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Kasvukipuja

Toistamme QPR Softwaren vahennéd-suosituksen ja laskemme negatiivisten
ennustemuutosten myo6td osakkeen tavoitehintaa 1,05 euroon (aik. 1,20 euroa). Q4-
tulos jai selvasti ennusteistamme, kun yhtion vanhemman sukupolven
ohjelmistotuotteiden kansainvalinen myynti laski voimakkaasti. Uuden sukupolven
ohjelmistoratkaisujen tarjouskannan positiivisen kehityksen ja jalleenmyyntikanavan
merkittdvan laajentumisen perusteella olemme edelleen luottavaisia yhtion keskipitkdn
aikavalin tuloskasvu-potentiaalin suhteen, mutta QPR:n arvostustaso on kasvukipujen
vuoksi lyhyelld tdhtaimelld liilan haastava ja kysyntatilanne epdvarma positiivisen
suosituksen perustelemiseksi.

Q4-raportti ei tuonut vield kdannetta heikkoon tuloskehitykseen

QPR:n liikevaihto laski 6 % Q4:lla ja alitti nollakasvua ennakoineen ennusteemme.
Yhtio ei saanut Q4:lla aikaan kasvua missdan tuotekategoriassa. Eniten liikevaihto laski
ohjelmistolisensseissa (-14 %), mutta myds jatkuvien yllapito- ja ohjelmistovuokra-
sopimusten liikevaihto oli edelleen selvdssa laskussa (-7 %), kun aiemmin paattyneiden
muutaman merkittdvan sopimuksen tulovirtaa ei saatu vield kompensoitua
uusmyynnilld. Konsultoinnissa liikevaihto jai vertailukauden tasolle. Kayttokate laski
Q4:lla 54 % vertailukaudesta ja lilkevoitto 81 %. Kannattavuusluvut jaivét siten selvasti
alle ennusteidemme. Kannattavuuden voimakas lasku vertailukauteen nahden johtui
ohjelmistoliikevaihdon laskun lisdksi noin 8 % vertailukaudesta kasvaneella
kulumassalla. Kulujen kasvua kiihdytti kansainvalisen myyntikanavan kasvuun ja uusien
ohjelmistotuotteiden kehitykseen ja markkinointiin tehdyt panostukset, jotka nostivat
erityisesti henkilstokuluja. Myds osinko jai heikentyneen tuloksen myo6téd odotuksista.
Hallitus esittaa 0,02 euron varsinaista osinkoa ja valtuutta jakaa 0,01 euron lisdosinko.

Ohjeistus ja ndkymat ennakoivat parempia aikoja loppuvuodeksi

QPR ohjeistaa kuluvalle vuodelle kasvua kertaeristd puhdistettuun likkevoittoon. Yhtio
ei antanut erikseen lilkevaihto-ohjeistusta, minké tulkitsemme merkiksi heikosta
nakyvyydesta eritoten kansainvélisen ohjelmistolisenssimyynnin suhteen. Liséksi yhtio
kertoi aloittavansa vuositasolla 0,7 MEUR:n kustannussaastdihin tdhtédavan
tehostusohjelman, jonka arvioimme vaikuttavan taysimaardisesti tulokseen H216
aikana. Q4-raportti tarjosi kuitenkin kasvupotentiaalin suhteen jalleen myos useita
positiivisia merkkejd. QPR kertoi solmineensa viime vuonna 16 uutta
jalleenmyyntisopimusta, mika tarkoittaa arviomme mukaan yli 15 %:n kasvua
jakeluverkostoon. Eritoten vahvan kasvupotentiaalin omaavalle ProzessAnalyser-
tuotteelle on saatu uusia jakelijoita. Uusien ohjelmistotuotteiden jakelupartneruuden
ylOsajo ottaa kuiten aikaa ja odotamme uusilla jakelijoilla olevan voimakkaampi
positiivinen vaikutus kasvuun vasta kuluvan vuoden loppupuoliskolla. QPR kuitenkin
kommentoi tarjouskannan olleen edelleen selvassa kasvussa ja korkealla tasolla.

Arvostus vaativa nykyiseen tulostasoon ja epavarmaan kysyntatilanteeseen ndhden

Paivitetyilld ennusteillamme QPR:n vuoden 2016 oikaistu P/E- kerroin on 18x, EV/EBIT-
kerroin 14x ja osinkotuotto 4,6 %. Vastaavat vuoden 2017 kertoimet ovat 13x, 10x ja 5,5
%. QPR:n arvostustaso on siten kuluvan vuoden tuloskertoimien valossa haastava seka
absoluuttisesti ettd vertailuryhmaan nahden ja tulospohjainen arvostus alkaa tukea
osaketta vasta kun kasvu alkaa jélleen kiihtyd. Odotamme tdman tapahtuvan
loppuvuodesta.
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Mitka trendit vaikuttavat QPR:n liiketoimintoihin télla hetkella?

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen  Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali  veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) (x) %
2014 9,5 11 1,5% 11 0,07 0,05 11 5,8 9,8 13,6 5,0%
2015 9,4 0,4 39% 0,3 0,03 0,02 1,5 12,0 38,8 42,6 1,7%
2016e 9,6 0,7 7,7 % 0,7 0,05 0,05 1,3 7.3 14,1 17,6 4,6 %
2017e 10,5 1,3 12,2 % 1,3 0,08 0,06 1,2 5,8 9,7 12,9 55%
2018e 11,6 1,4 1,8 % 1,3 0,09 0,07 11 53 9,0 121 6,4 %
Markkina-arvo, MEUR 13,1 OPO / osake 2016e, EUR 0,27 CAGR EPS, 2015-2018, % 47 %
Nettovelka 2016e, MEUR -0,5 P/B 2016e 4,0 CAGR kasvu, 2015-2018, % 7%
Yritysarvo (EV), MEUR 12,6 Nettovelkaisuusaste 2016e, % -14,8 % ROE 2016e, % 19,2 %
Taseen koko 2016e, MEUR 8,4 Omavaraisuusaste 2016e, % 38,5% ROCE 2016e, % 20,8 %
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Toteuma vrt. Ennusteet

Tulos jai selvasti odotuksistamme heikon
ohjelmistomyynnin kasvun ansiosta

QPR:n liikevaihto laski 6 % Q4:lla ja alitti nollakasvua
ennakoineen ennusteemme. Yhtio ei saanut Q4:lla aikaan
kasvua missaan tuotekategoriassa. Eniten liikevaihto laski
ohjelmistolisensseissa (-14 %), mutta myos jatkuvien yllapito- ja
ohjelmistovuokrasopimusten liikevaihto oli edelleen selvdssa
laskussa (-7 %), kun aiemmin pdaattyneiden muutaman
merkittdvan sopimuksen tulovirtaa ei saatu edelleenkaan
kompensoitua uusmyynnilla. Konsultoinnissa liikevaihto jai
vertailukauden tasolle.
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Kayttokate laski Q4:lla 54 % vertailukaudesta 0,28 MEUR:oon ja
liikevoitto 81 % 0,08 MEUR:oon. Kannattavuusluvut jaivat siten
selvasti alle ennusteidemme. Kannattavuuden voimakas lasku
vertailukauteen ndhden johtui ohjelmistoliikevaihdon laskun
lisdksi noin 8 % vertailukaudesta kasvaneella kulumassalla.
Kulujen kasvua kiihdytti kansainvélisen myyntikanavan kasvuun
ja uusien ohjelmisto- tuotteiden kehitykseen tehdyt panostukset,
jotka nostivat erityisesti henkilostékuluja. QPR:n hallitus
ehdottaa yhtiokokoukselle 0,02 euron varsinaista osinkoa ja
valtuutta jakaa 0,01 euron lisdosinko.

Ennustetaulukko Q4'14 Q4'15 Q4'15e Q4'15e Konsensus Erotus (%) 2015
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot.vs.Inderes  Toteutunut
Liikevaihto 2,69 2,52 2,68 -6 % 9,44
Kayttokate 0,61 0,28 0,47 -40 % 1,19
Liikevoitto 0,42 0,08 0,26 -70 % 0,37
Tulos ennen veroja 0,41 0,05 0,26 -82 % 0,35
EPS (oikaistu) 0,03 0,00 0,02 -74 % 0,03
Osinko/osake 0,05 0,02 0,05 -60 % 0,02
Liikevaihdon kasvu-% 16,2 % -6,1% -0,1% -6,1 %-yks. -11 %
Liikevoitto-% 15,5 % 31% 9,6 % -6,5 %-yks. 3,9 %
Léhde: Inderes

Ennustemuutokset

Laskemme selvasti kasvuodotuksia lahivuosille

Laskimme Q4-raportin perusteella 2016-2017 tulosennusteita
noin 17-25 %. Odotamme nyt kuluvalle vuodelle 9,6 MEUR:n
liikevaihtoa (aik. 10,8 MEUR) ja 0,9 MEUR:n liikevoittoa ilman
kertaerid (aik. 1,2 MEUR). Vastaavat ennusteemme vuodelle 2017
ovat nyt 10,5 MEUR (aik. 12,1 MEUR) ja 1,3 MEUR (aik. 1,5 MEUR).
Tuloskasvua ajaa mallissamme eritoten jakelutien
laajentumisesta vauhtia saava ohjelmistomyynti, mutta
odotamme myds konsultoinnin kasvun kaantyvan kasvuun
vuonna 2017.

Ennustemuutokset 2015e 2015e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 10 9 2%
Kéayttokate 14 1,2 14 %
Liikevoitto iiman kertaeria 0,5 0,4 -33%
Liikevoitto 0,5 0,4 -33%
Tulos ennen veroja 0,6 0,3 -38 %
EPS (ilman kertaerid) 0,04 0,03 -31%
Osakekohtainen osinko 0,05 0,02 -60 %

Lahde: Inderes

Riskeind lahivuosien tuloskasvulle ndaemme mm. kansainvalisen
jakelukanavan laajentumisen odotettua heikomman vaikutuksen
liikevaihtoon, perinteisten ohjelmistotuotteiden myynnin jyrkan
laskun jatkumisen, sekd Helsingin kaupungin kanssa tehdyn
merkittédvan ohjelmistovuokrasopimuksen mahdollisen
peruuntumisen. Piddmme jalkimmaista edelleen varsin
epatodennakdisena ratkaisuna ja olemme mallintaneet
sopimuksen alkamaan kuluvan vuoden loppupuoliskolla.

2016e 2016e Muutos 2017e 2017e Muutos
\ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
10,8 9,6 -11% 12,1 10,5 -13 %
21 1,6 -24 % 25 21 -16 %
1,2 0,9 -25% 1,5 1,3 -17 %
1,2 0,7 37 % 15 13 -17 %
1,2 0,7 -37 % 1,5 13 -18 %
0,08 0,06 -21% 0,10 0,08 -18 %
0,06 0,05 -17 % 0,07 0,06 -14 %
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Arvostuskertoimet

Arvostustaso nousee korkeaksi ilman kasvun
kiihtymista

Paivitetyilld ennusteillamme QPR:n vuoden 2016 oikaistu P/E-
kerroin on 18x, EV/EBIT-kerroin 14x ja osinkotuotto 4,6 %.
Vastaavat vuoden 2017 kertoimet ovat 13x, 10x ja 5,5 %.

QPR:n arvostus on siten kuluvan vuoden kertoimien valossa
haastava seka absoluuttisesti ettd vertailuryhmaan ndahden ja
tulospohjainen arvostus alkaa tukea osaketta vasta kun kasvu
alkaa jalleen kiihtya. Odotamme tdman tapahtuvan loppuvuoden
aikana.

Osakekurssi Markkina-arvo itysarvo EV/EBIT
MEUR MEUR 2016e  2017e

Acando 16,00 176 8,0 7.0
Affecto 2,73 61 67 57 4,8
Axway Software 21,51 447 415 8,2 6,6
Digia 5,70 19 126 18,6 12,2
Enea 85,25 148 136 1,0 9,8
HiIQ 47,00 267 248 11 10,5
Innofactor 0,88 29 38

Know IT 56,50 10 134 6,8 6,0
Microfocus 1308,00 3633 4963 12,4 n4
Microstrategy 149,43 1499 1053 8,2

Open text Corp. 64,99 4981 5770 10,0 9,0
Software AG 30,10 2378 2392 9,5 8,6
Solteq 1,57 28 52

Tieto 22,62 1674 1696 10,9 10,2
QPR Software (Inderes) 1,09 13 13 141 9,7
Keskiarvo 10,0 87
Mediaani 9,8 9,0
Erotus-% vrt. mediaani 44 % 8%
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EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e
7.4 6.6 1,0 €Ly 6,5 6,9 {5
51 4,4 0,6 0,5 7,6 6,7 73 9,0 0,9
7.6 6,2 jirs 1.2 12,0 10,4 22 2,5 13
12,2 9.4 11 1,0 26,3 16,9 1,8 1,8 2,7
9.4 85 25 2,4 519 14,3 4,9 518 31s)
10,6 10,0 15 1.4 15,8 15,0 6,4 6,7 35

0,7 0.6 12,2 9,0 23 12

6,1 55 0,5 0,5 9.4 8,6 6,6 6,6 13
10,1 9.4 4,5 4.6 12,9 121 2,8 812, 2,9
6,3 22 2,0 147 14 31
9,1 83 85 2l 12,8 12,3 1,9 2,0 3,0
84 7.6 2,7 27 138 13,0 2,0 21 19
0,8 0,7 F25] 6,5 24 32 13

7.9 7.4 11 11 134 12,8 57 6,0 34
73 58 13 1,2 17,6 12,9 4,6 55 4,0
84 7.6 18 17 13,2 1,5 42 44 2,2
8,2 7,6 13 1,2 12,9 12,2 39 3,2 23
-M% -24 % 1% -3% 37% 5% 18 % 73% 74 %

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kédyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Ohjelmistoliiketoiminnan kasvu heikkoa

Perinteisten ohjelmistoratkaisujen kysynnan lasku

peittda vield alleen uusien ohjelmistojen kasvun

QPR:n heikentyneen kasvun ja tuloskehityksen taustalla on
yhtion perinteisten ohjelmistotuotteiden (suorituskyvyn
mittaaminen ja prosessien mallinnus) alueella jalleen kiristynyt
kilpailu ja kehittyvien markkinoiden epdavarma markkinatilanne.
QPR:n uudempien ohjelmistoratkaisujen kysynté sen sijaan
kasvaa voimakkaasti, mutta niiden osuus lilkkevaihdosta on viela
liilan pieni kompensoidakseen perinteisen puolen kysynnan
heikkoutta.

Kotimaan ohjelmistomyynnin ja konsultointiliiketoimintojen kasvu
on ollut tasaisempaa, mika selittyy QPR:n vahvistuneella
markkina-asemalla ja paremmalla markkinoiden
kehittyneisyydella.

QPR:n tuoteryhmien liikevaihdon kehitys 2011-2015
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— o —
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e QOhjelmistolisenssit - Ohjelmistojen yllapitopalvelut

e (Ohjelmistojen vuokrat e Konsultointi

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q115 Q215 Q3'15 Q4'15 2015 Q116e Q2'16e Q3'16e Q4'16e 2016e 2017e 2018e
Liikevaihto 9,5 2,5 24 2,0 25 9,4 23 2,4 21 2,7 9,6 10,5 1,6
Ohjelmistolisenssit 5] 0,4 0,4 0,2 0,4 14 0,3 0,4 0,2 0,5 5] 0,0 0,0
Ohjelmistojen ylldpitopalvelut &7 0,7 0,7 0,7 0,7 2,9 0,7 0,7 0,7 0.7 2,8 0,0 0,0
Ohjelmistojen vuokrat 19 0,4 0,4 0,4 0,4 1,8 0,4 0,4 0,5 0,6 2,0 0,0 0,0
Konsultointi 31 1,0 0,8 0,6 0,9 S 0,9 0,8 0,7 0,9 58 0,0 0,0
Kéyttokate 19 0,5 0,2 0,2 03 1,2 0,2 0,3 0,5 0,6 1,6 21 23
Poistot ja arvonalennukset -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,8 -0,9
Liikevoitto ilman kertaerid 11 0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 0,1 0,3 0.4 0,9 1,3 1,4
Liikevoitto 11 0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,1 0,1 0,3 0.4 0,7 1,3 1.4
Konserni 11 0.3 0,0 0,0 o1 0.4 -0,1 o1 0.3 0.4 0,7 73 14
Nettorahoituskulut 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
Tulos ennen veroja 11 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,3 0.4 0,7 1,3 s
Verot -0,2 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3
VahemmistGosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 0.9 0,2 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2 0,3 0,6 1,0 1,1
EPS (oikaistu) 0,07 0,02 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 0,00 0,02 0,03 0,06 0,08 0,09
EPS (raportoitu) 0,07 0,02 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,02 0,03 0,05 0,08 0,09
Tunnusluvut Q115 Q2'15 Q1'6e Q2'16e Q3'16e Q4'16e

Liikevaihdon kasvu-% 9.8 % 13,7 % -27% -82% -61% -11% -77% -21% 68 % 9.0% 13% 10.1% 10,4 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 89,4 % 142,1% -90,7%  -100,4 % -813 % -66,4%  -62,7% 1083 % -301310% 446,4% 141,8 % 43,8 % 6,7%
Kdyttokate-% 19,5 % 182 % 10,1% 10,3 % 2% 12,6 % 67% 8% 24,0% 232 % 16,5 % 20,2 % 19,8 %
Oikaistu liikevoitto-% n5% 10,3% 13% -0,1% 31% 39% 41% 2,8% 14,1% 15,5 % 93% 122% 18%
Nettotulos-% 93% 9.0 % 1.4% 2% 22% 3.6% -1.8% 23% n3% 12,4 % 6.2% 9.6 % 93%

Léhde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
3 18% 0.5
16%
3 14% oL
% 12%
10%
2 8%
6%
U 4%
1 2 mllill
0%
0 2%
Q115 Q2"5 Q315 Q415 Q1'6e Q2'16e Q3"16e Q4'6e Q2 Q3 Q4
mmmm |jikevaihto === Qikaistu likevoitto-% m 2015 m2016e
Lanae:ingeres Lahde: Inderes

Liikevaihdon jakautuminen

W Ohjelmistolisenssit @ Ohjelmistojen ylldpitopalvelut ® Ohjelmistojen vuokrat  Konsultointi

Léhde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Osakekurssi 0,88 0,99 0,93 1,01 1,20 1,09 1,09 1,09
Markkina-arvo 1,0 12,3 1,2 12,1 14,4 13,1 131 13,1
Yritysarvo (EV) 10,5 1,2 9,7 10,8 14,3 12,6 12,4 12,3
P/E (oik.) 214 18,3 21,5 13,6 42,6 17.6 12,9 121
P/E 214 18,3 21,5 13.6 42,6 221 12,9 12,1
P/Kassavirta -48,7 9,3 17,5 14,7 -24,0 19,9 16,4 15,7
P/B 37 41 g5 3.8 49 4,0 3.6 33
P/S 1.5 1,3 1,3 1,3 1.5 14 1,2 11
EV/Liikevaihto 1.4 1,2 11 11 1.5 13 1,2 11
EV/EBITDA 79 7.2 7.6 58 12,0 7.3 58 53
EV/EBIT 13,9 12,8 16,8 9,8 38,8 14,1 9,7 9,0
Osinko/tulos (%) 72,9% 74,0 % 92,5% 67,3% 70,9 % 101,3 % 71,0% 77,8 %
Osinkotuotto-% 3.4% 4,0 % 43% 5,0% 1.7% 4,6 % 55 % 6.4 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT

201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
B P/E (Oik.) e Mediaani 2011- 2015 s EV/EB|T e Mediaani 2011- 2015
P/B Osinkotuotto-%

6.0 7,0%

50 6.0%
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3.0%

20%

1,0 %
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20m 2012 2013 2014 2015 2016e  2017e  2018e 201 2012 2013 2014 2015  2016e  2017e  2018e
mmmm P/B == Mediaani 2011- 2015 mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2011- 2015
Tulostrendi (rullaava 12 kk)
L ja kehitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
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| jikevaihto (rullaava 12 kk) em— | iiketulos-% (rullaava 12 kK L iiketulos (rullaava 12 kk] == Lilketulos-% (rullaava 12 kk]
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Tase ja kassavirtalaskelma

Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e
Pysyvét vastaavat 25 2,7 29 29 3y Oma pddoma 3,2 3,2 29 3,2 chy/
Likearvo 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 Osakepadoma 1,4 14 14 1,4 14
Aineettomat oikeudet 1,8 1,8 2,0 2,0 2,2 Kertyneet voittovarat 25 2,5 22 2,6 3,0
Kayttoomaisuus 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 Omat osakkeet -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pdaoma -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Muut pitk&aikaiset varat 0,0 01 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitk&daikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Vaihtuvat vastaavat 6,0 6,1 5,2 55 6,1 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varastot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Myyntisaamiset 4.6 48 4,6 4.6 5,1 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 1,4 1,3 0,6 1,0 11 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 8,5 8,9 8,0 8,4 9,2 Lyhytaikaiset velat 5,3 5,6 5,1 5,0 55
Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,5 0,4 0,3
Lyhytaikaiset korottomat velat 53 5.6 4,6 4,7 51
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 8,5 8,9 8,0 8,4 9,2

Taseen avainlukujen kehitys
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mmmm Omavaraisuusaste (vas.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

2013

2016e

2017e

2018e

e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TERM

Liikevoitto

+ Kokaonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitké aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta

Di

Velaton arvo DCF

- Koralliset velat
+Rahavarat
-Vahemmistéosuus
-Osinko/pdadomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake
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00
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0,0
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Pddoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinaciden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&aoman keskim. kustannus (WACC)

200%
00%
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1,20
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1,00 %
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2016e-2020e
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0,0 00 00 0,0
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Rahavirran jakauma jaksoittain
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Tiivistelma

Tuloslaskelma plojic) 2014 2015 2016e 2017e Osakekohtaiset luvut 2013 2014 2015 2016e 2017e
Liikevaihto 87 9,5 9,4 9.6 10,5 EPS 0,04 0,07 0,03 0,05 0,08
EBITDA 3 1,9 1,2 16 21 EPS oikaistu 0,04 0,07 0,03 0,06 0,08
EBITDA-marginaali (%) 14,8 19,5 12,6 16,5 20,2 Operat. kassavirta per osake 013 0,15 0,03 0,12 0,16
EBIT 0,6 1,1 0,4 0,7 1,3 Tasearvo per osake 0,27 0,27 0,24 0,27 0,30
Voitto ennen veroja 0,6 1,1 0,3 0,7 1,3 Osinko per osake 0,04 0,05 0,02 0,05 0,06
Nettovoitto 0,5 0.9 03 0,6 1,0 Voitonjako, % 93 67 n 101 ul
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 Osinkotuotto, % 4,3 5,0 1,7 4,6 55
Tase plojic) 2014 2015 2016e 2017e Tunnusluvut 2013 2014 2015 2016e 2017e
Taseen loppusumma 8,5 8,9 8,0 8,4 9,2 P/E 21,5 13,6 42,6 22,1 12,9
Oma p&éoma 32 32 29 32 3,6 P/B Bl5 3.8 49 4,0 36
Liikearvo 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 P/Liikevaihto 13 13 15 14 1,2
Korolliset velat 0,0 0,0 05 05 0,4 P/CF 7.0 6,9 B2e] 87 6.9
EV/Liikevaihto 11 11 15 13 12
Kassavirta plojic) 2014 2015 2016e 2017e EV/EBITDA 7.6 58 12,0 7 58
EBITDA 13 19 1,2 1,6 21 EV/EBIT 16,8 9.8 38,8 17,0 9,7
Nettokdyttépadoman muutos 0,4 0,1 -0,8 01 0,0
Operatiivinen kassavirta 16 18 0,4 15 1,9
Vapaa kassavirta 0,6 0,8 -0,6 0,7 0,8
Suurimmat omistajat %-osakkeista
QPR Software on erikoistunut yksityisen ja julkisen sektorin organisaatioiden toiminnan Pelkonen Jouko Antero 13,8 %
kehittdmiseen. Yhtion missio on auttaa asiakkaita tulemaan ketteriksi ja tehokkaiksi Ulkomarkkinat Oy 133%
toiminnassaan. QPR tarjoaa ohjelmistoja ja asiantuntijapalveluja kokonaisarkkitehtuurin Leshinem VasaRaa 10,7 %
kehifté?rnises?é, prose.ssien ma.\lintamisessalja analysoinnissa sekéa suorituskyvyn mm?ar?is?ssa. AC Invest Oy 10,0 %
Yhti6lld on yli 1500 asiakasta yli 50 maassa ja osake noteerataan NASDAQ OMX Helsingissa.
Lamy Oy 4,5 %
Junkkonen Kari Juhani 41%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Pdivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
19.5.2014 Lisaa 105 € 094 €
1.8.2014 Lisaa 1,10 € 1,00 €
30.10.2014 Lisaa 112 € 1,00 €
9.2.2015 Osta 1,55 € 1,35 €
17.4.2015 Véhenna 1,65 € 1,73 €
23.4.2015 Véhenna 190 € 197 €
9.6.2015 Véhenna 1,50 € 145 €
30.7.2015 Véhenna 1,50 € 142 €
8.9.2015 Véhenna 1,40 € 134 €
23.10.2015 Véahenna 120€ 1,21€
12.2.2015 Vahennd 105 € 109 €

~
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytostd 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 kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkitd sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensd omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdvd neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja kuuden kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, lisad ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdén nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettdavat arvonmaéaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiékohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 515 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:llad ei ole omistuksia
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkiad toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. Naita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
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/



