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Myyntikanavaa vaille valmis

Aloitamme Qt Groupin seurannan lisdd-suosituksella ja 7,5 euron tavoitehinnalla. Qt:lla on pitkéan
historian ansiosta valmis ja kilpailukykyinen tuote, joka pyritdan nyt kaupallistamaan aggressiivisilla
investoinneilla myyntikanavaan. Qt:n teknologia on hyvin asemoitunut kasvuun useiden eri
teollisuudenalojen ollessa teknologisen murroksen kynnyksella.

Qt:n tyokaluilla digitalisoidaan asiakkaiden liiketoimintaa

Qt kehittad, tuotteistaa ja lisensoi Qt-teknologiaan pohjautuvia ohjelmistokehitystydkaluja seka
kaupallisin ettéd avoimen lahdekoodin lisenssein. Yhtion tuotteiden avulla kehitetaan monialustaisia
sovelluksia ja graafisia kayttoliittymia poytdkoneisiin, mobiililaitteisiin seka sulautettuihin jarjestelmiin.
Yha useampi Qt:n asiakastoimiala on murroksessa niiden tuotteiden arvon siirtyessa laitteistoista
ohjelmistoihin ja palveluihin. Qt on teknologiana mahdollistamassa tata siirtymaa. Yhtion liiketoiminta-
malli on hyvin skaalautuva ja se perustuu sovelluskehittgjille myytaviin lisensseihin seka lopputuotteiden
myyntiin pohjautuviin lisenssituloihin. Houkuttelevimmat kasvundkymaét ovat nyt autoteollisuudessa.

Tuote on valmis ja kilpailukykyinen: ei merkittavaa investointitarvetta teknologiaan

Qt:n teknologia on kehitykseltdan kypsdssa vaiheessa eika yhtiolla ole tarvetta merkittaviin t&k-
panostuksiin. Teknologian kilpailuetuja ovat sen alustariippumattomuus, jatkuvuus, dokumentointi ja
tehokkuus. Yhtion kulttuuri on historian takia kuitenkin vahvasti insinédrivetoinen eika teknologian
kaupallistamiseen ole panostettu riittdvasti. Yhtion tulee nyt itsendisena porssiyhtiona kaynnistetyssa
strategiavaiheessa kehittya voimakkaasti myyntiorganisaation suuntaan. Qt:n tulee paasta palvelemaan
suuria asiakkaita sulautettujen jarjestelmien markkinalla seka kyetd muuttamaan hinnoittelumalliaan
kohti jakelulisensseja. Kilpailevat teknologiat ovat padasiassa mobiilialustojen kehitykseen suunnattuja
ilmaisia teknologioita, joiden kehitystyo tapahtuu pitkalti kehittdjayhteisdjen kautta. Sulautetuissa
jarjestelmissa kilpailukenttd on kuitenkin vield avoin, minka vuoksi yhtio panostaa juuri télle alueelle.

Markkinapotentiaalin hyédyntaminen edellyttaa voimakkaita kasvupanostuksia

Yhtion nykyinen kehittdjalisenssien myyntiin nojautuva liiketoiminta kasvaa ja tuottaa hyvaa rahavirtaa,
mutta kasvupotentiaali on rajallinen. Sulautetuissa jarjestelmissa monet Qt:n asiakastoimialat ovat
tekemassa pitkan aikavalin teknologiavalintoja, minka johdosta Qt:n pitda investoida markkinointiin nyt.
Nama investoinnit vaativat omistajilta pitkajanteisyytta. Myyntisyklit ovat pitkia ja jakelulisenssien tuoma
liikevaihto alkaa realisoitua yhtidlle vasta 2-3 vuoden viiveella asiakkaan lopputuotteen tullessa
tuotantoon. Tama aiheuttaa lahivuosien rahavirtoihin aukon, minka takia yhtion suunnittelee osakeantia.

Arvostus

Qt:n arvo muodostuu nédkemyksemme mukaan kolmesta komponentista: 1) vahva ydinliiketoiminta, 2)
teknologian strateginen arvo (mahdollinen yritysostokohde) seka 3) jakelulisenssien potentiaali (optio
skaalautuvaan kasvuun). Qt:n omistaminen nykyiselld arvostustasolla edellyttda luottamusta yhtion
johtoon seka siihen, etta jakelulisensseihin pohjautuva liiketoimintamalli tulee onnistumaan. Yhtion
tavoitteena on 100 MEUR liikevaihto ja yli 15 % liikevoittotaso vuonna 2021. Mikéli tavoitteeseen
paastaan, on osakkeessa huomattavaa potentiaalia.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa

7,50 EUR

Osakekurssi: 6,81 EUR
Potentiaali: 10 %

Avainluvut
2016 2017e 2018e

Liikevaihto 32,4 38,0 45,9

kasvu-% 20,3 % 17,4 % 20,7 %
EBIT -1,7 -6,1 -8,3

EBIT-% 5,4 % -16,0 % -18,0 %
Tulos ennen veroja -2,3 -6,5 -8,4
EPS oik. (EUR) 0,00 -0,28 -0,36
Osinko (EUR) 0,00 0,00 0,00
P/E (oik.) 170 neg. neg.
P/B 14,2 9,5 18,9
EV/S 3,6 3,9 3,4
EV/EBITDA 122,9 neg. neg.
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

2019e
59,0
28,4 %
0,1
0,2 %
0,1
0,00
0,00

n.a.
18,8

2,6
79,0
0,0 %



Kurssikehitys Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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I Liikevaihto e | jikevoitto-%

Yritysarvo
(EV) m Vakaalla pohjalla oleva m  Kasvurahoituksen riittavyys m  Lyhyellad aikavalilla
kasvava ydinliiketoiminta m  Myyntiorganisaation ja - osakeanti
149 m Jakelulisensseissa kulttuurin rakentamisen m  Jakelulisensseihin
MEUR merkittava skaalautuva epdonnistuminen pohjautuvan myynnin
potentiaali m  Heikko nakyvyys onnistuessa huomattavaa
m  Kasvavat, jakamattomat jakelulisenssien tuottoihin nousupotentiaalia
markkinat m  Kilpailevat teknologiat, m  Potentiaalinen
m  Kypsa ja kilpailukykyinen kuten sulautettujen yritysostokohde
tuote ja teknologia jarjestelmien siirtyminen m  Arvostus edellyttaa yhtiolta
® Qt vahva vaihtoehto web-pohjaisiksi kykya yllapitda vahvaa
teknologiaksi useiden m  Qt-kehittdjayhteison kasvua
toimialojen heikentyminen

teknologiamurroksessa



Sanasto

Alustariippumattomalla sovelluksella
tarkoitetaan yhdella ohjelmointikielelld alun
perin luotua sovellusta, joka kykenee
kuitenkin toimimaan useammalla eri alustalla,
eika ole sidoksissa tiettyyn laitteistoalustaan
tai kayttojarjestelmaan.

C++ on ohjelmointikieli, jota Qt paaosin
kayttaa. C++ on kielena vaikeahko, mutta
todella tehokas vaatien vain pienta
kapasiteettia laitteistolta.

Jakelulisenssituotot ovat lopputuotteiden
myyntimaariin perustuvia tuottoja. Esimerkiksi
autonvalmistajan jakelulisenssi voi pohjautua
myytyjen autojen lukumaaraan perustuviin
lisenssimaksuihin.

Sulautettu jarjestelma on tiettyyn
tarkoitukseen tehty laite tai laitteisto, jota
ohjaa tietokone. Yleensa sulautetun
jarjestelman ohjelmisto ja laitteisto on
suunniteltu juuri kyseista tarkoitusta varten.
Sulautetut jarjestelméat vaativat usein
tehokasta koodia, silla prosessointiteho ja
muistin maara on usein rajoitteinen.

IDE on kehitysymparisto eli sovellus (kuten
Qt), joka helpottaa ohjelmistokehittdjan tyota.
Yksinkertaisimmillaan IDE voi olla
tekstieditori. Kaytannossa IDE sisaltaa usein
ohjelmistovirheiden ("bugien”) Idytamiseen ja
estamiseen tarkoitettuja ominaisuuksia,
laitteistojen simulaattoreita ja ohjelmiston
kaantajia.

Ohjelmointikirjasto tarkoittaa valikoimaa
erilaisia valmiiksi kirjoitettuja
toiminnollisuuksia tai ohjelmia. Niita voi
hyodyntaa omassa
ohjelmistokehitysprojektissa, jotta koodia ei
tarvitse alkaa kirjoittaa alusta ja toistaa jo
valmiiksi tehtyja toita.

Avoimen lahdekoodin ohjelmiston sisaltd on
saatavilla vapaasti ja sita voidaan muokata
oman tarpeiden mukaan. Usein virheiden
[6ytyessa niita voi ilmoittaa ohjelmiston
yllapitajalle korjattavaksi. Avoimen
lahdekoodin filosofia mahdollistaa yhteisot,
jotka kehittavat ja korjaavat ohjelmistoja
usein tehokkaammin kuin suljettuja
ohjelmistoja, joissa vain ohjelmiston
omistaja/yhtio kehittda tuotetta, ilman
ulkopuolista apua.

Kolmannen osapuolen kirjastot ovat
ohjelmiston omistajan/yhtion ulkopuolella
kehitettyja lisdominaisuuksia olemassa
olevalle ohjelmistolle. Avoimen lahdekoodin
etuna syntyy télla tavalla usein monipuolinen
valikoima uusia ominaisuuksia.

Kayttoliittyma on nakyva osuus, jolla kayttdja
kaskyttaa ohjelmistoa tai tarkastelee
ohjelmiston tilaa. Esimerkkeina tietokoneen
selain (Internet Explorer, Chrome, Firefox,
Safari) ja tietokonepelit, mutta myos
esimerkiksi autojen kojelaudan ja
ajotietokoneen voidaan ajatella olevan
kayttoliittymia.
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Qt lyhyesti

Qt kehittag, tuotteistaa ja lisensoi Qt-teknologiaan pohjautuvia ohjelmistokehitystydkaluja
seka kaupallisin etta avoimen lahdekoodin lisenssein.

2016 - Valmis tuote & todistettu teknologia Liikevaihto vuosina 2015-2021e

2017 — Osakeanti kasvun rahoitukseen (Inderes ennuste)
2017-19 — Voimakkaat panostukset myyntiin
2019-21 — Vahva kasvu jakelulisensseista

LIIKEVAIHTO 2016
LISENSSI- JA YLLAPITOTUOTOT 80 %
2
1
218->370 | 8
HENKILOSTO TOIMINTAMAATA

2016-19e

2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
250 MEURO 500 MEURo
Markkinan koko: Markkinan koko: 0 % B Jakelulisenssit 30 %

sulautetut jarjestelmat Tyopiste ja mobiili

58 % B Lisenssimyynti ja konsultointi 53 %

42 % B Yllapitotuotot 18 %

Lahde: Qt ja Inderes
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Yhtiokuvaus

Ohjelmistokehitystyokaluja
alustariippumattomasti

Qt tarjoaa ohjelmistokehittdjille alusta-
riippumattoman sovelluskehyksen ja siihen
littyvia tydkaluja. Tyokalujen avulla voidaan
parantaa ohjelmistokehittdjien tuottavuutta ja
auttaa heitd tuomaan tuotteet nopeammin
markkinoille. Qt:n pitkan historian ansiosta sen
tuote on hyvin kypsa ja kilpailukykyinen.
Suurten internet-yhtididen dominoivan aseman
monille toimialoille aiheuttaman teknologia-
murroksen takia Qt:n alustariippumattomuus
seka Qt:n C++ -ohjelmointikielen tuoma nopeus
ja tehokkuus ovat teknologian suurimpia
kilpailuetuja. Qt on seka visuaaliseen
suunnitteluun ettd koodaukseen tarkoitettu
tydkalu. Tuotteen loppukéayttsjia ovat
kayttoliittymia kehittdva koodaajat tai
palvelumuotoilijat. Qt:n teknologia nakyy
loppukayttdjille esimerkiksi LG:n televisioiden
kayttoliittymissa tai uusien autojen viihde-
jarjestelmien kayttoliittymissa. Kosketus-
nayttopohjaisten kayttoliittymien yleistyminen
on Qt:n kysyntaa ajava vahva megatrendi.

Qt:n teknologia on kaytossa yli 70 toimialalla ja
silld on yli miljoona kayttdjaa. Yhtiolla on
toimipisteet Suomessa, Norjassa, Saksassa,
USA:ssa, Vendjallg, Kiinassa, Japanissa ja
Koreassa. Yhtion palveluksessa oli viime
vuoden lopussa 218 henkil64, joista 87
tydskenteli tuotekehityksessa ja arviomme
mukaan noin 60 henkil6a konsultoinnissa. Loput
noin 80 henkil6d ovat myynnissa ja hallinnossa.

Liikevaihdon rakenne

Viime vuonna Qt:n liikevaihto kasvoi 20 % ja oli
32 miljoonaa euroa. Myyntipanostusten ja
uusien jakelulisenssien liikkevaihdon kasvun
kautta yhtio tavoittelee 100 miljoonan euron
liikevaihtoa vuonna 2021. Yhti6 tavoittelee
voimakasta kasvua paadasiassa sulautettujen
jarjestelmien markkinasta, kun taas tyopoyta- ja
mobiilituotteiden markkinassa kasvu on
vakaata.

Qt:n viime vuoden liikevaihdosta 65 % oli
lisenssimyyntia ja konsultointia ja loput 35 %
yllapitotuottoja. Yhtion 20 %:n kasvusta viime
vuonna kaikki tuli lisenssimyynnista ja
konsultoinnista. Pohjois-Amerikan liikevaihto oli
viime vuonna 41 % liikevaihdosta ja muun
maailman osuus 59 % lilkevaihdosta.

Qt:n historia

Qt:lla yhtiona on tapahtumarikas historia, joka
on tarkea ymmartaa yhtion vahvuuksia silmalla
pitden. Qt:n kehitys alkoi jo vuonna 1991
Norjassa ja teknologiaa varten perustettiin
Trolltech -yhti6 vuonna 1994. Yhtio listattiin
Oslon porssiin vuonna 2006. Nokia osti yhtion
vuonna 2008 ja muutti nimen Qt:ksi.

Nokian ostaessa Trolltechin lisenssien myynti
loppui ja Nokian tavoitteena oli levittdad Qt:a niin
laajalle kuin mahdollista. Nokia pyrki nain
valjastamaan Qt:n tukemaan sen strategiaa
alypuhelinten kayttojarjestelmissa. Nokia
antoikin Qt:n kayttajille laajan kayttdoikeuden
teknologiaan. Trolltechilla oli noin 25 MEUR:n
liikevaihto ennen Nokiaa, mutta fokuksen
siirtyessa kaupallistamisesta mahdollisimman
laajaan jakeluun yhtion liikevaihto pieneni
arviolta selvasti alle 10 MEUR:n tasolle.

Nokian alypuhelinstrategian epdaonnistuttua
Qt:lla ei ollut enda roolia Nokiassa, mutta
teknologian takana oli edelleen vahva
kehittdjayhteiso ja asiakaskunta. Qt paatyi
vuonna 2012 Nokialta Digian omistukseen vain
muutaman miljoonan euron hinnalla. Digia osti
Nokialta ensiksi Qt:n lisenssiliiketoiminnan ja
myShemmin myds t&k-toiminnot. Tama
kaynnisti uuden vaiheen Qt:n
kaupallistamisessa osana Digiaa.

Qt:sta tuli lopulta jalleen itsendinen porssiyhtio
toukokuussa 2016, kun se irtautui Digiasta.
Mielestamme Qt:n irtautumisessa itsenaiseksi
yhtioksi oli jarkeva logiikka, silla Digian
kotimaassa toimiva IT-palveluliiketoiminta on
Qt:sta irrallista ja sijoitusprofiililtaan erilaista.
Itsendisena yhtiona Qt:lla on paremmat
edellytykset tehda strategian toteuttamiseen
vaadittavat investoinnit ja ottaa riskia.

Qt:n pitkan historian myota silla on vahvuutena
kypsa ja kilpailukykyinen teknologia, jolla on
vahva tunnettuus ja kehittdjayhteiso tukenaan.
Historia tuo myads tiettyja haasteita. Teknologian
kaupallistamiseen ei ole panostettu riittavasti,
silla fokus on ollut tuotekehityksessa.
Esimerkiksi aiemmat avoimen lahdekoodin
lisenssiehdot ovat mahdollistaneet laajaa
kdayttoa ilman lisenssimaksuja, ja yhtion
haasteena on yha teknologian kayttd
kaupallisiin tarkoituksiin ilman lisenssimaksua.
Myds yhtion kulttuurin muuttaminen kohti
myyntivetoisempaa organisaatiota voi olla
haastavaa. Qt:n myyntiverkosto ja -kanava ovat
vasta rakennusvaiheessa. Nyt itsendisena
yhtiona ja valmiin, todennetun teknologian
myota Qt:n fokus on vahvasti myynti-
organisaation ja -kanavien kehittamisessa.



Qt:n historia
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Liiketoimintamalli
Lisenssimyynti ja konsultointi: 65 %

Qt:n lisenssimyynti ja konsultointi (65 %
liikevaihdosta) siséltaa 1) kehittajélisenssit, 2)
jakelulisenssit (run-time) ja 3) konsultoinnin. Yhtio
odottaa kehittgjalisenssien kasvavan
tulevaisuudessa maltillisesti. Suurin
kasvupotentiaali tulee kaupallisista
jakelulisensseistd ja ndiden run-time -tuotoista,
joiden osuus on vield pieni. Konsultoinnin
odotetaan kasvavan lisenssiliiketoiminnan
suhteessa.

Qt:n lisenssimyynti ja konsultointi -alueen
liikevaihto kasvoi viime vuonna 35 % ja oli 21
MEUR. Yhtio ei ole avannut tarkemmin myynnin
jakaumaa kehittajélisenssien, jakelulisenssien ja
konsultoinnin valilla. Yhtio on kuitenkin
kommentoinut jakelulisenssien myynnin olevan
muutaman miljoonan euron luokkaa ja kasvavan
kymmenien prosenttien vuosivauhtia. Siten
jakelulisenssien nykyisen osuuden voidaan
arvioida olleen noin 5 %:n luokkaa Qt:n
liikevaihdosta. Vastaavasti konsultoinnin
arvioimme olleen noin 20 % koko Qt:n
liikevaihdosta eli noin 6-7 MEUR. Kehitt&ja-
lisenssien myynnin osuuden arvioimme olleen
noin 40 % liikevaihdosta eli 12-13 MEUR.

Konsultointipalvelut ovat yhtidlle tarkea
lisenssimyyntia tukeva liiketoiminta-alue.
Konsultointi kulkee mukana asiakassyklin
jokaisessa vaiheessa: 1) myyntivaiheessa
selvittdmassa 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.
Na&in yhtid pyrkii auttamaan asiakasta
toteuttamaan projektit mahdollisimman
tehokkaasti ja optimoimaan Qt:n tyokalujen
hyotya asiakkaalle. Konsultointipalveluilla on
laaja kokemus eri toimialoilta.

Yllapito: 35 %

Qt:n yllapitotuotot pysyivéat ennallaan ollen viime
vuonna 11 MEUR eli noin 35 % myynnista.
Yllapitotuotoista yhtio odottaa tasaista
kassavirtaa. T&k-kulut suhteessa
yllapitotuottoihin olivat 74 %.

Yllapitotuotot perustuvat jatkuvaan kehitykseen
ja paivityksiin. Asiakkaat voivat lopettaa yllapidon
tilauksen, mutta talldin ne eivat saa tukipalveluita
tai uusimpia paivityksia. Yllapitotuotot seuraavat
viiveella lisenssimyynnin kasvua.

Kohdemarkkinat: Tyopoyta&mobiili seka
sulautetut jarjestelmat

Qt:n markkinoita voidaan tarkastella myos
lopputuotteiden ndkdkulmasta. Qt:n markkinat
jakautuvat kahtia: 1) tyopoyta ja mobiili-
sovellusten alustariippumaton kehitys seka 2)
sulautetut jarjestelméat. Kokonaisuudessaan
yhtion teknologia on kaytossa
maailmanlaajuisesti yli 5 000 asiakasyrityksella.
Ty6poytéa ja mobiili on kooltaan suurempi
markkina, mutta kehitysvaiheeltaan kypsempi ja
rajummin Kilpailtu. Sulautetuissa jarjestelmissa
markkina on pienempi, mutta kasvupotentiaali
houkutteleva ja kilpailukentta viela pitkalti avoin.
Qt:n strategian fokus on tdméan johdosta
sulautetuissa jarjestelmissa.

Tyopoyta ja mobiili: kehittdjdlisenssien myyntia

Ty6poyta ja mobiili -sovelluskehityksen
markkinoilla Qt:n tyypillinen kauppa on
muutamien kymmenien tuhansien eurojen
arvoisten kehittgjalisenssien myyntia. Asiakkaat
ovat tyypillisesti kooltaan pienia
sovelluskehittdjia, joilla on tarve tehokkaille
tyokaluille. Yksittdisen kaupallisen
kehittdjalisenssin voi ostaa suoraan Qt:n
verkkokaupasta. Suuremmissa sopimuksissa
asiakkaan kanssa neuvotellaan erikseen
lisenssien kayttdjamaarat ja hinnat. Lisenssien
arvosta 70 % kirjataan lisenssimyynniksi
liilkevaihtoon heti ja 30 % jaksotetaan
yllapitotuottoihin 12 kuukaudelle.
Yllapitosopimukset uusitaan vuosittain.

Qt:n ongelmana kehittgjélisenssien myynnissa on
ollut avoimen lahdekoodin ohjelmiston
vaarinkayton helppous. Kasityksemme mukaan
erityisesti Aasian alueella ohjelmistolla on paljon
latauksia ja kayttdjia, mutta suhteellisen vahan
kaupallisen lisenssin maksajia. Vaarinkayttajien
ongelmana on kuitenkin se, ettd avoimen
lahdekoodin lisenssissa kuka tahansa voi
muokata ohjelmistoa laitteen sisalla.

Qt:n teknologian kayttoa ilman yhtion saamaa
korvausta on lisdannyt se, etta avoimen
ldhdekoodin lisenssiehdot ovat olleet historiassa
puutteellisia ja monissa "harmaalle alueelle”
jadvissa tapauksissa yhtio ei ole saanut
lisenssituloja. Qt:n avoimen lahdekoodin
lisensointia tarkennettiin vuoden 2016 aikana
julkaistussa Qt 5.7 -versiossa. Uudessa versiossa
lisenssiehdot ovat tarkentuneet siten, etta
kaupallisen tuotteen tekeminen Qt:lla vaatii
nykyisin aina Qt:n kaupallisen lisenssin.
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Yhti6 arvioi siirtyméan kohti 5.7 -versiota
tapahtuvan vuosien 2017-2019 aikana, mika
tukee kehittajélisenssien myyntia vuodesta 2017
alkaen. Qt:n tuotteella on nykyaan yli miljoona
kayttajaa, mutta ainoastaan noin 10 000
maksettua lisenssia. Suurin osa kayttajista on siis
Qt:n vanhojen ilmaisversioiden kayttgjia ja
konversio maksaviin kayttajiin on ainoastaan 1
%:n luokkaa. Tama kuvastaa toisaalta
historiallista heikkoa panostusta teknologian
kaupallistamiseen ja toisaalta kasvupotentiaalia,
mikali tdssa onnistutaan.

Sulautetut jarjestelmat: skaalautuvaa
potentiaalia jakelulisensseista

Siirryttdessa sulautettuihin jarjestelmiin Qt:n
sopimusten ja asiakkaiden koot ovat
merkittavasti suurempia. Kohderyhmaa ovat
esimerkiksi globaalit suuryritykset muun muassa
kuluttajaelektroniikassa ja autoteollisuudessa.
Qt:n suurin sopimus viime vuonna oli kooltaan 1,5
MEUR. Sopimukset skaalautuvat potentiaalisesti
arvoltaan huomattavasti suuremmiksi, mikali
yhtion liikketoimintamallin siirtyma kohti
jakelulisensseja onnistuu.

Tyypillisessa sulautettujen jarjestelmien
hankkeessa asiakkaalle toimitetaan kaikkia
palveluja: konsultointia, lisenssit ja yllapito.
Jatkossa yha suuremman osan kasvusta
odotetaan tulevan jakelulisenssien run-time -
tuotoista, jotka pohjautuvat lopputuotteen
myyntimaariin.

Sulautettujen jarjestelmien markkinalla asiakkaan
tarve Qt:lle kdynnistyy strategisesta tarpeesta.
Digitalisaation my6ta yha useammalla toimialalla
kosketusnaytot, ohjelmistot ja niihin liitetyt

palvelut ovat tulossa osaksi tuotteita. Olivatpa
kyseessa autot, televisiot, teollisuuslaitteet tai
vaikka pesukoneet, ndiden tuotteiden valmistajat
joutuvat strategiassaan valitsemaan, alkavatko
ne kehittda ohjelmistoja itse vai ottavatko ne
kayttoon valmiin ohjelmiston. Ongelmana
asiakkailla on se, ettei niilla usein ole riittadvaa
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 loppukayttdjadataan, joka on usein
kriittistd uusien digitaalisten palveluiden
luomiselle. Tdma murros on jo tapahtunut
alypuhelimissa (laitevalmistajista tuli
bulkkituottajia) ja tulee seuraavaksi muille
teollisuudenaloille. Qt tulee kuvioon mukaan
vaihtoehdoksi, kun asiakas tekee strategisen
paatdksen pitdaa ohjelmistokehitys omissa
kdsissa.

Tyypillinen uusi asiakkuus alkaa asiakkaan
pohtiessa ohjelmistovalintojaan. Qt:n ollessa yksi
vaihtoehdoista yhtion myynti ja konsultointi
kdyvat lapi asiakkaan ongelmat ja lapikdyvat
demovaiheen (proof-of-concept eli POC).
Asiakkaan teknologiavalintaan vaikuttaa toisaalta
tdman strateginen tahtotila ja toisaalta myos
vahvasti asiakkaan tuotekehitysjohtaja. Jos
asiakas valitsee Qt:n, alkavat neuvottelut
asiakkaan hankintatoimen ja juristien kanssa
kaupallisista ehdoista. Neuvottelusta haastavan
tekee se, ettd asiakkaan lopputuotteen
aikataulua ja myyntimaaraa on usein vaikea
arvioida. Tama aiheuttaa epavarmuutta myos
Qt:n liikkevaihdon tuloutumiseen.

Neuvottelut ja myyntisyklit ovat tyypillisesti hyvin
pitkia. Esimerkiksi autoteollisuuden asiakkaalle
POC-vaiheen jéalkeen tehdyn raamisopimuksen
jélkeen voi kestaa puoli vuotta kunnes asiakkaan
tuotekehitystiimi ottaa kehittdjalisenssit kayttoon.
Téasta realisoituu Qtlle lisenssiliikevaihtoa, mutta
merkittavin myyntitulo syntyy vasta
jakelulisenssien myynnista. Tuotekehityksessa
kestaa 2-3 vuotta auton tuotantoon, minka
jalkeen Qt:n jakelulisenssien tulot kdynnistyvat.
Yhtion konsultointipalvelut kulkevat mukana l&api
prosessin. Asiakkaan konsultointia voivat tarjota
my0s ulkopuoliset konsulttiyhtiot, joilla on Qt-
osaamista. Suurten asiakkaiden sopimuskannan
rakentaminen on hidasta ja tydlasta, mutta
tarjoaa pitkalla aikavalilla skaalautuvaa
kasvupotentiaalia erittdin vahvalla asiakaspidolla.

Sulautetuissa jarjestelmissad on myds nopeampia
toimituksia erityisesti kun kyseessa on Qt:n
olemassa oleva asiakas. Nopeimmillaan asiakas
tekee esimerkiksi digiboksi- tai TV-tuotteeseen
ohjelmistopaivityksen Qt:lla ja asiakkaan kanssa
on neuvoteltu valmiiksi seka tuotantomaarat etta
hinnat. Paivityksen jakelun jalkeen
jakelulisenssien tuotot kirjautuvat Qt:lle.
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Myyntiorganisaatio ja go-to-market

Qt:lla on myyntikonttoreita talla hetkelld
kahdeksassa maassa. Tyypilliseen myyntitiimiin
kuuluu myyja, konsultti ja tukihenkilo.
Viimeisimpana yhtié on avannut vuoden 2016
ensimmaiselld puoliskolla myyntikonttorin
Japanissa. Taman liséksi yhtio on muutenkin
kasvattanut myyntiresursseja erityisesti Aasiassa
ja panostuksia myyntiin suunnitellaan
kasvatettavan merkittavasti.

Qt on perinteisesti ollut hyvin insinédrivetoinen
organisaatio eikd myynti ole ollut korkea
prioriteetti Nokia-taustasta johtuen. Aikaisempi
Nokian omistus on myds ymmartaadksemme
rajoittanut kumppaniverkoston kehittymista,
minké& vuoksi maailmalla on niukasti Qt-
konsultointiin erikoistuneita yhtigita. Merkittavin
on ruotsalais-saksalainen KDAB.
Kumppaniverkoston rooli on tarjota Qit-
konsultointia, tdydentavia teknologioita seka
toimia osana Qt-yhteisda teknologian
tuotekehityksessa. Kasityksemme mukaan Qt
pyrkii nyt kehittamaan partneriverkostoaan, jotta
se pystyisi palvelemaan erityisesti pienempia
asiakkaita paremmin. Qt voisi my0s olla
kiinnostunut ostamaan jonkin pienemman
partnerin osana strategiaansa.

Qt:n seuraavien vuosien erityisena fokusalueena
on myyntiorganisaatio ja sen kehittaminen. Yhtio
on kertonut lisddavansa myyntia seuraavan
kahden vuoden aikana voimakkaasti. Lisdksi
yhtio fokusoi oman sisdisen myynnin suuriin
asiakkuuksiin ja asiakassegmenteista erityisesti
autoteollisuuteen. Maantieteellisesti fokuksessa
on Aasia ja erityisesti Japani. N&illda markkinoilla
operoidessa yhtio uskoo paikallisen

myyntiorganisaation tarkeyteen. Fyysinen
lasndolo lahelld asiakasta on tarkeda suurissa
sulautettujen jarjestelmien sopimuksissa.
Pienemmissa kehittdjalisenssien kaupoissa
myynti tapahtuu verkon yli ja paikallinen
lasndolo ei ole kriittista.

Tuotekehitys

Qt:n tuotekehityksesséa on kolme aluetta: 1)
yllapito, 2) alustariippumattomuuden yllapito eli
vuosittaiset paivitykset useita eri
kayttojarjestelmia (kuten Windows) varten seka
3) spesifien ominaisuuksien kehittéaminen
asiakasvertikaaleihin (koodikirjastot).
Tuotekehitysyksikot sijaitsevat Saksassa
Berliiniss&, Norjassa Oslossa seka Suomessa
Oulussa. Yhtion tuotekehityssuunnitelmissa ei
ole radikaaleja muutoksia teknologiaan tai
kokonaan uusia tuotteita, vaan tuotekehityksen
painopiste on lahivuosina nykytuotteen
kilpailukyvyn vahvistamisessa ja teknologian
pitdmisessa ajantasalla.

Qt:n tuotekehityksessa tydskenteli 87 (80)
henkil6d vuoden 2016 lopussa. Yhtio ostaa
ohjelmistokehitysta myos ulkopuolelta.
Liikevaihdon kasvuodotuksista huolimatta
tuotekehityskulujen oletetaan pysyvan
suhteellisen stabiileina lahitulevaisuudessa.
Tuotekehitysmenot olivat 8 MEUR tai 26 %
liikevaihdosta vuonna 2016. T&k-kulut suhteessa
yllapitotuottoihin olivat noin kolme neljannests,
eli yllapitotuotot riittavat hyvin kattamaan
tuotekehityksen panostuksia.

Koko Qt:n tuotekehityksesta 75-80 % tapahtuu
yhtion omassa organisaatiossa.
Kumppaniverkoston kontribuutio on noin 10-15 %

ja muun kehittdjayhteison 5-15%. Osa yhtion
omasta tuotekehityksesta on tyotd, joka on
kehitetty tietyn asiakkaan tilaukseen, mutta
tuoteoikeudet jaavat Qt:n omistukseen.
Partnereiden ja yhteison kautta tulevat
muutokset edellyttavat Qt:n hyvaksyntaa ja Qt
voi myos kaupallistaa niita.

Qt:n kehittéminen tapahtuu siis myds osin
avoimen lahdekoodin ympaéristdssa yhdessa
muiden yritysten, yhteisdjen ja yksittaisten
kehittdjien kanssa. Tama parantaa tuotteen
uusien ominaisuuksien kehitysmahdollisuuksia,
laatua ja uskottavuutta. Yhteison
koodikontribuution kautta Qt yhtiona saa myos
hyvan kosketuspinnan asiakkaisiin ja niiden
tarpeisiin.

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

Qt:lla on KDE Free Qt —s&ation kanssa sopimus
siita, ettd Qt-teknologian olennaiset
toiminnallisuudet ja ominaisuudet sailyvat
jatkossakin avoimen lahdekoodin lisenssin
alaisina sopimuksen mukaisesti. Tama takaa
asiakkaalle Qt:n avoimen lahdekoodin
toimivuuden. Lisenssimuutokset pitda sopia
saation kanssa. Lisdksi sopimuksen nojalla
Qt:sta taytyy tulla vahintaan kerran vuodessa
uusi versio.
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Liiketoimintamallin skaalautuvuus

Qt:lla on talla hetkelld jo hyvin kypsa ja valmis
tuote, joka on helposti monistettavissa.
Tuotekehityksen ndkodkulmasta tuleva kasvu on
siis hyvin skaalautuvaa. Skaalautuvuuden
rajoittavana tekijana lyhyella aikavalilla on
myyntikanava, jonka rakentaminen vaatii
merkittavia etupainotteisia investointeja. Mikali
naissa onnistutaan, tulee yhtion
kehittgjalisenssien ja myohemmin
jakelulisenssien myynti olemaan hyvin
skaalautuvaa ja lilkevaihdon kasvu onnistuu
ilman kulujen kasvua. Yllapitotuotot seuraavat
viiveellad lisenssimyynnin kasvua ja tuovat
rahavirtoihin vakautta ja ennustettavuutta.

Liikevaihto

Qt:n liikevaihdosta noin 20 % on konsultointia,
joka ei ole skaalautuvaa. Konsultointi tuo
kuitenkin yhtidlle hyvéakatteista liikevaihtoa ja
tukee olennaisesti lisenssimyyntia.

B Lisenssit ja yllapito m Konsultointi
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Markkinat

Ohjelmistokehitystyokalujen markkina

Qt toimii ohjelmistokehitystyokalujen globaalilla
markkinalla, jonka koko vuonna 2016 oli arviolta
noin 10 miljardia dollaria (Gartner).
Ohjelmistokehittajia on globaalisti noin 20
miljoonaa ja maaran on arvioitu kasvavan 25
miljoonaan vuoteen 2020 mennessa (Evans
Data Corporation). Qt:n kannalta suurimpia osa-
alueita ovat perinteinen tybasemasovellus-
kehitys, mobiilisovellukset seka sulautetut
jarjestelmat. Qt-teknologiaa voidaan hyodyntaa
kaikilla em. osa-alueilla, mutta yhtion strategian
painopiste talla hetkelld on sulautetuissa
jarjestelmissa. Tyopoytasovelluksissa markkina
on kypsa ja mobiilisovelluksissa kasvava, mutta
erittain kilpailtu. Sulautetuissa jarjestelmissa
markkinassa on merkittavaa kasvupotentiaalia
esineiden internetin myo6ta tulevan laitemaéran
kasvun kautta ja kilpailun suhteen markkina on
vield avoin.

Markkinan kehitysvaiheet

Ohjelmistokehitystydkalujen markkinan
kasvuajuri on kdytdnndssa muuttunut
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.
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. Qt kuitenkin pysyi

kilpailukykyisena cross-platform -
sovelluskehityksessa, jossa sama sovellus pitaa
saada toimimaan useilla eri alustoilla. Taman
hetkinen kasvava, vielad jakamaton kilpailukentta
Qt:lle on sulautetuissa jarjestelmissa.
Sulautettujen jarjestelmien tarve ja maara
kasvavat voimakkaasti, ja ne usein edellyttavat
graafisia kayttoliittymia, monialustaratkaisuja
seka teknologioita, joilla pystytdan saamaan
maksimaalinen tehokkuus laitteistoista irti. Qt:n
vahvuudet ovat néailld alueilla. Pidemmalle
katsottaessa sulautettuien jarjestelmien jalkeen
markkinan seuraava suuri kasvuajuri voi olla
virtuaalitodellisuus. Virtuaalitodellisuuden
ratkaisuja kaytetdan jo teollisuuden puolella ja
ndissa sovelluksissa hyddynnetdan jo nyt Qt-
teknologiaa.

Markkinan trendit ja kasvuajurit

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

* Kayttdjakokemuksen merkitys
kilpailutekijana kasvaa lahes kaikilla
toimialoilla. Téma johtaa erityisesti
kuluttajalaitteista (alypuhelimet) tuttujen
kosketusnayttopohjaisten kayttoliittymien
yleistymiseen eri laitteissa ja sovelluksissa.

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

* Avoimen ldhdekoodin yleistyminen
sovelluskehityksessé tukee Qt:ta. Erityisesti

mobiilissa avoin |lahdekoodi on ollut voittava
konsepti. Avoimen lahdekoodin
hyddyntaminen todennéakoisesti lagjenee
useille toimialoille sulautettujen jarjestelmien
kautta, silla yritykset eivat halua jaada
yksittaisen yrityksen teknologian vangeiksi.
Menestyvat teknologiat tarvitsevat myos
vahvan kehittgjayhteison, mika on avoimen
lahdekoodin etu.

Jakelu- ja liiketoimintamallien murros
digitalisaation mydta. Yha useammilla
toimialoilla yritysten tuotteiden arvo
tuotetaan ohjelmistoilla ja niihin liitetyilla
palveluilla. Liiketoimintamallit siirtyvat
tuotemyynnista kohti pilven kautta
toteutettavia "as a service” -tyyppisia
toimitusmalleja. Tdma pakottaa asiakkaat
tekemaan liilketoiminnassaan nyt strategisia
teknologiavalintoja, missa Qt on yksi
vaihtoehto. Asiakkaiden siirtymé kohti
jatkuvia palvelupohjaisia liiketoimintamalleja
antaa myos Qt:lle paremmat edellytykset
siirtyd kohti jakelulisensseihin pohjautuvaa
ansaintamallia.
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Tydasema- ja mobiilikehitys

Ty6poyta- ja mobiilisovellusten
kehittdjamarkkinat ovat Qt:lle vakaa markkina,
jossa Qt:lla on yhtion mukaan hyva tunnettuus,
markkinaosuus ja suuri asiakaskunta. Markkina
on ollut kuitenkin pitkdan murroksessa PC-
tydasemien kysynnan vakiintumisen ja
mobiililaitteiden nousun mydéta. Suurin
kohdealue tybasemissa on Microsoftin Windows
-alusta, missa kilpailua osin sekoittaa Microsoftin
tarjoamat omat kehittdjatyokalut. Qt:lla on
kuitenkin ollut historiallisesti vahva asema
tyopoytasovelluksissa. Mobiililaitteissa
sovelluskehitystydkalujen markkina ei
kuitenkaan ole kasvanut samaan tahtiin kuin
mobiilisovellusten markkina, eika Qt:n
teknologia siten ole saavuttanut kaupallista
menestysta talla alueella. Keskeisena syyna
tahan on se, ettd markkinan suuret toimijat
(kuten Google ja Apple) tarjoavat kehittgjille
paljon ilmaisia tydkaluja. Yhtion erottumistekija
tuleekin lahinna siita, ettd Qt tarjoaa
mahdollisuuden kehittda seka mobiili- etta
tydasemasovelluksia samalla teknologialla.

Tybasema- ja mobiiliratkaisut irrallisina eivat ole
yhtion tavoittelema markkina, vaan Qt:n vahvuus
on monialustaratkaisuissa (cross-platform).
Kilpailevat teknologiat télla alueella ovat paaosin
web-pohjaisia ratkaisuja, joiden etuna on
nopeus 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
tybasemasovellusten kehitystydkaluissa on
arviolta noin 500 miljoonaa dollaria. Markkina ei

kasva, vaan sen arvioidaan pysyvan vakaana
vuoteen 2019 asti (IDC). Qt:n myynti tédssa
markkinassa perustuu pitkalti kehittdjalisenssien
myyntiin (Qt for Application Development), missa
kasvua rajoittavana tekijana on
sovelluskehittgjien lukumaara. Markkina on
Qt:lle tarkea ja tuo vakaata tulovirtaa, mutta
liséksi se tukee yhtion kasvua ja laajentumista
sulautettujen jarjestelmien markkinalle.

Sulautetut jarjestelmat

Qt nakee tulevaisuuden suurimman
kasvupotentiaalin sulautettujen jarjestelmien
markkinalla. Talla markkinalla Qt pyrkii
muuttamaan ansaintamalliaan perustumaan
osittain lopputuotteiden lukumaaraan. Talldin
sovelluskehittdjien lukumaéara ei rajoita kasvua ja
yhtid paasee hydtymdaan esineiden internetin
luomasta erilaisten graafisia kdyttoliittymia
edellyttavien laitteiden rajahdysmaisesta
kasvusta. Laitteiden monimuotoisuus luo
tarpeen Qt:n kaltaisille alustariippumattomien
sovelluskehitystydkalujen tarjoajille. Yhtido myy
tassa markkinassa tavanomaisia
kehittdjalisensseja, minka lisaksi jokainen laite,
johon Qt-teknologiaa on sulautettu, tulee
lisensoida jakelulisenssilla. Jakelulisenssien rooli
yhtion liiketoiminnassa on vield hyvin pieni,
mutta tulevaisuuden kasvun kannalta merkittava.
Yhtion haasteena voi olla se, etta
jakelulisensseihin pohjautuva "markkina” pitéa
luoda, silla asiakkaat eivat valttamatta ole
tottuneet ostamaan ohjelmistoteknologiaa
lopputuotteen myyntiin pohjautuvalla tulonjaolla.

Vuonna 2014 sulautettujen laitteiden
ohjelmistokehitystydkalujen kokonaismarkkina
oli noin miljardi dollaria (Grand View Research).
Kokonaismarkkinan arvioidaan kasvavan noin 8—

10 %:n vuosivauhtia vuoteen 2020 asti. Tasta
sulautettujen ohjelmistokehitystydkalujen
kokonaismarkkinasta Qt-teknologioiden
kohdemarkkinaa on arviolta noin neljannes, eli
noin 250 miljoonaa dollaria (IDC). Suurimpia
asiakasvertikaaleja ovat autoteollisuus ja
teollisuusautomaatio.

Qt:n asiakasvertikaalit

Qt:n teknologian yhtena etuna on sen
kdytettavyys eri toimialoilla. Teknologia on

yhtion mukaan kaytossa yli 70 asiakastoimialalla.

Toimialakohtaisella raataloinnilla pystytaan
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 sita
houkuttelevampi valinta Qt on. Qt:lle
relevantteja ovat asiakkaat, joiden sovellukset
edellyttavat C++ -kielen tarjoamaa suurempaa
suorituskykya. Jos asiakkaan tarve on kehittaa
nopeita ja kevyitd matalaa suorituskykya vaativia
sovelluksia, ovat web-pohjaiset teknologiat
kilpailukykyisempid.

Qt:n teknologian ydinajatuksena on kuitenkin
skaalautua riippumatta toimialasta, laitteistosta
tai teknologia-alustasta. Teollisuudenaloista Qt:n
keskeisia fokusalueita ovat télla hetkella
autoteollisuus ja teollisuusautomaatio. Muita
asiakasvertikaaleja ovat esimerkiksi digitaalinen
TV, kuluttajaelektroniikka ja medikaalilaitteet.
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Asiakasvertikaaleista sulautetuissa jarjestelmissa
Qt panostaa télla hetkella vahvimmin
autoteollisuuden asiakkaisiin. Asiakkaita ovat
autovalmistajat ja niiden alihankkijat. Yhtion
mukaan 10 suurimmasta autovalmistajista suurin
osa on Qt:n kayttgjia. Qt kehittaa
autoteollisuuteen omia toimialapohjaisia
ratkaisuja. Autoteollisuus-segmentissé kohteena
ovat infotainment-jarjestelmat, digitaaliset
mittaristot ja takaistuimen viihdejarjestelmat.

Autoteollisuudessa digitalisaatiosta johtuva
toimialamurros on erittdin ajankohtainen ja
suurten autovalmistajien selkeé trendi on halu
pitdd ohjelmistokehitykseen ja asiakkaisiin
littyva data itselld. Autovalmistajat eivat halua
tuoda esimerkiksi internet-yhtididen ohjelmistoja
ja palveluita tuotteisiinsa, koska niiden asema
arvoketjussa jaa heikoksi asiakkaille tuotettavan
lisdarvon siirtyessa dataan, ohjelmistoihin ja
naihin liitettyihin palveluihin. Kyseessa on
mielestamme yksi merkittavimpia
teknologiamurroksen aiheuttamia strategisia
valtataisteluita sitten alypuhelinmarkkinan
ekosysteemien sodan. Kuten Nokian aikanaan
autovalmistajille myyma Here, on Qt tdssa
taistelussa erittdin mielenkiintoisessa asemassa.
On hyvin todennakaista, etta jotkin
autovalmistajat jattavat digitalisaatio-osuuden
esimerkiksi Googlen hoidettavaksi ja keskittyvat
strategiassaan mahdollisimman tehokkaaseen
autojen "bulkkituotantoon”. Johtaville brandeille
tama ei kuitenkaan todennéakdoisesti ole
vaihtoehto.

Teollisuusautomaation Qt-teknologia on
niinikaan kiinnostavassa tilanteessa, kun
laitteisiin tuodaan yha enemman
kuluttajatuotteista tuttuja kosketuskayttoliittymia.
Esineiden internetin myota naiden laitteiden

maara kasvaa merkittavasti. Markkina on
kuitenkin Qt:lla autoteollisuutta vaativampi
tavoittaa, silld valmistajien lukumaara on erittain
suuri ja yksittdisten valmistajien tuottamien
laitteiden maara usein pienempi. Tdman
markkinan tavoittaminen vaatii siis yhtiolta
erittdin vahvaa myyntikoneistoa.
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Qt:n markkinoiden evoluutio

Virtuaalitodellisuus...
* Markkinan seuraava vaihe
Qt:n markkinoiden koot, MUSD

Kytkettyjen laitteiden Ikm.
B Sulautetut Sulautetut jarjestelmat, loT 2015: 5 mrd.
jérjestelmat * Laitteiden maara kasvaa, graafiset 2020: 50 mrd.
kayttoliittymat lisaantyvat
e Cross-platformista ja
N . tehokkuudesta Qt:n kilpailutekija
m Tybasema- ja + Kilpailukentts avoin
mobiilikehitys  Laitteiden Ikm. kasvun rajoite
* Ansainta $/kehittajd + $/laite
* Voimakas kasvu

Mobiilin aikakausi

¢ llmaiset tyokalut (Google, iOS)
disruptoivat kaupallisen markkinan

*  Web-sovellukset yleistyvat

» Cross-platformista Qt:n erottava tekija

e Sovelluskehittdjien Ikm. kasvun rajoite

* Ansainta $/kehittaja

* 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
Kehittdjien Ikm.

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

e 2020: 25 milj.

1990-luku->2010 2010> 2015~> 2020~>

Lahde: Inderes, IDC, Grand View Research
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Kilpailu 1/2

Kilpailukentta

Kilpailu on pirstoutunutta

Qt:n kilpailukenttd on hyvin hajanainen ja
yhtidlle on vaikea osoittaa selke&a suoraa
kilpailijaa. Kilpailutilanne riippuu l&hinna siita,
mistd asiakasvertikaalista tai sovellusalueesta
puhutaan. Toisaalta ohjelmointikielien eri
kayttotarkoitukset maarittavat kilpailua ja antavat
Qt:lle kilpailuetua. Qt perustuu C++-kieleen,
jonka merkittdvimpana etuna on sen
suorituskyky ja muistin kayton optimointi, jotka
ovat suvereeneja verrattuna muihin
ohjelmointikieliin. Tama on erityisen merkittava
etu sulautetuille jarjestelmille, jotka vaativat
tehokkaita ohjelmistoja ja omaavat usein
rajallisen muistin. C++:n haittana on, ettad se on
ohjelmointikielend tunnetusti vaikea.

Perinteisten tydasemasovellusten kehityksessa
markkina on etabloitunut ja murroksessa
mobiilisovellusten vahvan kasvun myota.
Tybasemien 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 naytaoilla
ja laitteilla. T&man on tapahduttava alusta- ja
kayttojarjestelmariippumattomasti. Naissa
monialustaratkaisuissa Qt on vahvoilla.

Mobiiliissa Qt:n kilpailu on kire&da ja kaupallinen
markkina kehitystyokaluille on disruptoitunut
johtuen ilmaisista ratkaisuista, joilla voidaan
kehittda natiivisti sovelluksia tietylle alustalle
(kuten Android tai iOS). Markkinaa hallitsevat
ilmaiset alustariippumattomat kirjastot, kuten
React Native (Facebookin yllapitdma yhteiso),
Xamarin (ilmainen, mutta toimii Visual Studion

kanssa), lonic ja Adoben PhoneGap. Iimaisten
kirjastojen etuna on iso sovelluskehittdjakunta ja
yhteisot, joilla on paasy loppukayttajadataan.

Sulautetuissa jarjestelmissa Qt:n kilpailu on vield
pitkalti avoin. Asiakkaat saattavat usein kayttaa
ohjelmistokehitykseen itse kehitettyja tyokaluja
kaupallisten tuotteiden sijaan. Qt kilpaileekin
tdssd markkinassa usein asiakkaan oman
tuotekehityksen vaihtoehtoisen ratkaisun
kanssa. Asiakkaille tdrkeaa on 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. Markkina
kehittyy kuitenkin hitaasti johtuen asiakkaiden
pitkista tuotekehityssykleista. Asiakkaan
tuotekehitysprojektit saattavat myos peruuntua,
mika voi jarruttaa Qt:n etenemista.

Sulautetuissa jarjestelmissa kilpailu on myos
asiakasvertikaalikohtaista. Autoteollisuuden
segmentissa Qt:n kilpailija on esimerkiksi Kanzi
(Rightware).

Kilpailu riippuu my6s sovellusten
kayttotarkoituksista

Laitteiden vaatimuksista riippuen eri markkina-
alueilla parjadvat eri kehitystyokalut. Esimerkiksi
web-pohjaiset (Javascript) teknologiat parjaavat
kosketusndytdissa, joissa laitteelta ei vaadita
suurta suorituskykya. Kun laitteet vaativat paljon
tehoa/kapasiteettia, on C++ -kieli ja sitd kautta
Qt vahvoilla laajan koodikirjastonsa ansiosta.
Tietyille alustoille (kuten iPadiin) kohdennetut
usein ilmaiset natiivityokalut eivat

todenndkadisesti ole kilpailukykyisia sulautettujen
jarjestelmien markkinassa, koska laitteiden tulee
toimia usein alustariippumattomasti.
Alustariippumattomassa sovelluskehityksessa
olennaista on se, etta kerran kirjoitettua
sovellusta voidaan suoraan kdyttda useammissa
alustoissa samanaikaisesti (kuten Android ja
Windows). My&s naihin sovelluksiin liittyvien
palveluiden taytyy toimia
kayttojarjestelmariippumattomasti. Qt ja Qt:n
kayttama C++ ohjelmointikieli eivat ole siis
optimaalisia kaikkialla, mutta hyvin
asemoituneita Qt:n valitsemilla markkinoilla.

Markkinalle tulon kynnys on korkea

Qt:n tuote on kypsa ja valmis. Teknologian
pitdminen ajantasaisena vaatii jatkuvaa
tuotekehitystd, mutta siiné ei ole merkittavia
tuotekehitystarpeita lahivuosille. Uusien
kilpailijoiden on siten vaikea tulla Qt:n rinnalle.
Alalle tulon kynnysta nostavat muun maussa
seuraavat tekijat:

* Kehitystydkalu ei eld ilman koodareita.
Uusien tyokalujen on vaikea saada taakseen
kehittgjayhteisoa.

* Asiakkaiden on vaikea vaihtaa tyokalua, kun
teknologiavalinta on kerran tehty.

» Pitkan historian omaavilla teknologioilla
asiakkailla on kaytettavissa laaja
koodikirjasto. Valmiit sovelluskomponentit
ovat tarkea kilpailutekija.

Qt:n keskeinen Kilpailu-uhka perustuu ilmaisiin
teknologioihin. Lisdksi yhtio voi kohdata
asiakasvertikaaleissa vahvaa kilpailua toimijoilta,
jotka ovat erikoistuneet esimerkiksi pelkkaan
autoteollisuuteen.
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Kilpailukentta

Tydkalun komponentit Kayttokohteet Soveltuvuus

. . .. . o Koodi- Ajantasainen - Sulautetut Cross- Natiivi-appsit Web-
Ohjem‘llllfit;‘iIYOkalu Omistus IDE kirjastot dokumentaatio Mobiili  Desktop jérjestelmat platform (Android, iOS jne.) sovellukset
Qt/C++ Qt Group w w w v v w w w v
Xamarin Studio/  Microsoft w w w we W v w w
C#

v

Rightware Kanzi/ Rightware w v w Py w
Javascript
React Native/ Kehittdja- w v w w w w w
Javascript yhteiso Selain
NativeScript/ Telerik w w w w w w w
Javascript sefain

* Integrated Development Environment (IDE) on ohjelmistojen kehitysymparisto eli sovellus, joka helpottaa ohjelmistojen
kirjoittamista tai ylipdataan niiden toteuttamista. Yksinkertaisimmillaan se voi olla tekstieditori. Usein kuitenkin sisaltaa

simulaattoreita ja muita apuvalineita.

Vv Ydinosaamisalue
v

Osaamisalue
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Kilpailu 2/2

Qt:n teknologian vahvuudet

Keskeisimmat teknologian vahvuudet ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

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

e C++-kielen tehokkuus. C++ on tehokas kieli
suorituskykyéa vaativissa sovelluksissa.

* Kehityksen jatkuvuus. Qt:n asiakkaat voivat
luottaa teknologian jatkuvuuteen KDE Free
Qt -saation kanssa tehdyn sopimuksen
ansiosta. Qt:lla on vahvat kannusteet kehittaa
teknologiasta versiot kaytetyimmille
kayttoliittymille. Monien vaihtoehtoisten
ilmaisten teknologioiden (React Native,
Angular 2) kehitys tapahtuu pelkastaan
avoimessa ympadristdssa ja on riippuvainen
yhteisosta, 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. Téma yhdistettyna
hyvaan dokumentointiin mahdollistaa
asiakkaalle nopean tuotekehityksen. Tama
on tarkea kilpailuetu, silla asiakkaille nopea
markkinoille paasy on usein kriittista.

* Riippumattomuus ja datasuoja. Qt:ssa
asiakkaat voivat luottaa siihen, etta
kayttajatieto ja Iahdekoodi pysyvat aina
asiakkaan omassa hallinnassa, eika paady
esim. Googlelle.

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.

e C++ -kielen vaikeus: C++ on kielena
suhteellisen vaikea kayttaa. C++ -kehittgjien
maaran kasvu on Qt:lle tarkeaa, mutta kielen
haastavuus voi hidastaa sen yleistymista. Qt
tukee my6s muita ohjelmointikielia, mutta on
vahvasti C++ -riippuvainen.

* Puutteelliset lisenssiehdot: avoimen
lahdekoodin lisensointiehdot ovat aiemmin
olleet vljig, mika on hidastanut teknologian
kaupallistamista ja mahdollistanut
teknologian kayton ilman lisenssimaksuja
Qtlle.

* Pieni avoin kehittajayhteiso: Qt:lla on
suhteellisen pieni aktiivinen avoin kehittaja-
yhteis®, minka takia teknologian kehityksesta
suhteellisen pieni kontribuutio tulee
kehittdjayhteison kautta. Monet suuret
kehittdjayhteisojen yllapitamat kirjastot (kuten
React Native) kehittyvat erittdin nopeasti
laajan yhteison ansiosta.

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

* Henkiloriskit: Qt:n kehitys on riippuvainen
yhtion omasta tuotekehityksesta, johon voi

littya avainhenkiloriskeja.
Konsolidaatio

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

Qt:lle Iaheisin yrityskauppa on viime joulukuulta
Suomesta. Kiinalainen Thundersoft osti
suomalaisen Rightwaren, joka on Qt:n Kilpailija
autojen graafisten mittaristojen kehitys-
tydkaluissa. Kaupan arvo oli 64 MEUR ja 2016
arvioidulla 7 MEUR:n liikevaihdolla
EV/liikevaihto-kertoimeksi muodostui erittdin
korkea 9x. Rightwaren Kanzi-ohjelmistoa kayttaa
yli 20 automerkkia. Esimerkiksi melkein kaikki
uusien Audien mittaristot on suunniteltu
Rightwaren ohjelmistoilla. Thundersoft tarjoaa
kayttoliittymateknologiaa ja -palveluita muun
muassa mobiili- ja autotaloille ja sen liikevaihto
vuonna 2016 oli arviolta 116 MEUR. Yhtiolla on 3
000 tyontekijaa. Esimerkkind Thundersoft saisi
Qt:n ostamalla erittdin vahvan jalansijan
autoteollisuudessa seka vahvan
kirjastotarjooman autoteollisuuden asiakkaisiin.
Toisaalta Qt voisi olla strategisesti kiinnostava
autoteollisuuden toimijoille, joille on tarkea
turvata teknologian riippumattomuus ja
jatkuvuus. Strateginen intressi olisi vastaava kuin
autoteollisuuden yhteenliittymé&n Here-ostossa.
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Markkinat ja kilpailukentta

Sulautetut jarjestelmat

250 MEUR

Tydéasema ja mobiili

500 MEUR

Markkinakoko Markkina ei k
. 10 % ; i arkkina ei kasva
ja kasvu 8-10 %:n vuosikasvu, Qt hakee voimakasta kasvua
e Kayttdjakokemuksen merkitys * Mobiililaitteiden kasvu
T dit e Alustariippumattomuus * Monialustaratkaisujen tarve
ISLC] * Avoimen ldhdekoodin yleistyminen e lImaiset tyokalut dominoivat
* Verkkoon kytkettyjen laitteiden maaran kasvu * Tybasemasovellukset hiipuva markkina
Alustariippumaton - harva kilpailija toimii useammalla alustalla Alustariippumaton
C++-kielen tehokkuus - erityisen vahva sovelluksissa, kun Nopea kayttoliittymien suunnittelun ja toteutuksen tydkalu
vaaditaan korkeaa tehoa ja muistia on rajallisesti Kehityksen jatkuvuus - tydkalujen jatkuva kehitys on turvattua
Qt vahvuudet Kehityksen jatkuvuus - tydkalujen jatkuva kehitys on turvattua Dokumentointi - apua kehityksessé 16ytyy helposti
Dokumentointi ja nopea kayttoonotto - valmiit kirjastot Kayttdjatiedon sailyminen - lisenssinhaltijalla aina omistus
nopeuttavat asiakkaan tuotekehitysta dataan ja paasy lahdekoodiin
Kayttdjatiedon sailyminen - lisenssinhaltijalla aina omistus
dataan ja paasy lahdekoodiin
Muut teknologiat vahvempia, mikali sulautetut Vaihtoehtoisilla teknologioilla takanaan usein laajempi
. jarjestelmat paatyvat web-pohjaisiksi kehittgjayhteiso ja kattavat kirjastot
Qt heikkoudet C++-kielen vaikeus Vaihtoehtoiset teknologiat usein ilmaisia
Qt:lla suhteellisesti pieni aktiivinen kehittdjayhteiso ja C++-kielen vaikeus vs. Javascript
partneriverkosto
Kolmannen osapuolen (yhteison) kirjastot vahaisia
L. Yleisesti markkina on vield auki. Mahdollisia kilpailijoita ovat Kilpailtu markkina, jota ilmaiset tyokalut disruptoivat. Mobiilissa
Kilpailu Microsoft — Visual Studio / Xamarin (C#), Apple — Xcode

React Native (JavaScript) ja Google / Angular 2 (JavaScript)
vahvoja. Muita kilpailijoita Xamarin (C# ja Java) ja natiivityokalut
(Swift/objective-c ja Java).

(kehitysymparistd)  (Swift/Objective-C), Google — Android Studio (Java).
Autoteollisuudessa Rightware ja Here ovat osittain

kilpailijoita. Myos asiakkaiden omat ratkaisut kilpailijoita.



Strategia 1/3

Strategia
Qt:lla on jalleen selked fokus

Qt:lla on kédytannossa viimeksi ollut selked oma
strategia ja taysi fokus pelkastaan Qt:n
liiketoiminnassa yli kymmenen vuotta sitten, kun
yhtio oli edellisen kerran itsendinen porssiyhtio
(Trolltech). Qt:n irtautuminen itsendiseksi
yhtidksi viime vuonna loi siten hyvat edellytykset
teknologian kaupallistamiseen, mika edellyttaa
voimakkaita etupainotteisia myynnillisia
investointeja.

Qt:n historialliset strategiavaiheet ovat
seuraavat:

= 2006-2008 itsendinen porssiyhtio (Trolltech).
Fokus teknologian kaupallistamisessa.
Liikevaihto 25 MEUR luokassa.

= 2008-2012 Nokian omistus. Fokus
yhteisdssa, teknologian levittémisessa ja
tuotekehityksessa erityisesti mobiiliin.
Liikevaihto laski merkittavasti.

= 2012-2016 Digian omistus. Digian kotimaan
IT-palvelutoiminnot tarjosivat rahoitusta ja
resursseja panostaa Qt:n kaupallistamiseen.
Yhtion fokus ei ollut kuitenkaan taysin Qt:ssa.
Liikevaihto alkoi elpya.

= 2016 - itsendinen Qt, irtautuminen Digiasta.
Taysi fokus teknologian kaupallistamiseen ja
skaalaamiseen. Liikevaihdon kasvu
voimistuu.

Markkina on nyt auki, minka vuoksi yhtion
kannattaa investoida

Qt:n itsendistyminen on ajoitukseltaan hyva, silla
yhtion kohdemarkkinat ovat mielenkiintoisen
kehitysvaiheen kynnykselld ja Qt:lla on valmis

teknologia. Moni Qt:lle tarkea teollisuudenala,
joista yhtio tavoittelee kasvua, on
teknologisessa murrostilassa ja
teknologiavalintoja pitkélle tulevaisuuteen
tehd@an nyt. Yhtion mukaan on tarke&s, etta Qt
panostaa markkinan murroksesta johtuen nyt
aggressiivisesti markkinaosuuden
kasvattamiseen ja pyrkii tekem&aan merkittavia
kaupallisia sopimuksia erityisesti suurten
laitevalmistajien kanssa.

Qt:n kasvun mahdollistavia strategisia
kehityskohteita ovat yhtion mukaan 1) globaalin
myyntiverkoston kasvattaminen ja 2)
tuotekehitys valituille teollisuudenaloille.

Strategian painopistealue 1: globaali
myyntiverkosto

Qt pyrkii laajentamaan myyntiverkostoaan
lisaamalla seka omia toimipisteita etta
jélleenmyyjien maaraa. Sulautetuissa
jarjestelmissa myyntisyklit ovat pitkia, myyntity®
erittdin vaativaa ja paikallinen ldasnaolo lahella
asiakasta tarkeda. Taman takia yhtion
tavoitteena on kattaa maantieteellisesti vahvalla
paikallisella lasnédololla tarkeimmat markkinat

kuten Yhdysvallat, Saksa, Kiina, Korea, ja Japani.

Jalleenmyyntiorganisaatioon panostetaan
maissa, joissa liiketoimintapotentiaali on
pienempi. Internetin kautta tapahtuva jakelu on
yhtidlle tarke&a, mutta sulautettujen
jarjestelmien suurten asiakkaiden
kasvupotentiaalin saavuttaminen edellyttaa
omaa fyysistd myyntikanavaa.

Nakemyksemme mukaan myyntiverkoston
rakentamisen onnistuminen on Qt:n suurin
haaste. Investoinnit ovat hyvin etupainotteisia ja
sijoittajille niiden tulokset eli pdaasiassa
jakelulisenssien tulovirta alkaa nakya vasta

vuosien viiveella. Yhtiolla on lisdksi viela melko
rajallisesti ndyttoa siita, ettd yhtion asiakkaat
ovat valmiita hyvaksymaan jakelulisensseihin
pohjautuvan hinnoittelumallin. Rekrytointien
onnistuminen sanelee myds pitkalti strategian
onnistumisen. IT-markkinan vahvan vedon
mydta hyvien osaajien rekrytointi voi olla
vaikeaa. Qt:n historiasta johtuen organisaation
kulttuurin muuttaminen myyntivetoisemmaksi voi
olla my6s haasteena. Yhtion johdossa on
kuitenkin aiempaa kokemusta kansainvalisten
liiketoimintojen rakentamisesta.

Strategian painopistealue 2: tuotekehitys
valituille teollisuudenaloille

Esineiden internetin myota tarve hyvien
kayttoliittymien luomiseen kasvaa. Qt:lla on
mobiili- ja tyopoytasovellusten osaamistaustan
ansiosta vahvaa osaamista kdyttoliittymissa seka
eri laitteiden valisessa saumattomassa
kayttokokemuksessa. Qt-teknologian vahvuudet
ovat sulautettujen jarjestelmien ja
alustariippumattomien sovellusten ja
kayttoliittymien tekemisessa.

Qt pyrkii vahvistamaan kilpailuetuaan
kehitystyokaluihin kohdistuvilla
tuotekehitysinvestoinneilla. Nama investoinnit
voivat kohdistua tiettyja toimialoja varten
kehitettaviin komponentteihin, joilla vahvistetaan
kilpailuetua valitussa asiakasvertikaalissa.
Autoteollisuus on néaista tarkein ja muita
keskeisia alueita ovat esimerkiksi digitaalinen
TV, teollinen automaatio ja medikaalilaitteet.
Kehittamalla valmiita toimialakohtaisia ratkaisuja
Qt:n kirjastoon pystyy Qt nopeuttamaan
asiakkaidensa tuotekehitystd, mika on tarkea
kilpailutekija.
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Strategia 2/3

Strategian rahoitus

Qt:n nykyinen operatiivinen rahavirta ei riita
tavoitellun kasvun saavuttamiseen. Yhtio
varmasti pystyisi kasvattamaan liikevaihtoa
tulevaisuudessa myos pelkan tulorahoituksen
voimin, mutta talléin merkittava osa
sulautettujen jarjestelmien
kasvumahdollisuuksista jaisi todennakdisesti
hyddyntamatta ja yhtio saattaisi jaada jalkoihin
kilpailussa. Omistaja-arvon kannalta investointi
siis kannattaa, vaikka riskitaso nousee.

Qt:n strategia edellyttdaa merkittavia
investointeja myyntikanavaan, mista rahavirta
realisoituu vasta useiden vuosien viiveelld,
mikali jakelulisensseihin pohjautuvassa
myynnissa onnistutaan. Tama jattaa tulevien
vuosien rahavirtoihin aukon, joka yhtion on
rahoitettava. Investoinnit tehdaan tuloksesta,
koska yhtio ei aktivoi taseeseen tuotekehitysta
eika luonnollisesti mydskdaan myyntipanostuksia.
Rahavirta ja tulos kulkevat siis pitkalti kasi
kddessa. Taman johdosta Qt:n liikevoitto on
selvasti negatiivinen lahivuodet. Investointitarve
painottuu vuosille 2017-2018, vuonna 2019
rahavirta nousee nollatasolle ja tdaman jalkeen
positiiviseksi.

Yhtion arvioima strategian toteutuksen
edellyttama lisainvestointi on 20 MEUR, mista 15
MEUR hankitaan ulkopuolisella rahoituksella.
Tata varten Qt hakee 14.3. kokoontuvalta
yhtiokokoukselta valtuutusta 15 MEUR
merkintdetuoikeusannin jarjestamiselle.

Taloudelliset tavoitteet

Tavoitteena 100 MEUR liikevaihto vuonna 2021
Qt julkisti uudet taloudelliset tavoitteet vuosille

2017-2021 helmikuussa 2016. Yhtion tavoitteena
on vuonna 2021 saavuttaa 100 MEUR:n
vuotuinen liikevaihto ja yli 15 %:n liikevoitto.
Polku tavoitteeseen muodostuu seuraavasti:

* Liikevaihdon osalta yhti6é odottaa kasvun
pysyvan nykyiselld noin 20 %:n tasolla
vuosina 2017-2018. Jakelulisenssien tuottojen
noustessa yhtio odottaa kasvun voimistuvan
vuosina 2019-2020. Arviomme mukaan 100
MEUR liikevaihdosta 30-40 % tulee
perustumaan jakelulisensseihin pohjautuviin
tuottoihin ja 20-30 % kehittgjalisensseihin.
Yhtion strategisen tavoitteen mukaan
konsultointi tuo noin 20 % liikevaihdosta ja
yllapito 20 %.

» Kustannusrakenteen osalta yhtio suunnittelee
kasvattavansa kustannuksia 10 MEUR:lla
vuosina 2017 ja 2018. Taman jalkeen kulujen
kasvu vakiintuu ja skaalautuvuus kdynnistyy.

* Liikevoiton suhteen strategian toteutus
tarkoittaa selvasti tappiollista tulosta vuosina
2017 ja 2018. Vuonna 2019 yhtio odottaa
liikevoiton olevan positiivinen ja edelleen
paranevan vuonna 2020. Vuonna 2021
liikevoittomarginaalin tavoitellaan olevan yli
15 %.

* Yhtio luonnollisesti ei jaa osinkoa ldhivuosina
johtuen investointitarpeesta.

Tavoitteet nojaavat jakelulisenssien
onnistumiseen

Qt odottaa liilkevaihdon kasvun perustuvan
paadasiassa orgaaniseen kasvuun, mutta
valikoidut teknologiaan tai konsultointiin
kohdentuvat yritysostot ovat myds mahdollisia.
Pidamme 100 MEUR liikevaihtotavoitetta

realistisena (26 %:n vuotuinen kasvu), mutta
ainoastaan mikali yhtio onnistuu merkittavien
jakelulisenssien solmimisessa jo lahivuosien
aikana. Liikevaihtotavoitteen perusteella yhtidlla
pitéisi olla kohtalaisen hyva nakyvyys jo nyt
markkinoilta saadun palautteen perusteella
siihen, etta jakelulisensseihin pohjautuva
liiketoimintamalli toimii.

Kannattavuuden suhteen Qt:n liiketoimintamalli
on myyntikanavaa lukuun ottamatta erittain
skaalautuva, joten yli 15 %:n liikevoittotavoite on
kasvun mydéta hyvinkin helposti saavutettavissa.
Mikali yhtidon kasvu realisoituu voimakkaampana,
on yhtidlla arviomme mukaan taysin realistiset
edellytykset vahintaan 20-30 % tasolla olevaan
liilkevoittoon pitkalla aikavalilla. Jakelulisenssien
kaantopuolena voi kuitenkin olla yhtion
tulovirtojen heikentyva ennustettavuus tuottojen
perustuessa lopputuotteisiin, joiden markkinoille
tulon ajoitus ja myyntimaarat eivat ole yhtion
kontrollissa.

Jotta sijoittajilla olisi paremmat edellytykset

arvioida Qt:n strategian etenemistd, tulee
yhtiossa mielestémme seurata seuraavia asioita:

* Liikevaihdon kasvu

* Uudet sopimukset merkittavien
laitevalmistajien tai autovalmistajien kanssa,
erityisesti vuosina 2017-2018

* Yhtion kommentit merkittavien sopimusten
rakenteesta (hinnoittelumallin siirtyma
jakelulisensseihin)

*  Myyntihenkildston rekrytointien onnistuminen
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Strategia 3/3

Strategian riskit ja epavarmuustekijat

Arviomme mukaan keskeiset Qt:n strategian
onnistumiseen liittyvat riskit ovat seuraavat:

= Kasvun rahoituksen onnistuminen. Pidamme
riskeja taman suhteen piening, silla rahoitusta
yhtion kasvupotentiaalille pitdisi nykyisessa
markkinatilanteessa loytya helposti.

= Myyntiorganisaation rakentaminen.
Myyntiorganisaation rakentamisen tulee
onnistua sekd maarallisesti, laadullisesti etta
ajallisesti.

=  Myynnin onnistuminen. Suurten
asiakassopimuksien solmimisen
onnistuminen on tarkeda vuosien 2017-2018
aikana, jotta jakelulisensseihin pohjautuvat
tuotot ehtivat realisoitua strategiakauden
aikana

Strategiakausi lukuina

2016 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 32,4 MEUR ® () (A
Kasvaa max. Kasvaa max. Maltillinen
LI €57/ LalSLIx 10 MEUR 10 MEUR kasvu
.. Merkinta- Merkinta- .
Investointien . . . . . . Operatiivinen
rahoitus Lainarahoitus oikeusanti oikeusanti Kassavirta
Q2’17 Q217
Liikevoitto 1,7 MEUR Q Q Positiivinen

Lahde: Qt

Tuotekehityksen onnistuminen. Yhtion tulee
pystya pitamaan kiinni avainhenkildista
t&k:ssa, pitamaan teknologia jatkuvasti
ajantasaisena seka kehittamaan tarvittuja
toimialakohtaisia ratkaisuja.

Yhteison tuki. Qt:n on pysyttava
sovelluskehittdjien mielissa laadukkaana
tyokaluna ja C++:n tehokkaana
ohjelmointikielena.

Markkinan murros. Teknologiamarkkina
muuttuu nopeasti. Uudet disruptoivat
teknologiat tai Qt:n korvaavat maksuttomat
tai erilaiseen ansaintalogiikkaan pohjautuvat
teknologiat saattavat nakertaa markkinaa
Qt:n sovelluskehitystyokaluille.

Piratismi. Qt:n yhtend ongelmana on
teknologian kaytto kaupallisiin tarkoituksiin
ilman lisenssimaksuja Qt:lle Lisenssiehtoja on
tiukennettu, mutta yhtiolla on rajalliset
edellytykset taistella ehtojen rikkojia vastaan.

2020e

A

Maltillinen
kasvu

Operatiivinen
kassavirta

o

2021e

100 MEUR

Maltillinen
kasvu

Operatiivinen
kassavirta

>15 %
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Qt:n strategian yhteenveto

Strategiset
kehityshankkeet

Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet 2021

* Fyysisen myyntikanavan rakentaminen

Globaalin avainmarkkinoille
myyntlverk(,)Ston » Jalleenmyyntiverkoston kehittdminen e Liikevaihto 100 MEUR
kasvattaminen
* Internetin kautta tapahtuvan jakelun « Liikevoitto >15 %

kasvattaminen

Tuotekehitys valituille , o
* T&k-investoinnit, joilla kasvatetaan

teollisuudenaloille kilpailuetua térkeissé vertikaaleissa
(kuten autoteollisuus)

» Valmis tuote ja todistetusti » Kohti suurempia asiakkaita, suurempia Valikoidut yritysostot mahdollisia

kilpailukykyinen teknologia sopimuksia ja jakelulisensseja o - . . -
Kehittdjalisensseihin pohjautuva nykyliiketoiminta
A > Myyntiverkoston rakentamisen onnistuminen turvaa kohtalaisen kasvun lahivuosille
» Teknologian kaupallistaminen ratkaisevaa
aikaisemmin puutteellista 2021 kasvutavoite realistinen vain jos

» Hinnoittelumallin SIIrtyma jakelulisensseihin jake|u|isensseissé onnistutaan

» Fokus nyt myynnissa ja > Edellyttda merkittavia etupainotteisia 2017-2018 selvésti tappiolla
skaalautuvuudessa investointeja, silla jakelulisenssien rahavirrat

tulevat usean vuoden viiveelld Pitkalla aikavalilla edellytykset merkittavasti yli 15 %

lilkevoittoon liiketoimintamallin suuren
skaalautuvuuden ansiosta

Lahde: Inderes



Qt:n rooli teknologiamurroksessa

Cloud

Data

Laitteesta tulee alusta,

pumm—
jonka paalle rakentuvat
Software & ohjelmistot ja pilveen
kytketyt palvelut.
. s Palvelut Asiakkaan kokema
Laitevalmistajan Tuote: Teknologian murros, - arvo tuotetaan
a:\lljgrﬁii?to — 100% Qt murroksen ohjelmistoilla ja
perust mahdollistajana palveluilla. Qt pyrkii
ustuu H
; ardware ottamaan oman
Eligfacs2 H a rdwa re- osuutensa tasta
platform ohjelmistojen
arvontuotosta
(jakelulisenssit).
— —
Ennen Tulevaisuus
Kilpailu: suljettu Kilpailu: internet-yhtiot,
toimiala, muut ohjelmistoyhtiot, laitteet

laitevalmistajat hyodykkeistyvat



Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys
Tuloskehitys

Qt:n liikkevaihto on viime vuosina kasvanut
voimakkaasti. Yhtion liikevaihto kasvoi vuonna
2015 32 % ja viime vuonna 20 % saavuttaen
32,4 MEUR. Kasvu oikaistuna on ollut viela
voimakkaampaa, silla yhtio sai Nokialta
kertaluonteisia yllapitotuottoja 1,9 MEUR:n ja 1,4
MEUR:n arvosta vield vuosina 2014 ja 2015.
Oikaistuna orgaaninen kasvu oli viime vuonna
27 %. Rohkaisevaa yhtion viime vuosien luvuissa
on lisenssimyynnin kasvu, joka oli 43 % vuonna
2015 ja 35 % vuonna 2016. Nokia-tuotoista
oikaistuna myds yhtion yllapitotuotot ovat olleet
kasvussa.

Yhtion tuloskehitys on ollut vaisua 2013 lahtien
kasvuinvestoinneista johtuen. Vuodet 2013-2014
olivat tappiollisia ja vuonna 2015 yhtio teki
pienen voiton (EBIT-% 6,6 %). Viime vuonna
liilkevoitto-% oli 5,4 % negatiivinen.

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

Kulurakenne

Kaytannossa Qt:n koko kulurakenne on kiintea.
Yhtion operatiiviset kulut olivat viime vuonna 35
MEUR. Kulut kasvoivat merkittavasti johtuen
yhtion irtautumisesta Digiasta, minka vuoksi
erityisesti hallintokulut kasvoivat.

Henkilostokulut olivat suurin kuluera ollen 23
MEUR tai 66 % kuluista. Toiseksi suurin kuluera
oli muut liiketoiminnan kulut ollen 8,5 MEUR tai

24% kuluista. Qt:n tuotekehityskulut olivat viime
vuonna 8,3 MEUR (7,9 MEUR vuonna 2015) tai
25,8 % (29,3 %) liilkevaihdosta. Tuotekehityskulut
kasvoivat 5,6 % viime vuonna ollen paaosin
henkildstokuluja.

Materiaalit ja palvelukulut olivat 2,3 MEUR ja ne
kasittavat paaosin ulkopuolisia palveluita, kuten
kolmansien osapuolten konsulttien kayttoa.

Qt:ssa on olennaista huomata, etta poistot ovat
yhtidlle hyvin pieni kuluerd nyt ja
tulevaisuudessa, silla yhtio ei aktivoi
tuotekehitysmenojaan.

Tase ja rahoitusasema

Qt:n tase on vakaalla pohjalla nykyiseen
liiketoimintaan, mutta ei anna riittavaa
liikkumavaraa yhtion suunnittelemiin
kasvuinvestointeihin. Vuoden 2016 lopussa
yhtion nettovelkaantumisaste oli nollan
tuntumassa ja omavaraisuusaste 28 %. Likvidit
varat olivat 6,4 MEUR. Taseen oma paaoma 8,3
MEUR ei mydskaan anna yhtidlle riittavia
puskureita l&hivuosille suunniteltujen
investointien aiheuttamiin tappioihin. Yhtion
korollinen velka 6 MEUR (korko 7,75 %) eraantyy
marraskuussa ja kasityksemme mukaan joko
neuvotellaan uudelleen tai maksetaan takaisin
osakeantirahoilla. Yhtio ei nykytilanteessa
luonnollisesti jaa osinkoja.

Vahvuutena Qt:n liiketoimintamallissa on
negatiivinen kdyttépadoma (noin -15 %
lilkevaihdosta), minka ansiosta liikkevaihdon
kasvun rahoitus on osin operatiivista. Lisaksi
yhtion tase on varsin kevyt eika sisalla tulevien
vuosien tulosta vaarantavia riskitekijoita, silla
liilkearvoa on rajallisesti (6 MEUR) eika yhtiolla

ole aktivoituja kehittamismenoja.
Osakeanti

Qt tiedotti uuden strategian julkaisun
yhteydessa suunnittelevansa enintdaan 4,5
miljoonan uuden osakkeen merkintdoikeusantia.
Maéara vastaa enintdan noin 22 % nykyisesta
osakemaarasta. Yhtio tavoittelee kerdavansa
noin 15 MEUR:n varat annilla, mika vastaa
nykyiselld kurssitasolla karkeasti puolta 4,5
miljoonan osakkeen enimmaismaarasta. Anti on
53 %:n osalta saanut tuen yhtidn suurimmilta
omistajilta.

Osakeanti mahdollistaa yhtion strategian
mukaiset kasvuinvestoinnit seuraavalle kahdelle
vuodelle. Odotamme osakeannin tulevan
kokonaan merkittya ja olemme huomioineet
annin vaikutukset osakemaarassa seka taseen
ennusteissamme.

Kannustinohjelmat

Qt on laskenut liikkeeseen konserniyhtidihin
kuuluville avainhenkildille optio-ohjelman, joka
oikeuttavaa merkitsemaan enintdaan 2 miljoonaa
uutta osaketta. Optio-oikeuksilla merkittavien
osakkeiden merkintdaika on 19.12.2019—
31.12.2022. Osakkeiden merkinnan ehtona on,
ettd yhtion osakkeen vaihdolla painotettu
keskikurssi aikavalilld 18.11.2019-13.12.2019 on
vdhintaan 5,85 euroa.

Ennustettu kasvu huomioiden arvioimme
osakkeen arvon olevan yli merkintédhinnan
vuoden 2019 lopussa. Olemme sen vuoksi
huomioineet optio-ohjelman vaikutukset
ennusteissamme.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon kehitys, MEUR Kulurakenne
40
30 W Materiaalit ja palvelut
30 8
m Henkilostokulut
20 8
20
H Poistot ja
10 10 arvonalentumiset
Muut Liiketoiminnan
0 0 kulut
2014 2015 2016 2015 2016
B Yll&pitotuotot M Lisenssit ja palvelut ® Kertaluonteiset Nokia-tuotot
Taseen avainlukujen kehitys
Qt tase Q4'16 J y
50% 0%
Likvidit varat ﬂ 40% -10%
Lyhytaikaiset -20%
14,2 30%
korottomat velat ® -30%
Myyntisaamiset 10,5 20% -40%
. -50%
Lainat 10%
. . -60%
Aineettomat oikeudet
Muu oma 0% -70%
Liikearvo padoma 2016 2017e 2018e 2019e

B Omavaraisuusaste (vas.) Nettovelkaantumisaste (oik.)
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/4

Ennusteet
Ennusteiden lahtékohdat

Arvioimme Qt:n liikevaihtoa kolmen eri
liilkevaihtoeran kautta: kehittajalisenssit ja
konsultointi, jakelulisenssit seka yllapito. Yhtio ei
talla hetkelld raportoi jakelulisenssien arvoa,
mutta ennustamme sita erikseen johtuen taman

eran keskeisesta roolista arvonmuodostuksessa.

Muutoin odotamme kehittdjalisenssien ja
konsultoinnin ajavan yhtion ydinliiketoiminnan
kasvua seka yllapitotuottojen kasvavan
maltillisesti lisenssimyynnin vetamana.

Qt tulee strategiassaan investoimaan kasvuun
seuraavan parin vuoden aikana, minka johdosta
kohonneen kulutason myo6ta kannattavuus karsii
hetkellisesti. Investointijakson jalkeen yhtion

liilketoimintamalli on kuitenkin hyvin skaalautuva.

Yhtion oman strategian mukainen suunnitelma
toimii pohjana ennusteillemme. Pidamme yhtion
strategian mukaisia ennusteita uskottavina,
mutta omat ennusteemme ovat maltillisempia
perusskenaariossamme.

Lyhyella aikavalilla Qt:n kasvu on kohtalaisen
ennustettavaa, mutta pitkan aikavalin
ennustettavuutta heikentaa viela talla hetkella
huono nakyvyys jakelulisenssien tuottoihin.
Mikali yhtio kuitenkin onnistuu solmimaan
jakelulisenssien sopimuksia esimerkiksi suurten
autovalmistajien kanssa, voi tama tarjota
pitkallekin aikavalille nékyvyyttad automallien
tullessa tuotantoon 2-3 vuoden paasta.
Jakelusopimusten myéta parantuvan pitkan
aikavalin nakyvyys tarjoaa yhtion liiketoiminnalle
merkittavia hyotyja. Yhtio esimerkiksi pystyy

mukauttamaan kulujaan, ottamaan strategian
vaatimia riskeja sekd ennustamaan tulevaisuutta
paremmin, kun nakyvyyttd merkittaviin tuottoihin
on useiden vuosien paahan.

Lyhyen aikavalin ennusteet —
kasvuinvestointeja

Qt on ohjeistanut vuoden 2017 liikevaihdon
kasvavan 15-20 %. Kasvupanostuksista johtuen
yhtid on ennakoinut liiketuloksen jadvan selvasti
tappiolliseksi vuonna 2017. Yhtio kasvoi viime
vuonna 20 % ja teki -1,7 MEUR:n liiketuloksen.

Arvioimme Qt:n vuoden 2017 liikevaihdon
kasvavan 17 % 38,0 MEUR:oon ja liikevoiton
olevan -6,1 MEUR (EBIT-% -16,1 %). Liikevaihdon
kasvua tukee erityisesti Qt:n kaupallisten
lisenssiehtojen muutos, mika parantaa yhtion
ansaintaa. Kannattavuuteen vaikuttaa paljolti se,
kuinka nopeasti yhtio onnistuu rekrytoimaan
uusia myyntihenkil6itd. Odotuksiamme pienempi
tappio voi siten teoriassa olla jopa negatiivinen
signaali myynnin yldsajon nopeudesta.
Odotamme lisenssimyynnin ja konsultoinnin
kasvavan 24 % 26 MEUR:oon, mista arvioimme
jakelulisenssien tuottojen olevan vajaa 2 MEUR.
Yllapidon arvioimme kasvavan 6 % 12
MEUR:oon.

Vuoden 2017 osakekohtaisen tuloksen
arvioimme heikkenevan -0,28 euroon
osakkeelta edellisvuoden -0,08 eurosta.

Vuonna 2018 arvioimme vastaavan kehityksen
jatkuvan. Liikevaihdon hyva kasvu jatkuu, mita
osin tukee edelleen lisenssiehtojen muutos.
Jakelulisenssit eivat tuota viela merkittavaa

liilkevaihtoa. Yhtio jatkaa strategian mukaisia
kasvuinvestointeja, mika kasvattaa kuluja
enintdan 10 MEUR:lla. Arvioimme 2018
liilkevaihdon kasvavan 21 % 46 MEUR:oon ja
liikevoiton olevan -6,1 MEUR (EBIT-% -16 %).
Osakekohtainen tulos painuu 0,36 EUR
tappiolle.

Pitkan aikavalin ennusteet — jakelulisenssien
pitaa realisoitua

Qt:n tulee onnistua seuraavan 2 vuoden aikana
solmimaan merkittavia jakelulisensseihin
pohjautuvia sopimuksia, jotta yhtion 100 MEUR
liikevaihtotavoite vuodelle 2021 on
saavutettavissa. Arvioimme néaiden sopimusten
kasvun realisoituvan osin vuonna 2019, jolloin
liikevaihdon kasvu kiihtyy 28 %:iin. Kulujen
kasvun tasaantumisen mydta liikevoitto paranee
0,6 MEUR:oon (EBIT-% 1,0 %). Vuonna 2020
arvioimme liikevaihdon kasvavan 23 %.
Liikevoitto nousee ennusteessamme 7,6
MEUR:oon (EBIT-% 11 %). Ennusteessamme
yhtiolld on strategiakauden lopulla 87 MEUR
liikevaihto (tavoite 100 MEUR) ja liikevoitto-% on
14 % (tavoite >15 %).

Osakekohtainen tulos nousee ennusteessamme
0,44 euroon vuonna 2021.
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Ennusteet

Lyhennetty tuloslaskelma
Liikkevaihto

Kéyttokate (EBITDA)

Oikaistu likevoitto (EBIT)

QOik. likevoitto-%

Likevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja

Nettotulos

Osakekohtainen tulos (oik.)
Vapaa kassavirta

Lahde: Inderes

100

2014
20,4
-2,0
-1,9

-9,3%
-2,0
-2,0
-2,0

-8,6

2015
26,9
2,7
1,8

6,6 %
1,8
1,6
1,0

11

2016
32,4
-0,9

0,1
0,3%
-1,7
-2,3
-1,7
0,00
-2,6

2017e

38,0
-5,2
-6,1
-16,0 %
-6,1
-6,5
-6,5
-0,28
-5,1

2018e

459
6,5
-8,3
-18,0 %
8.3
-8,4
-8,4
-0,36
7.0

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

2019e

59,0
2,0
0,1

0,2 %
0,1
0,1
0,1

0,00
2,2

2020e

72,7
0.5
7,6

10,5 %
7.6
7.6
6.8

0,28
9.1

2021e
87,3
14,1
12,2

14,0 %
12,2
12,2
11,0
0,44
131

20%

2014 2015

Lahde: Inderes

Avainluvut
Likevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
Likkevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2016

2014
2,6 %

-9.8%
-9,8 %
-51,2 %
-42,2 %
34,2 %
-15,2 %

2015
32,0%
10,2 %
6,6 %
1,7 %
18,1%
37,4 %
-24,8 %

2017e

2016
20,3%
-2,7%
-5,4 %
-20,0 %
-14,0 %
28,1%
-2,6 %

2018e

2017e
17,4 %
-13,7 %
-16,0 %
-51,6 %
-332%
42,8 %
-58,3%

2019e

B | ikevaihto —emm=| jikevoitto-%

2018e
20,7 %
-14,1%
-18,0 %
-66,7%
-50,6 %
27,2 %
-31,2 %

2020e

2019e

28,4 %
33%
0.2%
0,6 %
1,0 %
24,4 %
-57,0 %

2021e

2020e

23,4 %
13,0 %
10,5 %
57,7 %
64,1 %
32,1%
-91.1%

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

2021e
20,0 %
16,1 %
14,0 %
58,0 %
64,5 %
36,9 %
-103,2 %

0,6
0,4
0,2

0,0

-0,4

-0,6

50%
40%
30%
20%

10%

0%

EPS (oik.) ja DPS

2016

7e 8e 2019e 2020e 2021e

Taseen avainlukujen kehitys

2015

2016 2017e 2018e 2019e

0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
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Sijoitusprofiili
Selkea kasvuyhtio

Qt profiloituu sijoittajalle kasvavana
teknologiayhtiona, jolla on kypsa ja
kilpailukykyinen tuote seka merkittava
strateginen rooli useiden toimialojen
teknologiamurroksessa. Yhtioon sijoittavan
tuotto ei riipu epavarmojen
tuotekehitysinvestointien onnistumisesta, vaan
hyvin pitkalti seuraavan kahden vuoden aikana
myyntiin tehtavien investointien onnistumisesta.
Tama erottaa Qt:ta sijoitusprofiiliitaan tyypillisista
aikaisen vaiheen teknologiayhtioista, joilla go-to-
market strategiaa edeltdvat merkittavat
tuotekehitysinvestoinnit.

Qt:hen sijoittaminen on talla hetkella siis sijoitus
yhtion myyntistrategiaan. Yhtion omistaminen
edellyttaa vahvaa luottamusta yhtion johtoon
seka siihen, etta jakelulisensseista on luotavissa
merkittdva ansaintaldhde, vaikka todellinen
nakyvyytemme jakelulisenssien potentiaaliin on
vield pitkalti yhtion omien puheiden varassa.

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Qt:n keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Kasvava, jakamaton markkina: sulautettujen
jérjestelmien markkina kasvaa nopeasti ja Qt
on hyvin asemoitunut kasvuun. Digitalisaation
myo6td yha useammilla toimialoilla arvoketju
muuttuu ja tuotteiden arvo siirtyy laitteista
ohjelmistoihin. Qt teknologiana on
mahdollistamassa tdtd muutosta, minka
ansiosta yhtiolla on myods hyvat edellytykset

ottaa siivu ohjelmistojen kasvavasta
osuudesta arvoketjussa. Tassa
jakelulisensseilla on merkittava rooli.

=  Valmis tuote: Qt:n teknologia ei edellyta
merkittavia tuotekehitysinvestointeja, vaan
fokus on kilpailuetujen vahvistamisessa ja
teknologian pitamisessa ajantasaisena.

= Skaalautuvuus: Qt:n lilkketoimintamalli on
erittdin skaalautuva jo nyt. Suurin
skaalautuvuutta rajoittava tekija on
myyntikanava, joka ei talla hetkella
skaalaudu. Konsultointiliiketoiminnan rooli on
pieni ja lahinna tuoteliiketoimintaa tukeva.

= Jatkuvuus ja asiakaspito: kun asiakas kerran
valitsee Qt:n teknologian, on sen vaihtaminen
hyvin raskas prosessi. Asiakkaan tuotekehitys
tottuu tydkaluun ja sen kayttéa usein
laajennetaan lisaéntyvan tehokkuuden
johdosta, minka takia vaihtaminen on usein
hidasta ja kallista. Taman myota jatkuvat
yllapitotuotot tuovat myds ennustettavuutta
liiketoimintaan.

Riskit

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

= Rahoituksen riittdvyys. Yhtion tase ei viela
osakeannin jalkeenkaan anna merkittavasti
pelivaraa, joten investointikohteet on
valittava huolella. Mikali yhtion
kasvuinvestoinnit epdonnistuvat tai mikali
strategia viivastyy, voi yhtion rahoituksen
rittdvyys vaarantua. Yhtion strategiassa
varmaa on ainoastaan kulujen kasvu. Mikali
liikevaihdon kasvu ei realisoidu odotetusti,

tulevat tappiot jatkumaan vuotta 2018
pidemmalle.

Myynnin rekrytointien laatu, maara ja
nopeus. Yhtion kasvustrategian
onnistuminen on riippuvainen patevan
myyntihenkildston ja oikeiden
myyntikumppaneiden [6ytymisesta ajallaan.

Myynnin epdonnistuminen. Yhtion on
voitettava merkittavia jakelulisenssien
sopimuksia seuraavan 2 vuoden aikana, jotta
strategian mukainen kasvu voi toteutua.

Heikko ndkyvyys sopimuksiin ja
jakelulisensseihin. Sijoittajilla on talla
hetkelld huono nakyvyys suurempiin
jakelusopimuksiin seka ylipaataan siihen,
mika on Qt:n asiakkaiden suhtautuminen
lopputuotteiden myyntiin perustuvaan
hinnoittelumalliin.

Teknologiamurros. Qt:n tuotekehitys voi
epéaonnistua tulevaisuuden
teknologiatrendien ennakoinnissa, web-
pohjaisten teknologioiden yleistyminen voi
heikentaa yhtion kilpailuetuja ja lisaksi taysin
uudet teknologiat saattavat disruptoida Qt:n
liiketoimintaa.

Teollisuuskonsortiot. Teollisuudenalojen
yritysten yhteenliittymé&t saattavat sekoittaa
markkinaa tai muodostaa kilpailevia
teknologioita.

Piratismi. Tiukennetuista lisenssiehdoista
huolimatta yhtion voi olla vaikea taistella
vastaan mikali joku hyddyntaa teknologiaa
ilman asianmukaisia lisenssisopimuksia.
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Arvonmaaritys
Arvon muodostuminen

Qt:n arvonmaaritys on haastavaa johtuen yhtion
kehitysvaiheesta. Nakemyksemme mukaan
nykyisen markkina-arvon (159 MEUR) voidaan
hahmottaa muodostuvan seuraavista kolmesta
komponentista:

1. Kasvava ja kannattava ydinliiketoiminta
kehittgjalisenssien myynnissa, yllapidossa ja
konsultoinnissa. Mikali Qt haluaisi optimoida
tulostaan, pystyisi yhtio kuluja sopeuttamalla
hyvin todenn&kdisesti harjoittamaan
edelleen kasvavaa, selkeasti
ohjelmistoyhtion kannattavuusprofiililla
olevaa liilketoimintaa. Tama luo vakaan
perustan yhtion arvolle ja on
arvonmuodostuksen tarkein komponentti.

2. Qtn teknologian strateginen arvo
teknologiamurroksessa voi olla merkittava,
minkda johdosta osakkeen
arvonmuodostukseen pienelta osin
vaikuttaa optio yritysostoon. Qt:n
sijoitusnakemysta ei kuitenkaan tule nojata
taman varaan.

3. Jakelulisensseihin liittyva skaalautuva
potentiaali. Tama osa on luonteeltaan viela
pitkalti optio, jolla on suuri merkitys
tulevaisuuden arvonnousulle.

Arvonmadritys eri skenaarioissa

Tarkastelemme Qt:n arvoa kolmessa
skenaariossa perustuen eri ennusteisiin ja
arvostuskertoimiin. Perusskenaarion mukainen

ennuste vastaa nykyistd ennustettamme. Bear-
skenaario kuvastaa strategian epaonnistumista
ja Bull-skenaario kehitysta, jossa yhtio ylittaa
lievasti strategiakauden tavoitteet. Jokaisessa
skenaariossa Qt hinnoitellaan strategiajakson
lopulla eri arvostuskertoimilla. Heikossa Bear-
skenaariossa yhtion hinnoittelukertoimet
strategiajakson lopulla ovat alimmat,
perusskenaariossa nykyisen vertailuryhman

tasolla ja Bull-skenaariossa hieman korkeammat.

Tarkastelemme taman jalkeen yhtion arvoa
vuonna 2021 eri skenaariossa seka sita, millaista
vuotuista tuottoa osake tarjoaisi skenaarioiden
realisoituessa aikavalilla 2017-2021.

Skenaarioiden mukaiset tarkemmat ennusteet
on esitetty sivulla 39.

Perusskenaarion mukaisessa ennusteessa Qt
arvotetaan vuonna 2021 arvoltaan 305

MEUR:oon, mika vastaa 12,3 euron osakekurssia.

Tama tarjoaa osakkeelle nykykurssiin nahden
noin 13 % vuotuisen tuotto-odotuksen, mita
pidamme houkuttelevana myds yhtion korkea
riskitaso huomioiden.

Bear-skenaarion mukaisessa ennusteessa Qt
arvotetaan 132 MEUR arvoiseksi vuonna 2021,
eli 5,3 EUR osakekurssiin. Tama vastaa -5 %
vuotuista tuotto-odotusta heikon skenaarion
realisoituessa. Huomautamme, etté pahin
skenaario on luonnollisesti huomattavasti
heikompi ja osakkeen tuotto talloin selvasti
negatiivisempi. Bear-ennusteessamme
esimerkiksi yhtion rahoitus riittaa lapi
strategiakauden.

Bull-skenaarion mukaisessa ennusteessa Qt
arvotetaan 810 MEUR arvoiseksi vuonna 2021,

eli 32,6 EUR osakekurssiin, Tama vastaa 37 %
vuotuista tuotto-odotusta, mika heijastelee
omistajien tuottoa, mikali yhtic onnistuu
erinomaisesti strategiassaan.

Nykyiset arvostuskertoimet

Qt:n arvostuskertoimista ei juuri saada yhtion
hinnoittelulle tukea, silld yhtion tulos ei anna
arvostuskertoimia vield taman vuosikymmenen
puolella. Siten keskeinen arvostusta maarittava
tekija on EV/Liikevaihto -kerroin. Qt:ta
hinnoitellaan nykyiselld osakekurssilla noin 4x
EV/Liikevaihto -kertoimella vuodelle 2017.
Kaytannossa hinnoittelukertoimen suuruutta
tulevaisuudessa maarittavat 1) Qt:n lilkkevaihdon
kasvunopeus, 2) osakemarkkinan luottamus
Qt:ta kohtaan seka 3) osakemarkkinan yleinen
riskindlka teknologiayhtioita kohtaan. Yhtion
lilkevaihdon kasvunopeuden suhteen olemme
melko luottavaisia seuraavan 12 kuukauden
tahtaimelld. Markkinan yhtiota kohtaan tunteman
luottamuksen suhteen tilanne on myods hyva ja
tilanne tulee parantumaan, mikali yhtio kertoo
merkittavista jakelusopimuksista. Yleinen
osakemarkkinan tilanne on haastavampi, silla
osakemarkkina vaikuttaa jo paikoin
ylikuumentuneelta teknologiasektorilla erityisesti
tietyilld alueilla (kuten SaaS) ja markkinoilla
(Yhdysvallat). Padomien pako sektorilta voisi
heikentaa tuntuvasti sektorin yhtididen ja siten
myds Qt:n suhteellista arvostustasoa.

Strategiajakson lopulla vuonna 2021
ennusteellamme EV/EBIT -kerroin painuu 10x
tasolle. Huomautamme taman olevan
ensimmainen vuosi, kun tuloskertoimista
saadaan arvolle tukea.
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Ennusteet ja arvonmaaritys 4/4

Vertailuryhma

Olemme kayttaneet Qt:n vertailuryhmassa
kayttojarjestelmaohjelmistoja kehittavia yhtioita,
suunnitteluohjelmistojen kehittgjia seka
autoteollisuuden ohjelmistoyhtidita. Verrokit
ovat paadosin kokoluokaltaan suuria ja
etabloituneita toimijoita. Vertailuryhma antaa
EV/Liikevaihto -kertoimen osalta pientéd tukea ja
viitearvoa my6s Qt:n arvostukselle, mutta arvoa
ei voida olennaisesti tukea vertailuryhmaan. Qt
on vertailuryhmaan nahden 18-23 %
alihinnoiteltu liikevaihtokertoimella, mita selittaa
Qt:n pienempi koko seka selkeasti heikompi
kannattavuusprofiili. Qt on vastaavasti
kasvuprofiililtaan verrokkejaan houkuttelevampi,
mika tukee arvoa.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Qt:lle on 181
MEUR, mika vastaa 7,8 euron osakekohtaista
arvoa. Ennusteemme olettaa yhtion kasvavan
lahivuodet noin 20 %:n vauhtia ja saavuttavan
noin 14 %:n liikevoittomarginaalin tason
strategiakauden lopulla. Taman jalkeen
odotamme kannattavuuden paranevan
muutaman vuoden skaalautuvuuden myaota.
Ikuisuusoletuksena oletamme liikevoitto-%:n
olevan 14 % ja kasvun 2 %. Arvoa kohottaa
yhtidon negatiivinen kayttopadoma, mika
liilkevaihdon kasvun myota kohottaa rahavirtaa.
Ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo arvossa
on 42 %. DCF-mallin pddoman kustannus
(WACC) on asetettu 10,4 %:iin.



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Adobe 121,13 56 297 53619 23,0 17,6 19,5 15,4 8,1 6,8 31,7 251
Kéyttéjérjestelmét _ Microsoft 64,59 467 999 432149 15,9 13,7 12,6 10,8 4,8 4,4 21,9 19,8 2,4 2,6
Oracle 42,59 163 806 160507 10,9 10,0 10,3 9,6 4,6 4,4 16,6 15,2 1,4 1,4
L Red Hat 82,51 13793 12632 241 19,6 21,0 17,4 5,6 5,0 36,4 31,9
B Dassault Systems 76,81 19 831 18 360 21,2 17,7 15,2 13,3 5,5 5,1 28,1 25,3 0,8 0,9
Autodesk 86,25 17 999 17 335 91 8,9
Suunnittelu- Ansys 106,59 8 533 7752 8,0 7,6 28,5 26,1
ohjelmistot — PTC 55,36 6 007 6489 32,7 28,0 25,7 21,0 5,9 5,6 43,9 34,9
Synopsys 71,86 10 140 9541 18,7 15,9 14,1 12,6 3,9 3,7 221 20,3
Mentor 37,14 3843 3693 19,5 13,4 13,0 11,6 3,2 3,0 21,9 20,9 0,6 0,6
L EXA 15,10 210 190 2,8 2,5 143,8
) CDK 66,50 9 042 10 266 4,9 4,7 28,0 22,8 0,8 1,0
Autoteollisuus — Vitec Software 68,50 21 243 19,3 17,4 1,3 10,5 3,2 3,2 24,5 221 1,6 1,8
Nuance 17,03 4 656 6364 10,9 9,5 8,0 7,0 3,3 3,2 10,8 10,2
— Materialise 8,21 362 340 131,4 49,8 22,2 13,0 2,5 2,2 140,0 497
Qt (Inderes) 6,81 159 149 neg. neg. neg. neg. 3,9 3,4 neg. neg. 0,0 0,0
Keskiarvo 29,8 19,3 15,7 12,9 5,0 4,7 35,0 334 1,3 1,4
Mediaani 19,5 17,4 14,1 12,6 4,8 4.4 28,0 24,0 1,1 1,2
Erotus-% vrt. mediaani -18% -23%

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 5,62 6,81 6,381 6,81 6,31 6,81
Markkina-arvo 17 159 159 159 159 159
Yritysarvo (EV) 17 149 156 154 145 135
P/E (oik.) 1170,0 neg. neg. 3120 24,2 15,4
P/E neg. neg. neg. 3120 24,2 15,4
P/Kassavirta -44.2 -31,4 -22,6 71,0 17,4 12,1
P/B 14,2 9,5 18,9 18,8 10,4 7,0
P/S 3,6 4,2 3,5 2,7 2,2 1,8
EV/Liikevaihto 3,6 3,9 3,4 2,6 2,0 1,6
EV/EBITDA 122,9 neg. neg. 79,0 15,3 9,6
EV/EBIT 1390,3 neg. neg. 1598,6 19,0 1,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 40,0 % 53,3 % 56,4 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,3% 3,9%

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto

4,5
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Bi5
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2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

mmmm EV/Liikevaihto e Mediaani



Sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Voimakas kasvuhakuisuus

Vakaasti kasvava ydin

Voimakas
kasvupotentiaali
jakelulisensseissa

2. Kasvava, jakamaton markkina

Skaalautuvuus tuo
houkuttelevan
kannattavuuspotentiaalin
pitkalla aikavalilla

3. Kasvu vaatii investointeja

Yritysosto-optio

4. Skaalautuva valmis tuote

5. Onnistuessaan cash cow

Léhde: Inderes

Riskit

Myyntiin tehtavien
investointien
epaonnistuminen

Jakelusopimus-
neuvottelujen
epdonnistuminen

Teknologian muutokset

Muutokset
kilpailutilanteessa

Piratismi/teknologian
vadrinkaytto
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Riskiprofiili

0 Liikevaihto

9 Kannattavuus

Paaoma-

e rakenne

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

Hinnoittelu-
voima

Paaoman
sitoutuminen

Kassavirta

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

Korkea riskitaso

—

Arvio Qt:n liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Riippuvuus asiakkaiden
tuotekehitysaktiviteetista

Yllapitotuotot 35 %, asiakaspito
erittdin vahva, nakyvyys
jakelulisensseihin viela heikko

Laaja erittdin hajautunut
asiakaskunta, mutta
sopimuskoot kasvussa

Kulurakenne hyvin kiintea

Kriittinen teknologia
asiakkaille, mutta myoés
ilmaisia vaihtoehtoja tarjolla

Tase ei sido padomaa,

negatiivinen kdyttopddoma,
investoinnit tuloksesta

Yhtio tarvitsee rahoitusta
kasvustrategian toteutukseen
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Skenaarioanalyysi ja tuottoherkkyys

Bear 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e Bull 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 27 32 38 44 49 52 57 Liikevaihto 27 32 38 47 61 87 132
Kulut 27 35 -45 -52 52 52 52 Kulut 27 35 45 55 64 74 86
Liikevoitto o 2 7 7 3 1 5 Liikevoitto o 2 -7 -8 -3 13 46
EV/Liikevaihto 3,9 3,4 31 2,8 2,6 EV/Liikevaihto 39 3,22 2,4 1,7 11
EV EBIT 30 EV EBIT 12 3
Liikevaihdon jakauma Liikevaihdon jakauma
Lisenssimyynti ja konsultointi 16 21 26 30 33 36 38 Lisenssimyynti ja konsultointi 16 21 26 30 35 40 47
Yllapitotuotot " " 12 3 13 14 15 Yilapitotuotot 1 1 12 13 14 16 17
Run-time 0 2 2 3 4 Run-time 0 4 12 31 68
g;sE‘;J 29% 29% 16% 0% 0% 0% ETER
Lisenssimyynti ja konsultointi 35% 23% 16% 10% 8% 7% QPEX , . o 29 / 29 o/ 23;%’ 16 / 1 o/ 1© /
Yilapitotuotot 0% 6% 7% 5% 4% 4% ';(';;;i:'ﬂcﬁt”a konsultointi 305 /0/ 263 7: 1;5 ;’ 12 ; :g ; 12 2
Run-time 30% 40% 50%

Run-time 200% 150% 120%
Base 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 27 32 38 47 60 73 87
Kulut 27 35 -44 -55 -60 -65 75 Liikevaihto 2021e ]

Liikevoitto (0] -2 -6 -8 (0] 8 12 72 87 102 117
EV/Liikevaihto -kerroin 3,9 3,2 2,5 21 1,7 °
EV EBIT 20 12 %

5
Liikevaihdon jakauma =
Lisenssimyynti ja konsultointi 16 20 25 30 34 39 43 §' Osakkeen
Yllspitotuotot 1 1 12 13 14 15 15 C vuosituotto
Run-time 1 1 4 12 19 29 S _
e EBIT 2021e 2017 2231.?'
OPEX 29% 27% 25% 8% 9% 15% 10 12 20 ert muutiuytia
Lisenssimyynti ja konsultointi 35 % 23 % 22 % 14 % 14 % 1% 5% -12% -9% 6% 3% 9% 14% 19%
Yllapitotuotot 0% 6 % 8% 8% 5% 5% N% 7% -4% 1% 8% 15% 21% 26%
Run-time 184 % 65 % 50 % 8% -4% 0% 3% 13% 20% 26% 3N%

5% 1% 3% 7% 17% 25% 31% 36%
2% 3% 7% M% 22% 30% 36% 42%
0% 5% 10% 13% 25% 33% 40% 45%
2% 8% 12% 16% 28% 36% 43% 49 %

EV/EBIT




Tuloslaskelma ja tase

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikevoiton kertaerdt

Liikevoitto iiman kertaeric
Rahoituseréat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistdosuus

Nettotulos

Nettotulos iliman kertaerié
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Liikevaihdon ja kannattavuuden ke hitys

2016 2017e
32 38
-33 -43
-0,9 -5,2
-0,9 -0,9
-1,7 -6,1
-1.8 0,0
0,1 -6,1
-11 -0,6
0,0 0,0
-2,3 -6,5
0,0 0,0
0,5 0,0
0,0 0,0
-1,7 -6,5
0,1 -6,5
0,0 0,0
-1,7 -6,5

-0,08 -0,28

0,00 -0,28

2018e

46
-52
-6,5
18
-8,3
0.0
8,3
0,2
0,0
-84
0,0
0,0
0,0
-84
8,4
0,0
-8,4
0,36
0,36

2019e

59
-57
2,0
-1,9
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
01
0,1
0,0
0,1
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Vastaavaa (MEUR)
Pysyvaét vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttéomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma
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2016 2017e 2018e 2019e
12 13 13 13
7 7 7 7
5 6 6 6
1 1 1 1
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
17 26 17 19
0 0 0 0
1 1 13 17
6 15 5 3
29 39 31 35

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Omat osakkeet

Uudelleenarvostusrahasto

Muu oma pdédoma
Vahemmistdosuus
Pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

Taseenavainlukujenkehitys
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DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevoitto -1,7 -6,1 -8,3 0,1 7,6 12,2 165 215 272 33,6 37,3 41,0 447 395 32,8 335
+ Kokonaispoistot 0,9 0,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,3 2,6 3,0 3,4 3,7 41 4,5 4,8 5,2
- Maksetut verot 0,6 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,2 -1,6 -3,2 -5,4 -6,7 -7,4 -8,1 -8,8 -7,8 -6,4 -6,5
- verot rahoituskuluista -0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.1 -0.1 -0,1 -0,1 -0.1 -0,2 -0,2
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopadoman muutos -1,4 2,4 1,3 21 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 0,8
Operatiivinen kassavirta -1,8 -2,8 -5,2 4,0 10,9 152 19,3 23,2 271 325 358 392 425 386 33,6 32,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -0,5 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 =21 -3,2 -3,6 -4,0 -4,3 -4,7 -5,1 -5,4 -5,8 -6,1 -5,5
Vapaa operatiivinen kassavirta -2,7 -5,1 -7,0 2,2 9,1 13,1 16,1 19,6 231 28,2 311 341 371 32,9 27,5 27,2
+- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -2,6 -5,1 -7,0 2,2 9,1 13,1 16,1 19,6 23,1 28,2 31,1 34,1 371 329 275 27,2
Diskontattu vapaa kassavirta -4,7 -5,9 1,7 6,3 8,1 9,1 10,0 10,7 11,8 11,8 1,7 11,5 9,2 7,0 6,3 76,1
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 181 185 191 189 183 175 166 156 145 134 122 110 929 89 82 76
Velaton arvo DCF 180,6
;';:;Zl\lzre;velat _:”j Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistéosuus 0,0
-Osinko/padomapalautus 0,0 2017&20206‘.
Oman padaoman arvo DCF 180,9
Oman padoman arvo DCF per osake 7,76 2021e-2024e _ 21%
Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 % 2029e-203%e 12%
Vieraan pddoman kustannus 5,0 %
Yriksen Beta 1,50 rerv - [ -
Markkinoiden riski-preemio 4775 %
Likvidite ettipre emio 1,00 % B 2017e-2020e W2021e-2024e M 2025e-2028e
Riskiton korko 3,0 %
2029e-2031e M TERM
Oman pddoman kustannus 1,1%

P&doman keskim. kustannus (WACC) 10,4 %



Kvartaaliennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla

Q1'17e

Q2'17e

2018e

2019e

Liikevaihto

Lisenssimyyntija konsultointi
Yliépitotuotot

Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Lilkevaihdon kasvu-%
Oikaistun likevoiton kasvu-%
Kdyttékate-%

Oikaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

2014 2015 Q1'16 Q2'16
20,4 26,9 71 8,9
20,4 26,9 4,2 6,0
0,0 0,0 2,7 2,7
-2,0 2,7 0,3 -0,4
0,0 -1,0 0,0 -0,4
-2,0 1,8 0,5 0,7
-2,0 1,8 0,3 -0,8
0,0 -0,2 -0.3
-2,00 1,6 -11
0,0 -0,6 0,0
0,0 0,0 0,0
-2,00 1,0 0,1 -1,0
0,02 0,03
0,01 -0,05
2014 2015 Q1'16 Q2'16
2,6 % 32,0 % 13,5 % 35,9 %
-190,1%  -144%  23,4%
-9,8 % 10,2 % 3,5% -4,7 %
-9,7 % 6,6 % 6,3 % 8.2%
-9,8 % 3,6 % 1,8 % -10,8 %

Q3'16 Q4'16 2016
7,5 8,8 32,4
4,3 56 20,0
2,9 3,0 1,3
-0,9 0,2 -0,9
0,0 -0,5 -0,9
-0,8 -0,3 0,1
-0,9 -0,3 -1,7

-0.3 -0,5
-0,6 -2,3
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,9 0,0 -1,7
-0,04 0,00 0,00
-0,04 0,00 -0,08
Q3'16 Q4'16 2016
11,8 % 19,8 % 20,3 %
-208,2% 378,1% -953%

-12,1% 2,2 % -2,7%

-10,6 % -3,5% 0.3%

-121% 0,2 % -53%

Liikevaihto ja liikevoitto-%

8,4
53
2,9
0,1
-0,2
-0,1
-0,1
-01
-0,3
0,0
0,0
-0,3
-0,01
-0,01

Q1'17e
18,2 %

-125,7 %
13 %
-1,4 %
-3,0 %

10,6
73
2,9
-1,6
-0,2
-1,9
-1,9
-0,1
-2,0
0,0
0,0
-2,0
-0,09
-0,09

Q2'17e
18,3 %
-356,9 %
-15,6 %
-17,7 %
-19,0 %

Q116

Lahde: Inderes

Q216

Q316 Q416 Q117e

mmm |iikevaihto

Q2'17e

Q3"17e

e Oikaistu liikevoitto-%

Q4'17e

Q3"17e Q4'17e 2017e
8,7 10,3 38,0
52 6,7 24,6
3.1 3,2 12,0
-2,4 -1,3 -5,2
-0,2 -0,2 -0,9
-2,6 -1,5 -6,1
-2,6 -1,5 -6,1
-0,1 -0,1 -0,4
-2,7 -1,6 -6,5
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
-2,7 -1,6 -6,5
-0,11 -0,07 -0,28
-0,11 -0,07 -0,28

Q3"17e Q4'17e 2017e

16,5 % 16,6 % 17,4 %

228,6% 392,8% -7361,4%

27,3 %  -12,4% -13,7 %

-299% -146% -16,0%

-30,5%  -151% -17,0 %

45,9
29,0
12,8
-6,5
-1,8
-8,3
-8,3
-01
-8,4
0,0
0,0
-84
-0,36
-0,36

2018e

20,7 %
353 %
-14,1 %

-18,0 %
-18,3 %

59,0
SS)6
13,9
2,0
=l
0,1
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0,00
0,00

2019e
28,4 %

-101,2 %

3,3%
0,2%
0,1%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen

analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu

annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, 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
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
14.3.2017 Lisaa 7,50 € 6,81€
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin pdrssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
lahes 90 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli
10 analyytikon tiimilla.

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

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

www.inderes.fi



