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Tuotantokustannuksessa parannettavaa loppuvuodelle

Endomines julkaisi kannattavuuden osalta ennusteitamme
heikomman Q2-tuloksen. Tulostasoa painoi etenkin Pampalon
tuotannon ennusteisiimme né&hden erittéin korkea
yksikkokustannustaso. Uskomme tuotannon kasvun kiihtyvédn
toisella vuosipuoliskolla, jonka liséksi kullan hinta nousee Q2:n
tasoilta ennusteissamme hieman. Vastaavasti olemme
nostaneet ennusteitamme yksikkokustannusten osalta, joskin
emme odota Q2:lla néhdyn tason toistuvan. Malminetsintd kéy
kiivaana Eteldiselld kultalinjalla, ja odotamme pé&éosin
positiivisten kairaustulosten jatkuvan syksylld. Odotuksiamme
heikommasta tuloksesta huolimatta muutokset osien summa —
mallimme olivat nettopositiivisia ja sen mybté nostamme
Endominesin tavoitehinnan 9,0 euroon (aik. 8,6 euroq).
Suosituksemme sdilyy véhennd-tasolla.

Pampalon tuotannon yksikkokustannus petti odotuksemme

Endominesin Q2-liikevaihto oli karkeasti linjassa ennusteisiimme
16,2 MEUR:ssa (Q2'25 11,1 MEUR, ennuste 16,5 MEUR). Sen sijaan
kvartaalin 5,5 MEUR:n kayttOkate jdi selvasti ennusteestamme
(Q2'25 4,0 MEUR, ennuste 8,3 MEUR).

Paasyy odotuksiamme selvasti heikompaan kannattavuuteen ol
Pampalon kateiskustannus, joka nousi alkuvuodesta seka
vertailukaudesta ennusteidemme vastaisesti erittdin korkealle
1642 EUR/unssi tasolle. Yhtion mukaan yksikkokustannuksen
nousuun vaikutti matalampipitoisen avolouhosmalmin syotto
rikastamolle erityisesti toukokuussa, jolloin murskaamolle
vaihdettiin leukamurskain. Pampalon kustannustason lisaksi
myos konsernin muut kustannukset ylittivat ennusteemme
hieman etenkin allokoimattomien erien osalta. Tuloslaskelman
alariveilld ei tullut ennusteisiimme ndhden suurempia yllatyksia.
Liiketoiminnan nettorahavirta jai kvartaalilla 2,5 MEUR:oon
(Q2/25: 3,6 MEUR) vertailukautta paremmasta tuloksesta
huolimatta, silla kdyttdpadoman kasvu s6i rahavirrasta 2,5 MEUR.

Odotamme tuotannossa jalleen tasonnostoa

Endomines piti kuluvan vuoden ndkymansa ennallaan ja arvioi
kullan tuotannon kasvavan 10—20 % edellisvuodesta. Raportin
mukaan kesakuussa tehtiin jalleen uusi kuukausituotantoennatys.
Uskommekin tuotannon ottavan Q3:lla jélleen pienen
tasonnoston yli 4 900 unssin tasolle. Olemme nostaneet
yksikkdkustannusennusteitamme seka vuoden toiselle
puoliskolle etté tuleville vuosille. Q2:lla ja laajemmin
ensimmaiselld vuosipuoliskolla nahty taso oli selvasti
odotuksiamme korkeampi. Tasoa nosti kuitenkin kasityksemme
mukaan osin ajoitustekijat ja piddmme etenkin Q2:lla ndhtya
tasoa erittdin korkeana emmeka taman myotd ennusta vastaavaa
ennusteperiodilla. Kullan hinnan osalta ennustamme toisella
vuosipuoliskolla hinnan nousevan Q2:n keskimaaraiselta noin
4500 USD/unssi tasolta marginaalisesti. Kasvavan tuotannon ja
kullan korkean hinnan tukemana ennustamme kuluvan vuoden
liikevaihdoksi 69 MEUR (+52 % v/V) ja kayttokatteeksi 31 MEUR,
jolloin kayttokatemarginaali nousee lahes 45 %:iin.

Nykykurssi hinnoittelee jo vahvaa suoriutumista

Toistamme ndkemyksemme, ettei Endominesin nykyinen
hinnoittelu ole perusteltavissa yhtion tamanhetkiselld tulostasolla
(EV/EBITDA 10x 2026¢) eika nykyisilla varannoilla (EV/varannot
noin 500 EUR/unssi). Yhtion varantotavoitteiden toteutuessa
kerroin laskisi nykyiselld hinnoittelulla 160-210 EUR/unssiin, mika
vastaisi karkeasti verrokkiryhman nykyista varantopohjaista
arvostustasoa. Nykyinen hinnoittelu edellyttaa siten jo
lahtokohtaisesti malminetsinnéan onnistumista. Olemme
nostaneet Eteldisen kultalinjan arvoa osien summassa, silla
verrokkiyhtididen tulos- ja varantopohjaiset kertoimet ovat
nousseet viime paivityksestamme merkittavasti. Néemme tuotto-
odotuksen kuitenkin edelleen liian kapeana suhteessa etenkin
Eteldisen kultalinjan hankkeen kehittamiseen liittyvaan
epadvarmuuteen. Odotuksiamme vahvempi kullan hintakehitys
voisi luonnollisesti tukea osaketta nykytasoiltakin.

Liiketoimintariski
00000

Arvostusriski

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
8,90 EUR
(aik. 8,60 EUR)

Osakekurssi:

8,30 EUR
2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto 455 69,1 82,5 84,8
kasvu-% 58 % 52 % 19 % 3%
EBIT oik. 11,5 25,8 39,6 36,7
EBIT-% oik. 253% 373% 479% 433%
Nettotulos 7,3 22,8 30,8 28,5
EPS (oik.) 0,94 0,62 0,80 0,74
P/E (oik.) 30,7 13,3 10,3 1,2
P/B 6,1 4,0 2,9 2,3
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 30,7 12,1 7,5 7,7
EV/EBITDA 21,7 10,1 6,7 6,7
EV/Liikevaihto 7,8 4.5 3,6 3,3

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Endomines arvioi kullan tuotannon kasvavan 10-20 % suhteessa
vertailukauteen (2025 tuotanto 16 630 unssia)
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
o Pampalon syvéjatkeen elinkaaren asteittainen
pidentyminen

o Onnistuneet malminetsintdinvestoinnit Karjalan
kultalinjalla

o Eteldisen kultalinjan suunnitelmien mukainen
kehittaminen mahdollistaa tuotannon
kasvattamisen uudelle tasolle

o USA:ssa Montanan hankkeiden arvonnousu

o Kullan hinnan nousu

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
82,5 84,8 60,0 %
69,1 50,0 %

40,0 %
45,5
30,0 %

28,7
20,0 %

10,0 %

0,0 %
2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto e Qjk. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

Pampalon tuotannon hairiot tai syvdjatkeen
elinkaaren jatkamisessa epdonnistuminen

Malminetsinnan heikot tulokset ja Karjalan
kultalinjan geologinen epdavarmuus

Eteldisen kultalinjan projektiriskien
realisoituminen (ml. luvitus)

Kullan hinnan lasku

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,94
0,80
0,74
0,62
0.03,00 ,00 ,00 ,00
| |
2024 2025 2027 2028e

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

Osinko / osake

2026e

8,30
38,4
318
31
13,3
14,0
4,0
4,6
4,5
10,1
12,1

0,0 %
0,0 %

2027e

8,30
38,4
318
295
10,3
10,3
2,9
3,9
3,6
6,7
7,5

0,0 %
0,0 %

2028e

8,30
38,4
318
281
11,2
11,2
2,3
3,8
3,3
6,7
7,7
0,0 %
0,0 %



Pampalon tuotannon kannattavuus jai odotuksistamme selvasti

Kullan hinta ja vakaa tuotanto siivittivat lilkkevaihtoa

Endominesin liikevaihto kasvoi vertailukaudesta
voimakkaasti 16,2 MEUR:n tasolle, mika alitti ennusteemme
vain hienoisesti kullan tuotannon ollessa kvartaalilta
tiedossa. Liikevaihdon vahvaa vetoa tuki tuotantovolyymin
ohella kullan markkinahinta, joka ylitti katsauskaudella
vertailukauden tason keskimdaarin vajaalla 38 %:lla.
Toimitusjohtajan mukaan tuotantomé&éran kasvua hidasti
hieman toukokuussa Pampalon murskaamolla tehty
leukamurskaimen vaihto, jonka yhtio odottaa kuitenkin
parantavan tuotantovarmuutta jatkossa.

Tuotantokustannuksen taso oli yllattavan korkea ja painoi
marginaaleja

Liikevaihdon kasvu ei talla kertaa valunut odottamallamme
tehokkuudella tulosriveille, ja 3,8 MEUR:n liikevoitto jai
selvasti 7,2 MEUR:n ennusteestamme. Odotimme
ennakkoon, ettd maanalaisen kaivostoiminnan integrointi ja

Ennustetaulukko Q2'25 Q2'26
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 1,1 16,2
Kayttokate 4,0 5,6
Liikevoitto (oik.) 2,9 3,8
Liikevoitto 2,9 3,8
Tulos ennen veroja 0,9 3,2
EPS (raportoitu) 0,08 0,09
Liikevaihdon kasvu-% 46,1 %

Kéyttokate-% 36,0 % 34,0 %

Lahde: Inderes

Q2'26e
Inderes

16,5
8,3
72
72
6,6
0,17

48,9 %
49,9 %

vahva kullan hinta olisivat johtaneet selvasti vahvempaan
marginaaliin. Poikkeama selittyy pitkalti
yksikkdkustannuksilla, silld Pampalon cash cost (ilman
investointeja ja varaston muutosta) nousi 23 %
vertailukaudesta 1 642 euroon unssilta ja ylitti myos viime
vuoden 1436 euron tason. Yhtion mukaan nousun taustalla
oli erityisesti matalampipitoisen avolouhosmalmin kaytto,
joka korostui toukokuussa murskaamon leukamurskaimen
vaihdon yhteydessa. Taten tulkitsemme selityksen osin
ajoitukselliseksi.

Tuloslaskelman alariveilld nettorahoituskulut olivat -0,5
MEUR, kun ennusteemme oli -0,6 MEUR. Taten raportoitu
nettotulos jai selvasti ennusteestamme p&dasiassa odotettua
korkeamman yksikkokustannuksen myo6ta.

Kassavirta jdi vertailukauden tasosta

Liiketoiminnan nettorahavirta jai kvartaalilla 2,5 MEUR:oon
(Q2/25 3,6 MEUR) vahvasta tuloksesta huolimatta, silla

Erotus (%) 2026e
Tot. vs. inderes Inderes
2% 69,1
-33 % 30,8
-47 % 25,8
-47 % 24,6
-51% 22,6
-47 % 0,62
-2,9 %-yks. 52,0 %
-16 %-yks. 44,6 %

kayttopdaoma sitoi 2,5 MEUR. Investoinnit kasvoivat
odotetusti ja aineellisiin sekd aineettomiin hyddykkeisiin
kaytettiin yhteensa 5,5 MEUR (2,7 MEUR). Investointien
nettorahavirtaa painoi liséksi Power Mining -
liiketoimintakaupan 1,9 MEUR:n loppukauppahinnan
ennenaikainen maksu, jota volframihankkeen 0,5 MEUR:n
tukierda kompensoi osittain, ja kokonaisuudessaan
investointien nettorahavirta oli 7,0 MEUR negatiivinen (-2,6
MEUR). Taten kassavirta ennen rahoituksen rahavirtoja
painui -4,5 MEUR:oon (1,0 MEUR) ja rahavarat laskivat
maaliskuun lopun 9,4 MEUR:sta 4,8 MEUR:oon. Tase on silti
vahva ja vaihtovelkakirjalainojen konvertointi osakkeiksi laski
korolliset velat 12,0 MEUR:oon (Q4/25: 13,7 MEUR, Q1/26:
13,9 MEUR) ja omavaraisuusaste nousi 69,2 %:iin (vuoden
2025 lopussa 61,5 %). Nettovelkaantumisaste oli 10,1 % (17,4
%), joskin se nousi maaliskuun lopun 6,8 %:sta rahavarojen
laskun myota.

Endomines Q2'26: Hankkeet etenevat

//

| TULOSKAUSI Q2'26
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/endomines-q226-hankkeet-etenevat
https://www.inderes.fi/videos/endomines-q226-hankkeet-etenevat

Kustannusennusteiden nousu painoi tulosennusteita

Nostimme tuotantokustannus ennusteitamme

Nostimme kullan hintaennustettamme hieman, ja
odotamme kuluvan vuoden keskihinnan asettuvan noin 4
600 USD/unssiin. Tulevien vuosien ennusteemme ovat yha
noin 4 100-4 800 USD/unssin tasoilla. Myos
valuuttakurssiennusteemme sailyivat karkeasti ennallaan ja
odotamme dollarin heikkenevan asteittain noin 1,20 tasolle
ennustejakson loppupuolella. Dollarin heikkeneminen
vaikuttaa yhtion liikevaihtoon negatiivisesti, silla
kultarikaste myydaan dollareissa. Ennusteiden osalta kullan
hinnan rooli on kuitenkin valuuttakurssivaihtelua
huomattavasti merkittavampi.

Endomines ennustaa tuotannon kasvavan 10-20 %
kuluvana vuonna, mika tarkoittaa absoluuttisesti noin 18
000-20 000 unssin tuotantoa. Odotamme yhtiéltad noin 19

400 unssin tuotantoa eli noin 17 %:n kasvua viime vuodesta.

Yksikkokustannusennusteitamme jouduimme sen sijaan
nostamaan selvasti, silla toisen kvartaalin kateiskustannus

Ennustemuutokset 2026e 2026 Muutos 2027¢
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 68,0 69,1 2% 83,2
Kayttokate 34,8 30,8 -11% 471
Liikevoitto ilman kertaeria 31,2 25,8 -17 % 42,5
Liikevoitto 30,0 24,6 -18 % 42,5
Tulos ennen veroja 27,9 22,6 -19 % 40,5
EPS (ilman kertaeris) 0,76 0,62 -18 % 0,87
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

kohosi 1642 euroon unssilta ja ylitti ennusteemme reilusti.
Odotamme kustannustason laskevan loppuvuotta kohden
matalampipitoisen avolouhosmalmin osuuden
normalisoituessa. Nostimme kustannusennusteita myos
pidemmalle ennustejaksolle, silla nakemyksemme mukaan
Power Mining -liiketoimintakaupan kustannushyodyt
realisoituvat aiemmin odottamaamme hitaammin.

Kassavirta ohjautuu investointeihin

Nykyisilla kullan hinnoilla odotammekin yhtion yltavan
konsernitasolla selvasti positiiviseen operatiiviseen
kassavirtaan. Odotamme kassavirran kuitenkin ohjautuvan
voimakkaasti investointeihin. Ennustamme yhtion
investointien olevan tdna vuonna noin 25 MEUR:n tasolla
(investointien nettorahavirta -10 MEUR H1/26). Tast&
merkittava osa kohdistuu yhtion historian laajimpaan
kairausohjelmaan. Endomines suunnittelee t&dn& vuonna 50
000 metrin kairauksia, mikd n. 150 EUR/metri
kustannustasolla muodostaa ennusteemme pohjan.

2027¢ Muutos 2028e 2028e Muutos

Uusi % Vanha Uusi %
82,5 -1% 86,2 84,8 2%
441 -6 % 46,0 42,0 -9 %
39,6 7% 40,7 36,7 -10 %
39,6 7% 40,7 36,7 -10 %
37,6 7% 38,7 34,7 -10 %
0,80 -7% 0,83 0,74 -10 %
0,00 0,00 0,00

Eteldisen sekd Pohjoisen kultalinjan malminetsinnan lisaksi
odotamme yhtion investoivan Pampalossa tuotantoon seka
malminetsintaan.

Endomines H1 2026 Results Webcast
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https://www.inderes.fi/videos/endomines-h1-2026-results-webcast
https://www.inderes.fi/videos/endomines-h1-2026-results-webcast

Hinnoittelu nojaa tavoitteiden toteutumiseen

Kahdensuuntaista kehitysta osien summassa

Edelld mainittujen ennustemuutosten myota Pampalon
tuotannon nykyarvo laski ja on nyt mallissamme 175 MEUR
(aik. 193 MEUR). Vastaavasti Karjalan kultalinjan
malminetsinnan ja kehityksen arvo nousi 205 MEUR:oon (aik.
172 MEUR) peilaten verrokkikertoimien viimeaikaista
merkittavaa nousua.

Lahestymme Karjalan kultalinjan malminetsintdpotentiaalin ja
kehityshankkeiden arvoa kolmesta tulokulmasta, jotka ovat
kassavirtaperusteinen, tulosperusteinen ja varantoperusteinen
menetelma. Eteldisen kultalinjan tuotantosuunnitelmat ovat
muita esiintymid pidemmalla, joten haarukoimme hankkeen
arvoa sekd kassavirtaperusteisesti etta tulosperusteisesti
ennustamaamme tuotantoskenaarioon nojaten. Muiden
esiintymien potentiaalin otamme lisdksi huomioon
varantoperusteisesti. Néakemyksemme mukaan pddosa
Pampalon tuotantoklusterin ulkopuolisesta arvosta muodostuu
kuitenkin Eteldisen kultalinjan hankkeesta, joka on yhtion
kehitysaikataulussa seuraavana.

Endominesille kokoamamme verrokkiryhman varantopohjaiset
arvostuskertoimet ovat nousseet merkittavasti viimeisimman
paivityksemme jaljilta. Taustalla on nadkemyksemme mukaan
kullan hinnan palautuminen kesan alemmilta tasoilta.
Verrokkiryhman mineraalivarannot (mitatut, osoitetut,
mahdolliset) on arvostettu mediaanina noin 233 euron (aik.
172 euroa) arvoiseksi suhteessa yhtididen yritysarvoihin (EV).

Hinnoittelu kired nykyisella tekemisella

Nykyisilld varannoilla ja noin 300 MEUR:n yritysarvolla
varantopohjainen arvostus asettuu noin 500 EUR/oz tasolle,
mik& vastaa lahes 120 %:n preemiota verrokkirynmaan
nahden. Osakkeen hinnoittelua ei siten mielestdmme voi
perustella pelkilld nykyvarannoilla. Yhtion tavoittelemilla 1,5-
2,0 miljoonan unssin varannoilla kerroin laskisi kuitenkin noin

160-210 EUR/oz tasolle eli karkeasti verrokkiryhmén tasolle,
joten nykyarvostus hinnoittelee jo ennakkoon malminetsinndn
onnistumista.

Absoluuttisesti tarkasteltuna tulospohjainen arvostus on myos
nykyiselld tulostasolla kired (2026-2027e P/E 12x ja
EV/EBITDA 8x). Suhteessa verrokkeihin Endomines
hinnoitellaan selvallad preemiolla, sillda kokoamamme
verrokkiryhméan vastaavat kertoimet ovat samoille vuosille
noin 11-9x (P/E) ja 7-5x (EV/EBITDA).

Osien summa juuri osakekurssin ylapuolella

Osien summa mallimme indikoi 8,9 euron (aik. 8,6 euroa)
osakekohtaista arvoa. Laskelmamme asettuu juuri nykyisen
osakekurssin ylapuolelle. Yhtion arvoajureihin liittyy yha
merkittavasti epdvarmuutta. Endominesin potentiaalin
kannalta kullan hinta on tarkein parametri, jolle myos osien
summa -mallimme on varsin herkka. Muutokset kullan
hinnassa vaikuttavat yhtion tuotannon kannattavuuden liséksi
kehityksessd olevien hankkeiden toteutettavuuteen seké
suunniteltuihin malminetsinnan investointeihin. Néemme
Endominesin p&&asiallisena arvoajurina tuleville vuosille
Eteldisen sekéd Pohjoisen kultalinjan malminetsinnén ja
kehittdmisen. Verrattain varhaisen vaiheen kaivoshankkeen
kehitykseen liittyy paljon epdvarmuuksia joista merkittdvimmat
littyvat hankkeen aikatauluun, luvitusprosessiin, investoinnin
kokoluokkaan, rahoitukseen sekd hankkeen operatiivisiin
parametreihin (ml. tuotantokapasiteetti seka kustannusprofiili).
Hankkeen lopulliseen potentiaaliin ja tarkkaan aikatauluun on
vield 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 (ml. merkittdvan investoinnin
rahoitus), jotka vaativat sijoittajalta karsivallisyytta ja
riskinsietokykya.

Arvostustaso 2026e
Osakekurssi 8,30
Osakemaara, milj. kpl 38,4
Markkina-arvo 318
Yritysarvo (EV) 311
P/E (oik.) 13,3
P/E 14,0
P/B 4,0
P/S 4,6
EV/Liikevaihto 4,5
EV/EBITDA 10,1
EV/EBIT (oik.) 12,1
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0%
Lahde: Inderes
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2027e 2028e
8,30 8,30
38,4 38,4
318 318
295 281
10,3 11,2
10,3 11,2
2,9 2,3
3,9 3,8
3,6 3,3
6,7 6,7
7,5 7,7

0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 %

_1_

Oik. nettovelka

Osakekannan kaypa arvo odotetulla laimennuksella*®
375 MEUR, 8,9 EUR/osake

375

Osakekannan arvo

Mallin osakemaara on ~42,4 Mkpl, mika siséltda arviomme yhtion nykyisten

vvk-lainojen kautta tulevasta potentiaalisesta diluutiosta seuraavan 12

kuukauden aikana ja sitd vastaavasta nettovelan laskusta.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 6,00 8,26 28,8 8,30 8,30 8,30 8,30
Osakemaara, milj. kpl 9,80 10,8 12,0 38,4 38,4 38,4 38,4
Markkina-arvo 59 89 344 318 318 318 318
Yritysarvo (EV) 74 103 354 311 295 281 275
P/E (oik.) neg. >100 30,7 13,3 10,3 11,2 15,8
P/E neg. >100 47,0 14,0 10,3 1,2 15,8
P/B 1,8 2,2 6,1 4,0 2,9 2,3 2,0
P/S 3,0 3.1 7,6 4,6 3,9 3,8 4,0
EV/Liikevaihto 3,7 3,6 7,8 4,5 3,6 3,3 3,5
EV/EBITDA neg. 17,7 21,7 10,1 6,7 6,7 8,5
EV/EBIT (oik.) neg. 39,5 30,7 12,1 7,5 7,7 11,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
30,7
30,7 39,5
S 35,1
13,3
11,2
103 12,1
75 17
00 0,0 0,0 0,0 ._-_l 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
0,0 %

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) = Mediaani 2021 - 2025 EV/EBIT (oik.) = Mediaani 2021 - 2025 Osinkotuotto-% = Mediaani 2021 - 2025

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Westgold Resources
Bellevue Gold

Wesdome Gold Mines
Hochcschild Mining
Eldorado Gold Corp
Coeur Mining

Centerra Gold

Agnico Eagle

Capricorn Metals
Alamos Gold

Regis Resources
Eldorado Gold Corporation
Endomines (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

3386
1415
3090
3209
8990
16743
3694
81239
4531
12177
3475
8990
318

Yritysarvo
MEUR

3164
15622
2824
3366
10060
16439
3331
78446
4275
1770
3010
10060
31

EV/EBIT
2026e 2027e
6,1 5,3
122,1 78
5,4 4,6
5,4 4,9
9,8 5,5
8,4 6,6
72 6,2
9,1 8,6
14,8 12,7
9,0 7,0
4,7 4,8
9,8 5,6
12,1 7.5
17,6 6,6
8,7 5,8
39 % 28 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
4,4 4,0
11,0 5,2
5,1 4,5
4,2 3,6
74 4,3
6,7 4,5
5,9 5,4
8,0 7,6
13,9 12,1
8,1 6,0
3,6 3,5
74 4,3
10,1 6,7
71 5,4
7,0 4,5
44 % 48 %

EV/Liikevaihto

2026e

2,1
4,3
3,6
2,4
4,3
3,9
21
5,8
9,2
5,6
21
4,3
4,5
41
4.1
10 %

2027e

2,0
2,8
3,2
2,2
2,7
3,0
2,0
5,6
7.8
44
2,0
2,7
3,6
3,4
2,8
29 %

2026e

9,6

9,8
9,1
10,8
14,5
12,1
14,6
21,9
14,4
7.6
10,8
13,3
12,3
10,8
23%

P/E

2027e

8,4
11,0
8,1
79
6,9
8,9
1,2
13,8
19,1
10,8
72
6,9
10,3
10,0
8,7
19 %

Osinkotuotto-%

2026e

1,1

0,2
1,6
0,7
0,2
1,0
0,9
0,8
0,7
41
0,7
0,0
1,1
0,8
-100 %

2027e

1,7

0,3
1,3
0,8
0,2
1,0
0,9
0,7
0,8
3,6
0,8
0,0
1,1
0,8
-100 %

P/B
2026e

2,3
2,7

3,4
1,6

1,9
3,1
5,5
2,9
2,4
1,6
4,0
2,7
2,6
56 %



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 %

Q1'26
18,5
8,8
-1,6
8,4
7.3
-0,3
7,0
0,1
0,0
71
0,18
0,58

Q1'26
772%
236,1%
47,5 %
45,5 %
38,3 %

Q2'26
16,2
5,5
-1,7
3,8
3,8
-0,56
3,2
0,1
0,0
3,3
0,09
0,09

Q226
46,0 %
29,1%
34,0 %
23,3 %
20,6 %

Q3'26e
17,4
8,3
-1,6
6,8
6,8
-0,6
6,2
0,0
0,0
6,2
0,16
0,16

Q3'26e
0,0 %

48,0 %
39,4 %
35,9 %

Q4'26e
171
8,2
-1,6
6,7
6,7
-0,6
6,1
0,0
0,0
6,1
0,16
0,16

Q4'26e
-28,6 %
10,6 %
48,1 %
39,4 %
35,9 %

2026e
69,1
30,8
-6,2
25,8
24,6
-2,0
22,6
0,2
0,0
22,8
0,62
0,59

2026e
52,0 %

44,6 %
37,3 %
33,0 %

2027e
82,5
441
-4,5
39,6
39,6
-2,0
37,6
-6,8
0,0
30,8
0,80
0,80

2027e
19,3 %
53,6 %
53,4 %
47,9 %
37,3 %

2028e
84,8
42,0
-5,2
36,7
36,7
-2,0
34,7
-6,3
0,0
28,5
0,74
0,74

2028e
2,8%
-71%
49,5 %
43,3 %
33,6 %

2029¢
79,1
32,4
75
24,8
24,8
-0,2
24,6
4.4
0,0
20,2
0,53
0,53

2029e
-6,6 %
-32,4 %
40,9 %
31,4 %
25,5 %



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
89,2
0,0
33,9
50,1
0,0
0,0
0,9
4,3
28,8
1,7
0,0
1,8
15,3
118

2027e
107
0,0
33,9
67,6
0,0
0,0
0,9
4,3
44,2
2,1
0,0
12,4
29,8
151

2028e
123
0,0
33,2
84,5
0,0
0,0
0,9
4,3
53,4
2,1
0,0
11,0
40,3
176

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
79,4
53,3
-105,4
0,0
0,0
132
0,0
14,8
0,0
75
2,0
5,3
0,0
23,8
1,0
22,8
0,0
118

2027e
110
53,3
-74,6
0,0
0,0
132
0,0
13,3
0,0
7,5
2,0
3.8
0,0
27,4
1,0
26,4
0,0
151

2028e
139
53,3
-46,1
0,0
0,0
132
0,0
9,5
0,0
7,5
2,0
0,0
0,0
28,1
1,0
27,1
0,0
176
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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
69,1
30,8
24,6
22,6
22,8
-1,1

2026e
118,0
79,4
0,0
-7,0

2026e
30,8
14,2
45,2
-27,0
22,9

2026e
4,5
10,1
12,1
13,3
4,0

0,0 %

2027e
82,5
44,1
39,6
37,6
30,8
0,0

2027e
150,9
110,2
0,0
-23,0

2027e
44,1
2,6
39,6
-22,0
20,4

2027e
3,6
6,7
7.5
10,3
2,9

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
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

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 %

2,3
2,6

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 %
0,6
3,7

2026e
0,59
0,62
1,18
0,60
2,07
0,00

2026e
52 %
89 %
124 %
-34 %
44,6 %
37,3%
35,6 %
33,5%
31,2 %
67,3 %
-8,9 %
-0,2
15,1

2027e
0,80
0,80
1,03
0,53
2,87
0,00

2027e
19 %
43 %
54 %
29 %
53,4 %
47,9 %
47,9 %
32,5 %
38,7 %
73,0 %
-20,9 %
-0,5
22,2
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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 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 Véhenna 3,00 SEK 3,02 SEK
12/11/2021 Véahenna 2,50 SEK 2,60 SEK
17/01/2022 Vahenna 2,50 SEK 2,73 SEK
28/02/2022 Véahenna 2,20 SEK 2,20 SEK
20/04/2022 Véahenna 2,30 SEK 2,53 SEK
01/07/2022 Véhenna 2,10 SEK 2,12 SEK
19/08/2022 Véahenna 1,80 SEK 1,74 SEK
Osakesarjan kaénteinen split 40:1
29/11/2022 Véhenna 55,0 SEK 55,2 SEK
Sulautuminen ja raportointivaluutan vaihtuminen euroiksi
20/12/2022 Lisaa 5,60 € 4,69 €
16/02/2023 Véhenna 5,60 € 6,05 €
05/04/2023 Lisaa 5,60 € 4,86 €
16/06/2023 Lisaa 530 € 392€
18/08/2023 Véhenna 4,40 € 4,30 €
22/12/2023 Véahenna 4,70 € 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 Véahenna 7,50 € 8,04 €
28/11/2024 Védhenna 7,20 € 736 €
10/02/2025 Véhenna 8,40 € 8,60 €
14/02/2025 Véahenna 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 Véhenna 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 € 29,55€
Osakesarjan split 3:1
13/05/2026 Vahenna 11,00 € 10,86 €
28/07/2026 Véhenna 8,60 € 781€
14/08/2026 Véahenna 8,90 € 8,30 €
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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
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