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Vahva vire jatkuu Q3:lle

OSTA 19,9€ 16,75€
Inderes siirtyy kolmannelle neljdnnekselle vahvassa vireessa, silla liikevaihto

kasvoi sekd heina- etté elokuussa 12 % vertailukaudesta. Keskeisia ajureita ovat Riski keskitaso (2/5) 18,81% nousuvaraa 5,35% vuoden alusta

olleet ohjelmistoliiketoiminnan jatkuvan liikevaihdon vahva kasvu seka _ _ _

analyysiliiketoiminnan tasainen kehitys, ja johto on nostanut esiin merkkeja
Suomen listautumismarkkinan elpymisesta.

Tata selittda osittain suhteellisen helppo vertailukausi. Q3 2025 -liikevaihto laski
7 % 3,9 miljoonaan euroon projektiliikevaihdon pudotessa 28 %, mihin vaikuttivat
etenkin suurten tuotantojen siirtymat kolmannelta neljdnnekseltd neljannelle.
Kyseisen neljanneksen jalkeen yhtid antoi lokakuussa 2025 negatiivisen
tulosvaroituksen, joten projektipuolen vertailutaso on tana vuonna matala.
Asiakaskanta on kehittynyt neljdnneksen aikana myodnteisesti. Alisa Pankin

i 3/2025 3/2026e Muutos FY2025 FY2026e FY-
seuranta paattyi, mutta tilalle tuli Cityvarasto, mika tarkoittaa, ettd kaikki vuonna Avainluvut Q3/ Qs3/ muutos

2025 Suomessa listautuneet yhtiét ovat nyt Inderesin analyysiasiakkaita.

Liikevaihto,
Inderes tiedotti 20.10., ettd talousjohtaja Mikko Wartiovaara siirtyy Suomen MEUR 3.9 4.4 +0,5 191 20,9 +1.8
Teollisuussijoituksen talousjohtajaksi ja jattéa tehtavansa vuodenvaihteessa. ' ' ' '
Talousjohtajan vaihtuminen on sijoittajalle yksi perinteisimmista " .

Liikevaihdon

varoitusmerkeistd, mutta emme nae tapauksen taustalla ristiriitoja, vaan -T% 11,7% +18,7pp 3,9% 9,2% +5,3pp
.. . . el . . . kasvu (v/Vv), % i i : : :

kyseessa on tavanomainen urakehitys. Yhtio toi itse esiin, kuinka vakaalla pohjalla : : :

talousjohtajan tehtavat ovat ja kuinka paljon Wartiovaara on vienyt Inderesia : : : : :

eteenpain. Valiaikaisena talousjohtajana aloittaa 1.1.2027 Krista Monto. EBITA MEUR 0.7 0.9 +0.2 2 0% 26 +0.4

Emme tee muutoksia kolmannen neljanneksen ennusteisiimme, silla raportoidut
heina- ja elokuun luvut ovat kehittyneet pitkalti odotustemme mukaisesti.
Pidamme suosituksemme ennallaan osta-tasolla ja tavoitehintamme 19,90
eurossa.

EBITA% | 184% . 20,3% . +19pp 11,4%* | 124% . +1,0pp

Lahde: Inderes
*Qikaistu kertaluonteisilla erilla
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Osakekurssin kehitys

Positiivinen tulosvaroitus

-10,0 %

2.1.2026 2.3.2026 2.5.2026 2.7.2026 2.9.2026

OMXH 25 === |nderes
Kuukausittainen liikevaihto

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo

m 2026 m2025

Huom: Valkokultainen pylvas kuvastaa syyskuun 2026 ennustettamme.

Kvartaaliennusteet ennallaan,
kansainvalinen kasvu yskKii

Odotamme kolmannen neljanneksen liikevaihdon olevan 4,4 MEUR, EBITA-
liilkevoiton 0,9 MEUR, ja EBITA-marginaalin olevan 20,3 %.

Heina- ja elokuun liikevaihto on jo raportoitu, molempien olleen 1,4 MEUR, joten
ennusteemme tarkoittaa syyskuulle noin 1,6 MEUR:n liikevaihtoa vertailukauden
1,4 MEUR:ia vastaan. Syyskuussa 2024 liikevaihto oli 1,7 MEUR, eli viime vuoden
lukua painoivat osaltaan suurten tuotantojen ajoitukset. Neljan perakkaisen
kaksinumeroisen kasvukuukauden jalkeen naemme syyskuun oletukseemme
littyvan riskin olevan ylospain.

Kolmas neljannes on Inderesille rakenteellisesti kannattavin, silla
lomapalkkavaraukset puretaan lomien pitamisen my6ta ja henkiléstdkulut laskevat
selvasti. Henkildstokulut olivat Q3 2025:11a 1,9 MEUR, kun ne muilla saman vuoden
neljanneksilla olivat 2,8-3,0 MEUR. Lahelle 20 prosenttia yltdvaa marginaalia ei siis
pida tulkita uudeksi normaalitasoksi, ja odotamme neljannen neljanneksen
kannattavuuden jaavan selvasti matalammaksi.

Koko vuoden osalta ennusteemme ovat 20,9 MEUR:n liikevaihto ja 12,4 prosentin
EBITA-marginaali, mika asettaa meidat ohjeistetun liikevaihtohaarukan ylalaitaan ja
kannattavuushaarukan alalaitaan. Olemme tyytyvaisia tahan yhdistelmaan, silla
yhtid on tuonut avoimesti esiin, ettd ohjelmistoliiketoiminnan kansainvaliset
kasvupanostukset painavat kannattavuutta viela jonkin aikaa, vaikkakin
ohjelmistoliiketoiminta saavutti H1:sen aikana 10% oikaistun EBITA:n.

Liiketoimintakatsauksessa ei eritella kannattavuutta liiketoimintayksikoittain, joten
huomiomme kiinnittyy kansainvalisen liikevaihndon osuuteen, joka ei kasvanut
toisella neljanneksella.



5. Liitteet

Inderes Student Coverage



Vastuunrajoitus

Tama vastuunrajoitus koskee opiskelijoiden tuottamia tai Inderesin verkkosivuilla julkaistuja kirjallisia seka video- ja @animuotoisia raportteja samoin kuin muuta osaketutkimukseen liittyvaa sisaltéa (jaljempana yhteisesti
"raportit”). Tama vastuunrajoitus sisaltaa tarkeaa tietoa opiskelijoiden tuottamasta osaketutkimuksesta, mukaan lukien sijoitussuositukset. Inderes Oyj maksaa opiskelijoille riippumattoman analyysin tuottamisesta.

Mitdan taman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa toimittaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai ndiden maiden kansalaisille. My6s muiden maiden lainsdadanto voi
sisaltaa taman raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia, ja henkildiden, joihin tallaiset rajoitukset voivat soveltua, tulee noudattaa niita.

Raporteissa esitetyt tiedot on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita opiskelijat pitavat luotettavina. Opiskelijoiden pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta opiskelijat eivat takaa esitettyjen tietojen
virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa nakemyksia. Opiskelijat eivat vastaa esitettyjen tietojen sisalldsta tai oikeellisuudesta. Opiskelijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai tietojen kaytostd mahdollisesti aiheutuvista vahingoista (suorista tai valillisista). Raportissa esitettyjen tietojen taustalla oleva informaatio voi muuttua nopeasti. Opiskelijat eivat
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen tai nakemysten mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu tiedonvalitykseen, eika niita tule tulkita tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita. Jokaisen tulee ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta tuotosta.
Sijoitustoimenpiteitd koskevia paatoksia tehdessaan jokaisen tulee perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa ja omaan arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista tekijoista seka ottaa huomioon omat tavoitteensa ja
taloudellinen tilanteensa ja tarvittaessa kayttaa neuvonantajia. Jokainen vastaa omista sijoituspaatoksistaan ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Opiskelijoiden tuottamia raportteja ei saa muokata ilman opiskelijoiden kirjallista suostumusta.

Opiskelijat antavat osakkeille tavoitehinnan. Opiskelijoiden kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden odotettuun kokonaistuottoon (sisaltden osakekurssin kehityksen ja osingot) ja ottaa huomioon
opiskelijoiden nakemyksen odotettuun tuottoon liittyvasta riskista. Suosituspolitiikka koostuu neljasta portaasta: myy, vahenna, lisaa ja osta. Opiskelijoiden sijoitussuositukset ja tavoitehinnat tarkistetaan paasaantoisesti vahintaan
2-4 kertaa vuodessa Inderes Oyj:n osavuosiraporttien yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muulloin markkinatilanteesta riippuen. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettéa
osakekurssi kehittyy tehdyn arvion mukaisesti. Tavoitehintoja ja suosituksia laatiessaan opiskelijat kayttavat paasaantdisesti seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
verrokkiryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.

Opiskelijoiden suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun odotettuun kokonaistuottoon.
Osta - Osakkeen 12 kuukauden riskikorjattu odotettu tuotto on erittdin houkutteleva

Lisda - Osakkeen 12 kuukauden riskikorjattu odotettu tuotto on houkutteleva

Vdhennd - Osakkeen 12 kuukauden riskikorjattu odotettu tuotto on heikko

Myy - Osakkeen 12 kuukauden riskikorjattu odotettu tuotto on erittain heikko

Edella mainittuihin maaritelmiin perustuva arvio 12 kuukauden riskikorjatusta odotetusta kokonaistuotosta on yhtidkohtainen ja subjektiivinen. Odotetun tuoton vastinpari on riski, jonka sijoittaja opiskelijoiden nakemyksen
mukaan ottaa, ja se vaihtelee merkittavasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea odotettu tuotto ei siten valttamatta johda positiiviseen suositukseen, jos riskit ovat poikkeuksellisen korkeat, eikd matala odotettu tuotto
valttamatta johda negatiiviseen suositukseen, jos riskit ovat opiskelijoiden nakemyksen mukaan maltilliset.

Opiskelijoilla ei ole (1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia eika (2) yli 1 prosentin omistusosuutta Inderes Oyj:ssa. Analyysin laatineiden opiskelijoiden palkitseminen ei ole suoraan tai valillisesti sidottu annettuun
suositukseen tai nakemykseen.

Opiskelijoiden tuottamissa raporteissa esitettyja suosituksia, tavoitehintoja tai keskeisia johtopaatoksia ei anneta liikkeeseenlaskijoiden tietoon ennen raportin virallista julkaisua. Yhtion pitkan aikavalin laskennallinen arvo eli
laskennallinen kaypa arvo tai DCF-arvo per osake voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos opiskelijat eivat usko osakekurssin saavuttavan laskennallista arvoaan seuraavan kahdentoista kuukauden aikana. Kaikki annetut
suositukset eivat valttamatta ole paivittain taysin linjassa ilmoitetun tavoitehinnan kanssa muun muassa raportin kirjoittamisesta johtuvien aikaviiveiden vuoksi. Raporteissa esitetyt osakekurssitiedot ovat paasaantoisesti edellisen
kaupankayntipaivan paatoskursseja, ellei raportissa toisin mainita. Opiskelijoiden kayttama suositusmetodologia ei mydskaan aina ole kaytanndllisin tyokalu erittdin volatiileille ja/tai epalikvideille osakkeille.
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