CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.

HELSINKI Q3’25

TULOSKAUSI
YHTEENVETO
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Q3’25 TULOSKAUDEN LAHTOKOHDAT* (14.10.25)

O Taloustilanne on pysynyt heikkona Suomessa ja
Euroopassa, eika odotetusta piristymisesta ole
toistaiseksi merkkeja

O Negatiivisten tulosvaroitusten virta on jalleen
voimistunut, mutta merkittavia negatiivisia yllatyksia
on viela kuitenkin rajallisesti

O Heikosta kysyntatilanteesta huolimatta odotamme
keskimaaraisen liikevaihdon nousseen hieman, mutta
erityisesti orgaaninen kasvu on tiukassa

O Odotamme keskimaaraisen porssiyhtion operatiivisen
tuloksen kasvaneen hieman vertailukaudelta

o Nakymat loppuvuodelle ovat suhteellisen selkeat,
mutta katseet ovat kaantyneet jo ensi vuoteen

O Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasodan uudelleen
kiristyminen on tuorein epavarmuustekija nakymien
paalla

* Katso Q3’2b-tuloskausiennakko taalta.
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https://www.inderes.fi/research/tuloskausiennakko-q325-syksy-ei-ole-tuonut-merkkeja-piristymisesta

Q3’25 TULOSKAUDEN YHTEENVETO

o Suomen taloustilanne oli edelleen surkea, mutta
kansainvalisessa vedossa olevien yhtididen tilanne
on selvasti parempi

O Seka mediaani liikevaihto etta operatiivinen tulos
kehittyivat Q3:lla hieman ennusteita heikommin

o0 Ennustemuutokset olivat edelleen selvasti
negatiivisia mediaaniyhtion ollessa pitkalti kiinni
Suomen aneemisessa taloudessa

o Nakyvyys ensi vuoteen ei oleellisesti parantunut,
vaikka katseet ovat jo kaantyneet ensi vuoteen

O Sektorikohtainen polarisaatio on vain kasvanut

o Kotimarkkinavetoisuus nakyy erityisesti
pienemmissa yhtioissa
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LIIKEVAIHDON KEHITYS

Liikevaihdon kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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Oikaistun liiketuloksen kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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OPERATIIVINEN
TULOSKEHITYS

O Seuraamiemme yhtididen keskimaarainen
operatiivinen tuloskasvu oli Q3:lla +/-0 %, kun
ennusteemme oli +3 %

O Tuloskasvu jai odotuksista, mika ei ollut yllatys
useiden negatiivisten tulosvaroitusten jalkeen

o Liikevaihdon heikko kehitys aiheuttaa painetta
myos kannattavuuksiin porssiyhtididen
voimakkaan tulosvivun takia

O Epavarmat tai heikot nakymat rajoittavat
vhtididen investointeja, ja saastdéruuvi on
edelleen kirealla

O Inflaation osalta tilanne on paaosin rauhoittunut

palkkojen nousupaineita lukuun ottamatta
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OPERATIIVISEN
TULOKSEN SUMMA

O

Seuraamiemme vhtididen operatiivisten tulosten
vhteenlaskettu summa nousi Q3:lla 6 %, kun
ennusteemme odotti 7 %:n laskua

Q3:lla tulossummaa nosti erityisesti Sampo,
jonka tulosta nosti poikkeuksellinen era
sijoitustuotoissa

llman Sammon aiheuttamaa poikkeamaa
tulossumman muutos olisi ollut -3 %, joten
taman ulkopuolella nahtiin myos lievasti
ennakoitua parempaa kehitysta

Summassa korostuvat suuret yhtiot, jotka
jattavat alleen pienet ja keskisuuret yhtiot

Kehitys kuvaa enemman porssitason ja indeksien
kehitysta, mika oli pitkasta aikaa rohkaisevaa




Vuoden 2025 ennusteiden muutokset E N N USTE M U UTO Ks ET
.I II . O Mediaaniennustemuutostrendi jatkoi koko

vuoden jatkunutta negatiivista kehitystaan, kun
makrotalouskehitys on jaanyt selvasti ennakoitua
heikommaksi

O Vuoden 2025 nakymaa on painanut Yhdysvaltain
kauppapolitiikka, jolla on ollut seka suoria etta
¥ & epasuoria negatiivisia vaikutuksia vientivetoiseen

Helsingin porssiin
Vuoden 2026 ennusteiden muutokset

O Euroopassa lahivuosien nakymaa tukevat Saksan
asennemuutos ja investointisuunnitelmat, mutta
naiden eteneminen on ollut hidasta

O Graafeissa nakyy kumulatiivinen muutos vuoden
vaihteesta datan kerayspaivaan (27.11.2025), ja
mediaanilukuja kasiteltdaessa pienet yhtiot
maarittavat kehityksen

o> c¥ &

m Liikevaihto  m Oikaistu liiketulos  m Oikaistu EPS

3.12.2025



o _— LAHIVUOSIEN
Avainlukujen kehitys (mediaanimuutos-%, vain positiiviset
TULOSKASVUODOTUKSET

20% —

15%
o O Vuodesta 2025 vaikuttaisi muodostuvan

= samankaltainen kuin vuodesta 2024: keskimaarainen
0% ﬂ_u ] [ tulos kasvaa hieman, mutta pysyy alhaisella tasolla
-5%

-10%

o Odotamme voitollisen mediaaniyhtion tuloskasvun
. N ) N N . . . olevan noin 4 % vuonna 2025, ja koko seurannan
IO G S sisaltavan ryhman tuloskasvuennuste on laskenut
samalle tasolle

30% O Vuoden 2026 tuloskasvuennusteet nayttavat erittain
25% u korkeilta molemmissa ryhmissa, ja ne vaativat

20% N u taakseen kysyntaympariston voimakasta parantumista
15%

10% O Nykytasolta kysyntatilanne tulee ajallaan

5% J—H I_H ﬂ_\ parantumaan, mutta ensi vuoden epavarmaan

0% m [ nakymaan ei saatu tuloskaudella vahvistusta

10% o Nademme yhtididen kannattavuuksissa pitkalla

aikavalilla merkittavasti parantamisen varaa, kun

m&o ’1«0’):\/ m&q’ '»0’9) m&& e v .. .
talous- ja tata kautta kysyntatilanne lopulta piristyvat

(7
37
D

M Liikevaihdon kasvu-% O Qik. liiketuloksen kasvu-% @ Oik. EPS:n kasvu-%

3.12.2025



20x
18x
16x
14
12x
10x
8x
6x
4x

x

2,3x
2,0x
1,7x
1,4x
1,1x
0,8x
0,5x

Helsingin porssin mediaani P/E (12kk eteenpdin)
Lahde: Refinitiv Datastream 30.11.2025
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Keskimaarainen P/E jaksolla = \lediaani P/E 12 kk eteenpain

Helsingin porssin mediaani P/B-luku
Lahde: Refinitiv Datastream 30.11.2025
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ARVOSTUS

Epavarmuuksista huolimatta Helsingin porssin
indeksituotot ovat olleet vuonna 2025 erinomaiset
(OMXHGI ~30 %) ja paihittaneet globaalit padindeksit

Refinitivin konsensukseen perustuva 12 kuukautta
eteenpadin katsova P/E-luku on noin 14x, mikd on myos
2000-luvun mediaanitaso

Parhaiten Helsingin porssin arvostuksen
kuumemittarina toimii keskimaarainen P/B-luku, joka
on noin 1,6x (2000-luvun mediaani 1,7x)

Kokonaisarvostus on mielestamme kohtuullinen ja
tuotto-odotus on nailta tasoilta yleensa varsin hyva,
mutta ennusteriski ensi vuodelle on korkea

Helsingin porssin keskimaarainen padaoman tuotto on
talla hetkella heikko, mutta keskipitkalla aikavalilla
taman voidaan olettaa normalisoituvan korkeammalle
tasolle




TIVISTETTY NAKEMYS

Suositusjakauma

O Helsingin porssin arvostus on kohtuullinen, mutta
28.11.2025 selkea nousu vaatii tuloskasvun realisoitumista

O Tuloskasvu luo nousuvaraa kahta kautta: 1)
tulostason parantuminen ja 2) arvostustason
asteittainen nousu

O Talouskasvunakyman paalla on useita
epavarmuustekijoita, mutta kokonaiskuva ensi
vuoteen on kuitenkin optimistinen

O Inderesin suositusjakauma on kaantynyt hieman
positiivisemmaksi ennakkokommentista, mutta

Vihenna on edelleen pitkalti tasapainossa

78 o Mielestamme nykyarvostus tarjoaa onnistuneelle
osakepoiminnalle hyvat edellytykset, mutta vaatii
talous- ja tuloskehityksen kaantymista nousuun
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SUURET OVAT
NOUSSEET MUTTA
TULEEKO MYOS
PIENTEN AIKA?

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.
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