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Vahva tuloskasvu jatkuu

Nostamme QPR:n tavoitehintaa tulosylityksen ja positiivisten ennustemuutosten
mydota 1,90 euroon (aik. 1,65 euroa), mutta toistamme vahenna-suosituksen
osakkeelle. QPR:n liilkevaihdon kasvu oli Q1:lla konsultointipalveluiden vetamana
odotuksiamme vahvempaa ja myods kannattavuus parani vertailukaudesta selvasti
odotuksiamme enemman. Odotamme QPR:lta Q1-raportin jalkeen yha vahvempaa
tuloskasvua lahivuosille ja pitkalla aikavalilla, mutta pidamme yhtion osakekurssiin
ladattuja tulosodotuksia lyhyella aikavalilla jo varsin kovina eika arvostustaso
valttamatta kesta tulospettymyksia.

Kasvu jatkui vahvana, mutta sen painopiste slirtyi konsultointiin

QPR:n liikevaihto kasvoi Qtlla 14 % 2,52 MEUR:oon ja oli linjassa ennusteemme
kanssa. Kasvun padajurina toimivat konsultointipalvelut, jonka liikevaihto kasvoi
perati 39 % vertailukaudesta ja ylitti selvasti 13 %:n kasvuennusteemme.
Ohjelmistomyynnin 1,5 %:n kokonaiskasvu jadi sen sijaan selvasti 12 %:n tasolla
olleesta ennusteestamme, vaikkakin euroissa ero ennusteeseemme oli pieni.

Kannattavuuskehitys oli Q1:lla selvasti odotuksiamme parempaa siitd huolimatta, ettéd

kasvu painottui voimakkaasti selvésti ohjelmistomyyntid heikommin skaalautuviin
konsultointipalveluihin. Yhtion liikevoittomarginaali nousi 5,5 %-yksikkoa
vertailukaudesta 10,3 %:in ja ylitti selvasti 8,4 %:n tasolla olleen ennusteemme. EPS
kasvoi 0,019 euroon ja ylitti selvasti 0,010 euron ennusteemme.

Myés kannattavuudessa selvé parannus

Ensimmaisen neljanneksen kannattavuuskehitys oli selvasti odotuksiamme
parempaa siitd huolimatta, etta kasvu painottui voimakkaasti selvasti
ohjelmistomyyntia heikommin skaalautuviin konsultointipalveluihin. Yhtion kiinteat
kulut kasvoivat Q1:lla 6,3 % vertailukaudesta ja alittivat selvasti liilkevaihdon kasvun.
QPR:n kayttokate kasvoi Q1:lla 50 % 0,46 MEUR:on ja liikevoitto 142 % 0,26
MEUR:on. Yhtion liilkevoittomarginaali nousi 5,5 %-yksikkda vertailukaudesta 10,3
%:in ja ylitti selvasti 8,4 %:n tasolla olleen ennusteemme. Osakekohtainen tulos
kasvoi 0,019 euroon ja ylitti selvasti 0,01 euron ennusteemme.

Tulosylitys ja merkittévé tilaussopimus nostaa ennusteitamme

QPR toisti lavean ja konservatiivisen lilkevaihdon ja liilkevoiton kasvua ennakoivan

tulosohjeistuksen vuodelle 2015. Pidémme tulosylityksesta huolimatta vuoden 2015

ennusteemme léhes ennallaan, mutta eilen julkistetun merkittavan
palvelusopimuksen mydta nostamme vuoden 2016 liikevoittoennustetta 11 %.
Samasta syystéd nostimme hiukan myds vuosien 2017-2018 ennusteita.

Osakekurssiin on ladattu vaativat kasvuodotukset

Ennusteellamme QPR:n vuoden 2015 P/E on 19x ja EV/EBIT 14x. Ensi vuonna

tuloskasvun voimistuessa kertoimet painuvat kohtalaiselle tasolle (P/E 14x ja EV/EBIT
10x), mutta tama edellyttda varsin voimakkaan tuloskasvun toteutumista. Emme néae

lyhyella tahtdaimella yhtion tuloskertoimissa absoluuttisesti tai vertailuryhmaan

nahden juurikaan tilaa venya ja suosittelemme sijoittajia odottamaan lisaa merkkeja

kasvuvauhdin kestavyydesta..

Avainluvut
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Suositus
Vahenna

Edellinen: Védhenna

Tavoitehinta 1,90 EUR
Edellinen: 1,65
23
2,0
1,8
1,5
1,3
1,0
0,8
0,5
4/12 10/12 413 1013 4/14 10/14 4/15
—— QPR Software —— OMXHCAP
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12 kk vaihteluvali
Potentiaali

0,91-1,94 EUR
-3,6 %

Katso toimitusjohtajan m
viimeisin videohaastattelu:

Nakymét ja tavoitteet vuonna 2014 ja fahi

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ EV/ EV/ EV/ P/E P/ Osinko/ Osinko-
(EBIT) marginaali veroja osake Liikevaihto EBITDA EBIT Kassavirt osake tuotto
MEUR MEUR % MEUR EUR (¥ (x) ) ) (x) EUR %
2013 9 1 6,7 % 1 0,04 1,1 7,6 16,8 21,5 17,5 0,04 43 %
2014 10 1 1,5 % 1 0,07 11 5,8 9,8 13,6 14,7 0,05 5,0%
2015e 1 2 13,9 % 2 0,10 2,0 9,2 14,2 18,9 21,7 0,07 3,6 %
2016e 13 2 16,4 % 2 0,14 1,7 7,0 10,1 14,2 15,0 0,09 4,6 %
2017e 14 2 15,6 % 2 0,15 1,4 6,2 9,0 13,0 14,8 0,10 51%
Markkina-arvo, MEUR 24 OPO / osake 2015e, EUR 0,32 CAGR EPS, 2014-2017, % 27 %
Nettovelka 2015e, MEUR -2 P/B 2015e 6,1 CAGR kasvu, 2014-2017, % 15 %
Yritysarvo, MEUR 22 Veroaste 2015¢e, % 19,5% ROE 2015e, % 355%
Taseen koko 2015e, MEUR 10 Nettovelkaisuusaste 2015¢, % -47,8 % ROCE 2015e, % 43,4 %
Liikearvo 2015e, MEUR 1 Omavaraisuusaste 2015e, % 371%  PEG, P/E 15/CAGR 0,6
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Q1 ennusteet vs. toteuma

Liikevaihto kehittyi hieman odotuksia paremmin

QPR:n liikevaihto kasvoi Q1:lla 14 % 2,52 MEUR:oon ja oli linjassa
ennusteemme kanssa. Kasvun padajurina toimivat
konsultointipalvelut, jonka liikevaihto kasvoi peréati 39 %
vertailukaudesta ja ylitti selvasti 13 %:n kasvuennusteemme.

Konsultointipalveluiden kasvua tuki kasittddksemme
kausiluonteisesti poikkeuksellisen korkea laskutettavien tuntien
maara, parantunut tuottavuus ja referenssien myota parantunut
hinnoitteluvoima.

Ohjelmistomyynnin 1,5 %:n kokonaiskasvu jéi sen sijaan selvasti
12 %:n tasolla olleesta ennusteestamme, vaikkakin euroissa ero
ennusteeseemme oli pieni. Hidasta ohjelmistomyynninkasvua
selittda se, ettd jaksolle ei osunut merkittavia uusia
ohjelmistotoimituksia sekd muutaman merkittdvan ohjelmistojen
yllépitopalvelu- ja ohjelmistovuokraussopimuksen
samanaikainen paattyminen.
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Kannattavuus vahvistui merkittavasti

Ensimmaisen neljanneksen kannattavuuskehitys oli selvéasti
odotuksiamme parempaa siitd huolimatta, ettd kasvu painottui
voimakkaasti selvasti ohjelmistomyyntia heikommin
skaalautuviin konsultointipalveluihin. Yhtion kiinteat kulut
kasvoivat Q1:lla 6,3 % vertailukaudesta ja alittivat selvasti
liikevaihdon kasvun. QPR:n kayttokate kasvoi Q1:lla 50 % 0,46
MEUR:on ja liikevoitto 142 % 0,26 MEUR:on. Yhtion
liikevoittomarginaali nousi 5,5 %-yksikkda vertailukaudesta 10,3
%:in ja ylitti selvasti 8,4 %:n tasolla olleen ennusteemme.
Osakekohtainen tulos kasvoi 0,019 euroon ja ylitti selvésti 0,01
euron ennusteemme.

Ennusteet vs. toteutuneet Q114 Q1'15
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 2,22 2,52
Kayttokate 0,30 0,46
Liikevoitto ilman kertaeria omn 0,26
Liikevoitto omn 0,26
Puhdistettu liikevoitto-% 4.8 % 10,3 %
Tulos ennen veroja 0,10 0,27
EPS (ilman kertaeria) 0,01 0,02

Huom. Erotus liikevoitto-%:ssa on prosenttiyksikdissa.

Ennustemuutokset ja ohjeistus

Tulosohjeistus ja vuoden 2015 ennusteemme ennallaan

QPR toisti lavean ja mielestamme hyvin konservatiivisen
liikevaihdon ja liikevoiton kasvua ennakoivan tulosohjeistuksen
vuodelle 2015. Pidamme tulosylityksesta huolimatta vuoden
2015 ennusteemme ldhes ennallaan. Ennustamme kuluvalle
vuodelle 15,3 %:n liikevaihdon kasvua ja 13,9 %:n
liikevoittomarginaalia. Ennusteessamme EPS kasvaa kuluvana
vuonna 37 % 0,10 euroon ja osinko on 0,07 euroa osakkeelta.

Q1'15e Erotus (%)
Inderes Tot. vs. Inderes

2,49 1%

0,41 13%

0,21 25%

0,21 25 %

83 % 1,9 %

0,21 31%

0,01 36 %

Léhde: Inderes

Merkittava tilaus nostaa 2016-2019 ennusteitamme

Kuluvalla viikolla julkistetun merkittévan palvelusopimuksen
myo6td nostamme vuoden 2016 liikevoittoennustetta 11 %.
Samasta syystad nostimme hiukan myds vuosien 2017-2018
ennusteita. Ennustamme nyt QPR:n liilkevaihdon kiihtyvan
kuluvana vuonna 15,3 %:iin (aik. 14,1 %), eli yhtion keskipitkan
aikavélin tavoitetasolle. Vuoden 2016 liikevaihdon kasvuennuste
sdilyy 15 %:ssa. mutta nostamme ohjelmistomyynnin
korkeamman kasvuodotuksen mydta vuoden 2016 liikevoitto-
%:a 15:sta 16,4 %:in.

Ennustemuutokset 2015e 2015e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 10,9 1,0
Kayttokate 2,35 2,35
Liikevoitto ilman kertaeria 1,52 1,53
Liikevoitto 1,52 1,53
Tulos ennen veroja 1,52 1,56
EPS (ilman kertaerid) 0,10 0,10

Osakekohtainen osinko 0,07 0,07

Lahde: Inderes

Muutos 2016e 2016e
Vanha Uusi
1% 12,5 12,7 1%
0 % 2,81 2,99 6 %
0% 1,88 2,08 1%
0 % 1,88 2,08 1%
2% 1,88 2,08 1%
3% 0,126 0,139 1%
0 % 0,09 0,09 0%
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Arvostus

Tuloskertoimet hinnoittelevat jo vahvaa tuloskasvua

Ennusteellamme QPR:n vuoden 2015 P/E on 19x ja EV/EBIT 14x.
Ensi vuonna tuloskasvun voimistuessa kertoimet painuvat
kohtalaiselle tasolle (P/E 14x ja EV/EBIT 10x), mutta tdma edellyttaa
varsin voimakkaan tuloskasvun toteutumista.

Arvostus nyt linjassa verrokkeihin

Vertailuryhman
hinnoiteltu

perusteella katsottuna QPR:n osake on
ennusteillamme varsin ldhelle vertailuryhman

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo EV/EBIT

Yhtio EUR MEUR

AFFECTO OYJ 57 78 6,2 54 5/
AXWAY SOFTWARE S 91 394 9,9 8,7 9,0
DIGIA 3,84 82 13,2 8,6

ENEA AB 9,94 167 12,3 n1 10,5
HIQ INTL AB 4,78 257 12,1 n1 1,5
INNOFACTOR OYJ 1,07 34 9,9 8,5 73
KNOW IT AB 6,45 19 10,0 7.8 8,0
MICRO FOCUS INTL 17,25 3745 16,2 9,8 13,5
MICROSTRATEGY 163,46 1839 16,6 131 12,8
OPEN TEXT CORP 53,07 6428 14,9 13,9 15
SOFTWARE AG 26,24 2276 10,9 10,5 9,6
SOLTEQ OYJ 1,82 27 9,6 8,9 6,5
TIETO OYJ 21,05 1553 10,8 €2 7.7
QPR Software (Inderes) 1,97 24 14,2 10,1 9,2
Keskiarvo 1,7 9,8 9,5
Mediaani 10,9 9,8 9,3
Erotus-% vrt. mediaani 30 % 3% 0%
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arvostustasoa. P/E-kertoimilla katsottuna osake on hinnoiteltu 2-

% keskiarvoa korkeammalle, mitd selittdd osiltaan QPR:n
vertailuryhmé&an nédhden korkea nettokassa. Tuotekehityskulujen
aktivoinnit ja nettovelan huomioivalla EV/EBIT-kertoimella
katsottuna QPR:n osake on hinnoiteltu linjaan vertailuryhmén
kanssa vuoden 2016 ennusteella.

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E (oikaistu) Osinkotuotto-%)

2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e

5,0 0,6 0,6 8,0 6,9 72 9,0
7.9 15 14 12,5 n1 25 25
0,9 0,8 16,8 10,5 2,7 249
9,5 2,8 2,6 17,9 16,1 4,8 53
10,6 15 13 17,0 15,7 6,7 7,0
6,7 0,8 0,8 13,4 1,9 2,8
6,8 0,6 0,6 12,4 9,6 6,7 6,7
8,4 53 34 15,4 13,5 2,9 3,2
11 2,8 2,7 254 21,8
10,7 4,0 3.8 14,8 13,8 15 14
9,2 27 2,6 14,0 13,3 21 23
6,2 0,7 0,7 13,0 1.4 4,9
6,9 1,0 1,0 13,6 12,9 6,2 6,6
7,0 1.4 1,3 13,0 12,7 3,6 4,6
83 1,9 1,7 14,9 12,9 4,3 4,7
8,1 15 1,3 14,0 12,9 3,8 4,3
14% 3% 4% 7% 2% 7% 7%
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Arvostus

Arvostustaso 2010 201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Osakekurssi 0,91 0,88 0,99 0,93 1,01 1,97 1,97 1,97
Markkina-arvo 1 " 12 1 12 24 24 24
Yritysarvo (EV) 10 10 1 10 n 22 21 20
P/E 21,5 214 18,3 21,5 13,6 18,9 14,2 13,0
P/Kassavirta 20,1 -48,7 €8 17,5 14,7 21,7 15,0 14,8
P/B 4,2 37 4,1 3,5 3,8 6,1 5,1 4,4
P/S 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3 2,1 1,9 1,6
EV/Liikevaihto 1,5 14 1,2 11 11 2,0 1,7 14
EV/EBITDA 8,1 79 7.2 7,6 5,8 9,2 7,0 6,2
EV/EBIT 13,8 13,9 12,8 16,8 9,8 14,2 10,1 9,0
Osinko/tulos (%) 71 % 73 % 74 % 93 % 67 % 67 % 65 % 66 %
Osinkotuotto-% 33% 34 % 4,0 % 4,3 % 5,0 % 3,6% 4,6 % 51%

Lahde: Inderes

P/E EV/EBITDA

2010 20M 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
B P/E e Mediaani 2010-2014 mmmm EV//EBITDA e Mediaani 2010-2014
P/B EV/EBIT
7,0 20
6,0
15
10 - - e~ - - -y - - ===~
5 - B BN - - -
0
2010 201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
B P/B e Mediaani 2010-2014 mmmm EV/EBIT e Mediaani 2010-2014
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Yhteenveto
Tuloslaskelma 201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Liikevaihto 7,5 9,3 8,7 9,5 1,0 12,7 14,5
Kayttokate (EBITDA) 1,3 1,6 1,3 1,9 2,3 3,0 33
Liikevoitto (EBIT) 0,8 0,9 0,6 11 1,5 21 23
Tulos ennen veroja 0,7 0,8 0,6 1,1 1,6 2,1 2,3
Nettotulos 0,5 0,7 0,5 0,9 1,3 1,7 1,8
Vapaa kassavirta -0,2 1,3 0,6 0,8 1,1 1,6 1,6
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseen avainlukujen kehitys
20,0 % 44% 0%
42% -10%
- 15,0% 209
T | 20%
-30%
- 10,0 % 38% -
-40%
s0%  OF - -50%
34% © -60%
0.0% 32% -70%
201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
m iikevaihto e Lilkevoitto-% mmmm Omavaraisuusaste (vas.)
Lihde: Inderes e Nettovelkaantumisaste (oik.)
Avainluvut 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Liikevaihdon kasvu-% 8,7% 236 % -6,8 % 9,8 % 15,3 % 15,2 % 14,4 %
Kayttokate-% 17,6 % 16,7 % 14,8 % 19,5 % 21,4 % 23,6 % 22,9 %
Liikevoitto-% 10,0 % 9,4 % 6,7 % 1,5 % 13,9 % 16,4 % 15,6 %
ROE-% 18,0 % 22,6 % 16,8 % 27,8 % 35,5 % 39,0 % 36,0 %
ROI-% 21,5 % 25,5 % 17,8 % 343 % 43,4 % 489 % 45,0 %
Omavaraisuusaste 38,3 % 432 % 37,4 % 36,1% 371% 38,0 % 38,2 %
Nettovelkaantumisaste -15,3 % -35,8 % -44,7 % -41,8 % -47,8 % -55,1% -57,2%
Osakelukuja 201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
EPS (oikaistu) 0,04 0,05 0,04 0,07 0,10 0,14 0,15
Kassavirta / osake -0,02 (N | 0,05 0,07 0,09 0,13 0,13
Osinko / osake 0,03 0,04 0,04 0,05 0,07 0,09 0,10
Omapaaoma / osake 0,24 0,24 0,27 0,27 0,32 0,39 0,45
EPS ja DPS Oman padaoman kehitys
0,2 1
0,2 0
0
0,1 .
0
0,1 - 0
0,0 0

2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Lahde: Inderes
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana.
Inderesin pyrkimyksend on kayttaa luotettavaa ja kattavaa
tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen
virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd ndkemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdavyydesta.
Inderes tai sen tyontekijat eivdat myoskaan vastaa raporttien
perusteella tehtyjen sijoituspdatdsten 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 ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tydntekijat eivat myodskaan vastaa taman raportin
perusteella tehtyjen paatosten 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.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taman
raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missdan muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa
Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadannodssa voi olla tdman 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 tamanhetkisen hinnan ja kuuden kuukauden
tavoitehintamme valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka
on neliportainen suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta.
Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantdisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, 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,
vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia 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 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla
voi olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liilketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistydbkumppanien tarjoamien palveluiden osalta.
Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on
parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden valista
kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnén liittyvd neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt
tassa raportissa suosituksen kohteena olevan laskijan
kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Pdivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
19.5.2014 Lisaa 1,05 0,94
1.8.2014 Lisaa 1,10 1,00
30.10.2014 Lisaa 1,12 1,00
9.2.2015 Osta 1,55 35
17.4.2015 Vahenna 1,65 1,73
23.4.2015 Vahenna 1,90 1,97



