CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.

Oversittning: Den ursprungliga rapporten publicerades pa finska den 1/10/2024

kl. 12:15 EEST.
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VARDESKAPARE-KONCEPTET

O | Vardeskapare-konceptet lyfter vi fram bolag som har
skapat betydande aktieagarvarde

o Rapporterna innehaller inga prognoser, utan baseras
enbart pa historiska data och nyckeltal som harletts fran
dessa

o Vivarderar bolag baserat pa féljande indikatorer:

O Omsattningsutveckling

o Utveckling av rorelseresultat och [6nsamhet (%)

O Avkastning pa kapital (%)

o Kassaflode fran verksamheten

o Utveckling av aktiekursen och historiska varderingar
o Data kommer framst fran Bloomberg

o Vi tittar pa den langsiktiga utvecklingen och alla siffror
presenteras for tidsperioden 2014-2023

O Rapporterna utgor inte investeringsrekommendationer
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OBS!
Revenio har inte rapporterat intdktsférdelningen, diagrammet
nedan baseras pd Inderes prognoser.
Fokus pa att utveckla iCare En globalt stark aktor
inom utrustning for

och investeringar for att
starka produktportféljen, oftalmisk diagnostik och
global ledare inom sin nisch, behandling

matning av intraokulart tryck

Nedmontering av
konglomeratstrukturen

120

O Revenio ar en global ledare inom oftalmiska apparater
och mjukvaruldsningar som fokuserar pa 6gonvard

O 2012-2015: Strukturell omvandling fran ett konglomerat
till ett halsoteknikbolag

O 2015-2019: Fokus pa att utveckla iCare och starka
produktportfoljen. Bolaget blir en global ledare inom sin
nisch av intraokular tryckmatning (tonometrar)

Omsattning (MEUR)

O 2019-2023: Forvarvet av CenterVue (2019) utokar
erbjudandet till bildbehandlingsutrustning, som gor
Revenio till en stark global aktor inom oftalmisk
diagnostik och behandlingsutrustning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Tonometrar M Bildbehandlingsenheter ~ ® Ovriga
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OMSATTNINGSTILLVAXT:
22 % CAGR

O Revenios intakter har 6kat med 22 % CAGR under
de senaste tio aren

o Under denna period har Revenios iCare vuxit fran
en mycket liten marknadsandel till den tydliga
marknadsledaren inom tonometrar.

o Tillvaxten har accelererats sarskilt med forvarvet
av CenterVue under 2019

-10%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm Omsattning (MEUR) Omesattningsstillvaxt-%
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RORELSERSULTAT
. = TILLVAXT: 22 % CAGR

30 30%

25 25%

O Rorelseresultatet har dkat i linje med intakterna,

medan rorelsemarginalen har varit oforandrad i

20 20%
det stora hela

1 - O Rodrelsemarginalen har legat kvar pa en hog niva,
mellan 25 % och 33%, vilket ar langt dver den
allmanna industrinivan

© 0% O Lonsamheten skalar effektivt tack vare hoga
bruttomarginaler (6ver 70 %), men tillvaxt har

% kravt investeringar i bade organisationen och

produktutveckling i takt med att portféljen

. expanderar

0%

(631

o1
ol

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm EBIT (MEUR) ——EBIT-%
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GENOMSNITTLIG
AVKASTNING PA EGET
KAPITAL: 30 %

o) Avkastning pa eget kapital (ROE): 28 % (genomsnitt)
o) Avkastning pa investerat kapital (ROIC): 26% (genomsnitt)
o) Avkastning pa nytt investerat kapital (RONIC) for hela perioden: 16 %

o} Avkastning pa kapital var mycket hog fore CenterVue forvarvet, som vasentligt 6kade

bolagets balansrakning

o} Verksamheten kraver inga betydande investeringar, sarskilt nar tillverkningen ar

outsourcad
I o) FoU-kostnaderna har i genomsnitt legat kring 8 % av intdkterna under perioden

o} Siffrorna for 2014 ar svaga pa grund av andra affarsaktiviteter vid den tidpunkten

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm ROE-% ROIC-%

2 oktober 2024




KASSAFLODE:
: = MESTADELS RIKLIGT

100%

20
80% o Fritt kassaflode genererat av verksamheten
15 har i stort sett varit rikligt
00 o Fritt kassaflode har i genomsnitt legat i niva med
bolagets nettovinst
10 O Kassaflodet under 2023 var exceptionellt svagt
40% pa grund av ett hogt rorelsekapitalatagande, en
exceptionell skatteb6rda och dkade investeringar
5

20% O Situationen har normaliserats under H1'24 (fritt

I I l kassaflode > nettoresultat)
0 j 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Fritt kassaflode —Fritt kassaflode / arets resultat (%)
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AVKASTNING PA
AKTIEKURSEN:

| >22 % (CAGR, 2014->)

60 €
Sedan borjan av 2014 har Revenios aktiekurs 6kat med cirka 732 % till
50 € sin nuvarande niva (30/9/2024: EUR 34,52)
10 Den arliga 6kningen av aktievardet har varit cirka 22 %, i linje med
bolagets vinsttillvaxt
30€ Revenio har betalat utdelning under perioden och enligt Bloomberg
var totalavkastningen pa aktien under perioden cirka 888 %.
20 € I Den totala avkastningen for perioden ar runt 24 % per ar.
Aven om avkastningen har varit mycket stark under hela perioden, har
10€ aktien sjunkit med nastan 40 % under de senaste tre aren
OBS! Data fran Bloomberg samlades in den 30 september 2024
0€
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HISTORISK VARDERING

80
70
60
50 O Historiskt har Revenio varit hogt varderat, med
betydande varderingsvolatilitet
40 o Den genomsnittliga EV/EBIT-multipeln har varit
cirka 29x, medan medianen ar cirka 25x
30 O Uppgifterna som presenteras i diagrammet
L\ W, | . kommer fradn Bloomberg och samlades in den 13
20 o \ september 2024. Detta nyckeltal jamfor det
aktuella foretagsvardet (EV) med
0 konsensusprognos for de kommande 12
manaderna (EBIT)
0 o Vi uttalar oss inte om bolagets aktuella vardering
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | denna rapport

——EV/EBIT «=——Median
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VIKTIGA FAKTORER
BAKOM FRAMGANGEN?*

O En stor konkurrensfordel: patenterad rebound-
teknik som mojliggor tillverkning av dverlagsna
tonometrar

o Framgangsrik expansion av produktportféljen
med CenterVue forvarvet

o Stark tillvaxt pa marknaden for storre
bildbehandlingsenheter

O Fortsatt god I6nsamhet och laga kapitalkrav

* Enligt Inderes
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METOD

VARFOR VI ANVANDER UTVALDA KPI:ER

o  Omsattningstillvaxt indikerar efterfragan pa bolagets produkt eller
tjanst
Lonsamheten, matt som roérelsemarginal, aterspeglar faktorer som

prissattningskraft, affairsmodellens- och verksamhetens effektivitet

Avkastning pa kapital, i kombination med intaktstillvaxt och
lonsamhetsmatt, indikerar kapitaleffektivitet och vardeskapande i
forhallande till kapitalkostnaden (t.ex. WACC)

Fritt kassaflode visar bolagets och dess affairsmodells formaga att
generera vasentliga kassafléden, som ar avgérande for att faststalla det
totala vardet pa bolaget

Aktiekursens utveckling aterspeglar typiskt sett bolagets formaga att
skapa langsiktigt aktiedgarvarde

Tillsammans ger dessa matt en omfattande bild av verksamhetens
kvalitet, sarskilt nar de analyseras 6ver tid

2 oktober 2024

ANGAENDE NYCKELTALEN
Denna rapport baseras pa data fran Bloomberg om intakter, EBIT, ROE-%, ROIC-%, aktiekurs och varderingsmultiplar (sasom
EV/EBIT). Vi har dven gjort egna berdkningar av RONIC-% for hela perioden samt fritt kassafléde fran verksamheten. De

berdkningsmetoder som anvants beskrivs nedan.

RONIC-% (FOR HELA PERIODEN)
RONIC beréknas som forhallandet mellan forandringen i rorelseresultat NOPAT T+1 - NOPAT T+0 och férandringen i investerat
kapital ICT+1 - ICT+0. | praktiken berattar detta for investeraren hur mycket nytt kapital bolaget har investerat i sin verksamhet for

att uppna tillvaxt i rorelseresultatet.

NOPAT;—NOPAT,
RONIC=————
161 _'ICO
Eftersom vi berdknar RONIC-% for hela 10-arsperioden speglar den den genomsnittliga avkastningen pa nytt investerat kapital

under hela perioden.

Fritt kassaflode genererat av verksamheten
Grundlidggande berédkningen ar: nettokassafléde fran verksamheten - nettokassafléde fran investeringar justerat for férvarv och
avyttringar - IFRS 16 hyresskulder i nettokassaflodet fran finansiering. Ibland behovs ytterligare korrigeringar for att fa ratt bild,

men vi stravar efter att siffrorna ar jamférbara mellan bolag.

Berdkningsmetoden adterspeglar i synnerhet verksamhetens formaga att skapa kassafléde. Den tar inte stallning till

kapitalallokering, men ledningens formaga att allokera kapital aterspeglas i andra siffror, sarskilt pa langre sikt.




TACK!
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