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Malminetsinnan vauhti kiihtyy

Endominesin toisen vuosipuoliskon tulos oli odotetun vahva
kultamarkkinan tarjioaman myétdtuulen avulla. Olemme
laskeneet tuotantoennustettamme kuluvalle vuodelle hieman
aiemman ennusteemme ollessa vuoden 2026 tuotannon
ohjeistushaarukan yldlaidassa. Tésta huolimatta ennusteemme
nousivat kokonaisuudessaan kuluvalle sekd myds tuleville
vuosille edelleen vahvan kultamarkkinan myo6td. Tdnd vuonna
Endomines tavoittelee kairaavansa kokonaisuudessaan 50
000 metria kultalinjalla jonka myd&té uskomme yhtién pystyvan
mddrittelemddn merkittévén osan 1,5 — 2,0 miljoonan unssin
varantotavoitteestaan seuraavien kahden vuoden aikana.
Ennustemuutosten myétéd Pampalon nykyarvo nousee osien
summa -mallissamme ja tétéd mukaillen nostamme osakkeen
tavoitehintamme 33,0 euroon (aik. 32,0 euroa). Suositus sdilyy
liséGa-tasolla.

Markkina tuki toisen vuosipuoliskon tulostasoa

Endominesin H2:n liikevaihto ylitti ennusteemme ollen 24,0
MEUR (ennuste 22,5 MEUR). Yhtion kayttokate sen sijaan alitti
odotuksemme paatyen 8,7 MEUR:oon (ennuste 9,9 MEUR).
Pampalon tuotannon kayttokate oli Idhes ennusteemme tasolla
(1,8 MEUR, ennuste 11,9 MEUR), silla vaikka liikevaihto ylitti
ennusteemme, tuotantokustannukset olivat odotuksiamme
korkeammalla. Uskomme Power Miningin liiketoimintakaupan
seka tuotannon matalamman keskipitoisuuden vaikuttaneen
negatiivisesti tuotannon yksikkdkustannukseen. Lisaksi
konsernikustannukset Karjalan kultalinjaan, Yhdysvaltojen
toimintoihin ja muihin eriin liittyen olivat ennustettamme
korkeammat (-3,0 MEUR, ennuste -2,0 MEUR). Raportoitua
liikevoittoa painoi 3,9 MEUR:n alaskirjaus koskien marraskuussa
myytyja kultaesiintymia Yhdysvalloissa. Yhtion investoinnit olivat
toisella vuosipuoliskolla korkealla noin 11,5 MEUR:n tasolla, mika
johtui k&sityksemme mukaan malminetsinn&n volyymin nostosta
toisella vuosipuoliskolla sekd investoinneista Pampalon ja
Hoskon tuotantoon.

Kuluvan vuoden tuotantoennusteemme laski hieman

Endomines antoi tuotanto-ohjeistuksensa kuluvalle vuodelle,
jossa kullan tuotannon odotetaan nousevan 10—-20 % viime
vuodesta. Vuoden 2025 tuotantotasoon peilaten tama
tarkoittaa noin 18 000—-20 000 unssin tuotantoa. Olemme
pdivittdneet aiempaa ennustettamme, joka oli hieman yli 20
000 unssia, ja odotamme nyt tuotannon asettuvan kuluvana
vuonna noin 19 300 unssiin. Kullan hinta on vahvistunut jalleen
merkittdvasti edellisesta paivityksestamme geopoliittisten
jannitteiden ja yleisen epavarmuuden tukemana. Olemme
nostaneet kullan hintaennustettamme, ja odotamme nyt kuluvan
vuoden keskihinnaksi noin 4 700 USD/oz, kun viime vuoden
keskihinta oli noin 3 400 USD/oz tasolla. Tuleville vuosille
hintaennusteemme ovat 4 200—4 700 USD/oz (aiemmin 4
000-4 400 USD/0z). Kohonnut kullan hinta tukee liikevaihtoa
ennusteissamme huomattavasti. Kustannuspuolella olemme
toisaalta nostaneet Pampalon tuotantokustannusennusteita
etenkin kuluvan vuoden ensimmaiselle vuosipuoliskolle.
Toisaalta Power Mining liiketoimintakaupan my6ta odotamme
kateiskustannuksen joustavan alaspain vertailukaudesta
vuoden jalkimmaiselld puoliskolla.

Tuotto-odotus yha riittava, joskin epavarmuudet koholla

Ennustemuutosten my6td Pampalon tuotannon nykyarvo nousi
osien summa —mallissamme. Lisdksi paivitimme mallimme
yhtion oikaistun nettovelan ja ennusteemme konsernikulujen
osalta. Sailytimme Karjalan kultalinjan malminetsinnan seka
Yhdysvaltojen projektien arvon ennallaan edellisesta
paivityksestdmme. Osien summa mallimme indikoima arvo
nousi 439 MEUR:oon tai potentiaalinen diluutio huomioiden
33,0 euroon osakkeelta (aik. 32,0 euroa). Tuotto-odotus on yha
riittéva, joskin ndkemyksemme mukaan merkittavampi
nousupotentiaali nykytasoilta vaatisi Pampalon tuotannon
kannattavan kasvun liséksi yha vahvistuvaa kultamarkkinaa sekéa
merkittavia onnistumisia malminetsinnassa.

Suositus Liiketoimintariski

o L 00000

Tavoitehinta:

33,00 EUR Arvostusriski
e Y Y X ¥
Osakekurssi:
29,65 EUR
2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto 455 66,7 79,0 83,7

kasvu-% 58 % 47 % 18 % 6 %
EBIT oik. 11,6 33,1 40,6 39,2

EBIT-% oik. 25,3 % 495 % 51,4 % 46,9 %
Nettotulos 7,3 30,7 31,7 30,5
EPS (oik.) 0,94 2,65 2,64 2,64
P/E (oik.) 30,7 11,6 11,2 11,6
P/B 6,1 41 3,0 2,4
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 30,7 10,4 7,9 7,5
EV/EBITDA 21,7 9,2 71 6,6
EV/Liikevaihto 7,8 5,2 41 3,5

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Uusi ohjeistus)

Endomines arvioi kullan tuotannon kasvavan 10-20 % suhteessa
vertailukauteen (2025 tuotanto 16 630 unssia)
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Arvoajurit
Pampalon syvéajatkeen elinkaaren pidentyminen
asteittain

Onnistuneet malminetsintdinvestoinnit Karjalan
kultalinjalla (ml. kriittiset metallit)

USA:n projektisalkun arvon purkautuminen (sis.
yhteistyomallit tai kaivosten osittaisen myynnin
kautta)

Kullan hinnan nousu

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

Riskitekijat

Pampalon tuotannon mahdolliset ongelmat

Pampalon syvéjatkeen elinkaaren jatkamisessa
epdaonnistuminen

Malminetsintdinvestointien ep&donnistuminen
Karjalan kultalinjan geologia (+/-)

Koko nykyisen strategiakauden rahoituksen
ehdot ja hinta (sis. mahdollinen diluutio
osakesarjaan)

Kullan hinnan lasku

Osakekohtainen tulos ja osinko

2,55
0,94
0,09,00 I,OO ,00

2024 2025
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2026e

29,6
12,0
355
345
11,6
11,6
41
5,3
5,2
9,2
10,4

0,0 %
0,0 %

2,64

,00

2027e

Osinko / osake

2027e

29,6
12,0
355
321
11,2
11,2
3,0
4,5
4,1
71
7,9

0,0 %
0,0 %

,00

2028e

2028e

29,6
12,0
355
293
11,6
11,6
2,4
4,2
3,56
6,6
7,5
0,0 %
0,0 %



H2:n tuotantokustannus oli odotuksiamme korkeammalla tasolla

Tulos oli odotetusti vahvalla tasolla

Endominesin tuotantovolyymi oli tuotantopaivitysten myaéta
tiedossa, ja yhtio tuotti H2:lla 7 797 unssia kultaa (H2°24: 7
285 0z). Vaikka tuotannon taso oli tiedossa, yhtion
liikevaihto ylitti ennusteemme hieman. Uskomme t&man
johtuneen joulukuun korkean kullan hinnan ja vahvan
tuotantokuukauden yhdistelmasta.

Pampalon k&teiskustannus ilman investointeja oli
odotuksiimme nahden H2:lla korkealla 1 563 EUR/oz tasolla
(H2'24:1 252 EUR/0z), minkd myota tuotannon kayttokate
asettui 11,8 MEUR:oon (ennuste 11,9 MEUR). Odotimme
Power Mining -integraation nostavan kustannustasoa,
mutta vaikutus oli ennusteissamme huomioitua suurempi.
Kustannuskehitykseen vaikutti kdsityksemme mukaan
myds se, ettd korkeaa kultahintaa hyddynnettiin
prosessoimalla matalamman kultapitoisuuden malmia.
Tuotannon kayttokate toteutui [ahelld ennustettamme, kun
liikevaihdon ylitys kompensoi odotettua korkeammat

tuotantokustannukset. Lisdaksi muun konsernin kulut olivat
ennusteitamme korkeammalla (3,0 MEUR vs. ennuste 2,0
MEUR). Konsernin kayttokate asettui téten 8,7 MEUR:oon,
mika jai 9,9 MEUR:n ennusteestamme. Raportoitu
liikevoitto oli toisella vuosipuoliskolla vain 2,2 MEUR jaaden
ennustamastamme 7,4 MEUR:n tasosta selvasti. Heikkoa
raportoitua liiketulosta selitti 3,9 MEUR:n alaskirjaus, joka
liittyi vuoden lopussa myytyihin kolmeen kultaesiintymaan
Yhdysvaltojen Idahossa. Toisaalta tuloslaskelman alemmilla
riveilld oli 4,1 MEUR:n Suomen yhtididen vahvistetuista
verotappioista kirjattu laskennallisen verosaamisen muutos,
joka tuki tulosta. Taten yhtion nettotulos oli toisella
vuosipuoliskolla 5,1 MEUR joka jai lievemmin 6,4 MEUR:n
ennusteestamme.

Investoinnit painoivat rahavirtaa

Yhtion liilketoiminnan nettorahavirta oli vuonna 2025
hyvéalld 13,1 MEUR:n tasolla. Yhti6 jatkoi huomattavia
investointeja Karjalan kultalinjalla ja investointien

Ennustetaulukko H2'24 H2'25 H2'25e 2025
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Toteutunut
Liikevaihto 15,6 24,0 22,5 45,5
Kayttokate 3,9 8,7 9,9 16,3
Liikevoitto 2,5 2,2 74 7,6
Tulos ennen veroja 1,4 0,9 6,4 3,2
EPS (raportoitu) 0,12 0,42 0,54 0,7
Liikevaihdon kasvu-% 43,9 % 58,6 %
Kayttokate-% 25,0 % 36,3 % 44,2 % 35,9 %

Lahde: Inderes

nettorahavirta oli -18,3 MEUR. Taten Endomines investoi
toisella vuosipuoliskolla noin 11,5 MEUR ja vapaa kassavirta
painui koko vuoden osalta 5,2 MEUR negatiiviseksi. Yhtion
kassassa oli vuoden lopussa 3,9 MEUR. Lisaksi tilikauden
aikana sovitusta 12 MEUR:n rahoituskokonaisuudesta oli
kayttdmatta vield 7 MEUR. Endominesilla oli myos 10,9
MEUR myytavana olevia varoja liittyen Yhdysvaltojen
omaisuuseriin, joista ainakin osa (1. erd n. 2 MEUR)
realisoitunee kuluvan vuoden aikana kassavirtana.

Etelaisen kultalinjan investointi on merkittava

Endominesin pitkan t&dhtdimen tuotantotavoitteen kannalta
tarkean Eteldisen kultalinjan volframi-, molybdeeni- ja
kultahankkeen osalta yhtio jatti EU:n strategisen projektin
statushakemuksen tammikuussa. Yhtio kommunikoi
arvioivansa Eteldisen kultalinjan investoinnin olevan
kokoluokassa 150 — 200 MEUR. Investointi on yhtion
kokoluokkaan nahden merkittava, ja vaatii tulorahoituksen
lisdksi ulkoista rahoitusta.

Endomines H2'25: Ennatysvuosi takana,
seuraava edessa?

SKAUSI H2'25
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/endomines-h225-ennatysvuosi-takana-seuraava-edessa
https://www.inderes.fi/videos/endomines-h225-ennatysvuosi-takana-seuraava-edessa

Markkina tukee tulostasoa ennusteissamme edelleen

Useita ennustemuutoksia

Tarkistimme ennusteemme markkinaparametrien osalta
kullalle sekd EUR/USD valuuttakurssille. Aiempi
ennusteemme kullan keskihinnalle oli kuluvalle vuodelle
noin 4300 USD/oz tasolla. Olemme nostaneet
ennusteemme keskihinnalle noin 4700 USD/oz tasolle.
Tulevien vuosien ennusteemme nousivat samalla 4200 —
4700 USD/oz tasoille (aiemmin 4000 — 4300 USD/oz).
Ennustamme EUR/USD-kurssin pysyvan lahella nykytasoa
lahivuosina ja dollarin heikkenevan asteittain noin 1,21
tasolle ennustejakson loppupuolella. Dollarin

heikkeneminen vaikuttaa yhtion liikevaihtoon negatiivisesti,

silld kultarikaste myydaan dollareissa.

Endomines ennustaa tuotannon kasvavan 10 — 20 %
kuluvana vuonna. Absoluuttisesti ohjeistus tarkoittaa noin
18 000 — 20 000 unssin tuotantoa. Teimme
tuotantoennusteisiimme negatiivisia tarkistuksia ja
ennustamme nyt tuotannon asettuvan noin 19 300 unssin
tasolle (aiemmin noin 20 200 unssia).

Ennustemuutokset 2025 2025 Muutos 2026e
MEUR / EUR Inderes  Toteutunut % Vanha
Liikevaihto 44,0 45,5 3% 64,8
Kayttokate 17,6 16,3 7% 35,8
Liikevoitto 12,8 76 -4 % 31,2
Tulos ennen veroja 8,7 3,2 -64 % 29,2
EPS (ilman kertaerid) 0,73 0,94 28 % 2,44
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

Tuotantokustannuksen osalta nostimme ennustettamme
etenkin vuoden ensimmaisell& puoliskolle joskin
odotamme tuotantokustannuksen laskevan loppuvuotta
kohden yhtion saadessa kustannushyotyja Power Mining
lilketoimintakaupasta. Ennustemuutosten jédlkeen
odotamme yhtidn liikkevaihdon p&atyvan kuluvana vuonna
67 MEUR:n (aiemmin 65 MEUR) tasolle liikevaihdon
kasvaessa ldhes 50 % p&aosin viime vuotta korkeamman
kullan keskihintaennusteemme avulla. Kannattavuuden
osalta odotamme konsernin kayttokatteen nousevan 38
MEUR:n tasolle (aiemmin 36 MEUR) kullan hinnan
noustessa ennusteissamme suhteellisesti
tuotantokustannusta enemman. Kayttokate-% nousee
ennusteissamme vuoden 2025 36 %:n tasolta 56 %:n
tasolle.

Endomines siirtyy vuonna 2026 kvartaaliraportointiin jonka
myo6td olemme lisdksi muuttaneet ennusteemme
kvartaalipohjaisiksi.

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos

Uusi % Vanha Uusi %
66,7 3% 78,7 79,0 0%
37,5 5% 441 45,2 3%
33,1 6 % 39,3 40,6 3%
30,7 5% 38,1 38,6 1%
2155 5% 2,61 2,64 1%
0,00 0,00 0,00

Investoinnit kasvavat merkittavasti

Endomines tavoittelee tdna vuonna 50 000 metrin
kairausohjelmaa tuotantokairausten lisaksi, mika on yli
kaksinkertainen maara aiempaan verrattuna. Olemme
korottaneet ennusteitamme kuluvan vuoden kairauskulujen
osalta ja odotamme nyt noin 10 MEUR:n investointia
malminetsintdan, kokonaisuudessaan ennustamme
investointien olevan noin 25 MEUR:n tasolla. Yhtion
rahoitusasema ja rajallinen kassapuskuri huomioiden
suunniteltujen investointien lapivienti edellyttaa
liiketoiminnan tuloksen ja kassavirran vahvistumista
ennusteiden mukaisesti, silld heikentyva kannattavuus
kaventaisi investointien rahoittamiseen kaytettavissa
olevaa padomaa merkittavasti. Yhtion historiallista
malminetsinndn tuottavuutta peilaten 50 000 metrin
kairaus voisi tuottaa seuraavien kahden vuoden aikana
noin 500 000 unssin kultavarannot.

Endomines Financial Statements Release 2025
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https://www.inderes.fi/videos/endomines-financial-statements-release-2025
https://www.inderes.fi/videos/endomines-financial-statements-release-2025

Tuotto-odotus yha riittava

Pampalon tuotannon arvo nousi mallissamme

Edelld mainittujen ennustemuutosten myota Pampalon
tuotannon nykyarvo nousi ja on nyt mallissamme 192 MEUR
(aik. 185 MEUR).

Emme tehneet muutoksia Karjalan kultalinjan
malminetsinnan arvon osalta. Odotamme yhtion pystyvan
nostamaan varantonsa Karjalan kultalinjalla maaliskuussa
paivitettavdassa mineraalivarantoarviossa noin 600 — 800
tuhannen unssin kokoluokkaan ja edelleen noin miljoonaan
unssiin vuonna 2027. Arviomme mukaan yhtiolla on
realistiset edellytykset kasvattaa kokonaisvarantonsa
tavoitellulle 1,5-2,0 miljoonan unssin tasolle vuoden 2030
loppuun mennessa. Karjalan kultalinjan suuren
malminetsintapotentiaalin (erityisesti Ukkolanvaara) myota
myds vuoden 2030 jalkeiselle malminetsintdpotentiaalille
seka Eteldisen kultalinjan kriittisille mineraaleille annetaan
arvonmaarityksessa arvoa, vaikka nykytiedoin ndiden
arviointi on haastavaa. Kokonaisuudessaan
malminetsintdpotentiaalin arvioimamme arvo sailyy 250
MEUR:ssa.

Endomines tiedotti tammikuussa jattaneensa EU:n
strategisen projektin statushakemuksen Eteldisen
kultalinjan volframi-, molybdeeni- ja kultahanketta koskien.
Mahdollinen strategisen projektin status voisi jouduttaa
hankkeen luvitusprosessia ja parantaa sen
rahoitusmahdollisuuksia, mika tukisi pitkan aikavalin
sijoitustarinaa. Seuraamme mielenkiinnolla
hakemusprosessin etenemista ja hankkeen tarkempien
taloudellisten parametrien tarkentumista tulevina vuosina.
Arvioimme hakutulosten julkistuksen tapahtuvan kuluvan
vuoden loppupuolella.

Osien summa osakekurssin ylapuolella

Osien summa mallimme indikoima arvo nousi 439
MEUR:oon tai potentiaalinen diluutio huomioiden 33,0
euroon osakkeelta (aik. 32,0 euroa). Laskelmamme asettuu
siten osakekurssin ylapuolelle ja taten riskikorjattu tuotto-
odotus sailyy viela riittavana.

Yhtion arvoajureihin liittyy kuitenkin yha merkittavasti
epdvarmuutta. Endominesin potentiaalin kannalta kullan
hinta on tarkein parametri, jolle myos osien summa -
mallimme on varsin herkkd. Muutokset kullan hinnassa
vaikuttavat yhtion tuotannon kannattavuuden lisaksi
kehityksessd olevien hankkeiden toteutettavuuteen seka
suunniteltuihin malminetsinndn investointeihin. Nédemme
Endominesin p&&asiallisena arvoajurina tuleville vuosille
Eteldisen sekd Pohjoisen kultalinjan malminetsinnén ja
kehittdmisen. Verrattain varhaisen vaiheen kaivoshankkeen
kehitykseen liittyy paljon epdvarmuuksia joista
merkittavimmat liittyvat hankkeen aikatauluun,
luvitusprosessiin, investoinnin kokoluokkaan, rahoitukseen
sekd hankkeen operatiivisiin parametreihin (ml.
tuotantokapasiteetti seka kustannusprofiili). Hankkeen
lopulliseen potentiaaliin ja tarkkaan aikatauluun on viela
vaikea ottaa kantaa, ja esimerkiksi kullan hintakehitykselld
vuosikymmenen loppupuolella on t&han suuri merkitys
operatiivisten parametrien lisdksi. Kokonaisuutena
skenaarioon on vield matkaa, ja se sisaltdd monia
kysymysmerkkeja (ml. merkittdvan investoinnin rahoitus),
jotka vaativat sijoittajalta karsivallisyytta ja riskinsietokykyéa
potentiaalin vastapainoksi.

Arvostustaso 2026e 2027e 2028e

Osakekurssi 29,6 29,6 29,6
Osakemaara, milj. kpl 12,0 12,0 12,0
Markkina-arvo 355 855! 355
Yritysarvo (EV) 345 321 293
P/E (oik.) 11,6 11,2 1,6
P/E 11,6 11,2 11,6
P/B 41 3,0 2,4
P/S 5,3 4.5 4,2
EV/Liikevaihto 5,2 41 3,6
EV/EBITDA 9,2 71 6,6
EV/EBIT (oik.) 10,4 79 7,5
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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250 445 439
-17 -6
192
Karjalan Konsernikulut Oik. nettovelka
kultalinjan
malminetsinta

Pampalon USA:n EV Osakekannan
tuotanto kaivokset arvo

Osakekannan kdypa arvo odotetulla laimennuksella*
439 MEUR, 33,0 EUR/osake

Mallin osakemaara on ~13,3 Mkpl, mika sisaltaa arviomme yhtion nykyisten
vvk-lainojen kautta tulevasta potentiaalisesta diluutiosta seuraavan 12
kuukauden aikana ja sitéd vastaavasta nettovelan laskusta.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Maritime Resources

Westgold Resources 3854 3798 6,6 5,3 4,7 3,8 2,6 2,3 9,3 7,0 1,9 2,6 2,4
Bellevue Gold 1519 1631 15,6 6,8 75 4,8 3,8 2,8 20,5 9,4 0,5 2,6
Wesdome Gold Mines 1957 1792 4,4 4,0 3.4 3,3 2,5 2,4 6,5 6,5

Hochcschild Mining 3753 3928 5,9 5,4 47 4,6 2,8 2,7 9,5 8,9 1,7 2,1 3,7
Endomines (Inderes) 355 345 10,4 7,9 9,2 71 5,2 41 11,6 1,2 0,0 0,0 41
Keskiarvo 71 5,9 4,9 4.4 2,9 2,7 10,5 29,2 1,3 1,5 2,6
Mediaani 6,0 5,8 4,6 4,6 2,7 2,6 9,4 8,9 1,5 1,3 2,6
Erotus-% vrt. mediaani 75 % 37 % 98 % 54 % 90 % 59 % 24 % 26 % -100 % -100 % 57 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
28,7
5,8
-3,2
2,6
2,6
-2,3
0,4
0,0
0,0
0,3
0,03
0,03

2024
45,7 %

20,2 %
9,1 %
1,1%

H1'25
21,5
7,7
-2,2
5,4
5,4
-3,1
2,3
0,0
0,0
2,3
0,19
0,19

H1'25
64,1%

35,6 %
25,2 %
10,8 %

H2'25
24,0
8,7
-6,5
6,1
2,2
-1,3
0,9
4,2
0,0
5,0
0,74
0,42

H2'25
53,7 %

36,1%
25,4 %
20,9 %

2025
455
16,3
-8,7
1,5
7,6
-4,4
3,2
4,2
0,0
7.3
0,94
0,61

2025
58,5 %

35,9 %
25,3 %
16,1 %

Q1'26e
17,0
9,4
-1,1
8,3
8,3
-0,6
7,7
0,0
0,0
7,7
0,64
0,64

Q1'26e
0,0 %

55,2 %
48,7 %
45,2 %

Q2'26e
16,1
9,0
-11
7,9
7.9
-0,6
73
0,0
0,0
7.3
0,61
0,61

Q2'26e
-25,3 %
46,0 %
56,1 %
49,3 %
45,5 %

Q3'26e
17,2
9,8
-1,1
8,7
8,7
-0,6
8,1
0,0
0,0
8,1
0,67
0,67

Q3'26e
0,0 %

57,1%
50,7 %
47,2 %

Q4'26e
16,5
9,2
-1,1
8,1
8,1
-0,6
75
0,0
0,0
7,5
0,63
0,63

Q4'26e
-31,2 %
33,6 %
56,1 %
49,4 %
45,8 %

2026e
66,7
37,5
-4,4
33,1
33,1
24
30,7
0,0
0,0
30,7
2,55
2,55

2026e
46,7 %

56,1 %
49,5 %
45,9 %

2027e
79,0
45,2
-4,6
40,6
40,6
-2,0
38,6
-7,0
0,0
31,7
2,64
2,64

2027e
18,3 %
22,9 %
57,3 %
51,4 %
40,1 %

2028e
83,7
44,3
5,1
39,2
39,2
-2,0
37,2
-6,7
0,0
30,5
2,54
2,54

2028e
5,9 %
-3,4 %
53,0 %
46,9 %
36,5 %

2029e
86,5
37,3
-8,7
28,6
28,6
-0,2
28,3
-5,1
0,0
23,2
1,93
1,93

2029e
3,4 %
-27,2 %
43,1%
33,0%
26,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2025
68,4
0,0
31,9
31,3
0,0
0,0
0,9
4,3
23,9
1,1
11,0
79
3,9
92,3

2026e
91,0
0,0
33,9
51,9
0,0
0,0
0,9
4,3
36,7
1,7
3,6
10,0
21,5
128

2027e
103
0,0
33,9
64,3
0,0
0,0
0,9
4,3
55,1
2,0
3,6
9,6
40,2
158

2028e
106
0,0
33,2
67,9
0,0
0,0
0,9
4,3
80,4
2,1
3,6
10,0
64,8
187

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2025
56,6
53,3

-128,2

0,0
0,0
132
0,0
20,4
0,0
6,8
5,0
8,6
0,0
15,3
0,1
15,2
0,0
92,3

2026e
87,3
53,3
-97,5
0,0
0,0
132
0,0
18,1
0,0
75
2,0
8,6
0,0
22,4
1,0
21,4
0,0
128

2027e
119
53,3
-65,9
0,0
0,0
132
0,0
13,3
0,0
7,5
2,0
3.8
0,0
26,3
1,0
25,3
0,0
158

2028e
149
53,3
-35,4
0,0
0,0
132
0,0
9,5
0,0
7,5
2,0
0,0
0,0
27,8
1,0
26,8
0,0
187



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

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

2024
28,7
5,8
2,6
0,4
0,3
0,0

2024
75,8
41,2
0,0
13,3

2024
5,8
2,8
8,4

-18,0

-4,9

2024
3,6
17,7

39,5
>100
2,2
0,0 %

2025
45,5
16,3

7,6
3,2
73
-3,9

2025
92,3
56,6

0,0
9,8

2025
16,3
-12,9

2,4
-2,7
-5,2

2025
78
2,7

30,7
30,7
6,1
0,0%

2026e
66,7
37,5
33,1
30,7
30,7
0,0

2026e
127,7
87,3
0,0
-9,9

2026e
37,5
11,0
48,5
-27,0
26,4

2026e
5,2
9,2
10,4
11,6
4.1

0,0 %

2027e
79,0
45,2
40,6
38,6
31,7
0,0

2027e
158,5
118,9
0,0
-33,4

2027e
45,2
4.1
42,1
-17,0
27,8

2027e
41
71
7.9
11,2
3,0

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéaaoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2024
0,03
0,03
0,77

-0,45
3,80
0,00

2024
46 %

20,2 %
9,1 %
9,1%
0,8%
5,0 %

54,4 %
32,2 %

2025
0,61
0,94
0,20

-0,43
4,73
0,00

2025
58 %

35,9 %
25,3 %
16,7 %
15,0 %
12,0 %
61,3 %
17,3 %

2026e
2,55
2,55
4,04
2,20
7,27
0,00

2026e
47 %
130 %
187 %
172 %
56,1 %
49,5 %
49,5 %
42,6 %
39,1%
68,3 %
-11,4 %

2027e
2,64
2,64
3,50
2,32
9,90
0,00

2027e
18 %
21%
23 %
3%
57,3 %
51,4 %
51,4 %
30,7 %
36,2 %
75,0 %
-28,1%



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 esittdjiensad 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.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka 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, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta 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 epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
02/12/2020 Myy 3,20 SEK 3,60 SEK
05/01/2021 Vahenna 3,20 SEK 3,07 SEK
20/01/2021 Lisaa 3,20 SEK 2,65 SEK
19/02/2021 Lisaa 3,20 SEK 2,560 SEK
21/05/2021 Lisaa 3,00 SEK 2,56 SEK
20/08/2021 Vahenna 3,00 SEK 3,02 SEK
12/11/2021 Vahenna 2,50 SEK 2,60 SEK
17/01/2022 Vahenna 2,50 SEK 2,73 SEK
28/02/2022 Vahenna 2,20 SEK 2,20 SEK
20/04/2022 Vahenna 2,30 SEK 2,563 SEK
01/07/2022 Vahenna 2,10 SEK 2,12 SEK
19/08/2022 Vahenna 1,80 SEK 1,74 SEK
Osakesarjan kaénteinen split 40:1
29/11/2022 Vahenna 55,0 SEK 55,2 SEK
Sulautuminen ja raportointivaluutan vaihtuminen euroiksi
20/12/2022 Lisaa 5,60 € 4,69 €
16/02/2023 Vahenna 5,60 € 6,05 €
05/04/2023 Lisaa 5,60 € 4,86 €
16/06/2023 Lisaa 5,30 € 3,92€
18/08/2023 Vahenna 4,40 € 430 €
22/12/2023 Vahenna 4,70 € 5,156 €
12/02/2024 Myy 5,20 € 6,95 €
16/02/2024 Myy 5,20 € 6,65 €
09/04/2024 Vahenna 6,60 € 6,86 €
13/08/2024 Myy 730 € 8,38 €
16/08/2024 Vahenna 7,50 € 8,04 €
28/11/2024 Vahenna 7,20 € 7,36 €
10/02/2025 Vahenna 8,40 € 8,60 €
14/02/2025 Vahenna 10,40 € 11,50 €
17/04/2025 Vahenna 16,20 € 15,78 €
30/05/2025 Lisaa 19,60 € 17,44 €
12/08/2025 Myy 24,00 € 29,30 €
15/08/2025 Vahenna 25,50 € 27,45 €
06/10/2025 Lisaa 29,50 € 26,30 €
07/01/2026 Lisaa 32,00 € 28,75 €
06/02/2026 Lisaa 33,00 € 29,565 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd 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
ymmarrdamme 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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