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Kasvuhakuinen taloushallinnon ohjelmistoalusta

Talenomista osittaisjakautumisella irronnut Easor kehittGd ja
tarjoaa taloushallinnon alustaa pk-yrityksille ja tilitoimistoille.
Olemme arvioineet yhtion kédyvdksi arvoksi 0,8-1,6 euroa
osakkeelta. Leved haarukkaa kuvastaa ndhdédksemme Easorin
sijoitustarinan osittain mustavalkoista luonnetta. Mikdali yhtic
onnistuu voimakkaassa kansainvélisessé kasvussa, on
osakkeessa huomattavaa arvonluontipotentiaalia. lliman
kasvua jdljelle jaisivét vain lisGtyt panostukset ja hyvaksyttéva
annettava kansainvdélisen kasvun osalta ja téllé hetkelld
sentimentti pbrssissé ohjelmistoyhtididen osalta on heikko.
Siten asetamme tavoitehinnan Easorille 1,0 euroon ja
aloitamme seurannan lisdd-suosituksella.

Suomalainen taloushallinnon ohjelmistoalusta

Pk-yrityksille Easor tarjoaa helppokayttdisen ohjelmistopalvelun
taloushallinnon pdivittaisiin rutiineihin sekad helpon tavan [0ytaa
taloushallinnon neuvontaan apua. Kirjanpitdjille ja tilitoimistoille
Easorin ohjelmisto tarjoaa puolestaan tehokkaan ja
automatisoidun tyokalun kirjanpitopalveluiden tuottamiseen
sekad mahdollisuuden kasvaa Easorin markkinapaikkojen
(kifjanpitaja fi, tilitoimisto.fi) avulla. Ohjelmisto- ja muille
kumppaneille Easor tarjoaa kasvuvaylan jaella tehokkaasti
palveluitaan loppuasiakkaiden kayttoon. Easor toimii Suomessa,
Ruotsissa ja Espanjassa, joiden lisdksi ohjelmiston lokalisointi on
aloitettu ltaliassa. Easorilla on yli 15 000 pk-yritysasiakasta ja yli
220 tilitoimistokumppania.

Sijoitustarina nojaa kansainvaliseen kasvuun

Sijoitusprofiililtaan Easor on selke&sti kasvuyhtio ja kasvun
kiihdyttédminen keskipitkalla aikavalilla (tavoite yli 20 %) on yhtion
arvonmuodostuksen kannalta keskeista. Tulevina vuosina
Verifactu-lainsaadannon (2027) myota avautuva
markkinapotentiaali Espanjassa on keskeisin Easorin
sijoitustarinassa seurattava asia. Kasvun kannalta uusien
tilitoimistokumppanien voittaminen on kriittistg, silla ne toimivat

keskeisena kanavana Easorin ohjelmistolle. Mikali Easor
onnistuu kasvupanostuksissaan ja Espanjan kasvu lahtee
realisoitumaan, pitdisi yhtion skaalautuvan liiketoimintamallin
valossa my0s tuloksen ja kassavirran parantua selvasti. Myos
ltalia ja Ruotsi tarjoavat kasvuoption, mutta tdssa kohtaa niiden
merkitys on vield huomattavasti pienempi. Suomessa néaemme
yhtiolla edellytykset yltda vakaaseen kannattavaan kasvuun,
mutta markkinan kypsan luonteen ja kirean kilpailutilanteen
vuoksi suurin osa kasvusta on haettava ulkomailta. Ohjelmiston
helppokayttoisyys ja tehokkuus, kumppaneille tarjottava tuki
seka kilpailijoita alhaisemmat hinnat ovat arviomme mukaan
Easorin keskeisia kilpailuvaltteja.

Easorin arvo on kiinni tulevasta kasvusta

Easorin kehitysvaiheesta johtuen yhtion kasvupanostukset
painavat lahivuosina tulostasoa, eika tulospohjaisen arvostuksen
tarkastelu ole siten lyhyella tahtaimella mielekastd. Ensimmaisen
kaupankayntipdivan jalkeen Easoria hinnoitellaan télle vuodelle
2,7x EV/S-kertoimella. Yhtion lahimpien, ja nédkemyksemme
mukaan houkuttelevasti hinnoiteltujen verrokkien (Admicom ja
Lemonsoft) vastaavat kertoimet ovat 3,7x ja 2,9x. Easorin
l&hivuosien kasvun ja kannattavuuden yhdistelma jaa
verrokeista, mutta yhtion jatkuvan ja skaalautuvan SaaS-
liilketoimintamallin valossa yhtion tulospotentiaali on hyva,
kunhan kasvustrategian toteuttamisessa onnistutaan. Tata
potentiaalia pystyy mielestdmme haarukoimaan DCF-laskelman
seka skenaarioanalyysin kautta. Easorin ndytot kansainvalisestd
kasvusta ovat viela rajalliset ja kuluvan vuoden varovaisen
kasvunakyman (ohjeistus 3-10 %) valossa kansainvalista
l[&pimurtoa ei voida mielestdmme vield hinnoitella
taysimaaraisesti osakkeeseen. Arvioimme talla hetkelld Easorin
osakkeen kdyvan arvon asettuvan 0,8-1,6 euron haarukkaan.
Alalaidalla odotukset kasvun suhteen ovat ndkemyksemme
mukaan jo hyvin maltillisia, kun taas haarukan ylélaidalla siséan
hinnoitellaan kohtuullisen hyvaa onnistumista.

Suositus Liiketoimintariski

k) I I JOI®
Tavoitehinta:
1,00 EUR Arvostusriski
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;Isakekurssi: . . . O Q

0,86 EUR
2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 20,6 22,0 24,9

kasvu-% 3% 7% 14 %
EBIT oik. 3,6 1,5 1,8

EBIT-% oik. 16,9 % 6,7 % 72 %
Nettotulos 21 0,6 0,9
EPS (oik.) 0,05 0,01 0,02
P/E (oik.) 19,0 68,2 451
P/B 3,3 3,2 2,9
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 17,1 40,0 32,8
EV/EBITDA 4.1 5,0 4,7
EV/Liikevaihto 2,9 2,7 2,4

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

"Vuoden 2026 likevaihdon arvioidaan kasvavan 3-10 % vuoden 2025
carve-out-perusteiseen liikevaihtoon verrattuna. Liilkevoittomarginaalin
odotetaan heikentyvan jakelukanavien rakentamisen ja
kasvupanostusten vuoksi."



Arvonmaarityksen yhteenveto

Kaypa arvo 0,8-1,6
Skenaariot EV/S
Skenaariot EV/EBIT

Verrokkiarvostus EV/S

DCF
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Arvoajurit

Verifactu-lainsaadannon tuoman kysynnan
hyddyntaminen Espanjassa

Vakaa kasvu Suomessa

Italia ja Ruotsi myo6s optioita
kansainvalistymiseen, mutta odotukset
painottuvat Espanjaan

Pitkalla aikavalilla edellytykset tehda vahvaa
tulosta ja kassavirtaa, kunhan kasvuinvestoinnit
kantavat ensin hedelmaa

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Lahde: Inderes
Riskitekijat

Espanjan kasvun kulmakerroin ja saadaanko
lisdtyille panostuksille riittédvaa tuottoa

Verifactun mahdollinen lykkaantyminen
uudelleen

Suomen markkinan kirea kilpailupaine ja heikon
talousympaériston vaikutukset
transaktiotuottoihin

Kilpailutilanteen kiristyminen ulkomailla ja
uusien tekodlyratkaisujen luomat uhkakuvat

Jakautuminen itsendiseksi yhtioksi voi aiheuttaa
odotuksia suurempia kustannuksia ja
epdjatkuvuutta toiminnassa

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Osinko / osake

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 0,86 0,86 0,86
Osakemaara, milj. kpl 45,6 45,6 45,6
Markkina-arvo 39 39 39
Yritysarvo (EV) 59 59 59
P/E (oik.) 19,0 68,2 45,1
P/E 19,0 68,2 451
P/B 3,3 3,2 2,9
P/S 1,9 1,8 1,6
EV/Liikevaihto 2,9 2,7 2,4
EV/EBITDA 41 5,0 4.7
EV/EBIT (oik.) 17,1 40,0 32,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Easor lyhyesti

Easor on taloushallinnon alustayhtio. Easor
tarjoaa yrittgjille helppokadyttdisen tydkalun
talouden hallintaan ja tehostaa tilitoimistojen ja
palvelun tarjoajien elamaa.

2001

Talenom aloittaa Easorin ohjelmiston kehittamisen

2026

Listautuminen

>20 MEUR

Toistuva vuosilaskutus (ARR)

3,0 MEUR (20 % Iv:sta)

Carve-out oik. liikevoitto Q1-Q3’25

>15 000

Pk-yritysasiakasta

121
Henkilosto Q3’25 lopussa

Lahde: Easor / Inderes

2001-2025

Vuonna 2001 ensimmainen versio
Talenom Onlinesta
Vuonna 2014 ensimmadinen versio
nykyisesta kirjanpito-ohjelmistosta
Easorin jarjestelmien kayttdonotto
Ruotsissa aloitettiin vuonna 2021
Vuonna 2022 Espanjassa Nomo-
ohjelmistoalustan hankinta yritysostolla

Ohjelmistoliiketoiminnan eriyttdminen ja

sen lanseeraaminen Easor-brandilla

5/2025

Espanjassa Easorin jakelu Talenomin

ulkopuoilisille tilitoimistoille alkoi 10/2025

25

20

2026-

» Jakautuminen itsendiseksi
porssiyhtioksi 3/2026

» Strategian painopiste erityisesti
kansainvélisessa kasvussa

* Tavoitteena yli 20 %:n liikevaihdon
kasvu keskipitkalla aikavalilla

* Vuodelle 2026 Easor ohjeistaa 3-10
%:n liikevaihdon kasvua

*  Vuonna 2026 kasvuinvestoinnit
painavat kannattavuutta ja
liiketuloksen odotetaan heikkenevéan

Liikevaihto (MEUR) ja kannattavuus

80%
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2023

e EBITDA-%
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Suomalainen taloushallinnon ohjelmistoalusta

Talenomista osittaisjakautumisella irronnut Easor kehittdd ja
tarjoaa taloushallinnon alustaa. Easor-ohjelmiston kehitys
alkoi Talenomin sisélla jo vuonna 2001, kun sitéd kehitettiin
Talenomin omien tilitoimistopalveluiden tarpeisiin. Vuosien
varrella Easor on kehittynyt merkittavasti ja siitd on tullut
kattava taloushallinnon alusta, joka tarjoaa laajan
valikoiman toiminnallisuuksia ja palveluita seka
tilitoimistoille ettd pk-yrityksille. Pk-yrityksille Easor tarjoaa
helppokdyttdisen ohjelmistopalvelun taloushallinnon
paivittaisiin rutiineihin sekd helpon tavan 16ytaa
taloushallinnon neuvontaan apua. Kirjanpitdjille ja
tilitoimistoille Easorin ohjelmisto tarjoaa puolestaan
tehokkaan ja automatisoidun tydkalun kirjanpitopalveluiden
tuottamiseen sekd mahdollisuuden kasvaa Easorin
markkinapaikkojen (kirjanpitaja.fi, tilitoimisto.fi) avulla.
Ohjelmisto- ja muille kumppaneille Easor tarjoaa
kasvuvaylan jaella tehokkaasti palveluitaan
loppuasiakkaiden kayttoon.

Easor toimii Suomessa, Ruotsissa ja Espanjassa, joiden
liséksi ohjelmiston lokalisointi on aloitettu Italiassa. Easorilla
on yli 15 000 pk-yritysasiakasta ja yli 220
tilitoimistokumppania. Kokonaisuudessaan ohjelmiston
loppukéayttdjia on yli 60 000. Asiakaskunta on siis hyvin
hajautunut ja yhtion 15 suurinta asiakasta vastaa vain noin 5
% yhtion lilkkevaihdosta. Toimialalla asiakassuhteet ovat
myds tyypillisesti pitkia, joten asiakasarvo nousee
korkeaksi. Jakautumisen jalkeen noin 95 % Easorin
asiakaskunnasta on samoja asiakkaita kuin Talenomin
tilitoimistopalveluilla, mikad antaa hyvan perustan l&htea
laajentamaan asiakaskuntaa Talenomin ulkopuolelle. Emme
néde lahivuosille riskeja sen suhteen, ettd Talenomin
tilitoimistot l&htisivat vaihtamaan pois Easorin ohjelmistosta.

Easorin liiketoiminta on kdytannossa kokonaan
jatkuvaluonteista ja skaalautuvaa ohjelmistomyyntid. Yhtion
toistuva vuosilaskutus (ARR) on talla hetkelld hieman yli 20
MEUR ja se muodostuu viela l&dhes kokonaan Suomesta.
Noin 70 % liikevaihdosta tulee pk-yritysasiakkailta ja loput
tilitoimistoilta. Tuleva kasvu nojaa vahvasti kansainvalisilla
markkinoilla onnistumiseen, johon yhtio parhaillaan investoi
voimakkaasti. Easorin keskipitkan aikavalin (2-4v)
tavoitteena on kiihdyttaa lilkkevaihdon kasvu yli 20 %.:iin.

Easorin kannattavuusprofiili on ndkemyksemme mukaan
pitkalla aikavalilld vahva ja yhtion pro-forma
liikevoittomarginaali Q1-Q3’25 ajanjaksolta oli 20 %
(kayttokate 75 %). Jakautumisesta aiheutuvien
kustannusten seka lisattavien kasvupanostusten myota
kannattavuus tulee kuitenkin lyhyelld aikavalilla
heikentym&an. Kasvun realisoituessa liikevoittomarginaalilla
on ndhdaksemme potentiaalia nousta korkealle
kaksinumeroiselle tasolle pitkallad aikavalilla.

e250r

» Helppokéayttéinen ohjelmistopalvelu
taloushallinnon paivittaisiin rutiineihin pk-
yrityksille

» Kirjanpitdgjille ja tilitoimistoille tehokas ja
automatisoitu tyokalu kirjanpitopalveluiden
tuottamiseen sekéd mahdollisuus kasvaa Easorin
markkinapaikkojen (kirjanpitaja.fi, tilitoimisto.fi)
avulla.

» Loppukayttdjan helppous, ohjelmiston tehokkuus,
kumppaneille tarjottava tuki seka kilpailijoita
alhaisemmat hinnat keskeisia kilpailuvaltteja

Henkiloston jakauma maittain

H Suomi
H Ruotsi
Espanja

Italia

Lahde: Inderes, Easor
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Easorin ohjelmistoalustan kuvaus

Pk-yrityksille suunnattu taloushallinnon ohjelmisto on
kaupallistettu nimelld Easor App ja kirjanpidon
ammattilaisten ohjelmisto puolestaan Easor Accounting.
Erilliset kayttoliittymat mahdollistavat ominaisuuksien
raataloinnin molemmille kayttajaryhmille erikseen.

Easor App mahdollistaa pk-yritykselle mm. kuittien
hallinnan, matkalaskujen tekemisen, laskutuksen,
aineistojen toimituksen, pankkitapahtumien seurannan seka
raportoinnin helposti ja hopeasti. Lisaksi lisdpalveluina
tarjolla on mm. perinté- ja laskurahoituspalveluita
kumppaneiden kautta seka erilaisia palvelupaketteja
esimerkiksi integraatioihin kumppanijarjestelmiin. Easor
App integroituu yli 400 eri ERP-jarjestelmaan. Ohjelmiston
ydinlupaus on tehokas ja kustannustehokas taloushallinnon
ohjelmisto yhdistettyna selkedan kayttoliittymaan.

Easor Accounting on kirjanpitdjille ja tilitoimistoille
suunnattu alusta. Kattavien kirjanpitotydkalujen lisaksi
kayttdjalld on mahdollisuus saada alustan kautta ndkyvyytts,
uusia asiakkuuksia sekd asiantuntijatukea.

Lisdksi pakettiin sisdltyy mm. kolmannen osapuolen
tarjoamat asiakkaiden tuntemiseen (KYC) ja rahanpesun
estamiseen liittyvat ominaisuudet, Easorin
toiminnanohjausjarjestelma seka séhkdiset allekirjoitukset.

Easorin ohjelmistokokonaisuuden kehitysvaihe ja toteutus
vaihtelevat markkina-alueittain. Suomessa ja Ruotsissa
ohjelmisto on sama ja se koostuu seké
asiakaskayttoliittymasta etta tilitoimiston
kirjanpitokayttoliittymé&sta. Ruotsissa Talenom on siirtdnyt
asiakkaitaan Easorin ohjelmistoon asteittain vuodesta 2021
[&htien. Ohjelmistosta ei ole kuitenkaan tahan mennesséa

laskutettu erikseen, joten Easorille ei vield suoraan tule
liikevaihtoa Ruotsista. Asiakkaiden laskutus alkaa asteittain
vuoden 2026 alusta. Siirtyma Easoriin Ruotsissa ei ole
mennyt kivuttomasti ja siitd on aiheutunut Talenomille viime
vuosina asiakaspoistumaa ja henkildston vaihtuvuutta. Siten
asiakkaiden laskuttamisen kanssa Easor joutuu arviomme
mukaan etenemaan varovasti Ruotsissa.

Espanjan ohjelmisto pohjautuu jatkokehitettyyn versioon
Talenomin vuoden 2022 yritysostokohde Nomon
ohjelmistosta. Myos Espanjan ohjelmistossa on
asiakaskayttoliittyma seka kirjanpitokayttdliittyma, mutta
kirjanpitokayttoliittymé&ssa ei ole vield yhta laajoja
ominaisuuksia kuin Suomen ja Ruotsin versioissa.
Espanjassa kirjanpitajat kayttavat pdivittdisessa tydssaan
Easorin alustaa alustavaan kirjanpitoon, mutta pééakirjanpito
suoritetaan muissa markkinalla yleisesti kdytetyisséa
ohjelmistoissa (A3 ja Sage). Espanjassa Easorin strategiana
on hyddyntaa suotuisia markkina-ajureita ja levittda
ohjelmisto téllaisenaan mahdollisimman laajalle, ja toteuttaa
tilitoimistojen kirjanpitokayttoliittyman jatkokehittéminen ja
ominaisuuksien lisddminen tdman jdlkeen. ltaliassa
ohjelmisto on sama kuin Espanjassa ja sen lokalisointi on
aloitettu.

Lahde: Inderes, Easor

Liikevaihdon jakauma maittain Q1'Q3'25

+

99%

Suomi m Muut maat



Easorin ohjelmistoalustan kuvaus

Palvelut yrittdjille

Easor App -sovellus, jolla voi hallita paivittaista
liketoimintaa helposti ja nopeasti.
Asiakashallinta

Laskujen vastaanotto ja maksatus
Kirjanpitomateriaalit ja arkisto

Raportointi ja dokumenttien hallinta
Pankkiyhteys ja tiliotteiden selaus
Palkanlaskenta

Matkalaskut

Loyda kirjanpitajasi —palvelu

Loyda tilitoimistosi —palvelu

Lisapalvelut kumppaniverkoston kautta, mm.
pankki-, rahoitus- ja perintdpalvelut

Tuki ja turva, jos yrittdjalla on ongelmia
Tyokalujen kayttokoulutus ja kattava
asiakaspalvelu

Lahde: Easor, Inderes

- & oo

Kirjanpitajat

&

Easor Accounting

Tehokas tyokalu
kirjanpitoon

Yrittajat

Asiakashankinta
-kanava

Kattavat
integraatiot

Kumppanit
Helppokéayttdinen Kasvu-
sovellus Alisa intrum © . heolisuuksia
Helppo |6ytda oma
kirjanpitaja SVEA 3 @ Uiséa nakywyytta
Kattavat - 4« Matalat
integraatiot + muut @ myyntikulut

Ohjelmistoratkaisun maakohtaiset erot

= Suomessa ja Ruotsissa Easorin ohjelmisto on sama

= Espanjassa ohjelmisto pohjautuu jatkokehitettyyn
versioon vuonna 2022 ostetun Nomon ohjelmistosta
(asiakaskayttoliittyma)

= Espanjassa kirjanpitokayttdlittymassa ei ole viela yhta
laajoja ominaisuuksia. Siksi kirjanpitadjat kayttavat
Easoria vain alustavaan kirjanpitoon ja paakirjanpito
hoidetaan markkinassa yleisesti kaytdssa olevilla
ohjelmistoilla (A3 ja Sage)

= ltaliassa ohjelmisto on sama kuin Espanjassa ja sen
lokalisointi on aloitettu

Palvelut kirjanpitdjille ja tilitoimistoille

Korkeasti automatisoitu kirjanpitojarjestelma,
joka tuo tehokkuutta
Tilitoimistoille suunniteltu ERP, jonka avulla voi
hallita tydtehtavia, laskuja ja muita paivittaisia
KYC ja sahkoisen allekirjoituksen tydkalut, joilla
compliance- ja lakisaateiset velvoitteet voi
hoitaa helposti
Markkinapaikat kasvua varten
= Suomessa kirfjanpitaja.fi ja
tilitoimisto fi
= Jtaliassa CommercialiStar.it
= Ruotsin ja Espanjan markkinapaikat
avataan vuonna 2026
Keskustelualusta Easor-yhteisolle seka paasy
laajaan materiaalipankkiin, mukaan lukien
sopimuspohjat
Jarjestelmatuki ja koulutus
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Easorin ohjelmiston hinnoittelumalli

Easorin liilkevaihto muodostuu yritysasiakkaiden osalta
suorista loppukdyttadjan kuukausiveloituksista seka
volyymipohjaisista, suoritteista syntyvista lisdmaksuista.
Tilitoimistojen ja kirjanpitdjien osalta ohjelmistomaksut
perustuvat prosentuaaliseen osuuteen tilitoimiston
liikevaihdosta tai transaktiopohjaiseen hinnastoon. Lisaksi
liikevaihtoa kertyy asiakkaille tarjottavista lisdpalveluista,
kuten integroidusta palkanlaskentapalvelusta ja
kumppaneiden maksamista komissioista. Tavoitteena on,
ettd hinnoittelurakenne on skaalautuva ja l&pinakyva.

Yrittdjdasiakkaiden puolella palvelutasoja on Suomessa
talla hetkelld kaksi: Easor Mini ja Easor Basic. Easor Mini on
tarkoitettu mikroyrityksille ja poytélaatikkoyhtidille.
Kuukausiveloituksen (alk. 5,90e/kk) lisaksi
volyymiveloitukset, kuten myyntilaskut seka laskujen
vastaanotto- ja maksut, veloitetaan erikseen.

Easor Basic (alk. 12,90e/kk) siséltaa kaikki ohjelmiston
toiminnallisuudet, siina ei ole tositerajoja ja se mahdollistaa
ohjelmiston integroinnin ulkoisiin jarjestelmiin. T&ma
mahdollistaa esimerkiksi pankki-, perinta- ja
rahoituspalveluiden kdyttamisen suoraan Easor Appista.
Perinteisten volyymiveloitusten lisdksi Easor Basic -tasolla
on mahdollista hankkia maksullisia lisdpalveluita
(palkanlaskenta ja integraatiot).

Ruotsissa Easor tarjoaa yksinyrittdjaasiakkaille kolmea
palvelutasoa: Easy Start (250 SEK/kk), Easy Go (1150
SEK/kK) ja Easy Plus (1650 SEK/kk). Kaikki paketit sisaltavat
kirjanpidon, tietyn maéaran tositteita seka ALV-raportoinnin.
Ylimp&an tasoon sisaltyy myos palkanmaksu yhdelle
tyontekijélle.

Vuosipalvelut yrittdjan tulee hankkia jokaisella tasolla

erikseen Easor-tilitoimistokumppanilta. Tilitoimistojen
hinnoittelu Ruotsissa perustuu kuukausitasolla
kayttajamaaraan ja valittuihin lisdpalveluihin. Perusratkaisu
sisdltda kirjanpidon ja asiakasreskontran hallintaan
tarvittavat ohjelmistot, ja lisakayttdjista veloitus maaraytyy
porrastetusti toimiston koon mukaan. Lisdksi tilitoimistoille
on tarjolla tukisopimus, joka kattaa koulutukset ja jatkuvan
tuen, mikd mahdollistaa palvelun tehokkaan kayton ja
asiantuntija-avun tarpeen mukaan. Tilitoimistojen asiakkaille
Easor-palvelut tarjotaan alennettuun hintaan.

Espanjassa ohjelmistopalveluiden hinnoittelu on selvasti
alempaa kuin Suomessa (jopa alle 50 %). N&in ollen
volyymikasvu Espanjassa ei heijastu Easorin liikevaihtoon
yhtd suorassa suhteessa kuin Suomessa. Espanjassa
Easorin asiakkaiden lahettdmien kausitasattujen
kuukausittaisten myyntilaskujen maara on talla hetkella yli
42 000 kpl (Suomi yli 400 000), joten volyymimielessa
liiketoiminta on jo suhteellisen kookasta.

Espanjassa palvelutasoja on talld hetkellda kolme. Plan Basic
(12,70-15,99e/kk) on suunnattu freelance-yrittdjille, jotka
haluavat aloittaa liiketoimintansa laskutuksen
digitalisoinnin. T&h&n kuuluu 12 tekstintunnistusteknologiaa
(OCR) hyoddyntavaa skannausta kuukaudessa, rajaton maara
kuitteja seka laskuja, yksi laskumallipohja sek& synkronointi
yhden pankin kanssa.

Plan Essential (22,39-27,99e/kk) on tarkoitettu yrittajille
seka freelance-yrittdjille, jotka kaipaavat laajempaa
kontrollia oman yrityksensa taloudenpidosta. Taso sisaltaa
50 OCR-skannausta kuukaudessa, rajattoman maaran
kuitteja seka laskuja, kaiken kattavan laskupohjan,
synkronoinnin kahden pankin kanssa, arvion kertyneista
veroista ja tilien tasmaytyksen.

Easorin asiakasmaaran kehitys
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Plan Advanced (25,59-31,99e/kk) tasoon kuuluvat kaikki
edeltdavan tason ominaisuudet laajentaen OCR-
skannausmaaria kuukaudessa 100 kappaleeseen,
rajattoman synkronoinnin pankkeihin sekd useamman
kayttajan lisddmisen alustalle.

Tilitoimistot keskeinen myyntikanava

Easorin myynnissa ja markkinoinnissa toimi Q3’25 lopussa
4 tyontekijaa ja arvioimme kansainvélisen kasvun vaativan
talle alueelle selvasti lisad panostuksia. Easorin
asiakashankinta tapahtuu kdytanndssa kahta kautta. Yhtion
oma suoramyynti perustuu ennen kaikkea digitaalisiin
kanaviin. Toisena ja tulevan kasvun kannalta tarkeimp&ana
kanavana toimii tilitoimistojen tekema myynti heidan omille
asiakkailleen. Easorin kumppaniohjelma on suunnattu
ensisijaisesti kasvuhakuisille tilitoimistoille, jotka saavat
Easorilta valmiit tydkalut ja toimintamallin ilman tarvetta
raskaille asiakaskohtaisille jarjestelmaprojekteille.

Easorilla on jo yli 220 kumppanitilitoimistoa ja tulevan
kasvun kannalta tdm& on myds yksi keskeinen tunnusluku.
Kumppanien laadussa on kuitenkin arviomme mukaan
eroja, ja osa saattaa pyrkia rakentamaan liikketoimintansa
taysin Easorin ympaérille, kun taas osa kayttad Easoria
yhtenad jarjestelméand muiden joukossa asiakaskohtaisesti.
Viimeisin voimakas kasvu (Q4’'25 vs. Q1'26) kumppanien
maarassa selittyy osin ltaliassa aloitetulla ensimmaisen
tuotteen freemium-kokeilulla.

Easor on lanseerannut myds erillisid markkinapaikkoja seké
yksittdisille kirjanpitdjille etta tilitoimistoille.
Markkinapaikoilla yrittdja voi etsia tarpeidensa mukaisen
kirjanpitdjan tai tilitoimiston yhtidlleen lukuisten ilmoitusten
joukosta ja tilitoimisto saa puolestaan kanavan

asiakashankintaan. Tama tilitoimistojen ja yrittajien
verkoston kasvattaminen on pitkalla aikavalilla tarkea
myyntikanava Easorille. Tilitoimistojen lisdksi myds muut
palveluntarjoajat (esim. pankit ja perintdatoimistot) ovat
olennainen osa Easorin ohjelmistokokonaisuutta. Easorin
alustan kautta kumppanit voivat kasvattaa omaa
liikevaihtoaan ilman erillisia markkinointikustannuksia ja

Easor puolestaan saa valitetyistd transaktioista komissiota.

Easorin kumppanitilitoimistojen lukumaara
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Tuotekehitys

Easorin tuotekehityksessa tydskenteli Q3’25 lopussa
yhteensa noin 80 henkil6a (ohjelmistokehitys+tuotehallinta)
eli valtaosa yhtion henkildstdsta. Talenomin alla Easorin
ohjelmistoon on investoitu vuosien saatossa merkittavasti.
Isoja hankkeita ovat olleet muun muassa Suomen
ohjelmiston lokalisointi Ruotsiin sek& viime vuosina
ohjelmiston kehittdminen siihen suuntaan, etta sita
pystyttiin alkaa tarjoamaan Talenomin ulkopuolisille
tilitoimistoille. Vuosina 2023-2024 Easorin
ohjelmistoinvestoinnit olivat 12,5-12,6 MEUR ja arvioimme
investointien vuodelta 2025 olevan noin 10 MEUR.
Vuodesta 2015 lahtien Talenomin aineettomien
hyddykkeiden investoinnit ovat olleet yli 80 MEUR, joista
valtaosa arviomme mukaan on kohdistunut Easorin
ohjelmiston kehittdmiseen.

Hyvin kilpailluilla taloushallinnon ohjelmistomarkkinoilla
tuotekehitysinvestointien jatkaminen on valttamatonta
kilpailukyvyn sailyttdmiseksi. Talenomin merkittdvimmat
investoinnit ohjelmistoon on kuitenkin jo tehty, eika
panostuksia ole tarvetta Iahivuosina merkittavasti kasvattaa
viime vuosien erittdin korkealta tasolta. Yhti6 arvioikin
investointien jatkuvan seuraavien 1-2 vuoden aikana
samalla tasolla kuin aiempina vuosina. Kehityspanostukset
kohdistuvat ohjelmiston jatkuvan kehittamisen lis&dksi
kansainvéliseen laajentumiseen. Tarkoituksena on
asteittain tuoda pisimmalld olevan Suomi-ohjelmiston
ominaisuuksia muiden markkinoiden ohjelmistoratkaisuihin.

Jakautumisen mydta yhtend IT-hankkeena on siirtda
Easorin IT-infrastruktuuri tdysin itsendiseksi Talenomista,
mikd tulee sitomaan tuotekehityksen resursseja. ltsendisyys

on tarkoitus saavuttaa vuoden 2027 kesdaan mennessa,
johon asti Talenom tarjoaa Easorille tietyt IT-palvelut
valiaikaisen siirtymasopimuksen mukaisesti.

Skaalautuva liiketoimintamalli, joka luo rahavirtaa hyvin

Easorin skaalautuva ohjelmistoliiketoiminta mahdollistaa
yhtidlle erittdin hyvan kannattavuuden ja kassavirran
tulevien kasvuinvestointien onnistuessa. Ohjelmisto on
hyvin monistettavissa uusille asiakkaille, asiakassuhteet
ovat tyypillisesti pitkia ja lilkkevaihto on k&ytdnndsséa
kokonaan jatkuvaluonteista. Toimialan yhtioilla tyypillisesti
liikevoitto-%:t ovat yli 30 %:n ja jopa yli 40 %:n tasolla.

Easorin kannattavuuslukemia tarkastellessa taytyy
huomioida se, ettéd yhtio aktivoi merkittdvan osan
tuotekehitysmenoistaan, jonka myo6ta kayttokate (2024: 70
%) nayttaa liilan hyvaltd suhteessa kassavirtaan. Historiassa
myds investoinnit ovat olleet poistoja korkeammat, joten
myds EBIT-% on nayttanyt kassavirtaa paremmalta. Siten
historiallista kannattavuutta tarkastellessa EBITDA-CAPEX-
tunnusluku antaa paremman kuvan yhtion kassavirran
luontikyvysta. Vuonna 2025 arvioimme poistojen ylittdvan
investoinnit, jonka my&ta EBITDA-CAPEX-% on
liikevoittomarginaalia korkeampi. Pitkalla aikavalillg
arvioimme ndiden tunnuslukujen l&hestyvan toisiaan, kun
poistojen ja investointien suhde myodskin tasapainottuu.

Henkil6ston jakauma toiminnoittain Q3'25
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Easorin markkinapotentiaali Suomessa

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden markkina Suomessa oli
noin 1,5 miljardia euroa vuonna 2024. Markkina on erittain
defensiivinen, silld yrityksilld on lainsaadanndllinen pakko
jarjestaa kirjanpito. Markkina onkin kasvanut vuodesta 2001
lahtien keskimaarin noin 5 % vuodessa. Tilitoimistojen
asiakasyritysten kokoluokan perusteella markkina
muodostuu valtaosin mikro- ja pienyrityksista seka jossain
maarin keskisuurista yrityksista. Tilitoimistoja Suomessa on
noin 6500.

Taloushallinto-ohjelmistojen markkinapotentiaali sisaltyy
edelld mainittuun noin 1,5 miljardiin euroon, mutta
ohjelmistomarkkinan koosta ei ole tarjolla yksiselitteista
tilastoa. Talenomin arvion mukaan yhtiéon markkinaosuus
tilitoimistomarkkinasta on noin 6 % ja tatad kautta myos
Easorin osuuden ohjelmistomarkkinasta arvioidaan olevan
noin 6 %. Tasta laskettuna Easorin nykyisella liikkevaihdolla

(Y20 MEUR) ohjelmistomarkkinan koko olisi 330-340 MEUR.

Suomen taloushallinto-ohjelmistojen markkinajohtaja
Netvisor (Visman omistama) on arvioinut
markkinaosuutensa olevan noin 26 %. Netvisorin vuoden
2024 liikevaihdolla (93,5 MEUR) tama tarkoittaisi markkinan
kooksi noin 360 MEUR. N&aiden pohjalta Easorin
markkinoiden voidaan melko luotettavasti arvioida olevan
talld hetkelld noin 330-360 MEUR:n kokoluokassa.

Suomessa ohjelmistomarkkina on jo melko keskittynyt, silla
Netvisor, Procountor, Fennoa ja Easor muodostavat
arviomme mukaan jo noin 61 % euromaaraisesta
markkinasta. Kaiken kaikkiaan taloushallinnon
ohjelmistomarkkinoilta 10ytyy laaja valikoima ohjelmistoja.
Eroja 10ytyy mm. ohjelmistojen laajuudessa (taloushallinto,
muut yritysohjelmistot, toimialakohtaiset ratkaisut, ERP),
palvelujen kattavuudessa (ohjelmisto / tilitoimisto),

kohdeasiakasryhmissa (mikro-, pk- ja suuryritykset) seka
hinnoitteluperusteissa. Tilisanomien vuonna 2025
tekemassa tilitoimistoammattilaisille suunnatussa kirjanpito-
ohjelmistovertailussa selviag, ettd valtaosa kirjanpitotyostéa
Suomessa kuitenkin tehdaan viidella eri ohjelmistolla
(Procountor, Netvisor, Asteri, Fennoa ja Fivaldi). Tuolloin
Easor oli vield pddosin Talenomin alla, joten ohjelmisto ei
ole kunnolla mukana vertailussa.

Kansainvaliset markkinat tarjoavat suurimman
kasvupotentiaalin

Easorin suurimmat kasvumahdollisuudet 16ytyvat ulkomailta
(Espanja ja Italia), missa taloushallinnon digitalisaatioaste on
vield selvasti Suomea jaljessd, mutta markkinoiden koko
moninkertainen. Espanjan taloushallintomarkkinan arvioidaan
olevan noin 10 miljardia euroa ja Italian puolestaan noin 12
miljardia euroa. Tilitoimistoja Espanjassa on 52 000 ja Italiassa
64 000. Vaikka Keski-Euroopassa perinteiset menetelmét ja
paperipohjaiset kdytannot ovat vield arkipédivaa, tulee
toimintaa merkittavasti tehostavien digitaalisten tydkalujen
kayttoonotto vaistamatta lisaantymaan. Tata ajetaan myos
lains@atdjien puolelta uudella sdéantelylld, silld taloushallinnon
digitalisoinnilla pystytdan torjumaan helpommin my6s
harmaata taloutta ja veronkiertoa. Mikéli oletamme
taloushallinto-ohjelmistojen osuuden kokonaismarkkinasta
nousevan digitalisaation myéta 10-20 %:iin (Suomi nyt n. 24 %),
tarkoittaisi tdmé karkeasti noin 1-2 miljardin euron
markkinapotentiaalia seké Espanjassa etta Italiassa.

Ruotsissa taloushallinnon digitalisaatioaste on korkea, mutta
viela jonkin verran Suomea jaljessd. Taloushallintomarkkinan
kooksi on arvioitu noin 2,2 miljardia euroa ja tilitoimistoja on
noin 11 000. Ruotsissa Easorin kannalta haasteena on, etta
markkinaa dominoi Fortnox, jonka markkinaosuudeksi
kirjanpito-ohjelmistoissa on arvioitu jopa reilusti yli 60 %.

Taloushallinto-ohjelmistojen euromaaraiset
markkinaosuudet Suomessa 2024
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Taloushallinnon digitalisaatio ja lainsaadannon
muutokset markkinan suurimpia ajureita

Tilitoimistomarkkinalla on ollut jo pidemp&an kdynnissa
kehitys, jossa digitalisaatio muuttaa tilitoimistojen palveluita,
prosesseja, osaamistarpeita sekd tydnjakoa asiakkuuksissa.
Pilvipohjaiset ohjelmistot kasvattavat jatkuvasti suosiotaan
tehokkuutensa, turvallisuutensa ja helppokéayttdisyytensa
ansiosta. Ohjelmistot my&s alentavat kustannuksia ja
automaatio vdahentaa tyotaakkaa. Kehitys on pisimmalla
Pohjoismaissa, mutta etenkin Keski- ja Eteld-Euroopassa
tydmenetelméat ovat vield varsin perinteisia ja
investointitarve on n&in ollen kova. Esimerkiksi Espanjan
markkinalla 90 % tilitoimistoista vastaanottaa
asiakasmateriaalia, kuten laskuja ja asiakirjoja,
sahkopostilla, 80 % paperilla, 37 % USB-tikuilla, 34 %
yleisen pilvipalvelun kautta (esim. Google Drive tai
OneDrive) ja vain 31 % oman pilvipohjaisen ohjelmiston
kautta. Tilitoimistojen asiakkaista 72 % ei kayta mitaan
ohjelmistoa laskujen ja talousaineistojen Idhetykseen
kirjanpitdjalle. Lisdksi vain 9 % tilitoimistoista hydédyntaa
toiminnanohjausjarjestelmaa omassa liiketoiminnassaan.
Taloushallinnon digitalisaatio tulee kuitenkin vaistamatta
etenemaan, silla asiakkailta tulevan paineen liséksi (halu
tehostaa omia prosesseja) digitaalisten tyokalujen
omaksuminen tarjoaa eturintamassa kulkeville tilitoimistoille
ja yrityksille kilpailuetua tehokkuuden nousun kautta.

Kasvavat lainsdadéntopaineet luovat myds uusia tarpeita
taloushallinto- ja kirjanpitopalveluille ja lisd&vat siirtymaa
digitaalisiin tyokaluihin. N&itd ovat muun muassa
rahanpesuun ja tietosuojaan (GDPR) liittyvat vaatimukset,
jonka lisdksi maksupalveludirektiivi (PSD2) velvoittaa
pankkirajapintojen avaamiseen koko EU:n alueella
mahdollistaen pankkipalvelujen liittdmisen osaksi
tilitoimiston palveluja.

Lisdksi kansalliset lainsdaadannot e-laskuihin ja e-kuitteihin
littyen luovat digitalisoitumispainetta. Easorin kannalta
keskeinen on Espanjan tuleva Verifactu-lainsaadanto, jossa
verkkolaskutus on tulossa pakolliseksi vuonna 2027.
Verifactun myota sahkaoisten laskutietojen muoto, rakenne
ja tekniset vaatimukset standardisoidaan. Keskeisend
tavoitteena on petosten ja veronkierron torjuminen,
yritysten digitalisaation edistaminen erityisesti pk-yritysten
osalta sekd rinnakkaisen kirjanpidon mahdollistavien
ohjelmistojen kayton estdminen. Verifactun velvoittamia
yhti6éitd on Espanjassa noin 2,8 miljoonaa. Lainsdadanto
laajenee 1.7.2027 koskemaan myds kaikkia itsenéaisia
ammatinharjoittajia, joita Espanjassa on yhteensé noin 2
miljoonaa. Talenomin johdon arvion mukaan yli 3 miljoonaa
yritystad ei kayta viela tarvittavaa ohjelmistoa, johon Easorilla
on ratkaisu. Verifactu onkin Easorin tulevan kasvun kannalta
ndhdéksemme keskeisin ajuri, ja yhtion on onnistuttava nyt
siirtymavaiheessa voittamaan mahdollisimman paljon uusia
tilitoimistokumppaneita. Muutos tulee hyvin todenné&koisesti
aiheuttamaan kysyntéapiikin ohjelmistoille, joita
loppuasiakkaat hankkivat tilitoimistojensa kautta. Alun perin
Verifactun piti astua voimaan jo vuoden 2026 alusta, mutta
joulukuussa 2025 Espanjan hallitus paatti siirtda
voimaantuloa vuodella eteenpdin, jotta yritykset ehtisivat
paremmin mukauttaa laskutusjarjestelméansd uudistukseen.
Tama lisdaika tarjoaa myos Easorille paremmin aikaa
valmistautua tulevan kysyntapiikin hyddyntamiseen.

Verifactun jalkeen on odotettavissa uusi Crea y Crece —
lains&&danto, joka velvoittaa yrityksia |lahettam&an
verkkolaskuja yritysten vélisessa liiketoiminnassa ja
siirtymaan kokonaan pois paperilaskutuksesta. Lain
odotetaan astuvan voimaan vuonna 2028, mika
mahdollistaisi lisémyyntimahdollisuuksia Easorin jo
vakiintuneen asiakaskunnan keskuudessa.

Taloushallinnon ohjelmistomarkkinan trendeja

A4

Automaatio ja tekodaly
Pilvipohjaiset ratkaisut

Sahkoisen laskutuksen ja veroraportoinnin
yleistyminen

Reaaliaikainen raportointi ja analytiikka

Kayttajakokemuksen ja kayttoliittyman
merkityksen kasvu

Integraatiot ja ekosysteemiajattelu

Ohjelmistotoimittajien konsolidaatio
tilitoimistomarkkinan mukana

Verifactu-lainsaadanto pahkinankuoressa

>

>

Tekee verkkolaskutuksesta Espanjassa pakollista,
standardoiden laskutietojen muodon ja vaatimukset.

Tavoitteena petosten ja veronkierron torjunta, yritysten
digitalisaation edistaminen ja rinnakkaisen kirjanpidon
estaminen.

Voimaantulo 2027 alussa ja laajenee 1.7.2027
koskemaan my0s itsendisia ammatinharjoittajia

Koskettaa noin 2,8 miljoonaa yritysta ja 2 miljoonaa
itsenaista ammatinharjoittajaa.

Yli 3 miljoonaa toimijaa ei vield kayta tarvittavaa
ohjelmistoa, ja Easorilla on tdhan ratkaisu.
Lainsdadanto onkin Easorin keskeisin kasvuajuri
tuleville vuosille.

Seuraava vaihe on Crea y Crece -lainsaadanto
(odotetaan 2028), joka velvoittaa B2B-
verkkolaskutukseen, tarjoten Easorille
lisamyyntimahdollisuuksia.

Lahde: Inderes, Easor
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Easorin markkinoiden yhteenveto

Yritysten Tilitoimistojen Taloushallinto- Digitalisaation aste Esimerkkeja
lukumaara lukumaara markkinan koko, € taloushallinnossa kilpailijoista
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Léhde: Easor, Inderes, *Kaiken kaikkiaan Italiassa noin 120 000 Chartered Accountant -henkilda (tilitoimistopalvelujen tarjoaminen luvanvaraista toimintaa)
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Kilpailukentta 1/3

Suomessa kilpailutilanne on tiukka

Suomessa taloushallinto-ohjelmistojen markkina on jo
eurooppalaisessa vertailussa kypsassd vaiheessa ja
markkinalle on muodostunut selkeitd vakiintuneita
toimijoita. Visman Netvisor (2024: Iv. 93,5 MEUR, kasvu +14

%) ja padaomasijoittaja KKR:n omistama Procountor (2024: Iv.

82,2 MEUR, kasvu +9 %) ovat selkedsti suurimmat toimijat
Suomessa. Viime vuosina hurjassa kasvussa ollut Fennoa
(2025: Iv. 23,7 MEUR, kasvu +34 %) on myos kasvanut
markkinan suurimpien toimijoiden joukkoon ja on
liikevaihdoltaan jo Easoria suurempi.

Suomen markkinan kolmen suurimman toimijan
kasvulukemat ovat viime vuosilta vahvoja, vaikka samaan
aikaan Suomen heikko talousymparisto ja merkittavasti
kohonneet konkurssilukemat ovat jarruttaneet monen
porssilistatun ohjelmistotoimittajan (esim. Admicom,
Lemonsoft, Administerin Emce) ja tilitoimiston (Aallon
Group, Administer, Talenom) kehitysta. Tama
nahddaksemme kertoo osaltaan karkikolmikon
kilpailukyvysta seka hinnoitteluvoimasta. Mielestdmme
Netvisor ja Procountor hydtyvat erityisesti jo
saavuttamastaan erittdin vahvasta markkina-asemasta, ja
ovat kasittadksemme vieneet viime vuosina lapi
voimakkaita hinnankorotuksia.

Fennoan hurja kasvu viimeiseltd viideltd vuodelta kertoo
yhtion ohjelmiston olevan selvasti erittdain toimiva niin
tilitoimistojen kuin loppuasiakkaiden nakdkulmasta. Lisdksi
yhtié on rakentanut myyntikanavansa taysin tilitoimistojen
varaan, silld ohjelmistoa myyd&an vain tilitoimistoille, joita
silld on asiakkaana jo yli 950 kpl. Nahdaksemme Easor
kulkee jossain maarin Fennoan jalanjaljissa ja pyrkii

edistdmaan myyntia tilitoimistokumppanien kautta. Tasséa
kanavassa Fennoa on vield Easoria edell§, silla Easorilla on
talla hetkelld Suomessa vajaa 100 kumppania.
Kéasityksemme mukaan Easorin hinnoittelumalli
tilitoimistoille on selke&sti Fennoaa edullisempi, joten tama
kulma voi jatkossa houkutella uusia tilitoimistoja
kdyttdmaan Easorin ratkaisuja.

Muita pidempaan Suomen markkinalla toimineita pelureita
ovat mm. UKKO.fi sek&d Holvi.fi. Lisaksi markkinalla toimii
my0s lukuisia muita pienempia toimijoita (esim. Briox ja
NOCFO). Arvioimme myds tekodlyn mahdollistavan uusien
ketterien kirjanpito-ohjelmistojen kehittdmisen ainakin
pienten yritysten kevyisiin tarpeisiin. Tdméa voi pidemman
paalle lisatd hintapainetta markkinalla. Vuositasolla
taloushallinto-ohjelmistojen kustannukset ovat yrityksille
kuitenkin suhteellisen pieni osuus kaikista kuluista, joten
emme usko jatkossakaan pelkdn hinnan olevan keskeinen
kannustin vaihtaa ohjelmistosta toiseen. Lisdksi jo monissa
nykyisissa@ ohjelmistoissa automaatio on viety hyvin pitkalle,
joten pelkastdan tdhan tekoalylld on vaikea saavuttaa
huomattavaa lisdarvoa. Todennakdisesti erilaiset
tekodlypohjaiset analytiikka- ja raportointitydkalut ovat yksi
esimerkki asiakkaalle lisdarvoa tuottavista ratkaisuista.
Myds nykyiset markkinatoimijat voivat rakentaa vastaavia
kyvykkyyksid omiin ohjelmistoihinsa tai tarjota integraatioita
ja kumppanoitua uusien tekodalytoimijoiden kanssa.

Kaiken kaikkiaan Suomen markkinan jo keskittynyt luonne
(nelja suurinta toimijaa n. 61 % markkinasta) seka
karkikolmikon vahva asema tekevat voimakkaan kasvun
saavuttamisen Suomessa Easorille haastavaksi. Tama on
yksi syy, miksi yhtié on suuntaamassa kasvupanostuksiaan
ensisijaisesti ulkomaille.
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Lahde: Yhtididen kotisivut, Inderes, Easor
Huom. Fennoan luvut vuodelta 2025, muiden 2024

15
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Ruotsissa Fortnox dominoi markkinaa

Ruotsin kilpailukenttd on Easorin nakdkulmasta mielestédmme
viela selvasti Suomea haastavampi. Markkinaa dominoi
Fortnox, josta on muodostunut kaytdnnossa toimialan
standardiohjelmisto paikallisten kirjanpitdjien keskuudessa.
Fortnoxin jalkeen suurimpia toimijoita ovat Visma Spcs ja
Bjorn Lunden. Lisaksi markkinalle syntyy my6s uusia toimijoita
(esim. Bokio ja Wint). Kokonaisuutena markkina on siis jo
hyvin paalutettu ja ndemme kilpailutilanteen Easorin kannalta
hyvin haastavana. Mielestémme Talenomin viime vuosina
kohtaamat haasteet Easorin ohjelmiston kaytt6dnotoissa
Ruotsissa niin asiakkaiden kuin tyontekijdiden suunnalta
kertovat kasvun olevan haastavaa lénsinaapurissa.
Odotuksemme Ruotsin osalta ovatkin hyvin matalia, kunnes
Easorilta saadaan nayttoja liikketoiminnan kehityksesta.

Espanjassa ja Italiassa viela selvasti kasvutilaa

Espanjan ja ltalian markkinat ovat vield selvasti véhemman
vakiintuneet verrattuna Suomeen ja Ruotsiin matalan
digitalisaatioasteen takia. Pirstaleista tilitoimistomarkkinaa
pitdvat hallussaan valtaosin pienet tilitoimistot, joiden toiminta
on paperipohjaista. Hajanainen markkina yhdistettyna pian
tapahtuvaan lainsaadantomuutokseen (Verifactu Espanjassa)
tarjoaa erinomaisen kasvualustan Easorille, mikali yhtio
onnistuu kansainvdlistymispanostuksissaan. Markkinalla on
kuitenkin useampi muukin toimija havittelemassa osuuksia
tulevasta kysynnan kasvusta, joten helppoa lapimurron
tekeminen Espanjassakaan ei tule olemaan. L&htdkohdat
vahvan kasvun tekemiselle ovat kuitenkin otollisimmat siella.

Espanjassa digitalisoituneet tilitoimistot hyddyntavat usein
Wolters Kluwerin A3-ohjelmistoa, joka on onnistunut

vakiinnuttamaan asemansa markkinalla. Ohjelmisto on
kehitetty spesifisti Espanjan markkinalle, ja sitd kdytetaan
padosin kirjanpitotydkaluna. Tyypillisesti muut taloushallinto-
ohjelmistot, kuten Easor, integroidaan A3-ohjelmistoon.
Wolters Kluwer on hollantilainen ohjelmistotalo, joka tekee
reilun 6 miljardin euron liilkevaihtoa (28 % Euroopasta).
Ymmarryksemme mukaan suurin osa tilitoimistoista kayttaa
A3-ohjelmiston on-premise-versiota, silld SaaS-version
hinnoittelu on moninkertainen t&han ndahden. Siten A3 ei
valttamatta pysty taysin hyddyntdmaan vahvaa asemaansa
Verifactun astuessa voimaan, mika tarjoaa mahdollisuuksia
Easorin kaltaisille uusille ketterille tulokkaille.

A3:n liséksi Easorin kilpailijoihin Espanjan markkinalla kuuluvat
muun muassa Holded, Sage, Quipu, Anfix, Contasimple ja
Facturadirecta. Naista Visma osti Holdedin vuonna 2021, ja
yhtion kotisivujen perusteella ainakin 80 000 pk-yritysta
kéayttad ohjelmistoa. Visma osti Espanjasta vuonna 2022
myds Declarando-nimisen yhtion, jonka veroneuvonta- ja
taloushallintoalustaa kayttaa yhtion kotisivujen mukaan yli
200 000 yksinyrittdjaa. Sage on puolestaan monikansallinen,
pk-yrityksid palveleva taloushallinnon ohjelmistotalo, joka on
listattu Lontoon porssiin. Yhtio teki 2025 tilikaudella noin 3,2
miljardin euron liilkevaihdon (26 % Euroopasta). Anfixia
puolestaan kayttaa Espanjassa yli 30 000 yritysta,
FacturaDirectaa yli 90 000 ja Contasimple kertoo
ohjelmistollaan olevan yli 80 000 kayttdjaa.

Myds ltalian markkinalla Wolters Kluwer on Easorin kilpailija.
Muita kilpailijoita ovat muun muassa Zucchetti, TeamSystem,
Softech ja Buffetti, jotka Easorin tavoin tarjoavat ohjelmiston
seka loppukayttajalle etta tilitoimistolle. Fiscozen, Flexteax ja
Fidocommercialista ovat puolestaan esimerkkeja kilpailijoista,
jotka tarjoavat ohjelmiston vain pk-yritysten ja itsendisten

ammatinharjoittajien taloudenhallintaan. ltaliassa Easorin
ensimmainen kevyt ohjelmistoratkaisu on jo pilotoinnissa ja
Italian oma Easor App on tarkoitus lanseerata H1'26 aikana.
[taliassa tilitoimistojen prosessit ovat hyvin sekavia ja
useimmiten kaytossa ei ole vield mitdan jarjestelmia. Paperia
pyorittelevat toimistot eivat aina edes ole tdysin kartalla oman
asiakaskantansa suhteen. Easorin ensimmainen tuote tarjoaa
ominaisuudet mm. asiakastietojen- ja sopimusten hallintaan
seka lakisaateisten sopimusten automatisoituun luontiin.
Liséksi maassa pakolliset vuosittaiset koulutusvideot 16ytyvét
alustalta. Tuotetta tarjotaan kumppanitilitoimistoille talla
hetkelld freemium-mallilla, ja tdma ilmaisten kokeilijoiden
kasvu nakyy Easorin kumppanitilitoimistojen voimakkaassa
kasvussa (Q4°25: 90 vs. Q126: 220). Mikali Easor onnistuu
ltaliassa, tarjoaisi tdméa lahestymiskulma mahdollisesti
skaalautuvan kasvuvaylan myos muualle Eurooppaan.
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Easorin vahvuudet kilpailussa

Nakemyksemme mukaan kestavien kilpailuetujen
saavuttaminen taloushallinto-ohjelmistoissa on hyvin vaikeaa,
kuten tilanne on my0os yleisesti ohjelmistomarkkinoilla.
Easorilla on kuitenkin vahvuuksia, joiden ansiosta yhtiolld on
edellytykset parjata kilpailussa Suomessa ja valloittaa uutta
markkinaa ulkomailla. Yhtion kilpailukyvysta saadaan
kuitenkin kunnolla nayttja vasta tulevina vuosina
raportoitavien kasvulukujen muodossa.

Easorilla on hyvin pitkd kokemus tilitoimistomarkkinasta, ja
Talenomin alla ohjelmistoa on kehitetty jo yli 20 vuoden ajan.
Siten yhti6lla on tarjota Suomessa kattava, tehokas ja
helppokéyttéinen ohjelmistoratkaisu niin kirjanpitdjille kuin pk-
yrityksille. Tama pitkd kokemus ja syvallinen ymmarrys
toimialasta ovat ndhddaksemme yhtion keskeisimpia
vahvuuksia. Lisdksi ohjelmiston oma kayttoliittyma
kirjanpitajille ja loppuasiakasyrittgjille on kilpailuvaltti. Easorin
mukaan yhtion ohjelmisto saa eniten positiivista palautetta
helppokayttoisyydestaan loppukayttajan nakokulmasta.
Easorin mukaan kokeneet kirjanpitajat arvostavat ohjelmistoa,
sillda sen ominaisuuksien ja automaation ansiosta se on erittain
tehokas tydkalu kirjanpidon tekemiseen.

Suomessa Talenomin brandi on myos hyvin tunnettu ja siten
Easorin ei tarvitse ldhted tekemaan itsedan tunnetuksi taysin
tyhjasta. Talla hetkelld myos valtaosa Easorin liikkevaihdosta
tulee Talenomin tilitoimistoasiakkailta, emmeka usko
Talenomin tilitoimistojen ainakaan lahivuosina alkavan korvata
Easoria muilla ohjelmistoratkaisuilla. Siten Easorin nykyinen
liikevaihto on ikdan kuin suojassa kilpailulta, ja yhtio voi
keskittyd pddasiassa laajentamaan asiakaskuntaansa
Talenomin ulkopuolelle.

Easorilla on myds kokoluokkansa ja saavutetun markkina-
aseman ansiosta monia pienia kilpailijoita paremmat resurssit
investoida tuotekehitykseen ja myyntiin. Yhtion
padakilpailijoihin ndhden tata etua ei kuitenkaan ole. Easorin
ohjelmiston hintapiste on kuitenkin kilpailijoita matalampi niin
loppuasiakasyrityksen kuin kumppanitilitoimistojen
nakokulmasta, joten hinnoittelulla yhtio pystyy erottautumaan
kilpailussa. Taloushallinto-ohjelmistojen vuosilaskutus on
kuitenkin yritysten kustannusrakenteesta vuositasolla hyvin
pieni osuus, ja vaihtamisesta aiheutuu usein yrittgjélle selkeda
vaivaa. Siten kynnys vaihtaa ohjelmistoa pelkan
kustannussaaston vuoksi on melko korkea, ja usein vaihdon
taustalla on muitakin syitd (esim. tyytymattomyys).
Tilitoimistokumppanien osalta matalampi hinnoittelu on
kuitenkin selked kannustin kayttda Easoria sen liséksi, etta
Easor tarjoaa tilitoimistoille tukea ja tydkalut liiketoimintansa
tehostamiseen ja kasvattamiseen.

Ulkomailla Easorin kilpailukykya on vield haastavampi
arvioida, mutta ainakin Espanjassa yhtié on nyt oikeassa
paikassa oikeaan aikaan, kun markkina on avautumassa
Verifactun my6ta. Sindnséa edelld mainitut vahvuudet pitavat
paikkansa my&s Espanjassa erityisesti kumppanitilitoimistojen
osalta. Fragmentoituneella markkinalla useammalla toimijalla
on mahdollisuus voittaa itselleen markkinaosuutta ja
konsolidaatiovaihe kdynnistyy vasta myéhemmin markkinan
kypsyessa. Easorin Suomessa saavuttaman aseman myota
yhtiolla on hyvat edellytykset investoida Espanjan ohjelmiston
jatkokehittamiseen ja tuoda sen ominaisuuksia asteittain
lahemmas Suomen tasoa. Easorin onkin kriittistd onnistua
l&hivuosina myynti- ja markkinointipanostuksissaan, jotta yhtio
onnistuu hankkimaan riittdvan markkina-aseman tilitoimistojen
keskuudessa ollakseen relevantti toimija Espanjassa
pidemmalla aikavalilla.

Ruotsissa ndemme Easorin kilpailuaseman hyvin haastavana
ja meidan on talla hetkelld vaikea tunnistaa matalamman
hinnoittelun liséksi vahvuuksia, joilla yhtio pystyisi haastamaan
markkinajohtaja Fortnoxin.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia pahkinankuoressa

Easorin strateginen asemoituminen rakentuu ajatukselle, ettd
alustapohjainen liikketoimintamalli vakiintuu myos
tilitoimistoalalle. Keskeinen asiakassuhde sdilyy kirjanpitdjan ja
asiakkaan valilla, ja Easor vahvistaa tatad suhdetta poistamalla
kitkaa ja yhdenmukaistamalla toimintatapoja. Easorin ohjelmisto
auttaa pienia tilitoimistoja myos taklaamaan saantelyn ja
byrokratian tuomia haasteita, jotka talld hetkelld ajavat osaltaan
toimialan konsolidaatiota. Easorin keskeiseksi
markkinoilletulostrategiaksi onkin valittu
alustaliiketoiminnallinen lIdhestyminen, jonka keskidssd on
tilitoimistojen ja yrittdjien verkoston kasvattaminen ja
ohjaaminen Easorin ohjelmistojen pariin. Ndin Easor pyrkii
muuttamaan hajanaisista tyokaluista koostuvan taloushallinnon
ja kirjanpidon yhtendiseksi kokemukseksi skaalautuvan
palvelun alle, iiman ettd paikallisesta lasn&olosta ja
luottamuksesta tingittaisiin. Strategian onnistumisen kannalta
Easorin on keskeistd 16ytaa lukuisia uusia
tilitoimistokumppaneita niin Suomesta kuin ulkomailta, jotta
alustaliiketoiminnassa kaavaillut verkostovaikutukset I&htisivat
pyorimaan oikeaan suuntaan vauhdittaen kasvua entisestaan.

Kasvupanostukset ohjataan ulkomaille

Easorin tulevan kasvun kannalta Espanja ja Italia ovat télla
hetkelld keskeisimméat markkinat, joihin yhtié tulee lisadmaan
kasvupanostuksiaan lahivuosina. Uusien tilitoimistokumppanien
voittaminen on keskeistg, sillda ne toimivat keskeisend kanavana
Easorin ohjelmistolle. T&ma vaatii lisdyksia myyntiin ja
markkinointiin, mika rasittaa lyhyella tahtaimelld yhtion
kannattavuutta. Easor on kuitenkin arvioinut asiakkaiden
elinkaarituottojen suhteessa asiakashankintakustannukseen
(LTV/CAC) olevan moninkertainen strategian onnistuessa, joten
kasvuinvestointeja kannattaa nyt tehda. Ulkomaille

lagjentuminen tulee vaatimaan myos lisda panostuksia
ohjelmiston kehittamiseen ndilld markkinoilla. Tavoitteena on

asteittain kehittda ohjelmistoratkaisun ominaisuuksia [l8hemmas

Suomen tasoa. Onnistuessaan ohjelmiston laajentuminen
tarjoaa myos lisamyyntimahdollisuuksia, joilla nostaa
keskimaardista asiakaskohtaista laskutusta.

Tavoitteena kiihdyttaa kasvua merkittavasti

Easorin taloudellisena tavoitteena on saavuttaa keskipitk&an
aikavalin (2-4v) kuluessa yli 20 %:n liikevaihdon vuosikasvu.
Kasvua tavoitellaan erityisesti ulkomailta, mutta arviomme
mukaan yhtidlla on edellytyksid saavuttaa vakaata, ainakin
yksinumeroista kasvua myos Suomessa. Kasvun kiihtymisen
kannalta ndkemyksemme mukaan keskeisintd on Espanjan
Verifactu-lainsdddanndn voimaanastuminen, ja ettd Easor
onnistuu hyddyntamadan tata kysyntapiikkia. Riskeinad on
edelleen lainsdddanndn mahdollinen viivastyminen uudelleen
ja muutosvastarinnan myaota viivastyvat investoinnit
ohjelmistoihin. Koska Easorilla ei ole viela nayttoja tavoitetason
mukaisesta kasvusta, ja vuoden 2026 kasvu tulee olemaan
viela selvasti rauhallisempaa, emme usko osakemarkkinoiden
taysin ostavan tavoitetta ennen todisteita kasvun kiihtymisesta.

Easor tulee lisddmaan lahivuosina kasvuinvestointejaan, mika
painaa yhtion kannattavuutta ja kassavirtaa. Yhtiolla ei ole
taloudellista tavoitetta kannattavuudelle, mutta arvioimme
investointivaiheen jdlkeen kannattavuudella (EBIT-%) olevan
potentiaalia skaalautua ainakin 30 %:n tasolle pitkélld aikavalilld
kasvun mukana.

Easorin kehitysvaiheesta johtuen yhtid ohjaa operatiivisen
kassavirtansa kasvun tavoitteluun, emmeka odota yhtion
maksavan osinkoja keskipitkalla aikavalilla.

Easorin strategia lyhyesti

Strategian keskidssa kansainvélisten jakelukanavien rakentaminen
tilitoimistokumppanien kautta ja samalla ohjelmiston ominaisuuksien

Ohjelmiston kehitysaste
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Kasvupanostukset ulkomaille (erityisesti Espanja)

Digitalisaation eteneminen ja lainsaadantémuutokset
luovat kasvavaa kysyntda ja lisamyyntimahdollisuuksia

Kumppanitilitoimistot keskeinen jakelukanava ohjelmistolle

Tilitoimistojen ja yrittdjien verkoston onnistunut
kasvattaminen luo positiivisia verkostovaikutuksia

Ohjelmiston ominaisuuksien kehittéminen Espanjassa ja
Italiassa mahdollistaa asiakaskohtaisen laskutuksen
kasvattamisen pitkalla aikavalilla

Taloudellisena tavoitteena saavuttaa keskipitkan aikavalin
(2-4v) kuluessa yli 20 %:n liikevaihdon vuosikasvu

Kasvuinvestoinnit tulevat rasittamaan lahivuosien
kannattavuutta, mutta pitkalla aikavalillda Easorilla on
arviomme mukaan edellytykset yltda ainakin 30 %:n
liilkevoittoon strategian onnistuessa

Lahde: Inderes, Easor 18



Taloudellinen tilanne 1/2

Viime vuosina vakaata kasvua ja rahavirta investoitu
paaosin ohjelmistoalustan kehittamiseen

Easorilla ei luonnollisesti ole itsendisend yhtiona
historiallista taloudellista kehityst&, mutta
jakautumisesitteen carve out ja pro forma -luvuista saadaan
kuitenkin osviittaa naista. Easorin liikevaihto kasvoi vuosina
2023-202410 % ja 5 % ja vuoden 2025 ensimmaiselta 9
kuukaudelta kasvu oli 3 %. Yhtion liikevaihto ja kasvu on
tullut viela kdytannossa kokonaan Suomesta. Viime vuosien
kasvun hidastumisessa ndkyy Suomen talouden heikko
kehitys, mikd on jarruttanut Talenomin
tilitoimistoliiketoiminnan orgaanista kasvua ja heijastunut
siten myos Easoriin.

Easorin kannattavuuslukemia tarkastellessa taytyy
huomioida se, ettd yhtio aktivoi merkittdvan osan
tuotekehitysmenoistaan, jonka myo6ta kayttokate (2024: 70
%) nayttaa liilan hyvaltd suhteessa kassavirtaan. Historiassa
myds investoinnit ovat olleet poistoja korkeammat, joten
myds EBIT-% on nayttanyt kassavirtaa paremmalta. Siten
historiallista kannattavuutta tarkastellessa EBITDA-CAPEX-
tunnusluku antaa paremman kuvan yhtion kassavirran
luontikyvystad. Vuosina 2022-2024 luku on jaanyt lievasti
negatiiviseksi tai yksinumeroiseksi, mika kertoo Talenomin
tekemista merkittavistd investoinneista ohjelmiston
kehittdmiseen. Vuonna 2025 arvioimme poistojen ylittdvan
investoinnit, jonka mydta EBITDA-CAPEX-% on
liikevoittomarginaalia korkeampi.

Kulurakenne

Kehitysmenojen aktivoinneista johtuen Easorin operatiivista
kulurakennetta on syyta tarkastella aktivoinnit huomioiden,
sillé tuloslaskelman raportoidut kulut ovat selvasti tata

matalammat. Historiallisista luvuista nahdaan, etta
kehitysmenojen aktivointeja kohdistuu niin
henkilostokuluihin, materiaalit ja palvelut -erdan kuin myos
liiketoiminnan muihin kuluihin. Vuonna 2025 Easorin
kustannusrakenne on keventynyt, silld yhtion
henkildstomaara on laskenut (Q3’'25: 121 vs. 2024: 148)
vuoden 2024 lopulla kdytyjen muutosneuvottelujen myota.

Skaalautuvalle ohjelmistoyhtidlle tyypilliseen tapaan

Easorin bruttomarginaali on korkea. Raportoitu marginaali
vuodelta 2024 on noin 88,5 % ja kehitysmenojen aktivoinnit
huomioiden noin 80 %. Materiaalit ja palvelut -kuluera
koostuu [&ahinna ulkopuolisista palveluista ja esimerkiksi
ohjelmiston pilvikapasiteetin hankkimisesta.

Henkilostokulut ovat Easorin suurin kuluer, joskin valtaosa
naistd aktivoidaan taseeseen. Vuonna 2024
tuloslaskelmalla ndytetyt henkildstokulut vastasivat 12 %
liikevaihdosta ja aktivoinnit huomioiden 51 % liikevaihdosta.
Lahivuosina henkilostokulujen suhteellinen osuus tulee
todenn&koisesti nousemaan jonkin verran Easorin tehdessa
rekrytointeja kansainvélisen kasvun vauhdittamiseksi.

Liiketoiminnan muut kulut olivat vuonna 2024 6 % Easorin
liikevaihdosta ja aktivoinnit huomioiden 22 % lilkevaihdosta.
Tamankin kulueran suhteellisessa osuudessa on
l[&hivuosina nousupainetta Easorin jakautumisen myo6ta
kasvavien kulujen sekd kasvupanostusten myo6ta.

Kehitysmenojen aktivointien my6ta niiden poistot
muodostavat merkittdvan osan Easorin raportoiduista
tuloslaskelman kuluista. Vuonna 2024 poistot olivat
yhteensd 9,5 MEUR eli 48 % liikevaihdosta.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Tase ja rahoitusasema

Easor ei ole ollut aiemmin itsendinen yhtio, joten tdssa
kohtaa tasetta ja rahoitusasemaa voidaan tarkastella yhtion
antamien pro forma -tietojen pohjalta.

Easorin 30.9.2025 tilannetta heijastelevan pro forma -
taseen loppusumma on 35,4 MEUR. Taseen vastaavaa-
puoli koostui l&hes kokonaan aineettomista hyddykkeista
heijastellen kehitysmenojen aktivointeja. Jakautumisessa
Easorille ei siirry merkittdvasti rahavaroja, joten ne (1,1
MEUR) ovat alkuun matalalla tasolla. Easorin
liilketoimintamalli ei sido pddomaa ja kayttopddoma on
negatiivinen. Siten myyntisaamisten taso (2,4 MEUR) ja
niiden suhde liikevaihtoon on matala.

Jakautumisen myo6téa Easorille siirtyy 20 MEUR korollista
velkaa (3v sopimus 2v optiolla), joka muodostaa
merkittdvan osan taseen vastattavaa-puolesta oman
pddoman (11,9 MEUR) lisdksi. Lahivuosina Easor tulee
ohjaamaan kassavirtansa paaosin kasvun tavoitteluun, eika
korollisen velan lyhentdminen ole ensimmadisend
prioriteettina. Yhtiolld on myds vield kdytettdvisséd 5 MEUR:n
luottolimiitti. K&dsityksemme mukaan 20 MEUR:n korollinen
velka on sidottu 6kk Euriboriin ja marginaali on hyvin
maltillinen. Nykyiselld Euriborin tasolla arvioimme korollisen
velan kustannuksen olevan noin 3,5 %. Lahivuosien
korkomenot ovat siis arviolta noin 0,7 MEUR vuodessa.

Jakautumisen jéalkeen Easorin tase tulee siis olemaan
melko vivutettu, ja [&hivuosina tilanne tulee pysymaan
sellaisena yhtion investoidessa kassavirtansa strategian
mukaisesti kasvuun. Kassavirta kuitenkin riittda
ndhdéksemme hyvin myds velanhoitokustannuksiin.
Kasvustrategian rahoituksen suhteen Easor nojaa

tulorahoitukseen sekd vieraaseen pdaomaan, eika
tarkoituksena ole kerata uutta omaa padomaa.

0,6

Pro forma -tase 30.9.2025

Rahavarat Lyhytaikaiset
Myyntisaamiset korottomat
Laskennalliset velat
verovelat

Korolliset
velat
Aineettomat
hyédykkeet
Muut erat U,
i) 19
Aineelliset hyodykkeet [PERICIME
(sis. IFRS16)
Liikearvo

Taseen avainlukujen kehitys

40%

2025e

2026e 2027e 2028e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

Lahde: Inderes, Easor
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Ennusteet1/3

Liikevaihtoennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Easorin liikevaihdon kehitysta erikseen
Suomen ja ulkomaiden kehityksen kautta. Yhtion vuoden
2026 ohjeistus seka keskipitkan aikavalin taloudelliset
tavoitteet toimivat yhtenéa kiintopisteend ennusteillemme,
joskin yhtiolld on vield paljon todistettavaa kasvun
kiihdyttédmisen osalta. Siten tdssa kohtaa ennusteemme
ovat viela alle yhtion tavoitetason.

Suomessa ennustamme Easorin yltavan keskipitkalla
aikavalilla noin 5 %:n vuosittaiseen kasvuun. Oletamme
kasvun tulevan padosin uusien tilitoimistokumppanien
kautta ja nykyisten Talenomin tilitoimistopalveluiden
alaisten asiakkuuksien kehittyvan vakaammin.
Nykyisissakin asiakkuuksissa on ldhivuosina ndhddksemme
jonkin verran kasvupotentiaalia, mikali Suomen talous ja
sitd kautta transaktiomaarat [ahtevat nousuun. Easorin
toistuvasta vuosilaskutuksesta (>20 MEUR) arviomme
mukaan reilu 30 % tulee transaktioista (mm. palkat ja
laskut). Késityksemme mukaan Easor pyrkii
hinnankorotusten suhteen Suomessa hyvin maltilliseen
kehitykseen, silla yhtio haluaa pysytelld hinnoittelultaan
selvasti paékilpailijoitaan edullisempana vaihtoehtona.

Ymmaéarryksemme mukaan uusien kumppanien kehitys
Suomessa on edennyt Easorin alkuperaisia odotuksia
vauhdikkaammin, mika luo hyvan pohjan kasvulle. On
kuitenkin syytad muistaa, ettd usein uudet kumppanit
l&ahtevét liikkeelle pienesta ja tilitoimistot haluavat saada
kokemusta muutaman asiakkuuden kautta Easorin
ohjelmistosta. Tama voi vaatia Easoria alussa hankkimaan
nama asiakkuudet tilitoimistolle, mihin yhtion verkkoalustat
tarjoavat hyvat puitteet. Kumppanuuden solmimisesta
menee usein ainakin 2-6kk ennen kuin se ldhtee kunnolla
kehittymaan. Jakautumisen my6téa Easorilla on myos

mahdollisuus jatkaa Talenomin tilitoimistopalveluista
vaihtavien asiakkaiden ohjelmistokumppanina, kun aiemmin
asiakaspoistuma on suoraan katkaissut myos
ohjelmistosopimuksen.

Ennusteessamme merkittdvin osa pidemman aikavalin
kasvusta tulee ulkomailta ja odotamme Espanjan olevan
tassd keskeisin ajuri. Kasvun kannalta Easorin on keskeist&
saada vuosina 2026-2027 lukuisia uusia
tilitoimistokumppaneita maassa, jotka taman jalkeen
jakelevat ohjelmistoa loppuasiakkaille. Verifactu-
lainsdadannon voimaantulo tulee kdytanndsséd ajamaan
yritykset ja yksinyrittdjat tilitoimistojen luo, joiden suositus
ohjelmistovalinnan suhteen on olennainen ostokriteeri.
Easor parhaillaan rekrytoi Espanjaan lisda myyjia ja
kayttoonottohenkildstod kumppanikanavan kehittdmisen
vauhdittamiseksi. Alustavat merkit maassa ovat lupaavia,
silla yhtio on kasityksemme mukaan jo voittanut yhden
isomman tilitoimiston, jolla on yli 1000 loppuasiakasta.
Easor paihitti loppumetreilla mukana olleen toisen
ohjelmiston kayttdjdkokemuksen ja asiakaskokemuksen
avulla, jonka lisdksi kumppani arvosti Easorin resursseja
investoida tuotteen kehittdmiseen. Kumppania ei myoskaan
tarvinnut voittaa hinta edella. Kaiken kaikkiaan Espanjassa
tilitoimistoja ja loppuasiakkaita tarvitaan lopulta paljon, sill&
asiakkaiden keskilaskutus (ARPU n. 200-500 EUR) on
huomattavasti Suomea matalampi. Tassa kohtaa nakyvyys
liikevaihdon kehitykseen ulkomailla on vield hyvin heikko,
mutta koko Easorille vuosina 2027-2029 odottamamme
noin 14-15 %:n kasvu vaatii merkittdvaa volyymikasvua
Espanjasta. Hyvassa skenaariossa ja yhtion tavoitteiden
valossa potentiaalia on myds parempaan, mutta toisaalta
Verifactun uusi lykkays potkisi kasvutdlkkia jélleen
pidemmalle. Tdssd kohtaa kohtelemme Ruotsia ja Italiaa
enemman optioina, ja odotuksemme ovat Espanjassa.

Liikevaihdon kasvu ja jakauma maantieteellisesti
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Ennusteet 2/3

Tulosennusteiden lahtokohdat

Easorin kannattavuuden maarittad kaytannossa bruttokate-
% ja kiinteiden kulujen (OPEX-%) taso. Tassa kohtaa tarkka
nakyvyys Easorin kulurakenteen kehitykseen on heikko,
silld yhtion taival itsenédisena porssiyhtiona on vasta alussa
ja samaan aikaan yhtio on lisédmassa kasvupanostuksiaan.
Operatiivisista kuluista puhuttaessa sisallytamme t&han
myds Easorin taseeseen aktivoitavat kehitysmenot, joiden
odotamme olevan keskipitkalld aikavalillda noin 11-11,5 MEUR
vuodessa.

Ennustemallissamme oletamme merkittdvimman kulujen
kasvun tapahtuvan vuosien 2026-2027 aikana. Tassa nakyy
erityisesti tiimin kasvattaminen Espanjassa seka lisattavat
panostukset digitaaliseen markkinointiin. Myos
tuotekehitykseen ja teknologiaratkaisuihin jatketaan
panostuksia. Liséksi itsendisend porssiyhtiona toimiminen
kasvattaa kustannuksia. Tdméan jalkeen odotamme
kulurakenteen alkavan asteittain skaalautua kasvun
mukana. Mikali Easor onnistuu ulkomailla ja kasvundkyma
alkaa vahvistua, tulee yhtié arviomme mukaan jatkamaan
panostuksiaan nykyisid ennusteitamme voimakkaammin.
Yhtion kokoluokassa kasvu on vield selvasti kannattavuutta
arvokkaampaa, ja myyntipanostuksia karsimalla
kannattavuutta on myds mahdollisuus parantaa tilanteen
niin vaatiessa. Nykyiset ennusteemme odottavat Easorin
kannattavuuden alkavan heijastella "kypsén vaiheen”
potentiaalia vasta 2030-luvun puolella.

Keskipitkan aikavalin rahoituskulujen odotamme olevan

noin 0,7-0,8 MEUR, sillda emme odota yhtion olennaisesti
lyhentdvan ldhivuosina nykyistd pankkilainaansa. Emme

odota yhtion mydsk&an maksavan osinkoja keskipitkalla
aikavalilla.

Vuosien 2025-2026 ennusteet

Vuoden 2025 osalta odotamme Easorin liilkevaihdon
kehityksen jatkaneen ensimmaiseltd 9 kuukaudelta
saatujen carve out -lukujen mukaista kehitystg, ja Q4-
liikevaihdon kasvaneen 3 % 5,2 MEUR:oon. Né&in ollen koko
vuoden liikevaihto olisi 20,5 MEUR (+3 %). Ennustamme
yhtion kulurakenteen nousseen jonkin verran jo Q4:ll& ja
liikevoiton (0,4 MEUR, 8 % lv:sta) heikentyneen alkuvuoteen
nahden. Koko vuoden liikevoiton (3,5 MEUR, 17 % Iv:sta)
ennustamme olleen hyvalla tasolla.

Easor ohjeistaa vuoden 2026 liikevaihdon kasvavan 3-10 %
vuoden 2025 carve-out-perusteiseen liikevaihtoon
verrattuna. Liikevoittomarginaalin yhtid odottaa heikentyvan
jakelukanavien rakentamisen ja kasvupanostusten vuoksi.
ltsendisend porssiyhtiona toimiminen tulee kasvattamaan
yhtion mukaan hallintokuluja noin 400 TEUR:lla vuodessa.
Ennustamme itsendisend yhtiona toimimisesta aiheutuvan
myds jonkin verran muita "yllattavid” kuluja ja rekrytointeja,
joita on usein vaikea ndhda ennakolta.

Ennustamme Easorin liikevaihdon kasvavan t&dna vuonna 7
% ja olevan 22,0 MEUR. Ennusteessamme Suomen

liikevaihto kasvaa 5 % ja ulkomailta liikevaihtoa kertyisi 0,6
MEUR, minké& arvioimme painottuvan jossain maarin H2:lle.

Liikevoiton ennustamme heikentyvan 1,5 MEUR:oon (7 %
lv:sta) ja ennusteellamme t&nd vuonna hieman paremmin
kassavirtaa heijastelevan EBITDA-CAPEX-luvun 0,9
MEUR:oon (4 % Iv:sta). Rahoituskulujen jalkeen vapaa
kassavirta olisi |1&helld nollaa tdm&n vuoden osalta.

Raportoidun kulurakenteen kehitys %-liikevaihdosta
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Ennusteet 3/3

Vuosien 2027-2029 ennusteet Liikevoiton ja vapaan kassavirran kehitys
MEUR
Vuonna 2027 ennustamme Easorin liikevaihdon kasvun 90 ( )
kiihtyvan 14 %.:iin ja kasvuvauhdin paranevan vuoden 8:0
edetessé neljannes neljannekseltd. T&man taustalla on 70
odotuksemme Verifactun tuomasta kysynnastéd Espanjassa. 6.0
Odotamme Easorin jatkavan kasvupanostuksiaan, mutta 5,0
poistojen suhteellisesti pienentyva osuus tukee 4,0
kannattavuuden kehitysta liikevoiton tasolla. Liikevoitto olisi 3,0
ennusteellamme 1,8 MEUR (7 % Iv:sta), joten absoluuttisesti =Y
kannattavuus pysyttelisi matalalla tasolla. ;’8 . I
Vuosina 2028-2029 ennustamme vakaan 5 %:n kasvun -1,0
jatkuvan Suomessa, mutta Espanjan voimakkaasti kasvavan L
lilketoiminnan nostavan Easorin kokonaiskasvun 15 %:n Liikevoitto  m Vapaa kassavirta
tasolle. Kasvun myota lilkkevoittomarginaali paranee
ennusteessamme jo kohtuulliselle 12-18 %:n tasolle.
Pitkan aikavalin ennusteet
Ennustemallissamme liikevaihdon kasvu hidastuu asteittain Osakekohtainen tulos
vuosina 2030-2032 noin 11-8 %:iin ja sen jalkeen 5-2,5 %:iin 012
vuosina 2033-2034. lkuisuuskasvu-oletuksemme on myds
2,5 %:ssa. Pitkan aikavalin kasvuennusteemme ovat selvasti 010 0,09
Easorin tavoitetason alapuolella, joten strategian hyvalla
toteuttamisella niissa olisi vield selvad nousuvaraa. 0,08
Kannattavuuden odotamme jatkavan asteittain nousevalla
uralla ja liikevoittomarginaalin olevan vuonna 2030 22,5 % 0,06 0,05
ja kohoavan 29 %:iin vuoteen 2033 mennessé. 0oo0a 00°
Ikuisuusoletuksessa olemme asettaneet 0,04
liikevoittomarginaalin 28 %:iin. 0,02
0,02 0,01
0,00 . .

2024  2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Védhemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
17,2
12,9
-5,6

7,3
7,3
0,0
7,3
-1,6
0,0
5,7
0,12
0,12

2022

75,4 %

42,6 %
33,1%

2023
18,9
13,9
-10,4
3,5
3,5
0,0
3,5
-0,9
0,0
2,6
0,06
0,06

2023

10,1 %
-52,2 %
73,4 %
18,5 %
13,7 %

2024
19,9
13,3
-9,8
3,5
3,5
-1,0

2,5
-0,6
0,0
1,8

0,04

0,04

2024
5,1%
0,4 %
67,1%
17,7 %
9,2 %

Q4'25¢
5,2
3,1
2,7
0.4
0,4
-0,2
0,2
0,0
0,0
0,2
0,00
0,00

Q4'25¢e
3,0%
-88,0 %
60,1%
8,0 %
3,6 %

2025e
20,5
14,5
-11,1
3,5
3,5
-0,7
2,7
-0,7
0,0
2,1
0,05
0,05

2025e
32%
-1,6 %
70,9 %
16,9 %
10,0 %

Q1'26e
5,3
3,0
2,6
0,4
0,4
0,2
0,2
0,0
0,0
0,1
0,00
0,00

Q1'26e

55,8 %

6,8 %
2,5%

Q2'26e
5,7
3,2
-2,6
0,6
0,6
-0,2
0.4
-0,1
0,0
0,3
0,01
0,01

Q2'26e

55,9 %

9,9 %
5,2%

Q3'26e
5,5
3,0
2,6
0,4
0,4
0.2
0,2
0,0
0,0
0,2

0,00
0,00

Q3'26e

54,8 %

71%
2,9 %

Q4'26e
5,6
2,8
-2,6
0,2
0,2
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

0,00
0,00

Q4'26e
6,1 %
-58,9 %
50,0 %
31%
-0,2%

2026e
22,0
11,9
-10,4
1,5
1,5
-0,8
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,01
0,01

2026e
71%

-57,2 %
54,1 %
6,7 %
2,6 %

2027e
24,9
12,6
-10,8
1,8
1,8
-0,7
1,1
-0,2
0,0
0,9
0,02
0,02

2027e
13,5 %
21,6 %
50,6 %
72 %
3,5%

2028e
28,8
14,6
-11,1
3,6
3,6
-0,7
2,9
-0,5
0,0
2,3
0,05
0,05

2028e
15,4 %
98,1%
50,9 %
12,4 %
8,1%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kéyttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2025e

32,4
21
29,7
0,4
0,0
0,0
0,0
0,2
3,5
0,0
0,0
2,5
1,0

35,9

2026e

33,1
2,1

30,4
04
0,0
0,0
0,0
0,2
3,7
0,0
0,0
2,6
1,1

36,8

2027e
33,9
2,1
31,3
03
0,0
0,0
0,0
0,2
4,2
0,0
0,0
3,0
1,2
38,1

Vastattavaa

Oma piddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2025e
1,8
0,1
0,0
0,0
0,0
11,8
0,0
20,5
0,0
0,0
20,5
0,0
0,0
3,6
0,5
3,1
0,0
35,9

2026
12,4
0,1
0,5
0,0
0,0
1,8
0,0
20,0
0,0
0,0
20,0
0,0
0,0
4,4
1,1
33
0,0
36,8

2027e
13,3
0,1
1,4
0,0
0,0
1,8
0,0
20,0
0,0
0,0
20,0
0,0
0,0
4,8
1,1
3,7
0,0
38,1
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Sijoitusprofiili

Kansainvilista kasvua hakeva ohjelmistoyhtio

Sijoitusprofiiliitaan Easor on selkeasti kasvuyhtio ja kasvun
kiihdyttaminen keskipitkalla aikavalillda on yhtion
arvonmuodostuksen kannalta keskeista. Tulevina vuosina
Verifactu-lainsdddannén myota avautuva markkinapotentiaali
Espanjassa on keskeisin Easorin sijoitustarinassa seurattava
asia. Myos ltalia ja Ruotsi tarjoavat kasvuoption, mutta tdssa
kohtaa niiden merkitys on ndkemyksemme mukaan vield
huomattavasti pienempi. Mikali Easor onnistuu
kasvupanostuksissaan ja Espanjan kasvu lahtee
realisoitumaan, pitdisi yhtion skaalautuvan liilketoimintamallin
valossa myds tuloksen ja kassavirran parantua selvasti. llman
kasvua tuloskehitys jaisi vaisuksi, mika olisi merkittava
takaisku myos osakkeen arvonluonnille. Suomessa nd&emme
yhtiolld edellytykset yltédd vakaaseen kannattavaan kasvuun,
mutta markkinan kypsan luonteen ja kiredn kilpailutilanteen
vuoksi suurin osa kasvusta on haettava ulkomailta.

Easorin sijoitustarinan kannalta lyhyen aikavalin haasteena on
se, ettd Verifactun voimaanastuminen lykkaéntyi vuoteen
2027 ja siten t&nd vuonna yhtion kasvundkyma on vield melko
varovainen. Samaan aikaan lisattavat kasvuinvestoinnit
painavat tulosta, joten lyhyelld tahtaimella kasvun ja
kannattavuuden yhtalo ei ndytd suotuisalta. Tand vuonna
Espanjan tulevan potentiaalin kehittymistad voidaan kuitenkin
seurata yhtion voittamien uusien kumppanitilitoimistojen
lukumaéaran kautta. Konkreettisia todisteita strategian
toimivuudesta liilkevaihdon kasvun kiihtymisen muodossa
yhtion pitdisi pystya toimittamaan vuodesta 2027 alkaen.

Keskeiset riskit

Espanjan kasvu: Mikali Easorin liikevaihto ei Idhde

l&hivuosina Espanjassa kiihtyvaan kasvuun, olisi tama yhtion
sijoitustarinalle iso takaisku. Nahddaksemme t&ma kertoisi
tdssa tilanteessa todenndkdisesti joko haasteista
ohjelmistoratkaisun kilpailukyvyn tai myyntikanavan
(tilitoimistot) osalta.

Verifactun lykkaantyminen: Verifactu on merkittéava
lainsdadantouudistus ja se kohtaa myds muutosvastarintaa
Espanjassa. Lain voimaanastumisen lykkaantyminen jo
aiemmin vuodella oli poliittinen p&atds, joka voisi teoriassa
tapahtua uudestaan. Tassa skenaariossa Easorin kasvutolkkid
jouduttaisiin potkimaan eteenpain.

Suomen markkinan kirea kilpailupaine: Suomessa
taloushallinto-ohjelmistomarkkina on jo melko keskittynyt ja
Easorilla on vastassaan vahvan markkina-aseman omaavia
toimijoita. Kasvun saavuttaminen Suomessa ei siis tule
olemaan helppoa, vaikkakin Easorin alustapohjainen
tulokulma ja aggressiivinen hinnoittelu varmasti herattavat
kiinnostusta tilitoimistojen keskuudessa.

Suomen talouden heikko kehitys on viime vuosina
hidastanut Talenomin alla Easorin kasvua niin
asiakaspoistuman (konkurssit) kuin pienempien
transaktiotuottojen kautta. Transaktiomaarat ovat
kasityksemme mukaan jo pohjanneet, mutta kddnnetta
ylospéin saadaan vield odotella.

Kilpailutilanteen kiristyminen ulkomailla: Espanjassa ja
[taliassa taloushallintomarkkinoiden digitalisaatio on viela
hyvin varhaisessa vaiheessa ja kilpailukenttd muutenkin hyvin
hajanainen verrattuna Suomeen ja Ruotsiin. Pitkalla aikavalilla
toimiala tulee kypsymaan ja ohjelmistotoimittajien valinen
kilpailu kiristymaan. Taman vuoksi Easorin on tarkeaa

onnistua saavuttamaan riittdva markkina-asema, jotta yhtic on
relevantti toimija ndilld markkinoilla myos pitk&ssa juoksussa.

Tekodlyn luomat uhkakuvat: Ohjelmistoyhtididen
osakekurssit maailmalla ovat ottaneet rajusti osumaa, silla
uusien ja nopeasti kehittyvien tekodlyratkaisujen pelatdan
disruptoivan monien yhtididen liiketoimintaa tai lisdavan
merkittavasti kilpailua ja hintapainetta. Emme née
disruptiouhkaa akuuttina Easorin liiketoiminnalle, silld
taloushallinto-ohjelmistoihin on jo pitkdan rakennettu
automaatiota, joten pelkdstdan tdhan tekoalylld on vaikea
saavuttaa huomattavaa lisdarvoa. Nykyisten ohjelmistojen
hinnoittelu on my®s yritysten kokonaiskustannuksista hyvin
pieni, joten tekoélypohjaisilla ratkaisuilla olisi vaikea saavuttaa
huomattavaa hinnoitteluetua. Yleisesti pk-yrityskentdssa jo
SaaS-ohjelmistojen kayttoonotto on ollut hyvin pitka siirtyma,
ja harva yrittgja on intohimoisesti vaihtamassa nykyista
toimivaa ohjelmistoaan pienen sdaston vuoksi. Pitkalla
aikavalilla uudet toimijat voivat kuitenkin lisata toimialan
hintapainetta. Uskomme my0s, ettad esimerkiksi perinteisen
kirjanpidon paalle rakennettavilla tekodlypohjaisilla
analytiikka- ja raportointitytkaluilla on mahdollisuus luoda
asiakkaille lisdarvoa monien muiden uusien syntyvien
sovellusten lisdksi.

Jakautuminen voi aiheuttaa odotuksia suurempia
kustannuksia ja epdjatkuvuutta: Easorilla ei ole viela
historiaa itsenéisena porssiyhtiona ja lahivuosina osa yhtion
fokuksesta menee omien IT-jarjestelmien, hallinnon ja muiden
prosessien pystyttdmiseen. Tasta voi aiheutua odotuksia
suurempia kustannuksia tai se voi myos aiheuttaa viiveitd
strategian toimeenpanossa.
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Sijoitusprofiili

Espanjan avautuva markkina tarjoaa
huomattavaa kasvupotentiaalia

Suomen vakaa kehitys ja resurssit tarjoavat hyvan
perustan kansainvalisen kasvun rakentamiselle

Skaalautuva ja jatkuvaan laskutukseen
pohjautuva liiketoimintamalli

Ohjelmiston helppokayttdisyys, tehokkuus ja
hinnoittelu keskeisia kilpailuvaltteja

Velkaisen taseen ja lisattavien kasvuinvestointien
myota kasvua taytyy myos saavuttaa

Potentiaali

(©)

Verifactu-lainsaadannon tuoman kysynnan hyddyntaminen
Espanjassa

o Vakaa kasvu Suomessa

o [ltalia ja Ruotsi my0ds optioita kansainvalistymiseen, mutta
odotukset painottuvat Espanjaan

o Pitkalla aikavalilla edellytykset tehda vahvaa tulosta ja kassavirtaa,
kunhan kasvuinvestoinnit kantavat ensin hedelmaa

Riskit

o Espanjan kasvun kulmakerroin ja saadaanko lisatyille panostuksille
riittdvaa tuottoa

o Verifactun mahdollinen lykk&aantyminen uudelleen

o Suomen markkinan kired kilpailupaine ja heikon talousympariston
vaikutukset transaktiotuottoihin

o Kilpailutilanteen kiristyminen ulkomailla ja uusien tekodalyratkaisujen
luomat uhkakuvat

o Jakautuminen itsenéiseksi yhtioksi voi aiheuttaa odotuksia

suurempia kustannuksia ja epdjatkuvuutta toiminnassa
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Liiketoiminnan riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion kehitysvaihe

—
—

Markkinan syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Arvio Easorin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala nopeassa muutoksessa teknologian
kehityksen, taloushallinnon digitalisaation seka
lainsdaadantomuutosten myo6ta. Tulevina vuosina
muutosvauhti on erityisen suurta Espanjassa, mika
tarjoaa Easorille huomattavia kasvumahdollisuuksia.

Suomessa Easorilla on pitkélle kehitetty ohjelmisto ja
Talenomin kautta tunnettavuutta. ltsendisena yhtiona
Easor on kuitenkin taipaleensa alussa. Ulkomailla
kehitysvaihe on vield varhaisempi.

Kysynta ei itsess&an syklistd, mutta asiakaspoistuma
kasvaa, transaktiotuotot pienenevat ja uusmyynti
vaikeutuu heikossa talousympaéristossa.

Hajautunut asiakaskunta, vaikka talla hetkella viela
valtaosa loppuasiakasyrityksistd on samoja kuin
Talenomin tilitoimistopalveluilla. Liikevaihto
kdytannossa kokonaan jatkuvaluonteista.

Suomessa kilpailutilanne on kired ja Easor tulee
markkinaan padkilpailijoita alemmalla hinnoittelulla.
Espanjassa ja ltaliassa kilpailukentta viela enemman auki,
mutta ohjelmistojen hinnat selvdsti Suomea matalammat.

Lisattavat kasvupanostukset (erityisesti myynti)
tulevat heikentamaan lahivuosina kannattavuutta.
Pitkalla aikavalilla kulurakenne skaalautuu kasvun
mukana.

Liiketoiminta ei sido pddomaa ja nettokayttopadaoma
on negatiivinen. Kehitysmenoja aktivoitu kuitenkin
reilusti taseeseen.

Tase jakautumisen jalkeen vivutettu ja
operatiivinen kassavirta investoidaan
kasvupanostuksiin lahivuosina.
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Arvonmaaritysmenetelmat

Easorin kehitysvaiheesta johtuen yhtion kasvupanostukset
painavat ldhivuosina tulostasoa, eika tulospohjaisen
arvostuksen tarkastelu ole siten lyhyella tahtaimelld
mielekasta. Kayttdkatetasolla Easorin kannattavuus on toki
hurjan korkea, mutta tdma johtuu vain suurista
kehitysmenojen aktivoinneista, eivatka luvut ole siten
vertailukelpoisia muiden yhtididen kanssa. Lahivuosien
arvostuskertoimien osalta suosimme EV/Liikevaihto-
kerrointa ja suhteutamme sitd Easorin kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmaan. Yhtion SaaS-verrokeista
(Admicom ja Lemonsoft) saadaan nakemyksemme mukaan
suuntaviivoja hyvaksyttédvan arvostustason osalta.

Easorin jatkuvan ja skaalautuvan SaaS-liiketoimintamallin
valossa ndemme yhtidlla hyvat edellytykset tehda pitkalla
aikavalilla hyvaa tulosta, kunhan kasvustrategian
toteuttamisessa onnistutaan. Tata potentiaalia pystyy
mielestdmme haarukoimaan DCF-laskelman seka
skenaarioanalyysin kautta.

Arvonmaarityksen yhteenveto

Seuraavilla sivuilla 1&pikdytavien arvonmadritysmenetelmien
ja erilaisten skenaarioiden pohjalta saamme Easorin oman
p&ddoman arvoksi noin 25-202 MEUR, miké tarkoittaa hyvin
levedd noin 0,4-2,8 euron osakekohtaista arvohaarukkaa.
Tama kuvastaa nahddksemme hyvin Easorin sijoitustarinan
osittain mustavalkoista luonnetta. Mikéli yhtié onnistuu
voimakkaassa kansainvalisessa kasvussa Espanjassa ja
ltaliassa, on osakkeessa huomattavaa
arvonluontipotentiaalia. Ilman kasvua jaljelle jaisivat vain
lisatyt panostukset ja sita kautta tulostaso olisi matala tai
negatiivinen. Yhtiolla olisi tdsséd skenaariossa mahdollisuus
leikata kuluja alas, mutta ilman kasvua osakkeen

hyvaksyttava arvostus olisi todennakoisesti matala ja
sijoitustarina muutenkin véhemman kiinnostava.

Mielestdmme yhtidlla on kaikki edellytykset saavuttaa
maltillista kasvua Suomessa ja kasvattaa liikevaihtoaan
merkittavasti ulkomailla (erityisesti Espanjassa). Tassa
kohtaa tata onnistumista ei kuitenkaan mielestdmme voida
vield tadysimaaraisesti hinnoitella sisddn osakkeeseen, silla
yhtiollad on vield ndytdt antamatta kansainvalisen kasvun
osalta. Samalla Easorin taival itsendisena yhtiona on vasta
alussa, mika kohottaa lyhyen aikavélin epdvarmuutta.
Yhtion kuluvan vuoden kasvundkyma ei myoskaan vieléd ole
tavoitellun voimakkaan kasvun tasolla. Osakkeen lyhyen
aikavdlin arvostuksen kannalta haasteeksi nousee myos
viime aikoina merkittdvasti heikentynyt sentimentti SaaS-
ohjelmistoyhtididen osalta. Sijoittajien pelot tekoélyn
luoman disruption ja kilpailu-uhan osalta ovat painaneet
monien ohjelmistoyhtididen arvostustasot ndkemyksemme
mukaan jo hyvin mataliksi. Emme ole talld hetkella erityisen
huolissamme tekodlyn luomista uhista Easorin kannalta,
mutta globaalisti laskeneet arvostustasot vaistamatta
painavat myds yhtidon hyvaksyttdvaa arvostustasoa, silla
porsseissa on tarjolla talla hetkelld runsaasti maltillisesti
hinnoiteltuja ohjelmistoyhtidita.

Edelld mainitun pohjalta arvioimme télla hetkelld Easorin
osakekannan kdyvan arvon asettuvan noin 37-73 MEUR:n
eli 0,8-1,6 euron osakekohtaiseen haarukkaan. Alalaidalla
odotukset tulevan kasvun suhteen ovat ndkemyksemme
mukaan jo hyvin maltillisia, kun taas haarukan ylalaidalla
sisdan hinnoitellaan kohtuullisen hyvaa onnistumista.
Ndemme kayvan arvon haarukassa tulevina vuosina
nousupotentiaalia, mikali yhtion strategia etenee oikeaan
suuntaan, ja sentimentti SaaS-yhtididen ylla muuttuisi
jélleen paremmaksi.

Arvonmaérityksen yhteenveto (EUR/osake)

Kaypa arvo
Skenaariot EV/S
Skenaariot EV/EBIT
Verrokkiarvostus EV/S

DCF

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Lahde: Inderes
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Yhtiolld on kuitenkin vield ndyttoja annettava kansainvalisen
kasvun osalta, ja talla hetkelld sentimentti porssissa
ohjelmistoyhtididen osalta on heikko. Siten asetamme
tavoitehinnan Easorille 1,0 euroon ja aloitamme seurannan
lisdd-suosituksella.

Lyhyen aikavilin heikko sentimentti SaaS-yhtididen
ymparilla tuo painetta myos Easorin arvostukselle

Peilaamme Easorin suhteellista arvostusta paaosin
pohjoismaisista ohjelmistoyhtitistd koostuvaan
verrokkiryhnmaan. Mielestdmme Helsingin porssin 1ahimpia
SaaS-verrokkeja Easorille ovat rakennusalalle ohjelmistoja
toimittava Admicom seka teollisuuden ja tukkukaupan
toiminnanohjausjarjestelmiin keskittynyt Lemonsoft. Naiden
liséksi norjalainen rakennusalan ohjelmistotoimittaja
Smartcraft menee samaan kategoriaan. Easoriin ndhden
nadma kolme yhtiotd ovat kokoluokaltaan jo jonkin verran
suurempia, minka lisdksi niiden kannattavuudet ovat
nousseet jo hyvalle/erittdin hyvélle tasolle. Pitkalla
aikavalilla ndéemme Easorin kasvu- ja kannattavuusprofiilin
olevan kuitenkin melko samankaltainen ndiden yhtididen
kanssa.

SaaS-yhtididen arvostustasot ovat viime aikoina globaalisti
olleet voimakkaassa paineessa, kun sijoittajien huolet
tekodlyn luomasta disruptio- ja kilpailu-uhasta ovat
nousseet. Alun perin huomattavasti korkeammalle
arvostetuissa amerikkalaisissa SaaS-yhtidissa arvioimme
paikoin kyseessda olevan vain arvostustasojen
tervehtymisestd, kun aiempia kovia tuloskasvuodotuksia on
otettu sijoittajien toimesta alas. Pohjoismaisten
ohjelmistoyhtididen kentédssa arvostustasot on paikoitellen
painettu jo hyvin matalaksi, ja mielestdmme t&ma ei ole
taysin perusteltua. Ndin ollen ndemme esimerkiksi
Admicomin ja Lemonsoftin laskeneet arvostustasot talla
hetkelld houkuttelevina. Lyhyella tdhtdimelld paineessa

olevat SaaS-yhtididen arvostustasot kuitenkin vaistamatta
vaikuttavat myos Easorin hyvaksyttdvaan arvostustasoon.

Easorin kehitysvaiheesta johtuen yhtion tulostaso jaa
lahivuosina matalaksi, minka vuoksi tulospohjaisen
arvostuksen tarkastelu lahivuosina ei ole mielekéasta. Siten
tarkastelemme yhtion |&hivuosien arvostusta
liikevaihtokertoimen kautta ja suhteutamme sité kasvun ja
kannattavuuden (EBIT-%) yhdistelmaan.

Ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen Easorin EV/S-
kertoimet l&hivuosille ovat 2,7x-2,4x. Ennusteillamme
Easorin vuoden 2026 kasvun ja kannattavuuden yhdistelma
(14 %) jaa viela vaisuksi, ja selvasti alle Iahimpien verrokkien
(34-39 %) seka koko verrokkiryhman keskimaaraisen tason
(22 %). Pelkastaan tata vuotta tarkastellessa yhtion
liikevaihtokertoimen pitdisi siis olla verrokkeja (2026e-2027
mediaani 2,7x-2.5x) matalammalla tasolla. Kuluva vuosi ei
kuitenkaan vield kuvasta Easorin kasvupotentiaalia, ja mikali
Espanjan markkinan tuoma kasvu alkaa realisoitua, nousee
yhtién kasvun ja kannattavuuden yhdistelma
ennusteillamme 21-28 %.:iin vuosina 2027-2028. Strategian
onnistuessa lukemien pitéisi vield parantua taman jalkeen.
Tassd kohtaa kasvun kiihtymiseen liittyy luonnollisesti vield
epavarmuutta.

Edelld 1&pikaytya kokonaisuutta punniten arvioimme, etta
verrokkiarvostuksen pohjalta Easorin liikevaihtokerroin voisi
talla hetkelld olla noin 2,5x-3,0x. Mikali yhtion kasvu l&htee
odotetusti kiihtym&an ja samalla sentimentti SaaS-yhtididen
ympaérilld paranisi, voisi kertoimissa olla vield jonkin verran
nousuvaraa. Soveltamalla néita kertoimia Easorin vuoden
2026 liikevaihtoennusteeseemme ja ottamalla huomioon
yhtion nettovelat, muodostuisi osakkeen arvoksi noin 0,8-
1,0 euroa. Vastaavasti vuoden 2027 ennusteillamme
osakkeen arvoksi muodostuisi noin 0,9-1,2 euroa.

Easorin ja verrokkien EV/S
I 27
Easor 2.4
hanmecaan 2
Verrokkiryhman mediaani 2%
T 4.6
Smartcraft a1
I 20
Lemonsoft 2.6
i I 37
Admicom 3.2

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

m2026e '« 2027e

Easorin arvo verrokkiarvostuksen pohjalta

2026e 2027e

Liikevaihto 22,0 22,0 24,9 24,9
EV/S 25 3,0 2,5 3,0
Yritysarvo (MEUR) 54,9 65,9 62,3 74,8
Nettovelat 20 20 20 20
Osakekannan arvo (MEUR) 34,8 45,8 42,4 54,9
Per osake (EUR) 0,8 1,0 0,9 12
Lahde: Inderes, Refinitv 30
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Skenaarioanalyysi vuosille 2028 ja 2030

Tarkastelemme Easorin osakkeen tuotto-odotusta
kuudessa skenaariossa perustuen erilaisiin oletuksiin
yhtion kasvunopeudesta ja liiketoiminnan
skaalautuvuudesta. Vuoteen 2028 ulottuvissa
skenaarioissa katsomme arvostusta EV/S-kertoimen kautta,
silld ennusteillamme Easorin kannattavuus ei ole tuolloin
vield potentiaalisella tasollaan. Taman vuoksi ulotamme
toisessa laskelmassa skenaariot vuoteen 2030 asti, ja
tuolloin tarkastelemme arvostusta tulospohjaisen
arvostuksen kautta. Skenaarioiden yhteenvetona voidaan
mielestdmme todeta, ettd Easorin arvo on hyvin herkka
yhtion tulevalle kasvunopeudelle, ja tdman vuoksi kasvun
kiihdyttaminen on arvonluonnin kannalta keskeista.

Skenaariot vuoteen 2028 (EV/Liikevaihto)

Nykyennusteillamme odotamme Easorin liikevaihdon
kasvavan keskimaarin 12 % vuodessa vuoteen 2028
mennessd. Oletamme yhtioéta hinnoiteltavan tuolloin 3,5x
EV/S-kertoimella. Tama olisi perusteltavissa tuolloisella

Liikevaihtopohjainen arvostus vuoteen 2028

kasvun (15 %) ja kannattavuuden (EBIT 12 %) yhdistelmalla
sekd edelleen hyvalla kasvundkymalla. N&illa oletuksilla
Easorin yritysarvo olisi 101 MEUR ja nettovelat huomioiden
osakekannan arvo 85 MEUR (1,9 EUR/osake). Tama
tarkoittaa 10,3 %:n tuottovaatimuksella nykyhetkeen
diskontattuna Easorin osakkeen arvoksi noin 1,4 euroa.

Pessimistisessd skenaariossa oletamme liikevaihdon
vuotuisen kasvun jaédvan vain 4 %:iin ja tata kautta
hyvaksyttavan EV/S-kertoimen tippuvan 2x tasolle. Talldin
Easorin osakkeen arvo nykyhetkessa olisi vain 0,4 euroa.

Optimistisessa skenaariossa oletamme Easorin liilkevaihdon
kasvavan keskimaéarin 16 % vuosittain ja vahvempaa
kasvunakymaa heijastellen sovellamme 5x EV/S-kerrointa.
Nailla oletuksilla Easorin osakkeen arvo nykyhetkessa olisi
2,4 euroa.

Skenaariot vuoteen 2030 (EV/EBIT)

Nykyennusteillamme odotamme Easorin lilkkevaihdon
kasvavan keskim&éarin 12 % ja liilkevoittomarginaalin
kohoavan 22 %:iin vuoteen 2030 mennessa. Oletamme,

ettd yhtiota hinnoiteltaisiin tuolloin 14x EV/EBIT-kertoimella,
mika vaatisi tuloskasvunakymaé&n olevan hyva viela tamankin
jélkeen. Na&illd oletuksilla Easorin yritysarvo olisi 116 MEUR,
ja matkan varrella kutistuneet nettovelat huomioiden
osakekannan arvo olisi 108 MEUR (2,4 EUR/osake). Tama
tarkoittaa 10,3 %:n tuottovaatimuksella nykyhetkeen
diskontattuna Easorin osakkeen arvoksi noin 1,5 euroa.
Huomautamme, ettd arvonmaarityksen lopputulos on
melko herkka sovelletulle arvostuskertoimelle, ja
esimerkiksi 12x EBIT-kertoimella osakkeen arvoksi
nykyhetkess&d muodostuu 1,3 euroa.

Pessimistisessa skenaariossa oletamme liikevaihdon
vuotuisen kasvun jadvan 8 %:iin ja EBIT-marginaalin 15 %:iin.
Tassd skenaariossa oletetulla 12x EV/EBIT-kertoimella
osakkeen arvoksi muodostuu nykyhetkessa 0,6 euroa.

Optimistisessa skenaariossa oletamme Easorin liikevaihdon
kasvavan keskimaarin 16 % vuosittain ja EBIT-marginaalin
nousevan 28 %:iin. Vahvempaa tuloskasvuprofiilia
heijastellen sovellamme 17x EBIT-kerrointa, jolloin
osakkeen nykyarvoksi muodostuu 2,8 euroa.

Tulospohjainen arvostus vuoteen 2030

Skenaariot vuoteen 2030

Skenaariot vuoteen 2028 Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen
Liikevaihto 23,0 28,8 31,6 Liikevaihto 29,5 36,9 42,4
Lv:n kasvu-% (CAGR 26-28) 4% 12 % 16 % Lv:n kasvu-% (CAGR 26-30) 8% 12 % 16 %
x hinnoittelukerroin (EV/S) 2,0 3,5 5,0 EBIT-% (oik.) 15 % 22 % 28 %
= Yritysarvo 2028e (MEUR) 46 101 158 EBIT (oik.) 4,4 8,3 1,9
Nettovelat 2028e 21 18 16 x hinnoittelukerroin (EV/EBIT) 12,0 14,0 17,0
= Osakekannan arvo (MEUR) 25 83 142 = Yritysarvo 2030e (MEUR) 58 16 202
Per osake (EUR) 0,6 1.8 3,1 Nettovelat 2030e 12 8 0
Per osake nykyhetkessd (EUR) 0,4 1,4 2,4 = Osakekannan arvo (MEUR) 4 108 202

Per osake (EUR) 0,9 2,4 4,4

Per osake nykyhetkessd (EUR) 0,6 1,5 2,8 31
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DCF-malli

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Easorin osakkeelle
nykyisillg, selvaa kasvun kiihtymista l&ahivuosina odottavilla
ennusteillamme 1,6 euron osakekohtaisen arvon.

Olemme asettaneet terminaalijakson (2035-)
kasvuodotuksen 2,5 %:iin ja liikevoittomarginaalin 28 %:n
tasolle. Terminaalijakson painoarvo DCF-laskelmassa on 62
%, mika kertoo merkittdvan osan Easorin kassavirroista
muodostuvan kaukana tulevaisuudessa. Kasvuyhtidlle tdma
on tosin taysin normaalia.

Laskelmassa olemme kayttaneet padoman
keskimaaradisena kustannuksena (WACC) 10,3 %:n
tuottovaadetta, mika olettamallamme velkavivulla tarkoittaa
10,9 %:n oman padaoman tuottovaatimusta. Mielestamme
tuottovaateessa voisi olla jonkin verran laskuvaraa siing
vaiheessa, kun Easorin kansainvalisen kasvustrategian
onnistumisesta saadaan nayttoja.

Olemme havainnollistaneet DCF-laskelman herkkyytta
muutoksille tuottovaateessa viereisesséd kuvaajassa. T&man
kautta DCF-pohjainen arvonmaaritys antaa talla hetkella
Easorille noin 1,4-1,8 euron osakekohtaisen arvon.
Korostamme kuitenkin, ettd ennusteisimme on piirretty
skenaario, jossa Easor onnistuu kansainvalisessé kasvussa
melko hyvin. Siten emme ole tdysin vakuuttuneita, etta
lyhyelld tdhtdimelld osakemarkkina hinnoittelisi vastaavan
skenaarion suoraan sisdan Easorin osakkeeseen.

2,8€
2,6 €
24€
22€
2,0€
1,8 €
1,6 €
1,4 €
12€
1,0€

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
2,8
2,5

2,2

78% 83 % 8,8% 9,3% 9,8% 10,3 10,8 11,3 % 11,8 %12,3 %12,8 %
% %

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

Lahde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2025e
Osakekurssi 0,86
Osakemaira, milj. kpl 45,6
Markkina-arvo 39
Yritysarvo (EV) 59
P/E (oik.) 19,0
P/E 19,0
P/B 3,3
P/s 1,9
EV/Liikevaihto 2,9
EV/EBITDA 4.1
EV/EBIT (oik.) 17,1
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto

2026e
0,86
45,6
39
59
68,2
68,2
3,2
1,8
2,7
5,0
40,0
0,0 %
0,0 %

2025e 2026e 2027e 2028e

m EV/Liikevaihto

2029e

2025e

2027e
0,86
45,6
39
59
45,1
45,1
2,9
1,6
2,4
47
32,8
0,0%
0,0%

40,0

2026e

2028e
0,86
45,6
39
57
16,7
16,7
25
1.4
2,0
3,9
16,0
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

2027e

H EV/EBIT (oik.)

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

2028e

2029e
0,86
45,6
39
53
9,1
9,1
2,0
1,2
1,6
3,1
9,0
0,0 %
0,0 %

2029e

2030e
0,86
45,6
39
47
6,2
6,2
1,5
1,1
1,3
24
5,6
0,0 %
0,0 %

2025e

2026e

EV/EBITDA

2027e

B EV/EBITDA

2028e

2029e
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2027e
Admicom 169 151 1,5 9,6 1,1 8,9 3,7 3,2 7% 10 % 32% 33% 44 %
Lemonsoft 88 92 11,0 9,3 10,0 8,7 2,9 2,6 7% 6 % 27 % 28 % 34 %
Smartcraft 263 253 18,2 13,9 12,1 10,0 4,6 41 10 % 13 % 25 % 29 % 42 %
LeadDesk 36 44 13,6 1,3 5,8 5,2 1,1 1,0 4% 5% 8% 9% 13 %
Qt Group 518 587 12,3 9,3 10,5 8,0 2,5 2,1 1% 9% 20 % 22 % 31%
F-Secure 278 410 10,3 8,6 8,4 71 2,7 2,4 5% 5% 26 % 28 % 33%
Enento 346 486 1,4 10,5 9,4 8,7 3,1 2,9 4% 4% 27 % 28 % 32%
QPR Software 1 1 20,6 23,8 1,8 1,8 8% 0% 2% 2% -3%
SSH 129 124 183,3 54,3 43,8 5,1 4,3 13 % 16 % -3% 2% 19 %
Lime Technologies 229 242 15,4 13,0 10,3 9,1 3.2 2,9 8% 1% 21% 22 % 33%
FormPipe Software 122 45 15,4 1,6 9,6 8,0 2,0 1,8 -24 % 10 % 13 % 15 % 25 %
Vitec Software Group 896 1143 14,9 13,3 8,1 74 3,1 2,9 8% 7% 21% 22 % 29 %
Sinch 1823 2420 21,8 14,9 74 6,9 1,0 0,9 2% 4% 4% 6 % 10 %
Upsales Technology 36 33 10,1 75 1,8 18 % 18 %

Easor (Inderes) 39 57 38,6 31,56 4,8 4,5 2,6 2,3 7% 14 % 7% 7% 21%
Keskiarvo 13,5 24,4 12,7 11,5 2,6 2,4 6 % 8% 17 % 18 %

Mediaani 12,3 11,3 9,6 8,4 2,7 2,5 8% 7% 20 % 22%

Erotus-% vrt. mediaani 213 % 180 % -50 % -46 % -3 % -10 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman 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

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&&omapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Pasdoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025¢
32%
16,9 %
35
11,1
-0,9
-0,2
0,0
1,6
15,0
0,0
1,1
3,9
0,0
3,9

2026e
71%
6,7 %
1,5
10,4
-0,1
-0,2
0,0
0,0
11,6
0,0
1,1
0,5
0,0
0,5
0,5
92,3
92,3
-20,1
1,0
0,0
0,0
73,2
1,6

18,0 %
10,0 %
50 %
1,256
4,75 %
2,50 %
2,5%
10,9 %
10,3 %

2027e

13,6 %
7.2%
18
10,8
0,2
-0,1
0,0
0,1
12,4
0,0
1,6
08
0,0
0,8
07
91,8

2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
15,4 % 15,1% 1,4 % 10,1% 8,0 % 5,0 % 5,0 % 2,5% 2,5%
12,4 % 17,8 % 22,2 % 25,8 % 28,5 % 29,0 % 29,0 % 28,0 % 28,0 %
3,6 5,9 8,2 10,5 12,5 13,4 14,0 13,9
1,1 1,3 1,4 1,5 1,5 1,56 1,6 1,6
-0,5 -0,9 -1,4 -1,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,4
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
14,1 16,2 18,2 20,2 21,9 22,6 23,1 23,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-11,6 -11,6 -11,6 -11,6 -11,6 -11,6 -1,6 -1,6
2,5 4,6 6,6 8,6 10,3 11,0 1,5 1,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,5 4,6 6,6 8,6 10,3 1,0 1,6 1,4 151
1,9 3,2 4.1 4,8 5,3 5,1 4,9 4,4 57,5
91,1 89,2 86,0 81,9 77,1 7,8 66,8 61,9 57,5
Rahavirranjakauma jaksoittain
2026e-2030e 1%

2026e-2030e m2031e-2035e B TERM
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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 missaan
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 Pvm
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 3.3.2026
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 liiketoiminnassaan 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 yhdesséa yhteistydbkumppaneineen 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.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

1,00 €

0,86 €
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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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