Oversittning: Den ursprungliga rapporten publicerades pa finska den 22/10/2024

kl. 15:50 EEST.
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VARDESKAPARE-KONCEPTET

o | Vardeskapare-konceptet lyfter vi fram bolag som har
skapat betydande aktieagarvarde

O Rapporterna innehaller inga prognoser, utan baseras
enbart pa historiska data och nyckeltal som harletts fran
dessa

o Vivarderar bolag baserat pa féljande indikatorer:

O Omesattningsutveckling

o Utveckling av rorelseresultat och lonsamhet (%)
o Avkastning pa kapital (%)

O Kassaflode fran verksamheten

o Utveckling av aktiekursen och historisk vardering
o Data kommer framst fran Bloomberg

o Vi tittar pa den langsiktiga utvecklingen och alla siffror
presenteras for tidsperioden 2014-2023

O Rapporterna utgor inte investeringsrekommendationer
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QT GROUP | KORTHET

Stark tillvaxt inom
mjukvaruutvecklingsverktyg
for inbyggda system,
Idnsamheten skalar starkt till

Fortsatt skalbar tillvaxt i

£~ B TIDSLINJE
omvandlingen till ett

flerproduktsforetag inleds

QT Group knoppas
av fran Digia som ett
sjalvstandigt
bérsbolag,

investeringar i i positiv i med férvédrven av
byggandetaven i : froglogic (2021) och .. . ..
ernationell | ; Axivion (2022) Qt Group &r en global ledare inom verktyg for visuell
forsaljnings- : planering, programmering och kvalitetssakring av
organisation storstai | I . . . o .
b?)’rjan av perioden ! 5 anvandargranssnitt som fokuserar pa inbyggda system.
200 | | 31% 3% 1995-2016: Genom en rad olika steg hamnar bolaget i
180 ; L 26% 2% 30% Digias ago. Qt Group noteras som ett sjalvstandigt bolag
160 21% ! 25% pa borsen och byggandet av en internationell
140 | | 20% forsaljningsorganisation borjar.
120 ] ] 15% . v eere N
00 79 ; ; L% 2017-2020: Fokus pa att bygga en forsaljningsorganisation
: 5 5 i : och vaxa verksamheten till ett kassaflédespositiv
80 . . S 5%
; 0% ; i~ ; storleksklass.
60 e | oo | 1) 0%
40 o & 798 5% 2021-2023: Féretaget omvandlar sin affirsmodell till
S >8 i kontinuerlig och vaxer mycket starkt med stéd av sin
0 ] ] 15% globala forsaljningsorganisation. Med forvarven av
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 froglogic (2021) och Axivion (2022) omvandlas foretaget
— — till ett flerproduktsforetag med verktyg som tacker ett

bredare spektrum av faser i programvaruutvecklingen.
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Bl OMSATTNINGSTILLVAXT:
27 % CAGR

50%

160 o

140

40%

120 Qt Groups omsattning har 6kat med i genomsnitt
27 % arligen under de senaste tio aren

100 30%
Under perioden har QT Groups

80 utvecklingsverktyg for anvandargranssnitt vuxit

20% till marknadsledande inom kommersiella
|6sningar for inbyggda system fran en relativt
liten storleksklass

40
10% Tillvaxten har accelererats sarskilt genom
2 forvarven av froglogic och Axivion ar 2021 och
] 2022, med vilka Qt utdkade sina verktyg till att

0% omfatta kvalitetssakring av programvara
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mmm Omsattning (MEUR) Omsattningstillvaxt-%
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, .. RORELSERSULTAT
.. TILLVAXT: 41% CAGR
" ~ (2020-23)

30 15%
O Rorelseresultatet har 6kat klart snabbare an
10% omsattningen och har blivit starkt [6nsamt efter
20 forluster
5%
O Efter [bnsamhetsvandningen (2020-) har
10 0% rorelsemarginalen varit hog, mellan 21 % och 26 %,
vilket ar ganska val i linje med allmanna nivan for
59 storre foretag i branschen
0 O Loénsamheten skalar utmarkt pa grund av hoga
-10% bruttomarginaler (6ver 90 %), men tillvaxten har
kravt investeringar i organisationen och
-10 -15% g =
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E{gg:tlétUtveCkllng I takt med att prOdUktportf0|Jen

mmm EBIT (MEUR) ——EBIT-%
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AVKASTNING PA
KAPITAL: GENOMSNITT
~48 % (2020-2023)

30%
Avkastning pa eget kapital (ROE): 48 % (genomsnitt 2020-23)
20%
Avkastning pa investerat kapital (ROIC): 38 % (genomsnitt 2020-23)
10% " Avkastning pa nytt investerat kapital (RONIC) for hela perioden: 14 % (eller
. 40 % 2020-23 efter I[6nsamhetsvandningen).
0% ] | Avkastningen pa kapital var svag fore I6nsamhetsvandningen 2019.
Resultatsiffrorna minskade ocksa pa grund av froglogic och Axivion forvarven
-10% / 2021 och 2022, da de vasentligt 6kade bolagets balansrakning.
S . Verksamheten kraver inga betydande investeringar, eftersom den ar nastan
= (o]
helt beroende av mjukvaruprodukter.
-30% FoU-utgifterna stod for cirka 12 % av omsattningen 2023 (2016: 26 %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Siffrorna for 2014-2019 ar svaga pa grund av framtunga tillvaxtinvesteringar

= ROE-% ROIC-% och for ett globalt féretag som annu har en begransad kommersiell skala.
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2020 2021 2022 2023

- Fritt kassaflode/nettoresultat
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KASSAFLODE: RIKLIGT |
GRUNDEN

Efter justering for engangseffekter har det fria kassaflodet
fran verksamheten varit rikligt sedan I6nsamheten vande
under 2019

Under normala ar har det fria kassaflodet legat nara bolagets
nettovinst

Under 2021 var kassaflodet svagare da rorelsekapitalet bands
till affarsverksamheten under omvandlingsprocessen

Under 2022 fortsatte omvandlingen och kostnaden for
beloningsprogrammet, som vaxte med foretagets framgang,
hade en tydlig negativ engangspaverkan pa kassaflodet

Kassaflodet normaliserades fran 2023 framat och foretaget
atergick till rikligt kassaflode baserat pa den kapitallatta
affarsmodellen.




AKTIENS AVKASTNING:
>44 % (CAGR, 5/2016->)

160

140

120 Qt Groups aktie har stigit med cirka 2156% sedan borjan av

100 maj 2016 till sin nuvarande niva (18 oktober 2024: EUR 89,9)

a0 Den arliga vardedkningen pa aktien har varit cirka 44%, vilket
ar i linje med tillvaxt i bolagets rorelseresultat under den

60 |6nsamma fasen (2020-23)

20 Qt Group har inte betalat ut nagon utdelning under perioden,
sa aktieavkastningen bestar av forandringen i aktiekursen

20

Aven om avkastningarna for hela perioden har varit extremt
aattaatll fantastiska, har aktien sjunkit med nastan 50 % under de

0
© ~ © ) o N N ) < senaste tre aren
S S S S S o S S S
(gl (q\] N o ~ (@] N ~N o~

OBS! Data fran Bloomberg samlades in den 21 oktober 2024

— Aktiekurs (EUR)
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HISTORISK VARDERING

O Qt Groups historiska vardering har varit hog och fluktuerat
kraftigt

o Den genomsnittliga EV/EBIT-multipeln under [l6nsamma
perioden (2020-) har varit cirka 59x och medianen cirka 48x

O Under bolagets hela borshistoria (5/2016-) har det
genomsnittliga EV/S-vardet varit 8,5x och medianen 6,2x.

O Uppgifterna som presenteras i diagrammet
kommer fran Bloomberg och samlades in den 21 oktober
2024. Detta nyckeltal jamfor det aktuella foretagsvardet (EV)
med konsensusprognos for de kommande 12 manaderna
(EBIT).

O Viuttalar oss inte om bolagets aktuella vardering i denna
rapport
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VIKTIGA FAKTORER
BAKOM FRAMGANGEN?*

o Konkurrensfordel: teknik som byggts upp under lang
tid och som optimerats for kompatibilitet och
effektivitet i ett stort antal halvledare och
operativsystem

O Framgangsrik expansion av produktportfoljen for
kvalitetssakring genom férvarven av froglogic och
AVAViTe]g

o Eninternationell sdljorganisation som pa ett effektivt
satt lanserar nya produkter pa marknaden

Stark tillvaxt pa marknaden for inbyggda system

O Efter lonsamhetsvandningen, stadigt forbattrad
lonsamhet och laga kapitalkrav

* Enligt Inderes

)



METOD

VARFOR VI ANVANDER UTVALDA KPI:ER

o  Omsattningstillvaxt indikerar efterfragan pa bolagets produkt eller
tjanst
Lonsamheten, matt som roérelsemarginal, aterspeglar faktorer som

prissattningskraft, affairsmodellens- och verksamhetens effektivitet

Avkastning pa kapital, i kombination med intaktstillvaxt och
lonsamhetsmatt, indikerar kapitaleffektivitet och vardeskapande i
forhallande till kapitalkostnaden (t.ex. WACC)

Fritt kassaflode visar bolagets och dess affairsmodells formaga att
generera vasentliga kassafléden, som ar avgérande for att faststalla det
totala vardet pa bolaget

Aktiekursens utveckling aterspeglar typiskt sett bolagets formaga att
skapa langsiktigt aktiedgarvarde

Tillsammans ger dessa matt en omfattande bild av verksamhetens
kvalitet, sarskilt nar de analyseras 6ver tid

24 september 2024

ANGAENDE NYCKELTALEN

Denna rapport baseras pa data fran Bloomberg om intakter, EBIT, ROE-%, ROIC-%, aktiekurs och
varderingsmultiplar (sasom EV/EBIT). Vi har dven gjort egna berdkningar av RONIC-% for hela perioden

samt fritt kassaflode fran verksamheten. De berdkningsmetoder som anvéants beskrivs nedan.

RONIC-% (FOR HELA PERIODEN)

RONIC berdknas som forhallandet mellan forandringen i rérelseresultat NOPAT T+1 - NOPAT T+0 och
forandringen i investerat kapital ICT+1 - ICT+0. | praktiken berattar detta for investeraren hur mycket
nytt kapital bolaget har investerat i sin verksamhet for att uppna tillvaxt i rorelseresultatet.

NOPAT,—NOPAT,

RONIC = ==

Eftersom vi beraknar RONIC-% for hela 10-arsperioden speglar den den genomsnittliga avkastningen pa

nytt investerat kapital under hela perioden.

Fritt kassaflode genererat av verksamheten

Grundlaggande berdkningen ar: nettokassaflode fran verksamheten - nettokassaflode fran investeringar
justerat for férvarv och avyttringar - IFRS 16 hyresskulder i nettokassaflédet fran finansiering. Ibland
behovs ytterligare korrigeringar for att fa ratt bild, men vi stravar efter att siffrorna ar jamforbara mellan

bolag.

Berdkningsmetoden aterspeglar i synnerhet verksamhetens formaga att skapa kassafléde. Den tar inte
stallning till kapitalallokering, men ledningens formaga att allokera kapital dterspeglas i andra siffror,

sarskilt pa langre sikt.




TACK!

OM DU AR INTRESSERAD KAN
DU HITTA MER INFORMATION
OM BOLAGET

HAR

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.



https://www.inderes.se/companies/Qt-Group
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