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Koulutus ei lyo nyt leiville

Toistamme Sopranon 0,30 euron tavoitehintamme ja myy-suosituksemme laajan raportin paivityksen yhteydessa.
Koulutukseen erikoistunut kehitysyhtié Soprano on kohdannut haasteita koronan johdosta ja operatiivinen kehitys
on ollut heikkoa. Konsernin tehdyt investoinnit koulutusvientiin, koulutuksen verkkoon siirtymiseen ja
liiketoimintamallin eteen eivéat ole viela tuottaneet merkittévia onnistumisia. Koulutuspalveluiden markkina karsii
koronasta edelleen eika paljon puhutuista koulutusvientihankkeista tai verkkopéatevyyksien tarjonnasta ole ollut
yhti6lle paljon apua. Arvostus on mielestémme riskeihin ndhden korkea eika se tarjoa osakkeelle selkeda tukea.

Koulutukseen panostava kehitysyhtio

Nykyinen Soprano koostuu padosin kahdesta koulutusalan operatiivisesta tytaryhtiosta (IT Group ja MIF) sekd mm.
koulutusviennin kehityksesta vastaavasta MIF Academystd. 2010-luvun puolenvélin konsernirakenteen siivouksen
ja tehostustoimien jalkeen yhtion liilketoimintamalli vastaa paremmin suhdanneherkan ja kovassa murroksessa
olevan koulutusalan haasteisiin. Konsernin tuloskehitysté on kuitenkin heikentanyt yhtion merkittévat investoinnit
koulutuksen digitalisointiin seka koulutusviennin edistdmiseen. Nyt menneiden vuosien investointien hedelmia
pitdisi alkaa keraamaan, mutta korona on merkittavasti hidastanut jokaisen osa-alueen etenemista.
Koulutuspalveluiden markkinat palautuvat arviomme mukaan aikanaan, mutta etenkin koulutusvientihankkeiden ja
verkkopatevyyksien osalta mahdollinen tulevaisuus on vield ison epdvarmuuden peitossa.

Ennusteissa odotuksia palautumisesta

Koronan rajoitukset seka talouskasvun hidastuminen tulevat arviomme mukaan vaikuttamaan suhdanneherkkien
operatiivisten yhtididen liiketoimintaan heikentévasti vield téman vuoden aikana. Paljon panostettujen
koulutusvientihankkeiden osalta odotamme edelleen niiden laajempaa k&ynnistymista lahivuosien aikana.
Kokonaisuudessaan odotamme Sopranon liilkevaihdon nousevan 3 %:lla vuonna 2021 noin 12,3 MEUR:oon ja
oikaistun liikkevoiton olevan -0,1 MEUR tappiolla (oik. EBIT-%: -1,0 %). Vuonna 2022 odotamme palautumisen
jatkuvan ja odotamme liikevaihdon kasvavan noin 14 MEUR:oon ja oikaistun liilkevoiton olevan 0,5 MEUR (oik.
EBIT-%: 3,6 %). Liikevaihtoa ja tulosta tukee ennusteissamme lahivuosina palautuva talous ja hiipuva koronatilanne.
Lisaksi yhtion verkkopatevyyskoulutuksien tulisi alkaa vaikuttamaan vuoden 2021 aikana, jolla voidaan osittain
paikata muuten heikkoa markkinakysyntaa. Odotamme my0ds loppuvuoden aikana uutisia uusista
koulutusvientihankkeista tai vanhan neuvottelujen etenemisesta.

Arvostus on kirea ja osakkeen riskitaso korkea

Yhtion tulospohjainen arvostus on jo pidemmallekin katsottaessa korkealla tasolla (2022e ka.: P/E (oik.): 25x,
EV/EBITDA: 8x) selkedsti palautuvasta tuloksesta huolimatta. Hyvdaksymamme arvostushaarukan (P/E: 10-14x,
EV/EBITDA: 5-7x) ylarajaankin nédhden osakkeessa olisi merkittavaa laskuvaraa. Osinkoa yhtio ei odotuksiemme
mukaan jaa lahivuosina ollenkaan ja yhtion aikaansaama tuloskasvu valuu arvostustasojen
normalisoitumiseen hyvaksyttaville tasoille. Verrokkeihin ndhden yhtié on ensi vuodelle selkeélld preemiolla,
kun mielestamme yhtidlle tulisi merkittavien riskien ja suorituksen vuoksi hyvaksya selked alennus
kansainvalisiin verrokkeihin nahden. DCF-laskelman arvo (0,31 euroa) on myds nykyista kurssia alempana.
Kokonaisuudessaan osakkeessa on mielestémme liian paljon riskeja verrattuna sen hintalappuun, mika
tekee riski/tuottosuhteen osakkeessa heikoksi.
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Soprano Group lyhyesti

Soprano on koulutukseen erikoistunut kehitysyhtio,
joka tavoittelee merkittavia kasvumahdollisuuksia
digitaalisista koulutuspalveluista ja koulutusviennista

1984

Perustamisvuosi

2004

Listautuminen

11,8 MEUR (-20 % vs. 2019)
Liikevaihto 2020

-1,0 MEUR (-8,4 % lv:sta)

Liikevoitto 2020

31% /124 %

Omavaraisuusaste / nettovelkaantumisaste H1'21

81 henkiloa (94 henkilss 2019)
Henkilostd kauden lopussa 2020

Léhde: Inderes, Soprano

Konsernin kehitys

-Tieturi ja -Liike- -Kahden
MIF - toiminnan operatiivisen yhtion

yritysostot rakenteen kehitys ja

ja niiden kevennys tulosparannus

integraatio -Tyttdrien ja -Digitaalisuuteen
osakkuuksien siirtyma
myynteja -Koulutusvientiin

investointi

Liikevaihto (jatkuvat toiminnot)
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20,3

17,0
16,7 158 155
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14,9

-Koronan
vaikutukset
-Koulutusviennin
investointien
realisoituminen
-Operatiivisten
yhtiéiden parempi
kehitys
-Konsernin
tuloskunnon
parannus

1,38 12,3

2020 2021e
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Yhtiokuvaus
Koulutukseen erikoistunut kehitysyhtio

Soprano Group (myShemmin Soprano) on
Pohjoismaiden johtavia koulutusorganisaatioita.
Yhtio on kahdesta itsendisestd, tydelaman
koulutus- ja valmennuspalveluihin keskittyneesta
operatiivisesta yhtiosta ja kahdesta IT-palveluita
tarjoavasta osakkuusyhtiosta koostuva
koulutusliiketoiminnan kehitysyhtio.

Kehitysyhtion tavoin Soprano sijoittaa
toiminnassaan yhtidihin, jotka tarjoavat
koulutuspalveluita etenkin verkon yli tai verkossa.
Yhtio nakee, etta digitaalisten koulutuspalveluiden,
Suomen kansainvdlisesti vahvan koulutusmaineen
ja konsernin erikoisosaamisen avulla pystytaan
kiihdyttamaan koulutusalan yritysten kasvua ja
luomaan merkittavaa lisdarvoa. Konsernin
tavoitteena ja strategiana on yhteistyon kautta
luoda elinikaisia oppimismahdollisuuksia seka
uusia taitoja tyossakayville inmisille.

Koulutusvienti tasaamaan paikallisia suhdanteita

Yhtion paamarkkina-alueet ovat Suomi (noin 60 %
liikevaihdosta 2020) ja Ruotsi (noin 25 %).
Molempien maiden taloussuhdanteet vaikuttavat
my®os yhtion kysyntaan, silla ala on herkka
suhdannevaihteluille. Talousympaériston
heikentyminen yhdistettyna koronan aiheuttamiin
haasteisiin on ollut yhtidlle huono yhdistelma.

Kysynnan vaihteluihin yhtio pyrkii vastaamaan
kevyellda omalla organisaatiolla, jota tdydentaa
laaja kouluttajien ja konsulttien kumppaniverkosto.

Merkittdvana lahivuosien tavoitteena Sopranolla
on myos lisata koulutusvientia konsernin
kehitysyhtion (MIF Academy) kautta. Téméan
ansiosta yhtio ei olisi niin riippuvainen vain
Suomen ja Ruotsin suhdannekehityksesta.
Ensimmainen merkittava askel koulutusviennin
osalta otettiin vuonna 2020, kun yhti6 solmi
koulutusvientisopimuksen Aasiassa sijaitsevan
keskikokoisen valtiollisen toimijan kanssa.
Hankkeen toteutumisessa on kuitenkin ollut
haasteita. Globaalin pandemian myéta suhdanteet
ovat heikentyneet etenkin kehittyvissa maissa,
mika on hidastanut koulutusvientihankkeiden
myyntid.

Koronaviruspandemian puhkeaminen on tuonut
esille kuitenkin myo6s etakoulutuksen
mahdollisuudet ja hyddyt. Yhtion panostukset
koulutuksen etédmahdollisuuksiin jatkuvat ja yhtio
nakee, ettd verkossa tapahtuva oppiminen on
globaalisti nouseva trendi myos pandemian
jalkeen.

Toimii kolmessa maassa

Yhtiolla on koulutuskeskukset kolmessa maassa
konsernin kaikkien businesskoulujen
koulutettavien maara oli 35 908 henkiloa 1854
organisaatiosta.

Sopranon palveluksessa oli vuoden 2020 lopussa
81 henkilda. Valtaosa yhtion henkilosta
tyoskentelee Suomessa (noin 80 %) ja loput
Ruotsissa sekéa Vengjalla.

_/ﬁ ]
EEEH Markkinan muutos

Ennen

Lahiopetus

Laki- ja regulaatiomaaraykset
Ei merkittavaa skaalautuvuutta
Henkilostovaltaista

Alalle tulo vaatii investointeja

Nyt

Eta-, verkko- ja lahiopetus yhdessa
Vapaampi kilpailuymparistd

Skaalautuvuus saavutettavissa tuotannon
monistettavuuden myota

Matalat alalle tulon esteet

Tarjonnan kasvu

Sopranon muutos

Rakennemuutos
Keskittyminen ydintoimintaan
Verkkoalustaan ja etdkoulutukseen investointi

Koulutusviennin kehitysty6 markkinoiden
avauduttua

Organisaation kulurakenteen parannus
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Liiketoimintarakenne

Sopranon liiketoiminta jakautuu talla hetkella
kahteen varsinaiseen operatiiviseen
liketoimintasegmenttiin (IT Group ja MIF). Sen
lisdksi raportoidaan yhteiset eréat -segmentti, johon
kuuluvat emoyhtion liséksi osakkuusyhtiot seka
konsernin vientihanke MIF Academy.

Operatiiviset segmentit
Informator Tieturi Group

Sopranon kokonaan omistama Informator Tieturi
Group (jaljiempéana IT Group) on yksi
Pohjoismaiden johtavia erityisesti ICT-alaan
keskittyvia koulutusyrityksia ja tarkea palanen
Sopranon liiketoiminnasta.

Yhtion liikkevaihto vuonna 2020 oli 6,5 MEUR ja
likevoitto -0,6 MEUR (EBIT-%: -9 %). Yhtio toimii
kahdessa maassa ja jakaantuu Informatoriin ja
Tieturiin. Liikevaihdosta 48 % tuli Informatorin
liiketoiminnoista Ruotsista ja 52 % Tieturin
liiketoiminnoista Suomesta. Yhti6lla on noin 30
koulutusasiantuntijaa seka 300
verkostokouluttajaa.

IT Groupin asiakkaat ovat julkisia organisaatioita ja
Pohjoismaissa toimivia suuryrityksia, joiden
henkildokuntaa yhtio kouluttaa. Koulutukset
jarjestetdaan asiakkaiden toiveiden mukaisesti joko
verkon yli remote-koulutuksena, kokonaan
verkossa online-koulutuksena tai sitten fyysisesti
yhtion omissa koulutuskeskuksissa tai asiakkaan
tiloissa. Yhtion referenssiasiakkaita ovat mm. ABB,
Bayer, Ericsson, Helsingin kaupunki, Siemens,

SSAB, TietoEVRY, Valtioneuvoston kanslia,
Google Digital Garage ja Volvo.

Management Institute of Finland

Sopranon toinen kokonaan omistama tytaryhtio
Management Institute of Finland (MIF) on Suomen
johtavia tydelaman kouluttajia erikoistuen
johtamis-, esimies- ja viestintakoulutukseen seka
tutkintoihin. MIFin tarjontaan kuuluu useita
businesskouluja: Johtamistaidon Opisto JTO, Infor,
Fintra, MIF Financial ja MIF Tutkinnot.

Yhtio toi Sopranon liilkevaihdosta vuonna 2020
noin 4,1 MEUR ja liikevoitto oli noin 0,1 MEUR
(EBIT-%: 2 %). Liikevaihdosta yli puolet tuli pitkista
tutkintokoulutuksista ja loput muodostuivat
lyhyemmista kursseista. Yhtiolld on noin 40
koulutusasiantuntijaa ja lahes 300
verkostokouluttajaa.

Yhtion asiakkaat ovat suomalaisia yrityksia ja
organisaatioita, joiden henkilokunnan osaamista
MIF kehittdd yhdessa asiakkaan HR-ammattilaisten
kanssa. Koulutukset jarjestetaan myos MiF:ssa yha
useammin etana tai verkon valitykselld, mutta
myds lahiopetuksena. Referenssiasiakkaita ovat
mm. Basware, Helsingin kaupunki, HUS, John
Deere, Siemens, Stora Enso ja Suomen
Terveystalo.

Operatiivisten yhtiéiden tuloskunto ollut
laskusuunnassa

IT Group

10,6
10,1 9.7 9.9

-9,5%

2016 2017 2018 2019 2020

MIF

2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: Inderes, Soprano
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Yhteiset erat -segmentti

Emoyhti® Sopranon hallintopalveluiden kanssa
yhteisissa erissa raportoidaan konsernin
vientihanke MIF Academy seka osakkuusyhtiot
Ambientia E-commerce Oy -konserni ja Brain
Alliance Oy. Segmentin liikevaihto oli vuonna
2020 noin 2,6 MEUR ja liiketappio noin 0,6 MEUR.
Liikevaihto muodostuu yhtion koulutusvienti-
hankkeesta ja hallintoon liittyvista toimista muille
konsernin yhtidille. Liikkevaihdon seka tuloksen
kasvu vuonna 2020 johtuu yhtion ensimmaisesta
koulutusvientihankkeesta. Lopulta hanke jai
kesken ja epdvarmuus hankkeiden jatkosta on
vield suurta.

MIF Academy

Emoyhtion sisalla oleva MIF Academy on
vientikehitysorganisaatio, johon konsernissa on
ladattu merkittdavia kasvuodotuksia.
Organisaatioon kuuluu vientihankkeiden
edistaminen seka kansainvalisen
koulutusjarjestelman kehitys.

Akatemian tehtdavana on edistaa konsernin laajan
koulutustarjonnan soveltuvuutta verkkoalustoille.
Samalla akatemia pyrkii edistdmaan Sopranon
sekd myds yhtion kumppaneiden laajentumista
kansainvdlisille markkinoille. Tahan liittyen
organisaatio on luonut jarjestelméan, joka
mahdollistaa Sopranolle ja sen kumppaneille
mahdollisuuden jakaa omaa tarjontaansa
kansainvalisesti. Sopranon ansaintamalli tulee
jarjestelman yllapidosta, kumppaneiden myynnista,
kumppaneiden myydessa Sopranon sisaltoja,
Sopranon omasta myynnista seka tutkintojen

sertifioinnista. Jarjestelma lisad mielestamme
vientihankkeiden houkuttelevuutta ja voi parantaa
niiden monistettavuutta seka skaalautuvuutta.

Osakkuusyhtiot

Segmentissa raportoitavat osakkuusyhtict
tuottavat IT- ja verkkopalveluita. Ndiden vaikutus
yhtiéon on nykyiselldan pienta.

Osakkuusyhtio Brain Alliance Oy tuottaa
verkkopalveluiden ja verkkosivustojen kehitys- ja
yllapitopalveluita. Sopranon omistusosuus yhtiosta
on 49 %. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2020 0,02
MEUR ja liiketulos -0,01 MEUR tappiollinen. Viela
vuonna 2016 yhtion liikevaihto oli 0,4 MEUR ja
nettotulos selvasti voitollinen. Soprano on
alaskirjannut yhtion arvoa viime vuosina ja sen
merkitys konsernitasolla on nykyisellaan pieni.
Sopranolla oli yhtiélta noin 0,5 MEUR:n
padomalainasaatava vield vuonna 2019. Tasta 0,2
MEUR alaskirjattiin vuonna 2020 ja jaljella oleva
maara on noin 0,3 MEUR. Loppuun saatavaan
liittyy arviomme mukaan suurta epavarmuutta.

Toinen osakkuusyhtid Ambientia E-commerce Oy
tuottaa Magento-teknologiaan perustuvia
verkkokaupparatkaisuja. Sopranon omistusosuus
yhtidista on 40 %. Yhtion vuoden 2020 liikevaihto
oli 2,3 MEUR ja liiketulos 0,08 MEUR.

Osakkuusyhtididen Ambientia E-commerce Oy —
konsernista ja Brain Alliance Oy:sta Sopranolle
kuuluvat osuudet kirjataan liikevoiton alapuolelle
kohtaan osuus osakkuusyrityksen tuloksesta,
eivatka ne siten ndy segmentin tuloksessa.

Yhteiset erdt -segmentissa on
panostettu koulutusvientiin (MEUR)

Yhteiset erat

2,6
1,2
0,6 0.6 0,5 I

2016 2017 2018 2019 2020

-0,6 -0,6

0.8
0.9 1,0

m Liikevaihto e | jiketappio

Lahde: Inderes, Soprano
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Ensimmainen avaus koulutusvientiin kohdannut
vastatuulta

Soprano on panostanut jo monia vuosia
koulutusviennin kehittdmiseen. MIF Academyn ja
organisaation luoma konsortio saikin huhtikuussa
2020 ensimmaisen merkittdvan koulutusvientiin
liittyvan sopimuksensa. Sopimuksen mukaisesti
yhtié modernisoi maan yli 150 ammatillista
oppilaitosta vastaamaan kansainvalisia
standardeja. Sopimus solmittiin asukasluvultaan
keskikokoisen Aasiassa sijaitsevan valtiollisen
toimijan kanssa. Allekirjoitettu 4 MEUR:n arvoinen
sopimus oli ensimmainen osa kaksivuotisesta ja
yhteensé noin 7,8 MEUR:n arvoisesta
kehityshankkeesta.

Lopulta hanke jai kuitenkin kesken ja yhtio on
saanut hankkeesta vain 1,2 MEUR. Hankkeen piti
toimia referenssina seuraaville koulutusvienti-
hankkeille myos tulevaisuudessa. Kaikki ndytti
menevan alkuun suunnitellusti, mutta hankkeessa
tuli isoja mutkia matkaan mm. asiakasvaltion
pahentuneen koronavirustilanteen takia.
Heinakuussa 2020 asiakas halusikin paattaa
projektin ja vaati Sopranolta vield ensimmaisen
maksusuoritteen (1,2 MEUR) palautusta. Soprano
sai kuitenkin lopulta pitéd maksusuorituksen ja
edelleen yrittdd jatkaa neuvotteluja asiakasvaltion
kanssa.

Koulutusvienti omaa potentiaalia

Liikevaihdollinen ja taloudellinen vaikutus voi olla
Sopranolle mahdollisista tulevaisuuden hankkeista
arviomme mukaan merkittava.

Kokonaisuudessaan Sopranolle hankkeista jaavaa
tulosvaikutusta on kuitenkin vield vaikea arvioida.
Arvioimme kuitenkin, ettd kannattavuus
hankkeissa on suhteellisen hyva, silla yhtio voi
kayttaa olemassa olevia palveluitaan tai
tuotteitaan hyvaksi.

Pidimme ensimmaistd sopimusta merkittavana
avauksena yhtion koulutusviennin ponnisteluille.
Hankkeen vastatuulet ovat kuitenkin olleet
odotuksiamme suurempia eika tulevaisuuden
hankkeisiin ole talla hetkelld ndkyvyytta.
Odotamme kuitenkin hankkeille jatkoa
ennusteissamme, silld yhtio on viestinyt edelleen
panostavansa hankkeisiin myds jatkossa.

Ndemme mahdollisuuksia etenkin kehittyvissa
maissa, joissa koulutusjarjestelmat eivat ole
l&nsimaiden standardien tasoilla. Yhtic on
luultavasti saanut ensimmaisessa hankkeessa
merkittdvad kokemusta, minka avulla parantaa
tarjoamaansa vastaamaan tarvetta. Nain
seuraavien hankkeiden osalta kannattavuus voi
olla ensimmaista parempi, kun tuotetta voidaan
pienilla muokkauksilla vieda eteenpdin ja sen
tuotantokustannukset laskevat.

Hankkeisiin kannattaa kuitenkin suhtautua nyt
hyvin suurella varauksella, silla kaikki eivat
valttamatta toteudu suunnitellusti ja kehittyviin
talouksiin suuntautuvan liiketoiminnan riskiprofiili
on kroonisesti hyvin korkea. Yhtiolla on ollut mm.
Mosambikissa aiesopimus opettajien
jatkokoulutuksesta sovittu jo vuonna 2018, mutta
virallinen sopimus on antanut vield odottaa
itsedan. Ensimmaisen koulutusvientihankkeen

haasteet eivat ole myodskaan omiaan parantamaan
yhtion mahdollisuuksia tallda markkinalla.

Verkkoon siirtymalla haetaan skaalautuvuutta

Soprano on panostanut koulutusviennin lisaksi
menneind vuosina myds koulutuksen verkkoon
siirtymaa uudistamalla konsernin tietojarjestelmia
markkinoinnissa, asiakastyossa ja
taloushallinnossa. Sopranon seka operatiivisten
tytaryhtididen kilpailukyvyn parantamiseksi ja
kansainvdlisen kasvun vauhdittamiseksi yhtiot
ovat lisdnneet verkko-oppimisalustan kayttoa
koulutuksissaan ja investoineet vahvasti verkossa
tapahtuvan koulutuksen sisallontuotantoon.

Yhtiot nakevat, etta tulevaisuudessa koulutukset
jarjestetaan yha useammin kouluttajan ja
sahkdisten valineiden yhteistydlla ns. blended-
koulutuksina ja remote-yhteyksien avulla useassa
paikassa yhta aikaa.

Verkon yli tapahtuvan koulutuksen voi arvioida
parantavan yhtion kannattavuutta, kun tuotteiden
monistettavuus ja skaalautuvuus paranee, mutta
siirtymad ja kysynnan muutos vie mielestamme
aikaa. Samalla se voi laskea tuotteiden hintoja,
mikd osin syo kannattavuuden nousupotentiaalia.
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallia kehitetty joustavammaksi ja
tehokkaammaksi

Soprano on uudistanut viimeisien vuosien aikana
tehtyjen rakennemuutosten myo6td operatiivisten
yksikdidensa liiketoimintamallia joustavammaksi.
Liiketoimintamallin tulisi nyt vastata suhteellisen
hyvin raportissa mydhemmin esittédmiimme
toimialan haasteisiin ja muutokset ovat myds
mahdollistaneet operatiivisten yhtididen
kannattavuuden nostamisen jo suhteellisen
terveille tasoille. Koronan haasteet ovat kuitenkin

heikentaneet jalleen kannattavuutta merkittavasti.

Aikaisemmin Sopranon koulutus- ja
valmennusliiketoimintojen lilkketoimintamalli
perustui suurilta osin koulutuskeskuksissa
l&hiopetuksena tapahtuvaan asiakaskohtaisesti
raataldityyn tai avoimeen kurssitarjontaan
perustuvaan opetukseen. Vanhassa
liiketoimintamallissa Soprano kaytti palvelujen
tuottamiseen pitkdlti omaa henkildstodan ja
toimitiloja, minka vuoksi yhtion kiinteiden kulujen
osuus oli korkea. Korkeiden kiinteiden kulujen
vastapainona oli korkea myyntikate (2012: 87 %).

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

Liiketoimintamallin muutos 2015 alkaen

Sopranon yhtiérakenne ja liilketoimintamalli ovat
muuttuneet viime vuosina merkittavasti, mika on
nakynyt sijoittajille mm. voimakkaana liilkevaihdon
kasvuna ja laskuna, tulosheilahteluina seka
rakennejarjestelyind. Muutosten ajureina ovat
olleet erityisesti lukuisat yritys- ja
liiketoimintakaupat. Vuosina 2008-2016 Soprano
toteutti kaikkiaan yhteensa 15 yritys- tai
omistusjarjestelya.

Vuonna 2015 Soprano kaynnisti merkittéavan
rakennemuutoksen, jonka tavoitteena oli keskittaa
ja tehostaa konsernin liiketoimintarakennetta seka
vahvistaa konsernin taloudellista asemaa. Taman
seurauksena yhtio myi yhteensa kahdeksan tytar-
ja osakkuusyhtiota ja keskittyi nykyiseen kahteen
operatiiviseen yhtidoonsa.

Sopranon uudistetun liiketoimintamallin
ydinajatuksena oli minimoida yhtion kiinteiden
kulujen maara seka muuttaa niistd merkittdva osa
(kouluttajat, valmentajat, ylimaaraiset toimitilat)
muuttuviksi kuluiksi, jotta korkean
kausiluontoisuuden ja nopeiden
suhdannevaihtelujen seurauksena syntyvan
vajaakayton kustannukset minimoituisivat.

Vuoden 2015 jalkeen muutos alkoi ndkymaan
my®os yhtion luvuissa. Materiaalien ja palveluiden
osuus kasvoi merkittavasti, kun alihankintaa
lisattiin (2013: 29 % kuluista vs. 2016: 41 %).
Vastavuoroisesti omien resurssien kayton
vahentyminen laski henkildstokulujen osuutta
(2013: 45 % kuluista vs. 2016: 36 %). Uudessa
liketoimintamallissaan Soprano on ulkoistanut

paaosin 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
myyntikatetta materiaali- ja palvelukustannusten
osuuden nousun myotd, mutta toisaalta Soprano
on pystynyt laskemaan kiinteiden kulujen maaraa
absoluuttisesti ja suhteellisesti merkittavasti
alemmalle tasolle. Tasta johtuen yhtion
tulosvaihtelut heikossa suhdanteessa tai
kvartaaleissa vahentyvat. Vastaavasti hyvassa
kysyntéatilanteessa Soprano voi kasvattaa
likevaihtoa ilman kiinteiden kulujen kasvua.
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Tulos parantui muutoksen myé6ta

Yhtion historiallinen kehitys on ollut numeroiden
perusteella vaihtelevaa, mutta rakennejarjestelyt
ja toiminnan tehostuminen alkoivat nakymaan
myos kannattavuudessa vuosien 2017-2018
aikana. Vuosien 2014-2015 aikana oikaistut
liketappiot olivat konsernitasolla 4-5 %:ssa.
Vuonna 2017 suunta kaantyi piristyneen
talouskasvun vetamana, mita heijastellen
liikevoittomarginaali kohosi 4,2 %:iin.

Vuonna 2018 yhtion tuloskehitys kdantyi jalleen
laskuun koulutusviennin kehitystyon kasvatettua
henkilostdmenoja ja liikevoittomarginaali oli noin
2,6 %. Operatiiviset yhtiot olivat kuitenkin
muutamassa vuodessa tehneet merkittdvan
tulosparannuksen ja tekivat suhteellisen hyvaa
kannattavuutta (EBIT-% 2016 vs. 2018: MIF: 2,0 %
vs. 10,1 % ja IT Group: 1,5 % vs. 7,5 %).

Vuonna 2019 liikevaihto laski edelleen noin 4 %:lla
14,9 MEUR:o0o0n ja liiketulos painui nollan
tuntumaan (EBIT-%: 0,6 %). Tulos heikkeni IT
Groupin liikkevoittomarginaalin laskettua 7,5 %:sta
noin 5 %.iin ja konsernin kulujen edelleen
kasvaessa kehitysinvestointien vuoksi. Konsernin
ydinliiketoiminta Suomessa oli yhtion mukaan
toiminnoissa oli haasteita. Vuonna 2020 taasen
korona on vienyt yhtion toimintaympariston
haastavalle tasolle, min vuoksi lilkevaihto etta
tulos laskivat voimakkaasti. Potentiaalia omannut
koulutusvientihanke on jdissa ja
kannattavuusongelmia on ollut myds yhtion
tytaryhtidissa.

Nykyinen liiketoimintamalli

Vuosina 2015-2017 luctiin pohjaa yhtidlle ja
nykyisin Sopranon lilketoiminta rakentuu entista
vahvemmin monistettavien, skaalautuvien ja
joustavasti laajennettavien digitaalisten koulutus-
ja valmennuspalveluiden varaan.

Digitaaliset palvelut eroavat Sopranon
perinteisestd ja aiemmasta tarjoamasta
merkittdvasti kasvu- ja kannattavuuspotentiaalinsa
suhteen. Verkkoon ja pilvipohjaisiin (cloud)
palveluihin puhtaasti perustuvassa
liketoimintamallissa yhtion tuotteet ja palvelut
ovat taysin digitaalisessa muodossa, joten niiden
tuottaminen ja kayttaminen ei ole aika- tai
paikkasidonnaista. Liiketoiminnan nakodkulmasta
tama tarkoittaa mm. sita, etta 1) yksittdisen
koulutuksen jarjestamis- ja
perustamiskustannukset pienenevat merkittavasti,
niiden hinta laskee ja kannattavuus kasvaa, 2)
tuottojen riippuvuus konsultointipaivista, kurssien
tayttdasteesta ja kouluttajien saatavuudesta
pienenee merkittavasti, ja 3) palveluita voidaan
monistaa ja myyda ilman lisdkustannuksia entista
merkittavasti lagjemmalle asiakaskunnalle.

Arviomme mukaan koulutus- ja
valmennusmarkkinat eivat tule kuitenkaan
siirtymaan pitkaan aikaan taysin puhtaaksi
digipalveluksi, silld Iahiopetuksella ja
henkilokohtaisella tuella on edelleen merkittava
rooli oppimisessa ja koulutuksessa. Digitaaliset
palvelut tulevat kuitenkin olemaan perusta
yleistyvélle monimuotokoulutukselle, jossa padosa
oppimisesta tapahtuu verkon yli tai verkossa.

Konsernin tuloskehitys ollut
vuoristorataa
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Taloudellinen tilanne heikentynyt ldhiaikoina

Sopranon taloudellinen tilanne on lahiaikojen
tappioiden myota taas heikentynyt ja on talla
hetkella kokonaisuutena katsoen suhteellisen
heikko. Yhtion tuloksen pitédd parantua, jotta
taloudellinen tilanne paranisi ja kassavirta nousisi
positiiviseksi.

Vuoden 2019 lopussa yhtion omavaraisuusaste oli
noin 40 %:ssa ja velkaantuneisuus 80 %:ssa. Nyt
vuoden 2020 lopussa omavaraisuusaste oli
laskenut 33 %:iin ja nettovelkaantumisaste
noussut jo 92 %:iin. llman omaan pdaomaan
kuuluvaa hybridilainaa (1,5 MEUR) tunnusluvut
heikkenevat entisestaan.

Liikearvot kasvattavat muuten kevytta tasetta

Sopranon taseen loppusumma oli 2020 lopussa
13,3 MEUR (2019: 15,1 MEUR). Yhti6 on vuosien
varrella tehnyt paljon yritysostoja ja taseen varojen
puoli siséltaa siksi myds paljon liikearvoa (5,4
MEUR). Varapuolella aineellista omaisuutta ei ole
juurikaan (0,07 MEUR), mutta
kayttooikeusomaisuuserat (IFRS 16) nostavat
aineellisen omaisuuden maaraa merkittavasti (1,2
MEUR). Aineettomissa oikeuksissa (0,7 MEUR)
nakyvat mm. aktivoidut kehitysmenot.

Valtaosa liikearvosta on syntynyt Tieturi Informator
Groupin ostosta vuonna 2013 (3,15 MEUR) ja MIF:n
ostosta vuonna 2014 (2,25 MEUR). Sopranon
osakkuusyhtididen omistusosuuksien tasearvo oli
vuoden 2020 lopussa 0,85 MEUR. Pidédmme
operatiivisten yhtididen liilkearvoja suhteellisen
kurantteina, vaikka koronan kehitys hieman
epavarmuuksia tuloskehitykseen on luonut.

Merkittavaa alaskirjausriskia emme nadiden osalta
kuitenkaan nae.

Osakkuusyhtididen osalta taas riskia mielestamme
on, silla yhtiot olivat tappiollisia jo ennen koronaa
vuonna 2019. Lisaksi ndemme Sopranon
padomalainasaamisen (0,3 MEUR) Brain
Alliancelta olevan hyvin epdvarma ja sisaltavan
alaskirjausriskin.

Vahvistetut tappiot madaltavat veroastetta

Sijoittajan kannalta on myds hyva huomioida, etta
Sopranolla on kaytdssaan verottajan vahvistamia
tappioita yhteensa noin 9,7 MEUR, joista ei olla
kirjattu laskennallista verosaamista. Yhtio voi
vahvistetuilla tappioilla oikaista verokuluja, jolloin
sen veroaste voi pysya alhaisena positiivisesta
tuloksesta huolimatta. Olemme huomioineet
suuret verosaamiset ennusteissamme, jossa
ennakoimme konsernin veroasteen olevan
matalalla tasolla pitkélle tulevaisuuteen. Tama
kuitenkin vaatisi positiivista tuloskehitysta. Jos
verosaamisia Kirjataan, eika yhtion tulos
kaannykaan, voisivat ne johtaa myos
alaskirjauksiin.

Likviditeettitilanne tarvitsee tuloskdaanteen

Lyhytaikaisissa saamisissa myyntisaamiset ovat
isoin era (1,8 MEUR). Yhtion nettokdyttopadoma on
liketoiminnan luonteesta johtuen tyypillisesti
negatiivinen, silla osto- ja siirtovelat ovat yleensa
selvasti myyntisaamisia korkeammat. Tama johtuu
arviomme mukaan siita, etta asiakkaat maksavat
koulutuksensa ennen kuin yhtidé maksaa palvelun
tuottajille. Laskelmiemme mukaan 2020 lopussa
kayttopaaoma oli noin 1,7 MEUR negatiivinen.

Oletamme kayttopadoman pysyvan myos jatkossa
negatiivisena ja olevan pitkalla aikavalilld noin -5 %
likevaihdosta.

Rahavaroja kassassa oli vuoden 2020 lopussa
vield hyvin noin 1,5 MEUR:lla. Tilanne on puolen
vuoden aikana mennyt heikompaan suuntaan ja
rahavarat ovat laskeneet yhtiolld nopeasti viime
vuonna solmitun rahoituspaketin jalkeen. HT'21:n
lopussa yhtiolla oli kassassa 0,6 MEUR (H120: 2,3
MEUR). Vuoden ensimmaiselld puoliskolla
liketoiminnan rahavirta 0,4 MEUR negatiivinen,
mika jatkuessa polttaisi jéljelld olevan kassan
kohtuullisen nopeasti.

Yhtio varoittaakin H1'21-raportissa, etta
maksuvalmiuden varmistaminen edellyttda
jatkossa voitollista liilketoimintaa. Normaalin
kausivaihtelun oloissa kassavirran pitdisi parantua
vuoden loppua kohden, mutta ndkymien
perusteella kysynta ei realisoidu normaalilla
tavalla. Riskit yhtion taloudellisen tilanteen
ymparilld ovat kasvaneet selvasti ja erilaiset
rahoitusratkaisut voivat olla ajankohtaisia
|&hitulevaisuudessa.
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Omassa padomassa kallis hybridi

Sopranon oma paaoma oli vuoden 2020 lopussa
4,3 MEUR. Oman paaoman ehtoisten lainojen
osuus omasta paaomasta oli 1,5 MEUR eli noin 35
%. Taman hybridilainan korko on 8,75 % ja se
(verovaikutus huomioiden) on ennusteissamme
vahennetty osakekohtaisesta tuloksesta (noin 0,1
MEUR vuosittain). Hybridin korko nousee 12,5 %:iin
neljan vuoden paastd sen nostamisesta, ja kun 1
MEUR on nostettu 6.6.2016, nousi lainan hinta
kesakuussa 2020. Nykyisellaan laina on todella
kallista padomaa ja verottaa osakkeenomistajia.
Pidamme nykyisen heikon likviditeettiaseman ja
liketoiminnan tarpeet huomioiden lainan maksua
epatodennakdisena.

Korollista velkaa nostaa IFRS 16

Korollista velkaa yhtidlla oli vuoden 2020 lopussa
5,5 MEUR, josta vuokrasopimusvelkoja oli 1,2
MEUR. IFRS 16 on siis nostanut yhtio velkataakkaa
hieman. Noin 1,4 MEUR korollisesta velasta on
lyhytaikaista, joka tulee arviomme mukaan
maksettavaksi ldhiaikoina. Yhtion heikohko
kassatilanne huomioiden yhtion saattaa joutua
jarjestelemaan rahoitustaan lahiaikoina.

Sopranon liiketoiminnan rahavirta on ollut heikkoa,
kun yhtion operatiivinen suoritus on heikentynyt.
Huomioitavaa kuitenkin on, ettd yhtion
yllapitoinvestointien (pl. IFRS 16) tarve
kayttbomaisuuteen on hyvin matala (noin 0,15-0,3
MEUR vuodessa), nettokayttopaaoma tyypillisesti
negatiivinen ja efektiivinen veroaste 1&helld nollaa.
Arviommekin, ettd Sopranon liiketoiminnan

kassavirrat voisivat olla jatkossa hyvalla tasolla, jos
tulos lahtisi jéalleen nousuun. Talla hetkella tilanne

on tosin vield heikko, kun kysynta yhtion tuotteille

ja palveluille on heikolla tasolla.
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Tuottoa koulutusliiketoimintojen kehittamisesta

Soprano on koulutuksen kehitysyhtio, joka
sijoittaa yhtidihin, jotka tarjoavat koulutuspalveluita
verkon yli tai verkossa. Yhtio nékee, etta
digitaalisten koulutuspalveluiden, Suomen
kansainvalisen koulutusmaineen ja konsernin
erikoisosaamisen avulla pystytaan kiihdyttdmaan
koulutusalan yritysten kasvua ja luomaan
merkittavaa lisdarvoa.

Yhtid hakee sijoituskohteita liiketoiminnoista
toimialoilta, joilla on rakennemuutoksen ja
konsolidaation mahdollisuuksia. Sopranon
kiinnostuksen kohteena ovat erityisesti yhtiot,
joissa uusilla digitaalisilla koulutuspalveluilla
voidaan luoda merkittavaa lisdarvoa.

Operatiiviset yhtiot keskiossa

Talla hetkelld Soprano keskittyy kehittdmaan
kahta koulutus- ja valmennusliiketoimintoihin
fokusoitunutta operatiivista yhtiotaan.
Kehitystoimia tehd&an lilkketoimintamallin
muutosten, orgaanisten investointien, omistus- ja
rahoitusjarjestelyjen ja mahdollisesti pienehkojen,
nykyisid liiketoimintoja tdydentavien
yrityskauppojen kautta.

Pidemmalla aikavalilla kehitystyon synnyttama
arvonnousu pyritéan realisoimaan yritys- ja
omistusjarjestelyjen kautta, joita voivat olla
esimerkiksi yritysmyynnit tai omistusten
listaaminen. Yritysmyynnit voivat olla ajankohtaisia
myds osakkuusyhtidille (Brain Alliance, Ambientia
E-commerce). Naiden tuloskehitys on kuitenkin
ollut niin heikkoa, etta naista irtautumisesta

saatavat varat olisivat arviomme mukaan pienia,
mutta auttaisivat yhticta keskittamaan
voimavarojaan tulevaisuuden investointeihin.

Eta- ja verkkokoulutukseen siirtyma

Koronaviruspandemian puhkeaminen on tuonut
esille etékoulutuksen mahdollisuudet ja hyodyt.
Yhtion panostukset koulutuksen
etamahdollisuuksiin saivat lisanostetta ja yhtio
nakee, ettd verkossa tapahtuva oppiminen on
globaalisti nouseva trendi myds pandemian
jalkeen.

Sopranon operatiivisten toimintojen (Informator
Tieturi Group ja MIF) kehittémisen fokus on
siirtynyt viime vuosien aikana tehtyjen
liketoimintamallin ja rakennemuutosten
valmistumisen myéta kasvun ja kannattavuuden
vahvistamiseen seka uusien liiketoimintojen
kehitykseen.

Tassa lyhyelld aikavalilla keskeisessa roolissa on
juuri palveluiden, oppimateriaalien ja
asiakkuuksien siirtdminen digitaaliseen
oppimisymparistoon ja keskipitkalla aikavalilla
uusien, helppokayttdisten ja skaalautuvien
koulutusalustojen kehittaminen ja kasvattaminen.
Digitaalisten palveluiden ja oppimisymparistojen
avulla Soprano pyrkii parantamaan
kannattavuuttaan, kilpailuasemaansa ja kasvua.

Kokonaisuutena verkkokoulutuksen ja -alustojen
sisdllon kehitys, siirtyma, kaytto ja merkitys ovat
vield alkuvaiheessa, mutta on jo olennainen osa

yhtion tarjoamaa perinteisen koulutuksen rinnalla.

Mielestémme digitaalisen koulutuksen potentiaali

on merkittdva, mutta samalla siihen investointi
omaa merkittavia riskeja tarjoaman onnistumiseen
littyen ja kasvavasta Kilpailusta johtuen.
Todennakdisesti lahivuosina taysin
verkkoalustoilla toimivien, skaalautuvien ja
monistettavien palveluiden merkitys operatiivisten
toimintojen tuloskehitykselle tulee olemaan vield
kohtuullisen pieni, mutta toimivan merkittavana
pitkan aikavalin mahdollisuutena.

Koulutusvienti

Yhtena tarkeana kehityshankkeena Sopranolla on
arviomme mukaan MIF Academyn
koulutusviennin edistaminen, johon liittyen yhtio
sai ensimmaisen sopimuksensa vuoden 2020
alussa. Koulutusvienti vapautui Eduskunnan
paatoksella vuoden 2018 alussa, kun
suomalaisten tutkintojen vienti ulkomaille tuli
mahdolliseksi. Koulutusviennin kasvuohjelman
Education Finlandin vuonna 2019 teettéman
kyselyn mukaan koulutusviennin arvo saavutti 350
MEUR:n rajan vuoden 2018 aikana, kun se vuonna
2016 oli noin 250 MEUR. Education Finlandin
mukaan nopeimmin ovat kasvaneet vuodesta
2016 tydelamalle suunnatut koulutuspalvelut,
mutta merkittdvimman osan arvosta muodostaa
kustannustoiminta ja oppisisalto.

Markkinalla on arviomme mukaan tilaa ja varsinkin
suomalaisen peruskoulutuksen maineen myota
hankkeella voi olla merkittaviakin vaikutuksia
Sopranolle tulevaisuudessa. Ensimmaisen
hankkeen vaikeudet ja haasteet eivat kuitenkaan
ole olleet omiaan vahvistamaan uskoamme
liketoiminnan mahdollisuuksiin.
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Strategian ja lilkketoiminnan taloudellinen
potentiaali

Sopranolla ei ole talla hetkella julkilausuttuja
taloudellisia tavoitteita, mika mielestamme hieman
lisdad yhtion tulevaisuuden arvioinnin haastavuutta
seka riskeja. Taloudellisten tavoitteiden ja
selkedmman strategian myd6ta sijoittajilla olisi
jotain konkreettisia vertailu- tai tavoitetasoja.

Olemme kuitenkin pyrkineet arvioimaan yhtion
taloudellista potentiaalia omiin ennusteisiimme
perustuvien laskelmien kautta. Arvioimme, etta
Sopranon operatiivisten yksikdiden on nykyisilla
kustannusrakenteilla mahdollista ylatasolla yltaa
keskipitkalld aikavalilla 10-12 %:n liikevoittotasoon
likevaihdon kehityksesta riippuen. Hyvan
kysynnan ja talouskasvun aikaan tasot voivat
ylittydkin, mutta koulutusinvestointien
tasaantuessa marginaalit palautuisivat l8hemmas
arvioimiamme tasoja.

Potentiaalista kertoo suomalaisen Tieturin (osa IT
Groupia) ldhihistorian (2017-2020 ka.) noin 11 %:n
likevoittomarginaali. Ruotsissa Informator ei
kuitenkaan ole pystynyt vastaavan kaltaiseen
(2016-2019 ka. EBIT-%: 1,1 %) kannattavuuteen.
Ruotsissa on yritetty muuttaa toimintaa Suomen
mallin mukaiseksi, mutta merkittavia tuloksia ei
olla saatu viela aikaan ja korona on aiheuttanut
liséd haasteita. Ruotsissa koulutuksen esteena
olleet koronarajoitukset poistuvat syyskuun
lopulla, jonka jalkeen liiketoimintaa voidaan alkaa
jalleen pyorittdd. Ruotsissa on pyrkimys
pienemmalla henkilokunnalla ja pienentyneilld
vuokrakuluilla saada aikaan parempi tulos.

MIF on jo pystynyt tekemdan noin 10-12 %:n

likevoittomarginaalia viimeisien vuosien aikana, Nykyisen rakenteen taloudellinen
mika on mielestdmme varsin hyva taso. MIF:I1& potentiaali®

onkin arviomme mukaan edellytykset jo
nykyiselldan saavuttaa arvioimamme haarukka
l&hiaikoina. Taakseen tama vaatii kuitenkin
nykyista paljon paremman kysyntakuvan.

Operatiiviset yhtiot

Konsernitasolla liikevoittomarginaalin potentiaali
jaa arviomme mukaan noin 5-8 %:n tasolle
konsernikuluista johtuen. Tata pitdisi tukea
merkittdvasti myds yhtion koulutusvientinankkeet, 10-12 %
joiden liikevoittomarginaali voi arviomme mukaan EBIT-%
olla jopa yli 20 %:n tasolla, kun yhtio voi kayttaa
hyvéksi jo tuottamiaan palveluita tai tuotteita.
Naiden hankkeiden kannattavuuden arviointiin
liittyy kuitenkin vield merkittavaa epavarmuutta
(ml. tuntuvia valuuttariskeja), ja ne voivat heilauttaa
konsernin lukuja lahivuosina merkittavastikin.

Yli nykyisten tasojen nousu vaatisi jo paremman

Konserni
kysyntdkuvan ja skaalautuvia palveluita

Arvioimme, ettd operatiivisten yksikoiden
likevoittomarginaalien nouseminen merkittavasti
yli 12 %:n vaatisi joko pdaosin voimakkaasti
skaalautuvista palveluista syntyvan liikevaihdon 5-8 %
kasvua (eli myyntimixin parantumista) ja/tai EBIT-%
merkittdvasti paremman kysyntaympariston myota
kasvavia volyymeja. Tehostamisen ja
rakennejarjestelyjen myota kiinteiden kulujen taso
on ndhdéksemme padosin jo niin matala, etta
niiden tasoa ei voi enda nykyisellaan juurikaan
laskea alaspdin. Operatiivisissa segmenteissa voi
olla osin vield parantamisen varaa, mutta
konsernitasolla kasvu on ensisijainen lahde
kannattavuuden parantamiselle.

*Inderes arvio
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Nykyista korkeammat myyntikatteet (eli
suhteellisesti laskevat muuttuvat kulut) sen sijaan
ovat lyhyelld téhtdimellda mahdollisia, jos kysynta
siirtyy odotuksiamme vahvemmin digitaalisiin
oppimisymparistoihin ja/tai yhtion koulutusten
kayttoasteet nousevat kysynnén piristyessa eika
hintataso samalla laske liikaa. Markkinatilanne
voimakkaalle kysynnan piristymiselle ei
kuitenkaan mielestdmme ole otollinen.

Keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla odotamme
kuitenkin kilpailupaineen ja tarjonnan kasvavan
entisestadn, mika voi mm. hintojen laskun
muodossa rajoittaa marginaalien nousua. Tama
voi sydda myods digitaalisten palveluiden
skaalautumispotentiaalista tulevaa
kannattavuushyotyd sekd muuttaa alan
liketoimintamalleja.

Koulutus on kuitenkin alana riskiryhmaldinen
hyodykkeen ja tuotteen merkittavalle
kommodisoitumiselle, kun tuotantokustannukset
l&hestyvat nollaa ja lahes jokaisella on
mahdollisuus alalla ryhtya liiketoimintaa itse
harjoittamaan. Alan mahdollisesta murroksesta
johtuen pitkan aikavalin
kannattavuusennusteemme ovat noin 6 %:n
tasolla. Tamékin on kuitenkin suhteellisen kova

lukema yhtion viimeaikainen suoritus huomioiden.

Konsernin pitkan aikavalin kannattavuuteen
vaikuttaa myo6s hyvin paljon yhtion onnistuminen
koulutusvientihankkeissa seka niiden
tulevaisuuden kannattavuuspotentiaalin taso.
Mielestdmme myds koulutusviennin tuotteet ovat
osana samaa toimialan murrosta ja pitkalla

aikavalilla tuotteiden marginaalit voivat kohdata
laskupaineita, mutta naiden arviointiin liittyy vield
paljon epavarmuuksia.

Yrityskaupat tarked osa strategiaa

Ndemme yrityskaupat keskeisend osana
Sopranon strategiaa ja odotamme yhtion
rakenteen muuttuvan vuosien varrella. Lyhyella
aikavalilla yhtio keskittynee kuitenkin nykyisen
operatiivisen lilkketoiminnan kehittémiseen ja
digitaalisten palveluiden kasvupotentiaalin
realisoimiseen ja ennen kaikkea taloudellinen
kunnon parantamiseen. Osakkuusyhtididen osalta
itautumiset voivat olla mahdollisia lahiaikoinakin,
mutta niiden arvo on mielestamme yhtidlle varsin
vahdinen.

Yhtion track-record yritysostojen tekemisessa on
viime vuosien ajalta varsin heikko, joten ennen
uusien sijoitusten tekemista yhtion pitaisi
mielestdmme pystya osoittamaan selkedd kykya
omistaja-arvon kasvattamiseen nykyisten
operatiivisten toimintojen kautta. Lopulta
sijoitusten potentiaali on kuitenkin vahvasti
riippuvainen ostettavasta kohteen hinnasta, sen
tuloksentekokyvystd ja kasvupotentiaalista.
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Strategia

Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudellinen potentiaali

Koulutuspalveluiden * Kasvun ja kannattavuuden vahvistaminen

palveluiden digitalisoinnin avulla » Liikevoittomarginaali konsernitasolla yli 5

tarjonta kasvaa %, operatiivisilla segmenteilla 10-12 %

» Jatkuvaveloitteisten digitaalisten

Koulutuksen o i - .
palveluiden ja uusien oppimisalustojen

digitalisoituminen

* Hyva rahavirta valuu lyhyelld aikavalilla
taloudellisen tilanteen parantamiseen

kehittdminen
. : R e . . * Tulevaisuudessa mahdolliset
Koulutusviennin .
: Koulgtuswennln edistaminen ja tuotteiden kasvuinvestoinnit ja yritysostot
mahdollisuudet monistettavuuden parannus

*  Osingonjakosuhde voisi arviomme
mukaan pitkalla aikavalilla olla 30-50 %
nettotuloksesta

* Yritysjarjestelyt kiihdyttamaan kasvua tai
Yritysjarjestelyt vapauttamaan paaomia liiketoiminnan
kehittamiseen

» Sopranolla hyva markkina-asema » Koulutuspalveluiden siirtyma verkkoon
Ruotsissa ja Suomessa kokonaan tai osittain jo osa yhticta

» Liiketoimintamallin joustavuus, » Perinteisia kanaviakin viela kaytetéaan ja ne ovat
skaalautuvuus ja tarkea osa strategiaa

kustannustehokkuus parantunut

» Yhtio testaa tekodlyavusteista verkkoalustaa
» Yhti6 ottanut ensimmaisia askelia parhaillaan eri liketoiminnoissaan
koulutusvientihankkeissa

Lahde: Inderes
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Haastava ja suhdanneherkka toimiala

Sopranon operatiivisten yksikdiden paatoimialana
toimii koulutus. Se asettaa yhtididen
liketoimintamalleille ominaispiirteidenss,
rakenteen ja kdynnissa olevan murroksen myéta
paljon haasteita, mutta tarjoaa myds monia
arvonnousupotentiaalin kannalta houkuttavia
elementteja.

Keskeisimpia toimialapiirteistd johtuvia haasteita
ovat ndkemyksemme mukaan kysynnan korkea
suhdanneherkkyys, kysynnan lyhyt nakyvyys ja
heikko ennustettavuus, kapasiteetin ja
kustannusrakenteen hallinta sekd matala alalle
tulon kynnys. Pitkalla aikavalilla tuotetarjoaman
mahdollinen kommodisoituminen ja hintojen lasku
voivat ajaa alaa my®os erilaisiin
liiketoimintamalleihin.

Potentiaalia luovat mm. osin hyva skaalautuvuus,
tuotteiden monistettavuus, kysynnan jatkuva
uudistuminen, elinikdisen kehittymisen tarve seka
digitalisaatio.

Toimialan ominaispiirteet

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

1) Kysynnan korkea suhdanneherkkyys:
Toimialan kysynta on vahvasti sidoksissa yritysten
ja organisaatioiden henkilostomaaran kehitykseen
ja niiden kautta yleiseen talouskehitykseen.
Vahvan talouskasvun ympadristossa organisaatiot
kasvattavat henkildstomaaraa ja investoivat
enemman henkiléston osaamiseen ja
kilpailukyvyn kehittdmiseen. Matalasuhdanteessa

puolestaan henkildstomaara ja investoinnit
koulutukseen ja kehittdmiseen vahenevat. Liséksi
merkittdva osa toimialan palveluista on ns. ei-
kriittisia kuluja tai investointeja, joita organisaatiot
voivat lykata.

2) Kysynnan voimakas kausiluonteisuus: Koska
koulutus-, konsultointi- ja valmennuspalveluita on
tarjottu perinteisesti vain tyopaivien puitteissa, on
laskutettavaan tydhon kaytettavien vapaiden
pdivien maara jakautunut varsin epatasaisesti eri
neljanneksille. Kausiluonteisesti korkeimmat
myyntiluvut saavutetaan tyypillisesti vuoden
toisella ja eritoten neljannelld neljanneksella.
Kolmas neljannes on alan yhtidille lomakaudesta
johtuen heikoin ja jopa tappiollinen.

3) Lyhytkestoinen tilauskanta: Toimialan
tilauskannat ovat tyypillisesti lyhytkestoisia ja
antavat kohtuullisen nakyvyyden kysyntaan
korkeintaan kuuden kuukauden paahan. Paras
nakyvyys kysyntaan saavutetaan pitkdkestoisissa
ja jatkuvissa koulutuksissa, kuten esimerkiksi
joissain tutkinnoissa ja oppisopimuskoulutuksissa.
Pitkakestoisten koulutuspalveluiden ja -tutkintojen
osuus kokonaismarkkinasta on kuitenkin talla
hetkella melko matala.

4) Nopeat tuotteiden elinkaaret: Nopeasta
teknisesta kehityksesta ja osaamisvaatimusten
muutoksista johtuen toimialan palveluiden ja
tuotteiden kysynta uusiutuu nopeassa syklissa
varsinkin Sopranolle tarkeélld ICT-alalla. Kysynnén
uudistuessa myds tuotteita on paivitettava, mika
tuo lisaa tuotantokuluja.

5) Matala alalle tulon kynnys ja pirstaleisuus:

Toimialalle on suhteellisen matala tulokynnys ja
-kustannukset, mikd houkuttaa helposti uusia
toimijoita. Pienilld toimijoilla on tyypillisesti erittain
matalat kiinteat kulut, joten ne voivat myyda
palveluita keskisuuria ja suuria toimijoita
edullisemmin. Laatustandardit (ISO), kokemuksen
merkitys ja digitaalisten sisdltdjen vaatimat
alkupanostukset rajaavat kuitenkin alalle
liittymista.

6) Tuotteen kommodisoituminen ja hintojen
lasku: Suuren tarjonnan ja matalien alalle tulon
esteiden vuoksi toimialan tuotteiden hintojen
laskulle ei sinansa ole alarajaa. Verkko on
mahdollistanut monia ilmaisiakin
koulutusmahdollisuuksia, joissa palveluntarjoajan
liketoimintamalli voi perustua muuhun kuin
asiakkaiden koulutuksesta maksamiseen. Jos
tuotteet eivat eroa toisistaan ja niiden tuottaminen
helpottuu, ajautuvat hinnat vaistamatta laskuun,
kun samanlaista tarjontaa on enemman kuin
kysyntaa. Toimialalla tata hidastaa tuotteen
erilaistaminen, erikoistuminen tiettyyn alaan seka
brandi- ja laatumielikuva.

7) Henkilostovaltainen tuotanto: Perinteiset
koulutus-, konsultointi- ja valmennuspalvelut ovat
toimintoineen erittdin henkildintensiivisia ja niiden
prosessien automatisointi on haasteellista. Omien
henkildstoresurssien sopeuttaminen kysynnan
vaihteluihin on myds hidasta ja kestaa
suunnitteluineen yleensa 3-6 kuukautta. Tata
auttaa koulutusten monistettavuus ja
verkkokoulutuksen trendien kehitys, mutta iso osa
koulutuksista jarjestetddn vield paikan paalla tai
ns. blended-menetelmalla.
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8) Kiintea ja etupainotteinen kulurakenne:
Toimialan henkildstdvaltaisuuden takia yhtididen
kiinteiden kulujen taso on perinteisesti varsin
korkea. Tama johtuu siitg, ettd henkildston
tydtilojen ja koulutuspalveluiden jarjestéminen
vaatii paljon toimitilaa. Lisdksi henkilostd kasvattaa
sivukulujen ja hallintokustannusten maaraa.
Koulutuksen ja valmennuksen jarjestamiseen
vaaditaan myos suhteellisen paljon valmistelevaa
tyota ja etupainotteisia markkinointi-, materiaali-,
tuotekehitys ja asiakaspalvelukuluja.

9) Hyva skaalautuvuus: Koulutus-, konsultointi- ja
valmennuspalvelut skaalautuvat periaatteessa
vahvasti kysynnan mukaan, silld seka kiinteat etta
muuttuvat kustannukset skaalautuvat kysynnan
kasvaessa tiettyyn pisteeseen saakka.
Lahiopetuksessa raja tulee jossain vaiheessa
vastaan, mutta yleisissa verkkokoulutuksissa
skaalautuvuus voi olla merkittavaakin.

10) 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 kdsityksemme
mukaan palveluiden laatu ja saatavuus.
Digitalisaatio ja teknologinen kehitys tulevat
puolestaan nostamaan monistettavuuden hyotyja.

11) Elinikdisen oppimisen ja kehittymisen tarve:

merkittavana trendina koulutuksen merkityksen
laskun vastaisesti voi kuitenkin nahda ihnmisten
tarpeen oppia ja kehittya koko elinikdnsa ajan.
Varsinkin Sopranon kannalta térkea ICT-ala
tarvitsee jatkuvasti uusia tekijoita ja ala muuttuu
nopeasti, jolloin myods koulutustarve on osittain
suurta.
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Toimialan logiikkaa

Kapasiteetin ja kdayttéasteen hallinta Skaalautuvuus Hinnoitteluvoima ja erilaistaminen
igitali i 5t i Palvelut ja tuotteet
Kysynnan suhdanneherkkyys korkea D|g|taI|saat|“o“n myota hyvin kasvavaan . J .
kysyntaan skaalautuva tuote kopioitavissa

Voimakas kausiluonteisuus Tuote monistettavissa Matala alalle tulokynnys

Lyhytkestoinen tilauskanta Kustannusrakenne Suuri tarjoajien maara

Ei-liilketoimintakriittinen palvelu Henkildstévaltainen tuotanto Jaykka hinnoittelumalli

Hintojen lasku
Korkeat kiinteat kulut

Nopeasti uudistuva kysynta

Isot ja etupainotteiset
vélilliset kulut

* Kapasiteetin hallinta haastavaa * Perinteiset palvelut skaalautuvat tiettyyn pisteeseen asti
* FEtupainotteinen kulutaakka (opetustilan kapasiteetti)
« Kilpailuetujen saavuttaminen vaikeaa * Digitaalisuus (verkkokoulutus) kasvattaa
» Kysynta uudistuu nopeasti, joten investointien onnistuminen skaalautumismahdollisuuksia merkittavasti
elintdrkeda * Digitaalisuus myos kasvattaa tarjontaa ja voi laskea hintoja

Optimaalinen liiketoimintamalli:
Mittakaavaedut optimoiva (tarpeeksi iso)

Digitaalinen + Perinteinen (l&hi- ja verkkokoulutus)
Joustava tuotanto- ja kustannusrakenne (kumppaniverkosto)

Lahde: Inderes
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Koulutus- ja valmennusmarkkinat vaikeasti
rajattavat ja pirstaloituneet

Nykyisen Soprano-konsernin liikevaihdosta lahes
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 yhtenevaista markkinatietoa tai
ennusteita.

My@&s toimialan asiakaskunnan kautta markkinan
kehityksen ennakoiminen on varsin haasteellista,
silla asiakaskanta muodostuu laajasta joukosta
julkisen sektorin organisaatioita, yrityksia ja
yksityishenkil6ita. Lisaksi toimialan hahmottamista
vaikeuttaa se, ettd tarjonta on pirstaloitunut hyvin
laajan toimijajoukon kesken ja palveluita tarjoavat
seka yksityiset etta julkiset toimijat.

Arviomme mukaan paras indikaattori Sopranon
tuloskehityksen ennustamiseen pitkalld aikavalilla
on yleisen talouskehityksen ja erityisesti
tyollisyyskehityksen muutokset. Nyt kuitenkin
korona on iskenyt yhtion toimintaymparistoon eika
talouskasvun palautuminen samalla tavalla auta
yhtiota.

Pitk&ssa juoksussa koulutuksen kysynta on
mielestdmme kuitenkin kohtuullisen
suhdanneriippuvaista, silla yrityksien resurssien
koulutus on omankaltainen investointi
tulevaisuuteen, jolloin epavarmat ajat voivat tata
vahentda. Toisaalta hyvin kilpaillulla alalla
kysynnan hiipuminen voi johtaa tyontekijoiden

lisdkoulutukseen, kun tydrintamalla on hieman
hiljaisempaa. Tama on mielestamme ainakin
vahva suuntaus digitalisaatiotrendin aallonharjalla
lujaa ratsastavalle ICT-alalle (IT Group).

Osaltaan ndemme suhdanteita tasapainottavana
tekijana julkisten toimijoiden tarvitseman
koulutuksen tasaisuuden. Yrityksien tai julkisten
organisaatioiden saastotoimet iskevat kuitenkin
yhtiédn ensimmaisten joukossa, silla
nakemyksemme mukaan siita on helppo karsia
kuluja.

Koronaviruspandemian luoma epavarmuus nakyy
my®&s Sopranon kommenteissa, silla yhtion
mukaan koulutustoimialan markkinaolosuhteet
ovat merkittdvasti heikentyneet eika kysynta viela
ole palaamassa odotetulle tasolle vuoden 2021
aikana. Samalla koulutusvientihankkeiden ja
yhtion verkkopatevyyskoulutuksien myynti ei ole
alkanut yhtion toivomalla tavalla.
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Kaanneyhtio

Soprano profiloituu sijoittajan nakokulmasta talla
hetkelld kddnneyhtioksi, jonka pitédad saada
konsernin tuloskehitys kaannettya. Téman jalkeen
yhtid voisi etenkin operatiivisten yhtididen
puolesta aloittaa jo kasvuvaiheen. Suomen osalta
toiminnot ovat arviomme mukaan pitkalti hyvin
kannattavia, mutta Vengjélla ja Ruotsissa yhtiolla
on viela toita tehtdvana. Mydskaan koulutusvienti
eika verkkopatevyyksien myynti ole viela silla
tasolla, ettéd se auttaisi yhtion tulosta paranemaan.
Yhtio tarvitsisi selkedasti vahvistuvaa kysyntaa
liketoiminnoilleen, jotta nykyinen kulurakenne
olisi kestava. Myo6s tehostaminen on vaihtoehto
pitkittyvan heikon toimintaympariston ja/tai uusien
liketoiminta-avausten epdonnistumisen mydota.

Suhdanneherkka toimiala

Sopranon operatiiviset yksikot toimivat hyvin
suhdanneherkilld ja lyhyen nakyvyyden tarjoavilla
toimialoilla. Niiden liiketoimintamallien korkea
joustavuus vahentaa kuitenkin osittain kysynnan
vaihteluiden riskeja ja tekee myds kasvusta
tyypillisesti hyvin kannattavaa.

Matala padaoman tarve

Yhtiolla on lilketoiminnassaan matala pagoman
tarve, mika vahentaa yhtion rahoitustarvetta. Viime
aikoina tappioiden vuoksi yhtion taloudellinen
tilanne ja taseasema on kuitenkin heikentynyt ja
vaatii operatiivisen suorituksen parantumista.
Kassavarat alkavat olla matalalla tasolla yhtion
lainojen lyhennystarpeeseen seka
markkinatilanteeseen nahden.

Pieni yhtio, jolla keskittynyt omistajarakenne

Yhtion kolme suurinta omistajaa pitavat hallussaan
yli 50 % yhtion osakkeista ja osakkeiden vapaasti
vaihdettavissa oleva maara (ns. free float) on noin
57 % osakekannasta. Yhtio on kooltaan seka
markkina-arvoltaan myods hyvin pieni, mika
yhdessa keskittyneen omistajarakenteen kanssa
nostaa osakkeen tuottovaadetta (ts.
likviditeettipreemio).

Sen liséksi omistajakunnassa on historiassa ollut
erimielisyyksia yhtion strategiasta seka
liiketoiminnan suorituksesta, mika on omiaan
lisadmaan huonoa ilmapiirida myos yhtion sisalla.
Tama johti lopulta siihen, ettd hallitusta seka
toimitusjohtajaa vaihdettiin omistajien toiveiden
perusteella viime vuonna. Nyt tilanne omistajien ja
yhtion valilld on kuitenkin rauhoittunut ndin
julkisten lahteiden perusteella.

Ei selkeita listattuja verrokkeja

Sopranon profiili poikkeaa merkittdvasti muista
Helsingin porssiin listatuista palvelu- ja/tai
kehitysyhtidista erityisesti koulutuspalveluihin
painottuneen toimialafokuksen seka
kehitysyhtiomuotoisen liiketoimintamallin kautta.
Nain ollen yhtidlle ei ole mielestamme
loydettavissa selkeita listattuja verrokkeja, joihin
Sopranon arvostusta olisi suoraviivaista peilata.

Potentiaali
Osakkeen keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

* Tuloskasvu: Rakennejarjestelyt ovat
keventaneet konsernin kulutaakkaa ja
operatiiviset yhtiot ovat normaalitilanteessa
kannattavia.

Koulutusviennin potentiaali: Potentiaalia on,
mutta epdvarmuus suurta.

Verkkokoulutuksen skaalautuvuus ja kasvu:

Eta- ja verkkokoulutus skaalautuu ja kasvaa
perinteista koulutusta selkedmmin.

Palveluiden jatkuvuus: Yhtion koulutukset
perustuvat osin pitkakestoisiin tutkintoihin ja
tarjoavat jatkuvuutta yhtion liiketoimintaan.

Matala paaoman tarve: Sopranon
liiketoimintamalli sitoo tyypillisesti vain vahan
padomaa ja investointitarpeet ovat maltilliset.

Heikkoudet

Markkina- ja toimialariskit: Soprano toimii
hyvin suhdanneherkilla toimialoilla, minka
vuoksi kysynndn vaihtelut ovat suuria ja
ennustettavuus heikkoa.

Koulutuksen kommodisoituminen:
Teknologinen kehitys ja tarjonnan kasvu voi
laskea koulutuksen hintaa merkittavasti.

Investointien epaonnistuminen: Yhtié on
investoinut merkittavasti koulutusvientiin ja
ensimmaisen projekti ei ole mennyt
odotetusti.

Henkiloriskit: Sopranon liiketoiminta on
hyvin riippuvaista avainhenkildstosta.

Kehittyvien markkinoiden riskit: Maat
sisaltavat merkittavia taloudellisia tai
poliittisia riskeja.

Tase- ja rahoitusriskit: Tulos on saatava

kdannettya, jotta yhtio selviaa vastuistaan.
Rahoitusjarjestelyja ei voi poissulkea.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kaanneyhtion profiili

Koulutusviennin mahdollisuudet ja riskit

Verkkokoulutuksen skaalautuvuus

Pieni padaoman tarve liiketoiminnassa

Tase- ja rahoitusriskit nousseet esille

Potentiaali 1 I I

Tuloskasvu

Koulutusviennin tulevaisuuden potentiaali
Verkkokoulutuksen luoma skaalautuvuus
Matalat paaomatarpeet

Operatiivisten yhtididen luoma kassavirta

Osin jatkuvaa liiketoimintaa

Riskit &

Markkina- ja toimialamuutokset

Kilpailuaseman muutokset

Alan hintakilpailun kiristyminen ja tarjonnan kasvu
Merkittavien investointien epaonnistuminen
Henkildriskit

Teknologiariskit

Tase- ja rahoitusriskit
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Sopranon liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

L4

Toimialan : \
muutosnopeus ° 4
Yhtion \
kehitysvaihe o 4
Markkinan \
syklisyys e 4
Liikevaihdon
hajautuminen ja >
jatkuvuus
Kustannusten \

7

skaalautuvuus

Kustannus- e N

rakenne

Padoman >

sitoutuminen 4
. \

Rahoitustarve o 7

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Toimiala jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

Sopranon kehitysvaihe alussa
koulutusviennin ja verkko-oppimisen
liiketoiminnoissa ja riskit suuret.

Markkinalla vahvat kysyntaajurit, mutta
yleinen talouskehitys vaikuttaa
asiakkaiden koulutusinvestointeihin.

Osittaista jatkuvuutta, mutta
toimialahajautus keskittynyt IT-sektorille

Kustannuksissa kasvuun ndhden
skaalautuvia elementteja etenkin
verkkokoulutuksen osalta.

Kustannusrakenne keventynyt, mutta
kehitystyo ja konsernin kulut painavat
yhtiota.

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja
Jjatkuvia investointeja on vahan.

Tulos saatava kaannettya, jotta vastuut
pystytadan hoitamaan ilman uusia
rahoitusjarjestelyja.
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Ennusteet 1/2

Ennusteiden perustelut

Ennustamme Sopranon lilkevaihdon kehitysta
lyhyella aikavalilla yhtion ndkymien, operatiivisten
segmenttien tilauskannan seka julkaistujen
sopimusten perusteella. Kannattavuudessa
pyrimme konsernitasolla seuraamaan yhtion
kulurakenteen kehitysta, mutta padosin
kannattavuutta arvioidaan segmenttikohtaisesti
yhtididen liiketoimintojen kehityksen kautta.

Pidemmalle aikavalille ennusteemme perustuvat
yleisen talouskehitykseen ja ndemme kasvun
olevan pitkalla aikavalillda noin 2 % vuosittain.
Emme née, ettd ala kasvaisi ikuisuuteen
arvioimaamme talouskasvua (1-2 %) selkeasti
nopeammin. Kannattavuudessa olemme pitkalla
aikavalilla kohtuullisen korkealla noin 6 %:ssa
yhtidlle haarukoimaamme potentiaaliin nojaten.

Sopranon liiketoiminnan muutoksen ja lyhyen
nakyvyyden vuoksi liikkevaihdon seka tuloksen
ennustaminen useiden vuosien paahan yhtiolle on
haastavaa, minka vuoksi emme anna
arvonmaarityksessamme suurta painoarvoa pitkan
aikavalin ennusteillemme.

Vuonna 2021 nakyy viela koronan vaikutukset

Yhtion toimintamaissa talouskasvu alkaa
koronavuoden jdlkeen piristymaan, mutta se ei
auta vielda Sopranoa merkittdavasti. Koronan
rajoitukset ovat olleet paalla ja asiakkailla
paatoksissa on paljon epdavarmuutta.
Koulutukseen ei haluta nyt talla hetkelld panostaa.
Samalla yhtiolld on ongelmia tiettyjen alueiden
kannattavuudessa (Ruotsi), mikd vaikeuttaa
tulosparannusta. Odotamme operatiivisten

tytéryhtididen liilkevaihdon palautuvan vuodesta
2020 pieneen kasvuun, mutta odotukset eivét ole
korkealla tulostason osalta.

Ensimmainen koulutusvientihanke on myos
kohdannut vastatuulta. Ensimmaisen sopimuksen
4 MEUR:sta ollaan tehty 1,2 MEUR:n osa ja jatkosta
vield neuvotellaan. Odotuksissamme on, etté
hankkeet jatkuvat myos tulevaisuudessa ja naiden
puuttuminen tulisi laskemaan ennusteitamme.

Yhtio sai myds viime vuonna sopimuksen
verkkopatevyyksien myynnista Kiwa Inspectan
kanssa. Taman piti yhtion mukaan nakya vuoden
2021 tuloksessa ja liikevaihdossa, mutta nyt H1-
raportista sekd laskeneesta ohjeistuksesta voi
lukea, ettda myynti ei ole sujunut odotetusti. Ndiden
suhteen odotamme myynnin piristyvan jatkossa ja
hankkeen parantavan yhtion tulosta, vaikka alku ei
ole mennyt odotetusti.

Kokonaisuutena odotamme vuoden 2021
likevaihdon olevan 12,3 MEUR ja kasvavan
heikosta vuodesta 2020 noin 3,4 %:lla (2020: 11,8
MEUR). Oikaistun liilkevoiton odotamme nousevan
vuonna 2021-0,12 MEUR:oon vuoden 2020 -0,85
MEUR:sta, mutta jadvan vield tappiolle.
Liikevoittomarginaalin odotamme olevan -1,0 %
(2020: -7,2 %).

Ohjeistuksessaan yhtio arvioi itse, ettd konsernin
liiketulos on selvasti parempi kuin vuoden 2020
liiketulos (-1,0 MEUR), joka on linjassa
ennusteisimme. Aiemmassa
tulosohjeistuksessaan yhtid oli ennakoinut vuoden
2021 liiketuloksen olevan positiivinen. Ennen
vuoden 2021 Hl-raporttia julkistettu ohjeistus ei
poista mahdollisuutta, ettad tulos olisi positiivinen,

mutta ohjeistuksen perustelut ja alkuvuoden
tulostaso viittaisivat siihen, etta taman
toteutuminen on epéatodennékdisempaa.

Yhtio kertoo ndakymissaan, etta
koulutuskysynnassa oli jo nahtavissa touko-
kesakuussa elpymistd, mutta koronan neljas aalto
ja uudet rajoitustoimet ovat kuitenkin
vahentamassa selvasti H2:lle realisoituvaa
koulutusmyyntia. Huolestuttavaa mielestdmme on
my0os se, ettd koronapandemian vuoksi mydskaan
koulutusviennin ja uusien liilketoimintojen myynti ei
ole kehittynyt toivotulla tavalla. Lahitulevaisuuden
nakymille tama on iso isku, sillda nama ovat tarkeita
kasvuaihioita yhtidlle.

Liikevaihdon suunnasta ei annettu ohjeistusta.
Odotuksissamme on ollut, ettéd
koulutuspalveluiden kysynta palautuisi koronan
hellittdessa, mutta nailld nakymin myos vuosi 2021
uhkaa jaada taman vuoksi heikoksi yhtion
nakymien mukaan.

Tulos laskee tappiolle

Odotamme liikevoiton parantumisen nostavan
tulostason myds alariveilla vertailukauden
ylapuolelle. Rahoituskulut laskevat arviomme
mukaan vuonna 2021, kun vertailukaudella niihin
sisdltyi osakkuusyhtion lainan arvonalentuminen.
Veroaste pysyy myods ennusteissamme matalalla
tasolla. Ennustamme nettotuloksen olevan -0,4
MEUR tappiolla (2020: -1,5 MEUR).
Osakekohtaisen tuloksen odotamme myos olevan
-0,02 euroa tappiolla (2020: -0,09 euroa). Osinkoa
emme odota yhtion maksavan ollenkaan
alhaisesta tuloksesta johtuen.
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Ennusteet 2/2

2022-2023: koulutusvientihankkeet jatkuvat ja
operatiiviset segmentit parantavat menoaan

Lahivuosina ndemme yhtion operatiivisten
yhtididen tuloskunnon palautuvan hiljalleen
talousympaériston vakiintumisen myoéta. Vuonna
2022 ndemme operatiivisten segmenttien
paasevan jalleen talouskasvun avittamana
kasvuun ja myos kannattavuuden nousevan
lahemmas vuosien 2017-2019 tasoja.

Koulutusvientihankkeiden jatkuminen on myds
ennusteissamme mukana, vaikka naiden
toteutumiseen, kokoon ja kannattavuuteen
liittyykin viela merkittavia epavarmuustekijoita.
Yhtio on kuitenkin viestinyt jatkavansa
ponnisteluja ja myyntia hankkeiden ymparilla.
Tamankaltaiseen projektiliketoimintaan liittyy aina
riski siita, ettd tilauksia ei tulekaan odotuksien
mukaisesti.

Odotamme liikevaihdon vuonna 2022 olevan 14,0
MEUR:ssa ja nousevan vertailukaudesta noin 15
%:lla ja edelleen vuonna 2023 noin 2 %:lla 14,3
MEUR:oon. Liikevoiton odotamme edella
mainituista syistd nousevan vuonna 2022 noin
0,50 MEUR:oon (EBIT-%: 3,6 %) ja edelleen
vuonna 2023 noin 0,85 MEUR:oon (EBIT-%: 6,0
%).

2024 eteenpain

Vuonna 2024 ja siitd eteenpain yhtion
tuloskehitys hieman tasaantuu ennusteissamme.
Odotamme vuonna 2023 yhtion liikkevaihdon
kasvavan, mutta tulostason vakiintuvan noin 5-6
%:n valille. Pitkalla aikavalilld odotamme kasvun

hiipuvan noin 2 %:n tasolle. Liikevoittomarginaalin
odotamme konsernitasolla olevan pitkalla
aikavalilla noin 6 %:ssa perustuen yhtion
skaalautuvuuteen ja uusiin lilkketoimintoihin.

Pitkan aikavalin ennusteemme ovat yhtion viime
aikaiseen suoritukseen ndhden korkeat, mutta
haarukoimaamme yhtion potentiaaliin (EBIT-%: 5-8
%) nahden alarajalla. Sijoittajan on kuitenkin vaikea
tdssa vaiheessa lahtea nojaamaan suurella
todennakaisyydelld tai painoarvolla skaalautuvien
liketoimintojen potentiaaliin tai alati kasvaviin
koulutusvientihankkeisiin, silla ndiden tarjoamat
kasvu- ja kannattavuusnaytot ovat toistaiseksi
hyvinkin rajallisia.

Merkittavimmat riskit ennusteissamme liittyy
koulutusvientihankkeiden totaaliseen
epdonnistumiseen operatiivisesti tai esim.
valuuttariskien realisoitumisen vuoksi. Lisaksi
taloustilanteen heikentyminen odotettua
syvemmin taantumaan tai koronaan liittyvien
rajoituksien ja epdvarmuuden pitkittyminen ovat
isoina riskeina operatiivisten yhtididen
kehitykselle. Osakkuusyhtidistd voi myos tulla
epamukavia yllatyksid, silla niiden tuloskunto ei
ole ollut hyva.

Positiiviset riskit liittyvat yhtion palveluiden ja
koulutusten skaalautuvuuteen,
koulutusvientihankkeiden odotuksia parempaan
kehitykseen tai taloustilanteen merkittavan
nopeaan palautumiseen ja kysynnan kasvuun.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

15,5 80%
: 14.9 14,0 6.0 %
4,0%
2,0%
0,0 %
-2,0%
-4,0%
-6,0 %
-8,0%
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Liikevaihto e Qik. liikevoitto-%
EPS (oikaistu)
0,04
0,01 0,02
-0,01 _0'01
-0,08
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

IT Group

MIF

Yhteiset erat

Konsernieréat

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

IT Group

MIF

Yhteiset erat

Konsernierat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
15,5
10,6
49
05
0,4
07
-0,3
0,41
0,41
0,79
05
0,9
0,0

-0,23
-0,33
-0,15
0,44
0,29
0,01
0,01

2018
-1.7 %

4,6 %
2,6%
1,2 %

2019
14,9
919
4,7
12
-0,9
1,4
-1.3
0,08
0,08
0,51
0,5
-1,0
0,1

-0,18
-0,20
-0,30
0,212
-0,09
-0,01
-0,01

2019
-4.4%

-80,0 %
92%

0,6 %

13%

H1'20
6,7
3,7
21
1,6

-0,7
0,1
-0,7

-0,38

-0,62

-0,42
0,0

-0,3
0,1

-0,03
-0,14
-0,79
0,00
-0,79
-0,04
-0,05

H1'20
-16,5 %
-290,0 %
1,0 %
-5,7%
-13,8 %

H2'20
5.2
2,8
2,0
1,0
-0,6
03
-0,7
-0,47
-0,38
-0,20
0,1
-03
0,1

0,09
-0,32
-0,61
-0,10
-0,71
-0,05
-0,04

H2'20
-24,6 %
296,6 %

6,0 %

-9,1%
-14,9 %

2020
1,8
6,5
41
2,6
-13
04
-14
-0,85
-0,99
-0,62
0,1
-0,6
0,1

0,06
-0,47
-1,40
-0,09
-1,50
-0,08
-0,09

2020
-20,3%
-1140,2 %
32%
7.2 %
-14,3 %

H1'21
5.8
35
23
0,7
-0,7
0,2
-0,6

0,01
-0,14
-0,55
-0,02
-0,57
-0,02
-0,03

H1'21
12,5 %
-275%

3,6 %
-4,8 %
-9,7 %

H2'21e
6.4
31
23
14
05
038
-0,6
0,16
0,16
0,25
0,2
03
0,0

0,07
-0,13
0,10
0,06
0,16
0,01
0,01

H2'21e
238 %
-133,4 %
1,8 %
25%
2,4 %

2021e
12,3
6,6
46
22

0,08
-0,27
-0,45

0,04
-0.41
-0,01
-0,02

2021e
34 %

-86,0 %
7.9 %
-1,0 %
-33%

2022e
14,0
7.1
4,8
3,0
-0,9
1,4
-0,9
0,50
0,50
0,34
0,5
-0,4
0,1

0,05
-0,26
0,29
0,02
0,32
0,02
0,02

2022e
14,5 %
-520,2 %
10,1%
3,6 %
22%

2023e
143
7,2
4,9
31
-0,9
1,6
-0,8
0,85
0,85
0,33
0,4
0,0
0,1

0,05
-0,25
0,65
0,06
0,71

0,04
0,04

2023e
2,0%
69,5 %
1,4 %
6,0 %
4,9 %

28



Arvonmaaritys 1/4

Arvostuksen ajurit

Hinnoittelemme Sopranoa ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta.
Olemme aikaisemmin haarukoineet yhtion arvoa
myds osien summan kautta, mutta sen
kayttokelpoisuus nykyisessa tilanteessa arvojen
purkautumisen liittyvan epavarmuuden vuoksi on
heikentynyt.

Suosimme tulospohjaisista kertoimista
arvonmadrityksessamme erityisesti P/E-kerrointa,
silld se ottaa huomioon yhtion
osakkuusyhtididen tulokset seka yhtion alhaisen
veroasteen. Liséksi kdytémme EV-pohjaisia-
kertoimia, jotka kuvaavat paremmin yhtion
operatiivista suoritusta ja kassavirtaa. EV/EBIT-
kertoimen kaytto tosin karsii IFRS 16
-muutoksista merkittavasti, silla laskelmiemme
mukaan yritysarvo nousi muutoksien myota noin
20 %, mutta liikkevoitto jai suhteellisen ennalleen.

Sopranon osakkeen kehitys on viime vuosina
ollut vuoristorataa ja osakkeen vahaisen vaihdon
seka yhtion pienen markkina-arvon vuoksi
osakkeen liikkeet voivat olla hyvin rajuja.

Hyvaksyttava arvostus

Odotamme Sopranolta selkeaa tuloskasvua
seuraavilta vuosilta alhaisen lahtotason vuoksi.
Yhtion suoriutuminen menneiden vuosien
lupauksiin nahden kuitenkin nostaa kdanteeseen
liittyvia riskeja ja alentaa tuloskasvupotentiaalille
hyvaksyttavaa arvostustasoa. Liséksi yhtion
riskitasoa nostaa merkittavat yksittdiset hankkeet
(koulutusvienti), joilla voi olla isoja vaikutuksia
yhtion tulevaisuuden potentiaalin arviointiin.

Markkinan kysynnan suhdanneriippuvuus (ei
defensiivisyyttd) on myds yksi tarkea
arvostukseen vaikuttava tekija, joka on ollut
selkedsti huomattavissa koronan haasteiden
muodossa.

Hyvaksyttavaa tasoa voi nostaa tuloskasvuun
seka kaanteeseen lisdantyneen luottamuksen
lisdksi yhtion pyrkimykset lisata palveluiden
skaalautuvuutta ja monistettavuutta, jolloin
yhti6ta voitaisiin hinnoitella [Bhemmas
kansainvalisia verrokkeja. Nykyisella
liketoimintarakenteella ja suorituksella pidamme
odotuksemme vield maltillisena.

Hyvaksym&@mme arvostushaarukka nojaa ylla
oleviin perusteluihin, mutta on yhtion
kehitysvaihe huomioon ottaen altis myds
nopeille muutoksille. Mielestémme yhtidlle
hyvaksyttava tulospohjainen arvostustaso nojaa
10-14x P/E-kertoimeen ja 5-7x EV/EBITDA-
kertoimeen, joissa nojaamme télla hetkella
ylarajan tasolle.

Sopranon arvostuksessa
huomioonotettavat tekijat

K&anneyhtion profiili

Merkittava tuloskasvupotentiaali

Taseasema heikko

Markkina suhdanteista riippuvainen

Heikko historiallinen suoritus laskee
hyvaksyttavaa arvostusta

Markkinoiden luottamus yhtioon vield matalalla
Merkittavia riskeja yksittaisissa hankkeissa
Todisteet potentiaalista viela saavuttamatta
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Absoluuttiset arvostuskertoimet

Absoluuttisilla tuloskertoimilla Soprano on
vuodelle 2021 hinnoiteltu kaanne- tai jopa
kriisiyhtiolle tyypillisesti hyvin korkealle alhaisesta
tuloksesta johtuen. P/E-kerroin on negatiivinen ja
EV/EBITDA-kerroin noin 13x. Kuluvana vuonna
tuloksiin ja sitd kautta kertoimiin edelleen
vaikuttaa kuitenkin hyvin paljon koronan
haasteet. Taman vuoksi nojaamme jo
normaalimpaa vuotta kuvaavaan vuoteen 2022.

Vuonna 2022 yhtion tuloskertoimet laskevat
alemmalle tasolle (P/E: 25x, EV/EBITDA: 8x),
mutta ovat viela merkittdvan koholla
hyvaksymaamme tasoon nahden (P/E: 14x,
EV/EBITDA: 7x). Vuodelle 2022 odotuksissamme
on, etta tilanne operatiivisilla yhtidilla paranee
selvasti. Haluaisimme arvostukseen enemman
turvamarginaalia nojataksemme mahdolliseen
yhtion kaanteeseen, silla riskit ovat koholla.

Volyymiperusteisesti yhtion 0,8x:n tasolle
asettuva pitkan aikavalin keskiarvo on yhtiolle
mielestémme hyva noja. Nyt EV/Liikevaihto-

EV/SALES

2,5

15

kerroin (2021e: 0,9x) on yhtidlle
haarukoimaamme tukitasoon ndhden sen
ylapuolella. Nousu nykyisilta tukitasoilta vaatisi
mielestémme nayttdja yhtion paremmasta
kannattavuudesta ja kasvusta. Talldin nousu
2010-luvun alkupuolen kertoimien tasoille (1-2x)
ei olisi poissuljettua.

Osinkotuotto ei mielestémme ole yhtion
osakkeelle merkittava ajuri lyhyella aikavalilla.
Yhtid nayttaisi olevan halukas maksamaan
osinkoa lahitulevaisuudessa, mutta taseaseman
vahvistaminen, velkojen maksaminen ja myos
investoinnit tulevaisuuteen ovat yhtidlle
enemman kriittisia. llman naita investointeja
koulutusviennin ja digitaalisten
koulutuspalveluiden potentiaalia ei saada
valttamatta realisoitua. Ennusteissamme
odotamme yhtion maksavan osinkoa vasta
vuoden 2022 tuloksestaan.

M

os W

2010 2011 2012 2013 2014 2015

— SOpPrano

2017 2018 2019 2020 2021

Keskiarvo

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Léhde: Inderes

2021e
0,40
19,0
77
1
neg.
1,9
0,6
0,9
1,6
neg.
0,0 %
0,0 %

2022e
0,40
19,3
7.7
il
253
1,8
0,6
0,8
7.7
21,6
40,0 %
1,6 %

2023e
0,40
19,3
7.7
10
1,0
1,6
0,5
0,7
6,4
12,3
45,0 %
41 %
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Verrokkianalyysi
Verrokkiryhman lyhyt esittely

Sopranolle ei ole saatavissa kovinkaan hyvaa
vertailuryhmaa. Yhtio on alallaan varsinkin
Pohjoismaissa yksi harvoja listattuja
koulutusyhtidita. Vastaavalla liilketoimintamallilla
toimivia seka tulosajureiltaan samankaltaisia
koulutus- ja valmennustoimialan yhtioitéd on
harvassa. Taman vuoksi Sopranolle
muodostamamme verrokkiryhma toimii vain
muun arvonmaarityksen tukena.

Suomesta mielestdmme suhteellisen lahelle
yhtion liilketoimintaa tai kokoa on
markkinointiviestintdyhtio Avidly ja Wulff Group.
My&s konsulttiyhtio Trainers House voisi olla
yhtidlle hyva verrokki, mutta siité ei ole saatavilla
konsensusennusteita. Wulff seka Avidly ovat
molemmat kokoluokaltaan, kasvultaan,
kannattavuudeltaan ja markkina-arvoltaan
Sopranolle kohtuullisen hyvia verrokkeja, mutta
yhtididen liiketoiminta poikkeaa toisistaan
kuitenkin paljon. Wulffilla ja Sopranolla on
mielestéamme kuitenkin mm.
suhdanneriippuvuuden suhteen paljon
samankaltaisuuksia liikketoiminnoissa, vaikka
Sopranon palvelut ovatkin isompia investointeja
yrityksille. Kaikki kolme ovat lisdksi pagosin
mukana B2B-toiminnoissa, mika lisaa
vertailtavuutta.

Listalla on suomalaisten yhtididen lisaksi
ruotsalainen ala- ja yldasteopintoihin keskittyva
Internationella Engelska Skolan. Yhtio ei
suoranaisesti kilpaile Sopranon kanssa, mutta on
koulutusalan listattu pohjoismainen verrokki.
Ruotsista 16ytyy myds Acade Media, joka

keskittyy peruskoulutuksen lisaksi
aikuiskoulutukseen. Molemmat ruotsalaiset
yhtict ovat tehneet parempaa tulosta kuin
Soprano ja ovat sitd pystyneet vuosien ajan
kestavasti myos nostamaan. Taman ja
peruskoulutuksen defensiivisyyden vuoksi
ndemme, ettd heille tulisi hyvaksya korkeammat
kertoimet kuin Sopranolle.

Nostimme erikseen listalle myds ulkomaalaisia
yhtioitd paaosin Yhdysvalloista. Merkittavimpia
tekijoita listalla on Cornerstone OnDemand seka
Strategic Education. Nama ovat jo merkittavasti
Sopranoa isompia toimijoita ja toimivat isoimmilla
markkinoilla.

Verrokkiarvostus

Sopranon 2022e arvostustaso on
ennusteillamme ja kayttamillamme
arvostuskertoimilla noin 30 % yli verrokkien.
Verrokkien mediaani P/E-kerroin on vuodelle
2022 noin 14x ja mediaani EV/EBITDA-kerroin
noin 11x.

Yhtiolle mielekkaampaa ja vertailukelpoisempaa
Pohjoismaiden verrokkiryhmaa tarkastellen
Soprano on hinnoiteltu noin 50 % yli verrokkien.
Yhtion tulostason, skaalautuvuuden tai
tulevaisuuden nakymien tulisi mielestamme
parantua selvasti, jotta yhtiota voitaisiin arvostaa
lahemmas verrokkeja. Toistaiseksi mielestamme
merkittavakin (-15 %) alennus on hyvaksyttava.

Verrokkiryhma

2022e EV/EBITDA P/E
Pohjoismaat
Waulff Yhtiot Oyj 510) 10,2
Avidly Plc 16,3 15,2
AcadeMedia AB 11,8 10,2
Kansainviliset
Cornerstone OnDemand Inc 1815 20,7
Strategic Education Inc 6,6 12,8
American Public Education Inc 1,8 14,6
Mediaani 10,7 13,7
Soprano (Inderes) 7,7 25,3
Alennus/preemio -28,5 % 83,9 %
Keskiarvo 27,7 %
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Pohjoismaat
Wulff Yhtiot Oyj
Avidly Plc
AcadeMedia AB
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Kansainviliset

Cornerstone OnDemand Inc
Strategic Education Inc
American Public Education Inc
Grand Canyon Education Inc
Laureate Education Inc
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Koko verrokkiryhma
Soprano (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR

33
31
746

3237
1572
415
3346
2678

Yritysarvo
MEUR

47
33
1589

4019
1467
147
3357
2455

1"

EV/EBIT
2021e 2022e
6,7 9,4

32,5

16,8 16,3
1.8 16,3
-897 % 33%
20,5 18,6
10,0 9,6
6,4 3,0
13,4 12,4
239 16,9
13,4 12,4
-801% 75 %
-93,9 21,6
14,0 14,8
13,4 14,3
-801% 51%

EV/EBITDA
2021e 2022e
5,2 5,9
16,3 16,3
12,2 1.8
12,2 1,8
-5% -35%
14,9 13,5
6,9 6,6
3,0 1,8
12,0 11
13,9 10,3
12,0 10,3
-3% -26 %
11,6 7,7
10,6 9,7
12,1 10,7
-4 % -28%

EV/Liikevaihto

2021e

0,5
11
1,2
11
-18%

55
15
0.4
4.4
238
28
-67%

0,9

2,2

14
-33%

2022e

0,4
1,0
11
1,0
-24 %

5,1
15
0,3
41
2,6
2,6
-71%

0.8

2,0

1,3
-40 %

2021e

15,0
148,5
10,7
15,0
-286 %

226
14,5
28,8
14,4

18,5
-251%

-28,0

364

15,0
-286 %

P/E
2022e

10,2
15,2
10,2
10,2
147 %

20,7
12,8
14,6
12,7
27,5
14,6
73%

25,3
15,5
13,7
84 %

Osinkotuotto-%

2021e

27

28
2,7
-100 %

3,2

1,9
2,5
-100 %

0,0

2,6

2,7
-100 %

2022e

29

29
2,9
-45 %

34

0,2
1,8
-11%

1,6

2,3

29
-45 %

P/B
2021e

17
31
14
1,7
9%

1,2

1,2
62 %

1,9
1,7

32 %



Arvonmaaritys 4/4

DCF-arvonmadritys

Annamme arvonmaadrityksessédmme myos
rahavirtamallille (DCF) pienen painoarvon, vaikka
rahavirtamalli on herkka erityisesti pitkan
aikavalin ja terminaalijakson kasvu- ja
kannattavuusoletuksiin ndhden. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 0,31 euroa, mika
tukee muita kdyttamidmme menetelmia.
Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen 2 %:n tasolle ja EBIT-marginaali 6
%:iin liikkevaihdosta. Mallissa terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen arvosta on korkea noin
50 %. Rahavirtamallissa kdyttamamme padoman
kustannus (WACC) on 10,3 % ja oman pdadoman
kustannus 12,1 %, joissa voi olla laskunvaraa
tilanteen parantuessa. Odotamme ennemmin
kuitenkin parannusta kassavirtojen kautta.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Sopranon myy-suosituksen ja 0,30
euron tavoitehinnan. Nojaamme
arvonmaarityksessa konsernin tulospohjaiseen
arvostukseen, DCF-laskelmaan seka
verrokkiarvostukseen.

Osakkeen arvostus on yhtion tilanteeseen
nahden korkealla ja omaa merkittavaa
laskuvaraa hyvaksymamme arvostushaarukan
ylarajaankin ndhden. Verrokkiarvostus on myos
selvasti liian korkealla preemiolle eikd DCF-
laskelman arvokaan anna nykyiselle
osakekurssille tukea.

Yhtio on nyt tilanteessa, jossa tulos pitdisi saada
paremmalle tasolle, jotta voitaisiin realistisesti
paasta realisoimaan ensimmaisia palasiaan viime
vuosien isoista investoinneista. Markkinoiden
luottamus on kokenut isoja kolauksia viimeisien
vuosien aikana ja tarvitsee nyt selkeitd nayttoja
yhtién suorittamisesta.

Arvonmaarityksen summaus

Verrokit 2022e

DCF-laskelma 0,31€

Arvostuskertoimet

2022¢ S

030€

Lahde: Inderes
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B

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

Lahde: Inderes

247

20,2

13,9

2016 2017 2018

e P/E (0ik.)

Lahde: Inderes

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
0,35 0,46 0,25 0,27 0,39 0,40 0,40 0,40 0,40
17,9 18,1 18,3 18,6 18,6 19,0 19,3 19,3 19,3
6,3 8,4 4.5 5,0 7,2 77 77 7,7 77
8,7 10 7,2 9,5 n 11,2 1" 10 10
13,9 20,2 24,7 neg. neg. neg. 25,3 11,0 11,5
1,3 14 0,7 0,8 17 1,9 1,8 1,6 1,5
0,4 0,5 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
0,5 0,7 0,5 0,6 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7
neg. 9,9 10,1 7,0 29,6 11,6 77 6,4 6,2
neg. 15,6 17,6 >100 neg. neg. 21,6 12,3 12,7
0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 40,0 % 45,0 % 50,0 %
0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 1,6 % 41 % 4,4 %
P/E (oik.) EV/EBITDA EV/Liikevaihto
0,9 0,9
253 29,6
20,2
11,0
neg. neg. neg.
2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
e \ediaani 2016 - 2020 = EV/EBITDA (oik.) e \Mediaani 2016 - 2020 [ EV/Liikevaihto e \|ediaani 2016 - 2020
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopaddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pddomapalautus
Oman pdadoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pdadoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
41,0
14
0,0
0,0
0,0
07
11
0,0
02
1,2
-0,2
10

2021e
-0,3
1,2
0,1
0,0
0,0
-0,2
0,8
0,0
-0,9
-0,1
0,0
-0,1
-0,1
9,4
9,4
-55
16
0,0
0,0
6,0
0,31

20,0%
20,0%
4,0 %
1,50
4,75 %
3,00 %
2,0%
12,1 %
10,3 %

2022e

0,5
0,9
0,0
0,0
0,0

0,1
1,5
0,0
-0,9
0,6
0,0
0,6
0,5
9,5

2023e

0,9
0,8

0,1
0,0
0,0
-0,1
1,6
0,0
-0,9
0,7
0,0
0,7
0,6
9,0

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e

0,8
0,8

0,1
0,0
0,0
0,0
1,7
0,0
-0,9
0,8
0,0
0,8
0,6
8,4

2025e 2026e 2027e 2028e
0,9 0,9 0,9 1,0
0,9 0,9 0,9 0,7
0,1 0,1 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
1,9 1,9 1,9 1,7
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,9 -0,9 -0,9 -0,9
1,0 1,0 1,0 0,8
0,0 0,0 0,0 0,0
10 10 10 0,8
0,7 0,6 05 04
7.8 7.2 6,6 6,1

2021e-2025e ®2026e-2030e

Rahavirran jakauma jaksoittain

24%

24%

B TERM

2029e
1,0
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
1,8
0,0
-0,9
0,9
0,0
0,9
04
57

2030e
1,0
0,8
-0,2
0,0
0,0
0,0
1,7
0,0
-0,7
1,0
0,0
1,0
04
53

52%

TERM

12,2
4,9
4,9
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erédt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
15,5
0,7
04
-0,1
0,2
0,0

2018
13,8
6,1
5,4
27

2018
0,7
-0,3
03
-0,9
-0,6

2018
0,5
10,1
17,6
24,7
0,7

0,0%

2019
14,9
14
0,1
-0,3
-0,2
0,0

2019
15,1
59
5,4
4,5

2019
14
0,2
15
-3,0
-6

2019
0,6
7,0

>100
neg.

0,8

0,0 %

2020
18
04
1,0
14
17
-0

2020
13,3
43
5,4
39

2020
0,4
0,7

11
0,2
10

2020
0,9
29,6
neg.
neg.
17
0,0 %

2021e
12,3
1,0
0,3
0,4
-0,4
-0,1

2021e
12,5
a1
54
4,0

2021e
1,0
-0,2
0,8
-0,9
-01

2021e
0,9
11,6
neg.
neg.
1,9

0,0 %

2022e Osakekohtaiset luvut
14,0 EPS (raportoitu)
1,4 EPS (oikaistu)
0,5 Operat. kassavirta / osake
0,3 Vapaa kassavirta / osake
0,3 Omap&ddoma / osake
0,0 Osinko / osake

2022e Kasvu ja kannattavuus
131 Liikevaihdon kasvu-%
44 Kayttokatteen kasvu-%
54 Liikevoiton oik. kasvu-%
3,6 EPS oik. kasvu-%

Kayttokate-%

2022e Oik. Liikevoitto-%
1,4 Liikevoitto-%
0,1 ROE-%
1,5 ROI-%
-0,9 Omavaraisuusaste
0,6 Nettovelkaantumisaste
2022e
0,8
7.7
21,6
25,3
1,8
1,6 %

2018
0,01
0,01
0,02
-0,04
033
0,00

2018
2%
-31%

-38 %

-57 %

4,6 %
26%
26%
3,0%
19 %

46,1%

44,9 %

2019
-0,01
-0,01
0,08
-0,09
0,32
0,00

2019
-4 %
91%
-80 %
-206 %
9.2%
0,6 %
0,6 %
-33%
-0,9 %
411%
76,6 %

2020
-0,09
-0,08
0,06

0,06
0,23

0,00

2020
-20%
-73%
-1140 %
695 %
32%
-7.2%
-8,4 %
-332%
-9,0 %
342 %
915 %

2021e
-0,02
-0,01
0,04
-0,01
0,21
0,00

2021e
3%
157 %
-86 %
-83 %
7.9 %
-1,0 %
-21%
-9,8%
-1,9 %
343 %
99,1%

2022e
0,02
0,02
0,08
0,03
0,23
0,00

2022e
14 %
46 %
-520 %
-211 %
10,1%
36 %
3,6 %
73 %
6,2%
353 %
833 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
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 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 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 paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva Pvm Suositus
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 12.6.2020 Lis&s

houkutteleva
3.8.2020

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 2B Myy

heikko 15.10.2020
21.1.2021 Myy
22.3.2021 Myy
30.8.2021 Myy
14.9.2021 Myy

Vahenna

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Vahenna

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
0,45 €
0,34 €
0,26 €
0,26 €
0,30 €
0,30 €
0,30 €
0,30 €

Osakekurssi
0,40 €
0,35€
032€
0,27 €
0,36 €
0,36 €
0,39 €
0,40 €
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Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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