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Hiottu ja hinnoiteltu lahes taydellisyyteen

Toistamme Qt Groupin 35,0 euron tavoitehinnan ja laskemme suosituksen vahenna-tasolle (aik. lisaa). Qt:ssa
yhdistyvat suuren kasvupotentiaalin markkina, todistetusti kilpailukykyinen tuote, vahvat ndytot strategian
toteutuksesta seka skaalautuva liiketoimintamalli. Yhtio on lisaksi siirtymassa vahvan kannattavan kasvun
vaiheeseen, mika tekee sen sijoitusprofiilista houkuttelevan. Kurssinousun myoéta osakkeen tuotto-odotus jaa
kuitenkin vaatimattomaksi, vaikka yhtio yltaisi strategiatavoitteiden mukaiseen erinomaiseen suoritukseen.

Kilpailukykyinen tuote voimakkaan kasvun kynnyksella olevalla markkinalla

Qt on sovelluskehittdjien tyokalu, jonka avulla rakennetaan sovelluksia ja graafisia kayttdliittymia erilaisille
laitteille. Qt:n avulla sen asiakkaiden tuotekehitys tehostuu, tuotteiden kayttokokemus paranee ja
kustannuksia saastyy kevyiden laitteistovaatimusten ansiosta. Useat Qt:n asiakastoimialat ovat parhaillaan
murroksessa niiden tuotteiden arvon siirtyessa laitteista ohjelmistoihin, minka takia Qt on monille suurille
asiakkaille (kuten LG, Daimler) strateginen pitké@n aikavélin teknologiavalinta. Yhtio on investoinut etenkin
sulautettujen jarjestelmien ohjelmistokehitystydkalujen markkinaan, joka on arviomme mukaan voimakkaan
kasvun kynnyksella graafisten kayttoliittymien tullessa kiihtyvalla vauhdilla osaksi arkisia laitteita. Sulautetuissa
jarjestelmissa myos kilpailukenttd on nakemyksemme mukaan vield hyvin avoin ja fragmentoitunut.

Hyvat ndytot kurinalaisesta ja tehokkaasta strategian toimeenpanosta

Qt:n sulautettuihin jarjestelmiin ja jakelulisensseihin pohjautuva strategia kdynnistettiin vuonna 2016, minka
jalkeen yhtio on investoinut etenkin globaalin myyntiverkoston rakentamiseen seka tuotekehitykseen. Yhtion
tekemat strategiavalinnat ovat jalkikateen katsottuna osoittautuneet oikeiksi, tuloskehitys on ollut odotettua
parempaa, markkinat vetavat hyvin, liiketoimintamalli on todistanut toimivuutensa ja yksittaista vahvaa
kilpailijaa ei ole nakdpiirissa yhtion erikoistumisalueilla. Kasvustrategia on isossa kuvassa kuitenkin vield
kaynnistysvaiheessa, vuosien 2017-2019 suuret investoinnit olleet onnistuneita ja markkinatrendit voimistuvat
tulevina vuosina, minka takia yhtiolla on kaikki edellytykset kasvaa merkittédvasti suurempaan kokoluokkaan.

Tehokas ja skaalautuva liiketoimintamalli

Qt:n liiketoimintamallissa kasvava osa tuotoista syntyy asiakkaiden lopputuotteiden myyntiin perustuvista
jakelulisensseista. Tata kautta yhtio padsee kiinni graafisia kayttoliittymia siséltavien laitteiden
rajahdysmaiseen kasvuun, mika tekee liiketoiminnasta hyvin skaalautuvaa. Arvioimme yhtion nykytuotteiden
vuoden 2025 kokonaismarkkinapotentiaaliksi noin miljardi euroa, mistd ennusteemme olettaa yhtion
saavuttavan noin 18 % osuuden. Houkuttelevimmat kasvumahdollisuudet Qt:lla on suuryritysasiakkaissa
volyymituotteissa kuluttajaelektroniikassa, autoteollisuudessa ja teollisuudessa.

Hinnoiteltu taydellisyyteen

Arvioimme Qt:n kasvavan strategiatavoitteidensa mukaisesti lahivuodet noin 20 %:n vuosivauhtia liikevaihdon
saavuttaessa 180 MEUR ja likkevoitto-%:n saavuttaessa 29 % tason vuonna 2025. Ennusteemme mukaisella
kehitykselld osakkeen vuotuinen tuotto-odotus vuoteen 2025 jaa arviossamme alle 7 %:iin. Taman valossa
houkutteleva kasvutarina jattaa onnistuessaankin nykykurssilla sijoittajan tuotto-odotuksen vaatimattomaksi.
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Qt Group lyhyesti

Qt kehittaa, tuotteistaa ja lisensoi Qt-teknologiaan
pohjautuvia ohjelmistokehitystyokaluja seka

kaupallisin ettd avoimen lahdekoodin lisenssein.
Qt:n arvo
IPO Mcap M&A M&A Spin-off Mcap
2012 100 M€ 50 M€ 100 ME 4 M€ 90 ME 800 ME
Digia ostaa Qt:n Nokialta
¢ Itsendinen Qt Group,
2016 osakeanti ja investoinnit
Jakautuminen Digiasta teknologian
kaupallistamiseen
* Trolltech, fokus

tuotekehityksessa

58 MEUR (+28 % vs. 2018) | S ———.

Liikevaihto 2019 70 - i fokus teknologian
¢ Nokia ostaa Qt:n, fokus kaupallistamiseen ja
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Yhtiékuvaus
Tyokaluja koodareille

Qt tarjoaa ohjelmistokehittdjille alustariippumatonta
sovelluskehitysympéristoa ja siihen liittyvia tyokaluja. Qt:n
tyokalujen avulla voidaan parantaa asiakkaan
ohjelmistokehittdjien tuottavuutta ja auttaa heita
tuomaan tuotteet nopeammin markkinoille. Qt on seka
visuaaliseen suunnitteluun ettd koodaukseen tarkoitettu
tyokalu, jonka loppukayttadjia ovat kayttoliittymia
kehittdvat koodaajat tai palvelumuotoilijat. Teknologia
nayttaytyy loppukayttdjille esimerkiksi LG:n televisioiden
kayttoliittymissa tai uusien autojen viihdejarjestelmien
kayttoliittymissa. Graafisten kayttoliittymien yleistyminen
erilaisissa laitteissa on Qt:n kysyntaa ajava vahva trendi.
Teknologian avulla voidaan kehittéda sovelluksia
sulautettuihin jarjestelmiin, tydasemiin ja mobiiliin.

Qt:n kehitysympériston ansiosta asiakkaat saastavat
kehityskustannuksissaan verrattuna tyypilliseen
tilanteeseen, jossa ne yllapitdvat useita monimutkaisia
erityisosaamista vaativia kehitystyokaluja.
Monialustaisuuden ansiosta taas samaa sovellusta ei
tarvitse kirjoittaa uudelleen eri alustoille. Téma myds
nopeuttaa asiakkaan tuotteiden markkinoille vientia.
Liséksi sulautettujen jarjestelmien asiakkaat saastavat
Qt:n avulla vaihtoehtoiseen HTML-kieleen verrattuna
kustannuksia niin kehitystyon kuin laitteistojen
suorituskykyvaatimusten osalta.

Qt:n pitkén historian ansiosta sen tuote on kypsa ja
todistetusti kilpailukykyinen erityisesti tydasemien ja
sulautettujen jarjestelmien markkinalla. Yhtion
asiakaskunta on hyvin hajautunut ja sen teknologia on
kaytossa yli 70 toimialalla. Yksika&n asiakas ei vastaa yli
5 % liikevaihdosta. Yhtion mukaan sen tykaluja kayttaa
noin 1,5 miljoonaa sovelluskehittdjaa globaalisti ja Idhes
miljoona sovelluskehittdjaa on rekisterdinyt oman Qt
Accountin. Laaja kehittdjayhteiso perustuu avoimeen
|lahdekoodiin ja freemium-malliin. Téama on ollut yhticlle
tehokas tapa lisata tyokalujen tunnettuutta
sovelluskehittdjien keskuudessa, mika pitkassa

juoksussa tukee my6s yhtion myyntia.

Qt Groupilla on toimipisteet Suomessa, Norjassa,
Saksassa, Isossa-Britanniassa, Ranskassa, USA:ssa,
Kiinassa, Japanissa, Eteld-Koreassa ja Intiassa. Yhtion
palveluksessa oli Q2°20:lla 348 henkildd, joista suurin
osa tyoskentelee tuotekehityksessa, myynnissa ja
konsultoinnissa. Qt:n viime vuoden (2019) 58 MEUR
likevaihdosta 69 % oli lisenssimyyntia ja konsultointia ja
loput 31 % yllapitotuottoja. Pohjois-Amerikan liikevaihto
oli viime vuonna 38 % lilkevaihdosta ja muiden markkina-
alueiden (Eurooppa ja APAC) osuus 62 %.

Qt:n historia

Qtilla yhtiona on teknologiayhtioksi pitka ja
tapahtumarikas historia. Qt:n kehitys alkoi jo vuonna 1991
Norjassa ja teknologiaa varten perustettiin Trolltech-yhtio
vuonna 1994. Yhtio listattiin Oslon porssiin vuonna 2006.
Nokia osti yhtion vuonna 2008 ja muutti nimen Qt:ksi.

Nokian tavoitteena oli levittdd Qt:a niin laajalle kuin
mahdollista ja pyrkia néin valjastamaan Qt tukemaan sen
strategiaa adlypuhelinten kayttojarjestelmissa. Nokia
antoikin Qt:n kayttgjille lagjan kayttdoikeuden
teknologiaan, ja itse teknologian kaupallistaminen jai
sivurooliin. Nokian alypuhelinstrategian epaonnistuttua
Qtilla ei ollut en&da roolia Nokiassa, minka myota Qt
paatyi vuonna 2012 Nokialta Digian omistukseen vain
muutaman miljoonan euron hinnalla. Tama kaynnisti
uuden vaiheen Qt:n kaupallistamisessa osana Digiaa.
Qt:sta tuli lopulta jalleen itsendinen porssiyhtio
toukokuussa 2016, kun se irtautui Digiasta. Irtautumisen
jalkeen itsendisena yhtiona Qt:lla oli paremmat
edellytykset tehda kasvustrategian toteuttamiseen
vaadittavat investoinnit ja ottaa riskid.

Qt:n pitkan historian my6ta silld on vahvuutena kypsa ja
kilpailukykyinen teknologia, vahva tunnettuus ja
kehittdjayhteiso tukenaan seka globaalisti
monistettavissa oleva tuote. Tama yhdistettyna
kurinalaiseen ja maaratietoiseen strategian
toimeenpanoon on mahdollistanut yhtidlle myos
kaupallisen menestyksen Digiasta irtautumisen jalkeen.

Liikevaihdon jakauma (2019)

M Lisenssimyynti ja konsultointi m Yllapitotuotot

B Pohjois-Amerikka B Muu maailma

Qt:n paahyodyt asiakkaille:

» Tuotekehityksen tehostuminen,
yksinkertaistuminen ja kustannussaastot

» Kustannussaastot laitevaatimuksissa

\4

Tuotteet nopeammin markinoille

> Luotettava ja vakaa avoimeen
lahdekoodiin perustuva alusta

Lahde: Forrester asiakastutkimus
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Liiketoimintamalli
Tulovirtoja kertyy ldpi asiakkaan tuotteen elinkaaren

Qt laskuttaa tuotteestaan useaan kertaan sen
asiakkaan tuotteen elinkaaren aikana, mika tekee
yhtion liketoimintamallista erityisen kiinnostavan. Kun
asiakas aloittaa uuden tuotteen kehitysprojektin, se
hankkii tyypillisesti ensimmaisena Qt:lta
kehittgjalisenssit omalle kehittgjatiimilleen. Lisaksi Qt
tarjoaa teknologian kayttoon liittyvaa konsultointia.
Lisenssien arvosta 70 % kirjataan lisenssimyynniksi
likevaihtoon heti ja 30 % jaksotetaan yllapitotuottoihin
12 kuukaudelle. Yllapitosopimukset uusiutuvat
vuosittain tdman jalkeen. Néemme mahdollisena, etta
yhtio yhdistaa tulevaisuudessa lisenssi- ja
yllapitomaksut jatkuvan vuosimaksun tilausmalliksi,
miké& on ollut yleinen suuntaus
ohjelmistoteollisuudessa.

Sulautettujen jarjestelmien markkinalla asiakas maksaa
Qtlle kehittdjdlisenssien lisaksi lopputuotteen
myyntimaariin pohjautuvia jakelulisenssimaksuja
tuotteen tullessa markkinalle. Arviomme mukaan
konsultoinnin ja kehittdjalisenssimyynnin kasvu toimii
ennakoivana mittarina mydhemmalle ylldpitotuottojen
ja jakelulisenssien kasvulle.

Kehittajalisenssit ja konsultointi: 44 % liikevaihdosta

Qt:n lisenssimyynti ja konsultointi sisaltaa
kehittdjakohtaisten lisenssien myynnin seka Qt-
teknologiaan liittyvan konsultoinnin. Yhti® odottaa
kehittdjalisenssien myynnin kasvavan pitkalla
aikavalilla, mutta markkinapotentiaalia rajoittaa
sovelluskehittdjien lukumaara maailmassa. Yksittdisen
kehittdjalisenssin hintaluokka verkkokaupassa on 4
tuhannessa dollarissa. Suuremmissa sopimuksissa
asiakkaan kanssa neuvotellaan erikseen lisenssien
kayttdjamaarat ja hinnat. Tyopoyta- ja
mobiilisovelluksissa myynti perustuu l&ahes kokonaan
kehittgjalisensseihin.

Konsultointipalvelut ovat yhtidlle tarkea lisenssimyyntia
tukeva liikketoiminta-alue. Konsultointi ei skaalaudu,
mutta on yhtidlle itsessdan kannattavaa liikketoimintaa.
Konsultoinnin yhtio odottaa kasvavan
lisenssiliketoiminnan suhteessa, mutta pysyvan alle 20
%:ssa likevaihdosta. Konsultointi kulkee mukana
asiakassyklin jokaisessa vaiheessa: 1) myyntivaiheessa
selvittdémdassa asiakastarpeen, eliminoimassa tekniset
riskit ja valitsemassa parhaan ratkaisun projektille, 2)
todistamassa Qt:n tarpeen (Proof-of-Concept), 3)
muotoilussa ja tuotteen implementoinnissa seka 4)
tuotteistamisessa. Nain yhtio pyrkii auttamaan
asiakasta toteuttamaan projektit mahdollisimman
tehokkaasti ja optimoimaan Qt:n tyokalujen hyotya
asiakkaalle. Yhtiolla on myods useita konsultoinnin
kumppaneita kuten KDAB, Siili ja Luxoft.

Yllapito: 31 % liikevaihdosta

Yllapitosopimuksella Qt:n asiakkaat saavat tuoreimmat
versiopaivitykset seka tukipalvelut. Yhtid odottaa
yllapidosta pitkalla aikavalilld tasaista kassavirtaa.
Asiakkaat voivat myos lopettaa ylldpidon tilauksen,
mutta tallin ne eivat saa tukipalveluita tai uusimpia
paivityksid. Yllapitotuotot seuraavat viiveella
lisenssimyynnin kasvua.

Jakelulisenssit: 25 % liikevaihdosta

Qt on osana sulautettujen jarjestelmien strategiaa
onnistunut viemaén ansaintamalliaan onnistuneesti
kohti asiakkaan volyymiin pohjautuvaa hinnoittelua,
mika tekee liiketoimintamallista skaalautuvamman ja
kasvattaa yhtion markkinapotentiaalia.
Jakelulisenssituotto kirjautuu, kun asiakas myy
lopputuotteitaan. Jakelulisenssisopimukset
neuvotellaan asiakaskohtaisesti huomioiden
lopputuotteen volyymi. Jakelulisenssien hinnat voivat
vaihdella suuren volyymin kuluttajaelektroniikan
muutamista kymmenista senteista per laite aina yli
tuhanteen euroon per laite esimerkiksi korkean
hintaluokan medikaalilaitteissa. Laskutus tapahtuu

tyypillisesti takautuvasti asiakkaan ilmoittamien
myyntimaéarien perusteella.

Qt raportoi jakelulisenssien osuutta liikkevaihdosta
ainoastaan vuosittain, silla luonteensa takia ne
vaihtelevat merkittavasti vuosineljannesten valilla.

Avoin Idhdekoodi ja lisensointi

Qt:n haasteena historiassa kehittgjélisenssien
myynnissa on ollut avoimen ldhdekoodin ohjelmiston
vaarinkayton helppous. Qt:n teknologian kayttoa ilman
yhtion saamaa korvausta on lisénnyt se, ettd avoimen
lahdekoodin lisenssiehdot ovat olleet historiassa
puutteellisia ja monissa "harmaalle alueelle” jaavissa
tapauksissa yhtio ei ole saanut lisenssituloja. Qt:n
avoimen lahdekoodin 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 edellyttévat, ettd kaupallisen tuotteen
tekeminen Qtilla vaatii nykyisin aina Qt:n kaupallisen
lisenssin. limaisversion kayttdjille on asetettu téna
vuonna uusia rajoituksia, joilla varmistetaan esimerkiksi
se, ettd asiakkailleen Qtlla tuotteita kehittavat konsultit
joutuvat kayttdmaan kaupallista lisenssid. Ohjelmiston
uudet versiot tuovat liséksi mukanaan uusia
toiminnallisuuksia, mika kannustaa vanhimpien 5.7
versiota edeltaneiden versioiden kayttdjia siirtymaan
kaupallisen lisenssin version kayttéon. Nama toimet
ovat arviomme mukaan nakyneet yhtion viime vuosien
lisenssimyynnin kasvussa.

Kaupallisen lisenssin kiertdjille uhkana on
oikeustoimien kohteeksi joutuminen seka se, etta
avoimen lahdekoodin lisenssin kdytdssa kuka tahansa
voi muokata ohjelmistoa laitteen sisélla.
Lisenssiehtojen rikkominen voisi oikeustoimien myota
johtaa esimerkiksi siihen, etta ehtoja rikkova yritys
joutuu vetamaan tuotteensa pois markkinoilta. Taman
takia on nahdaksemme epatodennakaista, etta suuret
asiakasyritykset rikkoisivat lisenssiehtoja.
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Myynti ja go-to-market

Qtlla on omia myyntikonttoreita télla hetkelld 8 maassa.
Yhtion viime vuosien aikana rakentama globaali
myyntiverkosto yhdistettyna vahvaan asiakaskuntaan
on selked vahvuus. Myyntiorganisaatiossa toimii yli 100
tyontekijaa yhtion 348 tyontekijasta. Tyypilliseen
myyntitiimiin kuuluu myyja, konsultti ja tukihenkild.

Qt on panostanut merkittavasti myyntiorganisaation
kasvattamiseen vuonna 2016 lanseeratun strategian
jalkeen. Investointeihin on kéaytetty ensisijaisesti
kevaalla 2017 jarjestetyn osakeannin varoja. Naiden
investointien tuloksia on alettu ndhda erityisesti
vuodesta 2018 ldhtien (lisenssimyynti ja konsultointi
vuonna 2018: +33 %, vuonna 2019: +32% ja Q1-Q2°20:
+45%). Vertailuna lisenssimyynti ja konsultointi kasvoi
vuonna 2017 ainoastaan 9%.

Qt on rakentanut nykyisen myyntikoneistonsa pitkalti
nollasta sen jalkeen, kun Qt ostettiin Nokialta vuonna
2012. Yhtio panostaa sulautettujen jarjestelmien
strategiassaan padasiassa suoramyyntiin suurille
asiakkaille, silld asiakkaiden tuotekehityshankkeet ovat
usein komplekseja ja vaativat tiivista lasnéoloa lahella
asiakasta. Asiakkaan ostajana on tyypillisesti
tuotekehitysjohtaja tai teknologiajohtaja. Yha useammin
Qt:n valinta on asiakkaille my&s 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 nyt
kehittamaan partneriverkostoaan, jotta se pystyisi
palvelemaan erityisesti pienid ja keskisuuria asiakkaita

paremmin yhtién oman suoramyynnin keskittyessa
suuriin asiakkaisiin.

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

Tuotekehitys

Qt:n tuotekehitys keskittyy nykyisen teknologian
kilpailukyvyn yllépitoon, uusien ominaisuuksien
kehittdmiseen (kuten Design Studio) seka taysin uusia
markkinoita avaavien tuotteiden (kuten Qt for MCU)
kehitykseen. Tuotekehitysyksikot sijaitsevat Saksassa
Berliiniss&, Norjassa Oslossa sekd Suomessa Oulussa.

Qt:n tuotekehityksessa tydskenteli vuonna 2019
keskimaarin 119 (118) henkil6a. Yhtid on ostanut
ohjelmistokehitystd myos ulkopuolelta kasvavassa
maarin. Tuotekehitysmenot olivat 12,9 MEUR tai 22%
likevaihdosta vuonna 2019 (2018: 10,9 MEUR ja 24 %).
Arvioimme tuotekehityspanosten pysyvan yli 20 %:n
tasolla liikevaihdon kasvusta huolimatta, silld yhtiolla on
selked tahtotila investoida niin nykyiseen tuotteeseen
kuin uusiin kasvumahdollisuuksin. Liséksi nykyisen
tuotteen kilpailukyvyn yllapito edellyttda yhtiolta
Jjatkuvasti panostuksia suorituskykyyn ja tehokkuuteen.
Pidéamme myds mahdollisena, etté uusia teknologioita
hankitaan oman tuotekehityksen ohella yritysostojen
kautta.

Merkittavimpia paivityksia Qt-tuotteeseen ovat olleet
muun muassa vuonna 2018 julkaistu tuki Python-
ohjelmointikielelle seka vuonna 2017 NVIDIAlta
koodikontribuutiona saatu 3D Design Studio, joka
helpottaa koodarien ja suunnittelijoiden yhteisty6ta.
Tuoreempia lisdyksia on esimerkiksi vuoden 2019

lopussa lanseerattu Qt for MCUs, joka mahdollistaa Qt:n
teknologian kayttda hyvin pienissa laitteissa
(mikrokontrollerit) laajentaen yhtion potentiaalisia
kohdemarkkinoita.

Koko Qt:n tuotekehityksesta arviolta 75-80 % tapahtuu
yhtién omassa organisaatiossa. Loput kontribuutiosta
tulee kumppaniverkostolta ja kehittdjayhteisolta. Qt:n
kehittdminen tapahtuu siis myos osin avoimen
lahdekoodin ymparistdssa yhdessa muiden yritysten,
yhteisdjen ja yksittdisten kehittdjien kanssa. Tama
parantaa tuotteen uusien ominaisuuksien
kehitysmahdollisuuksia, laatua ja uskottavuutta.
Yhteison koodikontribuution kautta Qt yhtiona saa
my®&s 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 -kehittdjayhteisdjen yllapitamissa tyokaluissa
(kuten React Native).

Osa yhtion omasta tuotekehityksesta on tyota, joka on
kehitetty tietyn asiakkaan tilaukseen, mutta
tuoteoikeudet jaavat Qt:n omistukseen. Partnereiden ja
yhteison kautta tulevat muutokset edellyttévat Qt:n
hyvaksyntaa ja Qt voi myos kaupallistaa niita.

Qt:n perustuminen avoimeen lahdekoodiin on
keskeinen kilpailutekija. Yhtion asiakkaalle on tarkeaa,
ettd Iahdekoodiin on aina paasy eika asiakas jaa
kolmannen ohjelmistotoimittajan varaan. Muita
tuotekehityksen tuomia kilpailuetuja on Qt:n hyva
dokumentointi ja toiminnan jatkuvuus ja tuki.

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

Qt:n markkinat jakautuvat kahteen: 1) tyopoyta ja
mobiili-sovellusten alustariippumaton kehitys seka 2)
sulautetut jarjestelmat. Tyopoyté ja mobiili-sovellusten
markkina on yhti6lle vakaa ja hitaasti kasvava
liketoiminta, jonka markkinapotentiaali on rajallinen ja
perustuu kehittgjalisenssien myyntiin. Sulautetut
jarjestelmat ovat uuden kasvustrategian kulmakivi, ja
niissa ansainta rakentuu myos jakelulisensseista.
Kokonaisuudessaan yhtion teknologia on kaytossa
maailmanlaajuisesti yli 5 000 asiakasyrityksella yli 70
toimialalla.

Tyopoyta ja mobiili: kehittdjélisenssien myyntia

Tyo6poyté ja mobiili -sovelluskehityksen markkinoilla
Qt:n tyypillinen kauppa on muutamien kymmenien

tuhansien eurojen arvoisten kehittédjadlisenssien myyntia.

Asiakkaat ovat tyypillisesti kooltaan pienia
sovelluskehittdjig, joilla on tarve tehokkaille tydkaluille.
Yksittdisen kaupallisen kehittdjalisenssin voi ostaa
suoraan Qt:n verkkokaupasta. Karkean arviomme
mukaan tydpdytd- ja mobiilisovellukset vastasi noin
puolta yhtion viime vuoden 58 MEUR:n liikkevaihdosta ja
kasityksemme mukaan se kasvaa yksinumeroisin
prosentein. Tyopdyta- ja mobiilisovellukset on
markkinana hitaasti kasvava tai hiipuva.

Sulautetut jarjestelmat: skaalautuvaa potentiaalia
jakelulisensseista

Siirryttéessa 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 liikkkuvat yli miljoonan
euron kokoluokassa. Sopimukset skaalautuvat
arvoltaan suuremmiksi asiakkaan tuotteiden volyymien

mukaan.

Tyypillisessa sulautettujen jarjestelmien hankkeessa
asiakkaalle toimitetaan kaikkia palveluja: konsultointia,
lisenssit ja yllapito. Hankkeet ovat monimutkaisia, minka
takia kilpailijoiden on vaikea paasta asiakkuuksiin.
Jakelulisenssien liikevaihto on kasvanut vuonna 2018
noin 28% ja vuonna 2019 noin 21%. Yhti6 arvioi, ettd
jakelulisenssien kasvu kiihtyy vuoden 2020 lopulla ja
edelleen vuonna 2021.

Sulautettujen jarjestelmien markkinalla asiakkaan
kysynté Qtlle syntyy strategisesta tarpeesta.
Digitalisaation myéta yha useammalla toimialalla
kosketusnaytét, ohjelmistot ja niihin liitetyt palvelut ovat
tulossa osaksi tuotteita. Olivatpa kyseessa autot,
televisiot, teollisuuslaitteet tai pesukoneet, naiden
tuotteiden valmistajat joutuvat strategiassaan
valitsemaan, alkavatko ne kehittda ohjelmistoja itse vai
ottavatko ne kayttdon valmiin ohjelmiston. Ongelmana
asiakkailla on se, ettei niilld usein ole riittdvaa osaamista
ohjelmistokehityksessa. Toisaalta laitteen ohjelmiston
antaminen kolmannen osapuolen (kuten Google) kasiin
voi johtaa heikompaan asemaan arvoketjussa, jolloin
laitevalmistajan kontrolli lopputuotteeseen heikkenee.
Samalla katoaa laitevalmistajan kontrolli

digitaalisten palveluiden luomiselle. Tdma murros on jo
tapahtunut dlypuhelimissa ja se tulee seuraavaksi muille
teollisuudenaloille. Qt tulee kuvioon mukaan
vaihtoehdoksi, kun asiakas tekee strategisen paatoksen
pitaa ohjelmistokehityksen omissa kasissa.

Tyypillinen uusi asiakkuus alkaa asiakkaan pohtiessa
ohjelmistovalintojaan. Qt:n ollessa yksi vaihtoehdoista
yhtion myynti ja konsultointi kayvat lapi asiakkaan
ongelmat ja lapikdyvat demovaiheen (proof-of-concept
eli POC). Asiakkaan teknologiavalintaan vaikuttaa
tdman strateginen tahtotila ja toisaalta my6s vahvasti
asiakkaan tuotekehitysjohtaja. Jos asiakas valitsee Qtn,
alkavat neuvottelut asiakkaan hankintatoimen ja
juristien kanssa kaupallisista ehdoista.

Neuvottelut ja myyntisyklit ovat tyypillisesti hyvin pitkid,
minka takia jakelulisenssien myynnilld on pitka hanta.
Esimerkiksi autoteollisuuden asiakkaalle POC-vaiheen
jalkeen tehdyn raamisopimuksen jélkeen voi kestaa
puoli vuotta kunnes asiakkaan tuotekehitystiimi ottaa
kehittgjalisenssit kayttoon. Tasta realisoituu Qtille
lisenssiliikevaihtoa, mutta merkittdvin myyntitulo syntyy
vasta jakelulisenssien myynnista. Tuotekehityksessa
kestda 2-3 vuotta auton tuotantoon, minka jalkeen Qt:n
jakelulisenssien tulot kdynnistyvat. Yhtion
konsultointipalvelut kulkevat mukana lapi prosessin.
Asiakkaan konsultointia voivat tarjota myos ulkopuoliset
konsulttiyhtiot, joilla on Qt-osaamista. Suurten
asiakkaiden sopimuskannan rakentaminen on hidasta
ja tyolasta, mutta tarjoaa pitkalla aikavalilla skaalautuvaa
kasvupotentiaalia erittdin vahvalla asiakaspidolla.
Monille asiakkaille Qt:ssa on kyseessa pitkdn 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 kayttoa uusiin
tuotteisiin tuotemallistossaan.
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Tulonmuodostus sulautettujen jarjestelmien hankkeessa (esim. 1-5 vuotta)

Jakelulisenssituotot

Kehittajalisenssit +

8 konsultointi

L

‘®

o

X Ylldpitotuotot

- Konsultointi
:  Proof of concept : Tuotekehitys ! Asiagkkaan tuote (laite) markkinoilla i Tuote elinkaaren
: : 2 = pddssd

Tulonmuodostus tyopoyta- ja mobiilisovelluksissa

9 Kehittdjalisenssit

e

‘©

>

<

& Yllapitotuotot Yllapitotuotot

Tuote elinkaaren
pédssd

Asiakkaan tuote (sovellus)
markkinalla

Proof of concept Tuotekehitys

Lahde: Inderes



Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Nuori ja voimakkaasti kasvava markkina

Digitalisaation my6ta yha useammilla toimialoilla
arvoketju muuttuu ja tuotteiden arvo siirtyy laitteista
ohjelmistoihin. Qt on teknologiana mahdollistamassa
tata muutosta ja yhtiolla on myos hyvat edellytykset
ottaa siivu ohjelmistojen kasvavasta osuudesta
tuotteiden arvoketjussa. Jakelulisenssimallilla yhtio
asemoituu markkinalle, joka kasvaa nopeasti
ohjelmistoja siséltavien laitteiden lukumaarén kasvaessa
hinnanlasku tuo graafiset kayttoliittymat taysin uusille
tuotealueille, mika kiihdyttda markkinan kehitysta juuri
Qt:n vahvuusalueilla. Ohjelmistokehittgjien riittévyys on
rajoitteena murrokselle, minka takia tarvitaan
tehokkaampia tyokaluja. Sulautetuissa jarjestelmissa
kyseessa on pitkalti uusi, vasta syntymdssa oleva
markkina, jota Qt on osaltaan luomassa.

Kilpailukykyinen tuote ja vahvat vallihaudat

Qt:n teknologia on pitkan historian ansiosta
ominaisuuksiltaan rikas ja se ei edellyta merkittavia
tuotekehitysinvestointeja, vaan fokus on kilpailuetujen
vahvistamisessa seka uusien markkinoiden
avaamisessa. Yhtion kilpailukykya alleviivaa
mielestémme se, ettd globaalit suuryritykset (kuten LG
ja Daimler) ovat tehneet strategisen valinnan Qt:n
kaytosta. Qt:n tuote ratkoo mielestémme keskeisia
asiakkaille keskeisida ongelmia: tuotekehityksen nopeus,
laitekustannusten pienentaminen seka tuotteiden

Yhtion liiketoimintamallissa on vahvat vallihaudat. Kun
asiakas valitsee Qt:n teknologian, sen kaytto laajenee
asiakkaan useisiin tuotemallistoihin ja tuotekehitystiimi
tottuu sen kayttoon, on kehitystydkalun vaihtaminen
erittdin raskas prosessi. Asiakkaan tuotekehitys tottuu
tyokaluun ja sen kayttda usein lagjennetaan lisdantyvan
tehokkuuden johdosta. Uuden kilpailijan on taman

jalkeen hyvin haastava murtautua asiakkuuksiin. Lisaksi
uuden kilpailijan olisi haastavaa rakentaa
toiminnallisuuksiltaan yhta laajaa teknologiaa, vastaavaa
kehittdjayhteisdd seké tunnettuutta.

Naytot tehokkaasta strategian toimeenpanosta

Qt:n l&hes viisi vuotta sitten tekema strateginen valinta
keskittya sulautettujen jarjestelmien markkinaan on
osoittautunut taysin oikeaksi. Téama yhdistettyna
onnistuneeseen ja kurinalaiseen strategian
toimeenpanoon on tuonut erinomaisia tuloksia ja yhtio
on edennyt strategiassaan juuri kuten se on ennakoinut,
mika lisaa luottamusta strategiaan. Vuosien 2017-2018
investointivaiheen aikana yhtid onnistui rakentamaan
globaalin myyntiverkoston seka toimivan organisaation.
Liséksi Qt:n ansaintamallin muuntaminen kohti
jakelulisensseja nayttaa hyvin onnistuneelta.

Tehokas ja skaalautuva liiketoimintamalli

Qt:n tuote on globaalisti monistettavissa kaytdnnossa
kaikille toimialoille, joissa laitteisiin sisaltyy graafinen
kayttoliittyma. Lisenssipohjainen liilketoimintamalli on
erittdin skaalautuva, misté on saatu jo yksitdisten
neljdnnesten osalta viitteita liikevoiton noustessa 20 %
tasolle. Liiketoimintamallin ansainta rakentuu useista eri
vaiheista osana asiakkaan tuotteen elinkaarta ja
lopputuotteen riskid jaetaan asiakkaan kanssa, mika
mahdollistaa arvopohjaisen hinnoittelun ja suojaa
yhtiotd joutumasta rajuun hintakilpailuun.

Yhtion liiketoimintamallissa investoinnit ovat hyvin
etupainotteisia ja jakelulisenssien myota
tulonmuodostus suhteellisen takapainotteista. Tasta
huolimatta yhtio on pitdnyt taseen erittdin kevyena.
Tama yhdistettyna asiakkaiden ennakkomaksuihin
tarjoaa vuolaan ja selvasti nettotulosta korkeamman
kassavirran.

Strategia siirtyy skaalautuvan kasvun vaiheeseen

Qt on sijoittajan kannalta kiinnostavassa
kehitysvaiheessa, silla yhtié on viime vuosien

onnistuneiden investointien jalkeen siirtymassa
kannattavan kasvun vaiheeseen. Yhtion ei mydskaan
enaa tarvitse todistella liiketoimintamallin toimivuutta
sijoittajille. Osake saa selkeéda tukea, kun liikevaihdon
kasvun ohella myos tuloskasvu antaa markkinoille
selkdnojaa osakkeen hinnoitteluun.

Riskiprofiili
Keskeiset riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit Qt:ssa ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

* Heikko nakyvyys sopimuksiin ja jakelulisensseihin:
Sijoittajilla on talla hetkella rajallinen nakyvyys
suurempiin jakelusopimuksiin, niiden ajoitukseen ja
tulovirtojen suuruuteen.

* Myynnin epdonnistuminen: yhtion on edelleen
voitettava merkittavia jakelulisenssien sopimuksia
suurissa asiakkaissa, jotta vuoden 2025
kasvustrategian mukainen tavoite voi toteutua.

* Teknologiamurros: Qt:n tuotekehitys voi epaonnistua
tulevaisuuden teknologiatrendien ennakoinnissa,
web-pohjaisten teknologioiden yleistyminen voi
heikentaa yhtion kilpailuetuja tai Qt-yhteisda ja lisaksi
taysin uudet teknologiat saattavat disruptoida Qt:n
liketoimintaa.

* Teollisuuskonsortiot ja uusi kilpailu:
Teollisuudenalojen yritysten yhteenliitymét saattavat
sekoittaa markkinaa tai muodostaa kilpailevia
teknologioita.

» Sektorin arvostustasot: huomautamme Qt:n
vertailuryhmén olevan arvostusten olevan
aarimmaisen korkealle viritettyja likkevaihtokertoimien
noustessa kaksinumeroisiksi. Sektorin
arvostustasojen lasku toisi painetta myds Qt:n
osakkeeseen.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Nuori ja voimakkaan kasvun kynnyksella
oleva markkina

Kypsa ja kilpailukykyinen tuote

Naytot kurinalaisesta ja tehokkaasta
strategian toimeenpanosta

Tehokas ja skaalautuva
lilketoimintamalli

Strategia siirtymassa kannattavan
kasvun vaiheeseen

Potentiaali | I I

Ohjelmistoja siséltavien laitteiden lukumaaran raju kasvu
ja arvon siirtyma ohjelmistoihin

Paasy volyymituotteita valmistaviin suuriin asiakkuuksiin
Avoin kilpailukenttd sulautetuissa jarjestelmissa

Voimakas kasvupotentiaali jakelulisenssimyynnin
onnistuessa

Skaalautuvuus tuo houkuttelevan
kannattavuuspotentiaalin pitkalla aikavalilla

Riskit &

Viela rajallinen nakyvyys jakelulisenssien tuottoihin
Disruptiivinen kilpailupaine kuten Android

Kilpailukyvyn kestavyys teknologioiden kehittyessa
nopeasti

Qt-kehittajayhteison heikentyminen

Sektorin kohonneiden arvostustasojen kestavyys
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

e Arvio Qt Groupin lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Qt:lla todennettu ja kypsa teknologia,
strategia vield investointivaiheessa

Markkinalla vahvat kysyntdajurit, mutta
yleinen talouskehitys vaikuttaa
asiakkaiden tuotekehitysprojekteihin.

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

Kulurakenne péaaosin kiintea ja
kannattavuus herkka volyymimuutoksille

Tehokas kustannusrakenne, mutta strategia
tavoittelee kasvua lyhyen aikavalin tuloksen
kustannuksella

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja

kayttopadaoma on negatiivinen.

Vahva kassapositio tarjoaa puskuria ja
riittda nykyisen strategian edellyttamiin
investointeihin.
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Toimiala 1/3

Ohjelmistokehitystyokalujen markkina

Qt:n alla oleva globaali markkina on rakenteellisesti
vahvasti kasvava, silld kasvua ajaa niin
sovelluskehittdjien lukumaaran kasvu kuin graafisia
kayttoliittymia sisaltavien laitteiden maaréan kasvu.
Globaalin ohjelmistokehitystydkalujen markkinan koko
vuonna 2019 oli arviolta noin 12,7 miljardia dollaria
(Gartner) ja markkina kasvoi 10 %. Ohjelmistokehittgjia
on globaalisti noin 23 miljoonaa ja maaran on arvioitu
kasvavan 28,7 miljoonaan vuoteen 2024 mennessa
(Evans Data Corporation).

Qt:n kannalta keskeisid osa-alueita ovat perinteinen
tydasemasovelluskehitys, mobiilisovellukset seka
sulautetut jarjestelmat. Qt-teknologiaa voidaan
hyodyntaa kaikilla nailla osa-alueilla, mutta yhtion
strategian painopiste on sulautetuissa jarjestelmissa.
Tyopoytasovelluksissa markkina on kypsa ja
mobiilisovelluksissa vastaavasti erittain kilpailtu
lukuisten ilmaisten vaihtoehtojen my6td. Sulautetuissa
jarjestelmissa markkinassa on merkittavaa potentiaalia
esineiden internetin myoté tulevan graafisia
kayttoliittymia sisaltavien laitteiden maaran kasvun
kautta ja kilpailun suhteen markkina on vield avoin.

Markkinan kehitysvaiheet

Ohjelmistokehitystydkalujen markkinan ja samalla
myds Qt:n historian kasvuvaiheet ovat kulkeneet
tydasemista (PC, 1990-2010) mobiiliin (2010-luku) ja
viimeisimpana sulautettuihin jarjestelmiin. Viela reilut 10
vuotta sitten ohjelmistokehitys keskittyi pddasiassa
tyOpisteisiin ja Qt oli tdssa kehityksessa varsin
kilpailukykyinen teknologia. Mobiliteetin nousu muutti
markkinaa nopeasti sovelluskehityksen painopisteen
siirtyessa mobiililaitteisiin. Mobiilissa Qt ei kuitenkaan
lopulta parjannyt nopeasti kasvaville uusille ilmaisille
web-pohjaisille kirjastoille, kuten Facebookin React
Nativelle ja Googlen Angular 2:lle. Markkinasta tuli
nopeasti erittain kilpailtu, ja pienille rajallisen
maksukyvyn ohjelmistokehittdjille tarjottavista
tyokaluista ei syntynyt kunnollista markkinaa Qtlle. Qt

kuitenkin pysyi kilpailukykyisena cross-platform -
sovelluskehityksessd, jossa sama sovellus pitda saada
toimimaan useilla eri alustoilla.

Taman hetkinen kasvava, vield jakamaton
kilpailukentta Qtlle on sulautetuissa jarjestelmissa.
Sulautettujen jarjestelmien tarve ja maara kasvavat
voimakkaasti, ja ne usein edellyttavat graafisia
kayttoliittymia, monialustaratkaisuja seké teknologioita,
joilla pystytaan saamaan maksimaalinen tehokkuus
usein melko edullisen raudan laitteistoista irti. Qt:n
vahvuudet ovat ndilla alueilla. Tastad on syntymassa
my®&s merkittava kaupallinen markkina, silla
teknologian ostajina ovat pienten sovelluskehittdjien
sijaan maailman suurimmat yritykset ja niiden
tuotekehitysosastot. Tama mahdollistaa Qt:lle siirtyman
kohti jakelulisensseihin pohjautuvia ansaintamalleja.

Pidemmalle katsottaessa sulautettuien jarjestelmien
jalkeen markkinan seuraava suuri kasvuajuri voi olla
virtuaalitodellisuus. Virtuaalitodellisuuden ratkaisuja
kaytetadn jo teollisuuden puolella ja néissa
sovelluksissa hyddynnetédan jo nyt Qt-teknologiaa.

Markkinan trendit ja kasvuajurit

Qtille relevanteilla markkinoilla on useita yhtiota
tukevia trendejg, joista keskeisimmat ovat
mielestdmme seuraavat:

» Kayttajakokemuksen merkitys kilpailutekijana
kasvaa ldhes kaikilla toimialoilla. Tdma johtaa
erityisesti kuluttajalaitteista (dlypuhelimet) tuttujen
kosketusnayttopohjaisten graafisten kayttoliittymien
yleistymiseen eri laitteissa ja sovelluksissa. Useista
arkisista laitteista tutut vanhat mustavalkoiset LCD-
naytot korvaantuvat graafisilla naytailla.

* 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. Markkinoilla
on epailty, ettd raudan tehokkuuden kasvu ja
hintojen lasku nakertaisi Qt:n pitkan aikavalin
kilpailuetua. Oma nakemyksemme on painvastainen
ja ndemme raudan hinnan laskun olevan keskeinen
trendi, joka luo Qt:lle uusia markkinoita graafisten
kayttoliittymien yleistyessa uusilla tuotealueilla
volyymituotteissa.

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

Ohjelmistokehittdjien pula kasvattaa tarvetta
tehokkaammille ohjelmistokehitystyokaluille
globaalisti.

Avoimen lahdekoodin yleistyminen
sovelluskehityksesséa tukee Qt:ita. Erityisesti
mobiilissa avoin lahdekoodi on ollut voittava
konsepti. Avoimen lahdekoodin hyédyntdminen
todennékoisesti laajenee useille toimialoille
sulautettujen jarjestelmien kautta, silla yritykset eivat
halua jaada yksittdisen yrityksen teknologian
vangeiksi. Menestyvat teknologiat tarvitsevat myos
vahvan kehittdjayhteison, mika on avoimen
lahdekoodin etu.

Jakelu- ja liilketoimintamallien murros digitalisaation
myd&td. Yha useammilla toimialoilla yritysten
tuotteiden arvo tuotetaan ohjelmistoilla ja niihin
liitetyilld palveluilla. Lilketoimintamallit siirtyvat
tuotemyynnista kohti pilven kautta toteutettavia "as a
service” -tyyppisia toimitusmalleja. Tama pakottaa
asiakkaat tekemaan liiketoiminnassaan nyt
strategisia teknologiavalintoja, missa Qt on yksi
vaihtoehto. Asiakkaiden siirtyma kohti jatkuvia
palvelupohjaisia liiketoimintamalleja antaa myos
Qtlle paremmat edellytykset siirtya kohti
jakelulisensseihin pohjautuvaa ansaintamallia.
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Qt:n strateginen rooli toimialojen teknologiamurroksessa

Laitteesta tulee alusta, jonka

Ohje| mistot paalle rakentuvat ohjelmistot
& Palvelut

ja pilveen kytketyt palvelut.

Laitevalmistajan Asiakkaan kokema arvo

tuotteen arvontuotto tuotetaan ohjelmistoilla ja
erustuu laitteeseen 0 . alveluilla. Qt pyrkii ottamaan
pJ'a ohjelmistoillaon — TUOte' Teknologiamurros = oman osuu?énsa tasta
vaha&inen rooli 100% Laite ohjelmistojen arvontuotosta
kilpailussa. (jakelulisenssit). Esimerkking

auto ja siihen kytkeytyvat
viihde- ja hydtypalvelut.

Ennen Tulevaisuus
Kilpailu: suljettu Kilpailu: internet-yhtiot,
toimiala, muut ohjelmistoyhtiot, laitteet
laitevalmistajat standardoituvat

Lahde: Inderes 16



Toimiala 2/3

Tydasema- ja mobiilikehitys

Tyopoyté- ja mobiilisovellusten kehittdjamarkkinat ovat
Qtlle vakaa markkina, jossa yhtiolla on sen mukaan
hyva tunnettuus, markkinaosuus ja suuri asiakaskunta.
Suurin kohdealue tydasemissa on Microsoftin
Windows -alusta, missa kilpailua osin sekoittaa
Microsoftin tarjoamat omat kehittajatydkalut. Qt:lla on
kuitenkin ollut historiallisesti vahva asema
tyopoytasovelluksissa. Mobiililaitteissa
sovelluskehitystydkalujen markkina ei kuitenkaan ole
kasvanut samaan tahtiin kuin mobiilisovellusten
markkina, eikd Qt:n teknologia siten ole saavuttanut
kaupallista menestysta talla alueella. Keskeisena syyna
tédhan on se, ettd markkinan suuret toimijat (kuten
Google ja Apple) tarjoavat kehittgjille paljon ilmaisia
tyokaluja. Yhtion erottumistekija tuleekin lahinna siitd,
etta Qt tarjoaa mahdollisuuden kehittda seka mobiili-
ettd tydasemasovelluksia samalla teknologialla.

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

Qt-teknologian kohdemarkkinan koko mobiili- ja
tydasemasovellusten 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 mukaan
tybasemasovellukset vastaavat nykyaan alle puolta
yhtion likevaihdosta. Qt:n myynti tdssa markkinassa
perustuu pitkalti kehittgjalisenssien myyntiin (Qt for
Application Development), missé kasvua rajoittavana
tekijana on sovelluskehittgjien lukumaara. Markkina on
Qtille térkea ja tuo vakaata tulovirtaa, mutta lisdksi se

tukee yhtion kasvua ja laajentumista sulautettujen
jarjestelmien markkinalle.

Sulautetut jarjestelmat

Qt nédkee tulevaisuuden suurimman kasvupotentiaalin
sulautettujen jarjestelmien markkinalla. Talla
markkinalla yhtié on muuttanut ansaintamalliaan
perustumaan asiakkaan lopputuotteiden
myyntimaariin. Talldin sovelluskehittgjien lukumaéra ei
rajoita kasvua ja yhtic paasee hydtymaan esineiden
internetin luomasta erilaisten graafisia kayttoliittymia
edellyttévien laitteiden nopeasta kasvusta. Laitteiden
monimuotoisuus luo tarpeen Qt:n kaltaisille
alustariippumattomien sovelluskehitystydkalujen
tarjoajille. Yhtio myy tdssa markkinassa tavanomaisia
kehittdjalisensseja, minka liséksi jokainen laite, johon
Qt-teknologiaa on sulautettu, tulee lisensoida
Jjakelulisenssilla. Jakelulisenssien rooli yhtion
liketoiminnassa on viela pieni (25 %), mutta
tulevaisuuden kasvun kannalta merkittava.

teknologia ja C++ -kieli ovat erityisen vahvoja
sulautetuissa jarjestelmissa kilpailussa vaihtoehtoista
HTML-kieltd vastaan. Perusteluina kayttdjat mainitsivat
Qt:n vakauden, mika on tarkeaa, kun kehitetdéan
laitteita, joiden elinkaari voi olla yli 10 vuotta. Lisdksi

saastoja laitevaatimuksissa.

Qt:n kohdemarkkina sulautetuissa jarjestelmissa on
vaikeasti arvioitavissa. Arviot koko sulautettujen
jarjestelmien markkinan kasvunopeudesta tuleville
vuosille ovat reilun 6 %:n tasolla (Global Market
Insights, Fior Markets). Sulautettujen jarjestelmien
ohjelmistojen markkinan arvioidaan kasvavan 12
miljardista dollarista vuonna 2020 yli 20 miljardiin
dollariin vuonna 2025 (Global Market Insights).
Ohjelmistokehitystydkalut vastaavat pientd osaa
kokonaismarkkinasta, ja tarkan arvion tekeminen
markkinakoosta on vaikeaa. Keskeisimpia segmentteja
ovat kuluttajaelektroniikka, autoteollisuus,

medikaalilaitteet ja teollisuusautomaatio.
Markkinatutkimusten perusteella asiakkaat etsivat
erityisesti ratkaisuja, joilla sovelluksia pystytdan
tuomaan laskentateholtaan rajallisiin ja pieniin
laitteisiin, missa Qt:lla on vahvuus. Qtille ratkaisevan
tarked ajuri on graafisten
kosketusnayttokayttoliittymien yleistyminen naissa
laitteissa.

Qt:n asiakasvertikaalit

Qt:n teknologian yhtend etuna on sen kéaytettavyys eri
toimialoilla. Monet kilpailevat ratkaisut ovat jollekin
toimialalle raataloityja, mutta useita toimialoja
samanaikaisesti tukeva horisontaalinen strategia on
mielestémme voittava, silla
kosketusnayttokayttoliittymat ovat toimialasta
riippumatta logiikaltaan saman kaltaisia. Qt:n mukaan
sen teknologia on yhtion mukaan kaytdssa yli 70
asiakastoimialalla. Tdma mahdollistaa
tuotekehityspanostusten skaalaamisen useille
toimialoille, minka paalle yhtio kehittdd myos
toimialakohtaisia sovelluksia suurimpiin sektoreihin
kuten autoteollisuuteen. Qt:n teknologian
ydinajatuksena on skaalautua riippumatta toimialasta,
laitteistosta tai teknologia-alustasta.

Qt:n omalla toimialakohtaisella raataldinnilla pystytdan
vahvistamaan kilpailuetuja valituissa vertikaaleissa. Qt
soveltuu kasityksemme mukaan suhteellisen hyvin
useisiin asiakasvertikaaleihin johtuen kattavasta
kirjastovalikoimasta. Mita laajemman kirjaston valmiita
sovelluskomponentteja Qt pystyy eri toimialoille
tarjoamaan, sitd nopeampaa asiakkaan
tuotekehityksesta tulee ja sitd houkuttelevampi valinta
Qt on. Qtlle relevantteja ovat asiakkaat, joiden
sovellukset edellyttédvat C++ -kielen tarjoamaa
suurempaa suorituskykya. Jos asiakkaan tarve on
kehittaa nopeita ja kevyita matalaa suorituskykya
vaativia sovelluksia, ovat web-pohjaiset teknologiat
kilpailukykyisempid.
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Toimiala 3/3

Asiakasvertikaaleista sulautetuissa jarjestelmissa Qt
panostaa talla hetkelld erityisesti autoteollisuuden
asiakkaisiin. Asiakkaita ovat autovalmistajat ja niiden
alihankkijat. Yhtion mukaan 15 suurimmasta

Peugeot. Qt on kehittényt autoteollisuuteen omia
toimialapohjaisia ratkaisuja, joiden avulla se pystyy
laajentamaan tarjontaansa auton viihdejarjestelmista
esimerkiksi mittaristoihin. Autoteollisuuden
segmentissa kohteena ovat infotainmentjarjestelmat,
digitaaliset mittaristot ja takaistuimen
viihdejarjestelmat. Autovalmistajat todennakoisesti
pyrkivat kayttdamaan yhta teknologiaa kaikissa
automalleissaan ja myds auton sisalla kaikissa
naytoissd, mika kasvattaa Qt:n markkinapotentiaalia
asiakkaiden siirtyessa kokeiluvaiheesta teknologian
laajamittaiseen kayttéon.

Autoteollisuudessa digitalisaatiosta johtuva
toimialamurros on erittdin ajankohtainen ja suurten
autovalmistajien selked trendi on halu pitaa
ohjelmistokehitykseen ja asiakkaisiin liittyva data
itselld. Kaikki autovalmistajat eivéat halua tuoda
esimerkiksi internet-yhtididen ohjelmistoja ja palveluita
tuotteisiinsa, koska niiden asema arvoketjussa jaa
heikoksi asiakkaille tuotettavan lisdarvon siirtyessa
dataan, ohjelmistoihin ja ndihin liitettyihin palveluihin.
On todenndkdistd, ettd jotkin autovalmistajat jattavat
digitalisaatio-osuuden esimerkiksi Googlen
hoidettavaksi ja keskittyvét strategiassaan
mahdollisimman tehokkaaseen autojen
"bulkkituotantoon”, jolloin Qt ei ole yhta
todennékadisesti niiden valinta
ohjelmistokehitysymparistoksi. Johtaville brandeille
tama ei kuitenkaan todenndkdisesti ole vaihtoehto.

Arviomme mukaan autoteollisuus on yksi merkittava
kasvuajuri Qt:n strategiassa ja yhtion kommentoinut
sen strategian tavoitteiden nojaavan odotukseen,

jossa noin neljannes liikkevaihdosta tulee
autoteollisuudesta.

Kasityksemme mukaan jakelulisenssin arvo
autoteollisuuden myynnissa on keskimaarin
infotainment-naytdssa noin yhden dollarin luokkaa per
auto. Taman liséksi Qt tarjoaa ratkaisuja muihinkin
auton nayttihin kuten digitaaliseen mittaristoon.
Globaali automyynti on vajaat 100 miljoonaa yksikkda
vuodessa. Arvioimme autoteollisuuden edustavan
useiden kymmenien miljoonien eurojen
likevaihtopotentiaalista Qt:lle tulevina vuosina. Yhtio
tdhan sektoriin, ja jakelulisenssien kasvun voidaan
odottaa kaynnistyvan tulevina vuosina, kun Qt:n
teknologiaa siséltavia automalleja tulee myyntiin.

Muiden asiakassegmenttien osalta Qt:lle kiinnostavia
ovat kaytdnnossa kaikki toimialat, joissa valmistetaan
suuria volyymeja graafisia kayttoliittymia sisaltavia
laitteita. N&ita ovat esimerkiksi kuluttajaelektroniikka,
kaksipyoraiset (moottoripyorat, sshkdmopot ja
sahkopyorat) ja medikaalilaitteet. Kohdeasiakkaita ovat
globaalit suuryritykset (kuten LG), joita yhti6 tavoittelee
oman suoran myyntiorganisaation kautta.

Arvio Qt:n markkinapotentiaalista

Olemme tehneet karkean arvion Qt:n nykyisten
tuotteiden kokonaismarkkinapotentiaalista. Arvio
sisdltad useita oletuksia, joten kyseessa on yksi tapa
hahmottaa yhtion kohdemarkkinoiden kokoa.

Kehittdjalisenssien ja ylldpito -tuottojen vuotuinen
markkinapotentiaali I8htee Qt-sovelluskehittdjien
lukumaarasta. Qt Accountin kayttdjia on nykyaan noin
miljoona kappaletta. Naista vain pieni osa on aktiivisia
kayttdjia, jotka kehittavét kaupallisia tuotteita Qt-
teknologialla. Arvioimme kaupallisten kayttgjien
vuosilaskutukseksi 2000 euroa vuodessa. Olettaen 5

MEUR markkinapotentiaalia.

Jakelulisenssien markkinapotentiaalia voidaan arvioida
kosketusnayttoja sisaltavien laitteiden
kohdemarkkinan kautta. Qt:n oman arvion mukaan
sille relevantti kosketusnayttolaitteita sisaltavien
laitteiden maara on tédna vuonna noin miljardi
kappaletta. Arvioimme jakelulisenssien keskihinnan
olevan 0,5 euroa per laite. Nain ollen Qt:n
jakelulisenssien markkinapotentiaaliksi muodostuu
500 MEUR ja kokomarkkinapotentiaaliksi nykyhetkella
saadaan 600 MEUR.

Vuoteen 2025 arvioimme Qt-kayttdjien maaran
kasvavan 1,25 miljoonaan ja kaupallisen version
konversion nousevan 10 %:iin lisenssiehtojen
tiukennusten ja kaupallisen tuotteen parannusten
ansiosta. Kehittdjalisenssien markkinapotentiaali olisi
ndin ollen 250 MEUR. Yhtion oman arvion mukaan sille
relevantti kosketusnayttolaitteiden markkina kasvaa
vuoteen 2025 noin 1,5 miljardiin laitteeseen. Olettaen
sama 0,5 euron keskihinta, olisi sulautettujen
jarjestelmien markkinapotentiaali 750 MEUR ja Qt:n
kokonaismarkkinapotentiaaliksi vuonna 2025 saadaan
miljardi euroa. Yhtion vuonna 2025 tavoittelema yli 175
MEUR liikevaihtotavoite vastaisi siten vahintaan 17,5 %
osuutta kokonaismarkkinapotentiaalista.
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Qt:n markkinoiden evoluutio

Arvio Qt markkinapotentiaalista 2020 2025

Qt Account kayttdjia globaalisti, milj. kpl 1,00 1,25

Joista kaupallisen lisenssin kayttdjien potentiaali 50 % 10,0 %

Yllapito- ja kehittdjélisenssin keskilaskutus / kayttéja 2000 2000

Lisenssimyynnin markkinapotentiaali MEUR 100 250 Qt:lle relevantti markkina,
Qt:n kosketusnayttolaitteiden kohdemarkkina, milj. kpl * 1000 1500 @ Iaitteiden Ikm.

Keskihinta per laite 05 0.5 Sulautetut jarjestelmat, loT = 2020:1.0 mrd.

Jakelulisenssien markkinapotentiaali, MEUR 500 750 » Laitteiden maara kasvaa, graafiset g 2025 1’5 mrd
Markkinapotentiaali yhteensd, MEUR 600 1000 k‘ayttéliittymét Iisééntyvét o v :

* Tehokkuudesta Qt:n kilpailutekija
* Kilpailukentta avoin

e Laitteiden Ikm. kasvun rajoite
* Ansainta $/kehittajd + $/laite
* Voimakas kasvu

*yhtion arvio

Mobiilin aikakausi

¢ llmaiset tyokalut (Google, iOS)
disruptoivat kaupallisen markkinan

*  Web-sovellukset yleistyvat

» Cross-platformista Qt:n erottava tekija

* Sovelluskehittgjien [km. kasvun rajoite

* Ansainta $/kehitt&ja

* Kehittgjien lukumaara ei riita
vastaamaan markkinan kysyntaan

» Tarve tehokkaammille tydkaluille ja
valmiille koodikirjastoille

Tyoasemasovellukset

* Qtkilpailukykyinen teknologia

* Kilpailussa Microsoftin omat tyokalut
* Sovelluskehittdjien Ikm. kasvun rajoite
* Ansainta $/kehittaja

v o Kehittajien Ikm.

& 2015: 20 milj.
/ (C++ noin 4 milj.)

2020: 25 mil].

1990-luku->2010 2010~> 2015~> 2020~>
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Kilpailu 1/2

Kilpailu on pirstaloitunut

Qt:n kilpailukentta on hyvin hajanainen ja yhtidlle on
vaikea osoittaa yksittaisia selkeitd suoria kilpailijoita.
Kilpailutilanne riippuu 18hinna siita, mista
asiakasvertikaalista tai sovellusalueesta puhutaan.
My6s ohjelmointikielien eri kayttétarkoitukset
maarittavat kilpailua. Qt perustuu C++-kieleen, jonka
merkittdvimpana etuna on sen suorituskyky ja muistin
kayton 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, ettd se on ohjelmointikielena tunnetusti
vaikea. Yhtio on viimeisimmaéssa versiossa tuonut tuen
my®6s Python-kielelle.

Perinteisten tydasemasovellusten kehityksessa
markkina on etabloitunut. Tydasemien puolella Qt:n
kilpailijoina ovat muun muassa Microsoftin Visual
Studio (maksullinen) ja Android Studio (ilmainen).
Laitteiden maaran ja moninaisuuden kasvaessa taman
paivan sovellusten halutaan toimivan erilaisilla naytailla
ja laitteilla. Taman on tapahduttava alusta- ja
kayttojarjestelmariippumattomasti. Naissa
monialustaratkaisuissa on Qt:n etu.

Mobiilissa Qt:n kilpailu on kireda ja kaupallinen
markkina kehitystyokaluille on disruptoitunut johtuen
ilmaisista ratkaisuista, joilla voidaan kehittaa natiivisti
sovelluksia tietylle alustalle (kuten Android tai iOS).
Markkinaa hallitsevat iimaiset alustariippumattomat
kirjastot, kuten React Native (Facebookin yllapitédma
yhteis®), Xamarin (ilmainen, mutta toimii Visual Studion
kanssa) ja lonic. Kilpailijoista Adoben PhoneGap
ajetaan alas lokakuussa 2020. limaisten kirjastojen
etuna on iso sovelluskehittdjakunta ja yhteisot, joilla on
pirstaloituneisuus ja se, etta ne eivat ole valttamatta
riittdvan vakaita pitkassa 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 kilpailutekijoita
sulautetuissa jarjestelmissa. Qt kilpailee tassa
markkinassa usein asiakkaan oman tuotekehityksen
vaihtoehtoisen ratkaisun kanssa. Asiakkaille tarkeaa on
usein valttaa riippuvuussuhteita ulkopuolisiin
ohjelmistotoimittajiin (kuten Google) ja turvata paasy
koodiin ja sita kautta pitaa tuotteen kehitys omissa
kasissa.

Kasityksemme mukaan Qt on ollut hyvin
kilpailukykyinen yhtion laajentuessa sulautettujen
jarjestelmien markkinaan. Paakilpailijat (kuten Crank,
Altia, EB, Kanzi) eivat kasityksemme mukaan ole
pystyneet kasvamaan olennaisesti Qt:n
kohdemarkkinoilla. Monet kilpailijat ovat erikoistuneet
tiettyyn toimialavertikaaliin. Taté on vaikea nahda
pitkassa juoksussa kilpailukykyisena strategiana Qt:ita
vastaan, joka pystyy skaalaamaan
tuotekehityspanoksensa useille eri toimialoille.

Kilpailu riippuu my6s 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 sita kautta Qt vahvoilla laajan koodikirjastonsa
ansiosta. Tietyille alustoille (kuten iPadiin) kohdennetut
usein ilmaiset natiivitydkalut eivat todennakaoisesti ole
kilpailukykyisia sulautettujen jarjestelmien markkinassa,
koska laitteiden tulee toimia usein
alustariippumattomasti. Alustariippumattomassa
sovelluskehityksessa olennaista on se, etta kerran
kirjoitettua sovellusta voidaan suoraan kayttaa
useammissa alustoissa samanaikaisesti (kuten Android
ja Windows). Myds néihin sovelluksiin liittyvien
palveluiden taytyy toimia

kayttojarjestelmariippumattomasti. Qt ja Qt:n kayttama
C++ ohjelmointikieli eivat ole siis optimaalisia kaikkialla,
mutta hyvin asemoituneita Qt:n valitsemilla
markkinoilla.

Markkinalle tulon kynnys on korkea

Qt:n tuote on kypsé ja valmis. Teknologian pitdéminen
ajantasaisena vaatii jatkuvaa tuotekehitysta, mutta siind
ei ole merkittavia tuotekehitystarpeita lahivuosille.
Uusien Kilpailijoiden on siten vaikea tulla Qt:n rinnalle.
Alalle tulon kynnysta nostavat muun maussa seuraavat
tekijat:

» Kehitystyokalu ei eld ilman koodareita. Uusien
tyokalujen on vaikea saada taakseen
kehittdjayhteisdd. Kun kehittdjat asiakkaalla ovat
tottuneet yhteen tydkaluun, on kynnys vaihtoon
korkea.

* Asiakkaiden on vaikea vaihtaa tydkalua, kun
teknologiavalinta on kerran tehty ja tuotekehitys ja -
tuotemallistot sekd@ osaaminen on rakennettu yhden
tyokalun paélle. Asiakkaan laajentaessa tyokalun
kayttoa tuotemallistossaan, kompleksisuus ja tata
kautta vaihtamisen kynnys kasvavat.

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

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

Qt:n keskeinen kilpailu-uhka perustuu mielestamme
ilmaisiin teknologioihin seka Internet-yhtiihin
potentiaaliseen disruptiiviseen kilpailu-uhkaan (kuten
Googlen Android). Internet-yhtiét ovat kiinnostuneita
laitteiden kayttajadatasta, minka takia monet
sovellusalueet Qt:n markkinoilla eivét ole niille
kiinnostavia ja monissa tapauksissa asiakkaat eivat ole
halukkaita luopumaan kayttajadatasta.
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Qt:n teknologian vahvuudet

Keskeisimmat teknologian vahvuudet ovat
ndakemyksemme mukaan seuraavat:

* Monialustaisuus. Qt on julkaistu useille eri alustoille
kuten Linux, Symbian, Android, iOS ja Windows.

* Tehokkuus. Qt:n kayttdama C++ on tehokas kieli
suorituskykya vaativissa sovelluksissa, mika tuo
asiakkaalle kustannussaastoja laitteistoissa.

» Vakaus ja kehityksen jatkuvuus. Qt:n asiakkaat
voivat luottaa teknologian jatkuvuuteen KDE Free Qt
-saation kanssa tehdyn sopimuksen ansiosta. Qtilla
on vahvat kannusteet kehittda teknologiasta versiot
kaytetyimmille kayttoliittymille. Monien
vaihtoehtoisten ilmaisten teknologioiden (React
Native, Angular 2) kehitys tapahtuu pelkastaan
avoimessa ymparistdssa ja on riippuvainen
yhteisdstd, mika luo riskin jatkuvuudelle. Yhteison
tekeman kehityksen laatu voi myds vaihdella
olennaisesti.

* Dokumentointi. Dokumentointi on Qt:n vahvuus,
silld se tarjoaa kehittdjille varmuutta, sujuvaa
kehitysty6ta ja jatkuvaa tukea.

 Laaja kirjastovalikoima. Tama yhdistettyna hyvaan
dokumentointiin mahdollistaa asiakkaalle nopean
tuotekehityksen. Tama on tarkea kilpailuetu, silla
asiakkaille nopea markkinoille pdasy on usein
kriittista.

* Riippumattomuus ja datasuoja. Qt:ssa asiakkaat
voivat luottaa siihen, ettd kayttdjatieto ja lahdekoodi
pysyvat aina asiakkaan omassa hallinnassa, eika
paady ohjelmistotoimittajalle.

Qt:n teknologian heikkoudet

Sijoittajan kannalta keskeisimmat teknologian haasteet
ovat nakemyksemme mukaan seuraavat:

* Web-sovellusten yleistyminen: Mikali web-pohjaiset
kayttoliittymat yleistyvat sulautetuissa jarjestelmissa,
on Qt:n kilpailuasema heikko.

* C++ -kielen vaikeus: C++ on kielena suhteellisen
vaikea kayttaa. C++ -kehittdjien maaran kasvu on
Qtlle térkead, mutta kielen haastavuus voi hidastaa
sen yleistymistd. Qt tukee my6s muita
ohjelmointikielid kuten Pythonia, mutta on vahvasti
C++ -riippuvainen.

* Pieni avoin kehittdjayhteiso: Qtlla on suhteellisen
pieni aktiivinen avoin kehittdjayhteis®, minka takia
teknologian kehityksesta suhteellisen pieni
kontribuutio tulee kehittdjayhteison kautta. Monet
suuret kehittdjayhteisojen yllapitamat kirjastot (kuten
React Native) kehittyvat erittdin nopeasti laajan
yhteisdn ansiosta.

Rajallinen partneriverkosto: Nokia-taustasta johtuen
Qtlla on rajallinen maara teknologiapartnereita ja
Qt-osaamista tarjoavia konsulttiyhtioita.

Henkiloriskit: Qt:n kehitys on riippuvainen yhtion
omasta tuotekehityksesta, johon voi liittya
avainhenkiloriskeja.

Konsolidaatio

Kehitystyokalujen strategisen merkityksen takia
yrityskaupat sektorilla ovat mahdollisia ja pidédmme
my0ds Qtita potentiaalisena yritysostokohteena. Myds
Qt itse kartoittaa yritysostokohteita esimerkiksi
konsultoinnin tai tdydentavien teknologioiden alueilta.

Qtille Iaheisin yrityskauppa on Suomesta vuodelta

2016. Kiinalainen Thundersoft osti suomalaisen
Rightwaren, joka on Qt:n kilpailija autojen graafisten
mittaristojen kehitystyokaluissa. Kaupan arvo oli 64
MEUR ja 2016 arvioidulla 7 MEUR:n liikevaihdolla
EV/liikevaihto-kertoimeksi muodostui 9x.

Qt voisi olla strategisesti kiinnostava ostokohde
autoteollisuuden toimijoille, joille on tarkea turvata
teknologian riippumattomuus ja jatkuvuus. Strateginen
intressi olisi vastaava kuin autoteollisuuden
yhteenliittyman Here-ostossa. My6s globaalien
ohjelmistotalojen nakdkulmasta Qt voisi olla
strategisesti mielenkiintoinen ostokohde.
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Yleisimmat kilpailevat teknologiat

Tydkalun komponentit Kayttokohteet Soveltuvuus

g g . . o Koodi- Ajantasainen . Sulautetut Cross- Natiivi-appsit Web-
Ohjelmllfitgi[y()kalw Omistus IDE kirjastot ~ dokumentaatio Mobiili - Desktop jarjestelmét platform (Android, iOS jne.) sovellukset
Qt/C++ Qt Group v w V.V g v w w w W v
Xamarin Studio/ Microsoft V.V w v vV v v v v
C#

vV

Rightware Kanzi/ Rightware v v w Automotive A
Javascript
React Native/ Kehittaja- w v w w wW ' w
Javascript Jhiizlag Selain
NativeScript/ Telerik w v v w w w v Vg
Javascript selain
v Vg Ydinosaamisalue

v

Osaamisalue

* Integrated Development Environment (IDE) on ohjelmistojen kehitysympéristo eli sovellus, joka helpottaa ohjelmistojen

kirjoittamista tai ylipaataan niiden toteuttamista.

Lahde: Inderes
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Vahva fokus ja tehokas toimeenpano

Qt:n irtautuminen itsendiseksi yhtioksi IT-palveluyhtio
Digiasta vuonna 2016 loi perustan yhtion teknologian
kaupallistamiseen ja nykyiseen strategiaan. Digian
omistuksen aikana vuosina 2012-2016 Digia rahoitti
teknologian kehitysté ja kaupallistamista. Irtautumisen

jalkeen Qt 18hti toteuttamaan nykyista kasvustrategiaa.

Strategia edellytti voimakkaita etupainotteisia
investointeja, jotka yhtio rahoitti vuonna 2017 tehdylla
osakeannilla.

Strategian toteutus Qt:n itsenadistymisen jalkeen on
ollut kurinalaista ja tehokasta. Yhtio on edennyt
tarkasti suunnittelemallaan polulla ja kehitys on ollut
paaosin odotuksiamme parempaa. Globaali
myyntiorganisaatio on rakennettu onnistuneesti,
tuotteen kilpailukykyéa on vahvistettu ja tuotetta
laajennettu uusiin kohdemarkkinoihin seka
ansaintamallia uudistettu. Tama perustanrakennustyd
on liséksi tehty hallituin kustannuksin, minka myota
yhti6 on taloudellisesti vahvassa kunnossa.

Qt:n sulautettuihin jarjestelmiin ja jakelulisensseihin
pohjautuva strategia kaynnistettiin vasta vuonna 2016,
joten isossa kuvassa strategia on vield
kaynnistysvaiheessa. Vielda ennen vuotta 2016 yhtion
likevaihto (2015: 27 MEUR) perustui pitkalti tydpdyta-
ja mobiilisovellusten liilketoimintaan. Tama liilketoiminta
on arviomme mukaan jatkanut pientd kasvua, mika
tarkoittaa, ettad sulautettujen jarjestelmien
kohdemarkkinassa yhtion kasvuprosentit ovat
arviomme mukaan olleet viime vuosina selvasti yli 50
% tasolla.

Markkinaosuuksia jaetaan nyt

Qt:n strategian kohdentaminen sulautettujen
jarjestelmien markkinaan oli ajoitukseltaan hyva, silla
kohdemarkkinat ovat nyt lahteneet kehittymaan
voimakkaasti, mika ei ollut itsestaanselvyys vield 5
vuotta sitten. Nyt on kuitenkin selvaa, ettad graafiset

kayttoliittymat tulevat yleistyméaan nopeasti eri
laitteissa ja useilla teollisuudenaloilla on kdynnissa
teknologiamurros, johon vastatakseen asiakkaat
etsivat talla hetkella ratkaisuja.

Markkinan kehitysvaiheesta johtuen tarkead, etta yhtio
panostaa edelleen aggressiivisesti markkinaosuuden
kasvattamiseen erityisesti suuren volyymin
laitevalmistajien asiakkuuksissa, kuten
kuluttajaelektroniikka ja autoteollisuus. Yhtiolle on
tarkeaa olla mukana keskusteluissa nyt, kun strategisia
teknologiavalintoja tehdaén asiakastoimialoilla. Tata
heijastelee myos yhtion johdon ja organisaation
kannustinmallit, jotka painottavat voimakkaasti kasvua.

Kun asiakas on kerran valinnut teknologian, sen
kayttoa tyypillisesti laajennetaan kaikkiin saman
konsernin tuotteisiin, koska asiakkaalle on raskasta
yllapitaa useita teknologioita rinnakkain. Tama tukee
yhtion kasvua pitkélla aikavalilla. Esimerkiksi
Daimlerissa Qt tuli ensin Mercedes-Benzin A-sarjan
uuteen malliin ja nyt néemme kayton laajentuvan myos
muihin Mercedeksen malleihin.

Myyntistrategia

Qt on viime vuosina laajentanut aktiivisesti
myyntiverkostoaan lisaéamalla omia toimipisteita ja
rekrytoimalla myyntihenkilostéa. Suurimmat
investoinnit myyntiin on nyt tehty ja painopiste on
siirtynyt myynnin tehokkuuden parantamiseen.
Sulautetuissa jarjestelmissa myyntisyklit ovat pitkid,
myyntity® erittdin vaativaa ja paikallinen ldsndolo
lahelld asiakasta tarkeda. Taman takia yhtion
tavoitteena on kattaa maantieteellisesti vahvalla
paikallisella lasnaololla tarkeimmat markkinat kuten
Yhdysvallat, Saksa, Kiina, Korea ja Japani. Erityisesti
haastavalla APACin markkinalla yhtic on
kommentoinut myyntipanostusten olleen erittdin
onnistuneita. Jalleenmyyntiorganisaatioon
panostetaan maissa, joissa liiketoimintapotentiaali on

pienempi.

Kasityksemme mukaan yhtion asiakaskoot ja
sopimusten koot ovat olleet jatkuvassa kasvussa
myyntipanostusten myota ja yhtié on voittanut useita
tarkeita suuria asiakkuuksia. Esimerkiksi
autoteollisuudessa yhtio on kommentoinut silla olevan
kaynnissa vahintaan POC-vaiheessa olevia hankkeita
15 suurimmasta autovalmistajasta 13 kanssa.

Nakemyksemme mukaan onnistunut oman
myyntiverkoston rakentaminen luo térkedd perustaa
Qt:n pitkan aikavalin kasvulle. Yhtiolla on valmis
myyntikanava ja vahvat suhteet suuriin asiakkaisiin,
mika mahdollistaa uusien ratkaisujen myynnin
tehokkaasti. Esimerkiksi uuden MCU-tuotteen
vieminen markkinalle on ollut hyvin ripeda johtuen
vahvoista asiakassuhteista ja myyntikoneistosta.

Strategian investointikohteet ja rahoitus

Myyntikanavaan ja markkinaosuuksien kasvattamiseen
investoimisen liséksi Qt investoi seka nykyisen
teknologian kilpailukyvyn vahvistamiseen etta uusien
kohdemarkkinoiden avaamiseen.

Qt pyrkii vahvistamaan kilpailuetuaan nykyisiin
kehitystyokaluihin kohdistuvilla
tuotekehitysinvestoinneilla. Nama investoinnit voivat
kohdistua tiettyja toimialoja varten kehitettaviin
komponentteihin, joilla vahvistetaan kilpailuetua
valitussa asiakasvertikaalissa. Autoteollisuus on néista
tarkein ja muita keskeisia alueita ovat esimerkiksi
digitaalinen TV, teollinen automaatio ja
medikaalilaitteet. Kehittdmalla valmiita
toimialakohtaisia ratkaisuja Qt:n kirjastoon pystyy Qt
nopeuttamaan asiakkaidensa tuotekehitystd, mika on
tarkea kilpailutekija.
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Toinen investointikohde on teknologian laajentaminen
uusiin markkinoihin, mistd mikrokontrollereihin
pohjautuva MCU-tuote on esimerkki. Kosketusnaytot
ja graafiset kayttoliittymat yleistyvat jatkuvasti
pienemmissd ja alemman hintaluokan tuotteissa,
minka takia niiden ohjelmistoja on pystyttava ajamaan
erittdin kevyella ja edullisella laitteistolla eli raudalla.
Qt:n kilpailuetu on teknologian tehokkuus, ja MCU-
tuotteella Qit pystytdaan viemaan entistakin kevyempiin
laitteistoihin. Kaytannon sovelluksia ovat esimerkiksi
sahkoskootterit ja pienet kodinkoneet. Kuluttajille tutut
erilaisten laitteiden vanhat mustavalkoiset LCD-naytot
korvautuvat jatkossa graafisilla naytailld, kun raudan
hinnan lasku tekee tasta laitevalmistajille mahdollista.
Naissa tuotteissa jakelulisenssituotot laitetta kohden
ovat luonnollisesti pienid, mutta volyymit suuria.

Kasityksemme mukaan osana strategiaa ja
tuotetarjooman laajentamista yhtio kartoittaa
yritysostokohteita. Kohteina voisivat olla tdydentavat
teknologiat, jotka yhtio pystyy skaalaamaan olemassa
olevaan myyntikanavaan ja asiakaskuntaan. Toinen
vaihtoehto tarjooman laajentamiselle on oman
tuotekehityksen kautta tehtdvat investoinnit.

Qt:n rahoitusasema on vahva, silla yhtio on pitényt
taseen kevyenad ja liiketoiminta tuottaa jo hyvaa
kassavirtaa. Yhtion kassa oli Q2’20 lopussa 18 MEUR
ja pelkka ensimmaisen vuosipuoliskon liikketoiminnan
rahavirta 7 MEUR. Siten yhtiolla on kassavirran
puolesta hyvat edellytykset investoida ja toteuttaa
my®os pieniad yritysostoja.

Qt tekee kaikki investoinnit tuloksesta, ja yhtio ei
aktivoi taseeseen tuotekehitysta. Arvioimme yhtion
tuotekehityspanosten sailyvan yli 20 %:n tasolla
tulevina vuosina, silla strategiassa huokuu vahva
tahtotila jatkaa investointeja pitkan aikavalin kasvuun.

Taloudelliset tavoitteet

Qt julkisti uudet taloudelliset tavoitteet vuosille 2017-
2021 helmikuussa 2017. Yhtion tavoitteena on vuonna
2021 saavuttaa 100 MEUR:n vuotuinen liikevaihto ja yli
15 %:n liikevoitto. Vuoden 2020 maaliskuussa yhtio
julkaisi lisaksi tavoitteet vuosille 2022-2025, jolloin
yhtio tavoittelee yli 15 %:n kasvua ja yli 15 %:n
likevoittoa, joka nousee yli 20 %:iin strategiakauden
lopussa. Kaytannossa tavoitteet siis vastaavat yli 175
MEUR:n liikevaihtoa ja yli 35 MEUR liikevoittoa vuonna
2025.

Strategiakauden kannattavuustavoite on mielestémme
varovainen, silld vahvan kasvun skaalautuessa yhtion
kannattavuuden pitdisi nousta tulevina vuosina
selvasti. Todenndkdisesti yhtio haluaa tavoitteissaan
jattaa likkumavaraa investoinneille, minka takia
kannattavuusrimaa ei nosteta liian korkealle. Mikali
yhtion kasvu toteutuu tavoitteiden mukaisella tavalla,
on yhtiéllda arviomme mukaan taysin realistiset
edellytykset 25-30 % tasolla olevaan liikevoittoon
pitkalla aikavalilla. Piddmme vastaavasti yhtion
kasvutavoitetta realistisena, mutta haastavana.
Vuoden 2021 liikevaihtotavoite 100 MEUR voi
arviomme mukaan myds viivastya koronan rokottaessa
jakelulisenssimyyntia. Vahva kasvundkyma perustuu
kuitenkin jo voitettuihin sopimuksiin ja niista tuleviin
Jjakelulisenssituottoihin, joten luottamuksemme
lahivuosien kasvuun on hyva. Markkinapotentiaalin ei
pitdisi rajoittaa kasvutavoitteiden saavuttamista.

Arvioimme yhtion alkavan maksaa pientd osinkoa
kevaasta 2022 alkaen perustuen vahvaan tulokseen ja
kassavirtaan.

Strategian kasvuajurit

Arvioimme strategian perustuvan pitkalti orgaaniseen
kasvuun ja mahdolliset yritysostot perustuvat

todennakoisesti taydentévien teknologioiden
hankkimiseen. Keskeinen kasvuajuri strategiassa on
uusien suurten asiakkuuksien voitto seka tata
seuraava Qt:n teknologian kayton laajentuminen
asiakkuuksien sisalla. Tasta viiveelld seuraa
Jjakelulisenssimyynnin kasvu, kun graafisia
kayttoliittymia sisaltavat laitteet yleistyvat ja tulevat
osaksi arkea. Siten yhtiota on edelleen tarkasteltava
usean vuoden tahtaykselld, silla liikevaihdon
muodostuminen on hyvin takapainotteista ja kulut
syntyvat etupainotteisesti.

Jotta sijoittajilla olisi paremmat edellytykset arvioida
Qt:n strategian etenemista, tulee yhtiossa
mielestémme seurata lahivuosina seuraavia asioita:

* Liikevaihdon kasvu erityisesti lisenssimyynnissa

» Tata pitdisi seurata voimistuva kasvu
Jjakelulisenssimyynnissa

* Uudet sopimukset merkittavien laitevalmistajien tai
autovalmistajien kanssa

* Laajentuminen uusille tuotealueille kuten MCU

» Kannattavuuden skaalautuminen ja rahavirta
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Qt:n strategia ja tavoitteet

Investointivaihe Kannattavan kasvun vaihe
1
Tavoite 2016 2017 2018 2019 2020 2021 i 2022 2023 2024 2025
|
Liikevaihto 32,4 MEUR 100 MEUR ! >15 % >15 % >15 % >175 MEUR
@ (7] 0 @ |
EBIT -1,7 MEUR 9 9 Positive Q >15% i >15 % >15 % >15 % >20%
i
Status = Saavutettu Saavutettu Saavutettu H :
saavutettu |
|
|
2016 2019 2021
2018 2020 2025

Investoinnit myyntiorganisaatioon ja
tuotekehitykseen

*  Osakeanti investointeja varten (2016)

*  Fyysisen myyntikanavan rakentaminen
avainmarkkinoille

» Valikoidut tuotekehityspanostukset (mm.
autoteollisuus, 3D Studio)

Lahde: Inderes, Qt Group

Kasvun kiihtyminen myyntipanostusten
myota

Skaalautuvuus vahvaan
kannattavuuteen

Myynnin fokus organisaation kasvattamisesta tehokkuuteen * Aseman vahvistaminen suuren volyymin tuotteita

Hinnoittelumallin siirtyma jakelulisensseihin ja kasvu
Jjakelulisensseista

Laajennus uudelle tuotealueelle mikrokontrollereihin (MCU)

Kulujen kasvu tasaantuu ja skaalautuvuus kaynnistyy

valmistavissa asiakkaissa
e Kasvu MCU-tuotteesta
* Jakelulisenssien "pitkan hannan” kasvu kaynnistyy

* Globaalin myyntikanavan ja asiakassuhteiden
hyodyntédminen uusille tuotteille

* Tavoitteena 175 MEUR liikevaihto ja >20 % EBIT
vuonna 2025
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Historiallinen kehitys

Tuloskehitys

Qt:n liikevaihto on viime vuosina kasvanut
voimakkaasti, kun yhtion myyntiorganisaatioon
tekemat panostukset ovat alkaneet kantaa hedelmaa.
Liikevaihto kasvoi 2017 eli ensimmaisena isompana
investointivuotena 12 %, mutta kasvu kiihtyi 26 %:iin
vuonna 2018 ja 28 %:iin vuonna 2019. Viimeisen 12
kuukauden (H120 paattyva jakso) rullaava liikkevaihto
oli 68 MEUR ja se on kasvanut jopa 52 % edelliseen 12
kuukauden jaksoon verrattuna. Vuonna 2019
Jjakelulisenssituotot kasvoivat 21 %, yllapitotuotot 18 %
ja kehittajalisenssi- ja konsultointituotot 39 %. Siten
Jjakelulisenssit eivét siis vield ole toimineet
keskeisimpéana kasvuajurina.

Yhtion tuloskehitys on suunnitellun mukaista. Qt:n
vuonna 2017 kaynnistdméan uuden kasvustrategian
mukaisten investointien johdosta liikevoitto painui
vuonna 2017 -9 %:iin. Vuonna 2018 investoinnit
jatkuivat ja liikevoitto-% oli -5 %. Vuonna 2019 yhtio
nousi strategiakauden tavoitteen mukaisesti nollatason
kannattavuuteen. Viimeisen 12 kuukauden aikana
(6/19-6/20) toteutunut liilkevoitto-% on ollut 9 %, mika
heijastelee siirtymaa skaalautuvan kasvun vaiheeseen.
Yhtion tuloskehitys on ollut odotuksiamme vahvempaa
viime vuosina, silla strategian mukaisten
kasvuinvestointien maara on jaanyt ennusteitamme
matalammaksi. Huomautamme my®s, etté aktivoimalla
kehitysmenojaan yhtio olisi voinut halutessaan nayttaa
selvasti parempaa kannattavuutta.

Qt:n tulos heiluu vuosineljanneksittdin riippuen
lisenssimyynnistd. Kausiluonteisesti Q2 ja Q4 ovat
lisenssimyynnin osalta vahvempia neljanneksia.

Kulurakenne

Kaytannossa Qt:n koko kulurakenne on kiintea ja
skaalautuu vahvasti kasvun myéta. Yhtion operatiiviset
kulut olivat 59 MEUR vuonna 2019. Kulut ovat

kasvaneet merkittavasti johtuen panostuksista
erityisesti myyntiorganisaation kehittamiseen (2017: 40
MEUR). Vaikka Qt on vahvasti kasvuyhtio, yhtiossa
vallitsee kasityksemme mukaan kuitenkin vahva
kulttuuri myds kannattavuuden tavoittelun suhteen.

Henkildstokulut olivat vuonna 2019 suurin kuluera
ollen 39 MEUR tai 66 % kuluista. Johtuen
myyntihenkildston aggressiivisista kannusteista
henkilostokulut joustavat myynnin kasvun myota
jonkin verran. Toiseksi suurin kulueré oli muut
liiketoiminnan kulut ollen 8,5 MEUR tai 24 % kuluista.
Kuluvan vuoden aikana liiketoiminnan muut kulut ovat
joustaneet alaspain, kun koronan takia suunniteltuja
panostuksia ei ole voitu tehda.

Qt:n tuotekehityskulut olivat viime vuonna 12,9 MEUR
tai 22 % liikevaihdosta. Vertailuna tuotekehitysmenot
olivat vuoden 2017 aikana 8,5 MEUR ja 25 %
likevaihdosta. Materiaalit ja palvelukulut olivat 3,1
MEUR ja ne kasittavat padosin ulkoa ostettuja
tuotekehityspalveluita. Qt:ssa on olennaista huomata,
etta poistot ovat yhtidlle hyvin pieni kuluera nyt ja
tulevaisuudessa, silla yhtio ei aktivoi
tuotekehitysmenojaan.

Tase ja rahoitusasema

Qt:n tase on vakaalla pohjalla nykyiseen liilketoiminnan
ja strategian tarpeisiin. Q2’20:n lopussa yhtion
nettovelkaantumisaste oli -67 % ja omavaraisuusaste
62 %. Likvidit varat olivat 18 MEUR. Yhti6lla on
korollista velkaa 3,4 MEUR. Yhti6 ei arviomme mukaan
jaa osinkoja viela talta tilikaudelta, vaan fokus on
kasvupanostuksissa.

Vahvuutena Qt:n liikketoimintamallissa on asiakkaiden
ennakkomaksujen ansiosta negatiivinen
kayttopadoma (noin -13 % liikkevaihdosta), minka
ansiosta yhtion rahavirta on vahvaa. Esimerkiksi
vuonna 2019 yhtio teki 6,1 MEUR liikketoiminnan

rahavirran, vaikka lilkevoitto oli vain 0,2 MEUR.

Qt:n vahva tase yhdistettyna vahvistuvaan rahavirtaan
antaa yhtidlle hyvat edellytykset investoida tulevina
vuosina kasvuun tai yritysostoihin.

Kannustinohjelmat

Qt:n johdon vuosien 2019-2021 palkkiojarjestelma on
sidottu yhtion likevaihdon maaraan vuonna 2021.
Palkkio alkaa kertya vuoden 2021 liilkevaihdon
ylittdessa 80 miljoonaa euroa ja kasvaa lineaarisesti
530 000 osakkeen arvoa vastaavaan
enimmaistasoon, joka saavutetaan 120 miljoonan
likevaihdolla. Sanotusta 530 000 osakkeen arvoa
vastaavasta enimmaispalkkiosta toimitusjohtajan osuus
on 100 000 ja muiden avainhenkildiden yhteensa 430
000 osakkeen arvoa vastaava maara.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet

Ennusteoletukset

Arvioimme Qt:n liikevaihtoa kolmen eri liikevaihtoeran
kautta: kehittgjalisenssit ja konsultointi, jakelulisenssit
(run-time) seka yllapito. Yhtio raportoi
Jjakelulisenssitulot tilikausittain talla hetkella.

Qt on siirtynyt strategiassaan voimakkaasta
investointivaiheesta kannattavan kasvun vaiheeseen.
Investointijakson jalkeen yhtion liiketoimintamallin
skaalautuvuus alkaa nakya, kun likevaihdon kasvu
kiihtyy ja kulujen kasvu tasaantuu. Yhtion oman 2021-
2025 strategian mukainen suunnitelma toimii pohjana
ennusteillemme, silld téhdn mennessa Qt on edennyt
juuri esittémallaéan polulla strategiassaan.

Lyhyelld aikavalilla Qt:n kasvu riippuu hyvin paljon
suurten lisenssikauppojen ajoituksista, minka takia
vuosineljannestasolla yhtidon ennustettavuus on
heikko. Jatkuvat yllapitotuotot (noin kolmannes
likevaihdosta) tuovat hieman vakautta ennusteisiin.
Pitkan aikavalin ennustettavuutta heikent&a rajallinen
nakyvyys jakelulisenssien tuottoihin. Arviomme
mukaan yhtion oma nakyvyys jakelulisensseihin on
kuitenkin selvasti parempi, silla yhtiolla on parempi
nakyvyys esimerkiksi autoteollisuuden asiakkaiden
uusien Qtita kayttavien mallien markkinoille tuloon
tulevina vuosina.

Lyhyen aikavalin ennusteet — skaalautuva vaihe

Qt ohjeistaa vuoden 2020 vertailukelpoisen
likevaihdon kasvavan yli 20 % ja liiketuloksen olevan
positiivinen. Ensimmaiselta vuosipuoliskolta saldona
on 33 % vertailukelpoinen kasvu ja 5,8 miljoonan
euron liiketulos, joten ohjeistuksen pitdisi olla helppo
saavuttaa. Jossain madrin tulevaa kasvua ennakoivat
taseen ennakkomaksut kasvoivat Q2:n aikana 29 %
edellisvuodesta. Yhtion mukaan ainakaan toistaiseksi
ei ole ndhtavissa merkkeja siita, ettd koronapandemia
tulisi merkittavasti haittaamaan yhtion liiketoimintaa tai

liikevaihdon kasvua.

Arvioimme Qt:n vuoden 2020 liikevaihdon kasvavan
26 % 73,5 MEUR:oo0n ja liikevoiton olevan 10,8 MEUR
(EBIT-% 14,7 %). Kannattavuutta tukee koronan myéta
laskeneet liilketoiminnan muut kulut. Arvioimme
vuoden 2020 kehittgjélisenssimyynnin ja konsultoinnin
kasvavan 32 %, yllapitotuottojen 18 % ja
jakelulisenssien 25 %. Vuoden 2020 osakekohtaisen
tuloksen arvioimme nousevan 0,37 euroon
edellisvuoden -0,01 eurosta.

Vuonna 2021 arvioimme Qt:n liikevaihdon jatkavan
kasvu-uralla, mutta koronan vaikutukset
Jjakelulisensseihin vaikeuttavat arviomme mukaan
yhtion edellytyksia saavuttaa tavoiteltu 100 MEUR
likevaihtotaso. Arvioimme liikevaihdon kasvavan 22 %
ja olevan 89 MEUR. Liikevoitto nousee
ennusteessamme tavoitteiden mukaisesti 19 %:iin ja 17
MEUR:oon. Osakekohtainen tulos nousee
ennusteessa 0,62 euroon vuodelle 2021.

Pitkan aikavalin ennusteet — kasvua
jakelulisensseista

Qt:n tavoitteena on 100 miljoonan euron liikevaihto
vuonna 2021 ja yli 15 %:n liikevoitto. Taman jalkeen
strategiakaudella 2022-2025 tavoitteena on vahintdaan
15 prosentin vuotuinen liikevaihdon kasvu koko
strategiakauden ajan. Tama vastaa vahintaan 175
miljoonan euron liikevaihtoa vuodelle 2025. Yhtio
tavoittelee katsauskauden alussa vahintdan 15
prosentin liilkevoittomarginaalia, joka kasvaa yli 20
prosenttiin katsauskauden loppua kohden. Yhtié on
kommentoinut kasvutavoitteen perustuvan sen
nyKkyisiin tuotteisiin, eika se pida sisallaan oletusta
yritysostoista tai laajentumisesta uusille alueille.
Arviomme mukaan jakelulisenssit vastaavat
merkittavaa osuutta kasvutavoitteesta. Yksinaan
kehittgjalisenssien myynnilla kasvun rajat alkavat tulla
yhtiolle 100 MEUR kokoluokassa vastaan, silla
kehittdjalisenssien myyntia rajoittaa globaalisti
sovelluskehittgjien lukumaara.

Liikevaihtoennuste
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Vuosina 2021-2025 arvioimme Qt:n liikevaihdon
kasvavan tasaisesti noin 20 %:n vuosivauhtia.
Liikevaihto saavuttaa ndin 180 MEUR tason vuonna
2025, kun yhtion oma tavoite vastaa yli 175 MEUR
likevaihtoa.

Arviomme mukaan Qt:lla on nykyisen kasvunakyman
valossa hyvat edellytykset yltad 2022-2025
strategiakaudellaan 25-30 % liikevoittotasoon, mihin
ennusteemme myos pohjautuvat. Nakemys perustuu
tuloksen vahvaan skaalautuvuuteen seka siihen, etta
yhtio saa kasvupanostuksiin kaytetyista euroista
jatkuvasti parempia tehoja irti. Yhtion omat tavoitteet
(liikevoitto yli 15 % 2021-2024 ja yli 20 % vuonna 2025)
ovat selvasti maltillisempia, mikd arviomme mukaan
heijastelee kasvuinvestoinneille jatettya likkumavaraa.
Ennusteessamme yhtio saavuttaa 52 MEUR liikevoiton
(29 % liikevaihdosta) vuonna 2025. Ennuste vastaa
1,65 euron osakekohtaista tulosta ja noin 28 %
vuotuista tuloskasvua valilla 2021-2025.

Arvonmaaritys

Arvon muodostumista tulee katsoa usean vuoden
paahan

Qt on siirtynyt kehitysvaiheessaan skaalautuvan
tuloskasvun vaiheeseen, mika on tehnyt osakkeen
hinnoittelun markkinoille huomattavasti helpommaksi.
Tama osaltaan on heijastunut osakekurssin rajuna
nousuna. Sijoittajat ovat saaneet entistd vahvemman
luottamuksen yhtion liiketoimintamallin
kasvupotentiaaliin, ansaintakykyyn ja yhtion strategian
etenemiseen. Siten Qt:n arvon muodostumista
voidaan katsoa raa’an kassavirran ja tuloskasvun
kautta. Yhtio on isossa kuvassa kuitenkin
strategiassaan viela alkuvaiheessa, minka takia arvon
muodostumista tarkasteltaessa katseet tulee suunnata
usean vuoden paahan.

Nadkemyksemme arvosta

Arvioimme Qt:n arvostusta ensisijaisesti
tarkastelemalla osaketta vuoden 2025 ennusteisiin
nojautuen. Arvioimme yhtidn potentiaalista arvostusta
vuonna 2025 ja peilaamme téstd muodostuvaa
vuosien 2020-2020 vuotuista tuotto-odotusta
sijoittajan kantamiin riskeihin, minka pohjalta
muodostamme nakemyksemme osakkeesta.
Mielestémme tama on jarkevin tapa arvioida osakkeen
houkuttelevuutta, silld se huomioi yhtion
kehitysvaiheen ja pitkan aikavalin potentiaalin. Mallin
toimivuutta parantaa myds se, ettd yhtion eteneminen
sen pitkan aikavalin tavoitteissa on ollut
poikkeuksellisen luotettavaa.

Perusskenaariossamme yhticta hinnoiteltaisiin vuonna
2025 EV/liikevaihto ja EV/liikevoitto -kertoimilla 6x
(olemme nostaneet liikevaihtokerrointa johtuen
korkeammasta EBIT-%:sta) ja 20x. Ennusteidemme
kautta laskettu yritysarvo (EV) olisi talléin noin 1,07
miljardia vuonna 2025. Kun tdhan lisataan vuosien
2020-2025 kassavirta, nousee arvo 1,25 miljardiin,
vastaten noin 51 euron osakekohtaista arvoa seka
vuotuista noin 6,8 %:n tuotto-odotusta nykykurssiin
ndahden. Nakemyksemme mukaan télla tasolla tuotto-
odotus jaa alle markkinan tuottovaatimuksen, vaikka
ennusteemme odottaa yhtidltd erinomaista suoritusta.
Siten 1&8hestyminen puoltaa nékemystamme siitd, ettd
osake on tayteen hinnoiteltu.

Negatiivisessa skenaariossa yhtion liikkevaihto ja
likevoitto jadvat 30 % alle perusskenaarion
ennusteemme ja liilkevaihto jaa 126 MEUR:oon vuonna
2025. Talloin ei voitaisi puhua suoranaisesta
epaonnistumisesta, vaan kyseessa olisi enemmankin
yhtion siityma kypséaan hitaan kasvun
kehitysvaiheeseen arvioitua nopeammin.
Soveltamamme lilkevaihto- ja liikevoittokertoimet ovat
tdssa skenaariossa 4x ja 15x. Markkina-arvoksi
muodostuu talldin 673 MEUR, miké vastaa 27 euron
osakekurssia ja -5 %:n vuotuista tuotto-odotusta.

Positiivisessa skenaariossa yhtion liikevaihto ja
likevoitto kehittyvat 30 % perusskenaariota paremmin
ja liikevaihto nousisi 234 MEUR:oon vuonna 2025.
Yhtion vahvemman kasvu- ja tulosprofiilin myéta
liikevaihto- ja liikevoittokertoimet ovat 8x ja 25x. Téssa
skenaariossa yhtion markkina-arvoksi (olettaen
nollaosingot) muodostuisi 2,0 miljardia euroa ja 82
euroa osakkeelta vuonna 2025, mika vastaa 17,1 %:n
vuotuista tuotto-odotusta. Skenaario vaatii erinomaista
onnistumista yhtion strategiassa seka sitd, etta
markkinatilanne kehittyy yhtidlle todella suotuisasti.

Arvostuskertoimet

Qt:n osakkeen arvostus alkaa nyt saada tukea
arvostuskertoimista yhtion siirtyessa
investointivaiheesta kannattavan kasvun vaiheeseen.
Liikevaihtopohjainen arvostus on korkea
(EV/Liikevaihto 2020e 11,4x), mutta yli 40 %:iin
kohoavalla kannattavuuden (EBIT-%) ja kasvu-%:n
yhdistelmalla vield perusteltavissa.

Vuoden 2021e P/E ja EV/EBIT -kertoimet ovat korkeat
58x ja 48x, mutta vain lievasti yli vertailuryhman.
Vuoteen 2022e katsottaessa kertoimet painuvat
tuloskasvun my6ta 38x ja 30x tasoille, mika peilattuna
vuosien 2021-2025 ennustettuun 28 %:n vuotuiseen
tuloskasvunopeuteen on kuitenkin edelleen kireahka.
Qt:n kohdemarkkinoiden tarjoama kasvupotentiaali
huomioiden arvostuksessa voisi nahda pitkan aikavalin
potentiaalia nykykurssillakin, silla yhtio todennakdisesti
pystyy my6s seuraavan 5 vuoden aikana uudistumaan
ja léytamaan uusia kasvulahtoja. Perusteita
hinnoittelulle olisi kuitenkin talldin etsittdva yhtion
omaa jo nyt kunnianhimoista kasvustrategiaa
rohkeammista tulevaisuuden skenaarioista.
Mielestémme hinnoittelu on toistaiseksi realistisinta
tukea yhtion nykyisiin tuotteisiin pohjautuvaan
strategiaan ja sen tavoitteisiin.
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Qt:n hinnoittelu on my&s kautta linjan vertailuryhmaa
korkeampi. Olemme kayttaneet Qt:n vertailuryhméassa
kayttojarjestelmaohjelmistoja kehittavia yhtioita,
suunnitteluohjelmistojen kehittdjia seka
autoteollisuuden ohjelmistoyhtidita. Verrokit ovat
paaosin kokoluokaltaan suuria ja etabloituneita IT-
sektorin toimijoita. Suuri kokoluokka heikentaa
vertailtavuutta Qt Groupiin, mutta toisaalta se tekee
vertailuryhmasta ja sen ennusteista luotettavampia.
Sijoittajan on syyta kiinnittda huomiota siihen, etta
koko sektorin on kautta linjan erittdin korkeilla
kertoimilla hinnoiteltu, mink&d mydta sijoittaja joutuu
kantamaan epé&suoraa riskia myos sektorin
arvostustasojen kestavyydesta.

Ennusteissamme yhtio alkaa jakaa osinkoa tilikaudelta
2021, mista eteenpain osinkotuotto on nykykurssilla

Arvostuksen skenaarioanalyysi

muutaman prosentin tasoa. Osinkotuotto on osakkeen
toissijainen tuottokomponentti talla hetkella.

DCF-arvonmadritys

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Qt:lle on 850 MEUR,
mika vastaa 35,5 euron osakekohtaista arvoa. Yhtion
liketoiminta tuottaa hyvaa rahavirtaa tuloksen
noustessa voitolliseksi, silla tase on erittdin kevyt ja
kayttopadoma negatiivinen. Ennusteemme olettaa
yhtion kasvavan lahivuodet noin 20 %:n vauhtia ja
saavuttavan noin 29 %:n likevoittomarginaalin tason
vuosikymmenen puolivalissa. Ikuisuusoletuksena
vuodesta 2030 eteenpain oletamme liikkevoitto-%:n
olevan 29 % ja kasvun 2,5 %. Arvoa kohottaa yhtion
negatiivinen kayttopaaoma, mika liikkevaihdon kasvun
myotd kohottaa rahavirtaa. Ikuisuusoletuksen
(terminaali vuoden 2030 jélkeen) painoarvo arvossa

Vuonna 2025 Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen
Muuttuja liikkevaihto MEUR 126 180 234
Muuttuja liikevoitto MEUR 37 52 68
x kerroin liikevaihto 4,0 6,0 8,0
x kerroin liikkevoitto 15,0 20,0 25,0
= EV (EV/liikevaihto) 505 1082 1876
= EV (EV/liikevoitto) 550 1048 1703
Keskiarvo (EV) 528 1065 1789
+Nettokassa+tosingot 2020-2025 147 184 239
=Markkina-arvo 675 1249 2029
Osakekurssi 2025 (sis osingot) 27,4 50,7 82,3
Tuotto -23 % 42 % 130 %
Vuotuinen tuotto (5v) -5 % 6,8 % 171 %

Lahde: Inderes

on pelottavan korkea 70 %, mika heijastelee yhtion
nykyarvostukseen ladattuja kovia pitkan aikavalin
kasvuodotuksia. DCF-mallin pagoman kustannus
(WACC) on asetettu maltilliseen 7,9 %:iin, mika
heijastelee viime vuosina madaltunutta riskiprofiilia
yhtion vahvojen onnistumisten my®6ta.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 5,62 5,21 7,90 21,0 35,7 35,7 35,7 35,7
Osakemaara, milj. kpl 20,8 238 238 237 24,2 247 25,2 25,2
Markkina-arvo "7 124 188 497 863 863 863 863
Yritysarvo (EV) "7 13 179 489 840 818 796 778
P/E (oik.) >100 neg. neg. neg. 975 57,8 384 30,8
P/E neg. neg. neg. neg. 97,5 57,8 38,4 30,8
P/Kassavirta neg. 1,4 neg. neg. 70,5 45,8 33,9 27,9
P/B 14,2 6,1 10,3 293 30,0 18,4 12,9 10,3
P/S 3,6 34 41 8,5 1,7 9,7 7.9 6,6
EV/Liikevaihto 3,6 31 39 8,4 1.4 9,2 73 5,9
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. >100 63,2 43,5 28,6 214
EV/EBIT (oik.) >100 neg. neg. >100 77,6 48,3 30,5 22,5
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 40,5 % 53,8% 70,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,7% 1,5 % 2,4%

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Adobe Inc

ANSYS Inc

Atlassian Corporation
Autodesk Inc

Basware Oyj

CDK Global Inc

Dassault Systemes

IAR Systems Group AB
Materialise NV

Microsoft

Nuance Communications Inc
Oracle

PTC Inc

QAD Inc

Synopsys Inc

Vitec Software Group AB
Qt (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Osakekurssi

496,92
330,03
169,80
239,55
37,10
45,54
158,00
164,00
40,54
209,25
32,79
60,95
88,20
41,84
211,79

35,70

Markkina-arvo
MEUR
196388
23247
35276
42464
538
4551
41658
210
1795
1309798
7479
153744
8356
694
26283
830
863

Yritysarvo
MEUR
196189
22976
34432
42563
585
6637
43908
21
1793
1256121
8502
178289
8964
586
25514
873
840

EV/EBIT
2020e 2021e

436
4,1
15,9
63,2
2214
15,1
333
24,4

284
291
12,2
26,8
1311
29,9
457
77,6
57,4
33,3
133 %

36,7
36,2
102,7
47,3
71,4
13,6
29,0
18,5
296,4
25,2
27,2
1,6
23,6
47,8
26,5
4,2
48,3
53,4
32,6
48 %

EV/EBITDA
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e

38,2
394
108,0
56,7
31,9
10,9
27,9
15,9
1031
229
26,3
1,4
24,0
58,5
25,2
20,4
63,2
38,8
27,1
133 %

32,7
34,4
92,8
433
24,9
10,7
24,8
12,8
69,9
20,2
24,5
10,7
215
321
23,0
18,5
43,5
31,0
24,6
77%

EV/Liikevaihto

18,3
16,9
256
15,5
3,9
41
9,7
5,6
10,4
10,5
6.9
5,4
7,5
2,2
8,2
7,0
1,4
9,8
7,8
46 %

15,9
15,3
21,3
13,5
3,5
4,0
8,8
4,9
9,6
9,5
6,6
53
6,8
23
7,6
6,2
9,2
8,8
7,2
27 %

49,7
52,8
153,0
82,8

14,7
42,6
33,0

36,4
383

15,6

36,5
21,9
37,0

65,0
97,5
62,1

40,4
141%

P/E

43,6
46,5
144,0
59,9

14,3
37,2
249
518,9
318
36,0
14,1
30,8
69,8
334
44,4
57,8
76,6
37,2
55 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
15,5
6,6
4,6
1,2
0,0
0,0
0,2
3,0
23,3
0,0
0,0
13,6
9,7
38,8

2019
19,0
6,6
41
4,6
0,0
0,0
0,3
35
31,0
0,0
0,0
191
1,9
50,0

2020e
15,7
6,6
37
38
0,0
0,0
0,0
17
46,8
0,0
0,0
23,9
229
62,5

2021e
13,8
6.6
4,0
33
0,0
0,0
0,0
0,0
73,7
0,0
0,0
29,0
44,7
87,5

2022e
13,9
6,6
4,5
2,9
0,0
0,0
0,0
0,0
105
0,0
0,0
35,6
69,8
19

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Véahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
18,3
0,5
6,4
0,0
0,0
24,2
0,0
18
0,4
0,0
0,2
0,0

18,7
0,4

18,3
0,0

38,8

2019
16,9
0,5
5,8
0,0
0,0
223
0,0
4,6
0,4
0,0
25
0,0
17
28,4
16
26,8
0,0
50,0

2020e
28,7
0,5
3,0
0,0
0,0
25,2
0,0
2,2
0,4
0,0
0,0
0,0
1,7
31,6
0,0
31,6
0,0
62,5

2021e
46,9
0,5
18,2
0,0
0,0
281
0,0
2,2
0,4
0,0
0,0
0,0
17
38,4
0,0
384
0,0
87,5

2022e
67,0
0,5
355
0,0
0,0
31,0
0,0
5,2
0,4
0,0
3,0
0,0
17
47,1
0,0
471
0,0
19



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vdahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2019
0,2
2,6
0,9
0,0
0,0
30
49
0,6
5,6
-0,1
0,0
-0,1

2020e
10,8
2,5
0,0
0,0
0,0
0,0
13,3
0,0
-1,0
12,2
0,0
12,2
12,0
850
850
-4.1
1,9
0,0
0,0
858
355

20,0%
10,0 %
6,0 %
1,00
4,75 %
0,50 %
3,0%
83 %
7.9 %

2021e
16,9
19
0,0
0,0
0,0
17
204
0,0
-16
18,8
0,0
18,8
171
838

2022e
26,1
17
-2,6
0,0
0,0
21
27,3
0,0
-19
254
0,0
25,4
214
821

2020e-2024e

2025e-2029e

Term

2023e
346
17
-5,2
0,0
0,0
23
33,4
0,0
-2,4
31,0
0,0
31,0
241
800

2024e
44,6
1.8
-8,9
-01
0,0
2,6
40,1
0,0
-2,7
37,5
0,0
37,5
27,0
776

2025e
52,4
19
-10,4
-0,1
0,0
2,5
46,3
0,0
-2,8
43,5
0,0
43,5
29,1
749

2026e

60,2
2,0
1,9
-0,1
0,0
28
53,0
0,0
35
49,4
0,0
49,4
30,6
720

2027e

68,6
23
-13,5
-0,2
0,0
3,0
60,2
0,0
-39
56,3
0,0
56,3
323
689

Rahavirran jakauma jaksoittain

12%

2020e-2024e m2025e-2029e

18%

HTerm

2028e

76,8
2,7
-15,2
-0,2
0,0
3,0
671
0,0
-4,2
629
0,0
62,9
334
657

2029e

78,7
3,0
-15,5
-0,2
0,0
0,7
66,7
0,0
-33
63,3
0,0
63,3
31,2
623

70%

TERM

592
592



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokadyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Ingman Development Oy Ab

2017
36,3
-2,3
-3,2
-3,7
-3.2

0,0

2017
37,5
20,3
6,6
-11,0

2017
-2,3
-0,2
-3.2
-1,2
10,9

Keskindinen Eldakevakuutusyhtio limarinen

Aktia Asset Management

Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtié Varma

Evli

Kari Karvinen

Lahde: Inderes

2018
45,6
4,2
23
25
2,4
0,0

2018
38,8
18,3

6,6
-91

2018
-1,2
0,2
-7
-0,8
-21

2019
58,4
238
02
0.1
0,4
0,0

2019
50,0
16,9

6,6
-7,9

2019
28
3,0
49
-5,6
-0,1

%-osakkeista
217 %
6,4 %
57 %
4,6 %
35%
33%

Omistajatiedot: Modular Finance AB

2020e
73,5
13,3
10,8
10,7
88
0,0

2020e
62,5
28,7
6,6
-22,9

2020e
13,3
0,0
13,3
-1,0
12,2

2021e
894
18,8
16,9
16,9
15,2
0,0

2021e
87,5
46,9
6,6
-44,7

2021e
18,8
1,7
204
1,6
18,8

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

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
-0,14
-0,14
-0,13
0,46
0,85
0,00

2017
12 %
163 %
-3917 %
-2919 %
-6,3%
-8,8 %
-8,8 %
-226%
-18,1%
733 %
-54,2 %

2017
31
neg.
neg.
neg.
6,1
0,0%

2018
-0,10
-0,10
-0,07
-0,09
0,77
0,00

2018
26 %
-46 %
-28%
-26 %
-2,7%
-5,1%
-51%
12,4 %
-11,6 %
71,2 %
-49,5 %

2018
3,9
neg.
neg.
neg.
10,3
0,0 %

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 %

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

2020e
0,37
0,37
0,55
0,51
1,19
0,00

2020e
26 %
376 %
4864 %
-2561%
18,1 %
14,7 %
14,7 %
38,8 %
43,5 %
45,9 %
-79,7%

2020e
1,4
63,2
77,6
97,5
30,0

0,0 %

2021e
0,62
0,62
0,83
0,76
1,90
0,25

2021e
22 %
42 %
56 %
69 %
21,0 %
18,9 %
18,9 %
40,3 %
44,8 %
53,6 %
95,3 %

2021e
9,2
43,5
48,3
57,8
18,4

0,7%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista l1ahteistd,
joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa
luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen
virheettdmyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat
esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa
raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan
esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen
tuotto-odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdéhenna, liséa ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja
tavoitehintoja tarkastellaan padasaantdisesti vahintdan 2-4 kertaa
vuodessa yhtididen osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen
mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta
osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhm&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtiokohtaisia 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
Véhenna 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 yhtidkohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia ja
12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&an. Tuotto-odotuksen
vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen mukaan ottama riski,
joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttémattéd johda positiiviseen suositukseen riskien
ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus johda
vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla ei
voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 %:n
omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa.
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa
on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksiloityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndakemykseen. Inderes Oy:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi siten olla
suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena
olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille sijoittajaviestinnan
palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja padomamarkkinoiden
valistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -
tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Pvm
14/03/2017
28/04/2017
11/08/2017
24/10/2017
15/01/2017
19/02/2018
30/04/2018
10/08/2018
02/11/2018
09/01/2019
18/02/2019
26/04/2019
12/08/2019
04/11/2019
02/02/2020
16/02/2020
02/04/2020
24/04/2020
10/08/2020
16/09/2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahennad
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa

Védhenna

Tavoite
7,50 €
7,80 €
7,80 €
7,50 €
6,40 €
7,00 €
7,50 €
9,50 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €

12,50 €

14,00 €

18,00 €

22,00 €

26,00 €

22,00 €

26,00 €

35,00 €

35,00 €

Osakekurssi
6,81 €
7,04 €
6,88 €
6,68 €
5,58 €
5,50 €
594 €
830€
8,16 €
8,40 €
9,30 €
11,50 €

13,20 €
16,70 €
2230 €
23,50 €
18,60 €
23,50 €
32,50 €
35,70 €



inde
IesS.

Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtioseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

STARMINE THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
FROM REFINITIV WINNER

2012, 2016, 2017, 2018, 2014, 2016, 2017, 2019 2014, 2015, 2016, 2018,

2019 Suositustarkkuus 2019
Suositus- ja Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018, 2019 2015, 2018 2017, 2019
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

-~
L

> 4
2017 2018 2019
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus Suositustarkkuus




Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



