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Takaisin tuloskasvu-uralle

Nostamme Sopranon suosituksen lisda-tasolle ja toistamme 0,45 euron tavoitehinnan.
Sopranon operatiivinen tulos jai vuosina 2013-2016 heikoksi, pddasiassa toimialan heikosta
kehityksestd, rakennejarjestelyista ja raskaasta kulurakenteesta johtuen. Uudistuneen
lilketoimintarakenteen ja -mallin seka tehostustoimien ansiosta yhtion liiketoiminnot ovat nyt
kannattavia ja riskitaso aiempaa matalampi, joten odotamme yhtiolta selvda tuloskaannetta
kuluvana vuonna. Osakkeen arvostuskertoimet ovat kohtuulliset, mutta haluamme nahda

vield merkkeja tuloskehityksen vakiintumisesta ennen korkeampien kertoimien hyvaksymista.

Koulutus- ja valmennuspalveluihin fokusoitunut palveluliiketoiminnan kehitysyhtio

Soprano on ldpikdaynyt merkittdvan muutosvaiheen seka liiketoimintamallin ettd konsernirakenteen
suhteen. Aiemmin laaja-alaisesti viestinta-, koulutus-, valmennus- ja IT- seka verkkopalveluita tarjonnut
konserni on nyt kahdesta koulutus- ja valmennusalan tytaryhtiosta seka kahdesta verkkokauppa- ja
verkkopalveluihin erikoistuneesta osakkuusyhtiosta koostuva palveluliiketoiminnan kehitysyhtio.
Operatiivisten yhtididen uudistunut liiketoimintamalli vastaa korkealla joustavuudellaan ja
keventyneella kustannusrakenteellaan nakemyksemme mukaan hyvin erittdin suhdanneherkan ja
nopeasti muuttuvan koulutus- ja valmennustoimialan haasteisiin ja trendeihin. Myds Sopranon
osakkuusyhtioiden liiketoiminnat ovat tervehtyneet yritysjarjestelyjen kautta ja luovat osaltaan
omistaja-arvoa. Operatiivisten toimintojen kasvun ja kannattavuuden vahvistamiseksi Soprano tutkii
investointimahdollisuuksia entista skaalautuvampiin ja ennustettavampaa tuottovirtaa tarjoaviin
pilvipalveluihin ja innovatiivisiin oppimisteknologioihin, mika voisi onnistuessaan laajentaa
kustannustehokkaasti yhtion markkinapotentiaalia nykyisten toiminta-alueiden ulkopuolelle.

Lahivuosien kasvunakymat valoisat ja riskitaso aiempaa matalampi

Heikon kysynnan, raskaan kulurakenteen ja rakennejarjestelykulujen takia Soprano-konsernin
operatiivinen tuloskehitys oli vuosina 2013-2016 heikkoa ja rahoitusasema huono. Vuoden 2016
aikana paattynyt muutosprosessi kaansi tuloskehityksen kuitenkin jalleen positiiviseksi, laski
operatiivista riskitasoa ja vahvisti konsernin rahoitusaseman normaalille tasolle. Naemme piristyneen
markkinatilanteen, uudistuneen palvelutarjooman ja laskevan kulutason kautta Sopranon
tuloskasvundkymat positiivisina, ja ennustamme yhtiodlle lievaa lilkkevaihdon ja selvaa liikevoiton kasvua
vuodelle 2017 seka maltillista tuloskasvua lahivuosille. Lisaksi nettotuloksen kasvua tukee
vahvistettujen tappioiden my6ta vuosiksi matalalle tasolle jaava efektiivinen veroaste.

Arvostus ennusteisiin ndhden neutraali - uudet palvelut ja yritysjarjestelyt optioina

Piddmme Sopranon arvostustasoa ennustamaamme tuloskaanteeseen nahden kohtuullisina, mutta
yhtion pitaa vield vakiinnuttaa kehitystaan korkeampien arvostuskertoimien hyvaksymiseksi.
Ennusteillamme vuosien 2017e ja 2018e P/E-kertoimet ovat 10x ja 9%, sekd vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet 6x ja 5x. Osien summa -laskelma ja kassavirtalaskelma indikoivat nykykurssia korkeampaa
arvostustasoa, mutta emme néae lyhyella téhtdimelld niiden antavan tukea osakkeelle. Suurimpana
riskind suosituksellemme naemme markkinatilanteen kddantymisen heikompaan suuntaan, joka
heikentdisi tuloskaannetta ja nostaisi arvostustason jalleen haastavaksi.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa

Edellinen: Vahenna

0,45 EUR

Edellinen: 0,45 EUR

Osakekurssi: 0,42 EUR

Potentiaali: 7 %

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
Liikevoitto (oik.)
liikevoitto-% (oik.)
Tulos ennen veroja
EPS (oik.)

Osinko

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/E (oik.)

P/B

Osinko-%

2016
16,7
-18 %
-0,1
-0,8 %
-0,1
0,05
0,00

0,4x
neg.
neg.
6,4x

1,3x
0,0 %

2017e
16,3
-2 %
0,9
54 %
0,9
0,04
0,01

0,4x
5,9x
7,4x
10x
1,4x
2,4 %

2018e
16,9
4%
1,0
58%
1,0
0,05
0,02

0,3x
5,3x
5,9%
8,9x
1,2x
49 %
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aseman muutokset
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maara suhteessa omaan
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Tulospohjaiset kertoimet
kohtuulliset, jos
tuloskaanne toteutuu
Osien summa -laskelma
ja DCF indikoivat lievaa
nousuvaraa
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Yhtiokuvaus

Palveluliiketoiminnan kehitysyhtio

Soprano-konserni on kahdesta itsendisestd,
tydelaman koulutus- ja valmennuspalveluihin
keskittyneestd operatiivisesta yhtiosta ja
kahdesta IT-palveluita tarjoavasta
osakkuusyhtiosta koostuva palvelu-
liilketoiminnan kehitysyhtid. Konsernin
strategiana on keskittya yritysjarjestelyjen kautta
toimialoihin, joissa regulaatio on muuttumassa,
markkinaehtoisuus lisdantyy ja toimialajarjestelyt
ovat todenndkadisia. Erityisesti yhtio on
fokusoitunut toimialoihin, joilla digitalisaation
avulla voidaan luoda lisdarvoa.

Sopranon nykyiset liikketoiminnot ovat
keskittyneet padaosin Suomen ja Ruotsin
markkinoille, jossa konserni on yksi suurimmista
yksityisista tydelaman koulutus- ja
valmennuspalveluiden tarjoajista. Sopranon
operatiivisilla yhtidilld on toimipisteet
Helsingissa, Tampereella, Jyvaskylassa,
Oulussa, Tukholmassa, Goteborgissa, Malmdssa
ja Pietarissa. Sopranon palveluksessa oli Q416
lopussa 91 henkilda. Valtaosa yhtion henkilosta
tyoskentelee Suomessa (noin 70 %) ja Ruotsissa
(noin 30 %). Oman henkildston lisdksi Sopranolla
on laaja, yli 400:n sopimuskonsultin ja
yhteistyokumppanin verkosto, joka tuottaa
konsernille koulutus- ja valmennuspalveluita.

Liiketoimintarakenne

Sopranon liiketoiminta jakautuu talla hetkella
kahteen operatiiviseen liikketoimintayksikkdon ja
kahteen osakkuusyhtioon:

1. Informator Tieturi Group tarjoaa ICT-
koulutuspalveluita Ruotsissa ja Suomessa.
Yhtion liikevaihto oli vuonna 2016 10 MEUR
ja liiketulos 0,1 MEUR;

2. Management Institute of Finland - MIF Oy
tarjoaa johtamis- ja esimieskoulutusta,
viestintdkoulutusta, kansainvalistymis-
koulutusta sekad nayttdtutkintoja ja
oppisopimuskoulutusta. Yhtion liikevaihto oli
vuonna 2016 5,9 MEUR ja liiketulos 0,3
MEUR;

3. Osakkuusyhtio Brain Alliance Oy tuottaa
verkkopalveluiden ja verkkosivustojen
kehitys- ja yllapitopalveluita. Yhtion
liikevaihto oli vuonna 2016 0,4 MEUR ja
nettotulos 0,1 MEUR. Sopranon
omistusosuus yhtiostd on 49 %;

4. Ambientia E-commerce Oy tuottaa
Magento-teknologiaan perustuvia
verkkokaupparatkaisuja. Yhtio perustettiin
vuoden 2016 puolivélissa. Yhtion vuositason
liikevaihto on arviolta noin 3-4 MEUR.
Sopranon omistusosuus yhtidista on 40 %.

Lisaksi yhtiorakenteeseen kuuluu emoyhtio
Soprano Oyj, johon siséltyy talla hetkelld
konsernin hallintotoiminnot.

Soprano on lapikdaynyt merkittavan
rakennemuutoksen viime vuosina

Sopranon yhtiérakenne ja liiketoimintamalli ovat
muuttuneet viime vuosina merkittavasti, mika on
nakynyt sijoittajille mm. voimakkaana
liikevaihdon kasvuna, tulosheilahteluina ja
rakennejarjestelyind. Muutosten ajureina ovat
olleet erityisesti lukuisat yritys- ja
liiketoimintakaupat, jotka ndyttelevat tarkeaa
osaa Sopranon strategiassa. Vuosina 2008-2016
Soprano toteutti kaikkiaan yhteensa 15 yritys- tai
omistusjarjestelya. Jarjestelyt kasvattivat yhtion
kokoa merkittavasti erityisesti vuosien 2010-
2014 aikana ja muodostivat nykyisen

liiketoimintarakenteen rungon. Vuonna 2015
Soprano kaynnisti merkittavan
rakennemuutoksen, jonka tavoitteena oli
fokusoida ja tehostaa konsernin
liiketoimintarakennetta sekd vahvistaa konsernin
taloudellista asemaa. Taman seurauksena yhtio
myi yhteensa 8 tytar- ja osakkuusyhtiota ja
keskittyi kahteen operatiiviseen yhtioon.

Kriisin kautta takaisin tuloskasvu-uralle

Sopranon operatiivinen tuloskehitys oli vuodesta
2014 vuoteen 2016 saakka hyvin heikkoa, mika
yhdessa rakenne- ja yritysjarjestelykulujen
kanssa heikensi myo6s yhtion rahoitusasemaa.
Heikon kehityksen taustalla olivat vuosina 2013-
2015 tehtyjen yritysostojen odotettua
heikommaksi osoittautunut tuloskehitys seka
liilketoiminnan tehostuskulut. Lisdksi konsernin
tuloskehitystéd heikensi raskas hallinto- ja
yhtiérakenne seka lukuisista yritysjarjestelyista
aiheutuneet kustannukset. Irtautuminen
ydinliiketoimintaan ja strategiaan sopimattomista
liilketoiminnoista ja omistuksista seka
liilketoimintamallin muutos vuosina 2015-2016 on
tervehdyttanyt taseen ja kulurakenteen, joten
odotamme yhtioltd huomattavaa operatiivista
tulosparannusta kuluvana vuonna.

Merkittdava henkiloomistus

Soprano Oyj:lla on merkittava henkildomistajien
osuus omistajakunnasta. Yhtion toimitusjohtaja
ja perustaja Arto Tenhunen omistaa yhtiosta
noin 29 % ja suursijoittaja Kai Makela 16 %.
Liséksi monella konsernin hallituksen ja
johtoryhmaéan jasenelld on merkittavat
osakeomistukset. Suurimpia institutionaalisia
omistajia ovat Keskindinen Tyodeldkevakuutus-
yhtio Elo 9,9 %:n ja Suomen Kulttuurirahasto 8,6
%:n omistusosuudella.



Soprano lyhyesti

Soprano on palveluliiketoiminnan kehitysyhtio, jolla on johtava markkina-asema
Suomen ja Ruotsin tyoelaman koulutus- ja valmennuspalveluiden markkinoilla.

Viestinta-, PR-, konsultointi ja
2 2 ICT-palveluita tarjoava yhtio.
LIIKETOIMINTA- OSAKKUUS-
YKSIKKOA YHTIOTA

Pohjoismaiden johtava yksityinen
yritysten ja organisaatioiden
kouluttaja

LIIKEVAIHTO 2016

-0, 1 MEUR 0,5 MEUR
43 53 327
~90 15 .
HENKILOSTOA YRITYSKAUPPAA
Q4°2016 VUOSINA 2013-2016 2010 2011
Nettotulos +0,0 +0,2 +0,4

MEUR

Tieturi ja MIF
yritysostot ja

integraatio

24,7

17

+0,5 -2,5

Liiketoimintamallin ja
rakenteen
keventaminen. 8
tytaryhticiden- ja

osakkuuksien
myyntia

20,3

I 16,7

2012 2013 2014 2015 2016

-0,2 +0,5



Sopranon liiketoimintarakenne, 2017

Soprano Oyj

FY’16 liikevaihto 16,7 MEUR, liiketulos -0,6 MEUR

Informator
Tieturi Group

10 MEUR

LIIKEVAIHTO
VUONNA 2016

0,1 MEUR

LIIKETULOS
VUONNA 2016

=70 % myynnista
Ruotsista ja 30 %
Suomesta

= |CT-koulutukset

= Sertifioinnit

= 6 kiinteaa
toimipistetta

Lahde: Inderes, Soprano Oyj

MIF

Management
Institute of Finland

5,9 MEUR

LIIKEVAIHTO
VUONNA 2016

0,3 MEUR

LIIKETULOS
VUONNA 2016

= | 8hes 100 %
myynnista Suomesta

= Johtamis- ja
esimieskoulutus,
viestintakoulutus,
kansainvalistymis-
koulutus,
nayttotutkinnot ja
oppisopimuskoulutus

= 5 toimipistetta

Yhteiset
toiminnot

0,8 MEUR

LIIKEVAIHTO
VUONNA 2016

-0,8 MEUR

LIIKETULOS
VUONNA 2016

= Konsernin hallinto ja
osakkuusyhtididen
omistus

= \/uoden 2016

liikevaihto ja liikevoitto

sisdltaa osin myytyjen
liiketoimintojen
liikevaihdon ja
tuloksen

* Arvio perustuu Sopranon antamaan porssitiedotteeseen 9.5.2016

Osakkuusyhtiot

1,5 MEUR

LIIKEVAIHTOARVIO*
VUONNA 2016

>0 MEUR

NETTOTULOS
VUONNA 2016

= Verkkokauppa-
ympaéristojen kehitys
ja yllapitopalvelut

= Yksi Suomen johtavia
magento-teknologian
tarjoajia

Brain Alliance
49 %

0,4 MEUR

LIIKEVAIHTO
VUONNA 2016

0,1 MEUR

NETTOTULOS
VUONNA 2016

= VVerkkosivustojen ja -
palveluiden kehitys-
ja yllapitopalvelut

= Yksi Suomen
johtavista Drupal-
osaajista



Sijoitusprofiili

K&anne- ja kasvuyhtio

Soprano profiloituu sijoittajan nakékulmasta
kdanne- ja kasvuyhtioiksi. Konsernin
operatiiviset osat ja osakkuusyhtiot on
kaannetty kannattavaksi, ja ne ovat maltillisessa
kasvussa uusien palveluiden ja piristyvan
talouskehityksen ansiosta. Sopranon
operatiiviset yksikot toimivat hyvin
suhdanneherkilld ja lyhyen nakyvyyden
tarjoavilla toimialoilla, mutta niiden
lilketoimintamallien korkea joustavuus véahentaa
kysynnan vaihteluiden riskeja ja tekee kasvusta
tyypillisesti hyvin kannattavaa. Konsernin
rahoitusasema on parantunut yritysmyyntien
mydta huomattavasti, mika on laskenut yhtion
riskitasoa ja mahdollistaa investoinnit kasvuun
esimerkiksi pienten yritysostojen kautta.
Palveluliiketoimintojen operatiivinen kassavirta
on tyypillisesti vahvaa, joten taseen
vahvistuessa edelleen ndemme Sopranolla
tulevina vuosina edellytykset tarjota hyvaa
osinkotuottoa.

Yrittdjahenkinen yhti6

Yhtion omistaja- ja liikketoimintarakenne nojaa
edelleen vahvasti yrittajahenkiseen
ldhestymistapaan, joka ndyttaytyy sijoittajille
joustavuutena, nopeana muutoskykyna ja
voimakkaana kasvuhakuisuutena. Osakkeen
vaihdettavuus on kuitenkin yhtion pienesta
koosta, matalasta markkina-arvosta ja
omistuksen keskittymisestéa johtuen melko
matala, mika liséa osakkeen tuottovaadetta.

Yrityskaupat keskeisessa roolissa

Yrityskaupat ovat keskeinen osa Sopranon
strategiaa. Sopranon omistamien yhtididen
toimialat ovat tyypillisesti hyvin pirstaloituneita ja
voimakkaassa muutosvaiheessa, ja siten tarve

yritys- ja rakennejarjestelyihin korostuu.

Sopranolla on historiallisesti vaihtelevat naytot
omistaja-arvon luomisesta yrityskaupoin. Osa
yrityskaupoista, erityisesti myynnit, ovat
onnistuneet, mutta suurempien yritysostojen
tuotto on ollut tdhén saakka heikkoa. Sijoittajan
kannalta rakennejarjestelyt tarjoavat kuitenkin
tulevaisuudessa mielenkiintoisen option, jotka
onnistuessaan voivat luoda huomattavaa
omistaja-arvoa.

Ei selkeita listattuja verrokkeja

Sopranon profiili poikkeaa merkittavasti muista
Helsingin Porssiin listatuista palvelu- ja/tai
kehitysyhtioista erityisesti koulutuspalveluihin
painottuneen toimialafokuksen seka

kehitysyhtiomuotoisen liilketoimintamallin kautta.

Na&in ollen yhtidlle ei ole mielestamme
I0ydettavissa selkeita listattuja verrokkeja, joihin
Sopranon arvostusta olisi suoraviivaista peilata.

Potentiaali
Osakkeen keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

=  Tuloskdaanne: Soprano on keventanyt
merkittavasti kulutasoaan ja parantanut
myynninrakennetta, minka pitaisi
mahdollistaa merkittava tulosparannus.

=  Skaalautuvuus ja joustavuus: Yhtion
liiketoimintamalli on palveluliiketoiminnaksi
hyvin skaalautuvaa ja joustavaa, mika suojaa
matalasuhdanteessa kannattavuutta ja

mahdollistaa korkeasuhdanteessa tulosvivun.

= Matala padaoman tarve: Sopranon

lilketoimintamalli sitoo normaalista vain vahan

padomaa ja investointitarpeet ovat
tyypillisesti matalat, joten yhtion kyky tuottaa
kassavirtaa on hyva.

= Yrityskaupat: Sopranon tytér- ja
osakkuusyhtididen arvostus on tase- ja
volyymipohjaisesti laskettuna kohtuullisen
matala, ja ndiden "piiloarvojen”
realisoituminen yrityskaupoilla voisi nostaa
merkittavasti osakkeen arvostusta.

= Pilvi- ja jatkuvien palveluiden kasvu: Yhtio
panostaa vahvasti selvasti perinteisia
koulutuspalveluita nopeammin kasvaviin ja
huomattavasti kannattavampiin
pilvipalveluihin seka toistuviin ja
jatkuvalaskutteisiin palveluihin.

= Verosaatavat: Sopranolla on yli 12 MEUR:n
vahvistetut verosaatavat, minka vuoksi
konsernin efektiivinen veroaste tulee
olemaan pitkalle tulevaisuuteen hyvin matala.

Riskit
Keskeisimmat riskit ovat seuraavat:

= Markkina- ja toimialariskit: Soprano toimii
hyvin suhdanneherkilld toimialoilla, minka
vuoksi kysynnan vaihtelut ovat suuria ja
ennustettavuus heikkoa. Koulutus- ja
valmennuspalvelut ovat lisaksi erittdin
kilpailtuja, pirstaloituneita ja alalle tulon
kynnys on matala, mik& voi muuttaa nopeasti
kilpailutilannetta, heikentdaad Sopranon
markkina-asemaa tai hinnoitteluvoimaa.

= Yritysjarjestelyjen epdonnistuminen:
Yrityskauppojen strukturointiin, hinnoitteluun,
liikearvoihin ja ostettavien yhtididen
integrointiin liittyy monia riskeja.

= Henkiloriskit: Sopranon lilketoiminta on hyvin
riippuvaista avainhenkiloston seka
ulkopuolisten valmentajien ja kouluttajien
osaamisesta ja saatavuudesta.



Sijoitusprofiili

1. Ka&aanne- ja kasvuyhtio

Padaomakevyt
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3. Yrittajahenkisyys

4. Yrityskaupat

5. Eiselkeaa verrokkiryhmaa

Lahde: Inderes
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Toimiala

Haastava ja suhdanneherkka toimiala

Sopranon operatiivisten yksikdiden paatoimiala
asettaa ominaispiirteidensd, rakenteen ja
kdynnissa olevan murroksen mydéta paljon
haasteita liiketoimintamalleille, mutta tarjoaa
myds monia arvonnousupotentiaalin kannalta
houkuttavia elementteja. Keskeisimpia
toimialapiirteista johtuvia haasteita ovat
ndkemyksemme mukaan kysynnan korkea
suhdanneherkkyys, kysynnan lyhyt nakyvyys ja
heikko ennustettavuus, kapasiteetin ja
kustannusrakenteen hallinta sekd matala alalle
tulokynnys. Potentiaalia luovat mm. palveluiden
hyva skaalautuvuus, monistettavuus, kysynnan
jatkuva uudistuminen seka digitalisaatio.

Toimialan ominaispiirteet

Koulutus-, konsultointi- ja valmennuspalveluiden
toimialan keskeisimpia ominaispiirteita ovat:

1) Kysynnan korkea suhdanneherkkyys:
Toimialan kysynta on vahvasti sidoksissa
yritysten ja organisaatioiden henkildstomaaran
kehitykseen ja niiden kautta yleiseen
talouskehitykseen. Vahvan kasvun ymparistossa
organisaatiot kasvattavat henkildstomaaraa ja
investoivat enemman henkildstdon osaamiseen ja
kilpailukyvyn kehittamiseen. Matala-
suhdanteessa puolestaan henkilostomaara ja
investoinnit koulutukseen ja kehittdmiseen
vahenevat. Lisdaksi merkittava osa toimialan
palveluista on ns. ei-kriittisia kuluja tai
investointeja, joita organisaatiot voivat lykata.

2) Kysynnan voimakas kausiluonteisuus: Koska
koulutus-, konsultointi- valmennuspalveluita on
tarjottu perinteisesti vain tyopaivien puitteissa,
on laskutettavaan tydhon vapaiden paivien

maara jakautunut varsin epéatasaisesti eri
neljanneksille. Kausiluonteisesti korkeimmat
myyntiluvut saavutetaan tyypillisesti vuoden
toisella ja eritoten neljannelld neljanneksella.
Kolmas neljannes on alan yhtidille lomakaudesta
johtuen heikoin ja useimmiten tappiollinen.

3) Lyhytkestoinen tilauskanta: Toimialan
tilauskannat ovat tyypillisesti lyhytkestoisia ja
antavat kohtuullisen nakyvyyden kysyntaan
korkeintaan kuuden kuukauden paahan. Paras
nakyvyys kysyntdan saavutetaan
pitkdkestoisissa ja jatkuvissa palveluissa, kuten
oppisopimuskoulutuksissa, rekrytoivissa
koulutusohjelmissa, jatkuvissa IT-tuki- ja
projektipalveluissa ja isoissa
konsultointiprojekteissa. Pitkdkestoisten
palveluiden osuus kokonaismarkkinasta on
kuitenkin talla hetkelld melko matala.

4) Nopeat tuotteiden elinkaaret: Nopeasta
teknisesta kehityksesta ja osaamisvaatimusten
muutoksista johtuen toimialan palveluiden ja
tuotteiden kysyntd uusiutuu nopeassa syklissa.

5) Hyva skaalautuvuus: Koulutus-, konsultointi-
ja valmennuspalvelut skaalautuvat periaatteessa
vahvasti kysynnan mukaan, silla seka kiinteat
ettd muuttuvat kustannukset skaalautuvat
kysynnan kasvaessa tiettyyn pisteeseen saakka.

6) Monistettavuus: Koulutus- ja
valmennuspalvelut ovat tyypillisesti helposti
monistettavia asiakkaalta toiselle, mika lisaa
laskutettavaan tyohon kaytettavissa olevia
resursseja ja aikaa seka laskee tuotekehityksen
kustannuksia. Toisaalta palveluiden ja tuotteiden
kopiointiin seka kilpailevien tuotteiden
kehitykseen liittyvat esteet ja kustannukset ovat

matalat, eivatka yhtiot voi siten tyypillisesti
erottautua kilpailijoista merkittavasti. Tarkeimpia
erottautumistekijoitd alalla ovat kasityksemme
mukaan palveluiden laatu ja saatavuus.
Arviomme mukaan digitalisaatio tulee
nostamaan monistettavuuden hydtyja.

7) Matala alalle tulokynnys ja pirstaleisuus:
Toimialalle on suhteellisen matala tulokynnys ja
kustannukset mika houkuttaa helposti uusia
toimijoita. Pienilld toimijoilla on tyypillisesti
erittdin matalat kiintedat kulut, joten ne voivat
myyda palveluita keskisuuria ja suuria toimijoita
edullisemmin. Toimialalla on suuri maara
kilpailijoita ja kapasiteettia. Tama aiheuttaa
varsinkin nopeassa kysynnéanvaihtelussa kireaa
ja osin epatervetta hintakilpailua alalle.

8) Henkilostovaltainen tuotanto: Koulutus-,
konsultointi- ja valmennuspalvelut on toimialana
erittain tydvoimavaltainen, ja markkinointia seka
e-learning alustoja lukuun ottamatta prosessien
automatisointi on haasteellista. Omien
henkildstéresurssien sopeuttaminen kysynnan
vaihteluihin on myds hidasta ja kestaa
suunnitteluineen yleensa 3-6 kuukautta.

9) Kiintea ja etupainotteinen kulurakenne:
Toimialan henkildstovaltaisuuden takia yhtididen
kiinteiden kulujen taso on perinteisesti varsin
korkea. Tama johtuu siita, ettd henkiloston
tyotilojen ja koulutuspalveluiden jarjestaminen
vaatii paljon toimitilaa. Lisdksi henkilosto
kasvattaa sivukulujen ja hallintokustannusten
maarad. Koulutuksen ja valmennuksen
jarjestamiseen vaaditaan my0s suhteellisen
paljon valmistelevaa tyota ja etupainotteisia
markkinointi-, materiaali-, tuotekehitys ja
asiakaspalvelukuluja.
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Toimialalogiikka

Kapasiteetin ja kayttdasteen Hinnoitteluvoima ja
hallinta Skaalautuvuus differentoituminen

Kysynnan suhdanneherkkyys Hyvin kasvavaan kysyntaan Palvelut ja tuotteet
korkea skaalautuva palvelu kopioitavissa

Voimakas kausiluonteisuus Palveluiden monistettavuus Matala alalle tulokynnys

Lyhytkestoinen tilauskanta Kustannusrakenne Suuri tarjoajien maara

Ei-liiketoimintakriittinen

valvelu Henkiléstdvaltainen tuotanto Jaykka hinnoittelumalli

Nopeasti uudistuva kysynta Korkeat kiinteat kulut

Isot ja etupainotteiset
valilliset kulut

Palvelut skaalautuvat hyvin kasvavaan kysynt&an

Optimaalinen liiketoimintamalli on:
1. Skaalaltaanriittavaniso, 2. joustava tuotanto- ja 3) kustannusrakenteelta

Lahde: Inderes

"



Toimialan nakymat

Koulutus- ja valmennusmarkkinat vaikeasti
rajattavat ja pirstaloituneet

Nykyisen Soprano-konsernin liikevaihdosta
[&hes 100 % muodostuu Suomen ja Ruotsin
tydelaman koulutus-, valmennus- ja
konsultointimarkkinoilta. Sopranon markkinat
ovat kokonaisuutena katsoen hyvin
moniulotteiset ja vaikeasti rajattavat, eika
toimialan kokonaiskehityksesta ole tasta syysta
saatavilla yhtenevdista markkinatietoa tai
ennusteita.

Myds toimialan asiakaskunnan kautta markkinan
kehityksen ennakoiminen on varsin
haasteellista, silla asiakaskanta muodostuu
laajasta joukosta julkisen sektorin
organisaatioita, yrityksia ja yksityishenkilgita.
Lisdaksi toimialan hahmottamista vaikeuttaa se,
ettd tarjonta on pirstaloitunut hyvin laajan
toimijajoukon kesken ja palveluita tarjoavat seka
yksityiset etta julkiset toimijat.

Ty6llisyyden kehitys hyva indikaattori
Sopranon kysynndn ennustamiseen

Arviomme mukaan paras indikaattori Sopranon
tuloskehityksen ennustamiseen on yleisen
talouskehityksen ja erityisesti
tyodllisyyskehityksen muutokset, silla koulutus- ja
valmennuspalveluiden kysynta on herkka
talouden yleiselle suhdannevaihtelulle.

Tuoreimpien talousennusteiden perusteella
Sopranon nakymaét ovat positiiviset lahivuosille
ja yhtio kertoi tilinpaatoksen yhteydessa
koulutustuotteiden kysynnan vilkastuneen
Suomessa vuoden 2016 loppua kohti. Lisaksi
Soprano kertoi, ettd yhtion tilauskanta oli
alkuvuonna hyvalla tasolla.

Suomen talous palasi kasvu-uralle vuoden 2016
aikana ja BKT kasvoi 1,6 %. Suomen Pankin
ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa
1,3 % vuonna 2017. Kotimainen kysynta toimii
talouskasvun veturina. Vuosina 2018 ja 2019
talous jatkaa 1,2 prosentin kasvussa. Ennusteen
mukaan tyollisten maara kasvaa noin 2,2 %
vuosina 2016-2019 ja tydllisyysaste nousee 70,2
prosenttiin. Ty6ttdmyysaste jaa 8,2 prosentin
tuntumaan vuonna 2019. Tydvoiman maara (15—
74-vuotiaat) lisdantyy hieman ennustejaksolla.

Ruotsin talous- ja tydllisyyskehitys on ollut viime
vuosina vahvaa. Konjukturinstitutet ennakoi
Ruotsin BKT-kasvun olleen 3,4 % vuonna 2016 ja
talle vuodelle ennustetaan 2,2 %:n kasvua.
Talouskasvun myoéta tyollisten maard on
kasvanut 1,4 % vuodessa ja ty6ttomyysaste
laskenut noin 0,5 %-yksikkda vuodessa.

Toimialan trendit

Koulutus- ja valmennuspalveluiden markkina on
ollut murrosvaiheessa jo pidemman aikaa, silla
perinteisen luokkahuonekoulutuksen kysynnan
lasku, digitalisaatio ja talouden taantuma ovat
laskeneet kokonaiskysyntaa sekd muuttaneet
asiakkaiden ostokayttaytymista.

Sopranon mukaan koulutuspalveluiden tarjonta
kasvaa jatkuvasti, silla yksittaiset konsultit
tarjoavat asiakkailleen uusia palveluita, alalle
tulee uusia digitaalisia kilpailijoita ja suuret
ohjelmistovalmistajat tarjoavat voimallisemmin
itse koulutuspalveluita, jolloin myynti partner-
verkoston kautta supistuu. Kasvava kilpailu
nakyy standardituotteiden hintojen laskuna.

Ohjelmistosuunnittelijoista on sekd Suomessa
etta Ruotsissa kova kysynta. Kasvavasta

koulutuspalveluiden tarpeesta huolimatta puute
osaajista heijastuu myods negatiivisesti
koulutuspalveluiden kysyntaan, silla kehittgjilla
ei ole aikaa osallistua asiakastyon ohella
erityisesti perinteisiin luokkahuonekoulutuksiin.
Tama lisdd Sopranon mukaan kysyntaa etana
suoritettaville, ajasta ja paikasta riippumattomille
digitaalisille koulutuspalveluille. Samat haasteet
kohdistuvat myds muihin koulutuspalveluihin.
Koulutustoimiala kay lapi rakennemuutosta,
jossa koulutuspalvelut digitalisoituvat ja
muuttuvat enenevissa maarin ajasta ja paikasta
riippumattomiksi verkkopalveluiksi.

Toimialan konsolidaatiokehitys on ollut
Suomessa viime vuosina hidasta, mutta
Ruotsissa Sopranon paakilpailijat yhdistyivat
viime vuonna. Lisdksi tanskalainen porssiyhtio
Solar A/S osti viime vuonna yhden Norjan
suurimmista koulutusalan yhtidista ja yhdisti sen
omiin Tanskassa ja Ruotsissa toimiviin
koulutuspalveluihinsa. Arviomme mukaan
konsolidaation keskeisena ajurina toimii
perinteisen koulutuksen kysynnan laskusta
johtuvat kannattavuuspaineet seka vastaaminen
digitalisaation ja pilvipalveluiden luomaan rajat
ylittdvaan kilpailuun ja kasvumahdollisuuksiin.

Koulutus- ja valmennustoimialan teknologinen
kehitys on kiihtynyt viime vuosina, mika tulee
muokkaamaan toimialan kehitysta jatkossa
entistd enemman. Uudet teknologiat ja tekoaly
mahdollistavat mm. kielimuurien madaltamisen
ja koulutuksen joustavan muokkauksen
koulutettavan tarpeiden ja oppimiskykyjen
mukaan.
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Tuottoa palveluliiketoimintojen kehittamisesta

Soprano on uuden strategiansa mukaisesti
kehitysyhtio, joka hakee sijoituskohteita
palveluliiketoiminnoista toimialoilta, joilla on
rakennemuutoksen ja konsolidaation
mahdollisuuksia. Sopranon kiinnostuksen
kohteena ovat erityisesti yhtiot, joissa uusilla
digitaalisilla palveluilla voidaan luoda
merkittavaa lisdarvoa.

Talla hetkelld Soprano keskittyy kehittamaan
kahta koulutus- ja valmennusliiketoimintoihin
fokusoitunutta operatiivista yhtiotaan.
Kehitystoimia tehdaan liilketoimintamallin
muutosten, orgaanisten investointien, omistus-
ja rahoitusjarjestelyjen ja pienehkgjen, nykyisia
liilketoimintoja taydentavien yrityskauppojen
kautta.

Pidemmalla aikavalilla kehitystyon synnyttama
arvonnousu pyritdan realisoimaan yritys- ja
omistusjarjestelyjen kautta, joita voivat olla
esimerkiksi yritysmyynnit tai omistusten
listaaminen. Osakkuusyhtididen kohdalla
pidédmme mahdollisena irtautumisia jo parin
vuoden sisalla. Ndista vapautuvilla varoilla
Soprano voisi kiihdyttda investointeja nykyisten
operatiivisten tai uusien toimintojen
kehittdmiseksi.

Operatiivisten toimintojen kehittamisen
keskiossa ovat nyt pilvipalvelut

Sopranon operatiivisten toimintojen (Informator
Tieturi Group ja MIF) kehittdmisen fokus on
siirtynyt viime vuosien aikana tehtyjen
liilketoimintamallin ja rakennemuutosten
valmistumisen myota kasvun ja kannattavuuden
vahvistamiseen seka uusien liiketoimintojen
kehitykseen. Tassa keskeisessa roolissa on
lyhyella aikavalilla (0-2 vuotta) palvelujen,
oppimateriaalien ja asiakkuuksien siirtéminen

digitaaliseen oppimisymparistoon ja
keskipitkalla aikavalilla uusien,
helppokéayttoisten ja skaalautuvien
pilvipalveluihin perustuvien koulutusalustojen
kehittdminen ja kasvattaminen.

Digitaalisten palveluiden ja oppimisymparistojen
avulla Soprano pyrkii parantamaan
kannattavuuttaan, kilpailuasemaansa ja kasvua.
Soprano on testannut viime vuosina useita eri
pilvipalvelu-alustoja ja lanseerannut Ruotsin ja
Suomen markkinoille Training Cloud
oppimisalustan, jossa asiakkaille voidaan
rakentaa pilvipalveluun henkilékohtainen
virtuaalinen oppimispolku, johon sisaltyy
ennakkotehtavat, kurssimateriaalit, luennot,
videot, tehtavat, ryhmatyot, testit ja kokeet.
Kokonaisuutena pilvipalvelujen kehitys ja myynti
ovat viela kuitenkin alkuvaiheessa ja Soprano
tutkii parhaillaan vaihtoehtoja niihin tehtavien
investointien rahoittamiseksi. Yhtena
vaihtoehtona yhti6 on tutkinut
joukkorahoituksen hyddyntamista.

Suhtaudumme pilvipalveluiden kehitykseen viela
mielenkiintoisena, mutta potentiaalisesti
merkittdvana optiona, silla niiden kehityksen
vaatimat investoinnit eivat ole viela tarkentuneet
ja lahivuosina pilvipalveluiden merkitys
operatiivisten toimintojen tuloskehitykselle tulee
olemaan todennakdisesti kohtuullisen pieni.

Liiketoimintamallia kehitetty joustavammaksi,
skaalautuvammaksi ja tehokkaammaksi

Soprano on uudistanut parin viime vuoden
aikana tehtyjen rakennemuutosten myota
operatiivisten yksikdidensa liiketoimintamallin
konsernin Ruotsin-yksikdssa (Informator) vuonna
2013 kayttoonotetun liiketoimintamallin
mukaiseksi. Uudistunut liiketoimintamalli vastaa
hyvan joustavuuden, skaalautuvuuden ja
tehokkuuden kautta ndkemyksemme mukaan

hyvin toimialan asettamiin lukuisiin haasteisiin ja
mahdollistaa yhtion kannattavuuden nostamisen
terveelle tasolle. Liséksi uudistunut
liilketoimintamalli mahdollistaa nopeamman ja
joustavamman reagoinnin
kasvumahdollisuuksiin.

Vanha liiketoimintamalli (-2015)

Sopranon koulutus- ja valmennusliiketoimintojen
lilketoimintamalli perustui aiemmin
koulutuskeskuksissa lahiopetuksena
tapahtuvaan asiakaskohtaisesti raataldityyn tai
avoimeen kurssitarjontaan perustuvaan
opetukseen. Vanhassa liiketoimintamallissa
Soprano kaytti palvelujen tuottamiseen pitkalti
omia resurssejaan ja toimitiloja, minka vuoksi
yhtion kiinteiden kulujen osuus oli korkea.
Korkeiden kiinteiden kulujen vastapainona oli
korkea, jopa 90 %:iin liikevaihdosta yltanyt
bruttomarginaali.

Vanha liiketoimintamalli oli korkean kiintean
kulumassan, heikon skaalautuvuuden ja
joustavuuden takia hyvin herkkéa toimialalle
tyypillisille suhdanne- ja kausivaihteluille.
Vahvassa kysyntéatilanteessa kapasiteetin
kayttdaste nousi korkeaksi ja kannattavuus oli
hyva, kun taas heikossa toimintaympaéaristossa
kayttdaste laski, hinnoitteluvoima heikkeni ja
kannattavuus oli korkeiden kulujen takia heikko.

Uudistettu liiketoimintamalli (2015-)

Sopranon uudistetun liiketoimintamallin
ydinajatuksena on ollut minimoida yhtion
kiinteiden kulujen maara seka muuttaa niista
merkittava osa (kouluttajat, valmentajat,
ylimaaraiset toimitilat) muuttuviksi kuluiksi, jotta
korkean kausiluontoisuuden ja nopeiden
suhdannevaihtelujen seurauksena syntyvan
vajaakdyton kustannukset minimoituisi.
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Uudessa liiketoimintamallissaan Soprano on
ulkoistanut kdytannossa kokonaan palveluiden
tuotannon (opetuksen, valmennuksen ja
sisaltétuotannon) konsernin ulkopuolisille
konsulteille ja valmentajille. Yhtio hoitaa siten
omin resurssein myynnin ja markkinoinnin,
asiakkuuksien hallinnan, palveluiden kehityksen
ja yhtion hallinnoinnin.

Kapasiteetin ulkoistaminen laski selvasti yhtion
bruttomarginaalia, silld materiaali- ja
palvelukustannusten osuus liikevaihdosta on
noussut noin 40-50 %:iin. Toisaalta Soprano on
pystynyt laskemaan kiinteiden kulujen maaraa
absoluuttisesti ja suhteellisesti merkittavasti
alemmalle tasolle. Tasté johtuen yhtion
liilkevoittomarginaalin ei pitéisi laskea nykyista
heikommassakaan kysyntatilanteessa ja
kausiluonteisesti heikoilla kvartaaleilla
merkittavasti negatiiviseksi, ja vastaavasti
hyvéassa kysyntatilanteessa Soprano voi
kasvattaa lilkevaihtoa per henkild (tuottavuus)
merkittavasti ilman kiinteiden kulujen kasvua.

Myds liiketoiminnan riskitaso on laskenut tassa
mallissa merkittavasti, silla tuloskehityksen
herkkyys suhdannevaihteluille ja
kausiluontoisuudelle on pienentynyt
huomattavasti. Vahvassa kysyntétilanteessa
yhtio voi kasvattaa nopeasti liikevaihtoa
sopimuskonsulttien avulla, ilman merkittavaa
nousupainetta kiinteissa kuluissa. Heikossa
kysyntéatilanteessa ja kausiluonteisesti heikkojen
kvartaalien aikana kapasiteetti taas joustaa
tehokkaasti alaspéin, kun sopimuskonsulteilta
ostettavien palveluiden maaraa laskee.

Lisaksi Soprano on pyrkinyt véhentamaéan
yksittaisille asiakkaille raataloitavien
koulutuksien maaraa ja ohjaamaan kysyntaa

paremmin kannattavan ja monistettavan
avoimen kurssitarjonnan suuntaan. Asiakkaat
joutuvat myods maksamaan kurssien ja
koulutusten raataldintipalveluista lisdhintaa.

Tulevaisuuden liiketoimintamalli (2017-)

Soprano on jo aloittanut kehittdmaan ja
pilotoimaan operatiivisten yhtididensa
liiketoimintamallin seuraavaa kehitysvaihetta.
Suunnitelmien toteutuessa Sopranon
liiketoiminta rakentuu tulevaisuudessa entista
vahvemmin monistettavien, skaalautuvien ja
joustavasti laajennettavien pilvipohjaisten
koulutus- ja valmennuspalveluiden varaan.

Digitaaliset, pilvipalveluihin perustuvat
koulutuspalvelut eroavat Sopranon aiemmasta ja
nykyisesta lilkketoimintamallista merkittavasti
kasvu- ja kannattavuuspotentiaalinsa suhteen.
Pilvipalveluihin puhtaasti perustuvassa
liiketoimintamallissa yhtion tuotteet ja palvelut
ovat taysin digitaalisessa muodossa, joten niiden
tuottaminen ja kayttdminen ei ole sidoksissa
paikkaan tai aikaan. Liiketoiminnan
nakokulmasta tama tarkoittaa mm. sita, etta 1)
yksittdisen koulutuksen jarjestamis- ja
perustamiskustannukset pienenevat
merkittavasti, niiden hinta laskee ja
kannattavuus kasvaa, 2) tuottojen riippuvuus
konsultointipdivistd, kurssien tayttoasteesta ja
kouluttajien saatavuudesta pienenee
merkittavasti, ja 3) palveluita voidaan monistaa
ja myyda ilman lisakustannuksia entista
merkittavasti laajemmalle asiakaskunnalle.

Arviomme mukaan koulutus- ja
valmennusmarkkinat eivat tule kuitenkaan
siirtymaan pitkaan aikaan taysin puhtaaksi
pilvipalveluksi, silld 1ahiopetuksella ja

henkilokohtaisella tuella on edelleen merkittava
rooli oppimisessa ja koulutuksessa. Pilvipalvelut
tulevat kuitenkin olemaan perusta yleistyvalle
monimuotokoulutukselle, jossa pdadaosa
oppimisesta tapahtuu pilvipalveluissa.

Taloudellinen potentiaali

Sopranolla ei ole talla hetkella julkilausuttuja
taloudellisia tavoitteita, joten arvioimme yhtion
taloudellista potentiaalia omiin ennusteisiimme
perustuvien laskelmien kautta. Arvioimme, etta
Sopranon operatiivisten yksikdiden on nykyisella
myyntikate-%:lla ja kustannusrakenteella
mahdollista yltaa lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla noin 10-12 %:n kayttokate- ja 8-11 %:n
liikevoittotasoon liikevaihdon kehityksesta
riippuen. Konsernitasolla liikevoittomarginaalin
potentiaali jaa arviomme mukaan 4-5 %-yksikkoa
matalammaksi konsernikuluista johtuen.

Arvioimme, ettd operatiivisten yksikdiden
kayttokatemarginaalin nouseminen merkittavasti
yli 12 %:iin vaatisi joko paaosin voimakkaasti
skaalautuvista palveluista syntyvan liikevaihdon
kasvua ja/tai myyntikate-%:n kasvua. Kiinteiden
kulujen taso on ndhdaksemme padosin jo niin
matala, ettd niiden tasoa ei voi enéa nykyisella
myyntimixilla juurikaan laskea alaspain.
Merkittavasti nykyistd korkeammat
myyntikatemarginaalit sen sijaan ovat lyhyella
tahtdimellda mahdollisia, jos kysynta siirtyy
odottamaamme vahvemmin digitaalisiin
oppimisymparistoihin ja/tai kurssien tayttdasteet
nousevat kysynnan piristyessa selvasti.
Keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla odotamme
kuitenkin kilpailupaineen kasvavan entisestaan,
mika rajoittaa yhdessa kasvuinvestointien
kanssa marginaalien nousua.
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Padomakevyt liiketoiminta tuottaa normaalisti
hyvin kassavirtaa

Sopranon liiketoimintamalli ei vaadi merkittavia
investointeja kiintedan padomaan ja yhtion
nettokayttopadaoma on tyypillisesti negatiivinen,
joten yhtion operaatinen toiminta tuottaa
normaalisti hyvin kassavirtaa.

Kasvuhankkeiden rahoitus, taseen
vahvistaminen ja velkojen lyhennykset sydvat
kuitenkin lahivuosina odotuksiemme mukaan
vield merkittdvasti rahavirtaa, joten arviomme
yhtion maksavan noin 20-50 % tuloksestaan
osinkoina omistajille.

Yrityskaupat tarkea osa strategiaa

Ndemme yrityskaupat keskeisena osana
Sopranon strategiaa ja odotamme pitkalla
aikavalilla yhtion rakenteen olevan hyvin
erindkoisen. Odotamme kuitenkin vuoden 2017
jaavan yrityskauppojen osalta valivuodeksi, silla
yhtio keskittynee lyhyellad aikavalilla nykyisen
operatiivisen lilketoiminnan kehittdmiseen ja
pilvipalveluiden kasvupotentiaalin
realisoimiseen. Osakkuusyhtididen osalta
irtautumiset tapahtuvat arviomme mukaan my&s
aikaisintaan ensi vuonna.

Soprano hakee yrityskaupoilla eritoten
liilketoimintayksikdiden kasvupotentiaalia
taydentavia alueita, seka uusia liiketoimintoja,
joissa yhtio nédkee markkina- ja
regulaatiomuutosten tai digitalisoitumisen myo6ta
merkittavaa kehityspotentiaalia. Td&man
strategian kautta ovat muotoutuneet myds
yhtion nykyiset operatiiviset lilkketoiminnot.

Porssiyhtiona Soprano voi halutessaan

hyodyntaa tehokkaasti omaa tai omistamiensa
yhtididen osakkeita yrityskaupoissa, silla niiden
avulla voidaan kaupat strukturoida siten, etta
molemmat osapuolet hyotyvat kasvusta ja
synergioista. Hyvana esimerkkina tasta on
Sopranon vuoden 2015 lopussa toteuttama
useiden verkkokauppayhtididen yhdistaminen
Ambientan vastaavien toimintojen kanssa.

Yhtié on myds kertonut tutkivansa
mahdollisuuksia kasvuinvestointien
rahoittamiseen joukkorahoituksen avulla.
Joukkorahoituksen avulla Soprano voisi
nakemyksemme mukaan saada investointeihin
oman paaoman tai vieraan padoman ehtoista
rahaa kohtuullisin ehdoin ja samalla
mahdollisuuden laajentaa tytaryhtididen
omistuspohjaa myéhemmin potentiaalisesti
tapahtuvaa tytaryhtididen listautumista ja
omistuksesta irtautumista varten.

Seuraavat omistusjarjestelyt
todenndkoéisimmin myynteja

Pidamme todenndkoisend, ettd Soprano on
lahivuosina edelleen yrityskaupoissa
voittopuolisesti myyjana. Odotamme Sopranon
luopuvan ensimmaisenad osakkuusyhtididen
omistuksista, silla niillda on nykyisellaan varsin
vahan yhtymakohtia konsernin operatiivisten
toimintojen kanssa ja niista saatavilla paaomilla
Soprano voisi investoida voimakkaammin
operatiivisten liiketoimintojen kehittdmiseen tai
uusiin kehitysaihioihin.

Yhtion track-record yritysostojen tekemisessa
on viime vuosien ajalta varsin heikko, joten
ennen uusien sijoitusten tekemista yhtion pitaisi
mielestamme pystyd osoittamaan selkeda kykya

omistaja-arvon kasvattamiseen nykyisten
operatiivisten toimintojen kautta. Lopulta
sijoitusten potentiaali on kuitenkin vahvasti
riippuvainen ostettavasta kohteen hinnasta, sen
tuloksentekokyvysta ja kasvupotentiaalista. Nain
ollen arviomme uusia sijoituksia aina
tapauskohtaisesti.



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso

o Liikevaihto

@ Kannattavuus

Paaoman
€)

sitoutuminen

Lahde: Inderes

Kysynnan
vaihtelut ja kilpailu

Liikevaihdon
jatkuvuus/nakyvyys

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Investointi-
intensiivisyys

®© 0

Kysyntd on paaosin hyvin
suhdanneherkkaa ja
kausiluonteista. Kilpailu
intensiivista.

Paaosa liikevaihdosta on
viela lyhytkestoista, ei-
jatkuvaa palvelua

Laaja asiakasportfolio

Kapasiteetti pitkalti
ulkoistettu ja joustava

Kustannusrakenne kiintea
ja skaalautuu hyvin

Hyva operatiivinen
kassavirta ja negatiivinen
nettokdyttopadoma

Hyvin matala kiintean
padaoman tarve ja
investointiaste. Korkea
lilkearvon maara.

Arviomme Sopranon liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Sopranon strategia

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudellinen potentiaali

Koulutuspalveluiden
tarjonta kasvaa

Palveluiden
digitalisoituminen

Pilvipalveluiden
kehittyminen

Yritysjarjestelyt

Sopranolla on edelleen vahva
markkina-asema Ruotsissa ja
Suomessa

Liiketoimintamallin joustavuus,
skaalautuvuus ja
kustannustehokkuus
parantunut merkittavasti

Yhtio on ottanut ensimmaiset
askeleet pilvipalveluissa

Lahde: Inderes

Kasvun ja kannattavuuden
vahvistaminen palveluiden digitalisoinnin
avulla

Jatkuvien ja kuukausiveloitteisten
palveluiden kasvattaminen

Pilvipalveluiden ja uusien
oppimisalustojen kehittaminen

Yritysjarjestelyt kiihdyttamaan kasvua tai
vapauttamaan paaomia liikketoimintojen
kehittdmiseen ja investointeihin

Koulutuspalvelut digitalisoitu jo pitkalti
Ruotsissa ja siirtyma aloitettu Suomessa

Kuukausiveloitteiset palvelut lanseerattu
Ruotsissa ja Suomessa

> Yhtio piloitoi parhaillaan pilvipalveluita eri

liiketoiminnoissaan

> Yhtio tutkii mahdollisuutta joukkorahoitukselle

* Liikevoittomarginaali
konsernitasolla yli 5 %,
operatiivisilla segmenteilla 8-11 %

* Hyva rahavirta, mita kuitenkin syo
mahdolliset kasvuinvestoinnit ja
yritysostot

* Nettotuloksesta vahintaan 20 %
voidaan kayttaa arviomme
mukaan osingonmaksuun

» Odotamme yhtion pystyvan
normaalitilanteessa operatiivisesti
kohtuullisen vahvaan kannattavuuteen

Hyva operatiivinen rahavirta
mahdollistaa velkojen lyhentdmisen ja
maltilliset kasvuinvestoinnit

Odotamme yhtion maksavan jatkossa
osinkoa useiden vuosien tauon jalkeen




Taloudellinen tilanne

Taloudellinen tilanne vakiintunut ja
vahvistunut huomattavasti aiemmasta

Sopranon taloudellinen tilanne on
nakemyksemme mukaan tallad hetkella
kokonaisuutena katsoen melko vakaa ja
kohtuullisen vahva viime vuonna toteutettujen
yritysjarjestelyiden ja parantuneen operatiivisen
kehityksen ansiosta. Konsernin taloudellisen
tilanteen parantuminen on ollut nopeaa, silla
vield vuoden 2016 alkupuolella yhtion
rahoitusasema ja tuloskehitys olivat hyvin
heikkoja. Sopranon tulosta ja tasetta rasittivat
voimakkaasti vuosina 2013-2015 yritysostoista,
rakennemuutoksista ja tehostustoimista
syntyneet kulut seka toimialan heikko kehitys.

Sopranon liiketoimintamalli mahdollistaa yhtidlle
periaatteessa vahvan kassavirran, silla
palveluihin pohjautuvan liiketoiminnan
operatiivinen kassavirta on selvasti positiivinen
ja sitoo suhteellisen vahan padomia. Yhtion
osingonmaksukyky ei ole velkojen maaran
nakokulmasta vielak&an erityisen vahva, mutta
odotamme yhtion maksavan ensi vuonna
useiden vuosien tauon jalkeen osinkoja. Tase ja
rahoitusasema mahdollistavat myds jo
pienehkot yritysostot.

Yritysostojen liikearvot kasvattavat muuten
kevytta tasetta

Sopranon taseen loppusumma oli Q4’16 lopussa
12,3 MEUR (Q4'15: 14,2 MEUR). Tase on kasvanut
voimakkaasti vuodesta 2011 Idhtien (2011: 3,7
MEUR) yrityskauppojen mydta. Tase sisaltaa
siksi myo6s paljon liikearvoa (5,4 MEUR), mutta
muu yrityskaupoista syntynyt aineeton omaisuus
on jo ldahes poistettu (0,2 MEUR). Valtaosa
liilkearvosta on syntynyt Tieturi Informator

Groupin ostosta vuonna 2013 (3,15 MEUR) ja
MIF:n ostosta vuonna 2014 (1,5 MEUR).
Sopranon osakkuusyhtididen omistusosuuksien
tasearvo oli Q4’16 lopussa 1,2 MEUR.

Yhtion nettokayttopddoma on liilketoiminnan
luonteesta johtuen tyypillisesti negatiivinen, silla
osto- ja siirtovelat ovat tyypillisesti selvasti
myyntisaamisia korkeammat. Q4’16 lopussa
kdyttopddoma oli n. 1,7 MEUR negatiivinen.

Sopranon oma padaoma oli Q4’16 lopussa 4,8
MEUR. Oman padaomanehtoisteen lainojen
osuus omasta padomasta oli 1,0 MEUR, eli noin
20 %. Pitkaaikaista korollista velkaa yhtiolla oli
Q4’16 lopussa 0,6 MEUR ja lyhytaikaista velkaa
1,9 MEUR. Rahavaroja yhtiolla oli Q4’16 lopussa
0,8 MEUR ja nettovelkaa 2,2 MEUR.

Pidamme Sopranon tase-eria valtaosin
kuranttina, mutta lilkearvojen alaskirjausriski
voisi muodostua merkittavaksi, jos Tieturi
Informator Groupin tai MIF:n operatiivinen
kehitys jaisi nykyistd heikommaksi. Ennustamme
kuitenkin operatiivisten yksikdiden tuloksen
paranevan ldhivuosina.

Sijoittajien kannattaa myds huomioida, etta
Sopranolla on kdytdssaan verottajan vahvistamia
tappioita yhteensa yli 13 MEUR:n edesta. Naista
on kuitenkin kirjattu taseen verosaataviin yhtion
viime vuosien heikon kannattavuuden takia vain
0,6 MEUR. Olemme huomioineet suuret
verosaamiset kassavirtalaskelmassa, jossa
ennakoimme konsernin efektiivisen veroasteen
olevan lahella nollaa pitkélle tulevaisuuteen.
Pidamme mahdollisena, etta tuloksen
parantuessa yhtio tulee kirjaamaan taseeseen
nykyistd suuremman verosaatavan, mika
parantaisi yhtion omavaraisuutta.

Velkaisuus taittunut selvaan laskuun

Sopranon nettovelkaantumisaste oli Q4’16
lopussa 46 %. Nettovelkaantumisaste nousi
yritysostojen ja heikentyneen operatiivisen
kehityksen mydta yli 140 %:iin vuonna 2015,
mutta yritysjarjestelyt (omistusten myynti 7
yhtidssa) ja vahvistunut operatiivinen kehitys
ovat kdantaneet velkaantumisen selvaan
laskuun ja vahvistaneet omavaraisuusasteen 40
%:iin. llman 1 MEUR:n hybrilainaa
omavaraisuusaste olisi ollut hieman yli 30 %.

Padoman tuotto jaanyt heikoksi

Taseen kasvusta ja heikosta operatiivisesta
kehityksesta johtuen Sopranon oman paaoman
tuotto (ROE) oli negatiivinen vuosina 2014-2015,
mutta vuonna 2016 yrityskauppojen myyntivoitot
nostivat ROE:n 11 %:iin. Odotamme yhtion oman
padoman tuoton sailyvan parantuvan
operatiivisen kehityksen ansiosta selvasti
positiivisena lahivuodet.

Kassavirta ja osinko

Sopranon liiketoiminnan rahavirta on ollut viime
vuosina operatiivisen tuloskehityksen tapaan
selvasti negatiivista, mutta myds kassavirran
kehitys kaantyi positiiviseen suuntaan vuoden
2016 lopulla. Yhtion yllapitoinvestointitarve
kayttbomaisuuteen on hyvin matala, noin 0,1-
0,15 MEUR vuodessa, nettokdyttopadaoma
tyypillisesti negatiivinen ja efektiivinen veroaste
lahella nollaa, joten arviomme, ettd Sopranon
liilketoiminnan kassavirrat tulevat olemaan
jatkossa lahes kayttokatteen tasolla.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon, EBITDA-% ja EBIT-% kehitys Kustannusrakenne
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5,0 %
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2,5%
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2,5% 10
-5,0 %
5
7,5 %
10,0 % Y
2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e 2014 2015 2016 2017e
mm Lilkevaihto — emsss|jikevoitto-% — e K&yttokate-% W Materiaalit ja palvelut m Henkilostokulut  m Liiketoiminnan muut kulut
Taserakenne, 2016 Omavaraisuusaste ja nettovelkaisuus
Rahavarat 12,3 MEUR 50% 175%
O,
0,8 MEUR (7 %) Oma pésoma 2o A 150%
Muut varat 4,8 MEUR (39 %) ° 125%
1,8 MEUR (15 %) ’ e 100%
Saamiset 75%
3,6 MEUR (30 %) Korolliset velat 20% 50%
Aineellinen omaisuus 2,7 MEUR (22 %) - 25%
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Aineeton omaisuus 0% -25%
! gy sud Korottomat velat 2013 2014 2015 2016 2017e 2018 2019
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5,6 MEUR (46 %) B Omavaraisuusaste (vas.) Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes, Soprano Oyj



Ennusteet

Ennustemalli

Ennustamme Sopranon liikevaihdon kehitysta
paaasiassa yhtion antamien ndkymien ja yleisen
talouskehityksen perusteella, silla operatiivisten
yksikoiden kysynnan kehitykseen ei ole
saatavissa luotettavia tilastoja, indikaattoreita tai
ennusteita. Kannattavuuskehityksen arvioinnissa
mallinnamme liséksi bruttokatteen ja yhtion
kulurakenteen kehitysta.

Pitkan aikavalin ennusteemme pohjana
kdytamme liikevaihdon osalta arvioitua yleista
talouskasvua ja Sopranon ja 5 %:n
liikevoittomarginaalia. Ennusteissamme ei oteta
huomioon potentiaalisten yrityskauppojen
vaikutuksia. Sopranon liikevaihdon
ennustaminen yli vuoden paahan on haastavaa,
mink&d vuoksi emme anna suurta painoarvoa
keskipitkan tai pitkan aikavalin ennusteillemme
arvonmaarityksessa.

Vuoden 2017 ennusteet

Sopranon tilauskanta oli Q416 lopussa
normaalilla’hyvalla tasolla ja se kattoi noin 24 %
Informator Tieturi Groupin budjetoidusta
liikevaihdosta seka noin 55 % MIF:n
budjetoidusta liikevaihdosta. MIF:n tilauskantaa
on vahvistanut erityisesti pitkien
koulutusohjelmien hyva kysynta. Kaiken
kaikkiaan yhtion tilauskanta luo ndkemyksemme
mukaan hyvan pohjan maltilliselle liikevaihdon
kasvulle.

Soprano ohjeisti tilipaatoksen yhteydessa
maltillista kasvua konsernin vertailukelpoiseen
liilkevaihtoon vuonna 2017 ja liiketuloksen

kaantyvan positiiviseksi vuonna 2017. Yhtio ei
ilmoittanut vertailulukua liikevaihdolle, mutta
arvioimme sen olleen noin 15,9 MEUR. Vuoden
2016 raportoitu liikevaihto oli 16,7 MEUR. Lisaksi
yhtio antoi segmenteille erilliset arviot, joiden
mukaan Informator Tieturi Groupin ja MIF:n
liikevaihdon arvioidaan kasvavan maltillisesti ja
kayttokatteen seka liikevoiton paranevan
vuonna 2017.

Ennustamme Sopranon vuoden 2017
vertailukelpoisen liikevaihdon kasvavan 2,4 % ja
raportoidun liikevaihdon laskevan 2,3 % 16,3
MEUR:oon. Konsernin oikaistun liikevoiton
ennustamme olevan 0,89 MEUR (2016: -0,1
MEUR), eli 5,4 % liikevaihdosta (2016: -0,6 %).
Liiketuloksen kasvua ajaa ennusteessamme
padosin henkildstokulujen ja liiketoiminnan
muiden kulujen merkittava pienentyminen
vertailukauteen ndhden seka myyntikate-%:n
sdilyminen hyvalla noin 57 %:n tasolla.

Vuoden 2017 raportoidun osakekohtaisen
tuloksen arvioimme nousevan 0,042 euroon,
mutta oikaistun tuloksen laskevan kahdella
sentilla 0,055 eurosta. Osakekohtainen tulos
muodostui vertailukaudella paddasiassa
myyntivoitoista, kun taas vuoden 2017 tulos
syntyy operatiivisten toimintojen tuloksesta.
Arvioimme yhtion palaavan vuoden 2018
kevaalla osingonmaksajaksi ja maksavan 0,01
euron osingon osakkeelta, mika vastaa 23 %:n
osingonjakosuhdetta.

Vuosien 2018-2019 ennusteet

Ennustamme Sopranon yltévan lahivuosina
orgaanisesti hieman yleista talouskasvua

nopeampaan noin 4 %:n lilkkevaihdon kasvuun
uusien palveluiden, tuotteiden ja markkina-
aseman lievan parantumisen kautta. Yhtion
kiinted kulurakenne kasvaa ennusteessamme
selvasti lilkkevaihtoa hitaammin ja myyntikate-%
paranee myyntimixin muutosten myo6ta hiukan,
mika tuo lievaa vipua kannattavuuteen.

Ennustamme vuoden 2018 liikevaihdon
nousevan 4,1 % 17,0 MEUR:oon ja liikevoiton
noin 11 % 1,0 MEUR:oon, mika vastaa 5,8 %:n
EBIT-marginaalia (2017e: 5,4 %). Liikevoitto
kasvaa ennusteessamme selvasti kayttokatetta
nopeammin pienentyvien aineettomien
poistojen takia. Vuodelle 2019 ennustamme 3,8
%:n liikevaihdon kasvulla 17,6 MEUR:n
liikevaihtoa, 5,7 %:n EBIT-marginaalia ja 1,0
MEUR:n liikevoittoa.

Osakekohtainen tulos ennusteemme vuosille
2018 ja 2019 ovat 0,047 euroa ja 0,049 euroa ja
osinkoennusteet 0,02 euroa ja 0,03 euroa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Sopranon
liilkevaihdon kasvavan noin 2,5 % vuodessa, eli
yleisen talouskasvun vauhtia. EBIT-marginaalin
odotamme tasaantuvan pitkalla aikavalilla noin 5
%:n tasolle, mika on hieman vuosien 2017-
2020e keskimaaraista tasoa alempana.
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Ennusteet

Tulosennusteet 201 2012 2013 2014 2015 H1'2016 H2'2016 2016 H1'2017e H2'2017e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 5,30 5,66 17,00 24,68 20,27 9,58 7,08 16,66 8,47 7,80 16,27 16,94 17,57
Informator Tieturi Group 13,7 12 10 54 48 10,2 10,8 13
MIF 9,8 55 59 31 30 6,1 6,2 6,3
Konserni ja muut toiminnot 5,30 5,66 17,00 1,2 238 9,6 71 0,8 (6] 0 0,0 0,0 0,0
Materiaalit ja palvelut -0,74 -0,72 -4,93 -9,00 -8,54 -4,02 -3,10 -7,12 -3,59 -3,37 -6,96 -7,20 -7,43
Myyntikate 4,57 4,94 12,07 15,68 1,73 5,56 3,98 9,54 4,88 4,43 9,31 9,73 10,15
Liiketoiminnan muut tuotot 0,04 0,10 0,62 1,36 0,61 0,07 -0,01 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Henkilostokulut -3,00 -3,35 -7,52 -12,57 -8,14 -3,51 -2,71 -6,22 -2,69 -2,40 -5,09 -5,27 -5,47
Liiketoiminnan muut kulut -0,86 -0,96 -4,00 -5,98 -3,77 -2,10 -1,54 -3,64 -1,53 -1,56 -3,09 -3,33 -3,565
Kéayttokate 0,75 0,73 1,18 -1,51 0,44 0,02 -0,28 -0,26 0,67 0,47 1,14 1,13 1,13
Poistot -0,20 -0 -0.41 -0,57 -0,53 -0,23 -0,13 -0,36 -0,13 -0,13 -0,25 -0,14 -0,12
Liikevoitto 0,55 0,62 0,77 -2,07 -0,10 -0,21 -0,41 -0,62 0,54 0,34 0,89 0,99 1,01
Informator Tieturi Group -0,9 -0,2 01 0,69 0,43 112 1,20 1,27
MIF -0,8 0 0,1 0,28 0,25 0,53 0,55 0,50
Konserni ja muut toiminnot 0,55 0,62 0,77 -0,4 0,1 -0,21 -0,41 -0,8 -0,42 -0,34 -0,76 -0,77 -0,79
Kertaluonteiset erat 0,00 0 0 -11 0,94 -0,45 -0,06 -0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Oikaistu liikevoitto 0,55 0,62 0,77 -0,97 -1,04 0,25 -0,35 -0,11 0,54 0,34 0,89 0,99 1,01
Tunnusluvut 201 2012 2013 2014 2015 H12016 H2'2016 2016 H1'2017e H2'2017e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihdon kasvu-% 22,6 % 6,8% 2004% 451% -178% -124% -241% -178% -16% 10,2% -2,3% 4,1% 3,8%
Liiketoiminnan muut tuotot-% 0,8 % 1,8 % 37% 55 % 30% 0,7 % -0,1% 0,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Materiaalit ja palvelut-% -139 % 127% -290% -365% -421% -420% -438% -427% -424% -432% -428% -425% -423%
Henkilostokulut-% -56,7% -593% -442% -509% -401% -367% -383% -373% -317% -308% -313% -311% -311%
Liiketoiminnan muut kulut-% -16,1 % 170% -235% -242% -186% -219% 2107%  -218%  -180% -200% -190% -197% -202%
Myyntikate-% 86,1% 873% 7110% 635% 579% 580% 56,2% 573% 576% 56,8% 572% 575% 57,7 %
Kayttokate-% 14,1 % 12,9 % 6,9 % -6,1% 22% 0,2% -3,9% -1,6 % 7.9 % 6,0 % 7,0 % 6,7 % 6,4 %
Liikevoitto-% 10,3 % 11,0 % 4,5 % -8,4 % -0,5 % -22% -5,8 % -3,7% 6,4 % 4,4 % 54 % 5,8 % 5,7 %
Liikevoitto-% (oik.) 10,3 % 11,0 % 4,5 % -3,9% -5,1% 2,6 % -5,0 % -0,6 % 6,4 % 4,4 % 5,4 % 5,8 % 5,7 %
Tyontekijdmaara (keskimaarin) 45 56 130 179 138 124 95 10 87 84 85 86 87
Liikevaihto/tydntekija (MEUR) 0,12 0,10 0,13 0,14 0,15 0,0773  0,0745 0,151 0,097 0,093 0,191 0,197 0,202
kasvu-% - -14 % 29 % 5% 7% 1% 8% 3% 26 % 25 % 26 % 3% 3%
Henkilostokulut per tydntekijd, MEUR -0,07 -0,06 -0,06 -0,07 -0,06 -0,028 -0,029 -0,057 -0,031 -0,029 -0,060 -0,061 -0,063
kasvu-% - -10 % -3% 21% -16 % -14 % 10 % -4 % 9% 0% 6 % 2% 3%
Liiketoiminnan muut kulut per tydntekija -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,017 -0,016 -0,033 -0,018 -0,019 -0,036 -0,039 -0,041
kasvu-% -10 % 79 % 9% -18 % 19 % 23% 21% 4% 15 % 10 % 7% 5%
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Arvonmaaritys ja suositus

Arvostuskertoimet

Hinnoittelemme Sopranon osaketta ensisijaisesti
tulos- ja volyymipohjaisten arvostuskertoimien
kautta. Lisaksi peilaamme yhtion arvostustasoa
seuraavalla sivulla esitettyyn osien summa
laskelmaan (0,45 euroa ja rahavirtamalliin (DCF).
Suosimme arvomaarityksessa erityisesti
EV/Liikevaihto, EV/EBITDA- ja P/E-kertoimia.

Sopranon osakekurssi on noussut odotuksia
positiivisemman tuloskehityksen ja nakymien
my6td vuoden alusta noin 17 %. Vuoden 2017 ja
2018 P/E-kertoimet ovat ennusteillamme télla
hetkelld 10x ja 9x tasoilla ja vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet 6x ja 5x.
Volyymipohjainen EV/liikevaihto -kerroin on
vuodelle 2017 0,4x. Toteutunut osinkotuotto on
0 % ja ennustettu 2,4 %.

Huomioiden Sopranolle ennustamamme
tuloskasvu ja kannattavuustaso, seka
verosaamisten takia matala efektiivinen
veroaste, tulisi Sopranoa hinnoitella
nakemyksemme mukaan noin 10-11x-tasolla
olevilla P/E-kertoimilla. Vastaavasti EV/EBITDA-
kertoimet tulisi mielestamme olla 6-7x tasolla.
Volyymipohjaisesti Sopranon arvostus on
matala, silla Iahivuosille ennustamallamme 5-6
%:n liilkevoittomarginaalilla yhtidlle voisi
perustella 0,5-0,6x EV/Liikevaihto -kertoimen.

Arvostuskertoimien herkkyysanalyysi

Olemme tehneet arvostuskertoimien tueksi
herkkyysanalyysin eri kasvu- ja kannattavuus-
tasoille. Analyysissa vaihdamme vuoden 2017
liikevaihdon kasvu- ja EBIT-% -ennusteita
portaittain. Herkkyysmalli osoittaa taman

perusteella osakekohtaisen tuloksen. Olemme
herkkyysanalyysissa olettaneet, ettd Sopranon
osaketta hinnoitellaan 10x P/E-kertoimella.
Taman perusteella analyysi indikoi osakkeen
potentiaalin suhteessa nykyiseen 0,42 euroon.

Herkkyysanalyysi tukee nakemystamme siita,
ettd osakkeessa on kannattavuuskaanteen
toteutuessa maltillisellakin kasvulla selvaa
nousuvaraa. llman kannattavuuden parantumista
nousuvaraa ei kuitenkaan ole. Odotuksiemme
mukaisella vertailukelpoisen liikevaihdon
kasvulla (n. 2 %) ja kannattavuudella (EBIT-% 5,5
%) seka 0 %:n efektiiviselld veroasteella
herkkyysmallimme indikoi osakkeen arvoksi
noin 0,52 euroa osakkeelta. Jos taas EBIT-
marginaali olisi 4,0 %:n tasolla, olisi osakkeen
nykykurssi perusteltu.

Herkkyysanalyysin tulkinnassa kannattaa
huomioida, ettd malli ei huomioi Sopranolle
ennustettua osinkotuottoa, joka on vuoden 2017
ennusteellamme noin 2 %.

Vertailuryhmaarvostus

Sopranolle muodostamamme 11 yhtion laajuinen
verrokkiyhtidlista ei ndyttele merkittavaa roolia
arvonmaarityksessédmme, silld Pohjoismaista tai
Euroopasta ei ole |6ydettavissa Sopranoa
vastaavalla liiketoimintamallilla toimivia ja
tulosajureiltaan vastaavia koulutus- ja
valmennustoimialan listayhtioita. First Northissa
listattu markkinointiviestintayhtic Zeeland Family
on kokoluokaltaan, kasvultaan,
kannattavuudeltaan ja markkina-arvoltaan
Sopranolle kohtuullisen hyva verrokki, mutta
my0ds tassa tapauksessa liiketoimintamallit
poikkeavat toisistaan paljon.

Sopranon 2017e arvostustaso jaa
ennusteillamme EV/EBITDA-kertoimen osalta 30
% ja P/E-kertoimen osalta 50 % alle
vertailuryhméan keskimaardisen arvostustason.
Zeeland Familyyn verrattuna Sopranon
arvostustaso on kuitenkin neutraali.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti pitkdn
aikavalin ja terminaalijakson kasvu- ja
kannattavuusoletuksiin nahden. DCF mallimme
mukainen osakkeen arvo on 0,59 euroa, mika
tukee muiden mallien indikoimaa potentiaalia.
Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen 2,5 %:n tasolle ja EBIT-marginaali
5 %:iin liikevaihdosta. Mallissa terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen arvosta on melko
korkea, noin 40 %.

Rahavirtamallissa kdyttdmamme pdadaoman
kustannus (WACC) on suhteellisen korkea 11 % ja
oman paaoman kustannus 11,7 %. Riskiton korko
on 3,0 %, markkinan riskipreemio 4,75 %,
likviditeettipreemio 2,0 % ja beta 1,4.

Tavoitehinta ja suositus

Nostamme Sopranon suosituksen lisda-tasolle
(aik. véhenna) ja toistamme 0,45 euron
tavoitehinnan. Pidémme Sopranon
arvostustasoa ennustamaamme
tuloskaanteeseen nahden kohtuullisina, mutta
yhtion pitaa vield vakiinnuttaa kehitystaan
korkeampien arvostuskertoimien
hyvaksymiseksi.
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Osien summa -laskelma

Osien summa antaa indikaatiota
yritysjarjestelyoption arvosta

Soprano on kehitysyhtio ja sen liiketoiminnot ovat
kaytannossa ja juridisesti hyvin itsenaisia, ja siten
potentiaalisia yritysjarjestelyn kohteita. Kdytamme
siksi Sopranon arvonmaarityksen tukena osien
summa laskelmaa, joka antaa indikaatiota
yritysjarjestelyihin liittyvan option arvosta.

Yhtion operatiivisten liiketoimintojen arvoa
maarittdessa keskeisessa asemassa on toimialalla
muutaman viime vuoden aikana toteutuneiden
yrityskauppojen EV/Liikevaihto —kertoimet (sivu
25). Osakkuusyhtididen arvonmaarityksessa
kadytamme puolestaan pohjoismaisen IT-
palvelusektorin keskimaaraisia EV/Liikevaihto -
kertoimia vuodelle 2017 (EV/S 1,0x). Konsernierien
arvon maaritamme kayttden diskontattua
kassavirtaa. Liséksi lis&dmme osien summaan
arvioimamme verosaatavien nykyarvon vuosille
2017-2027 ja H216 taseen mukaiset nettovelat.

Arviomme Sopranon osien bruttoarvosta on ylla
mainituilla oletuksilla ja ennusteillamme 11,2
MEUR. Informator Tieturi Group (ICT) on konsernin
osista korkeimman liikevaihdon ja koon puolesta
arviomme mukaan selvasti arvokkain osa ja
arviomme sen bruttoarvolle on 10,7 MEUR. MIF on
laskelmassamme konsernin toiseksi arvokkain osa
ja arvioimme sen arvoksi 6,4 MEUR.
Osakkuusyhtididen omituksen arvo on
laskelmassamme yhteensa 1,6 MEUR, josta
Ambientia Commerce Oy:n arvo on 1,4 MEUR.
Verosaatavien seuraavan 10 vuoden aikana
hyddynnettédvissa oleva nykyarvo on arviomme
mukaan 1,1 MEUR. Kun arvoista vahennetaan
konsernierien diskontattu arvo (-8,6 MEUR) ja
nettovelat (-3,2 MEUR sis. hybrilainan) saadaan

osien nettoarvoksi 8,0 MEUR tai noin 0,45 euroa
per osake.

Suurin potentiaali Informator Tieturi Groupissa

Sopranon osien arvoa tarkasteltaessa suurin
potentiaali suhteessa nykyiseen arvoon liittyy
nakemyksemme mukaan Informator Tieturi
Groupiin. Segmentin arvostus voisi saada
merkittdvaa nostetta, jos sen kannattavuus
nousee merkittavasti yli 15 %:n EBITDA-
marginaalitason ja perinteisia koulutuspalveluita
huomattavasti kannattavammat digitaaliset
lilketoiminnat k&antaisivat segmentin liikkevaihdon
arviotamme nopeampaan kasvuun.
Ennusteissamme odotamme kuitenkin Informator
Tieturi Groupille I&hivuosina maltillista liilkevaihdon
kasvua ja noin 11-12 %:n EBITDA-marginaalia.

Sijoittajien kannalta olisi my&s positiivista, jos
yhtio pystyisi alentamaan konsernin kuluja, sillé ne
painavat merkittavasti osien summan arvoa
alaspain. Liséksi kannattaa huomata, etta
verosaatavien arvo kasvaa, kun osien
kannattavuus paranee, silla niille arvioimamme
nykyarvo huomio vain noin 15 % kaikista
vahvistetuista verosaatavista (yli 12 MEUR).

Osien summa 3/2017
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Lahde: Inderes

Arvon jakautuminen 3/2017

Verosaat
avat

Osakkuusyhtiot
8 %

ICT
MIF 54 %

32%

Lahde: Inderes
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Arvostuskertoimet ja herkkyysanalyysi

Osakekohtainen tulos (EPS)

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2014
0,64
14
14,8
neg.
neg.
-10,3
31
0,5
0,6
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2015
0,41
73
9,0
neg.
neg.
-5,2
23
04
04
19,6
neg.

0,0 %

0,0 %

2016
0,35
6,3
6,2
6,4
134
37
13
04
04
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2017e

0,42
7.5
6,7
10,0
10,0
78
14
0,5
04
59
7.6

238 %

24 %

2018e

0,42
7.5
6,0
8,9
8,9
6,9
12
04
04
53
6,1

42,4 %
48 %

2019e

0,42
7.5
55
8,6
8,6
6,9
12
04
03
49
54

61,6 %

7.1 %

EBIT-%

EBIT-%

EBIT-%

lilkkevaihdon kasvu-%

2,50 %
3,5%
4,50 %
5,5 %
6,50 %
7,5 %
8,50 %

0%
0,024
0,033
0,042
0,050
0,059
0,068
0,077

2,0% 4,0% 6,0%
0,024 0,025 0,025
0,033 0,034 0,035
0,042 0,043 0,044
0,051 jeXelsp 0,053
0,061 0,062 0,063
0,070 0,071 0,072
0,079 0,080 0,082

Hinta P/E-kertoimella 10x

liikevaihdon kasvu-%

2,50 %
3,5%
4,50 %
5,5%
6,50 %
75 %
8,50 %

0%
0,24
0,33
0,42
0,50
0,59
0,68
0,77

2,0% 4,0% 6,0%
024 025 0,25
033 034 035
042 043 044
0,51 [eksPA 0,53
061 062 0,63
0,70 0,71 0,72
0,79 0,80 082

8%
0,025
0,035
0,045
0,054
0,064
0,074
0,083

8%
0,25
0,35
0,45
0,54
0,64
0,74
0,83

Kurssipotentiaali osakekurssilla 0,42 €

lilkkevaihdon kasvu-%

2,50 %
3,5%
4,50 %
5,5%
6,50 %
7,5 %
8,50 %

0 %
-44 %
-22%

-1%
20 %
4%
63 %
84 %

2,0% 4,0% 6,0 %
-42% -41% -40 %
-21% -19% -18%
1% 3% 5%
23 % BN 27 %
4% 47 % 50%
66% 69% 72%
88% 91% 95%

8%
-39 %
-16 %
7%
30 %
53 %
75 %
98 %
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Vertailuryhmaarvostus

Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e

IES | SVERIGE 66,75 282 266 13,6 .4 10,4 8,7 13 12 17,5 15,4 17 19 3,0
ZEELAND FAMILY O 3,32 5 6 6,8 59 59 4,5 0,3 0,3 91 6,7 3,0 3,6 18
WEY EDUCATION PL 13,38 15 14 63,1 14,8 4,8 3,0 66,9 16,7
CAPELLA EDUCATIO 81,30 878 724 13,7 12,7 10,2 9,5 17 17 21,7 201 2,0 21 39
DEVRY EDUCATION 88195 1992 2019 9,2 8,0 6,9 57 12 12 12,8 1,9 1,0 1,0 13
STRAYER EDUCATIO 80,43 833 710 10,6 8,4 8,1 6,7 16 16 223 19,7 35
AMERICAN PUBLIC 21,65 327 205 6,4 5,6 3,6 34 0,7 0,8 19,0 223
GRAND CANYON EDU 69,12 3080 3070 12,4 10,8 10,2 8,8 35 3,2 19,9 18,3 35
LAUREATE EDUCA-A 12,86 2020 5762 12,2 O35 6,8 5.2 15 14 448 22,2 0,2 15
BRIDGEPOINT EDUC 10,02 435 180 0,4 0,3 30,4 19,6
Soprano (Inderes) 0,42 8 7 76 6,1 5,9 5,3 0,4 0,4 10,0 8,9 24 4,8 1,4
Keskiarvo 10,6 9,0 13,9 75 1,7 15 26,4 17,3 1,9 1,8 2,7
Mediaani 1,4 9,0 8,1 6,7 14 1,3 20,8 19,0 1,8 1,9 3,0
Erotus-% vrt. mediaani -34% -32% -28 % -20 % -71% -73 % -52% -53 % 29 % 145 % -55 %

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

Verrokkikauppojen arvostus

Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR
Euro Business School AS 11.8.2016 5 - 5,4 1,0
SWAT Group Limited 20.7.2016 6 9,0 11

Lahde: Yhtididen porssitiedotteet



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto -0,6 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 11
+Kokonaispoistot 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

- Maksetut verot 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadaoman muutos 1,0 -01 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Operatiivinen kassavirta 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit 0.3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Vapaa operatiivinen kassavirta 1,1 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9

+/- Muut 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Vapaa kassavirta 17 1,0 11 11 1,0 1,0 10 10 10 11 11 12,1
Diskontattu vapaa kassavirta 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 4,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 10,6 9,7 8,8 8,0 73 6,7 6,2 57 52 48 44
Velaton arvo DCF 10,6

- Korolliset velat -2,7

+Rahavarat 0,8 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 10,6 2017e-2021e 38%

Oman padaoman arvo DCF per osake 0,59

Vero-% (WACC) 20,0% 2022e-2026e 22%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,40

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM 41%
Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman pdaoman kustannus "7 %

B 2017e-2021e W 2022e-2026e B TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 1,0 %
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Tuloslaskelma

(MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 24,68 20,27 16,66 16,27 16,94 17,57
Kulut -26,16 -19,82 -16,96 -15,12 -15,81 -16,45
EBITDA -1,48 0,46 -0,29 1,15 1,13 1,13
Poistot -0,57 -0,53 -0,36 -0,26 -0,14 -0,12
Liikevoitto -2,05 -0,07 -0,65 0,89 0,99 1,01
Likevoiton kertaerct -1,10 0,00 -0,51 0,00 0,00 0,00
Likevolitto iman kertaerid -0,95 -0,07 -0,14 0,89 0,99 1,01
Rahoituserat -0,42 -0,04 0,20 -0,33 -0,34 -0,33
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,04 0,14 0,09 0,13 0,15 0,15
Voitto ennen veroja -2,50 -0,29 -0,14 0,91 1,02 1,05
Muut erat 0,00 0,00 0,59 0,00 0,00 0,00
Verot 0,03 0,08 0,02 -0,16 -0,17 -0,18
Vahemmistéosuus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettotulos -2,48 -0,21 0,47 0,75 0,84 0,87
Nettotulos iman kertaerici -1.38 -0,21 0,98 0,75 0,84 0,87
Satunnaiset erat 0,00 -0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilikauden tulos -2,48 -0,51 0,47 0,75 0,84 0,87
Osakekohtainen tulos -0,14 -0,01 0,03 0,04 0,05 0,05
Osakekohtainen tulos (oikaistu) -0,09 -0,01 0,05 0,04 0,05 0,05

27



Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvit vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

2014
9,6
74
0,6
0,5
0,7
0,0
0,0
0,6
6,7
0,0
0,0
55
1,2

16,3

2015
8,5
6,0
03
0,5
0,7
0,0
0,4
0,6
5,7
0,0
13
41
0,2

14,2

2016
8,4
54
0,2
03
12
0,0
0,6
0,6
3,9
0,0
0,0
3,0
0,8

12,3

2017e
8,2
54
01
03
12
0,0
0,6
0,6
4,5
0,0
0,0
3,0
15
12,7

2018e
8,2
54
011
03
12
0,0
0,6
0,6
4,9
0,0
0,0
31
1,8
13,1

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma
Osakepdaoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&daoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2014

3,7
01
-1.3
0,0
-0.1
50
0,0
2,8
0,0
0,0
28
0,0
0,0
9,8
17
81
0,0
16,3

2015

3,2
011
-1,8
0,0
-0,1
5,0
0,0
2,4
0,0
0,0
24
0,0
0,0
8,5
24
58
0,4
14,2

2016

4,8
01
-1,2
0,0
-0,1
6,0
0,0
0,8
0,0
0,0
0,6
0,2
0,0
6,6
1,9
4,7
0,0
12,3

2017e

5,5
01
-04
0,0
-0,1
59
0,0
1,0
0,0
0,0
0,8
0,2
0,0
6,2
16
4,6
0,0
12,7

6,1
0,1
03
0,0
-01
59
0,0
0,7
0,0
0,0
0,5
0,2
0,0
6,3
1,5
48
0,0
13,1

2018e
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista
eri julkisista lahteista, joita Inderes pitaa 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 myoskaan 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 paatdsten 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 myos ymmartaa, etta
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 kaytettava
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. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan

muodossa luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myo6s muiden valtioiden
lainsdadannossa 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 tamanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden
tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy,
vahenna, lisda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja
tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti vahintaan
nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
paasaantoisesti seuraavia arvonmaaritysmenetelmia:
Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli (EVA),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien
summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella
merkittavasti rilppuen yhtiosta 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 yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan
siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynad mallisalkussa. Inderes
Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon
palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla 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 yhteistydkumppanien
tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi siten olla
suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan.
Inderes voi yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota
liikkeeseen laskijoille Corporate Broking -palveluita,
joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on
tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana
on tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
25.1.2016 Myy 032€ 0,41€
4.3.2016 Véhenna 0,43€ 0,45 €
26.8.2016 Véhenna 0,43€ 0,41€
2.11.2016 Véhenna 037€ 0,39 €
23.2.2017 Véhenna 0,45 € 0,45 €
21.3.2017 Lisaa 045 € 042€
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Inderes Oy
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2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

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

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

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.



