisenssin voi
ostaa suoraan Qt:n verkkokaupasta. Arviomme
mukaan tyopoyta- ja mobiilisovellukset vastasivat
karkeasti reilua neljannesta Qt:n 2021
likevaihdosta (121 MEUR). Tyopoyta- ja
mobiilisovellukset kasvavat néhdaksemme
yksinumeroisin prosentein ja ovat markkinana
hitaasti kasvava tai hiipuva.

Siirryttdessa sulautettuihin jarjestelmiin Qt:n
sopimusten ja asiakkaiden koot ovat merkittavasti
suurempia. Kohderyhmaa ovat globaalit
suuryritykset esimerkiksi autoteollisuudessa ja
kuluttajaelektroniikassa erityisesti tuotealueilla,
joissa volyymit ovat suuria. Arviomme mukaan
yhtion tavoittelemissa kohderyhmissa yksittdisten
sopimusten koot liilkkuvat yli miljoonan euron
kokoluokassa, vaikkakin nekin alkavat usein
yhdesta tuotekehitysprojektista. Esimerkiksi
Q2/2021:lla Qt voitti 6 MEUR:n sopimuksen, jonka
arvioimme jakautuvan kolmelle vuodelle.
Sopimuskoot kasvavat asiakkaan tuotteiden
volyymien mukana.

Qt toimittaa tyypillisessa sulautettujen
jarjestelmien hankkeessa asiakkaalle
kehittajalisensseja ja jakelulisensseja. Lisaksi
usein suuremmissa hankkeissa Qt tarjoaa myos
itse konsultointipalveluja asiakkaalle. Hankkeet
ovat monimutkaisia, minka takia kilpailijoiden on
vaikea péaasté asiakkuuksiin. Qt julkisti alkuvuonna
2022 myos digitaalisen markkinoinnin ratkaisun
(Qt Digital Advertising), joka voi muodostua osaksi

yhtion tulevia hankkeita.
Qt:n myyntisyklit ovat pitkia

Qt:n tyypillinen uusi asiakkuus alkaa asiakkaan
pohtiessa ohjelmistovalintojaan uuteen
tuotekehitysprojektiin. Qt:n ollessa yksi
vaihtoehdoista yhtion myynti ja myynnin tuki
kayvat lapi asiakkaan ongelmat ja lapikayvat
demovaiheen (proof-of-concept eli POC).
Asiakkaan ostajana on tyypillisesti tuotekehitys-
tai teknologiajohtaja, jonka ndkemys ja asiakkaan
strateginen tahtotila vaikuttavat asiakkaan
teknologiavalintaan. Jos asiakas valitsee Qt:n,
alkavat neuvottelut asiakkaan hankintatoimen ja
juristien kanssa kaupallisista ehdoista.

Neuvottelut ja myyntisyklit ovat tyypillisesti hyvin
pitkia (jopa 18kk suurasiakkaille) ja jakelulisenssien
myynnilld on pitkd hanta. Esimerkiksi
autoteollisuuden asiakkaalle POC-vaiheen jalkeen
tehdyn raamisopimuksen jalkeen voi kestaa puoli
vuotta kunnes asiakkaan tuotekehitystiimi ottaa
kehittajalisenssit kayttoon. Yksittdisessa
projektissa kehittajalisensseja maaraa voidaan
skaalata yksittdisen tuotesukupolven kohdalla
mydhemmin pienemmaksi.

Merkittéva myyntitulo syntyy mydhemmin
jakelulisenssien myynnista. Tuotekehityksessa
kestaa 2-3 vuotta auton tuotantoon, minka jalkeen
Qt:n jakelulisenssien tulot kaynnistyvat.
Yksinkertaisemmissa hankkeissa kuten esim.
riisinkeittimen tai verenpainemittarin
tuotekehityksessa kehityssykli voi olla
huomattavasti nopeampi (V1 vuosi) ja Qt:n
asiakasprojektit vaihtelevatkin paljon. Pitkalla
tahtaimelld jakelulisenssit muodostavat arviolta

Esimerkkeja Qt:n asiakkaista toimialoittain
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[} Konsultointi [ Kebhittajalisenssit Yllapitotuotot @ Jokelulisenssituotot [l  Mainostuotot™*

sse .oe

Tulonmuodostus* Qt:n asiakkaan yksittdisessa sulautettujen jarjestelmien hankkeessa (esim. 1-5 vuoden sykli)

Mainokset &

Konsultointi jakelulisenssit

Kehittajalisenssit & konsultointi, yllapitotuotot

Jakelulisenssit, mainokset & kehittdjalisenssit**

D
Liikevaihto

Proof of Tuotekehitys Asiakkaan tuotetta myydd&dn Tuote
concept markkinoille elinkaaren
pédssa
Tulonmuodostus* tyopoyta- ja mobiilisovelluksissa
Kehittdjalisenssit, yllapitotuotot Kehittajalisenssit** Kehittaja-
lisenssit

Liikevaihto

Proof of Tuotekehitys Asiakkaan tuotetta myydddn /.Tzote
concept markkinoille € /n“ ?ar?n
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Léhde: Inderes
*Havainnollistava kuvaus Qt:n tulovirtojen muodostumisesta asiakkaan elinkaaren aikana. Kuvassa esitetty tulovirtojen suhteelliset suuruudet voivat poiketa merkittdvasti todellisuudesta.
**Yllapitotuottoja kertyy myds tuotteen ollessa markkinoilla, mutta ndhdaksemme niin vahaisissa maarin, ettd olemme jattdneet ne yksinkertaistuksen vuoksi pois kuvasta. Asiakkaan kehittéjat
siirtyvat talldin usein seuraavaan kehitysprojektiin, joten asiakkuuden tasolla kehityslisenssien ja niita seuraavien yllapitotuottojen méaara on kuitenkin tyypillisesti jatkuvaa.

***Raportin kirjoitushetkelld Qt:lla ei kdytdnndsséa ole mainostuottoja, mutta ne muodostavat pitkédn aikavélin option uudesta tulovirrasta.
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noin 40 % yhtion tulovirroista. Qt:n
konsultointipalvelut kulkevat mukana l&api
prosessin. Konsultointia voivat tarjota myos
ulkopuoliset konsulttiyhtiot, joilla on Qt-osaamista.

Suurten asiakkaiden sopimuskannan
rakentaminen on hidasta ja ty6lastd, mutta tarjoaa
pitkalla aikavalilla skaalautuvaa kasvupotentiaalia
erittdin vahvalla asiakaspidolla. Monille asiakkaille
Qt:ssa on kyseessa pitkan aikavalin strateginen
teknologiavalinta, minka takia kaytto tyypillisesti
laajenee asiakkaan sisélla valinnan jalkeen.

Sulautetuissa jarjestelmissa toimitukset ja
liikevaihdon tuloutuminen Qt:lle nopeutuu
etenkin, kun olemassa oleva asiakas laajentaa
teknologian kaytt6a uusiin tuotteisiin
tuotemallistossaan. Toisaalta toimialan luonteen
my6ta teknologia-valintoja myds muutetaan, joten
pitka ja laajeneva asiakassuhde ei ole mydskaan
Qtlle itsestaanselvyys.

Qtlla oli vuonna 2021 omia toimistoja 9 maassa.
Yhtion viime vuosien aikana rakentama globaali
myyntiverkosto yhdistettyna vahvaan
asiakaskuntaan on selkea vahvuus.
Myyntiorganisaatiossa toimii arviomme mukaan
noin 190 tyontekijaa yhtion 574 tyontekijasta (1/3).
Tyypilliseen myyntitiimiin kuuluu myyja, konsultti ja
tukihenkilo.

Qt on rakentanut nykyisen myyntikoneistonsa
pitkalti nollasta sen jalkeen, kun Qt ostettiin
Nokialta vuonna 2012. Yhtid on panostanut
myyntiorganisaation kasvattamiseen merkittavasti
etenkin vuonna 2016 lanseeratun strategian
jalkeen ja panostukset jatkuvat yha edelleen.
Investointeihin tuloksia on ndhty vahvan kasvun
muodossa erityisesti vuosina 2018-2021, kun

vuosittainen lisenssimyynti ja konsultointi kasvoi
vuosittain 32-69 %. Vertailuna lisenssimyynti ja
konsultointi kasvoi vuonna 2017 ainoastaan 9 %.

Yhti6 panostaa sulautettujen jarjestelmien
strategiassaan padasiassa suoramyyntiin suurille
asiakkaille, silla asiakkaiden tuotekehityshankkeet
ovat usein komplekseja ja vaativat tiivista
lasndoloa lahelld asiakasta. Yha useammin Qtin
valinta on asiakkaille strategisen tason paatos,
mika edellyttdd myynniltd vahvaa
asiantuntemusta. Uusissa asiakkaissa suurimpana
haasteena myynnilld on usein kdannyttaa
asiakkaan sovelluskehittdjat uuden tyokalun
pariin, minka takia Qt:n kehittdjayhteiso ja sen
tunnettuus on keskeisessa roolissa pitkalla
aikavalilla myynnin onnistumisessa.

Oman myynnin ohella kumppaniverkoston rooli
on tarjota Qt-konsultointia, tdydentavia
teknologioita seka toimia osana Qt-yhteisoa
teknologian tuotekehityksessa. Kasityksemme
mukaan Qt pyrkii edelleen kehittdmaan
partneriverkostoaan, jotta se pystyisi palvelemaan
erityisesti pienia ja keskisuuria asiakkaita
paremmin yhtion oman suoramyynnin
keskittyessa suuriin asiakkaisiin.

Online-myyntikanavan tarkoitus on tavoittaa
globaalisti pienemmat asiakasryhmat seka kerata
myyntitiimille kontaktoitavia potentiaalisia
asiakkaita (liidit), silla freemium-mallin kautta
kynnys tuotteen kokeiluun on matala. Online-
myynnissa kaupat perustuvat kehittdjalisensseihin
tyOpoyta- ja mobiilisovelluksille. Sulautettujen
jarjestelmien lisenssit (Qt for Device Creation)
hinnoitellaan asiakaskohtaisesti oman myynnin
toimesta.

Myyntikanavat

Suoramyynti

Kumppanit

Online-kauppa

Lahde: Inderes
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Avoin lahdekoodi ja lisensointi

Qt:n haasteena historiassa kehittdjalisenssien
myynnissa on ollut avoimen lahdekoodin
ohjelmiston kayton helppous. Qt:n teknologian
kayttda ilman yhtion saamaa korvausta on lisannyt
se, ettd avoimen lahdekoodin lisenssiehdot ovat
olleet historiassa puutteellisia ja monissa
“harmaalle alueelle” jadvissa tapauksissa yhtio ei
ole saanut lisenssituloja. Qt:n avoimen
ldhdekoodin lisensointia tarkennettiin vuoden
2016 aikana julkaistussa Qt 5.7 -versiossa, vuoden
2019 aikana julkaistussa Qt 5.14 -versiossa, sekéa
vuoden 2020 aikana julkaistussa Qt 5.15 -
versiossa.

Lisenssiehdot on pyritty rakentamaan niin, etta
kaupallisen tuotteen tekeminen Qt:lla vaatisi
kaupallisen lisenssin. Kaikki Qt:n tuotteet (esim.
froglogic-kaupan testaustyokalut) eivat esimerkiksi
ole saatavilla avoimen lahdekoodin kautta, mika
rajoittaa Qt-teknologian hyotyja avoimen
lahdekoodin versiota kaytettdessa. lImaisversion
kayttdjille on my0Os asetettu uusia rajoituksia ja
esimerkiksi asiakkailleen kaupallista Qt-
teknologiaa sisaltavia tuotteita kehittavat konsultit
joutuvat kayttamaan kaupallista lisenssia.
Ohjelmiston uudet versiot tuovat liséksi mukanaan
uusia toiminnallisuuksia, mika kannustaa
vanhimpien 5.7 versiota edelténeiden versioiden
kayttdjia siitymaan kaupallisen lisenssin version
kayttoon. Arvioimme naiden toimien nakyneen
yhtidn viime vuosien lisenssimyynnin kasvussa.

Avoimen lahdekoodin lisenssia (LGPLv3) kayttavan
yhtion taytyy antaa kayttajalleen mahdollisuus ja
ohjeet vaihtaa, muuttaa ja paivittda avoimen

lahdekoodin kirjastoa laitteen sisélla. Sama lisenssi
myds kieltda niista riippuvien ohjelmien
patentoinnin ja laitteiden lukitsemisen tai
suojaamisen. Tiukempi versio avoimista
lisensseista (GPLv3) myds pakottaa oman koodin
lahdekoodin avaamiseen saman lisenssin alla. Qt:n
mukaan nama vaatimukset ovat keskeisia tekijoita
usealle kaupalliseen lisenssiin paatyvalle
asiakkaalle. Avoimen lahdekoodin lisenssien
tulkinnasta on kuitenkin toistaiseksi varsin vahin
kansainvdlisia ennakkotapauksia.

Kaupallisen lisenssin kiertdjille uhkana on
oikeustoimien kohteeksi joutuminen.
Lisenssiehtojen rikkominen voisi oikeustoimien
myoté johtaa esimerkiksi siihen, etté ehtoja rikkova
yritys joutuu vetamaan tuotteensa pois
markkinoilta.

Ylld mainittujen syiden myéta on ndhdaksemme
epatodenndkoista, ettd etenkaan suuret ja Qt-
teknologiaa laajasti hyodyntavat asiakasyritykset
rikkoisivat lisenssiehtoja tai pyrkisivat kayttamaan
teknologian ilmaisversiota.

Néemme avoimen ldhdekoodin kaupallisen kayton
hillitsemisen tasapainoiluna yhtion suoran
kaupallisen edun ja kehittdjayhteison hyvinvoinnin
valilla. Liiallinen kaupallinen aggressiivisuus voikin
heikentymiseen ja yhtion teknologian kayton
houkuttelevuuden laskuun pidemmalla tahtdaimella.

Tulovirtoja kertyy lapi asiakkaan tuotteen
elinkaaren

Qt laskuttaa tuotteestaan useaan kertaan sen
asiakkaan tuotteen elinkaaren aikana, mika tekee

Tuote / Palvelu

Qt:n liikevaihtoerat*

Kuvaus
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&
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» Jatkuvalaskutteista tuloa
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Lahde: Inderes, Qt Group
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isuudessa liikevaihtoerét voivat sisdltaad myos mainostuloja,

mikali Qt Digital Advertising -liiketoiminta saavuttaa menestysta.
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yhtion liilketoimintamallista erityisen kiinnostavan.
Kun asiakas aloittaa uuden tuotteen
kehitysprojektin, se hankkii tyypillisesti
ensimmaisena Qtlta kehittgjalisenssit omalle
kehittgjatiimilleen. Qt tarjoaa etenkin téssa
yhteydessa my0ds teknologian kayttoon liittyvaa
konsultointia. Kehittgjdlisenssien tarve taas jatkuu
koko tuotteen elinkaaren ajan yllapitokdytdssa. Qt
tulouttaa lisenssikaupat heti kaupan yhteydessa ja
vain pieni osa (noin 5 % kokonaisuudesta)
jaksotetaan lisenssin kayttoajalle yllapitotuottoihin.

Sulautettujen jarjestelmien markkinalla asiakas
maksaa Qtille kehittdjalisenssien lisaksi
lopputuotteen myyntimaariin pohjautuvia

jakelulisenssimaksuja tuotteen tullessa markkinalle.

Arviomme mukaan konsultoinnin ja
kehittgjalisenssimyynnin kasvu toimii ennakoivana
mittarina mydhemmalle jakelulisenssien kasvulle.
Qt on myds 2022 alussa tiedottanut kehittévansa
mainosalustaa, jolla se voi saada markkinoilla
oleviin tuotteisiin jaeltavista mainoksista toistuvia
tulovirtoja. N&ita tuloja ei nahdéksemme viela
kdytdnnossa nay yhtion tuloriveilla.

Qt:n lisenssimyynti ja konsultointi sisaltaa
teknologiaan liittyvan konsultoinnin. Yhtio odottaa
kehittajalisenssien myynnin kasvavan pitkalla
aikavalilla, mutta markkinapotentiaalia rajoittaa
sovelluskehittdjien lukuméaara maailmassa.
Yksittdisen tyopoyta/mobiili-kehittdjalisenssin
hintaluokka alkaa verkkokaupassa noin 3-4
tuhannesta dollarista. Suuremmissa sopimuksissa
asiakkaan kanssa neuvotellaan erikseen lisenssien
kayttajamaarat ja hinnat. Tyopoyta- ja
mobiilisovelluksissa myynti perustuu péaasiassa

kehittdjalisensseihin, mutta naillekin asiakkaille
voidaan lisaksi myyda laadunvarmistustyokaluja ja
konsultointia seka erityisesti tulevaisuudessa
digitaalisen mainonnan palveluita.

Konsultointipalvelut ovat yhtidlle tarkea
lisenssimyyntia tukeva lilketoiminta-alue.
Konsultointi ei skaalaudu, mutta on yhtidlle
itsessaan kannattavaa liikketoimintaa. Konsultoinnin
yhtié odottaa pysyvan alle 20 %:ssa liikevaihdosta.
Konsultointi kulkee mukana asiakassyklin
jokaisessa vaiheessa: myyntivaiheessa
selvittdémassa asiakastarpeen, eliminoimassa
tekniset riskit ja valitsemassa parhaan ratkaisun
projektille, todistamassa Qt:n tarpeen (Proof-of-
Concept), muotoilussa ja tuotteen
implementoinnissa seka tuotteistamisessa. Nain
yhtio pyrkii auttamaan asiakasta toteuttamaan
projektit mahdollisimman tehokkaasti ja
optimoimaan Qt:n tyokalujen hy6tya asiakkaalle.
Yhtiolla on myds useita konsultoinnin kumppaneita
kuten KDAB, Siili ja Luxoft.

Yllapitosopimuksella Qt:n asiakkaat saavat
tuoreimmat versiopaivitykset seka tukipalvelut.
Vuoden 2020 lopussa alkaneessa jatkuvan
lisenssimyyntimalliin siityman myaota
ylldpitotuottoihin jaksotetaan myo6s pieni osa
kehittdjalisenssikauppojen arvosta (5 %). Yhtio
odottaa yllapidosta pitkalla aikavalilla tasaista
kassavirtaa. Asiakkaat voivat myos lopettaa
yllapidon tilauksen, mutta talldin ne eivét saa
tukipalveluita tai uusimpia pdivityksia. Yllapitotuotot
seuraavat viiveelld lisenssimyynnin kasvua.

Qt on osana sulautettujen jarjestelmien strategiaa
onnistunut viemaan ansaintamalliaan onnistuneesti

Liikevaihdon kasvu tyypeittdin,
2017-2021, % kasvua edellisvuoden liikevaihdosta
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kohti asiakkaan volyymiin pohjautuvaa hinnoittelua,
mika tekee liiketoimintamallista skaalautuvamman
ja kasvattaa yhtion markkinapotentiaalia. Qt
raportoi jakelulisenssien osuutta liikevaihdosta
ainoastaan vuosittain, silla luonteensa takia ne
vaihtelevat merkittavasti vuosineljannesten valilla.

Jakelulisenssituotot nojaavat Qt:n asiakkaiden
lopputuotteiden myyntiin. Jakelulisenssisopimukset
neuvotellaan asiakaskohtaisesti huomioiden
lopputuotteen volyymi ja myyntihinta.
Jakelulisenssien hinnat voivat vaihdella suuren
volyymin kuluttajaelektroniikan muutamista
kymmenista senteista per laite aina yli tuhanteen
euroon per laite esimerkiksi korkean hintaluokan
medikaalilaitteissa. Tyypillisesti asiakas ostaa
tuotteelleen etukateen noin 50 % lisensseistd, jotka
kaytettyaan ostaa lisda ja noin 50 % laskutetaan
takautuvasti asiakkaan raportoimien
tuotantomadarien perusteella. Jakelulisenssit ovat
Qtlle kaytdnnossa puhdasta katetta, silla niiden
myynti ei vaadi yhtion henkilostolté olennaista
panosta.

Qt:n kustannukset ovat paaasiassa kiinteita ja
henkilostosidonnaisia

Qt:n tekee padasiassa ohjelmistotuote-
liketoimintaa, jossa yhtion l&hes koko kulurakenne
on kiinteda ja toiminta erittdin skaalautuvaa.
Kéaytannossa yhtion kasvaessa sen kuluerien
yksikkokustannukset alkavat laskea suhteessa
likevaihtoon. Korkeakatteisen liilkevaihdon kasvu
(2021 myyntikate-%: 95 %) valuu télloin vahvasti
tulosriville, mika on nakynyt yhtién viime vuosien
tuloskehityksessa.

Qt:n operatiivisista kuluista merkittdva osa

muodostuu henkildstokuluista (2021: 66 %
kustannuksista). Liiketoiminnan muut kulut (23 %)
ovat osin henkilostosidonnaisia ja sen
merkittdvimmat erat liittyvat Ventures-hankkeisiin,

liketoiminnan kehitykseen, ulkopuolisiin palveluihin

(pitkalti tuotekehityksen alihankinta/ulkoistus), IT-
kuluihin, markkinointi ja viestintakuluihin seka
toimitilakuluihin. Yhtion poistot (5 %) painottuvat
IFRS:n mukaisiin vuokrakuluihin ja yrityskauppojen
poistoihin. Qt ei aktivoi tuotekehitysmenojaan,
joten yhtion tuloslaskelmassa nakyvat
kustannukset vastaavat hyvin yhtion todellista
kulutasoa. Henkiloston ohella materiaalit ja palvelut
muodostavat pienehkon kulueran (7 %). Nama
ulkopuoliset palvelut koostuvat paaasiassa
konsultoinnin alihankinnasta. Osin tuloslaskelman
ulkopuolelle jaa avainhenkildiden palkkio-ohjelma
(diluutio max. n. 5 % osakekannasta), jonka
kustannuksista vain osa kirjataan tuloslaskelmaan.

Qt:n henkilosto jakautuu karkeasti tasan
tuotekehitykseen (noin 1/3 vuoden 2021
henkilostostd), myyntiorganisaatioon (n. 1/3,
siséltden myynnin, myynti-insindorit & muun
myynnin tuen) sekd muihin tukitoimintoihin (n. 1/3
sisdltden konsultoinnin, hallinnon, Qt venturesin,
markkinoinnin ja muut tukevat osastot).

Vahvat panostukset myyntiorganisaatioon ovat
mielestémme loogisia, silla ne mahdollistavat
yhtion nykyhetkesséa vahvaksi katsomamme
kilpailuaseman hyddyntédmisen nopeasti
kasvavassa markkinassa. Selva panostus
tuotekehitykseen on myds tarkeda tuotteen
kilpailukyvyn yllapitamiseksi. Myyntihenkildston
aggressiivisista kannusteista johtuen
henkildstokulut joustavat jonkin verran myynnin

Operatiivinen* kustannusrakenne,
2016-2021, % kustannuksista
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L&hde: Inderes
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kasvuvauhdin mukana. Huomautamme myds, etta
merkittdva henkildstosidonnainen kustannusera
johdon osakepalkkio-ohjelmista nakyy vain osittain
henkildstokuluissa.

Vaikka Qt on vahvasti kasvuyhtio, yhtiossa vallitsee
kasityksemme mukaan kuitenkin vahva kulttuuri
myos kannattavuuden tavoittelun suhteen. Lyhyella
tahtaimella kulujen skaalautuminen on kuitenkin
hitaampaa, silla Qt panostaa edelleen kasvuun,
myyntiin seka tuotteen kilpailukyvyn ja laajuuden
vahvistamiseen. Pitkalld téhtdimellda ndemme Qtilla
henkildston skaalautumisen potentiaalia lapi
organisaation.

Padoman allokointi painottuu viela yritysostoihin

Qt:n liikketoiminta on padomakeveaa ja tuottaa
vahvaa kassavirtaa. Yhtio on toistaiseksi kayttanyt
kassavirtaansa pdaasiassa yritysostoihin, joilla se
on laajentanut tuotettaan kattamaan suuremman
osan asiakkaidensa tuotekehitysprosessista.

Viime vuosina Qt on ostanut testaustyokaluja
kehittévan Froglogicin (2021, EV/S “5x ja EV/EBIT
11-13x) ja laadunvarmistustykaluja kehittavan
Axivionin (2022, EV/S 6-9x ja EV/EBIT 21-29x).
Kauppojen maksuvalineena kaytettiin padasiassa
Qt:n kassaa. Kauppojen arvoluonnin logiikka nojaa
etenkin Qt:n tuotteen laajentamiseen ja
myyntisynergioiden tavoitteluun yhtion globaalin
myyntiverkoston avulla.

Pidamme naita teknologiavetoisia yrityskauppoja
yhtidlle strategisesti ja riskitasoltaan hyvana
padoman allokointina. Froglogicin osalta
integraatio onnistui yhtion kommenttien valossa

hyvin, joten uskomme myds Axivion-ostolla olevan
hyvéat edellytykset arvonluontiin lyhyen tahtdimen
korkeista arvostuskertoimista huolimatta.

Organisaation keskeiset toiminnot

% henkil6stosta,

Toiminto 2021 keskimaarin

2

</ Tuotekehitys 30%
(A
°

t%]  Konsultointi ~25.35 %"
g%3 Myynti & NAE AR o
2 markkinointi 25551

®
:m Hallinto 510 %*

Léhde: *Inderes arvio, Qt Group
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Arvio Qt:n lilkketoiminnan
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen myota.

Qt:lla on todennettu ja kypsé teknologia, jonka
kaupalliset naytot ovat vahvat.

Markkinalla vahvat kysyntaajurit, mutta yleinen
talouskehitys vaikuttaa asiakkaiden
tuotekehitysprojekteihin.

Hajautunut asiakaskunta ja laaja
toimialahajautus, mutta myynti hyvin
riippuvainen lisenssikaupoista.

Kulurakenne péaaosin kiintea ja kannattavuus
herkka volyymimuutoksille, mutta riskit ovat
rajattuja vahvan kannattavuuden myota.

Tehokas kustannusrakenne ja korkeat
marginaalit. Toiminta on vahvasti kannattavaa
Jjatkuvista kasvupanostuksista huolimatta.

Liiketoiminta sitoo vdhén padomaa ja
kayttopdaoma on negatiivinen.

Liiketoiminta tuottaa hyvin kassavirtaa, joka
mahdollistaa hyvin my&s pienemmat
epédorgaaniset panostukset.
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Ohjelmistokehitystyokalujen markkina on
vahvasti kasvava

Qt:n globaali kohdemarkkina on rakenteellisesti
vahvasti kasvava. Kasvua ajaa sovelluskehittgjien
lukumaaran kasvu seka graafisia kayttoliittymia
sisdltdvien laitteiden maaran kasvu. Markkina-
analyytikot (ks. oikea sivu) arvioivat Qt:n
kysyntanakymaa kuvaavien markkinoiden
(Sulautetut ohjelmistot / Sovelluskehityksen
ohjelmistot) olevan kooltaan 13-187 miljardia
dollaria ja kasvavan noin 7-27 % vuodessa tulevana
vuosikymmenena. Huomautamme, etteivat
markkinat ole kokonaisuudessaan Qt:n mahdollista
kohdemarkkinaa, vaikka ndemmekin niiden
kasvutrendit varsin samankaltaisina. Qt laajentaa
tuoteportfoliotaan (mm. laadunvarmistuksen
tyokalut), joten ndemme yhtiolla mahdollisuuksia
lagjentaa omia kohdemarkkinoitaan edelleen.

Qtlle keskeisia markkinalokeroita ovat perinteinen
tybasemasovelluskehitys, mobiilisovellukset seka
sulautetut jarjestelmat. Qt-teknologiaa voidaan
hyoddyntaa kaikilla nailla osa-alueilla, mutta yhtion
strategian painopiste ja nahdaksemme vahvin
kilpailukyky on sulautetuissa jarjestelmissa.
Tyopoytasovelluksissa markkina on kypsa ja
mobiilisovelluksissa vastaavasti erittain kilpailtu
lukuisten ilmaisten vaihtoehtojen myd6ta.
Sulautetuissa jarjestelmissa ndemme merkittavaa
potentiaalia graafisia kayttoliittymiad sisaltavien loT-
laitteiden maéaran kasvun kautta ja kilpailun
suhteen markkina viela elaa.

Markkina marssii kohti pienempia paatelaitteita

Ohjelmistokehitystyokalujen markkinan ja samalla
myo6s Qt:n historian kasvuvaiheet ovat kulkeneet

tydasemista (PC, 1990-2010) mobiiliin (2010-luku) ja
viimeisimpana sulautettuihin jarjestelmiin. Viela
reilut 10 vuotta sitten ohjelmistokehitys keskittyi
padasiassa tyopisteisiin ja Qt oli tdssa kehityksessa
varsin kilpailukykyinen teknologia.

Markkina muuttui nopeasti sovelluskehityksen
painopisteen siirtyessa mobiililaitteisiin. Mobiilissa
Qt ei lopulta parjannyt nopeasti kasvaville uusille
iimaisille web-pohijaisille kirjastoille, kuten
Facebookin React Nativelle ja Googlen Angular
2:lle. Markkinasta tuli nopeasti erittdin kilpailtu, ja
pienille rajallisen maksukyvyn ohjelmistokehitt&jille
tarjottavista tyokaluista ei syntynyt kunnollista
markkinaa Qtlle. Qt kuitenkin pysyi
kilpailukykyisena alustariippumattomassa-
sovelluskehityksessa, jossa sama sovellus pitaa
saada toimimaan useilla eri alustoilla.

Tamanhetkinen kasvava ja vield varsin jakamaton
kilpailukenttd Qt:lle on sulautetuissa jarjestelmissa.
Sulautettujen jarjestelmien tarve ja maara kasvavat
voimakkaasti, ja ne usein edellyttévat graafisia
kayttoliittymia, monialustaratkaisuja seka
teknologioita, joilla pystytdan saamaan
maksimaalinen tehokkuus usein melko edullisen
raudan laitteistoista irti. Qt:n vahvuudet ovat nailla
alueilla. Tasta on syntymdassa myos merkittava
kaupallinen markkina, silla teknologian ostajina
ovat pienten sovelluskehittdjien sijaan maailman
suurimmat yritykset ja niiden tuotekehitysosastot.
Tama on mahdollistanut Qtlle siirtyman kohti
jakelulisensseihin pohjautuvia ansaintamalleja.
Markkina nayttaa olevan vahvan kasvan vaiheessa,
silld puolijohdepula on hidastanut useiden alan
toimijoiden toimituksia vuosina 2020-2022.

Qt:n kohdemarkkinan keskeiset kasvuajurit
Kehittdjien lukuma&ara ei riitd vastaamaan markkinan kysyntaan
- tarve tehokkaammille tydkaluille ja valmiille koodikirjastoille®

Ohjelmisto-kehittdjat

globaalisti’

Kehittdjien maara?,
2021
~27 milj.
Maaran kasvu,
2021-2024

“2% CAGR

Kosketusnaytto-

laitteiden lukumaara2

Laitteiden maara,
2020

~1,0 mrd.

Maaran kasvu
2020-2025

“8 % CAGR

Léhde: 1 Evans Data Corporation, 2 Qt Group

3 Arvioimme laitteiden lukum&aran kasvun keskittyvan uusiin laitteisiin,
jotka vaativat uutta ohjelmistokehitystyota.

4 C++-kehittdjia n. 5,4 miljoonaa vuonna 2018 / SlashData

Qt:n kysyntaymparistoa kuvaavat kohdemarkkinat

Sulautetut
ohjelmistot®

Markkinan koko,
2021

“13,5 BUSD

Kasvunakyma,
2021-2027

>7% CAGR

Sovellus-kehityksen
ohjelmistot®

Markkinan koko,
2021

~187 BUSD

Ma&aran kasvu
2021-2030

~27 % CAGR

Lahde: 5 Global Market Insights / Embedded Software Market,
6 Acumen Research and Consulting / Application Development

Software
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Pidemmalle katsottaessa sulautettuien
jarjestelmien jalkeen virtuaalitodellisuus ja lisatty
todellisuus (VR/AR) voivat olla yhtidlle kiinnostavia
kasvumarkkinoita. Virtuaalitodellisuuden ratkaisuja
kaytetaan jo teollisuuden puolella ja naissa
sovelluksissa hyddynnetédan jo Qt-teknologiaa. 3D-
grafiikan osalta yhtiolld on ndhdéksemme kuitenkin
edessa kiperia kilpailijoita (mm. Unity 3D).

Markkinan trendit ja kasvuajurit ovat
mielestamme selkedt

Qt:n markkinoilla on useita yhtiota tukevia trendejg,
joista keskeisimmat ovat mielestémme seuraavat:

» Kayttdjakokemuksen merkitys kilpailutekijana
kasvaa lahes kaikilla toimialoilla. Tama tukee
erityisesti kuluttajalaitteista (8lypuhelimet) tuttujen
kosketusnayttdpohjaisten graafisten
kayttoliittymien yleistymista eri laitteissa ja
sovelluksissa. Vanhat mustavalkoiset LCD-naytot
korvaantuvat taman myota graafisilla naytoilla.

* Elektroniikan (raudan) hintojen jatkuvan laskun
myota kosketusnaytot ja digitaaliset
kayttoliittymat yleistyvat jatkuvasti edullisemman
hintaluokan volyymituotteissa, kuten
kodinkoneissa. Volyymituotteissa edullisesta
raudasta on saatava maksimaaliset tehot irti, mika
on yksi Qt:n ja etenkin sen uuden MCU-tuotteen
vahvuuksia. Ndemme raudan hinnan laskun
olevan keskeinen trendi, joka luo Qtlle uusia
markkinoita graafisten kayttdliittymien yleistyessa
uusilla tuotealueilla volyymituotteissa.
Vahemman tehokkaat tydkalut voivat toisaalta
nakertaa Qt:n asemaa nykyisissa kayttokohteissa,
joissa tehokkuuden merkitys teknologian
valinnassa laskee raudan hinnan mukana.

* Pula ohjelmistokehittdjistd kasvattaa tarvetta

tehokkaammille ohjelmistokehitystyokaluille
globaalisti.

Alustariippumattomuus korostuu, kun samojen
sovellusten tulee toimia useilla eri paatelaitteilla
ja kayttojarjestelmilld katkottomana
kayttdjakokemuksena. Qt:n strategiana on tukea
useita eri kayttojarjestelmia.

Avoimen ldahdekoodin yleistyminen. Erityisesti
mobiilissa avoin ldhdekoodi on ollut voittava
konsepti. Avoimen lahdekoodin hyddyntaminen
todennakoisesti laajenee useille toimialoille
sulautettujen jarjestelmien kautta, silla yritykset
eivat halua jaada yksittaisen yrityksen
teknologian vangeiksi. Menestyvét teknologiat
on avoimen lahdekoodin etu. Trendi tukee Qt:ita,
mikali yhtié onnistuu sailyttémaan
kehittdjayhteisonsa elinvoimaisuuden.

 Jakelu- ja liiketoimintamallien murros
digitalisaation myo6ta. Yha useammilla toimialoilla
yritysten tuotteiden arvo tuotetaan ohjelmistoilla
ja niihin liitetyilla palveluilla. Liiketoimintamallit
siirtyvat tuotemyynnista kohti pilven kautta
toteutettavia "as a service” -tyyppisia
toimitusmalleja. Tama pakottaa asiakkaat
tekemaan likketoiminnassaan nyt strategisia
teknologiavalintoja, missa Qt on yksi vaihtoehto.
Asiakkaiden siirtyma kohti jatkuvia
palvelupohjaisia liiketoimintamalleja antaa myds
Qtlle paremmat edellytykset siirtyd kohti
jakelulisensseihin pohjautuvaa ansaintamallia.

Ty6asema- ja mobiilikehitys on Qt:lle jatkuvasti
vdahemman merkittdava markkina

Tyopoyta- ja mobiilisovellusten kehittdjamarkkinat

Keskeiset markkinan kehitysta ohjaavat trendit

® Kayttdjakokemuksen merkitys kilpailutekijana,
graafisten kayttoliittymien yleistyminen

e

Elektroniikan (raudan) hintojen jatkuva lasku
(Mooren laki)

Pula ohjelmistokehittgjista

Alustariippumattomuuden korostuminen

Avoimen lahdekoodin vahvistuva asema

Jakelu-ja liiketoimintamallien murros kohti
kasvavaa ohjelmistojen roolia

7w %80 0

Lahde: Inderes

Markkinan arvonmuodostuksen muutos

Asiakkaan kokema arvo perustuu laitteeseen,
ohjelmistoilla vahdinen rooli kilpailussa. Suljettu
toimiala, kilpailijana muut laitevalmistajat.

A

[ 1

Laite:
100% asiakkaan arvosta tuottaa laite

Teknologiamurros

Tulevaisuus Laite Ohjelmistot & Palvelut

m
3
3
[}
=}

L J
T
CP("B Laitteesta tulee alusta, jossa ytimessa ovat
R ohjelmistot ja pilveen kytketyt palvelut. Asiakkaan
@ kokema arvo tuotetaan enemman ohjelmistoilla ja

palveluilla, samalla itse laitteen rooli pienenee.
Kilpailijoina internet-yhtitt ja ohjelmistoyhtiot.

Lahde: Inderes
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ovat Qtlle vakaa markkina, jossa yhtiolla on sen
mukaan hyva tunnettuus, markkinaosuus ja suuri
asiakaskunta. Suurin kohdealue tybasemissa on
Microsoftin Windows -alusta, missa kilpailua osin
sekoittaa Microsoftin tarjoamat omat
kehittgjatyokalut. Qtlla on kuitenkin ollut
historiallisesti vahva asema tyopdytasovelluksissa.

Mobiililaitteissa sovelluskehitystydkalujen
markkina ei ole kasvanut samaan tahtiin kuin
mobiilisovellusten markkina, eikd Qt:n teknologia
ole saavuttanut kaupallista menestysta talla
alueella. Keskeisena syyna tahan on se, etta
markkinan suuret toimijat (kuten Google ja Apple)
tarjoavat kehittgjille paljon ilmaisia tyokaluja. Qt:n
erottumistekija tuleekin 18hinna siitd, etta se tarjoaa
mahdollisuuden kehittdd seka mobiili- etta
tydasemasovelluksia samalla teknologialla.

Tybasema- ja mobiiliratkaisut irrallisina eivat ole
yhtion tavoittelema markkina, vaan Qt:n vahvuus
on monialustaratkaisuissa (cross-platform).
Kilpailevat teknologiat télla alueella ovat paaosin
web-pohjaisia ratkaisuja, joiden etuna on nopeus
kilpailuetu web-pohjaisiin ratkaisuihin verrattuna
on sovelluksissa, joissa vaaditaan laitteistolta
maksimaalista suorituskykya.

Qt-teknologian kohdemarkkinan koko mobiili- ja
tybasemasovellusten kehitystyokaluissa on arviolta
noin 500 miljoonaa dollaria (IDC). Markkina ei
kaytannossa kasva ja arviomme mukaan Qt:n
kasvuprosentti talla alueella on ollut korkeintaan
yksinumeroista. Arviomme tybasemasovellusten
vastaavan reilua neljgnnesta Qt:n liikevaihdosta
vuonna 2021. Qt:n myynti tdssa markkinassa
perustuu pitkalti kehittgjalisenssien myyntiin (Qt for

Application Development), missa kasvua

rajoittavana tekijana on sovelluskehittdjien

lukumaara. Markkina on Qt:lle tarkea ja tuo

vakaata tulovirtaa, mutta lisdksi se tukee yhtion

kasvua ja lagjentumista sulautettujen jarjestelmien 1990-
markkinalle. >

2010-
luku

Sulautetut jarjestelméat ovat Qt:n keskeisin
kasvun ajuri

Qt ndkee tulevaisuuden suurimman
kasvupotentiaalin sulautettujen jarjestelmien
markkinalla. Talla markkinalla yhtié on muuttanut
ansaintamalliaan perustumaan asiakkaan
lopputuotteiden myyntimaéariin. Talldin
sovelluskehittdjien lukumaara ei rajoita kasvua ja
yhtié padasee hyodtymaan esineiden internetin
luomasta erilaisten graafisia kayttoliittymia
edellyttavien laitteiden nopeasta kasvusta.

2010>

Laitteiden monimuotoisuus luo tarpeen Qt:n
kaltaisille alustariippumattomien
sovelluskehitystyokalujen tarjoajille. Yhtio myy
téssa markkinassa kehittdjélisensseja ja liséksi
jokainen laite (pl. puhdas open source), johon Qt-
teknologiaa on sulautettu, tulee lisensoida
jakelulisenssilla. Jakelulisenssien rooli yhtion
liketoiminnassa on vield pieni (2021: 18 %
likevaihdosta), mutta tulevaisuuden kasvun
kannalta merkittava.

2015>

Tekemiemme kayttdjahaastatteluiden perusteella :

Qt:n teknologia ja C++ -kieli ovat erityisen vahvoja 2020 :
sulautetuissa jarjestelmissa kilpailussa |
vaihtoehtoista HTML-kieltd vastaan. Perusteluina d
kayttdjat mainitsivat Qt:n vakauden, mika on

tarkeda, kun kehitetaan laitteita, joiden elinkaari
voi olla yli 10 vuotta. Liséksi kayttdjat arvostavat
Qt:n tehokkuutta, mika tuo saastoja

Qt:n markkinoiden evoluutio

Tydasemasovellukset

*  Qt kilpailukykyinen
teknologia

* Kilpailussa Microsoftin omat
tyokalut

« Ansainta $/kehitt&ja

* Sovelluskehittdjien
lukumaara kasvun
rajoitteena

Mobiilin aikakausi

* llmaiset tydkalut (mm.
Google) disruptoivat
kaupallisen markkinan

*  Web-sovellukset yleistyvat

* Cross-platformista Qt:n
erottava tekija

* Ansainta $/kehittaja

e Sovelluskehittadjien
lukumaara kasvun
rajoitteena

Sulautetut jarjestelmat, loT

* Laitteiden maara kasvaa,
graafiset kayttoliittymat
lisdantyvat

* Tehokkuudesta Qt:n
kilpailutekija

* Kilpailukentta avoin

* Ansainta $/kehittaja + $/laite

* Laitteiden lukumaara myynnin
kasvun rajoite, ei kehittdjien
maara

* Voimakas kasvu

/

v

Lahde: Inderes

19



Markkinat ja kilpailukentta 4/6

laitevaatimuksissa. Markkinatutkimusten perusteella
asiakkaat etsivat erityisesti ratkaisuja, joilla
sovelluksia pystytddan tuomaan laskentateholtaan
rajallisiin ja pieniin laitteisiin, mikd on Qt:n vahvuus.
Qtille tarke&a on graafisten
kosketusnayttokayttoliittymien yleistyminen naissa
laitteissa.

Sulautetuissa jarjestelmissa kohdemarkkina on
kooltaan huomattava, n. 13,5 miljardia Yhdysvaltain
dollaria (Global Market Insights). Qt:lle relevantit
ohjelmistokehitystydkalut vastaavat tasta pienta
osaa ja tarkan arvion tekeminen yhtidlle relevantin
markkinan koosta on vaikeaa. Haarukoimme
markkinan kokoa oletuksin graafissa oikealla.
Ndaemme Qtlle markkinassa merkittavaa
kasvupotentiaalia, silla ndemme ohjelmistojen
tuottavan markkinassa tulevaisuudessa kasvavan
osuuden tuotteiden arvosta sen kayttgjalle.
Markkinan keskeisimpia segmentteja ovat
kuluttajaelektroniikka, autoteollisuus,
medikaalilaitteet ja teollisuusautomaatio.

Kilpailu on pirstaloitunutta ja markkina elaa
nopeasti

Qt:n kilpailukenttd on hyvin hajanainen ja yhtidlle on
vaikea osoittaa yksittaisia selkeitd suoria kilpailijoita.
Kilpailutilanne riippuu l&hinna siita, mista
asiakasvertikaalista tai sovellusalueesta puhutaan.
Myds ohjelmointikielien eri kdyttStarkoitukset
madarittavat kilpailua. Qt perustuu C++-kieleen, jonka
merkittdvimpana etuna on sen suorituskyky ja
muistin kaytdn optimointi, jotka ovat suvereeneja
verrattuna muihin ohjelmointikieliin. Téma on
erityisen merkittava etu sulautetuille jarjestelmille,
jotka vaativat tehokkaita ohjelmistoja ja omaavat
usein rajallisen muistin. C++:n haittana on, etta se on

ohjelmointikielena vaikea. Qt on tuonut tuen myods
Python-kielelle, mutta C++:aa suppeampana.

Perinteisten tydasemasovellusten kehityksessa
markkina on etabloitunut. Tydasemien puolella Qt:n
kilpailjana ovat muun muassa Microsoftin .NET
Core. ja Applen Swift. Laitteiden maaran ja
moninaisuuden kasvaessa taman pdivan
sovellusten halutaan toimivan erilaisilla naytoilla ja
laitteilla. Taman on tapahduttava riippumatta
alustasta tai kayttojarjestelmastd, missa Qt:n etu on.

Mobiilissa kilpailu on kireada ja kaupallinen markkina
kehitystydkaluille on disruptoitunut johtuen
ilmaisista ratkaisuista, joilla voidaan kehittaa
natiivisti sovelluksia tietylle alustalle (kuten Android
tai iOS). Markkinaa hallitsevat ilmaiset
alustariippumattomat kirjastot, kuten React Native
(Facebookin yllapitama yhteisd), lonic ja Flutter
(Googlen yllapitama yhteisd). lImaisten kirjastojen
etuna on iso sovelluskehittdjakunta ja yhteisot, joilla
on paasy loppukayttdjadataan. Niiden haittana on
pirstaloituneisuus ja se, ettd ne eivat ole valttamatta
riittdvan vakaita pitkdssa juoksussa.

Sulautetuissa jarjestelmissa Qt:n kilpailu yha
arviomme mukaan pitkalti avoin. Asiakkaat
saattavat usein kayttaa ohjelmistokehitykseen itse
kehitettyja tyokaluja kaupallisten tuotteiden sijaan
tai Qt:n ohella. HTML-kieleen pohjautuviin
ratkaisuihin ndhden Qt:n suorituskyky ja vakaus
ovat kilpailutekijoitd sulautetuissa jarjestelmissa. Qt
kilpailee tdssad markkinassa usein asiakkaan oman
tuotekehityksen vaihtoehtoisen ratkaisun kanssa.
Asiakkaille tarkeda on usein valttaa riippuvuutta
ulkopuolisiin ohjelmistotoimittajiin (kuten Google) ja
turvata paasy koodiin ja sitéd kautta pitda tuotteen
kehitys omissa kasissa.

Inderesin suuntaa antava arvio Qt:n vuositason
markkinapotentiaalista, MEUR

Qt:n vuotuinen markkinapotentiaali 2021 2025
Qt Account kayttdjia globaalisti, milj. kpl 1,50 1,70
Kaupallisen lisenssin kayttdjien o o
potentiaalinen osuus, % kayttajista ) L0305
Ylldpito- ja kehittdjalisenssin
keskilaskutus, euroa per kayttaja 29 22l
Lisenssimyynnin markkinapotentiaali,
MEUR 150 425
Qt:n kosketusnayttolaitteiden
kohdemarkkina*, miljoonaa kappaletta Y 01
Keskihinta per laite, euroa per laite 0,5 0,5
Jakelulisenssien markkinapotentiaali,
MEUR 550 750
Markkinapotentiaali yhteensa, MEUR 700 175
Lahde: Inderes arvio
*Qt Group 2020 arvio: 1,0 miljoonaa
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K&sityksemme mukaan Qt on ollut hyvin
kilpailukykyinen sen laajentuessa sulautettujen
jarjestelmien markkinaan. Alkuperéiset paakilpailijat
(kuten Crank, Altia, EB, Kanzi) eivat kasityksemme
mukaan ole pystyneet kasvamaan olennaisesti Qt:n
kohdemarkkinoilla. Monet kilpailijat ovat
erikoistuneet tiettyyn toimialavertikaaliin. Tata on
vaikea nahda pitkassa juoksussa kilpailukykyisena
strategiana Qt:ta vastaan, joka pystyy skaalaamaan
tuotekehityspanoksensa useille eri toimialoille.

Markkinoille tulevat valmiimmat ohjelmistot (esim.
Android Auto, Apple CarPlay) voivat luonnollisesti
ottaa osuutensa markkinasta, joskin arvioimme
niiden keskittyvan halvimpiin volyymituotteisiin.
Laitteen ohjelmiston antaminen kolmannen
osapuolen kasiin johtaa heikompaan asemaan
arvoketjussa, jolloin laitevalmistajan kontrolli
lopputuotteeseen heikkenee. Samalla katoaa
laitevalmistajan kontrolli loppukayttdjadataan, joka
on usein kriittistad uusien digitaalisten palveluiden
luomiselle. Tama on jo tapahtunut dlypuhelimissa ja
odotamme sen tulevan tulee seuraavaksi muille
teollisuudenaloille. Qt on vaihtoehto erityisesti
silloin, kun asiakas tekee strategisen paatoksen
pitdd ohjelmistokehityksen omissa kasissa.

Markkinoiden uudemmat ja moneen vertikaaliin
tulleet tulokkaat kuten Flutter ja Unity 3D ovat
toisaalta saaneet jalansijaa sulautettujen
jarjestelmien markkinassa. Unity on esimerkiksi
hyvin keskeinen osa Daimlerin seuraavan
sukupolven MB.OS -jarjestelmaa. Arviomme
mukaan Unity tdydentdd Daimlerilla jo aiemmin
kaytossa ollutta Qt:n teknologiaa, silla
autovalmistajat kdyttavat useita eri tyokaluja.
Googlen kehittdama avoimen lahdekoodin Flutter
on sen julkaisemien tietojen valossa saanut
jalansijaa useammalla Qt:lle relevantilla markkinalla.

Esimerkiksi BMW, Toyota ja Sony ovat kayttaneet
Flutteria graafisten kayttoliittymien kehitykseen
sulautetuissa jarjestelmissa.

Alunperin mobiilikehityksesta liikkeelle lahtenyt
Flutter nousi kehittgjien suosioon varsin nopeasti
(ks. kuvaaja oikealla), joten sen etenemista on syyta
pitaa silmalla. Flutter toimii Qt:n tavoin
alustariippumattomasti, mutta sen suorituskyky on
arviomme mukaan C++-kieleen nojaavaa Qtita
matalampi. Nahdaksemme markkinaa riittéa joka
tapauksi jaettavaksi, joten muutaman suuremman
kilpailijan nouseminen sulautettujen jarjestelmien
markkinalle ei olisi mielestamme suuri yllatys tai
erityinen huolenaihe Qt:n aseman kannalta.

Kilpailu riippuu myds sovellusten
kayttotarkoituksista

Laitteiden vaatimuksista riippuen eri markkina-
alueilla parjaavat eri kehitystyokalut. Esimerkiksi
web-pohjaiset (Javascript) teknologiat parjaavat
kosketusnaytoissa, joissa laitteelta ei vaadita suurta
suorituskykyd. Kun laitteet vaativat paljon
tehoa/kapasiteettia, on C++ -kieli ja sitd kautta Qt
vahvoilla laajan ja laajalti piirikohtaisesti optimoidun
koodikirjastonsa ansiosta. Tietyille alustoille (kuten
iPadiin) kohdennetut usein ilmaiset natiivityokalut
eivat todennéakaisesti ole kilpailukykyisia
sulautettujen jarjestelmien markkinassa, koska
laitteiden tulee toimia usein alustariippumattomasti.

Alustariippumattomassa sovelluskehityksessa
olennaista on se, ettd kerran kirjoitettua sovellusta
voidaan suoraan kayttdd useammissa alustoissa
samanaikaisesti (kuten Android ja Windows). My&s
naihin sovelluksiin liittyvien palveluiden taytyy
toimia kayttojarjestelmariippumattomasti. Qt ja Qt:n
kayttama C++ ohjelmointikieli eivat ole siis

Tyokalua kayttavat kehittajat,
% kaikista vastanneista kehittajista*

16% =
14% 136% 12,6 %
1.3 % 10,9 % 9
12% 9% 50%9.9% 10,6 %
10% 85 %
- 72%
6%
2% 34%
0
2%
0%
2019 2020 2021 2022

B Qt = Flutter  Unity 3D

Lahde: Stack Overflow kehittdjakyselyt

*Kysymys vapaasti suomennettuna: “Milla muilla tyokaluilla ja
kirjastoilla olet tehnyt laajaa kehitystyota viimeisen vuoden aikana ja
haluaisit tehdéd kehitystyéta myods tulevan vuoden aikana?”

Qt:n kohdemarkkinoiden keskeisia kilpailijoita

Monialustaisetja | ¢2* \ m The Qt (@
toimiala- p SOFTWARE Company
riippumattomat ; pesnae
kehitystykalut | <« Flutter @) altia €@ xamarin
3D-grafilkkaan @
erikoistuneet =
tySkalut @ Unity UNREAL
Toimiala- W RIGHTWARE
fokusoituneet A (KANZI)
kilpailjat androidauto Apple CarPlay~

Lahde: Inderes

Huom: Listaus ei ole kattava. Tyokalut eivdt arviomme mukaan
ole tdysin verrannollisia toisiinsa, mutta niiden kayttokohteissa
on olennaisia p&allekkaisyyksia, jotka tekee niistd vahintdankin
osittaisia kilpailijoita kesken&an.
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optimaalisia kaikkialla, mutta hyvin asemoituneita
Qt:n valitsemilla markkinoilla.

Markkinalle tulon kynnys on korkea

Qt:n tuote on isossa kuvassa kypsé ja valmis.
Teknologian pitdminen ajantasaisena vaatii
Jjatkuvaa tuotekehitysta. Tuotteen kehitystarpeet
kohdistuvat néhdaksemme erityisesti sen kayton
lagjentamiseen uusiin osiin tuotekehitysprosessia.
Uusien kilpailijoiden onkin nédhddksemme vaikeaa
saavuttaa Qt:ita vastaava tuotteen kattavuus.

Alalle tulon kynnysta nostavat muun maussa
seuraavat tekijat:

* Kehitystyokalu ei eld ilman koodareita. Uusien
tyokalujen on vaikea saada kehittdjayhteis6a
taakseen. Kynnys vaihtoon kasvaa, kun
kehittajat asiakkaalla ovat tottuneet tyokaluun.

* Asiakkaiden kustannus vaihtaa tydkalua
kasvaa, kun teknologiavalinta on tehty ja
tuotekehitys ja -tuotemallistot seka osaaminen
on rakennettu yhden ty6kalun paalle.

* Myyntisyklit sulautettujen jarjestelmien
markkinalla ovat pitkia ja suuriin
asiakasorganisaatiohin paasy on vaikeaa.

* Valmiit sovelluskomponentit ovat tarkea
kilpailutekija. Pitkan historian omaavilla Qt:n
kaltaisilla teknologioilla asiakkailla on
kaytettdvissa laaja koodikirjasto.

* Laaja Open source —yhteis6. Qt on saavuttanut
sen pitk&n historian aikana vahvan
kehittdjayhteison, jonka rakentaminen vie aikaa.

Qt:n keskeinen kilpailu-uhka perustuu l&hivuosina

mielestdmme etenkin ilmaisiin teknologioihin (esim.

Flutter), jotka voivat saavuttaa suurta suosiota

kehittdjien keskuudessa ja kehittyd avoimen
kehittdjayhteison avulla nopeasti kilpailukykyiseksi.

Muut vaikeasti ennakoitavat markkinan ja
kilpailukentan mullistukset ovat myos mahdollisia,
silla teknologiasektorin kehitys on tyypillisesti hyvin
nopeaa. Talla hetkella tallaista mullistusta ei
nakopiirissamme ole, ellei esim. teknologiajattien
ratkaisuista (kuten Android Auto / Apple Car Play)
muodostu odotuksiamme vastoin markkinalla
valtavirtaa. Internet-yhtiot ovat kiinnostuneita
laitteiden kayttajadatasta, mutta moni loT-laite ei
nahdaksemme ole niille kiinnostavia eivatka
asiakkaat monessa tapauksessa ole halukkaita
luopumaan kayttdjadatastaan.

Konsolidaatioon on markkinalla edellytyksia

Kehitystyokalujen strategisen merkityksen takia
yrityskaupat sektorilla ovat mahdollisia ja pidamme
myos Qt:ita mahdollisena yritysostokohteena.
Laheisin yrityskauppa on vuodelta 2016, kun
kiinalainen Thundersoft osti autovertikaalissa Qt:n
kanssa kilpailevan suomalaisen Rightwaren.
Kaupan arvo oli 64 MEUR ja 2016 arvioidulla 7
MEUR:n liikevaihdolla EV/liikevaihto-kertoimeksi
muodostui 9x. Qt etsii itse etenkin tuoteperhettdan
laajentavia yritysostokohteita (Qt Ventures).

Qt voisi itse olla strategisesti kiinnostava ostokohde
autoteollisuuden toimijoille, joille on tarkea turvata
teknologian riippumattomuus ja jatkuvuus. Myos
siruvalmistajat voivat kiinnostua yhtiostg, silla sen
korkeakatteiset ohjelmistot voisivat mahdollistaa
siruvalmistajille (esim. Intel, Samsung, Nvidia)
lagjentumisen arvoketjussa uuteen houkuttelevaan
asemaan. My&s globaalien ohjelmistotalojen (esim.
Adobe, Red Hat) ndkokulmasta Qt voisi olla
strategisesti mielenkiintoinen ostokohde.

Qt:n kilpailukyvyn keskeiset tekijat

* Monialustaisuus. Qt on julkaistu useille eri alustoille kuten
Linux, Android, iOS ja Windows. Qt:ta voidaan kayttaa milla
tahansa virtapiirilld tai suoraan raudan paalla (Qt for MCUs).

* Tehokkuus. Qt:n kdayttama C++ on tehokas kieli
suorituskykya vaativissa sovelluksissa.

» Vakaus ja kehityksen jatkuvuus. Asiakkaan ei tarvitse pelata
Qt:n kehityksen nopeaa pysahdysta jos sen suosio laskisi,
kuten puhtaasti avoimen ldhdekoodin ratkaisuissa. Liséksi
kehityksen suunnitelmallisuus ja laaja asiakastuki ovat sita
erottavia tekijoitd. Qt:n Avoimen lahdekoodin komponentit
taas tuovat jatkuvuutta teknologian saatavuuteen.

kehitysty6td ja jatkuvaa tukea.

* Laaja kirjastovalikoima ja hyva dokumentointi nopeuttaa
asiakkaan tuotekehitysta ja paasya markkinoille.

* Riippumattomuus ja datasuoja. Kayttdjatieto ja lahdekoodi
pysyvat aina Qt-asiakkaan omassa hallussa.

Qt:n heikkoudet ja riskit kilpailukyvyn kestdvyydelle

* Web-sovellusten yleistyminen sulautetuissa jarjestelmissa
heikentaisi Qt:n kilpailuasemaa.

» C++ -kielen vaikeus voi hidastaa sen yleistymista ja rajoittaa
kehittdjien saatavuutta.

» Pieni avoin kehittdjayhteis6 voi hidastaa Qt:n kehitysta
suhteessa laajempien kehittdjayhteisojen kilpailijoihin.

* Rajallinen kumppaniverkosto. Qt:lla on rajallisesti
teknologia- ja konsulttiosaamista tarjoavia kumppaneita.

* Henkiloriskit: Qt:n kehitys on riippuvainen yhtion omasta
tuotekehityksestd, johon voi liittyd avainhenkiloriskeja.

Lahde: Inderes
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Kannattavaa kasvua sulautetuissa jarjestelmissa

Qt on vuoden 2016 jalkeen toteuttanut
maaratietoisesti sulautettuihin jarjestelmiin ja
jakelulisensseihin pohjautuvaa kasvustrategiaansa
rakentaen globaalin myyntiorganisaation,
vahvistaen tuotteensa kilpailukykyad, laajentaen
tuotetta uusiin kohdemarkkinoihin sekd uudistaen
ansaintamalliaan. Yhtion vuosille 2022-2025
ulottuva uusi strategia jatkaa nailla linjoilla, mutta nyt
fokukseen on tullut kannattava kasvu ja
tulevaisuuden kasvuedellytyksiin panostaminen.

Qt:n ja markkinan nykyisessa kehitysvaiheessa
markkinaosuuden vahva kasvu on tarkeaa erityisesti
suuren volyymin asiakkuuksissa (esim.
kuluttajaelektroniikka ja autoteollisuus). N&issa
asiakkuuksissa Qt pyrkii pddsemaan strategisen
kumppanin asemaan erityisesti sen suurasiakkaiden
kanssa. Yhtion jakelulisenssimalli yhtendistaa sen
edut asiakkaan tuotteen menestyksen kanssa, kun
molemmat hyotyvat suurista myyntivolyymeista.
Jakelulisenssimallin onnistuminen on kuitenkin viela
isossa kuvassa nayttamatta, silld vuosien 2020-
2022 komponenttipula on hidastanut asiakkaiden
toimituksia ja jakelulisenssitulojen kasvua.

Qt:n kasvustrategia vaatii yha lisaa jatkuvia

Qt:n taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2022-2025

investointeja myyntiorganisaation vahvistamiseksi,
mutta perusta on viime vuosien vahvan kasvun
valossa hyvalla tolalla. Qt investoi tuoteportfolionsa
kehittdmiseen, jotta se pystyisi kattamaan yha
suuremman osan tuotekehitysprosessista. Qt
perusti maaliskuussa 2021 Ventures-
liketoimintayksikon, jonka tehtdvana on keskittya
etsimaan uusia mahdollisuuksia kasvun
kiihdyttamiseksi (esim. Qt Digital Advertising-
palvelu). N&ita laajennuksia tehdaan myos
yritysostoin. Yhtio on nédhdéksemme muuttumassa
kokonaisuutena vahvemmin monituoteyhtioksi.

Yritysostostrategian avulla Qt pyrkii laajentamaan
tuotetarjoamaa tai ostaa tdydentavia teknologioita,
joiden kehittdminen oman tuotekehityksen kautta ei
todennakadisesti olisi kannattavaa. Kauppojen
arvonluonti nojaa yhtion kykyyn vieda ostettu
teknologia sen nykyisen myyntiverkoston kautta
yhtién olemassa olevaan asiakaskuntaan ja
kokonaan uusille markkinoilla Qt-ekosysteemin
ulkopuolelle. Viimeisen puolentoista vuoden aikana
Qt on toteuttanut kaksi yritysostoa: Froglogic
(testausty©kalut), ja Axivion (laadunvarmistus).
Erityisesti Froglogic-ostos vaikuttaa toistaiseksi
saatujen tietojen valossa onnistuneelta, mika
kasvattaa luottamustamme tulevien yritysostojen

integraation onnistumiseen.
Tavoitteet ovat ldhitulevaisuudessa paineessa

Qt:n vuosien 2022-2025 taloudelliset tavoitteet
nostettiin selvasti korkeammalle vuoden 2022
alussa (ks taulukko alla). Aiemmin yhtio tavoitteli
kaudella vahintaan 15 %:n kasvua, ja kauden alussa
vahintaan 15 %:n EBIT-marginaalia, joka kasvaa yli
20 % kauden loppua kohden. Liikevaihdon kasvun
tavoitteet (30-40 % vuodessa) asetettiin alkuvuoden
vahvemmassa markkinaymparistossa ja ovat
mielestamme nyt, kasvanut talouden epavarmuus
huomioiden, etenkin lyhyelld tahtaimelld hyvin
kunnianhimoiset. Aikaisemmat naytot antavat
toisaalta selkdanojaa yhtion suorituskykyyn ja
ndaemme tavoitteen alarajan viela realistisena myos
muuttuneessa ymparistossa.

Kannattavuustavoite (EBIT-% 20-30 %) on sen sijaan
mielestdmme varovaisen puolella. Nykyinen taso
(2021: 24 %) on jo haarukan sisélld, minka lisaksi
korkeakatteisten jakelulisenssien kasvu skaalaa
yhtion kannattavuutta. Kehitystad hidastaa
investoinnit erityisesti myyntiorganisaatioon ja
tuotekehitykseen seka pitkan aikavalin
kasvupanostukset, mitka voivat pitaa yhtion
kannattavuuden lahivuosina tavoitehaarukassa.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Liikevaihdon kasvu-
o+ 28 % 36 % 53 % 30-40 %* 30-40 % 30-40 % 30-40 %
(]
EBIT-% 0% 21% 24 % 20-30 % 20-30 % 20-30 % 20-30 %

Lahde: Qt Group, Inderes
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*Vuoden 2022 ohjeistus (paivitetty 8/2022): “Arvioimme yhtion vuoden 2022 liikevaihdon kasvavan vertailukelpoisin valuutoin 20-30 prosenttia.” poikkeaa strategiakauden tavoitteista.

**Liikevaihdon kasvutavoitteet sisaltavat myos yrityskauppoja.
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Kohdemarkkina ja Qt:n asemoituminen

Strategiset painopisteet

Su!auttf.-ttu!en . ~13,5 mrd.
ohjelmistojen markkina,

2021 UsD
Markkinan ennustettu

kasvuvauhti, >7 % CAGR
2021-2027

Qt:n keskeisimmat markkinatrendit

——=: Kayttdjakokemuksen merkitys
E@w kilpailutekijana, graafisten

kayttoliittymien yleistyminen

Elektroniikan (raudan) hintojen
jatkuva lasku (Mooren laki)

Testaus ja
laadunvarmistusautomaation
lisdantyva tarve

f@} Pula ohjelmistokehittgjista
<)
Kypsa teknologia tehokkaiden

ja alustariippumattomien

graafisten kayttoliittymien m Z';emg;nv
kehitykseen seka

laadunvarmistukseen

lg@- 3@:} F|T o

Lahde: Inderes, Global Market Insights, Qt Group

Panostaminen sulautettuihin jarjestelmiin

Myyntiorganisaation skaalaaminen isommaksi ja
[8hemmads globaaleja asiakkaita, jolla voitetaan
suurasiakkuuksia, joissa voidaan saavuttaa strategisen
kumppanin asema

Tuotekehitysinvestoinnit Qt-ekosysteemin jatkuvaan
kehittdmiseen ja uusien tuotteiden tuomiseksi osaksi
tuotetarjontaa

Yritysostoilla tuotetarjonnan laajentaminen taydentavilla
teknologioilla tai uusilla tuotteilla Qt-ekosysteemin
ulkopuolella

Orgaanisen kasvustrategian rahoitus omalla
kassavirralla, yritysostoissa lisdksi oman

osakkeen kayttd

@

30-40 %
Liikevaihdon vuosittainen
kasvu 2022-2025

20-30 %
Liikevoittomarginaali
(EBIT-%) 2022-2025
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Liikevaihto on kasvanut vahvasti ja kannattavuus skaalautunut kokoluokan kasvun myé6ta

* Qtn liikevaihdon vuosikasvu (CAGR) on ollut noin 30 % vuosina 2016-2021

. . I . o
Liikevaihto tyypeittain®™ (MEUR) ja EBITA-%, 2016-2021 * Kasvu on kiihtynyt ja oli 2019-2021 nopeampi 44 % vuodessa (CAGR).
* Kovimmasta kasvusta on viime vuosina vastannut kehittgjalisenssit ja konsultointi,
121 30% Jjakelulisenssit eivat vield juuri ole nakyneet kasvussa.
20% * Yllapitoliikevaihto on kasvanut viime vuodet odotetusti vain loivasti.
(e}
* Tulovirrat vaihtelevat merkittavasti kvartaalitasolla (Q2 ja Q4 tyypillisesti
10% vahvimmat) johtuen etenkin kehittdjalisenssikauppojen ajoituksista.
* Tulovirroista noin 2/3 on Yhdysvaltojen dollareissa, joten valuuttakurssien
0% muutokset (erit. USD/EUR) heiluttavat euromaéraisté raportoitua liikevaihtoa.
10% * Kannattavuus on ollut vahvistuvalla trendilla -9-26 % (EBIT-%) vuosina 2016-2021
- (e}
2016 2017 2018 2019 2020 2021 e 2017 kaynnistetyn kasvustrategian investoinnit painoivat likevoiton ensin
o ) ) - o negatiiviseksi, mutta skaalautuva kasvu kaansi kannattavuuden positiiviselle
Yllgpitotuotot mmm Lisenssimyynti ja konsultointi trendille ja vei yhtion skaalautuvaan kasvun vaiheeseen.
Jakelulisenssit e oik. EBITA-% * Yhtion kannattavuus ei vield ole juuri hyotynyt lahes puhdasta katetta tuottavien
jakelulisenssien kasvusta, joten ndemme nykytasossa nousuvaraa.
Operatiivinen** kustannusrakenne, +  Qtn kulurakenne on kéytanndssé ldhes puhtaasti kiintea
o It .
2016-2021, % liikevaihdosta MEUR »  Yhtion operatiiviset kulut ovat kasvaneet euromaéraisesti vahvasti (2016: 34 MEUR,
34 39 48 58 62 92 2021: 92 MEUR) johtuen erityisesti panostuksista myyntiorganisaation kehittémiseen
120% seka tuotekehitykseen.
(o]
. 3% 3% 2% EBIT neg. * Huolimatta erittdin vahvoista rekrytoinneista, henkilostokulut (2016: 71 %
100% A% likevaihdosta, 2021: 50 % likevaihdosta) seka liketoiminnan muut kulut (2016: 26 %,

EBIT pos.

80% 25% 2021: 18 %) ovat skaalautuneet voimakkaasti viime vuosina.

26% 32% 29%
60% 17% 8% +  Qtn tuotekehityskulut olivat vuonna 202119,2 MEUR ja vastasivat hoin 16 %
likevaihdosta. Tuotekehityskuluja ei aktivoida taseeseen, vaan ne kirjataan
40% kokonaisuudessaan kuluina tuloslaskelmaan.
20% * Qtn tekemien yrityskauppojen PPA-poistot ovat varsin vahaisia, joten liikevoitto (EBIT-
0% v A %) kuvaa nahdaksemme varsin hyvin yhtion operatiivista tuloksentekoa.
(o]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 * Myyntihenkil6ston aggressiiviiset kannusteet tuovat henkildstokuluihin jonkin verran
joustoa myynnin kasvun vaihdellessa, muuten kulurakenne on lahes puhtaasti kiintea.

=

Materiaalit ja palvelut & muut tuotot m Henkildstokulut
Liiketoiminnan muut kulut Poistot * Kustannusrakenteessa on nahddaksemme yha selvaa skaalautumispotentiaalia erityisesti
mEBIT henkildstokuluissa ja liiketoiminnan muissa kuluissa. Etenkin jakelulisenssitulot ovat [dhes
puhdasta katetta ja siten hyvin skaalautuvia.
Lahde: Qt, Inderes 25

* Vuoteen 2017 asti jakelulisenssitulot sisaltyivat Lisenssimyynti ja konsultointi —liikevaihtoeraan. **Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa Kirjattavat kustannukset (sis. liiketoiminnan muut tuotot)
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Taserakenne 30.6.2022
Muu aineeton
omaisuus 25 MEUR

Oma padoma 55 MEUR
Liikearvo 25 MEUR

Aineellinen T
aseen
omaisuus 6 MEUR
loppusumma Korottomat lyhytaikaiset
Lyhytaikaiset 120,3 MEUR velat 34 MEUR

saamiset 44 MEUR Korottomat pitkaaikaiset

velat 1 MEUR

Korolliset lyhytaikaiset velat
- 17 MEUR

Korolliset pitk&aikaiset velat

3 MEUR

Rahavarat 19 MEUR

Operatiivinen kassavirta investointien* jalkeen (MEUR), nettotulos
(MEUR) ja nettovelkaisuusaste (%), 2017-2021

22,4 10%
11’2 12,8
-10%
— — l -30%
Y _3’2 _2Y5 _2’4 -0,7 ‘0,4
) -50%
211 -70%
2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Kassavirta investointien jélkeen Nettotulos

= Nettovelkaantumisaste, %

L&hde: Inderes, Qt Group
*Sisaltaa yrityskaupat (esim. Froglogic vuonna 2021)

Qt:n tase (30.6.22) on varsin tasapainoinen ennen Axivion-kaupan vaikutuksia

* Rahavarat (19 MEUR) tarjoavat jonkin verran liikkumavaraa myos
yritysostoihin, mita vahva lilkketoiminnan kassavirta vahvistaa jatkuvasti.
Yhtion tase oli lahes nettovelaton ennen Axivion-kauppaa.

* Liikearvosta (25 MEUR) suurin osa (n. 19 MEUR) muodostui Froglogic-
yrityskaupan yhteydessa. Yhtio ei aktivoi tuotekehitysmenoja
taseeseen.

» Korottamat lyhytaikaiset velat koostuu paaasiassa saaduista ennakoista
ja siirtoveloista seka pienissa maarin ostoveloissa, jotka kompensoivat
pitkalti myyntisaamisten kassavirtaa viivastyttéavan vaikutuksen.

e Korollinen velka muodostuu Iahinna 15 MEUR pankkilainasta, mutta se ei
ole merkittdva Qt:n operatiivisen vapaan kassavirran tuottokyvylla (2021:
25 MEUR).

* Pitkaaikaiset korolliset velat muodostuvat vuokrasopimusveloista ja
Froglogic-lisékauppahinnasta.

Qt:n liiketoiminta tuottaa kassavirtaa padomakeveasti

* Qtn liiketoiminnan orgaaninen kasvu ei kdytdnnossa sido taseeseen
padomia. Qt:n nettokayttopaaoma on ollut historiallisesti neutraalilla
tasolla, ja yhtié on onnistunut kdantamaan kasvun rahoituksen
kaytannossa kassavirtapohjaiseksi vuodesta 2020 alkaen

» Kassavirta investointien jalkeen on ollut lahes nettotuloksen tasolla,
joten kaswvu ei ole kaytannossa sitonut pddomia. Vuonna 2021
investoinnit (25 MEUR) koostuivat paaasiassa Froglogic yritysostosta,
josta kirjattiin 24 MEUR. Kayttopadomaa sitoutui 15 MEUR viime vuonna,
joka oli poikkeuksellisen paljon suhteessa liikevaihdon kasvuun. Yhtion
kayttopaaoma on ollut historiallisesti negatiivinen, emmeka odota
kayttopaaoman sitoutumisen olevan pitkaan jatkuva trendi.

* Tulevaisuudessa taseen kautta menevat investoinnit painottuvat yhtion
strategian mukaisesti todenndkaisesti yritysjarjestelyihin, joihin vahva

kassavirta ja suunnatut osakeannit antavat valmiudet. 26
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Ennusteemme nojaavat erityisesti yhtion
tulovirtojen ja henkilostomaaran kasvuun

Arvioimme Qt:n liikevaihtoa kolmen eri
liikevaihtoeran kautta: kehittgjélisenssit ja
konsultointi, jakelulisenssit seka yllapito. Yhtio
raportoi jakelulisenssitulot talla hetkella vain
tilikausittain.

Qt on siirtynyt strategiassaan voimakkaasta
investointivaiheesta kannattavan kasvun
vaiheeseen. Investointijakson jalkeen yhtion
liiketoimintamallin skaalautuvuus on alkanut nakya,
kun liilkevaihdon kasvu kiihtyy ja kulujen kasvu
tasaantuu. Yhtion oman 2022-2025 strategian
mukainen suunnitelma toimii pohjana
ennusteillemme, sillda tdhan mennessa Qt on
edennyt juuri esittamalldan polulla strategiassaan.
Uusi strategia julkistettiin toisaalta vield vahvassa
markkinatilanteessa (2/2022) ja tarkastelemme sen
mukaisia tavoitteita kriittisesti, huomioiden etenkin
téman jalkeen selvasti heikentynyt talousnakyma.

Lyhyella aikavalilla Qt:n kasvu riippuu hyvin paljon
suurten lisenssikauppojen ajoituksista, minka takia
vuosineljdnnestasolla yhtion ennustettavuus on
heikko. Jatkuvat yllapitotuotot (2021: 17 %
liikevaihdosta) ja jatkuva kehittdjdlisenssimalli
tuovat toisaalta hieman vakautta ennusteisiin.

Pitkan aikavalin ennustettavuutta heikentaa
rajallinen nakyvyys jakelulisenssien tuottoihin.
Yhtion jakelulisenssituottojen kasvun pitaisi
nahdéksemme seurata n. 2-3 vuoden viiveella
kehittdjalisenssien kasvua, kun asiakkaiden
tuotteita aletaan tuotekehitysprojektin jélkeen
toimittaa loppuasiakkaille. Qt:n oma nakyvyys
jakelulisensseihin on oletettavasti parempi, koska

se voi itse vaikuttaa lilkkevaihtoerien painotuksiin ja
teknologiansa monetisoinnin rakenteeseen
asiakassopimuksissaan. Yhtiolla pitaisi myos olla
nakyvyyttd esimerkiksi autovalmistajien uusien
Qt:ta kayttavien mallien julkaisuihin I&hivuosina.
Yhtid on kommentoinut odottavansa
jakelulisenssien osuuden nousevan pitkalla
tahtdimelld arviolta noin 40 %:in yhtion
likevaihdosta.

Qt:n kannattavuutta ja tuloskasvua maarittaa
mallissamme erityisesti kiinteiden kulujen kehitys
suhteessa korkeakatteisen liikevaihdon (2021:
myyntikate-% 95 %) kasvuun. Ennustamme
henkilostokuluja (2021: 50 % liikevaihdosta) ja
liketoiminnan muita kuluja (2021: 18 %
likevaihdosta) henkiloston maaran ja
yksikkokustannusten kautta. N&ista keskeisimpana
on rekrytointien maara, joka ei vuosina 2020-2021
pysynyt kovan kasvun tahdissa mukana.
Tuotekehitysaktivointien puutteessa yhtion poistot
ovat vahaisia, poislukion yrityskauppojen PPA-
poistot.

Tarkastimme lyhyen aikavalin ennusteita
varovaisemmaksi heikentyvassa markkinassa

Qt ohjeistaa sen vuoden 2022 liikevaihdon
kasvavan vertailukelpoisin valuutoin 20-30
prosenttia edellisvuodesta ja lilkevoittomarginaalin
olevan 20-30 prosenttia. Ensimmaiselta
vuosipuoliskolta saldona on 13 % vertailukelpoinen
kasvu ja 20 %:n liikevoittomarginaali, joten ohjeistus
vaatii toitd erityisesti kasvuennusteen toteutumisen
kannalta. Q2'21:n suuresta 6 MEUR:n kaupasta
oikaistuna kasvu olisi ollut vertailukelpoisesti noin
25 %.
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Qt antoi elokuun 2022 alussa tulosvaroituksen
kasvun osalta saatuaan tietoon Q2-luvut, mita
ennen yhtio ohjeisti 30-40 %:n vertailukelpoista
kasvua. Taustalla oli erityisesti epavarmuustekijat
toimintaympaéristdssd, kuten energian hinnan
nouseminen, korkea inflaatio ja talouskasvun
hidastuminen. Nama lisasivat varovaisuutta
asiakkaiden ostokayttaytymisessa erityisesti
Aasiassa. Qt:n mukaan sen asiakkaat ovat siirtaneet
erityisesti uusien tuotekehityshankkeiden aloituksia.

Yhtion mukaan ainakaan elokuun alussa ei ollut
nahtavissa merkkeja siita, ettd heikompi talouden
makrondakyma rajoittaisi merkittavasti yhtion
liketoimintaa tai kasvua lahivuosina. Qt on itse
kommentoinut ndkevansa asiakkaidensa
tuotekehityspanosten pysyvan ylla myos
heikommassa markkinassa, eika ndahnyt ajureita
kehittgjalisenssien myynnin mahdolliselle laskulle.

Néemme itse aiempaa merkittdvamman riskin, etta
kulukuurien iskiessa Qt:n asiakkaat voivat toteuttaa
vahemman tuotekehityshankkeita ja hidastaa
etenkin uusien kehittdjalisenssien hankintoja.
Tarkastimmekin ennusteitamme ldhivuosien
kasvusta merkittavasti alaspain, silla loppukesan ja
syksyn aikana jatkunut talousnakyman
heikentyminen on nahdéksemme olennaisesti
kasvattanut naita riskeja. Korkeakatteisen
liikevaihdon ennustelaskut nakyivat myos
kannattavuusennusteissamme, silld odotamme
yhtion jatkavan merkittévia rekrytointeja.

Arvioimme Qt:n vuoden 2022 liikevaihdon
kasvavan 26 % (vertailukelpoisesti 16 %) 153
MEUR:oo0n ja liikevoittomarginaalin olevan 21 %.
Yrityskauppojen PPA-poistoista oikaistun
likevoittomarginaalin odotamme olevan 24 %.

Kasvuennusteemme on alle yhtion ohjeistuksen
(vertailukelpoinen kasvu 20-30 %), joten ndemme
selvan riskin uudelle tulosvaroitukselle.
Kannattavuuskehitys riippuu pitkalti liikevaihdon
kasvusta, johtuen yhtion lahes puhtaasti kiintedsta
kulurakenteesta. Arvioimme vuoden 2022
kehittgjalisenssimyynnin ja konsultoinnin kasvavan
26 %, yllapitotuottojen 0 % ja jakelulisenssien 50 %.
Oikaistun osakekohtaisen tuloksen ennustamme
nousevan 1,37 euroon (2021: 1,01 euroa/osake).

Vuonna 2023 arvioimme Qt:n liikevaihdon
kasvavan viilenevassa markkinassa edelleen
edellisvuosia hitaammin 24 % noin 189 MEUR:oon.
Ennusteessamme vahvin kasvu tulee
jakelulisensseista (+65 %), joihin arvioimme
komponenttipulan tulpan poistumisen ja
edellisvuosien vahvan kehittgjélisenssimyynnin
tuovan vahvaa kasvua heikentyvasta
loppuasiakkaiden kysynnéasté huolimatta.
Kehittgjalisenssien odotamme kasvavan maltillisesti
16 %, silla odotamme asiakkaiden jatkavan
lyhyempien sopimuskausien suosimista ja uusien
tuotekehityshankkeiden aloitusten vahenevan
epdvarmassa ymparistossa. Toisaalta vuonna 2022
kasvanut vuoden mittaisten lisenssien suosio auttaa
kasvua my0s tdssa ymparistossa.

Liikevoittomarginaali pysyttelee vuoden 2023
ennusteessamme 20 %:n tasolla (oik. EBIT-% 24 %),
silla arvioimme yhtion kykenevan rekrytoida uusia
osaajia laskeneen kasvuennusteemme mukaista
vauhtia. Qt pyrkii laajentamaan uusiin
kohdemarkkinoihin, minkd odotamme hidastavan
kasvun skaalautumista lyhyella tahtdimella. Oikaistu
osakekohtainen tulos nousee ennusteessa 1,44
euroon vuodelle 2023.

Liikevaihdon jakauma tyypeittdin,
2021-2026e, % liikevaihdosta
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Lahde: Inderes
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Pitk&n aikavalin ennusteet — kasvua
jakelulisensseista

Qt alkoi vuoden 2020 lopussa toteuttaa muutosta
kohti jatkuvaluontoista lilketoimintamallia, jossa
asiakkaat ostavat yleensa 3 tai 1 vuoden lisensseja,
joista 95 % tuloutetaan kerralla liikevaihdoksi.
Odotamme lyhyempien vuoden lisenssien
suosimisen laantuvan vuosien 2022-2023 jéalkeen
ja monien asiakkaiden palaavan pidempien
lisenssien piiriin, tukien kertaluonteisesti etenkin
vuoden 2024 kehittgjalisenssimyynnin kasvua.

Vuosina 2024, 2025 ja 2026 odotamme Qt:n
likevaihdon kasvavan 30 %, 23 % ja 18 %. Yhtion
johdon palkkio-ohjelma on sidottu vuoteen 2024,
jolloin palkkiot kertyvat lineaarisesti liikevaihdon
mukana 240-360 MEUR vadlissa. Vuoden 2024
ennusteemme liikevaihdolle on 246 MEUR ja siten
téman haarukan alalaidassa.

Liikevaihto saavuttaa ennusteillamme 301 MEUR
tason vuonna 2025, kun yhtion oma tavoite vastaa
noin 346-465 MEUR liikevaihtoa. Ennusteemme ei
sisdlla uusia yritysostoja. Mikali Qt paasisi
tavoittelemaansa vahintaan 30 %:n vuosittaiseen
kasvuun olisi sen liilkevaihto vuonna 2025 346
MEUR. Yhti® on kommentoinut kasvutavoitteen
perustuvan sen nykyisiin tuotteisiin, seka
tuoteportfolion laajentamiseen nykyisen Qt-
ekosysteemin ulkopuolelle. Kasvutavoite sisaltaa
myads yritysostoja.

Qt tavoittelee 2022-2025 strategiakauden aikana
20-30 %:n liikevoittomarginaalia. Tavoite arviomme
mukaan heijastelee kasvuinvestoinneille jatettya
liikkumavaraa. Arviomme mukaan Qt:lla on
nykyisen kasvunakymansa valossa hyvat
edellytykset yltaa 2024-2025 strategiakaudellaan

25-30 % EBIT-tasoon, mihin ennusteemme myos
pohjautuvat. Laskettuamme liikevaihdon
kasvuennusteita odotamme kasvun nyt
skaalautuvan verrattain varovaisesti verrattuna
vuosien 2021-2022 tasoon. Otamme
varovaisemman linjan, silla odotamme yhtion
tekevan myos matalamman kasvun skenaariossa
vahvoja kasvuinvestointeja ldhivuosina.
Ennusteessamme yhtio saavuttaa 87 MEUR
likevoiton (29 % liikkevaihdosta) ja 91 MEUR
EBITA:n (30 %) vuonna 2025. Ennuste vastaa
oikaistua 2,79 euron osakekohtaista tulosta ja noin
27 % vuotuista tuloskasvua valilla 2023-2025.

Ndaemme Qtilla vielda hyvat kasvumahdollisuudet
ennusteperiodin jalkeenkin, joskin odotamme
yhtion olevan talldin selvasti kypsemman kasvun
vaiheessa. Vuosina 2027-2030 odotamme kasvun
hidastuvan asteittain ja olevan 5-21 % vuodessa.
Liikevoiton sen sijaan odotamme skaalautuvan 31
%:iin vuonna 2026 ja korkeimmillaan 36 %:iin, josta
se laskee vuonna 2030 34 %:iin. Pitkan aikavalin
kasvun ja kannattavuuden ennusteemme on
kuvattu tarkemmin kassavirtalaskelmassa.

Arvo muodostuu usean vuoden paassa, markkina
etsii lyhyen tahtdimen tukipisteita

Qt siirtyi vuonna 2020 skaalautuvan tuloskasvun
vaiheeseen, joka mahdollisti yhtion arvon
muodostumisen katsomisen raa’an kassavirran ja
tuloskasvun kautta. Etenkin vuoden 2022 aikana
heikentynyt talouden nakyma ja kiristynyt
rahapolitiikka ovat ndhdaksemme nostaneet
lyhyen tahtdimen tuloskertoimien roolia yhtion
arvonmaarityksessa. Qt on isossa kuvassa
strategiassaan vield alkuvaiheessa. Taman takia
arvon muodostumista tulee ndhddksemme

Liikevaihdon kasvu-% ja EBIT-%,
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2020 Q121 Q221 Q3'21 Q4'21 2021 Q122 Q222 Q3'22e Q4'22¢ 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 79,4 234 33,9 26,9 37,0 121 31,6 371 36,4 47,6 153 189 246 301
Lisenssimyynti ja konsultointi 59,5 18,8 28,6 21,6 314 100 271 31,6 311 421 132 169 226 282
Yllapitotuotot 20,0 4,6 54 53 55 20,8 4,5 55 53 55 20,8 20,4 20,0 19,6
Kayttokate 19,5 53 1,8 6,6 9,6 33,3 6,3 10,7 10,2 14,2 41,4 48,6 72,0 93,7
Poistot ja arvonalennukset -2,5 -0,5 -1,2 -1,4 -1,5 -4,5 -1,6 -1,7 -2,8 -2,8 -9,0 -1,2 -10,9 -6,6
Liikevoitto ilman kertaeria 17,0 4,8 1,5 6,2 9,0 31,5 5,6 10,0 9,5 13,4 384 45,8 69,5 91,1
Liikevoitto 17,0 4,8 10,6 53 8,1 28,8 4,7 9,1 7.4 1,3 324 37,4 61,1 871
Nettorahoituskulut -0,7 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,3 15 0,3 0,3 2,2 -0,4 -0,4 -0,4
Tulos ennen veroja 16,4 4.8 10,5 55 8,4 29,3 4.9 10,5 7,6 11,6 34,7 37,0 60,7 86,7
Verot -35 -1,0 -2,2 11 -2,5 -6,9 11 -0,3 1,7 -2,6 -5,6 -8,1 -13,3 -19.1
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 12,8 3,8 8,3 44 59 22,4 3,8 10,2 5,9 9,0 29,0 28,9 47,3 67,6
EPS (oikaistu) 0,53 0,16 0,37 0,21 0,27 1,01 0,19 0,44 0,31 0,43 1,37 1,44 2,16 2,79
EPS (raportoitu) 0,53 0,16 0,33 0,18 0,24 0,91 0,15 0,40 0,23 0,36 1,14 1,13 1,85 2,64
Tunnusluvut 2020 Q121 Q221 Q3'21 Q4'21 2021 Q122 Q222 Q3'22e Q4'22e 2022e 2023e 2024e 2025e
Liikevaihdon kasvu-% 36.1% 273 % 87,6 % 40,1% 55,2 % 52,5% 351% 93% 352 % 28,9 % 26,0% 239% 299% 226 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 7701 % 121% 218 % 22% 47 % 85 % 16 % -13% 53 % 49 % 22% 19 % 52 % 31%
Kayttokate-% 245% 22,6% 34,8 % 24,7 % 26,0 % 27,5 % 20,0 % 289 % 28,0 % 29,7 % 271% 25,7 % 293 % 311%
Oikaistu liikevoitto-% 21,4 % 20,6 % 34,0 % 23,0% 24,4 % 26,0 % 17,7 % 26,9 % 26,0 % 282 % 252 % 242 % 283 % 30,2%
Nettotulos-% 16,1% 16,4 % 24,4 % 16,4 % 16,0 % 18,5 % 12,2 % 27,5 % 16,3 % 19,0 % 19,0 % 15,3 % 19,3 % 22,4%

Lahde: Inderes

Ennustemuutosten taustat

Ennustemuutokset 2022¢ 2022 Muutos 2023e 2023e Muutos 2024¢ 2024¢ Muutos
MEUR/ EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi o Laskimme kasvuennusteitamme merkittdvasti etenkin vuosille 2022-
2024 johtuen edelleen heikentyneen talousndkyman kasvattamista
Liikevaihto 157 153 3% 210 189 -10 % 279 246 12 % R . . o B
riskeista kysynnén kasvulle Qt:n asiakaskunnassa. Lisésimme Axivion-
Kéyttokate 44,1 414 6% 60,6 48,6 20% 84,6 72,0 -15 % . - - ) )
yritysoston ennusteisimme, miké lievensi ennustelaskuja.

. . . 70 219, 15 9 . peee s .
Liikeveitto ilman kertaerid 412 384 7% 579 458 21% &18 695 15% * Kannattavuusennusteemme laskivat padasiassa korkeakatteisen
Liikevoitio 375 324 14 % 54.2 374 31% 781 611 22% likevaihdon kasvuennusteiden laskun mukana.

Tulos ennen veroja 398 347 -13% 54.1 37.0 32% 781 60,7 -22% »  Poistimme osingot l&hivuosien ennusteistamme, silld odotamme nyt
EPS (ilman kertaerid) 144 137 5% 179 144 20% 2,53 2,16 -15 % yhtion allokoivan liketoimintansa tuottamat kassavirrat puhtaasti
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,00 -100 % yritysostoihin strategiakaudella 2022-2025.

Lahde: Inderes
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tarkastella myods usean vuoden paahan. Arvon
nojatessa pitkan aikavalin vaikeasti ennustettaviin
kassavirtoihin myos Qt:n arvostuksen ja
arvonmaarityksen riskit ovat yleisesti korkeat.

Arvostuskertoimet nayttavat hyvin houkuttelevilta
tuloskasvundkymaan ndahden

Qt on siirtynyt kannattavan kasvun vaiheeseen,
joten yhtid osakkeen arvostus saa tukea lyhyen
téhtdimen arvostuskertoimista. Arvostus on
likevaihtopohjaisesti absoluuttisesti koholla
(EV/Liikevaihto 2022e 6,4x), mutta noin 45-55 %:n
l&hivuosien kannattavuuden (EBIT-%) ja kasvu-%:n
summalla hyvin perusteltavissa. Globaaleihin
ohjelmistoyhtidverrokkeihin (ks. sivu 33) nahden
yhtiota hinnoitellaan kasvuun ja kannattavuudella
suhteutettuna tuntuvalla alennuksella.

Vuoden 2022 ja 2023 oikaistut EV/EBIT-kertoimet
(25x ja 21x) ja ovat absoluuttisesti koholla, mutta
alle Qt:ta selvasti hitaammin kasvavan
suppeamman verrokkiryhman. Nama verrokit ovat
padosin kokoluokaltaan suuria ja etabloituneita IT-
yhtigita, jotka kehittdvat padasiassa
kayttojarjestelma- ja suunnitteluohjelmistoja seka
autoteollisuuden ohjelmistoja (ks. sivu 34). Vuosiin
2024 ja 2025 katsottaessa kertoimet painuvat
tuloskasvun myotéd 13x ja 9x tasoille, mika
peilattuna vuosille 2024-2026 ennustamaamme 27
%:n vuotuiseen oikaistuun osakekohtaiseen
tuloskasvunopeuteen on hyvin houkutteleva. Qt:n
kohdemarkkinoiden tarjoama kasvupotentiaali
huomioiden arvostuksessa voisi nahda
ennusteitamme suurempaa pitkan aikavalin
potentiaalia, silld yhtio todenndkoisesti pystyy myos
seuraavan 3 vuoden aikana uudistumaan ja
|I6ytamaan uusia kasvulahtoja.

Vuosien 2025 skenaariot tarjoavat lisda tukijalkaa
positiiviselle ndkemykselle

Arvioimme Qt:n arvostusta myos tarkastelemalla
osaketta nojautuen vuoden 2025 ennusteisiin
yhtion strategiakauden lopussa. Arvioimme yhtion
potentiaalista arvostusta vuonna 2025 ja
peilaamme tastda muodostuvaa vuotuista tuotto-
odotusta sijoittajan kantamiin riskeihin. Tama
huomioi mielestamme hyvin yhtion kehitysvaiheen
ja pitkan aikavalin potentiaalin. Mallin toimivuutta
parantaa myos se, etta yhtion eteneminen sen
pitkén aikavalin tavoitteissa on ollut luotettavaa.
Lahivuosien ennusteemme kasvulle ovat alle yhtion
tavoitteiden, mutta huomautamme, etta nykyiset
tavoitteet julkaistiin selvasti nykyhetkea (10/2022)
paremmassa talouden ndkymassa (2/2022).

Perusskenaariossa yhti6ta hinnoiteltaisiin vuonna
2025 toteutuneilla EV/liikevaihto ja EV/liikevoitto -
kertoimilla 6x ja 20x. Ennusteidemme kautta
laskettu yritysarvo (EV) olisi téllgin 1,78 miljardia
vuonna 2025. Kun tahén lisataan vuosien 2020-
2025 kassavirta, nousee arvo 1,95 miljardiin,
vastaten noin 77 euron osakekohtaista arvoa seka
vuotuista noin 24 %:n tuotto-odotusta nykykurssiin
nahden. Arvioimamme tuotto-odotus on selvasti yli
tuottovaatimuksen, vaikka ennusteemme sisaltaa jo
odotuksen yhtion kohdemarkkinoiden kasvun
selvasta hidastumisesta. Skenaarion valossa Qt:n
osake on mielestimme hyvin houkuttelevasti
hinnoiteltu.

Negatiivisessa skenaariossa yhtion lilkkevaihto
kasvaa vain 12 % vuodessa vuosina 22-25 ja
likevoittomarginaali jaisi noin 20 %:n tasolle. Tama
vaatisi néhdéaksemme markkinan syvan heikkouden
lisdksi Qt:n kilpailuetujen nopeaa rapautumista

Arvostuksen skenaariot vuoteen 2025

Vuonna 2025 Pes. Perus Opt.
Muuttuja liikevaihto
MEUR 212 301 360
Muuttuja liikevoitto
MEUR 43 87 122
x kerroin liikevaihto 4 6 8
x kerroin liikkevoitto 15 20 25
= EV (EV/liikevaihto) 847 1808 2878
= EV (EV/liikevoitto) 643 1742 3050
Keskiarvo (EV) 745 1775 2964
+Nettokassa+osingot 122 174 226
=Markkina-arvo 867 1949 3190
Osakekurssi 2025 (sis
osingot) 34,4 77,4 126,7
Tuotto -1 % 99 % 226 %
Vuotuinen tuotto (V3v) -4 % 24 % 44 %
Léhde: Inderes
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vastoin odotuksiamme. Soveltamamme liikevaihto-
ja liilkevoittokertoimet ovat tdssa skenaariossa 4x ja
15x. Markkina-arvoksi muodostuu télléin 0,87
miljardia, mika vastaa 34 euron osakekurssia ja -4
%:n vuotuista tuotto-odotusta. Skenaarion valossa
Qt:n markkinahinnassa on jo vahvasti negatiivisia
odotuksia, joihin emme 10yda selkeita perusteita.

Positiivisessa skenaariossa yhtion liikevaihto ja
likevoitto kehittyvat 30 % perusskenaariota
paremmin ja liilkevaihto kasvaisi 33 % vuodessa 234
MEUR:oon vuonna 2025. Yhtién vahvemman
kasvu- ja tulosprofiilin myéta liilkevaihto- ja
liikevoittokertoimet ovat 8x ja 25x. Tassa
skenaariossa yhtion markkina-arvoksi (olettaen
nollaosingot) muodostuisi 3,2 miljardia euroa ja 127
euroa osakkeelta vuonna 2025, mika vastaa 44 %:n
vuotuista tuotto-odotusta. Skenaario vaatii
erinomaista onnistumista yhtion strategiassa seka
markkinatilanteen erittdin suotuisaa kehitysta.

Ennusteissamme yhtio alkaa jakaa osinkoa vasta
nykyisen strategiakauden (2022-2025) jalkeen
vuonna 2027. Osinkotuotto on osakkeen
toissijainen tuottokomponentti talla hetkella.

DCF-arvonmaaritys ja skenaariot

Nykyennusteidemme mukainen DCF-mallimme
velaton arvo (EV) Qtlle on noin 1680 MEUR, mika
vastaa noin 66 euron osakekohtaista arvoa. Yhtion
liiketoiminta tuottaa hyvaa rahavirtaa tuloksen
noustessa voitolliseksi, silla tase on erittdin kevyt ja
kayttopadoma negatiivinen tai neutraalin
tuntumassa. DCF-mallin ikuisuusoletuksena
vuodesta 2031 eteenpdin oletamme liikevoitto-%:n
olevan 34 % ja kasvun 2,5 %. Ikuisuusoletuksen
(terminaalivuoden 2031 jalkeen) painoarvo arvossa
on silti edelleen hyvin korkea 67 %, mika kertoo

yhtion arvostuksen nojaavan edelleen koviin pitkan
aikavalin kasvuodotuksiin.

DCF-mallin pagoman kustannus (WACC) on
asetettu 8,5 %:iin (aik. 7,9 %:iin). Nostimme raportin
yhteydessa padoman kustannusta jalleen, silla
korkotason nousu on jatkunut edelleen.

Olemme my0ds tehneet DCF-skenaariot, jotka
jatkavat vuoden 2025 skenaarioiden mukaisia
ennusteitamme. Skenaarioiden taustaoletuksia on
kuvattu edellisessé osioissa vuoteen 2025 asti ja
tasta eteenpadin kuvaajassa oikealla. Pessimistisessa
DCF-skenaariossa osakekohtaiseksi arvoksi
muodostuu 25 €/osake. Optimistisessa
skenaariossa osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu
vastaavasti 105 €/osake.

Qt:n DCF-laskelma ja arvostus on erittdin herkka
kayttamallemme tuottovaatimukselle, joten
esimerkiksi korkoympariston muutokset voivat
heiluttaa arvostustasoja rajusti. Arvostus on myods
erittdin herkka muutoksille yhtion kasvuodotuksissa.
DCF-arvomme on laskenut vuoden takaisesta
rajusti, sillda samanaikaisesti kasvuennusteemme
ovat laskeneet ja tuottovaatimuksemme noussut.
Nama tekijat ovat laskeneet DCF-arvoa tuplavivulla.

Arvostuksen yhteenveto

Qt:n I&hitulevaisuutta on kohdemarkkinan ja
talousympariston epavarmuuden johdosta vaikea
ennustaa, minka olemme huomioineet laskemalla
ennusteitamme selvasti. Osake tarjoaa
mielestdmme nykyarvostuksella hyvin
houkuttelevan riski/tuotto-suhteen. Toistamme
Osta-suosituksemme, mutta laskemme
tavoitehintamme ennustelaskuja ja noussutta
tuottovaatimusta heijastellen 55 euroon (aik. 80 €).

Skenaarioiden liikevaihdot ja terminaalikannattavuus,
MEUR ja EBIT-%
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Laéhde: Inderes

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%
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Lahde: Inderes
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Kansainvaliset ohjelmistoyhtio-verrokit

Globaalien SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2022 suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen
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Globaalien SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2022 suhteessa kasvuun
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Lahde: Inderes, Refinitiv

80 %

60 %

Vaikka globaali ohjelmistoyhtio-
verrokkiryhman yhtiot toimivat eri
ohjelmistokategorioissa, on
ohjelmistomarkkinoiden kasvunakymissa
nahdaksemme selvaa yhtalaisyytta
johtuen ohjelmistomarkkinoiden
rakenteellisesta kasvutrendista.

Vaikka Qit ei teknisesti ole SaaS-yhtio,
kuten valtaosa verrokkiryhméan yhtioista,
on sen liilketoiminnassa selkeita

tulovirtojen jatkuvuus).

Qt on arvostettu alennuksella
verrokkeihinsa nahden kasvuun
suhteutetuilla kertoimilla. Qt:n kasvu ei ole
puhtaasti orgaanista, mutta tilanne on
sama myos verrokeilla.

Kasvuun ja kannattavuuteen
suhteutetuilla kertoimilla Qt on arvostettu
huomattavalla alennuksella suhteessa
verrokkeihin. Lyhyen tahtdimen
epdvarmuus Qt:n kasvuvauhdista puoltaa
alennusta, mutta nahdaksemme nykyinen
alennus on silti turhan suuri.

Huomautamme, ettd verrokkien
arvostukset ovat edelleen absoluuttisesti
korkeita, mutta roimasti vuoden 2021
huippuja matalammat. Arvostustasojen
laskun myo6ta arvostustasot ovat
mielestamme kuitenkin hyvin
perusteltavissa toimialan vahvoilla pitkan
aikavalin tuloskasvunakymilla.
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Adobe Inc

Ansys Inc

Atlassian Corporation PLC
Autodesk Inc

Dassault Systemes SE

IAR Systems Group AB
Materialise NV

Microsoft Corp

Oracle Corp

PTC Inc

Synopsys Inc

Unity

Vitec Software Group AB (publ)
Qt(Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus:

Markkina-arvo
MEUR
137730
20394
60744
43358
49 437

183
680
1864 223
177 884
13195
49 406
10 961
1142
994

Yritysarvo
MEUR
136 086
20631
60595
44 467
49931
175
598
1823974
259 014
14 302
47 892
10 912
1195
978

EV/EBITDA
2022e 2023e
15,7 14,0
225 20,3
88,1 92,5
311 22,8
24,6 22,0
13,6 10,1
23,6 17,5
18,3 16,6
12,0 10,7
19,2 171
26,2 227

657,7
19,3 15,8
254 20,6
26,2 72,3
20,9 17,5
22 % 17 %

EV/EBIT
2022e 2023e
171 15,2
24,2 219
95,1 101,5
32,3 24,7
26,8 26,0
219 15,1
360,3 63,6
216 19,5
13,3 12,6
20,1 18,3
28,4 251
39,2 30,7
23,7 19,4
584 31,2
25,5 23,3
-7% -17 %

Inderesin kayttdéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/Liikevaihto

2022e
7,7
10,1
218
10,1
9,0
4,5
2,6
9,1
6,1
7.4
9,4
8,1
6,7
6,4
8,7
8,1

-20 %

2023e
6,8
9,2
16,7
8,8
8,3
4,0
23
8,2
5,2
6,7
8,4
6.4
5,9
5,0
75
6,8

-27 %

Lv:n kasvu-%

2022e
12%
7 %
35%
16 %
15 %
18 %
14 %
20%
5%
9%
21%
24 %
21%
26 %
17 %
16 %
63%

2023e
13 %
9%
31%
15 %
9%
15 %
12 %
1%
17 %
10 %
12%
27 %
14 %
24%
15 %
13 %
84 %

EBIT-%
2022e 2023e
45 % 45 %
42 % 42 %
23% 16 %
31% 36 %
34 % 32%
21% 26 %
1% 4%
42 % 42 %
46 % 42 %
37 % 37 %
33% 34 %
-8% 0%
17 % 19 %
21% 20 %
28 % 29 %
33% 34%
-36 % -42 %

Rule of 40
2023e
58 %
51%
47 %
51%
41%
41%
16 %
53%
59 %
47 %
46 %
27 %
33%
44 %
44 %
47 %
7%



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 52,5% 26,0 % 239 % 29,9 % 22,6 % 17,6 % 16,0 % 12,0 % 8,0% 5,0 % 2,5% 25%
Liikevoitto-% 238% 212 % 19,8 % 249 % 28,9% 311% 34,0 % 36,0 % 35,0% 34,0 % 34,0 % 34,0 %
Liikevoitto 28,8 324 374 61,1 871 110 140 166 174 177 182
+Kokonaispoistot 4,5 9,0 1,2 10,9 6,6 34 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4

- Maksetut verot -0,5 -4,3 -8,1 -13,3 -191 -24.2 -30,7 -36,4 -38,2 -39,0 -39,9

- verot rahoituskuluista 0,1 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttépadoman muutos -8,0 -0,6 0,0 -2,3 -2,2 -2,1 -2,3 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5
Operatiivinen kassavirta 249 36,8 40,3 56,3 72,3 873 110 131 138 142 146

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 24 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -46,0 -34,0 -31 -33 -3,5 -3,7 -39 -4,2 -4.4 -4,7 -4,4

Vapaa operatiivinen kassavirta -18,7 2,8 37,2 53,0 68,8 83,6 106 127 134 137 141

+/- Muut 28 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -15,9 10,8 37,2 53,0 68,8 83,6 106 127 134 137 141

Diskontattu vapaa kassavirta 10,6 33,6 441 52,8 59,1 69,3 76,2 74,0 69,8 66,4 1128
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 1684 1673 1639 1595 1542 1483 1414 1338 1264 194 1128
Velaton arvo DCF 1684

Korollisetvelat o Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 17,4

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman paddoman arvo DCF 1684 2022e-2026e 12%

Oman padaoman arvo DCF per osake 65,7

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 200% 2027e-2031%e 21%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,50

Markkinoiden riski-preemio 475 % Term 67%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 2,0%

Oman padoman kustannus 9:1% 2022e-2026e W2027¢-203le  ® Term

P&aaoman keskim. kustannus (WACC) 8,5 %

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,90 21,0 57,6 133,6 38,8 38,8 38,8 38,8
Osakemaara, milj. kpl 23,8 237 24,2 247 254 25,6 25,6 25,6
Markkina-arvo 188 497 1395 3364 9294 9294 994 994
Yritysarvo (EV) 179 489 1376 3364 978 942 889 820
P/E (oik.) neg. neg. >100 >100 28,4 26,9 18,0 13,9
P/E neg. neg. >100 >100 34,0 344 21,0 14,7
P/Kassavirta neg. neg. >100 neg. 91,7 26,7 18,8 14,4
P/B 10,3 293 46,7 65,2 10,9 83 59 4,2
P/s 41 8,5 17,6 27,8 6,5 5,3 4,0 3,3
EV/Liikevaihto 3,9 8,4 17,3 27,8 64 5,0 3,6 2,7
EV/EBITDA (oik.) neg. >100 70,7 >100 23,7 19,4 12,4 8,8
EV/EBIT (oik.) neg. >100 80,9 >100 254 20,6 12,8 9,0
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/Liikevaihto
28,4 26.9 80.9 27.8
18,0 17,3
254 4
20,6 8 64
12,8 39 >0 36

neg. neg. >100 >100 neg. >100 >100 ._._l
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/Liikevaihto === Mediaani 2017 - 2021



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

2020
14,4
6.6
37
32
0,0
0,0
03
0,7
47,0
0,0
0,0
24,9
22,0
614

2021
56,6
254
26,5
3,0
0,0
0,0
0,3
14
60,6
0,0
0,0
43,2
17,4
117

2022e
80,3
53,4
239
2,7
0,0
0,0
0,3
0,0
70,9
0,0
0,0
53,3
17,5
151

2023e
72,3
53,4
16,0
2,5
0,0
0,0
0,3
0,0
119
0,0
0,0
64,3
54,4
191

2024e
64,7
53,4
8,2
2,8
0,0
0,0
0,3
0,0
191
0,0
0,0
83,5
107
255

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
29,9
05
7,7
0,0
0,0
217
0,0
43
05
0,0
14
0,0
24
27,2
13
26,0
0,0
61,4

2021
51,6
0,5
33,3
0,0
0,0
17,7
0,0
13,5
7,5
0,0
12
0,0
4,8
52,1
15,9
36,3
0,0
117

2022e
91,1
0,5
62,4
0,0
0,0
28,2
0,0
13,3
7,5
0,0
1,0
0,0
4,8
46,8
1,0
45,8
0,0
151

2023e
120
0,5
91,2
0,0
0,0
28,2
0,0
13,3
7,5
0,0
1,0
0,0
4,8
57,8
1,0
56,8
0,0
191

2024e
167
0,5
139
0,0
0,0
28,2
0,0
13,3
7,5
0,0
1,0
0,0
4,8
74,7
1,0
73,7
0,0
255



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019
58,4
2,8
0,2
0,1
-0,4
0,0

2019
50,0
16,9
6,6
-7,9

2019
2,8
3,0
4,9
-5,6
-0,1

2019
8,4
>100
>100
neg.
293
0,0 %

2020
79,4
19,5
17,0
16,4
12,8
0,0

2020
61,4
29,9

6,6

-19.4

2020
19,5
-6,7
12,0
-0,7
11,9

2020
17,3

70,7
80,9
>100
46,7
0,0 %

2021

1211
333
28,8
293
22,4
-2,7

2021

17,2
51,6
254
-0,3

2021
333
-8,0
24,9
-46,0
-15,9

2021
27,8
>100
>100
>100
65,2
0,0 %

2022e

152,7
41,4
32,4
34,7
29,0
-6,0

2022e

151,2
91,1
53,4

-15,5

2022e
41,4
-0,6
36,8
-34,0
10,8

2022e
6,4
23,7
254
284
10,9

0,0 %

2023e

189,2
48,6
37,4
37,0
28,9
-8,4

2023e

191,0
119,9
53,4
-52,4

2023e
48,6
0,0
40,3
-3,1
37,2

2023e
5,0
19,4
20,6
26,9
8,3
0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
-0,01
-0,01
0,21
0,00
0,72
0,00

2019
28 %
-324%
-109 %
-85 %
4,8 %
0,4 %
0,4 %
-2,0%
11%
54,3 %
-46,4 %

2020
0,53
0,53
0,49
0,49
1,23
0,00

2020
36 %
597 %
7701 %
-3657 %
24,5%
21,4 %
21,4 %
54,8 %
63,5%
63,2%
-64,9 %

2021
0,91
1,01
1,01

-0,64

2,09

0,00

2021
52 %
%
85%
9N %
275%
26,0%
238 %
55,0 %
57,0 %
49,7 %
-0,7 %

2022e
1,14
1,37
1,45
0,43
3,59
0,00

2022e
26 %
24 %
22 %
35%
271%
25,2 %
21,2 %
40,7 %
40,1 %
60,2 %
-17,1%

2023e
1,13
1,44
1,57
1,45
4,68
0,00

2023e

24 %
18 %
19 %
5%
25,7 %
24,2 %
19,8 %
27,4 %
34,8 %
62,8 %
-43,7 %



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.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
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)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
30/10/2020  Lis&a 45,00 € 41,50 €
30/01/2021  Lis&a 72,00 € 68,20 €
19/02/2021  Lis&a 95,00 € 86,20 €
23/04/2021  Lisaa 105,00 € 96,10 €
04/06/2021 Vahenna 105,00 € 103,80 €
14/07/2021  Lis&a 105,00 € 96,50 €
09/08/2021  Lisaa 160,00 € 149,40 €

29/10/2021  Vahennéa 160,00 € 155,20 €
23/12/2021  Lisaa 145,00 € 134,00 €
28/01/2022  Osta 120,00 € 102,20 €
18/02/2022  Osta 120,00 € 103,80 €
29/04/2022 Osta 110,00 € 91,20 €
02/08/2022 Osta 80,00 € 60,00 €
05/08/2022 Osta 80,00 € 59,94 €
06/10/2022  Osta 55,00 € 38,81€


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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