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Asetamme panokset tulosk

Eezy on tybeldmdin palveluita valtakunnallisesti tarjoava yhtié.
Yhtion tuloskehitys on kérsinyt viime vuosina etenkin selvésti
laskeneesta kysynndstd, mika heijastelee eritoten heikkoa
talouskehitystd. Odotamme kysynndén piristyvén talouden
kédéntyessd kasvuun, mutta kéénteen osalta riskejd liittyy sen
gjoitukseen ja voimakkuuteen. Heikon tulostason takia lyhyen
téhtdimen arvostus ei ole houkutteleva, kun taas kohtuullisella
tuloskddnteelléG arvostus painuu hyvin matalaksi IGhivuosinag.
Pidemmén téhtdimen huomattavaa arvonnousupotentiaalia
heijastellen nostamme suosituksemme liséé-tasolle (aik.
vdhennd), mutta ennustelaskujen myotd laskemme
tavoitehintamme 0,13 euroon (aik. 0,19 euroq).

Laaja kattaus henkilostopalveluita valtakunnallisesti

Eezy on liikevaihdolla mitattuna Suomen toiseksi suurin
henkilostopalveluyhtid, jonka tulovirrat muodostuvat sen itse
seka franchise-yrittdjien harjoittamasta henkildstovuokrauksesta,
erilaisista henkildstdalan asiantuntijapalveluista ja

jonka alle kuuluu yhtidon oma henkildstdvuokraustoiminta ja
franchise-mallilla toimivien yrittdjien henkildstévuokraustoiminta
muodosti konsernin liilkevaihdosta 83 % vuonna 2025. Yhtion
kohdemarkkina on laajan maantieteellisen peiton ja
toimialahajautuksen ansiosta koko Suomen pirstaloinen
henkilostopalvelumarkkina, jonka koko vuonna 2023 oli noin
3,3 miljardia. Markkina on kasvanut historiallisesti selvasti yleista
talouskasvua nopeammin, kun henkildstovuokraus on yleistynyt
lukuisilla aloilla. Toimialalle on myos ominaista sen reagoiminen
vivulla yleiseen talouskasvuvauhtiin molempiin suuntiin, joten
toimiala on luonteeltaan varsin syklinen.

Odotamme tuloskdannetta, kunhan talous virkoaa

Viime vuodet ovat olleet Eezylle haastavia, kun etenkin heikon
taloussuhdanteen vuoksi henkildstopalveluiden kysyntéd on

aanteen puolesta

laskenut selvasti. N&ita tekijoita heijastellen yhtion viime vuosien
tulostaso on ollut surkea, ja Eezy on joutunut tehostamaan
toimintaansa merkittavasti kulusopeutusten kautta. Arviomme
mukaan yhtion kannattavuuspotentiaali on viime vuosien tasoa
korkeammalla, mutta tdman potentiaalin ulosmittaaminen
edellyttaa likevaihdon kdaannetta kasvuun. Kasvua vauhdittaa
ennen pitkaad kaantyva taloussuhdanne, mutta sen ajoitukseen
ja voimakkuuteen liittyy tuntuvaa epavarmuutta.
Ennusteissamme odotamme talouskasvun siivittdvan yhtion
liikevaihdon kasvuun vuonna 2027. Liikevaihdon kasvun,
tehtyjen tehostustoimien ja tehokkuuden nousun siivittdmana
odotamme yhti6lta tuntuvaa tuloskdannetta viime vuoden
matalalta tasolta. Taman odotamme myds taittavan yhtion talla
hetkelld varsin korkealla (2026e nettovelka/kayttokate 3,9x)
olevan velkaantuneisuuden ja siten myos osakkeen riskitason
laskuun.

Tasapainoilua lyhyen ja pitkan aikavalin valilla

Kuluvan vuoden heikolla tuloksella osakkeen tulospohjainen
arvostus on korkea. Vuoden 2027e kertoimet eivat mydskaan
painu perusteettoman matalaksi ennustetusta tuloskaanteesta
huolimatta (P/E-kerroin 7x ja EV/EBITDA-kerroin 5x). Samaan
aikaan vuoden 2028 ennusteilla osakkeen arvostus painuu jo
hyvin matalaksi (P/E- ja EV/EBITDA-kerroin 4x). Osakkeessa on
korkean velkatason vuoksi hyvin voimakas vipu ja pienetkin
tulosennusteiden muutokset muuttavat arvostuskuvaa nopeasti.
Yhtio on tehostanut toimintaansa huomattavasti ja uskomme
tuloskaanteeseen, kunhan kysyntd piristyy. Iranin sodan
heijastevaikutuksien vuoksi sundannek&anteen arvioiminen on
hankalaa, mutta tuore rahoitus toisaalta antaa lisdaikaa
k&anteen odottamiseen. Siten tukeudumme osakkeen
huomattavaan keskipitkan aikavalin arvonnousupotentiaaliin,
vaikkakin lyhyen tdhtdimen riskitaso ja siten tuottovaade ovatkin
nyt keskimaaraista korkeammalla.
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0,13 EUR
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Arvoajurit

o Markkinan pitkan aikavélin kasvua ajaa
rakenteelliset tekijat

o Tehostusohjelmien mydéta yhtiolla tulisi olla
edellytykset korkeampaan kannattavuuteen
liikevaihdon elpyessa

o Korkean kannattavuuden
Asiantuntijapalveluiden kasvu
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Riskitekijat

Talouden kehitys vaikuttaa vivulla toimialaan

Kilpailutilanteen kiristymisen ja katteiden
laskuun liittyvat keskipitkan ja pitkan aikavalin
riskit

Toimialalla ei ole tunnistettavia kilpailuedun
lahteita

Korkea velkaantuneisuus pitaa
rahoitusasemaan liittyvat riskit koholla
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Tyoelamayhtio Eezy

Eezy on tydelaman palveluita valtakunnallisesti tarjoava
yhtio. Sen palveluvalikoimaan kuuluvat henkildstovuokraus,
tydllisyyspalvelut, konsultointi- ja valmennuspalvelut,
henkildstotutkimukset, suorahaut, kevytyrittdjyyspalvelut
sekd muutosturva- ja uudelleensijoituspalvelut. Yhtion
tulovirrat muodostuvat kahdesta raportoitavasta
palvelualueesta, joista Henkildstopalvelut sisdltaa seka
oman henkildstévuokraustoiminnan etta franchise-ketjun
yrittdjien maksamat franchise-tuotot. Asiantuntijapalvelut
muodostuvat yhtidasiakkaille tarjottavasta laajasta
palvelutarjonnasta seka Kevytyrittdjapalveluista. Eezyn
liikevaihto oli 139 MEUR vuonna 2025 ja sen kayttokate oli
9 MEUR vastaten 6,5 %:n kayttokatemarginaalia.

Henkilostopalvelut on selvasti suurempi

Liikevaihdoltaan suurempi palveluala on Henkilostopalvelut,
joka 116 MEUR:n liikevaihdolla mitattuna vastasi 83 %
konsernin lilkkevaihdosta vuonna 2025 (2024: 145,5 MEUR).
Henkilostopalvelut kattavat seké yhtion oman
henkildstovuokraustoiminnan ettd Eezyn bréndilld
operoivien franchiseyrittdjien maksamat franchise-tuotot.
Nama maksut ovat tyypillisesti tietty osuus (%) ketjuyrittdjan
operoiman toimipisteen liikevaihdosta tai myyntikatteesta.
Franchise-tuotot olivat vuonna 2025 6 MEUR, joten
tulovirtojen ndkodkulmasta Eezyn oma
henkildstévuokraustoiminta on selvasti suurin.
Huomioitavaa on, ettd vuoden 2025 aikana yhtio siirsi
muutamia sen aiemmin itse hallinnoimia toimipisteita
yrittdjien operoimiksi toimipisteiksi ja n&in osaksi franchise-
ketjua. Siten eri tuottolahteiden historialliset luvut eivét ole
taysin vertailukelpoisia ja konsernitason kehityksestd
parempi mittatikku on ketjuliikevaihto. Ketjuliikevaihto oli

234 MEUR vuonna 2025 (2024: 257 MEUR).
Henkilostovuokraus palvelee asiakkaita laajalla sateelld
maantieteellisesti seka kattavasti eri aloilla Suomessa.

Eezy julkisti vuoden 2024 padomamarkkinapdivassa sen
Henkilostopalveluiden liikevaihdon jakauman toimialoittain
vuodelta 2023, mutta tuoreita lukuja ei ole saatavilla.
Talloin suurimmat asiakasalat olivat Teollisuus ja logistiikka,
Horeca ja Rakentaminen, jotka muodostivat karkeasti 2/3
liikevaihdosta. Arviomme mukaan taman jalkeen eritoten
teollisuuden ja rakentamisen alojen kysynta on laskenut,
joten nykyhetken asiakasjakauman suhteelliset osuudet
ovat muuttuneet jonkin verran. Ndma asiakasalat ovat
historiassa olleet kuitenkin myds koko markkinan tasolla
suurimpien joukossa, silld erotuksella ettd Eezy ei ole
merkittava toimija suurella toimisto- ja hallintoalalla. Tata
taustaa vasten uskomme néiden asiakasalojen olevan myos
yli ajan tarkastelussa yhtion liikevaihdossa merkittdvimmat
alat, vaikka talla hetkelld etenkin rakentaminen on selvasti
supistunut tavanomaisesta tasosta.

Asiantuntijapalvelut

Asiantuntijapalveluiden liikevaihto vuonna 2025 oli 24
MEUR eli ne toivat 17 % konsernin liikevaihdosta (2024: 29
MEUR). Asiantuntijapalveluiden palvelutarjontaan kuuluvat
muun muassa rekrytointi- ja tyollisyyspalvelut, johtamisen
valmennus- ja konsultointipalvelut, henkilostdtutkimukset ja
opiskelijoiden valmennuskurssit. Eezy on kasvattanut
Asiantuntijapalveluiden kokoa kuluvalla vuosikymmenella
tuntuvasti useiden pienien yritysostojen avulla.

Asiantuntijapalveluiden alla toimivat myos Eezyn tarjoamat
kevytyrittajyyspalvelut. Kevytyrittdjapalvelut mahdollistavat
tyontekijalle yrittdjana toimimisen ilman yrityksen

operointiin perustuvia hallinnollisia palveluita, silla kayttaja

Liikevaihdon jakauma 2025

Henkilostopalvelut 83 %

Asiantuntijapalvelut 17 %

Suurimmat asiakasalat

% Teollisuus ja logistiikka

HOTEL

ooo
ajmn Horeca

% Rakentaminen

Lahde: Eezy ja Inderes
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voi laskuttaa tekemastaan tydsta Eezyn palvelua
hydédyntden. Palvelumaksua vastaan Eezy hoitaa
laskutuksen lisaksi kevytyrittdjan lakisdateiset velvoitteet
(mm. sivukulujen maksu ja vakuutukset).

Kannattavuustasot vaihtelevat palvelualueittain

Eezy ei raportoi eri palvelualueiden kannattavuutta, mutta
arviomme mukaan niiden myyntikatteet ja kannattavuuden
skaalautuvuus vaihtelevat selvasti.
Henkilostévuokrauksessa tydvoiman palkkakustannukseen
lisataan tavanomaisesti palvelun tarjoajan kate, mikéa
vaihtelee toimialoittain, mutta keskimaarin alan toimijoiden
myyntikate on kdsityksemme mukaan noin 20 %.
Vastaavasti projektiluonteiset Asiantuntijapalvelut ovat
tyypillisesti korkeamman katetason (arviomme mukaan noin
15-25 % EBITDA-%), mutta henkildintensiivisen luonteen
vuoksi suhteellisen matalan skaalautuvuuden palveluita.

Skaalautuvuutta liiketoimintamalliin tuovat Franchise-tuotot
seka Kevytyrittdjapalvelut, joissa liilkevaihdon kasvu ei
suoraan heijastu kustannuksiin ja niiden myyntikate on
arviomme mukaan tavanomaisesti korkea (> 80 % Eezyn
IFRS-luvuissa). Toisaalta né@ma molemmat liiketoiminnot
ovat konsernin mittaluokassa pienid, joten niiden
skaalautuvuus ei kuitenkaan vaikuta konsernitason
skaalautuvuuteen merkittavasti.

Tulovirrat eivat ole jatkuvia, mutta toistuvuutta on

Eezyn tulovirrat eivat paasaantoisesti ole jatkuvia, silld
asiakassopimusten kestoa ohjaa asiakkaiden vaihteleva
tarve palveluille. Henkildstovuokrauksesta on kuitenkin
tullut yleinen tapa useilla aloilla, kuten esimerkiksi ravintola-
alalla, minka takia merkittdva maara ravintoloiden
tydvoimasta tulee jatkuvasti henkildstovuokrausyhtidista.

Lisdksi yhtio solmii tiettyjen asiakkaiden kanssa muutaman
vuoden pituisia puitesopimuksia, jotka tuovat jatkuvuutta,
vaikka ne eivat takaakaan sopimuspohjaisesti jatkuvaa
liikevaihtoa.

Liiketoimintamalli sitoo vahan padaomaa

Eezyn liiketoimintamalli ei sido olennaisesti padomaa, silla
henkilostovuokraukselle tyypillista lievaa kayttopadoman
sitoutumista tasaa muun muassa Kevytyrittdjapalveluiden
rahavirtojen ajoitus. Eezy on myds onnistunut painamaan
kdyttopddoman tason viime vuosina aiempaa enemman
negatiiviseksi tehostamalla sen hallintaa (ml. saamisten
kotiuttaminen). Taten Eezyn operatiivinen rahavirta on
noussut jopa operatiivista tulosta suuremmaksi. Ajan yli
tarkastelussa uskomme néiden kehittyvan suhteellisen
yhtenevadisesti.

Liiketoimintamallin investointitarpeet aineelliseen ja
aineettomaan omaisuuteen ovat maltilliset ja pa&dasialliset
kdyttdomaisuusinvestointitarpeet muodostuvat hallinnon,
kuten erilaisten IT-jarjestelmien tarpeista. Viimeisen viiden
vuoden aikana Eezyn investoinnit aineelliseen ja
aineettomaan omaisuuteen ovat olleet 1,7-4,5 MEUR.
Arviomme mukaan viimeisen kahden vuoden investointeja
on kohottanut investointi omaan
toiminnanohjausjarjestelmdan, jonka kayttéonottoa
tyostettiin erityisesti vuonna 2025. Taman seurauksena
investoinnit arviomme mukaan laskevat jatkossa hieman
viime vuosien tasolta. Vapaata rahavirtaa ovat syoneet
myo6s vuokravelvoitteiden maksut (IFRS 16), jotka ovat olleet
2,3-2,5 MEUR vuosina 2024-2025 ja heijastelevat laajaa
valtakunnallista toimipisteiden peittoa, silla Eezy toimii 37
paikkakunnalla Suomessa.

Maantieteellinen peitto

Paaomavaltaisuus
30%  -28% 1.8 % 3,7%
T, SO
4,5
3,6
3,0 2,9
1,7
2021 2022 2023 2024 2025

Kayttdomaisuus investoinnit

Nettokayttopadoma (% liikevaihdosta)

Lahde: Eezy ja Inderes



Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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KORKEA RISKITASO

v

Toimialan merkittavin muutos on asteittain
kasvava digitalisaation aste

Liiketoiminta on kypséssa vaiheessa ja
suuren kokoluokkansa ansiosta yhtio on
varteenotettava kumppani kaiken kokoisille
asiakkaille.

Markkinan on sidoksissa talouden
kehitykseen, ja reagoi siihen vivulla.
Suurimmat asiakasalat ovat
suhdannevetoisia.

Asiakaskunta hyvin hajautunut, mutta
asiakassopimuksissa ei ole kiinteita
elementteja ja kilpailutilanne on tiukka

Vuokratydvoiman palkat ovat suurin kuluera
ja ne kehittyvat liikevaihdon mukana

Toimijoiden tarjooma on hyvin
samankaltainen, joten alan toimijoilla on
yleisesti heikko hinnoitteluvoima

Liiketoimintamalli ei sido padomaa ja
operatiivinen rahavirtasuhde on hyva.

Maltilliset investointitarpeet, mutta nykyinen
velkaantuneisuus on varsin korkea ja sen
laskeminen on haastavaa
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Strategia vuosille 2026-2028

Eezy paivitti strategiansa ja taloudelliset tavoitteensa
loppuvuodesta 2025. Vuosille 2026-2028 ajoittuvalla
strategiakaudella yhtio tavoittelee kannattavaa kasvua
keskittymalla paaliiketoimintaansa henkildostévuokraukseen
ja rekrytointipalveluihin sek& naita tukeviin liiketoimintoihin.
Kasvun ldhteiksi yhtio nosti kolme kokonaisuutta:

Kasvua ydinosaamisalueilta henkilostévuokrauksessa

Uudet palvelu- ja hinnoittelumallit
henkilostovuokrauksessa

Yrittdjaverkoston ja -konseptin edelleen kehittaminen

Naiden lisdksi yhtio tavoittelee kannattavaa kasvua
hyddyntamalla raatalditya tekodlyavusteista
toiminnanohjausjdrjestelmaansa, tarjoamalla kansainvélisen
rekrytoinnin palveluita ja yksinkertaistamalla
yhtidrakennetta sekd jatkamalla uuden
asiakkuudenhallintajarjestelmén kayttéonottoa.

Viime vuosina Eezy on arviomme mukaan havinnyt
markkinaosuutta henkilostévuokrauksessa. Tama on
arviomme mukaan seurausta sen liikevaihtorakenteesta eli
teollisuuden ja rakentamisen painosta. Arviomme mukaan
osansa markkinaosuuden laskuun ovat kuitenkin tuoneet
myads Kilpailutilanteen muutokset ja tiettyjen
(myynti)henkildiden siirtyminen kilpailijoille. Tata taustaa,
yhtion valtakunnallista verkostoa ja nykyista maltillista
markkinaosuutta mukaillen piddmme keskittymista sen
suurimpaan liiketoimintaan perusteltuna strategisena
valintana. Arviomme mukaan kaytannon tasolla tdma
keskittyminen tarkoittaa myyntistrategian tyostamists,
myynnin johtamisen teravoittdmistd, ja systemaattisuuden

lisdamistd myynnin aktiivisuuteen ja sen seurantaan.
Liikevaihtotavoite

Strategiakauden taloudellisina tavoitteina yhtiolla on
liikevaihdon osalta yli 300 MEUR:n ketjuliikevaihto (2025:
234 MEUR) ja yli 200 MEUR:n konserniliikevaihto (2025:
139 MEUR) vuonna 2028.

Ketjuliikevaihdon osalta tavoite tarkoittaa 12 %:n vuotuista
kasvua, kun taas konsernitasolla tavoite vastaa 13 %:n
kasvua. Tama ylittdd markkinan historiallisen kasvuvauhdin.
Lyhyelld aikavalillda markkinan kasvu historiallista vauhtia
nopeammin on mahdollista, mutta se on riippuvaista
jaksolla ndhtavasta kotimaan talouden kasvuvauhdista.
Samalla uskomme, etté tavoitteen saavuttaminen edellyttda
merkittdvad markkinaosuuden voittamista, mika on
arviomme mukaan haastavaa alalla, jossa palvelu on
homogeeninen. Eezyn suhteellista kilpailukykya arviomme
mukaan vahvistaa sen uusi toiminnanohjausjarjestelma,
mutta yhtidlle ei ole ainakaan vielad kertynyt ndyttoja
parantuneesta kilpailukyvysta ja siten
markkinaosuusvoitoista jarjestelman kayttodnoton
tapahduttua vasta hiljattain viimeisen vuoden aikana. Tata
taustaa vasten pidémme strategiakaudelle asetettuja
liikevaihtotavoitteita kunnianhimoisina ja niiden
saavuttamista haastavana.

Strategian paivityksen yhteydesséa yhtio kertoi
tavoittelevansa kasvua ensisijaisesti orgaanisesti, mutta
my0s erilaiset yritysjarjestelyt ovat mahdollisia. Arviomme
mukaan yritysostot eivat ole ajankohtaisia ennen kuin
yhtion rahoitusasema on vahvistunut. Keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla uskomme mahdollisten yritysostojen
kohdistuvan Asiantuntijapalveluihin, silla

Strategiakauden kasvun ldhteet

» Kasvua ydinosaamisalueilta
henkilostovuokrauksessa

* Uudet palvelu-ja hinnoittelumallit
henkilostovuokrauksessa

* Yrittdjaverkoston ja —konseptin edelleen
kehittdminen

ﬁ Taloudelliset tavoitteet ja osinkopolitiikka
8

* YIli 330 MEUR ketjuliikevaihto

* Yli 200 MEUR konsernilikevaihto

* YIi 5% likevoitto konsernilikevaihdosta
* Osinko 30-50 % tilikauden tuloksesta
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henkildstovuokrauksessa yhtiolld on jo laaja
maantieteellinen ja toimialahajautus ja markkinaosuuden
kasvattaminen konsolidaatiolla on osoittautunut vaikeaksi ja
riskiseksi henkilostovuokrausmarkkinalla.

Kannattavuustavoite on saavutettavissa

Strategiakauden kannattavuustavoite on yli 5 %:n
liikevoittomarginaali vuonna 2028. Eezyn edellisen viiden
vuoden keskimaarainen liikevoittomarginaali on ollut 2,6 %
(0,1- 5,8 %). Tarkastelujaksolla yhtion kannattavuutta ovat
rasittaneet koronapandemian aikaiset merkittavat
sairauspoissaolot ja sen jalkeen yhtion liikevaihdon
merkittava lasku. Lisdksi on huomioitava, etta jaksolla
tehdyt tehostustoimet ovat tuoneet ei-toistuvia kuluja, jotka
ovat olleet vuositasolla tuntuvia. Siten arviomme mukaan
tarkastelujakso ei muodosta konsernin
kannattavuuspotentiaalille ja pidemman tédhtdimen
keskimé&araiselle tasolle erityisen hyvaa mittatikkua. Yhtion
viime vuosina toteuttamat sopeutustoimet ovat olleet seka
henkildostovdahennyksia etta tiettyjen hallinnollisten toimien
ulkoistuksia. Ndiden sekd uuden tehokkaamman
toiminnanohjausjarjestelman tulisikin vahvistaa Eezyn
kannattavuuspotentiaalia suhteessa ldhihistoriaan. Kaiken
kaikkiaan toiminnan kokoluokan supistumisen ja toisaalta
tehostustoimien myéta tulevaisuuden
kannattavuuspotentiaalin arviointi on haastavaa.

Viime vuosien haastavista markkinaolosuhteista huolimatta,
alan myyntikatetasot eivat ole kdsityksemme mukaan
supistuneet huomattavasti. Siten kiristynyt kilpailutilanne ei
mielestdmme anna syytd olettaa, ettd jatkossa alan
kannattavuustaso olisi laskenut merkittavasti. Historiassa
alalla suuret ja tehokkaat toimijat ovat arviomme mukaan

tehneet karkeasti 5-8 %:n liikevoittomarginaalia. Eezyn
myyntikatteen kehitys ja tehdyt tehostustoimet huomioiden
pidammekin yli 5 %:n liikevoittomarginaalia realistisena
tavoitteena. Keskeistd kannattavuusparannuksen
saavuttamiselle on kuitenkin ylarivin kehitys, sillda arviomme
mukaan liiketoimintamallissa on hyvin vaikea saavuttaa
olennaista kannattavuusparannusta silloin kun konsernin
liikevaihto laskee. Siten nykymuotoisen Eezyn
kannattavuuspotentiaalista saadaan ndyttoja ja todisteita
vasta, kun yhtié onnistuu vahintdankin vakauttamaan
liikevaihdon kehityksen. T&ma edellyttdd markkinan
lainalaisuudet huomioiden kotimaan talouden kaannetta
kasvuun. Kaiken kaikkiaan uskomme kuitenkin, ettd yli 5
%:n kannattavuustavoite on saavutettavissa ja pidédmme
tavoitetta realistisena.

Voitonjakopolitiikka

Kassavirtaprofiilinsa ansiosta Eezylla on edellytykset jakaa
osingonjakopolitiikkansa mukaisesti 30-50 % tuloksesta
omistajille yli ajan. Lyhyella tahtdimelld voitonjakoa rajoittaa
kuitenkin korkea velkaantuneisuus, jonka supistamisen
tulisi olla paddoman allokoinnissa ensisijalla.

Padomarakenteen osalta ei ole tavoitteita

Eezylla ei ole tavoitteita pddomarakenteensa suhteen,
mutta sen nettovelkojen ja kdyttokatteen suhteeseen
sidotut kovenantit asettavat rajat velkaantumiselle.
Kovenanttien tasoja ei ole kuitenkaan julkistettu.
Liiketoiminnan syklinen luonne huomioiden pidédmme
kuitenkin noin 2-2,5x nettovelka/kayttokate -tasoa
mukavuusalueen yldrajana, jonka alle mielelld&dn nakisimme
yhtion painavan velkaantuneisuuden.

Liikevoitto-%:n kehitys

5,8 %
40%
1,8%
1,3%
0,1%
2021 2022 2023 2024 2025
Velkaantuneisuuden kehitys
4,6x 4,7x
3,bx
2,3x 2,6
44,2 47,3 50,4 47,1 B
2021 2022 2023 2024 2025

Nettovelka* = Nettovelka/kayttokate

Lahde: Eezy ja Inderes
* Nettovelka ilman IFRS16 velkoja 10
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Eezyn kohdemarkkinat

Eezyn kohdemarkkina muodostuu koko Suomen
henkilostépalvelumarkkinasta, silld yhtiolla on laaja
palveluvalikoima ja sen maantieteellinen peitto kattaa
kdytdnnossa koko Suomen. Henkilostopalvelumarkkina
pitda sisalladn pddosan kokonaismarkkinasta muodostavan
henkildstovuokrauksen sekd pienemman osuuden
muodostavat Muut palvelut. Eezy on itse arvioinut
kohdemarkkinan kooksi yli 3 miljardia, mika pohjautuu
ymmarryksemme mukaan meidankin tdsséa
markkinakatsauksessa kayttamiin Tilastokeskuksen
[ukuihin.

Henkilostopalvelumarkkina Suomessa

Tilastokeskuksen viimeisimpien tilastojen mukaan
tydllistamispalveluiden yhteenlaskettu liikevaihto oli vuonna
2024 noin 3,3 miljardia euroa (2023: 3,5 miljardia).

Henkilostdalan toimialaliitto (HELA) julkaisee
kuukausitasolla tiedon sen 20 suurimman jasenen
liikevaihdon kehityksestd. 20 suurimman toimijan
yhteenlaskettu liikevaihto vuonna 2025 oli noin 1,4
miljardia, joten 20 suurimman osuus kokonaismarkkinasta
on lahes puolet, kun oletamme kokonaismarkkinan
laskeneen suurimpien toimijoiden liikevaihdon tapaan 8 %
vuonna 2025. Suurimpien toimijoiden maltillinen
markkinaosuus kuvastaa toimialan pirstaloituneisuutta.
Tilastokeskuksen ja HELAnN tilastojen pohjalta arvioimme,
ettd markkinatilanteesta riippuen koko
henkildstopalvelumarkkinasta karkeasti noin 80-85 %
muodostuu henkildstdvuokrauksesta ja loput 15 % muista
palveluista, kuten rekrytointi- ja koulutuspalveluista.

Tietyissa Tilastokeskuksen toimialakohtaisissa luvuissa on
merkittavida muutoksia vuositasolla ja arviomme mukaan
tilastointitapa on muuttunut matkan varrella jonkin verran.
Tama on arviomme mukaan heijastunut siihen, etta
koronapandemian varittaman vuoden 2020 markkinan
lasku on varsin pieni suhteessa vuoteen 2019.

Henkilostopalvelumarkkinan toimialajakauma

Arvioimme markkinan toimialajakaumaa HELANn 20
suurimman yhtion liilkevaihdon jakauman pohjalta. Talouden
supistumisen seurauksena toimisto/hallintoala on noussut
samansuuruiseksi Teollisuuden kanssa ja ndma molemmat
vastasivat 21 % koko markkinasta vuonna 2025. Yli syklien
katsottuna arvioimme teollisuuden, toimisto/hallinnon ja
rakentamisen muodostavan suurimmat asiakasalat, mutta
rakentamisen sakkauksen seurauksena sen suhteellinen
osuus on nyt romahtanut historiallista tasoa selvasti
matalammaksi.

Henkil6éstovuokrausmarkkina

Leijonanosan henkildstopalvelualasta muodostavan
henkildstévuokrauksen kysyntd on suhdanneherkkaa.
Tilastokeskus on tilastoinut henkildostovuokrauspalveluiden
toimialan liikevaihdon kehitystd vuodesta 2009 saakka.
Tilastoista ndhdaan, ettd markkinalle on ominaista yleista
talouskasvua (BKT) nopeampi kasvu hyvdssa suhdanteessa
ja vastaavasti BKT:ta ripeampi lasku talouskasvun
sakatessa. Kehitystd suhteessa talouskasvuun selittdd mm.
se, ettd vahvassa suhdanteessa osa henkildstdstd tulee
vuokratydvoiman tarjoajan kautta, mita kaytetaan ns.
suhdannepuskurina. Suhdanteen heikentyessa vaikutusta
henkilostovuokrausmarkkinaan selittdd arviomme mukaan
vuokratydvoiman joustavuus suhteessa oman vakituisen

Henkildostopalvelumarkkina, 2024

Henkilostovuokraus 82 %

3279 MEUR

Muut palvelut 18 %

Toimialajakauma (2025)

Muut 6%

Kauppa 6%

Teollisuus 21%

Rakentaminen 8%

Muut palvelut 11%

Horeca 13%

Toimisto ja hallinto 21%

Logistiikka 13%

Lahde: HELA, Tilastokeskus ja Inderes 1
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henkildston vahentamiseen. Tama voimistaa asiakasalojen
kysynnan muutoksia henkildstovuokrausalan toimijoiden
kysyntaan.

Uskomme, ettd suhdanneriippuvaisen kehityksen liséksi
henkildstovuokrauksen kasvua ovat ajaneet kuitenkin
rakenteelliset trendit, jotka ovat kasvattaneet markkinaa ajan
mittaan. Tata heijastellen kokonaismarkkina on kasvanut
vuosina 2010-2024 reilun 6 %:n keskimaaraistad vuosivauhtia
vuoden 2010 reilun 1,1 miljardin euron arvosta vuoden 2024
noin 2,7 miljardiin samalla, kun BKT:n kasvu on ollut
keskimaarin noin 0,8 %:n vuositasolla Maailmanpankin
tilastojen perusteella.

Henkilostévuokraus vuonna 2025

HELAnN julkaisemien tilastojen mukaan 20 suurimman toimijan
henkilostovuokrauksen lilkevaihto supistui vuonna 20257 %
suhteessa edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan. N&in
edellisen 12 kuukauden ajanjaksolta suurimpien
yhteenlaskettu henkildstovuokrauksen lilkkevaihto on reilu 1,14
miljardia. Tama kehitys heijastelee Suomen heikkoa
talouskehitystd, mika taas on supistanut
henkildstovuokrauksen kysyntaa useilla toimialoilla. Erityisen
kovaa talouden alakulo on osunut rakennussektorille, jossa
etenkin uudistuotanto on laskenut merkittavasti. Taman
seurauksena alan kokonaisaktiviteetti on laskenut jopa
historiallisen matalalle tasolle, mitéd heijastellen myos alan
henkildstévuokrauksen kysyntd on supistunut erittdin
voimakkaasti.

Muut henkildstopalvelut

HELAnN lukujen mukaan henkildstopalvelualan 20 suurimman
toimijan lisdpalveluiden (mm. koulutus- sekd

uudelleensijoituspalvelut) ja rekrytointipalveluiden
yhteenlaskettu liilkevaihto oli noin 248 MEUR vuonna 2025.
Arviomme mukaan muiden palveluiden osalta markkina on
henkildstévuokrauksen tapaan pirstaloitunut ja siten 20
suurimman suhteellinen osuus kokonaismarkkinasta on melko
maltillinen. Arviotamme tukevat Tilastokeskuksen tilastot,
joiden mukaan muiden palveluiden (sis. johtohenkildiden
rekrytointi ja muut henkildston hankintapalvelut)
yhteenlaskettu kokoluokka oli reilu 570 MEUR vuonna 2024.
Eezy itse arvioi padomamarkkinapaivassaan (2024)
ulkopuolisen konsulttiyhtion tekeméssa selvityksessa sen
Asiantuntijapalveluiden markkinakooksi noin 500 MEUR.
Myos Asiantuntijapalvelut ovat arviomme mukaan alttiita
suhdannekehitykselle henkildstdvuokrauksen tapaan, mutta
tyollistymispalvelut ovat jokseenkin vastasyklisid. Kaiken
kaikkiaan Asiantuntijapalveluiden markkinan koko ei
arviomme mukaan Eezyn nykyiselld markkinaosuudella ja
laajalla palvelutarjonnalla muodostu kasvua rajoittavaksi
tekijaksi.

Kevytyrittdjapalveluiden markkina

Kewvytyrittdjapalveluiden markkinan kokoluokasta ei ole
saatavilla tilastoja, mutta Eezy on arvioinut markkinan
laskutusvolyymiksi noin 300 MEUR ja liikevaihdoksi noin 25-
30 MEUR. Kasityksemme mukaan alalle on tullut uusia
toimijoita viime vuosina ja alan hinnoitteluun on kohdistunut
painetta alaspain. Siten markkina on yhtion kokoluokassa
varsin pieni ja kilpailutilanne on tiukka.

Henkilostopalvelumarkkinan kasvun rakenteelliset ajurit

Nakemyksemme mukaan henkildstopalvelumarkkinan
rakenteellista kasvua ajavia ajureita ovat muun muassa:
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Joustavuuden tavoittelu seka tyontekijdiden maarassa etta
tyonteossa. Yritykset tasapainottavat tydvoiman tarvetta
henkildstopalveluyritysten avulla, ja tyontekijat hakevat
joustavuutta tyontekoon (aikaan ja paikkaan) toimimalla
henkildstévuokrausyhtion kautta.

Ulkoistamisella on saatavilla tehokkuusetuja, kun ne
hoidetaan tehokkaasti operoivan henkildstopalveluyrityksen
toimesta. Hallinnon ulkoistaminen kevent&a organisaatiota
siirtdmalla yhden liiketoiminnan tukifunktion ulkopuolisen
yrityksen operoitavaksi. Kasvava trendi on myos kokonaisten
toimintojen (esim. logistiikkatoiminnot) ulkoistaminen
henkildstopalveluyrityksille.

Ty6voiman saatavuus on yrityksille kasvava haaste. Tahan
haasteeseen etsitdan ratkaisuja tehokkaasti toimivista
henkildstopalveluyrityksistd, jotka voivat rekrytoida suurenkin
joukon tydvoimaa nopeasti tai toteuttaa suorahakuja ja
rekrytointeja tehokkaasti, kun taas yksittaiselle yritykselle
rekrytointiprosessit voivat olla raskaampia.

Digitalisaatio avaa uusia mahdollisuuksia oman toiminnan
mittaamiselle seka erilaisille henkildston koulutuksille.
Henkilostopalveluyhtidilld on edellytykset datan kerdéamiseen,
jolloin datan ympaérille voidaan luoda palveluita.

Henkilostovuokrausmarkkinan kasvu

Ulkopuolisen konsulttiyhtion tekem&an markkina-analyysiin
perustuen Eezy arvioi pdgdomamarkkinapaivassaan (2024)
henkilostévuokrauksen kasvuksi 2024-2028 noin 8 %
vuodessa. Kasvusta 1 %-yksikkd tulisi toimialojen tyotuntien
kasvun kautta, 2 %-yksikkda hintojen nousun kautta ja jopa 5
% henkilostovuokrauksen markkinapenetraation kasvun
kautta. Ensimmaiset kaksi ovat mielestdmme realistisia
arvioita. Nakemyksemme mukaan henkildstdvuokrauksen
kayttd on jo varsin yleista useilla aloilla markkinan kasvettua

2000-luvulla merkittavasti. Siten suhtaudumme varauksella
esitettyyn markkinapenetraation 5 %-yksikon vaikutukseen
kasvuun. Piddmmekin varsin mahdollisena, ettd keskipitkdn ja
pitkdn aikavalin keskimaarainen kasvuvauhti hidastuu
aiemmin esitetysta reilun 6 %:n historiallisesta pitkan aikavalin
kasvuvauhdista. Nykyiseltd hyvin matalalta tasolta kasvu voi
kuitenkin olla hetkellisesti voimakkaampaa, jos talouskasvu
kiihtyy reilusti pitkdn aikavalin kasvuvauhtia ripedmmaksi.

Henkilostopalveluiden kilpailukentta

Eezyn henkildstopalveluiden kilpailukenttd voidaan
mielestdmme jakaa paikallisten toimijoiden kokoluokan
mukaan kolmeen kategoriaan: Suuret, keskisuuret ja pienet
toimijat. Suurille toimijoille on tavanomaista, etta
henkildstovuokrausta harjoitetaan kattavasti lukuisilla
asiakastoimialoilla sekd laajalle levittaytyneelld
toimipisteverkostolla maanlaajuisesti. Lisaksi tyypillistd on
henkilostovuokrauspalveluiden ohessa kattava muiden
henkildstopalveluiden tarjoaminen, joiden suuntaan yhtididen
kasvustrategiat vaikuttavat painottuvan jatkossa aiempaa
voimakkaammin.

Toimialan suuret pelurit

HELAN mukaan alan viisi suurinta toimijaa edellisen 12
kuukauden kumulatiivisen lilkkevaihdon mukaan ovat Barona,
Eezy, Staffpoint, Mehildinen ja Bolt Works. Viidesta
suurimmasta Mehildinen on vain merkittava sotealan toimija,
mutta muut toimijat ovat Eezylle relevantteja kilpailijoita
kaytannossa koko markkinalla.

Nakemyksemme mukaan alan kilpailu on usein paikallista,
mika tarkoittaa, etta tietylld alueella toimivat yritykset voivat
ostaa henkilostopalvelualan palveluilta eri suuruisilta
yrityksiltd, kunhan ne ovat uskottavia toimijoita.

20 suurimman toimijan henkilosto-vuokrauksen

litkevaihdon kehitys (MEUR)
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Tyypillisesti suuret ja etenkin useilla paikkakunnilla toimivat
asiakasyritykset tukeutuvat hankinnoissa suurimpiin pelureihin
niiden uskottavuuden ja paremman toimituskyvyn ansiosta.
Siten nahdaksemme suurimmat toimijat muodostavat Eezyn
kilpailukentan ytimen, mutta kilpailutilanteessa voi olla
paikkakuntakohtaisia eroja.

Toimijoiden kannattavuuksien vertailusta haastavan tekee
erilaiset omistus- ja lilketoimintarakenteet ja Eezyn muista
poikkeava IFRS-kirjanpitostandardi. Arviomme mukaan
suuntaa antavana peukalosaanténa on voitu historiallisesti
pitda 5-10 %:n kayttokatemarginaalia (IFRS)
henkildstovuokrauksessa. Marginaalit ovat kuitenkin olleet
viime vuosina paineessa toisaalta ailahtelevan kysynnan
kehityksen sekd kustannusinflaation myota. Arviomme
mukaan erilaisissa asiantuntijapalveluissa voidaan yltda jopa
15-25 %:n kayttokatemarginaaleihin riippuen mm. palvelun
skaalasta. Nain ollen yhtiokohtaiset kannattavuudet voivat
erota selvastikin erilaisen liikevaihdon jakauman vuoksi.
Emme kuitenkaan n&e alalla sellaisia kestavia kilpailuedun
[&hteitd, jotka mahdollistaisivat muita korkeamman
kannattavuuden yli ajan.

Keskisuuret toimivat tyypillisesti rajatummalla alueella

Keskisuurten haastajien joukko on eldnyt viime vuosina, kun
jotkut toimijat ovat kasvaneet voimakkaasti orgaanisesti ja
epédorgaanisesti. Useiden kymmenien miljoonien
kokoluokassa on kasityksemme mukaan ainakin sellaisia
toimijoita kuin Academic Work, Adecco ja Manpower. Muita
keskisuureen joukkoon kuuluvia ovat arviomme mukaan mm.
Bondata, Lisdpalvelu ja SOL Henkildstopalvelut. Myos
keskisuuren joukon toimijat tarjoavat palveluitaan tyypillisesti
useilla paikkakunnilla ja asiakasaloilla ja

henkilostovuokrauksen lisdksi muilla palvelualueilla.
Lukumaaraltddn suurimman joukon muodostavat pienet alle
20 MEUR:n kokoluokassa olevat toimijat, kun vakiintuneita
toimijoita alalla on eri arvioiden mukaan satoja.

Konsolidaatio jatkuu, mutta painopiste siirtynee

Henkilostopalvelualalla erottautuminen on haastavaa, silla
isossa kuvassa yritysten palvelut ovat hyvin samankaltaisia.
Erottautumistekijoind yhtiolld onkin paaasiassa kulttuuriin,
brandiin ja ndkyvyyteen liittyvat tekijat. Naista tekijoista ja
padomakevyesta liilketoimintamallista johtuen alalle tulon
kynnys on matala. Arvioimmekin, ettd huolimatta viime
vuosien suurten toimijoiden aktiivisesta markkinan
konsolidaatiosta, pirstaloituneisuus tulee olemaan
markkinoiden ominaisuus myds tulevaisuudessa.

Yha suhteellisen matalista markkinaosuuksista huolimatta
arvioimme, ettd suurimpien toimijoiden aktiviteetti
yritysostoissa henkildstovuokrauksen saralla on hidastunut ja
katseet epdorgaanisessa kasvussa suuntautuvat aiempaa
enemman muihin palvelualueisiin. Arviomme mukaan myos
viime vuosien kysyntahaasteet (koronapandemia ja kotimaan
talouden sakkaus) ja tasta seuranneet heikentyneet
kannattavuudet ovat rajoittaneet alan yritysjarjestelyita.

Suuria yritys- ja/tai omistusjarjestelyita toimialalla voidaan
odottaa jatkossakin. Tdman taustalla on muun muassa se, etta
useammalla toimijalla on omistajana pddomasijoittaja, joilla on
tyypillisesti jonkinlaiset tavoiteaikataulut omistuksista
luopumisille. Tuoreimmassa jarjestelysséa (2025) Sponsor
Capital myi Staffpointin MB-rahastoille. Vaaka Partners taas on
ollut Bolt.Worksin omistaja vuodesta 2022 |ahtien ja Nordic
Mezzanine on omistanut Baronaa jo pitkan aikaa. Heikko
suhdanne ja sitd kautta yhtididen heikentynyt taloudellinen

BOLT

Henkilostopalvelumarkkinan suurimpia

toimijoita

Liikevaihto 402 MEUR vuonna 2024 (443
MEUR vuonna 2023)

Osa Bravedo konsernia, joka omistaa mm.
sote- ja teknologiayhti6itd, toimintaa
Pohjoismaissa

Liikevaihto 174 MEUR vuonna 2024 (219
MEUR vuonna 2023)

Poikkeuksellinen franchise-konsepti
kasvattaa kokoluokkaa ketjuliikevaihdon
ansiosta

Liikevaihto 118 MEUR vuonna 2024 (121
MEUR vuonna 2023)

Strateginen kumppanuus kansainvalisessa
mittakaavassa suuren Randstadin kanssa

Liikevaihto 96 MEUR vuonna 2024 (92
MEUR vuonna 2023)

Kasvanut voimakkaasti 2020-luvulla
voittamalla markkinaosuutta

Léhde: Yhti6t, Asiakastieto ja Inderes 14
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kehitys jarruttanee alan jarjestelyjd, joten niiden voidaan
arvioida olevan ajankohtaisempia suhdannetilanteen
piristyessa. Suurten toimijoiden keskindinen konsolidaatio ei
kuitenkaan arviomme mukaan ole erityisen todenndkoista
niiden tarjonnan paallekkaisyyksien, rajallisten synergioiden ja
tadmankaltaisiin fuusioihin liittyvien riskien vuoksi. Eezyn suurin
omistaja on padomasijoittaja Sentican rahasto, jonka
itaantuminen omistuksesta lahivuosina on mielestamme
todennakaoista, silla sijoitus tehtiin jo vuonna 2017.

Digitalisaation rooli kasvaa

Historiallisesti digitalisaatio on ollut henkildstopalvelualalla
keskeisessa roolissa nk. back office -toiminnoissa eli hallinnon
operoinnissa (CRM-jarjestelmat, tydvuorojen varaus yms.), silla
hallinnon tehokkuus on ollut korkeamman kannattavuuden
yksi tarkea ajuri.

Viime vuosina digitalisaation rooli on kasvanut myds
henkildstopalvelualalla ja teknologiaa hyddynnetdan aiempaa
laajemmin henkildstévuokrauksessa esim. tyon ja tekijan
yhdistelemisessa, tydntekijoiden koulutuksissa ja
perehdyttdmisessd sekd myos asiakkaan suuntaan
myyntitydssa. Muilla palvelualueilla digitalisaatio avaa uusia
liketoimintamahdollisuuksia, kuten dataan pohjautuvat
tutkimukset.

Digitalisaatio on tuonut my®os alalle kilpailijoita, kun
alustataloutta edustavat toimijat ovat pyrkineet myos
henkilostopalvelualalle. Henkilostdvuokrauksessa
teknologiavetoiset alustat pyrkivat toimimaan vélikappaleena
tyon kysynnan (yritys) ja tyon tarjoajan (tyontekija) valilla siten,
ettd hallinto toteutetaan teknologian valityksell&.
Optimoidussa prosessissa tyonvalitys onnistuu ilman, ettd
henkilostévuokrausyhtidossd ihmisen tarvitsee osallistua

tyovoiman valitysprosessiin.
Henkilostopalvelualan toimijoiden kolmijako

Henkildstopalvelualan toimijoiden joukko voidaan
nakemyksemme mukaan jakaa kolmikenttaan, jossa
vasemmalla laidalla ovat perinteiset toimipistevetoiset ja
henkildstovetoiset toimijat, kuten pddosa aiemmin esitellyista
kotimaisista toimijoista, jotka vélittavat tydvoimaa
lyhytkestoisesta keikkatydsta aina pidempiin
kuukausipalkkaisiin tydjaksoihin.

Vastaavasti oikealla laidalla ovat teknologiavetoiset alustat,
kuten Treamer, jossa Eezy on vahemmistdomistaja, ja Work

Pilots, joiden tarjonta koostuu usein lyhyemman aikajakson nk.

keikkatoista.

Keskimmadiseen kategoriaan eli sekd toimipistevetoiseen etta
korkeamman digitalisaatioasteen toimijoihin voidaan
nakemyksemme mukaan lukea Suomen markkinoilla
Bolt.Works. Boltin erottautumistekija on teknologian tuominen
vahvemmin palvelun asiakkaiden kayttoon (front end) itse
kehitetylld mobiilisovelluksella, jonka kautta tydvoiman hakija
voi ilmoittaa tydvoiman tarpeesta ja tyonhakija voi etsia toita.
Merkittavan toiminnanohjausjérjestelmainvestoinnin myota
my0s Eezy kiilaa tdhan kategoriaan. Uudella
toiminnanohjausjarjestelmalld Eezy automatisoi keskeisia
henkildstovuokrauksen prosesseja ja tekee tyévoiman
hankinnasta asiakkaan ndkdkulmasta monistettavan
prosessin. Uusi jarjestelma on nyt laajalti kdytossa ja
kasityksemme mukaan se nostaa koko
henkildstovuokrauksen liiketoimintaprosessin
digitalisaatioastetta ja tarjoaa tavanomaisiin pistemaisempiin
ratkaisuihin verrattuna suuria tehokkuushy®otyja, kun tydntekija
ja tarjoaja voivat kohdata jarjestelméan avulla ilman, ettd

Toimialan trendeja ja ajureita

T 'y
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Léhde: Inderes

Digitalisaatio

Uudet digitaaliset sovellukset ja
palvelut, jotka nostavat tehokkuutta ja
mahdollistavat asiakkaille paremman ja
laajemman palvelun.

Suhdanne- ja rakenteelliset
tekijat

Henkilostopalvelua on ollut historiallisesti
hyvin suhdanneherkka toimiala.
Suhdannetilanteesta huolimatta arvioimme
toimialan kuitenkin kasvavan rakenteellisesti.

Tyoelaman murros

Tydeldman murros ndkyy mm. yritysten
tarpeiden muutoksena ja tyon tekemisen
tapojen muutoksena. Liikkuvuuden ja
tyoskentelytapojen joustavuuden
lisddntyminen arviomme mukaan tukee
henkildstopalvelumarkkinan kasvua.

Konsolidaatio

Historiallisesti yrityskaupat ovat olleet
suurille pelureille houkutteleva keino
laajentua. Arviomme mukaan jo ndhty
konsolidaatio ja haastavat viime vuodet
rajoittajat konsolidaatiota tulevina vuosina.
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ihmisen tarvitsee toimia valikdtena. Tama myds vahentdd Eezyn Kilpailutilanne on tiukka, mutta terve henkildstovuokrauksessa on hinta. Suurissa asiakkuuksissa
henkilostotarvetta, ja osin tata heijastellen yhtié on supistanut isojen toimijoiden kilpailuvaltti on kuitenkin niiden suuri
omaa henkiléstomaaraansa. kokoluokka, jonka ansiosta asiakkaat voivat luottaa niiden
kykyyn toimittaa suurenkin maaran tydvoimaa.

Henkilostopalvelualan kilpailutilanne on matalan alalle tulon
kynnyksen ja laajan kilpailijajoukon myota kasityksemme
Tulevaisuuden kehityssuunnat mukaan tiukka, mutta se on kokonaisuutena nékemyksemme
mukaan terve, eikd epéaterveesta hintakilpailusta ole viitteita.
Keskeinen pitk&n aikavalin riski henkilostopalvelualalla on
nakemyksemme mukaan riski hintojen laskupaineesta, mita
teknologinen kehitys voisi vauhdittaa. N&in ollen kestévén
liketoiminnan edellytyksena on alan teknologisen kehityksen
vauhdissa pysyminen, mika taas edellyttda investointeja. Pienilla
toimijoilla on harvoin resursseja investointeihin, mika voi

Liséksi puhtaasti teknologiavetoiseen alustaan siirtymista on arviomme mukaan pitkdssa juoksussa uudelleen kiihdyttaa alan
arviomme mukaan hidastanut muun muassa ostajien konsolidaatiota.

konservatiivisuus ja tavat, silla usein henkilostovuokrauksen
asiakkaat ovat tottuneet ostamaan henkilokontaktien kautta.
Lisaksi teknologista kehitystda on arviomme mukaan hidastanut Vuoden 2024 alussa alalle tuli uusi kilpailija, kun Eezyn vanha
kotimaan tyomarkkinan sellaiset ominaisuudet, jotka tekevat toimitusjohtaja Sami Asikainen kdynnisti porssilistatun Wulff

Arviomme mukaan teknologian rooli kasvaa keskipitkalla ja
pitkalld aikavalilla henkildstévuokrauksessa, ja odotamme
useimpien toimijoiden pyrkivan kentan keskimmaiseen lokeroon.
Samalla on kuitenkin huomioitava, etta etenkin pienempien
toimijoiden investointikykya rajoittaa niiden kokoluokka ja
taloudellinen tilanne.

Uusi kilpailija tutulla taustajoukolla

yhdelle toimialalle kehitetyn teknologisen konseptin Groupin tytaryhtion Wulff Worksin. Nykyisessa heikon kysynnan
monistamisesta haastavaa. N&itd ominaisuuksia on esimerkiksi  markkinatilanteessa uusi kasvuhakuinen toimija arviomme

suuri maara erilaisia tydehtosopimuksia, joiden ansiosta mukaan kiristaa kilpailutilannetta lyhyella tahtdimelld. Keskipitkan
esimerkiksi palkkaus ja ansaintamallit poikkeavat eri aloilla. aikavalin riskit suhteellisen uudessa kilpailijassa taas liittyvat
Arviomme mukaan muun muassa néaista syista alalle ei ole nakemyksemme mukaan etenkin siihen, ettd Wulff Works on

syntynyt toimialarajat ylittavaa teknologiavetoista alustayhtiéta. saanut mukaansa useita Eezy-taustaisia toimihenkiloita. Tama
Eezyn uusi toiminnanohjausjarjestelma ratkoo naitd haasteita ja mielestdmme kohottaa riskeja sille, ettd ndiden henkildiden
arviomme mukaan markkinan pienemmilla toimijoilla voisi olla  mukana siirtyy ajan myata asiakkuuksia ja siten lilkkevaihtoa, silla
kysyntaa tamankaltaiselle ratkaisulle. Tama kuitenkin edellyttdisi alalta 18ytyy historiasta tallaisia esimerkkitapauksia.

Eezyltd onnistunutta muutosta palveluyhtiosta ainakin osin
teknologian tarjoajaksi. Tama olisi yhtiolle myds strategisesti
merkittdvd muutos ja toistaiseksi tdmankaltaisesta muutoksesta Tavanomaisesti henkilostovuokrauksessa suuremmilla

ei ole konkreettisia avauksia. Arviomme mukaan se edellyttda  asiakkailla on useita palveluntarjoajia, minka lisaksi palvelun
ainakin vuoden tai kahden ajan teknologian jatkokehittdmistd  tarjoajan vaihtamiskustannus on suhteellisen matala. Tata
ennen kuin sen kaupallistamista voidaan ldhte& aloittamaan. heijastellen padasiallinen kilpailutustekija

Hinta on paaasiallinen kilpailutekija
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Kustannusrakenne muodostuu paaosin henkilostokuluista

Eezyn kustannusrakennetta dominoivat liiketoimintamallia
peilaten henkilostokustannukset, jotka ovat olleet 80,3-81,9 %
suhteessa liikevaihtoon vuosina 2021-2025. Lukema oli
matalin vuonna 2025 tehtyjen tehostustoimien saattelemana.
Toiseksi suurin, mutta selvasti pienempi kustannusera ovat
liketoiminnan muut kulut, jotka ovat olleet 7,1-8,8 %
likevaihdosta. Liiketoiminnan muut kulut muodostuvat
tavanomaisista hallinnon eristd, kuten taloushallinnon, IT-
jarjestelmien ja markkinoinnin kustannuksista. Pienin era eli
materiaalit ja palvelut ovat olleet 3-4,9 % suhteessa
likevaihtoon. Materiaalit ja palvelut seka liiketoiminnan
muiden kulujen suhteellinen osuus on noussut viime vuosina
likevaihdon laskun mukana, vaikka absoluuttisesti yhtic onkin
onnistunut supistamaan niiden tasoa.

Kustannusrakenteen kannalta olennaista on huomata, etta
henkildstokuluista leijonanosa muodostuu vuokratydvoiman
palkoista, mika joustaa liikevaihdon mukana. Arvioimmekin,
ettd kustannusrakenteesta karkeasti noin 70-75 % on
muuttuvia kustannuksia. Arviomme mukaan viime vuosina
yhtion kustannusrakenne on ollut hieman liian suuri
toteutuneisiin liilkevaihtokertymiin ndhden, mista myos
mittavat tehostustoimet ovat kielineet. Siten nykyisessa
kustannusrakenteessa on arviomme mukaan lievaa
tehostumisen varaa, mikali likevaihto kasvaa, vaikka yleisesti
kustannusrakenne ei ole skaalautuva muuttuvien kulujen
suuren suhteellisen osuuden vuoksi. Kustannusrakenteen
skaalautumispotentiaalia vahvisti vuonna 2024 toteutettu
toimintamallin muutos, jossa yhtio ulkoisti osan sen talous- ja
henkildstbhallinnon toiminnoistaan Accountorille. Edelleen
skaalautumispotentiaalia arviomme mukaan lisda vuoden
2025 aikana laajalti henkildstovuokrauksessa kayttodnotettu

uusi toiminnanohjausjarjestelma. Uusi jarjestelma on
kasvattanut puhtaasti digitaalisen kanavan kautta tapahtuvaa
tydvoiman kysynnan ja tarpeen (nk. matching) kohtaamista.
Tama vahentda ihmistyon tarvetta ja siten tehostaa toimintaa.

Taseen varoista padaosan muodostaa liikearvo

Eezyn taseen loppusumma oli vuoden 2025 lopussa noin 186
MEUR. Suhteessa liiketoiminnan kokoluokkaan tase on suuri
ja heijastelee tehtyja yritysostoja, joiden seurauksena
taseessa on merkittavasti lilkearvoa. Viime vuoden lopun
taseen liikearvo (142 MEUR) ja aineettomat hyddykkeet (20
MEUR) muodostivat noin 86 % yhtion taseen varoista.
Liiketoimintamalli ei edellytd olennaisesti aineellista
kayttdomaisuutta, joka olikin vain noin 3,4 MEUR.
Lyhytaikaiset varat koostuivat paédosin 17,6 MEUR:n
myyntisaamisista, kun taas kassavarat olivat 4,1 MEUR.

Velkaantuneisuus on korkea

Eezyn oma pddoma oli vuoden 2025 lopussa 106,1 MEUR
sisdltéden 2,8 MEUR:n vdhemmistdosuuden. Siten yhtidon
omavaraisuusaste oli varsin hyvalld 56,3 %:n tasolla.

Korollista lainaa rahoituslaitoksilta yhtidlla oli 46,4 MEUR,
minka lisaksi silla oli 3,8 MEUR vuokrasopimusvelkoja (IFRS
16). Siten korollista nettovelkaa yhtiolla oli 46,2 MEUR
(nettovelka ilman IFRS16-standardin vaikutusta oli 42,4 MEUR),
joten sen nettovelan ja edellisen 12 kuukauden kayttokatteen
suhdeluku oli hyvin korkea 5,1x. Tasta huolimatta yhti6 taytti
sen rahoittajien asettamat kovenanttiehdot ja arvioi ndin myos
tapahtuvan seuraavan 12 kuukauden aikana. Tarkkoja
kovenanttiehtoja ei ole julkaistu, mutta ne sisaltdvat ehtoja
kvartaalikohtaisesta nettovelka/oik. kéyttokate -tunnusluvusta
seka kuukausittaisista vahimmaiskassavaroista.

Taserakenne 2025 (186 MEUR)

Rahavarat 4,1 MEUR

Myyntisaami-
set 17,6 MEUR

Muut varat 5,1
MEUR

Aineeton
omaisuus 20,0
MEUR

Liikearvo 142
MEUR

Vastaavaa

Léhde: Inderes

Ostovelat 29,9 MEUR

Muu lyhytaikainen
velka 2,0 MEUR

Muu pitkaaikainen velka
4,2 MEUR

Korolliset velat 46,4
MEUR

Oma padoma 106
MEUR

Vastattavaa
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Yhtio kuitenkin toteutti huhtikuussa 2026 10 MEUR:n
merkintdoikeusannin, jolla se kerasi 9,1 MEUR:n nettovarat.
Naista arviolta noin 5 MEUR yhtio kayttaa alv-velkojen
maksuun (korottomissa veloissa vuoden 2025 lopussa), kun
taas loppuosa supistaa sen nettovelkoja. Vuoden 2026
ennusteillamme nettovelka/kayttkate laskeekin 3,8x tasolle,
jonka uskomme mahtuvan kovenanttien asettamaan
kehykseen.

Yhtion toteuttamien liikkearvon alentumistestausten
perusteella liiketoimintojen kerrytettdvissa olevat rahamaaréat
ylittdvat niiden kirjanpitoarvot selvdsti, eikd siten liikearvoon
liity alaskirjauksen riskid. Mielestdmme testauksessa kaytetyt
kannattavuusoletukset ovat korkeahkot, mutta
kokonaisuutena emme ole erityisen huolissamme tase-erien
kuranttiudesta, vaikkakaan keskipitkalla aikavalilla pienempia
alaskirjausriskeja ei mielestdamme voi poissulkea. Nama yhtion
varsin omavarainen tase myos kestaisi.

Taseen keskeiset riskit liittyvat mielestédmme korkeaan
velkaantuneisuuteen, jonka taittaminen edellyttda vahvistuvaa
tulostasoa ja sitd kautta kassavirran avulla absoluuttisen
velkatason supistamista. Nykyinen heikko suhdanne, yhtion
alhainen lilkkevaihtotaso ja sen mukana laskenut kassavirta
huomioiden t&ma onkin mielestdmme yksi osakkeen
keskeisista riskeista lyhyelld tdhtdimellda. Uskomme yhtion
kykyyn kaantaa velkaantuminen laskusuunnalle, kunhan
odotettu suhdannekaanne realisoituu. Tarvetta oman
padoman ehtoiselle rahoitukselle ei kuitenkaan voi poissulkea
esimerkiksi tilanteessa, jossa talouskaanne jaisi toteutumatta.
Yhtion velkojen maturiteetit ovat kuitenkin melko kaukana
(valtaosa veloista eradntyy vuonna 2028), joten niiden
nakokulmasta aikaa taseen vahvistamiselle on tuntuvasti.

Huomioitavaa velkojen osalta on myds se, ettd Eezyn kevaan

2025 rahoitusneuvotteluissa 10 MEUR velkaa muutettiin
senioriehtoisesta lainasta juniorlainaksi, jonka maturiteetti on
viisi vuotta. Tastd velasta Varmalla on oikeus vaihtaa enintdan
3 MEUR Eezyn osakkeiksi. Vaihto-oikeus koskee 4/2028-
4/2030 ajanjaksoa. Tassa jarjestelyssa yhden osakkeen
merkintahinta vastaa vaihto-ilmoitusta edeltdvien kuuden
kuukauden kaupankayntimaarilla painotettua yhtion osakkeen
keskikurssia (VWAP) vdahennettyna 10 prosentilla. Vaihto-
oikeuden perusteella Varma ei kuitenkaan voi merkita
enempaa kuin miljoona osaketta, vastaten noin neljaa
prosenttia Eezyn nykyisestd osakemaéarastd. Siten velan
kautta voi tulla diluutiota, mutta sen suuruus on rajattu.

Operatiivinen kassavirta on hyva, mutta nyt vapaa rahavirta
jaa laihaksi

Eezyn operatiivinen kassavirta seuraa hyvin sen operatiivista
tulosta, ja tdméa suhde on vahvistunut viime vuosina, kun yhtio
on saanut painettua sen kayttdopadoman aiempaa enemman
negatiiviseksi. Tatd heijjastellen sen kéyttokatteen ja
operatiivisen rahavirran suhde on viimeisen viiden vuoden
aikana ollut keskimaarin reilu 1,2x eli yhtid on tehnyt
kayttokatetta enemman operatiivista rahavirtaa. Historiallisesti
yhtion investoinnit (sis. vuokravelkojen lyhennykset) ovat
olleet kohtuulliset suhteessa tulostasoon ja alhaisen
korkotason vuoksi myds nettorahoituskustannukset ovat
olleet varsin maltilliset. Viimeaikainen operatiivisen tuloksen
lasku yhdistettynd kohonneeseen korkotasoon ja nettovelan
madaraan ovat kuitenkin painaneet vapaan rahavirran matalalle
tasolle. Tam& mielestamme korostaa tulosparannuksen
tarvetta, silld nykyiselld operatiivisella tuloksella yhtion kyky
pienentad sen korkeaa velkatasoa on rajallinen. Tata on
kuitenkin hieman parantanut vuosina 2024-2025 yhtion
onnistuttua puristamaan lisda rahavirtaa kdyttopddomasta.
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Ennustemalli

Ennustamme Eezyn eri liilketoiminta-alueiden lilkkevaihdon
kehitysta lyhyellad ja keskipitkalld aikavalilla padasiassa
arvioidun markkinakasvun ja markkinaosuuden kehityksen
seka jo ilmoitettujen yritysostojen tuoman epdorgaanisen
kasvun perusteella. Lyhyen ja keskipitkdn aikavalin
kannattavuuskehityksen arvioinnissa seuraamme yhtién
henkildstokulujen, materiaali- ja palvelukulujen ja muiden
liketoiminnan kulujen suhteellista kehitysta, joita
mallinnamme kvartaali- ja vuositasolla.

Pitkan aikavalin kasvun ennusteemme pohjana kaytamme
arvioitua talouskasvua ja sen pohjalta haarukoitua
markkinakasvua. Kannattavuusennusteemme taas
pohjautuvat yhtion historialliseen kannattavuustasoon ja
arvioituun kannattavuuspotentiaaliin.

Makrotalouden ennusteet

Suomen talouskehitys on ollut viime vuosina vaisua. Tasta
kertoo se, ettd vuonna 2024 BKT:n kasvu oli vain lievasti
positiivista (+0,4 %) ja vuonna 2025 kasvun arvioidaan
hidastuneen entisestaan (Bloombergin konsensus 2025 +0,1
%). Ennusteissa on kuitenkin kdanne parempaan, kun
Bloombergin konsensusennusteet odottavat BKT:n kasvavan
vuonna 2026 1 %:n ja vuonna 2027 kasvun kiihtyvan 1,5 %:iin.
Valtaosa néistd ennusteista on kuitenkin késityksemme
mukaan tehty ennen Iranin sodan karjistymista, miké on jo
aiheuttanut laskupainetta talouskasvun ennusteisiin.

Talouskasvun heikkous on ollut monen tekijan summa.
Asuntovelkaisia kotitalouksia, joita on kolmasosa kaikista
kotitalouksista, on kurittanut korkojen nousu ja sen
seurauksena tapahtunut varallisuuden lasku asuntojen

hintojen laskun my6ta. Teollisuuden nakymid on puolestaan
heikentanyt tarkeiden vientimaiden (mm. Saksa) heikkous ja
investointihyddykkeiden kysynnan takkuilu. Tilannetta eivat
ole edesauttaneet maailmantalouden veturin Kiinan
talouskasvuhaasteet ja Yhdysvaltojen teollisuuden vaisu
kehitys. Vientivetoisena maana Suomen talouskehitys on
vahvasti linkittynyt globaaliin talouskasvuun. Inflaation
hidastuttua ja korkojen laskun seurauksena, kotitalouksien
ostovoima on parantunut selvasti. Tama ei ole kuitenkaan
kaantanyt alhaisella tasolla ollutta kuluttajaluottamusta, ja siten
yksityinen kulutus on sdilynyt heikkona. Asuntomarkkinoiden
kehityksen lisdksi tdhan ovat vaikuttaneet tyollisyystilanteen
voimakas heikentyminen sekd geopoliittiset tekijat ja
erityisesti sota Ukrainassa.

Rakennussektori on ollut yksi Suomen heikon
taloussuhdanteen suurimpia kérsijoita, ja se nékyy sektorin
luvuissa l&pi linjan. Rakennusteollisuuden (RT) kevaan 2026
suhdannekatsauksen mukaan rakentamisen maaran muutos
oli -1,5 % vuonna 2025 (-7 % vuonna 2024). Markkinapohjan
odotetaan kuitenkin jgdneen taakse, silla vuonna 2026
rakentamisen maaran muutoksen RT ennustaa kdaantyvan 1,5

talouden kehitysta.
Odotamme kdaannetta kasvuun vuonna 2026

Eezy ei ole antanut ohjeistusta vuodelle 2026 viime vuosien
tapaan. Tata yhtio on perustellut sillg, ettd sen asiakkaiden
nakemykset omasta tydvoimatarpeesta ja investointikyvysta
ovat edelleen epavarmoja. Ennusteissamme odotamme
henkilostdalan kehityksen jadvan aavistuksen negatiiviseksi
QT126:lla ja vakautuvan Q2:lla. Tahmeaa kotimaan talouden
kehitysta heijastellen ennustamme henkildstovuokrauksen

Keskeiset ennusteparametrit

Liikevaihdon kasvu

* Henkilostopalvelut
* Asiantuntijapalvelut

Kannattavuus (EBIT-%)

Kustannukset suhteessa liikevaihtoon:
* Henkilostokustannukset

* Materiaalit ja palvelut

e Liiketoiminnan muut kulut

Luottamusindikaattorit

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Teollisuuden luottamus Kuluttajaluottamus

Lahde: Refinitiv Datastream ja Inderes 19
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kaantyvan marginaaliseen kasvuun (+ 1 %) vasta Q4:11a. Nain
ollen ennustamme Eezyn Henkilostdpalveluiden liilkevaihdon
kehittyvan vakaasti ja asettuvan 116 MEUR:oon vuonna 2026.
Yhtion oman henkildstévuokrauksen ennustamme laskevan
marginaalisesti, kun taas franchise-tuottojen ennustamme
kasvavan (+ 11 %). Asiantuntijapalveluiden odotamme
supistuvan myos lievasti, vaikkakin odotamme myds sen
liikevaihdon kehityksen vakautuvan Q2°26:lla matalien
vertailulukujen turvin. Siten ennustamme
Asiantuntijapalveluiden vuoden 2026 liikevaihdon asettuvan
23,9 MEUR:o0nN.

Merkittavien jo tehtyjen tehostustoimien seurauksena
ennustamme Eezyn kannattavuuden parantuvan kuluvana
vuonna, kun ennustamme sen liikkevoitto-%:n yltavan 2,0 %:iin
(2024: 0,1 %). Tama on yhtidlle edelleen matala taso, mutta
arviomme mukaan kannattavuuden tuntuvampi nousu
edellyttadd voimakkaampaa liilkevaihdon kasvua.
Kannattavuusparannuksen taustalla on vertailukausia parempi
kehitys kaikilla neljgnneksilld, mika heijastelee eritoten tehtyja
tehostustoimia ja etenkin heikkoa vertailukautta Q4°25:11&.

Korkean velkatason vuoksi nettorahoituskulut ovat edelleen
huomattavan korkeat suhteessa operatiiviseen tulokseen, ja
nain ollen ennustammekin tuloslaskelman alempien rivien
painuvan lievasti negatiiviseksi. N&in ollen koko vuoden
nettotuloksen ennusteemme on lievasti pakkasella ja
osakekohtaisen tuloksen ennusteemme on 0,00 euroa.

Ennusteissamme nettokdyttdpddomaa sitoutuu tuntuvasti
vuoden 2025 lopun tasolta, minka taustalla on muun muassa
alv-velkojen lyhennys. Tasta johtuen ennustamme yhtion
operatiivisen rahavirran jaavan operatiivista tulosta
pienemmaksi vuonna 2026. Tavanomaisten investointien

jalkeen ennustamme siten vapaan operatiivisen kassavirran
painuvan lievasti pakkaselle vuonna 2026. N&in ollen vuoden
2026 lopun nettovelan ennusteemme on reilu 41 MEUR, mika
vastaa 3,9x vuoden 2026 kayttokatteen ennustetta. Yha
korkean velkaantuneisuuden vuoksi emme odota yhtién
maksavan osinkoa vuodelta 2026.

Ennustamme kasvun kiihtyvan vuonna 2027

Ennustamme Eezyn liilkevaihdon kaantyvan kasvuun vuonna
2027, minka pohjana toimii kotimaan talouskasvu. Kaiken
kaikkiaan uskomme henkildstévuokrauksen kasvun olevan
laaja-alaista, kun tydllisyys on parantunut ja yritykset lisdavat
henkildstoresurssoinnissa vuokratydvoiman kayttoa. Tata
peilaten ennustamme Henkildstdpalveluiden kasvavan 5 %.
Myos Asiantuntijapalveluiden kasvua (2027e + 5 %) kiihdyttaa
suotuisampi taloustilanne, mink& ansiosta odotamme
yhtididen kasvattavan muun muassa rekrytointi-, valmennus-
ja koulutuspalveluihin kaytettavia panostuksia. Siten
ennustamme Eezyn vuoden 2027 lilkkevaihdon kasvavan 5 %
ja yltédvan 147 MEUR:oon.

Liikevaihdon kasvun ennustamme tuovan paremmin esiin
yhtién parantuneen tehokkuuden. Ennustamme myos yhtion
poistotason laskevan selvasti, joten odotamme tuloskasvun
olevan ylarivin kasvua voimakkaampaa ensi vuonna. N&in
ollen ennustamme vuoden 2027 liikevoitto-%:n kipuavan 3,7
%:iin ja liilkevoiton yltdvan 5,4 MEUR:oon. Ennusteissamme
vuoden 2027 nettorahoituskulut laskevat edellisvuodesta,
mika heijastelee laskevaa korollisen velan maaraa, huolimatta
siitd, ettd uskomme velan kustannuksen sailyvan suhteellisen
korkeana velkaantuneisuutta heijastellen. Tata heijastellen
ennustamme vuoden 2027 nettotuloksen kipuavan
voitolliseksi ja osakekohtaiseksi tulokseksi 0,02 euroa.

Liikevaihto ja kannattavuus

174

139 140 147

2024 2025 2026e 2027e

Liikevaihto === Qik. liikevoitto-%

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,02

2024 2025 2026e 2027e
-0,01

-0,09

EPS (raportoitu) ® osinko/osake

Lahde: Inderes
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Ennustamme, ettei yhtid maksa osinkoa mydsk&aan vuodelta
2027. Taman taustalla on se, ettd operatiivisen
tulosparannuksen ajamasta vapaan rahavirran kasvusta
huolimatta yhtion nettovelka/kayttkate on vuoden 2027
lopun ennusteillamme edelleen korkea 3,3x. N&in ollen
ennustamme yhtion priorisoivan edelleen tdssé vaiheessa
velkaantuneisuuden laskua kohti mukavuusaluetta.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Ennustamme konsernin liikevaihdon kasvavan pitkan aikavalin
ennusteissamme vuosina 2028-2037 noin 2%:n vuosivauhtia,
mik& on hieman kotimaan talouden pitkan aikavalin
kasvuvauhtia korkeampi ennuste. Siten kasvuennuste sisaltaa
odotuksia lievasta rakenteellisesta kasvusta myos pitkdssa
juoksussa. Pitk&n aikavalin kannattavuusennusteemme ovat
4,5-5,0 %:ssa, ja kannattavuusennusteemme on alle yhtion
tavoitetason myods vuonna 2028 (2028 liikevoitto-% 4,4 %),
mutta asettuu ldhelle tavoitetasoa vuonna 2029 (2029e
likevoitto-% 5,0 %). Siten kannattavuusennusteemme ovat
arvioimaamme alan kannattavuuspotentiaaliin ja yhtion
tavoitetasoon ndhden jokseenkin konservatiiviset. Pidédmme
konservatiivista lahestymistad perusteltuna, kun huomioidaan
[&hihistorian kehitys ja vield vajavaiset ndytot nykymuotoisen
Eezyn kannattavuuspotentiaalista.

Pitkan aikavalin ennusteiden luotettavuutta heikent&a
olennaisesti etenkin kysynnan riippuvuus kotimaan
talouskehityksestd, jonka ennustaminen on hyvin vaikeaa.
Lisdksi vaikeiden viime vuosien jalkeen yhtion
kannattavuuspotentiaalin arvioiminen on hyvin haastavaa.
Siten pidemman aikavalin ennusteidemme rooli onkin
paaasiassa toimia kassavirtamallimme perustana.

Taseen avainlukujen kehitys

64%

2024

2025 2026e 2027e 2028e

Omavaraisuusaste

Lahde: Inderes

e \ cttovelkaantumisaste

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

21



Ennustemuutokset

o Teimme tdman raportin yhteydessa ennustemuutoksia l&hivuosille, kun tarkastelimme
kuluvan ja lahivuosien kasvun ennusteitamme Iranin sodan heijastevaikutusten
heikentdessa Suomen talouskasvun edellytyksia

o Kohotimme Q126:n liikevaihdon ennustettamme lievasti markkinan uutisvirran pohjalta,
mutta koko vuoden ennustetta laski kasvun kulmakertoimen loiventuminen H2°26:n
ennusteissa

o Matalampi lahtotaso ja myos laskenut kasvuennuste vuodelle 2027 painoivat Iahivuosien
liikevaihdon ennusteitamme

o Operatiivisen tuloksen ennusteemme laskivat liikevaihtovetoisesti, kun
kustannusrakenteen ennusteemme sailyivat ennallaan.

o Korotimme myds lievasti arviotamme velkojen korkotasosta. Korkean velkamaaran takia
pienetkin ennustemuutokset leikkaavat osakekohtaisen tuloksen ennusteita
voimakkaasti

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 140 140 -1% 154 147 -4 % 158 152 -4 %
Kayttskate 10,7 10,6 -1% 12,7 11,7 -7% 13,8 12,9 -6 %
Liikevoitto ilman kertaeria 2,9 2,8 -4 % 6,3 5,4 -15 % 7,6 6,7 -12 %
Liikevoitto 2,9 2,8 -4 % 6,3 5,4 -15 % 7,6 6,7 -12 %
Tulos ennen veroja -0,4 -0,6 -43 % 3,7 2,5 -31% 5,3 4,2 -21%
EPS (ilman kertaeria) 0,00 0,00 -33 % 0,02 0,02 -32 % 0,03 0,03 -21%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Henkilostopalvelut
Asiantuntijapalvelut
Yhteiset toiminnot ja elim.
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2024
174
146
29,0
-0,5
10,3
7.9
2,7
2,3
2,7
-0,4
0,2
-0,1
-0,3
0,00
-0,01

2024
-20,5 %
-32,1%

5,9 %

1,6 %
-0,2 %

Q1'25
33,7
28
6,1
-0,1
1,3
-1,7
-0.4
-0,4
-0,8
-1,2
0,2
0,0
-0,9
-0,04
-0,04

Q1'25
-18,6 %
-174,8 %

3,9%

-1,1%

-2,7%

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'25
36,2
30
6,6
-0,1
1,5
-2,0
-0,4
-0,4
-1,0
-1,4
0,4
-0,1
-1,1
-0,04
-0,04

Q2'25

-20,9 %
-175,6 %

4,2 %
-1,2%

-3,0%

Q3'25
35,5
31
4,7
-0,1
3,7
-2,6
1,2
1,2
-0,9
0,3
-0,1
0,0
0,3
0,01
0,01

Q3'25
-21,0 %
-211%
10,4 %
3,4 %
0,7%

Q4'25
33,9
27
6,6
0,0

-0,6
-0,02
-0,02

Q4'25
-19,0 %
-312,6 %

7,4 %

-0,7%

-1,8 %

2025
139
116
24,0
0,3
9,0
-8,9
0,2
0,2
-3,6
-3,4
1,2
-0,1
-2,3
-0,09
-0,09

2025
-19,9 %
-94,0 %

6,5 %

0,1%

-1,7%

Q1'26e
33,3
27
6,0
-0,1
1,8
-2,0
-0,1
-0,1
-0,9
-1,0
0,2
0,0
-0,8
-0,01
-0,01

Q1'26e
-1,2%
69,6 %
5,5%
-0,3 %
-2,3%

Q2'26e
36,4
30
6,6
-0,1
2,2
-2,0
0,3
0,3
-0,9
-0,6
0,1
0,0
-0,5
0,00
0,00

Q2'26e
0,4 %
159 %
6,1%
0,7%
-1,3%

Q3'26e
35,6
31
4,7
-0,1
3,6
-2,0
1,6
1,6
-0,9
0,8
-0,2
0,0
0,6
0,00
0,00

Q3'26e
0,3%
32,4 %
10,0 %
4,5%
1,7%

Q4'26e
34,3
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6,6
-0,1
3,0
-2,0
1,1
1,1
-0,9
0,2
0,0
-0,1
0,1
0,00
0,00

Q4'26e
1,1%
555 %
8,8 %
3,1%
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2026e
140
116
23,9
-0,4
10,6
78
2,8
2,8
3,4
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0,1
-0,1
-0,5
-0,004
-0,004

2026e
0,2 %
1630,5 %
7,6 %
2,0%
-0,4 %

2027e
147
122
25,1
-0,4
1,7
6,3
5,4
5,4
2,9
2,5
05
-0,1
2,0

0,016

0,016

2027e
5,3 %
89,7 %
8,0 %
3.7%
1,3 %

2028e
152
126
26,1
-0,4
12,9
-6,2
6,7
6,7
-2,5
4,2
-0,8
-0,1
3,3

0,027

0,027

2028e
32%
24,7 %
8,5 %
4,4 %
2,2%

2029¢
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128
27,1
-0.4
13,1
5,6
7,5
7,5
2,2
5,3
1,0
-0,1
43

0,034

0,034

2029e
2,4 %
11,9 %
8,4 %
4,8 %
2,7%



Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili on muuttunut viime aikaisten haasteiden
myota

Nakemyksemme mukaan Eezyn sijoitusprofiili on muuttunut
aiemmasta kasvuyhtioprofiilista kdanneyhtioksi. Taman
taustalla on se, ettd Eezyn liikevaihdon supistumisen my&ta
yhtion kannattavuus on heikentynyt merkittavasti.

Eezyn liiketoimintamallin kassavirtaprofiili on hyva, mika antaisi
edellytykset aktiiviseen padoman uudelleenallokointiin. Talla
hetkella yhtion operatiivinen tulos on kuitenkin vaisulla tasolla
ja paaoman allokointimahdollisuuksia heikentad myos korkea
velkaantuneisuus ja sen myo6ta suuret nettorahoituskulut. N&in
ollen velkaantuneisuuden lasku onkin mielestamme lyhyella
tahtaimella keskeinen prioriteetti ja muita padoman allokoinnin
vaihtoehtoja (osingot ja yritysostot) ovat ajankohtaisia vasta,
kun velkaantuneisuus on saatu laskettua kestavalle tasolle.

Positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet

Markkinan kasvu: Eezyn kasvun pohja muodostuu yli ajan
kasvavasta markkinasta. Suhdanneriippuvuudesta johtuen
markkina voi myds supistua lyhyelld tahtaimelld, mutta
arviomme mukaan markkinan pitkan aikavalin kasvua tukee
BKT:n kasvun lisdksi rakenteellinen kasvu. Rakenteellisen
kasvun taustalla on mm. tydmarkkinoiden murros ja
tydnantajien toimintatapojen muutokset.

Kannattavuusparannus: ndkemyksemme mukaan yhtion
kannattavuudessa tulisi olla tuntuvaa nousuvaraa, kunhan yhti6
saa lilkkevaihtonsa kdannettya kasvuun.
Kannattavuusparannuksen ajureina toimii arviomme mukaan
likevaihdon kasvun lisaksi myos tehdyt tehostustoimet. Lisaksi
arviomme mukaan uuden toiminnanohjausjarjestelman myota
aiempaa tehokkaammat henkildstovuokrauksen prosessit

vahvistavat kannattavuusparannuksen potentiaalia.

Asiantuntijapalveluiden kasvu: ndkemyksemme mukaan
Asiantuntijapalveluilla on merkittavaa kasvupotentiaalia
konsernin nykyisissa asiakkaissa, mikali yhtié onnistuu
vahvistamaan ristiinmyyntia ja kasvattamaan useita palveluita
yhtioltd samaan aikaan ostavien asiakkaiden lukumaéaraa.
Naiden palveluiden korkeamman kannattavuuden ansiosta
Asiantuntijapalveluiden kasvulla olisi myos positiivinen
vaikutus yhtion kannattavuuteen.

Tyomarkkinoiden joustavoittaminen: Suomen
tydmarkkinoiden saantelyn keventdminen arviomme mukaan
lisdisi tydvoiman liikkkuvuutta ja vahentaisi tydmarkkinoiden
kohtaanto-ongelmaa. Nama tekijat todennékadisesti tukisivat
henkilostopalvelualan kasvupotentiaalia, mutta muutoksia
lainsdadanndssa edellyttavat tekijat tyypillisesti etenevat
hitaasti ja vaiheittain. Siten mielestémme taménkaltaisten
muutosten vaikutukset myoénteiset vaikutukset realisoituisivat
todenndakdisesti pitkdssa juoksussa ja asteittain.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Toimialan suhdanneherkkyys: liiketoiminnan
suhdanneherkkyys on mielestdamme keskeisin yhtion
vaikutusvallan ulkopuolella oleva riski, mitd osin kasvattaa
Suomen vientivetoinen kansantalous, joka on riippuvainen
globaalin talouden kehityksesta.

Tyovoiman saatavuus: tydvoiman saatavuushaasteet ja
kohtaanto-ongelmat ovat arviomme mukaan jossain maarin
rajoittaneet alan kasvua etenkin korkeasuhdanteissa.

Velkaantuneisuus: velkaantuneisuus on korkealla ja nostaa
osakkeen riskitasoa, etenkin nyt kun yhtion tulostaso on vaisu.

Huonossa skenaariossa yhtio voi joutua turvautumaan
kalliiseen rahoitusratkaisuun, mika heikentaisi sijoittajan
tuottoja.

Kilpailun kiristyminen: henkildstdpalvelualalla alalle tulon
kynnys on mielestdmme hyvin matala eikd merkittavid
erikoistumistekijoitd ole I0ydettavissa. Siten kilpailutilanteen
voidaan arviomme mukaan odottaa pysyvan alan
konsolidaatiosta huolimatta kireana. Kilpailun osalta
keskeisimpana pitkan aikavalin riskind piddmme sen
mahdollista heijjastumista nykyistd voimakkaammin toimijoiden
hinnoitteluun. Lyhyella t&htdimelld keskeisimpana riskina
ndaemme taas Wulff Worksille toteutuneet toimihenkildiden
siirtymiset ja sen voimakkaan kasvuhakuisuuden.

Yrityskauppariskit: epdorgaaniseen kasvuun liittyy aina tiettyja
riskeja, silla esimerkiksi yritysostojen haltuunotto ja toiminnan
tehostaminen saattavat epaonnistua tai ostettavasta kohteesta
voidaan maksaa liian korkea hinta. Henkiloriippuvuuden myota
myos avainhenkildiden poistuminen ostetuista kohteista voi
heijastua asiakasmenetyksind. Konsernitason kehityksen
perusteella arvioimme, ettd nama riskit ovat realisoituneet
osassa yhtion toteuttamista yritysostoista, vaikka niiden
yksil@inti onkin haastavaa.

Saantelyyn liittyvat riskit: mahdollisuuksien lisaksi
lainsaadantd muodostaa etenkin henkildstévuokraukselle
riskin, kun esimerkiksi joillain aloilla rajoitetaan
vuokratydvoiman kayttoa. Saantelyn liséamisen riskin liséksi jo
nyt lukuisten erilaisten tydehtosopimusten soveltaminen
aiheuttaa alan toimijoille merkittavaa hallinnollista taakkaa ja
sitd kautta lisaa kustannuksia.
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Sijoitusprofiili

Markkinoiden kasvundkyma

Suhdanneherkkyyden tuomat
kysyntavaihtelut

Tehostustoimien tuoma kannattavuuden nousu
potentiaali

Taseen velkaantuneisuus on korkealla tasolla

Kilpailutilanteeseen liittyvat riskit

Potentiaali

» Markkinan pitkdn aikavalin rakenteellinen ja BKT-vetoinen

kasvu

» Yhtiolla tulisi olla edellytykset selkedan
kannattavuusparannukseen liikevaihdon kasvun myota

» Nykyisessé asiakaskunnassa tuntuvaa potentiaalia
ristiinmyynnille

» Jaykkien tydmarkkinoiden saantelyn keventyminen voisi
vauhdittaa toimialan kasvua

Riskit
» Suhdanneherkkyyden ansiosta kokonaismarkkina voi myos
supistua

 Kilpailutilanteen kiristyminen, joka voi myos johtaa
hintakilpailuun pitkalla aikavalilla

* Yritysjarjestelyjen epaonnistumisen riski

» Taseen velkaantuneisuus on korkea ja edellyttda velkatason
kaantamista laskuun
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Arvonmaaritys 1/2

Arvonmaadrityksen perusta

Arvonmaarityksemme perustuu taserakenteen huomioivaan
EV/EBITDA-kertoimeen ja suhteessa operatiiviseen tulokseen
korkeiden nettorahoituskustannusten rasituksen huomioivaan
P/E-kertoimeen. Absoluuttisten kertoimien liséksi
tarkastelemme arvostusta verrokkiryhman kertoimien kautta,
joskaan eri markkinailla ja erilaisilla liiketoimintarakenteilla
operoivat kansainvaliset verrokkiyhtiot eivat mielestdmme
muodosta Eezylld erityisen hyvaa verrokkiryhmaa, eika niiden
arvostus mielestdmme toimi osakkeen ajurina suuntaan tai
toiseen. Kdytamme arvonmaarityksen viitekehyksen
haarukoinnissa myos kassavirtalaskelmaa, mutta on
muistettava, etta se on varsin herkka parametrien
muutokselle. Téman takia sen soveltuvuus suhdanneherkan
liketoiminnan arvonmaaritykseen on keskimaaraista
heikompi, vaikka ennusteriskid pyritdédn kompensoimaan
keskimaaraistd korkeammalla tuottovaatimuksella.

Toimialan suhdanneriippuvuus huomioiden pidamme
osakkeen perusteltua arvostustasoa pdrssin keskimaaraista
tasoa matalampana. Liséksi rahoitusasemaan liittyvat
kohollaan olevat riskit puoltavat tavanomaista korkeampaa
tuottovaadetta. Tata taustaa vasten osaketta on mielestémme
perusteltua hinnoitella karkeasti EV/EBITDA-kertoimella 5-7x
ja vastaavasti P/E-kertoimella 8-10x.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Kuluvan vuoden heikolla tuloksella osakkeen P/E-kerroin
painuu negatiiviseksi ja vastaava EV/EBITDA-kerroin on 5x.
Tama kuvastaakin matalan operatiivisen tuloksen ja siihen
suhteutettuna korkeiden nettorahoituskulujen haastetta.
Odottamallamme tuloskasvulla vastaavat vuoden 2027e
arvostuskertoimet ovat 7x ja 5x. Nama vuoden 2027

arvostuskertoimet ovat mielestamme kohtuulliset, mutta
erityisen houkuttelevana emme niita pida. Edelleen
ennusteissamme jatkuvalla tuloskasvulla vuoden 2028e
arvostuskertoimet ovat sen sijaan jo hyvin houkuttelevat
(2028e P/E- ja EV/EBITDA-kerroin 4x). Tata taustaa vasten
arvostus onkin varsin kaksijakoinen, silla nykyiselld heikolla
tulostasolla osakkeessa ei ole nousuvaraa ja sijoittaja joutuu
kantamaan tulosk&anteeseen ja korkeaan
velkaantuneisuuteen liittyvia riskeja. Toisaalta ennustetulla
tuloskasvulla arvostus muuttuu l&hivuosina hyvin
houkuttelevaksi ja rahoitusasemaan liittyvat riskit laskevat.
Esimerkiksi arvioimillamme hyvéaksyttévilld arvostuskertoimilla
osake voisi kaksinkertaistua vuoden 2028 loppuun mennesséa
nykyisilla ennusteillamme.

Suhteellinen arvostus ja verrokit

Olemme koonneet Eezylle kansainvélisista verrokeista
koostuvan verrokkiryhmdn, jossa suurimmat toimijat, kuten
Randstad, Manpower ja Adecco, ovat maailmanlaajuisesti
toimivia henkildstdpalvelualan yhti6ita. Siten verrokkiryhméan
toimijat toimivat eri markkinoilla ja Suomen markkina
muodostaa niiden toiminnalle vain pienen ajurin. Liséksi niiden
palvelutarjonta eroaa jossain maarin Eezyn vastaavasta. Tata
kautta toimijoiden kasvuvauhti ja kannattavuuspotentiaali ovat
erilaisia.

Verrokkien vuoden 2026 mediaani P/E-kerroin 10x ja vastaava
EV/EBITDA-kerroin on vajaa 7x. Edelld kuvatun operatiivisen ja
nettotuloksen valisen railon vuoksi Eezyn kuluvan vuoden
arvostus on operatiivisella tuloksella lievalld alennuksella, kun
taas nettotulospohjainen arvostus ei ole Eezyn negatiivisen
tuloksen takia vertailukelpoinen. Verrokkiryhméan vuoden
2027 vastaavat kertoimet ovat

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2026e
0,11
125,2
14
56
neg.
neg.
0,1
0,1
0,4
5,2
19,6
0,0 %
0,0%

2027e
0,1
125,2

14
53
7.1
7.1
0,1
0,1
0,4
45
9,8

0,0 %
0,0 %

2028e
o,n
125,2

14
48
42
42
0,1
0,1
0.3
338
7.2

0,0 %
0,0 %
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Arvonmaaritys 2/2

EV/EBITDA 5x ja P/E-kerroin 9%, mitka ovat mielestémme
absoluuttisesti perustellulla tasolla. N&ihin suhteutettuna Eezy
arvostetaan lievalld alennuksella verrokkeihin nahden.

Kassavirtalaskelma (DCF-malli)

Kassavirtalaskelmamme Eezyn osakkeelle indikoima arvo on
0,17 euroa osakkeelta. Siten kassavirtalaskelmamme viittaa
osakkeen olevan maltillisesti arvostettu. Huomioitavaa on
kuitenkin sen herkkyys ennusteparametrien muutokselle (ks.
herkkyysanalyysi s.31). Viime vuosien heikon jakson jalkeen
yhtion pitk&n aikavélin kannattavuustason arviointi on
haastavaa, minka takia suhtaudumme kassavirtamalliin
varauksella. Olemme kuitenkin kompensoineet korkeita
ennuste- ja taseriskeja korkealla pddoman kustannuksella,
sillda mallissamme padaoman keskimaarainen kustannus
(WACC-%) on 10,8 % ja oman pdaoman kustannus on 12,3 %.
Olemme tédman raportin yhteydessa kohottaneet
tuottovaadettamme lievasti Iranin sodan aiheuttaessa liséda
epdvarmuutta talous- ja sitd kautta yhtion liikevaihdon
kaéanteelle.

Kokonaistuotto-odotus

Ennustamme Eezyn l&hivuosien operatiivisen tuloksen kasvun
olevan liikevaihdon kasvun ja maltillisen
kannattavuusparannuksen ansiosta voimakasta lahivuosina
(CAGR-% 2025 — 2028 noin 13 %), mika tukee tuotto-odotusta
huomattavasti.

Eezyn lahivuosien osinkotuotto on ennusteillamme nollissa,
silld odotamme yhtion pidattaytyvan osingon maksusta
vuosilta taseen vahvistamisen ollessa padaoman allokoinnissa
etusijalla.

Eezyn osakkeen tuotto-odotuksen ajurina toimii arviomme

mukaan l&hivuosina odottamamme operatiivisen tuloksen
voimakas kasvu. Tama tuloskasvu painaa arvostuskertoimia
selvasti, minka ansiosta vuoden 2028 ennusteillamme
arvostus painuu hyvin matalaksi. Keskipitkan aikavalin
arvonnousupotentiaali nostaakin pidemman tahtaimen tuotto-
odotuksen mielestamme houkuttelevaksi. Huomautamme
kuitenkin, ettd korkean velkavivun ja absoluuttisesti pienten
lukujen (markkina-arvo ja tulos) vuoksi osakkeessa on jo
pienillda ennustemuutoksilla huomattava vipu.

Sijoitusndkemys ja kdypa arvo

Lahivuosien tuloskddnnettd odottavilla ennusteillamme Eezyn
osake on mielestamme houkuttelevasti hinnoiteltu, mutta
tuotto-odotus on takapainotteinen, kun arvostus kaéntyy
houkuttelevaksi vasta vuoden 2028 ennusteilla. Samaan
aikaan sijoittaja kantaa osakkeessa kohonnutta riskitasoa,
mika liittyy seka yhtion korkeaan velkaantuneisuuteen etta
kysynnan kdanteen epavarmuuteen. Ndkemyksemme
mukaan ennusteidemme mukaisen kehityskulun korkea
tuotto-odotus on kuitenkin riittdva kaantadkseen tuotto-
riskisuhteen houkuttelevaksi. On kuitenkin huomioitava, ettd
korkean velkatason ansiosta osakkeessa voi olla yha
huomattavasti laskuvaraa, jos yhtio ei onnistu taittamaan
velkaantuneisuutta laskuun. T&ma riski voisi realisoitua, jos
yhtion tulos- ja kassavirta ei vahvistu ja Eezy ei onnistu
kaantamaan velkatasoaan laskuun.

Edelld mainituista tekijoista ja vaikeasti arvioitavasta
pidemman tdhtdimen tulospotentiaalista johtuen osakkeelle
on vaikea haarukoida tarkkaa kdyvan arvon haarukkaa. Edelld
esiteltyjen arvonmaaritysmenetelmien pohjalta olemme
haarukoineet 0,1-0,2 euron kayvan arvon haarukan, joka
pohjautuu l&hivuosien ennustettuun tulosparannukseen.

Osaketuoton ajurit
2025-2028e

D Positiivien D Neutraali D Negatiivinen

Hyva liikevaihdon kasvu

markkinan kéanteen ansiosta
Huomattava operatiivisen —‘ EPS nousee
tuloksen vahvistuminen ldhivuosina
voitolliseksi
Nettorahoituskulujen lasku
Hyva liiketoiminnan rahavirran
tuottokyky
—‘ Emme odota
Korkea velkataso voitonjakoa
J Iahivuosina
Investoinnit ja vuokravastuut

syovat ison osan rahavirrasta

Taaksepain katsovat

Arvostus kaantyy
houkuttelevaksi
tuloskdanteen
realisoituessa

tuloskertoimet ovat korkeita —‘

2028e P/E-kerroin 4x ja
EV/EBITDA-kerroin 4x J

Kassavirtamalli selvasti

nykykurssin ylédpuolella

Tuotto-odotus ylittaa tuottovaateen selvisti

Lahde: Inderes 27



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 5,98
Osakemaara, milj. kpl 24,8
Markkina-arvo 149
Yritysarvo (EV) 200
P/E (oik.) 23,1
P/E 19,7
P/B 1,4
P/S 0,7
EV/Liikevaihto 1,0
EV/EBITDA 10,2
EV/EBIT (oik.) 18,6
Osinko/tulos (%) 49,5 %
Osinkotuotto-% 25%

Lahde: Inderes

2022
3,12
25,0

78
132
9,6

10,9
0,7
0,3
0,5
73
12,0
52,5 %
4,8 %

P/E (oik.)
64,8
23,1
23,1
9,6
, 71
0,0 0,0 0,0 - 42
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) e \lediaani 2021 - 2025

2023 2024 2025
1,67 0,75 0,75
25,0 25,0 25,0
42 19 19
101 72 65
64,8 >100 neg.
64,8 neg. neg.
0,4 0,2 0,2
0,2 0,1 0,1
0,5 0,4 0,5
7,0 7,0 7,2
251 26,3 >100
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
251 263
188 194
12,0
9,8

0,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

7,2

e |\ediaani 2021 - 2025

21,9

2026e
0,1
125,2
14
56
neg.
neg.
0,1
0,1
0,4
5,2
19,6
0,0 %
0,0 %

2027e 2028e 2029e
0,11 0,11 0,11

125,2 125,2 125,2
14 14 14
53 48 44
71 4,2 3,3
71 4,2 3,3
0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1
0,4 0,3 0,3
4,5 3,8 3,4
9,8 7,2 5,9

0,0 % 0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 % 0,0 %

Osinkotuotto-%
4.8%
25%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

6,0 %

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Manpowergroup Inc 1187 1973 6,8 5,2 5,3 4.4 0,1 0,1 8,1 6,3 5,1 5,7 0,7
Cross Country Healthcare Inc 283 206 85,8 23,9 8,8 7,0 0,3 0,2 94,5 38,0 1,0
Adecco Group 3241 5569 7,7 6,9 6,2 5,7 0,2 0,2 7,4 6,6 6,1 6,7 0,9
Staffline Group 61 63 3,6 3,4 3,0 29 0,0 0,0 8,1 7,4

BGSF Inc 58 42 45,3 0,5

TrueBlue Inc 122 158 6,3 6,6 3,6 0,1 0,1 8,6 0,4
Hays Plc 605 765 15,9 10,7 6,4 5,2 0,1 0,1 28,8 16,2 1,4 2,8 1,1
Sthree Plc 237 213 19,9 7,8 6,8 4,5 0,2 0,1 33,7 12,4 8,8 8.8 0,9
Groupe Crit SA 648 529 5,8 5,4 3,6 3,4 0,2 0,2 10,2 9,2 2,6 2,6 0,9
Randstad 4382 5990 9,2 8,0 6,6 6,0 0,3 0,3 9,7 8,6 6,4 6,9 1,1
Eezy (Inderes) 14 56 19,6 9,8 5,2 4,5 0,4 0,4 -25,4 71 0,0 0,0 0,1
Keskiarvo 17,2 9,0 9,7 5,0 0,2 0,2 23,9 12,5 5,1 5,5 1,3
Mediaani 8,5 7,8 6,6 4,8 0,2 0,1 10,2 8,9 5,1 5,7 0,9
Erotus-% vrt. mediaani 131 % 26 % -20 % -6 % 166 % 148 %  -348 % -21% -100 % -100 % -87 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023
219,0
14,5
4,0
1,4
0,6
0,0

2023
206,7
109,9
141,7
58,0

2023
14,5
-3,0

9,9
-9,2
-0,3

2023
0,5
7,0
25,1

64,8
0,4
0,0%

2024

174,0
10,3
2,3
-0,4
-0,3
-0,4

2024
194,8
108,6
141,7
52,7

2024
10,3
2,5
11,5
-3,2
8,3

2024
0,4
7,0

26,3
>100
0,2
0,0%

2025
139,3
9,0
0,2
-3,4
-2,3
0,0

2025
188,56
106,1
141,7
46,1

2025
9,0
6,1
14,2
4.4
9,8

2025
0,5
7,2

>100

neg.
0,2
0,0 %

2026e

139,6
10,6
2,8
-0,6
-0,5
0,0

2026e
185,8
114,8

141,7
41,3

2026e
10,6
-6,0
4.1
-5,7
-1,6

2026e
0,4
5,2
19,6
neg.
0,1
0,0%

2027e

146,9
1,7
5,4
2,5
2,0
0,0

2027e
187,1
116,8
141,7
38,4

2027e
1,7
0,0
10,8
-5,5
5,3

2027e
0,4
45
9,8
7.1
0,1

0,0%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
0,03
0,03
0,40
-0,01
4,24

0,00

2023
-12%
-20 %
-63 %
-92 %
6,6 %
1,8 %
1,8 %
0,6 %
2,4%
53,2 %
52,8 %
4,0
5,5

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
-0,01
0,00
0,46
0,33
4,22
0,00

2024
-21%
-29 %
-32%
-85 %
5,9 %
1,6 %
1,3 %
-0,3 %
1,4 %
55,8 %
48,5 %
5,1
3,7

2025
-0,09
-0,09
0,57
0,39
4,13
0,00

2025
-20 %
-12 %
-94 %
-2570 %
6,5 %
0,1%
0,1%
-22%
0,1%
56,3 %
43,4 %
5,1
2,5

2026e
0,00
0,00
0,03
-0,01
0,89
0,00

2026e
0%
18 %
1630 %
95 %
7,6 %
2,0%
2,0%
-0,5 %
1,8 %
61,8 %
36,0 %
3,9
3,1

2027e
0,02
0,02
0,09
0,04
0,91
0,00

2027e
5%
10 %
90 %
458 %
8,0 %
3,7%
3,7%
1,7%
3,4 %
62,4 %
32,9 %
3,3
41



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépddoman 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

+ Osakkuusyhtiot
-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&&omapalautus

Oman paaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Piadoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
-19,9 %
0,1%
0,2
8,9
-0,2
-0,6
0,0
6,1
14,2
0,0
-4,4
9,8
0,0
9,8

2026e
0,2%
2,0%
2,8
7.8
01
-0,7
0,0
-6,0
4,1
0,0
-6,7
-1,6
0,0
-1,6
-1,5
58,3
58,3

13,2
0,0
-0,4
0,0
20,9
0,17

18,0 %
20,0 %
6,0 %
1,8
4,75 %
1,20 %
25%
12,3 %
10,8 %

2027¢

5,3 %
37%
5,4
6,3
-0,5
-0,5
0,0
0,0
10,8
0,0
-5,5
5,3
0,0
53
45
59,8

2028e
32%

4,4 %
6,7
6,2
-0,8
-0,5
0,0
0,2
11,9
0,0
-5,6
6,3
0,0
6,3
4,8
55,3

2029e

2,4 %

4,8 %
75
5,6
-1,0
-0,4
0,0
0,2
1,9
0,0
-5,7
6,2
0,0
6,2
4,3
50,5

2026e-2030e

2031e-2035e

2030e
2,0%
5,0 %
7.9
5,2
-1,2
-0,3
0,0
0,1
1,8
0,0
-5,7
6,1
0,0
6,1
3,8
46,3

2031e 2032e 2033e

2,0% 2,0% 2,0%

5,0 % 5,0 % 5,0 %
8,1 8,2 8,4
5,3 5,6 5,7
-1,2 -1,3 -1,3
-0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,1
12,1 12,5 12,7
0,0 0,0 0,0
-5,8 -5,8 -6,0
6,3 6,7 6,7
0,0 0,0 0,0
6,3 6,7 6,7
3,5 3,4 3,0
42,5 39,0 35,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

29%

2026e-2030e m2031e-2035e ®WTERM

2034e
2,0%
4,5 %

7,7
5,8
-1,2
-0,2
0,0
0,1
12,3
0,0
-6,2
6,1
0,0
6,1
2,5
32,6

2035e
2,0%
4,5 %

7,9
5,9
-1,2
-0,2
0,0
0,1
12,5
0,0
-6,2
6,3
0,0
6,3
2,3
30,0

43%

2036e
2,0 %
4,5 %

8,0
6,0
-1,2
-0,2
0,0
0,2
12,7
0,0
-6,2
6,5
0,0
6,5
2,2
27,7

2037e

2,0 %

4,5 %
8,2
6,0
-1,3
-0,2
0,0
0,2
12,9
0,0
-6,2
6,7
0,0
6,7
2,0
25,5
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

0,3€
0,2€
01€
00€ g5% 88% 93% 98% 103% 108% 113% 1,8% 123% 128% 13,3%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin

lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
0,2
0,2
0,2€ 0.2
’ 0,1
0,1
0,1

01€ ’

0,0
0,0

0ooe 200 250 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65%

mmmm DCF-arvo (EUR) ~ e====Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

%

32%

37%

42 %

47 %

52 %

24 %

29 %

34 %

39 %

44 %

49 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
02 33%

0,2 35 %

0,2€
0,2 37%

0,1 39 %

0.1 M%
0/
0.1 45 %
0,0
0,0 47%

0,0€

00% 05% 10% 156% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
17
142
22

0,0
0,2
15
0.4
24
0,0
0,2
22

195

2025
167
142
20
3
0,0
0.2
0,8
07
22
0,0
0,0
18
4
189

2026e
165
142
18
3
0,0
0,2
0,8
0,7
21
0,0
0,0
17
4
186

2027e
164
142
17
4
0,0
0,2
0.8
0,7
23
0,0
0,0
19
5
187

2028e
163
142
16
4
0,0
0.2
0,8
07
26
0,0
0,0
19
7
189

Vastattavaa

Oma paidoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
109
0,1
-2,3
0,0
0,0
108
3,0
52
3,2
0,0
48
0,0
0,0
35
6,0
28

195

2025
106
0,1
-4,6
0,0
0,0
108
2,8
48
2,1
0,0
46
0,0
0,0
34
4,2
30

189

2026e
115
0,1
-5,2
0,0
0,0
17
2,9
44
2
0,0
42
0,0
0,0
27

24

186

2027e
117
0,1
-3,2
0,0
0,0
17
3,0
42
2
0,0
40
0,0
0,0
28

25

187

2028e
120
0,1
0,2
0,0
0,0
17
3,1
40
2
0,0
38
0,0
0,0
29

26

189
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. 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 paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta 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

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttdmétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj: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 epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
4.10.2023
8.11.2023
15.1.2024
16.2.2024
7.5.2024
6.8.2024
2.9.2024
16.9.2024
6.11.2024
14.2.2025
11.4.2025
9.5.2025
15.8.2025
4.11.2025
7.11.2025
12.2.2026
4.3.2026
26.3.2026
29.4.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

2,30 €
2,00 €
1,80 €
1,60 €
1,36 €
1,20 €
1,20 €
1,30 €
1,30 €
1,10 €
0,80 €
0,75 €
0,82€
0,80 €
0,80 €
0,88 €
0,60 €
0,19€
0,13€

2,22 €
1,85 €
1,66 €
1,38 €
1,30 €
1,29 €
1,24 €
1,36 €
1,29 €
1,13 €
0,73 €
0,70 €
0,86 €
0,81€
0,79 €
0,78 €
0,62€
0,18 €
0,1M1€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteisd, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 pdrssiyhtiotd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarramme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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