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Kullan hintakehitys kompensoi tuotantoa

Endominesin Q4-tuotantoluvut jGivét selvdsti ennusteistamme,
minkd seurauksena olemme laskeneet tuotantoennusteitamme
vuoden 2025 lisdksi mattillisesti myds IGhivuosille. Olemme
liséiksi laskeneet jonkin verran Yhdysvaltojen projektiportfolion
arvoa osien summa -mallissamme Idahon esiintymien
odotuksiamme matalamman kauppahinnan vuoksi. Toisaalta
kullan vahva hintakehitys on jatkunut, ja pdivitetyt
kullanhintaennusteemme tukevat yhtibn tuloskasvua tulevina
vuosina. Vahvan markkinan liséksi yhtié on saavuttanut
lupaavia tuloksia malminetsinnéissd Eteldiselld kultalinjalla.
Kokonaisuutena muutosten nettovaikutus osien summa -
malliimme oli positiivinen, mink&d myétéd nostamme
tavoitehintamme 32,0 euroon (aik. 29,5) ja toistamme lisGd-
suosituksemme.

Q4:n tuotanto jai ennusteistamme selvasti

Endominesin vuoden 2025 kullantuotanto kasvoi 16 % 16 630
unssiin (2024 tuotanto 14 304 unssia, ohjeistus 16 000 — 22
000). Q4:11d yhtio tuotti 3 788 unssia, mika jai 5 180 unssin
ennusteestamme varsin selvasti (-27 %). Odotettua matalamman
tuotannon taustalla oli yha kesalla toteutettu Power Miningin
liiketoimintakauppa. Ostetun liilketoiminnan integrointi kuitenkin
eteni kvartaalin aikana, ja joulukuu oli johdon mukaan toisen
vuosipuoliskon paras tuotantokuukausi ja ylitti koko vuoden
kuukausikeskiarvon lahes 20 %:lla. Paivitimme
ennustemalliimme toteutuneen tuotannon ja korotimme liséksi
tuotannon yksikkodkustannusennustetta loppuvuoden osalta.

Kullan hinnan kehitys paikkaa tuotannon heikkoutta

Vuoden 2025 ennustetarkistusten lisdksi olemme laskeneet
hieman tuotantoennusteitamme vuosien 2026-2027 osalta.
Odotamme nyt yhtion tuotannon kasvavan 21% 20 178 unssiin
(@iemmin 21 807 unssia) vuonna 2026. Ennustamme Power
Miningin integraation edenneen loppuvuoden 2025 aikana
siten, ettei se vaikuta oleellisen negatiivisesti enda vuoden
2026 tuotantolukuihin. Ennustamme yha Pampalon rikastamon

tuotannon kasvavan noin 26 000 unssin tasolle vuoteen 2029
mennessd. Vaikka olemme laskeneet hieman ennusteitamme
tulevien vuosien tuotannolle, vahva kultamarkkina kompensoi
taman ennusteissamme. Kullan keskihinta nousi noin 2 400
USD/unssista vuonna 2024 noin 3 400 USD/unssiin vuonna
2025. Vuodelle 2026 ennustamme keskihinnan kohoavan
edelleen noin 4 300 USD/unssiin, mika merkitsisi lahes 30
prosentin nousua.

Endomines raportoi kvartaalin aikana malminetsinnan tuloksista
useasta kohteesta Karjalan kultalinjalla. Etenkin Ukkolanvaaran
esiintyman pohjoisosissa tulokset ovat olleet padosin lupaavia ja
tukevat varannon maéarittémista alueelle vuoden 2026
taydentavien kairausten perusteella. Vuosi 2026 on
Endominesille kokonaisuudessaan merkittdva malminetsinnan
seka varantojen madrittdmisen kannalta yhtion kairatessa
suunnitelmien mukaisesti 4 000-5 000 metrid kuukaudessa el
noin 50 000—60 000 metrid vuositasolla. Yhtion
malminetsinnan historiallisiin ndyttdihin perustuen arvioimme
yhtion pystyvan maarittémaan merkittavan osan 1,5-2,0
miljoonan unssin varantotavoitteestaan kairausten perusteella,

mika on keskeista pitkan aikavalin tuotantopotentiaalin kannalta.

Nettovaikutukset positiivisia osien summa -malliimme

Osien summa -mallimme indikoima arvo nousi 427 MEUR:oon,
tai 32,0 euroon osakkeelta huomioiden ulkona olevista
vaihtovelkakirjalainoista muodostuva diluutio. Pampalon
korkeamman arvon liséksi nostimme arviotamme Karjalan
kultalinjan malminetsinndn arvosta yhtion malminetsinnan
tulosten, vahvan kultamarkkinan seka verrokkiyhtididen
nousseen varantopohjaisen arvostuksen myota. Toisaalta
laskimme hieman Yhdysvaltojen projektien arvoa mallissamme
Idahon esiintymien odotuksiamme matalamman kauppahinnan
vuoksi. Kokonaisuudessaan ennustemuutosten vaikutus osien
summa —mallimme oli positiivinen ja osakkeen riskikorjattu
tuotto-odotus sailyy riittdvana.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

32,00 EUR
(aik. 29,50 EUR)

Osakekurssi:
28,75 EUR

Liikevaihto
kasvu-%

EBIT oik.
EBIT-% oik.

Nettotulos

EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
00000

Arvostusriski

2024 2025e

28.7 44.0
46 % 53 %
2.6 12.9
9.1% 29.2 %
0.3 8.8
0.03 0.73
>100 39.3
2.2 6.7
0.0 % 0.0 %
39.5 27.8
17.7 20.3
3.6 8.1

(Ennallaan)

2026e
66.0
50 %
31.5

47.7 %
29.5
2.46

1.7
4.2
0.0 %
10.5
9.2
5.0

2027e
76.6
16 %
37.3

48.7 %
29.6
2.48

11.6
3.1
0.0 %
8.2
7.2
4.0

Yhtio arvioi kullan tuotannon olevan vuonna 2025 16 000—22 000
unssia (2024: 14 304 unssia).



Osakekurssi
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e Endomines OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
o Pampalon syvéjatkeen elinkaaren pidentyminen
asteittain

o Onnistuneet malminetsintdinvestoinnit Karjalan
kultalinjalla (ml. kriittiset metallit)

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

o Kullan hinnan nousu

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

60.0 %
50.0 %
40.0 %
30.0 %
20.0 %
10.0 %
0.0 %

76.6

2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e Qjk. liikevoitto-%

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

-10.0 %
-20.0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

2.48

2.46
0.73
0.00 0.08.00 '.OO .00
23 2024 2025e 2026e
-0.54
m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Inderes

Arvostustaso 2025e 2026e
Osakekurssi 28.8 28.8
Osakemaara, milj. kpl 12.0 12.0
Markkina-arvo 344 344
Yritysarvo (EV) 358 331
P/E (oik.) 39.3 1.7
P/E 39.3 1.7
P/B 6.7 4.2
P/S 7.8 5.2
EV/Liikevaihto 8.1 5.0
EV/EBITDA 20.3 9.2
EV/EBIT (oik.) 27.8 10.5
Osinko/tulos (%) 0.0% 0.0 %
Osinkotuotto-% 0.0% 0.0%

Lahde: Inderes

.00

2027e

2027e
28.8
12.0
344
304
1.6
11.6
3.1
4.5
4.0
7.2
8.2

0.0 %

0.0 %



Ennustemuutokset nettopositiivisia tuleville vuosille

Ennustemuutokset

o Paivitimme ennusteisiimme selkedasti odotuksiamme heikomman Q4:n tuotannon.
Laskimme my0s tuotantoennusteitamme tuleville vuosille hieman ja odotamme nyt yhtion
saavuttavan yli 25 000 unssin tuotantotason vuonna 2028.

o Nostimme Pampalon tuotannon yksikkdkustannusennusteitamme vuoden 2025
neljannelle kvartaalille sekd maltillisesti vuodelle 2026.

o Tarkistimme ennusteemme kullan hinnan osalta. Ennusteemme kullan hinnalle
pohjautuvat konsensusennusteiden mediaaniin (Iahde: Bloomberg) seké futuurihintoihin
lyhyelld aikavalilla. Kullan hinta on kehittynyt voimakkaan positiivisesti loppuvuoden 2025
aikana. Kehitysta ovat tukeneet useat kullalle suotuisat kysyntaajurit kuten geopoliittinen
epavarmuus sekd heikompi Yhdysvaltain dollari. Etenkin kehittyvien maiden keskuspankit
ovat jatkaneet merkittavia netto-ostoja minka liséksi kullan sijoittajakysynta on jatkunut
vahvana. Kullan hintaennusteemme tuleville vuosille nousivat 4000 — 4400 USD/oz
tasolle (@iemmin 3800 — 4100 USD/oz).

o Laskimme konsernikustannuksia huomioiden Yhdysvaltojen projektien matalammat
yll&pitokulut (vaikutus noin 0,5 MEUR vuositasolla).

o Huomioimme ennusteissamme tiedotetut vvk-lainojen konvertoinnit.

Ennustemuutokset 2025e 2025 Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 47.4 44.0 -7% 64.7 66.0 2% 73.8 76.6 4%
Kayttokate 19.6 17.6 -10 % 33.7 36.1 7% 38.3 421 10 %
Liikevoitto 14.9 12.9 -14 % 29.0 31.5 8% 33.6 37.3 1%
Tulos ennen veroja 10.8 8.8 -19 % 271 29.5 9% 324 36.2 12 %
EPS (ilman kertaerid) 0.94 0.73 -23 % 2.36 2.46 4% 2.32 2.48 7%

Osakekohtainen osinko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Lahde: Inderes



Tuotto-odotus yha riittava

Markkinan vahvuus tukee osien summaa

Ennustemuutosten myo6td Pampalon tuotannon nykyarvo
nousi ja on nyt mallissamme 185 MEUR (aik. 167 MEUR).
Paivitimme lisdksi ennustettamme Karjalan kultalinjan
malminetsintdpotentiaalin arvosta. Nousseen kullan hinnan
mydtd Endominesin verrokkiyhtididen arvostustasot ovat
vastaavasti nousseet. Ukkolanvaaran ja laagjemmin Eteldisen
kultalinjan merkittdva malminetsintapotentiaali huomioiden
pidédmme Rupert Resourcesin varantopohjaista arvostusta
relevanttina vertailukohtana arvonmaéarityksessdmme.
Rupert on arvostettu nyt mineraalivarantopohjaisesti noin
250 USD/oz (aik. 210 USD/oz, lahde: Bloomberg ja
Inderes). Mielestémme Endominesin arvostaminen
diskontolla (¥10-15 %,) Rupertiin ndhden on perusteltua, silla
Rupertilla on noin 4,2 miljoonan unssin mineraalivarannot,
sen parhaimmat kairaustulokset ovat olleet Endominesin
vastaavia parempia, ja yhtiolld on p&&esiintyménsa vieressa
paljon tutkimatonta potentiaalista aluetta kuten
Endominesilla Karjalan kultalinjalla. Vaikka Rupertilla ei ole
vield omaa tuotantoa, Endominesin on myos luvitettava
Eteldisen ja Pohjoisen kultalinjan mahdolliset tulevat
tuotantoalueet.

Laskimme Yhdysvaltojen projektien arvon mallissamme 20
MEUR:oon (aik. 25 MEUR) odotettua alhaisemman
kauppahinnan sekd useammalle vuodelle jakautuvien
maksuerien vuoksi. Kommentoimme kauppaa aiemmin
taalla.

Karjalan kultalinjan suuren malminetsintdpotentiaalin
(erityisesti Ukkolanvaara) my6ta myos vuoden 2030
jélkeiselle malminetsintdpotentiaalille seka Eteldisen
kultalinjan kriittisille mineraaleille annetaan
arvonmaarityksessa arvoa, vaikka nykytiedoin naiden
arviointi on haastavaa. Kokonaisuudessaan
malminetsintdpotentiaalin arvioimamme arvo (sis. Pampalon

rikastamo) nousi 250 MEUR:oon (aik. 225 MEUR).
Osien summa osakekurssin ylapuolella

Kokonaisuutena muutosten vaikutus oli positiivinen osien
summaamme, jonka indikoima arvo nousi 427 MEUR:oon tai
potentiaalinen diluutio huomioiden 32,0 euroon osakkeelta
(aik. 29,5 €). Laskelmamme asettuu siten osakekurssin
yldpuolelle ja viimeaikaisesta kurssinoususta huolimatta
osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus sailyy riittavana.

Endominesin potentiaalin kannalta kullan hinta on tarkein
parametri, jolle myds osien summa -mallimme on varsin
herkka. Muutokset kullan hinnassa vaikuttavat yhtion
tuotannon kannattavuuden lisdksi kehityksessa olevien
hankkeiden toteutettavuuteen. Ndemme Endominesin
paaasiallisena arvoajurina tuleville vuosille Eteldisen
kultalinjan malminetsinndn ja kehittdmisen, jonka
tavoitteena on uuden kaivoksen avaaminen noin vuonna
2030. 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). Eteldisella
kultalinjalla on I6ydetty volframia, joka kuuluu EU:n
listaamiin kriittisiin mineraaleihin. Hankkeen aikataulua voisi
jouduttaa EU:n strategisen projektin status jota yhtio
kasittadksemme pyrkii hakemaan vuoden 2026 alussa.
Hankkeen lopulliseen potentiaaliin ja tarkkaan aikatauluun
on vieléd vaikea ottaa kantaa, ja esimerkiksi kullan
hintakehitykselld vuosikymmenen loppupuolella on tdhan
suuri merkitys operatiivisten parametrien liséksi.
Kokonaisuutena skenaarioon on vield matkaa, ja se sisaltaa
monia kysymysmerkkeja, jotka vaativat sijoittajalta
karsivallisyytta ja riskinsietokykya korkean potentiaalin
vastapainoksi.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 28.8 28.8 28.8
Osakemaara, milj. kpl 12.0 12.0 12.0
Markkina-arvo 344 344 344
Yritysarvo (EV) 358 331 304
P/E (oik.) 39.3 1.7 1.6
P/E 39.3 1.7 11.6
P/B 6.7 4.2 3.1
P/S 7.8 5.2 4.5
EV/Liikevaihto 8.1 5.0 4.0
EV/EBITDA 20.3 9.2 7.2
EV/EBIT (oik.) 27.8 10.5 8.2
Osinko/tulos (%) 00% 00% 0.0%
Osinkotuotto-% 0.0% 00% 0.0%

Lahde: Inderes

250 A0 436 P
-19 -9
185
Karjalan Konsernikulut Oik. nettovelka
kultalinjan
malminetsinta

Pampalon USA:n EV Osakekannan
tuotanto kaivokset arvo

Osakekannan kdypa arvo odotetulla laimennuksella*
427 MEUR, 32,0 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.


https://www.inderes.fi/analyst-comments/endomines-myy-kolme-usan-projektia-idahosta

Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
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

P/E (oik.)

39.3

1.7 11.6

0.0 0.0 0.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e Mediaani 2020 - 2024

2021

2022 2023 2024
5.00 6.00 8.26
9.29 9.80 10.8
46 59 89
53 74 103
neg. neg. >100
neg. neg. >100
1.3 1.8 2.2
3.4 3.0 3.1
3.9 3.7 3.6
neg. neg. 17.7
neg. neg. 39.5
0.0% 0.0% 0.0%
0.0 % 0.0% 0.0%
EV/EBIT
39.5
27.8
10.5
0.0 0.0 0.0
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

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

e Mediaani 2020 - 2024

2025e
28.8
12.0
344
358
39.3
39.3
6.7
7.8
8.1
20.3
27.8
0.0 %
0.0 %

2026e 2027e
28.8 28.8
12.0 12.0
344 344
331 304
1.7 11.6
1.7 1.6
4.2 3.1
5.2 4.5
5.0 4.0
9.2 7.2
10.5 8.2
0.0 % 0.0 %
0.0 % 0.0 %
Osinkot
0.0% 00% 0.0%

2028e
28.8
12.0
344
275
10.7
10.7
2.4
4.3
3.4
6.1
6.9
30.0 %
28 %

uotto-%

0.0% 00% 00% 0.0%

2020 2021 2022 2023

Osinkotuotto-%

0:0 %
2024 2025e 2026e 2027e

e Mediaani 2020 - 2024



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e
Westgold Resources 3493 3438 25.6 6.6 12.6 4.9 4.4 2.7 40.3 9.8 0.3 1.5
Bellevue Gold 1468 1577 38.9 13.2 13.1 7.5 5.6 3.8 66.5 19.2

Wesdome Gold Mines 2086 1921 6.2 45 5.1 3.8 3.4 2.6 9.9 6.9

Hocheschild Mining 3048 3224 1.7 6.4 7.3 45 34 2.6 20.8 9.7 0.6 1.5
Endomines (Inderes) 344 358 27.8 10.5 20.3 9.2 8.1 5.0 39.3 1.7 0.0 0.0
Keskiarvo 15.7 6.9 9.0 5.0 4.2 2.9 26.2 10.4 0.7 1.5
Mediaani 12.0 6.0 8.6 45 4.4 2.7 21.2 9.7 0.6 1.5
Erotus-% vrt. mediaani 133 % 75 % 137 % 106 % 85 % 88 % 85 % 20 % -100 % -100 %

Lahde: Refinitiv / Inderes

P/B
2025e
3.7
3.1

4.6
6.7
3.3
3.4
97 %



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.

2023
19.7
-0.7
-2.3
-3.0
-3.0
-2.3
-5.3
0.0
0.0
-5.3

-0.54

-0.54

2023
45.9 %

-3.6 %
-15.2 %
-26.9 %

H1'24
13.1
1.9
-1.8
0.1
0.1

-1.0
0.0
0.0
-1.0
-0.09
-0.09

H1'24
22.4 %

14.5%
0.8 %
-71.6 %

H2'24
15.6
3.9
-1.4
25
25
-1.2
1.4
-0.1
0.0
1.3
0.12
0.12

H2'24
73.3 %

25.0 %
16.0 %
8.3%

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
23
0.19
0.19

H1'25
64.1%

35.6 %
25.2 %
10.8 %

H2'25¢
225
9.9
-2.5
7.4
7.4
-1.0
6.4
0.0
0.0
6.4
0.54
0.54

H2'25e
44.0 %

44.2 %
33.1%
28.6 %

2025e
44.0
17.6
-4.7
12.9
12.9
-4.1
8.8
0.0
0.0
8.8
0.73
0.73

2025e
53.2 %

40.0 %
29.2 %
19.9 %

2026e
66.0
36.1
-4.6
31.5
31.5
-2.0
29.5
0.0
0.0
29.5
2.46
2.46

2026e
50.0 %
145.0 %
54.7 %
47.7%
44.7 %

2027e
76.6
42.1
-4.7
37.3
37.3
-1:2
36.2
-6.5
0.0
29.6
2.48
2.48

2027e
16.2 %
18.6 %
54.9 %
48.7 %
38.7 %

2028e
80.8
45.0
-4.9
40.1
40.1
-1.0
39.1
-7.0
0.0
321
2.68
2.68

2028e
5.4 %
7.3%
55.7 %
49.6 %
39.7 %



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

2024
701
0.0
40.2
29.0
0.0
0.0
0.9
0.0
5.7
0.4
0.0
3.2
21
75.8

2025e
79.3
0.0
41.8
36.7
0.0
0.0
0.8
0.0
13.4

0.0
5.3
7.0
92.7

2026e
87.2
0.0
41.5
44.9
0.0
0.0
0.8
0.0
33.0
1.6
0.0
7.9
235
120

2027e
91.9
0.0
41.0
50.1
0.0
0.0
0.8
0.0
57.7
1.9
0.0
9.2
46.6
150

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

2024
41.2
53.3

-136.8

0.0
0.0
1256
0.0
22.6
0.1
7.5
0.1
14.9
0.0
12.0
0.3
1.6
0.0
75.8

2025e
51.6
53.3
-128.0
0.0
0.0
126
0.0
23.9
0.0
7.5
8.9
7.5
0.0
17.2
4.0
13.2
0.0
92,7

2026e
81.1
53.3
-98.5
0.0
0.0
126
0.0
17.0
0.0
7.5
2.0
7.5
0.0
221
1.0
211
0.0
120

2027e
m
53.3
-68.9
0.0
0.0
126
0.0
13.3
0.0
7.5
2.0
3.8
0.0
25.5
1.0
24.5
0.0
150



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.

2023
19.7
-0.7
-3.0
-6.3
-6.3
0.0

2023
58.9
32.3
0.0
14.9

2023
-0.7
0.8
0.1
-8.7
-7.2

2023
3.7
neg.
neg.
neg.
1.8
0.0%

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%

2025e
44.0
17.6
12.9
8.8
8.8
0.0

2025e
92.7
51.6
0.0
13.3

2025e
17.6
-1.2
16.3
-13.9
23

2025e
8.1
20.3
27.8
39.3
6.7
0.0 %

2026e
66.0
36.1
31.5
29.5
29.5
0.0

2026e
120.2
81.1
0.0
-13.0

2026e
36.1
4.7
40.8
-12.5
28.4

2026e
5.0
9.2
10.5
17z
4.2

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

2023
-0.54
-0.54
0.01
-0.74
3.30
0.00

2023
46 %

-3.6 %
-15.2%
-15.2 %
-15.56 %
-6.3 %
54.8 %
46.0 %

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 %

322 %

2025e
0.73
0.73
1.36
0.19
4.31
0.00

2025e
53 %
203 %
394 %
2455 %
40.0 %
29.2 %
29.2 %
18.9 %
20.0 %
55.7 %
25.8 %

2026e
2.46
2.46
3.4
2,37
6.78
0.00

2026e
50 %
105 %
145 %
237 %
54.7 %
47.7%
47.7%
44.5%
38.5%
67.5 %
-16.0 %



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 2,50 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 2,53 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 5.50 € 4.69 €
16/02/2023 Vahenna 5.50 € 6.05 €
05/04/2023 Lisaa 5.60 € 4.86 €
16/06/2023 Lisaa 5.30 € 3.92€
18/08/2023 Vahenna 4.40 € 4.30€
22/12/2023 Vahenna 470 € 515 €
12/02/2024 Myy 520 € 6.95 €
16/02/2024 Myy 520 € 6.55 €
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 720 € 736 €
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 19.50 € 17.44 €
12/08/2025 Myy 24.00 € 29.30 €
15/08/2025 Vahenna 2550 € 27.45 €
06/10/2025 Lisaa 29.50 € 26.30 €
07/01/2026 Lisaa 32.00 € 28.75 €
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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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