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Tarinan uusi luku alkaa

Revenion sijoittajatarina on edelleen houkutteleva strategian uuden vaiheen alkaessa CenterVue-
yrityskaupan jalkeen. Yhtion liikketoiminta kasvaa erittain kannattavasti, markkinoilla on vahvat rakenteelliset
kasvuajurit ja tuotteilla poikkeuksellisen vahvat kilpailuedut. Lisaksi yhtiolla on vahvat naytot sen kyvysta
luoda arvoa investoinneilla tuotekehitykseen, rakennejarjestelyihin ja uusiin pitkéan aikavalin kasvuaihioihin.

Kohti globaalin pelurin asemaa silméasairauksien terveysteknologiassa

Revenio on tehnyt vuoden 2012 jalkeen mittavan rakennemuutoksen pienestd monialayhtosta globaaliksi
terveysteknologiayhtioksi silmasairauksien alueella. Yhtion markkina-arvo on noussut rakennemuutoksen
aikana 30 miljoonasta eurosta yli puoleen miljardiin, mikéa heijastelee yhtion erinomaista kykya allokoida
padomia niin yritysjarjestelyihin kuin omaan tuotekehitykseen. Kevaalla 2019 toteutetulla CenterVue-
yrityskaupalla Revenio kasvoi siimanpaineen mittaukseen erikoistuneesta niche-toimijasta merkittavaksi
globaaliksi peluriksi silmdsairauksien terveysteknologiassa. Yrityskauppa tehtiin maltillisella arvostuksella
(2018 EV/EBIT 15x) ja kauppa nayttaa istuvan hyvin Revenion strategiaan.

Markkinoilla vahvat rakenteelliset kasvuajurit

Revenion strategia nojautuu markkinoille, joilla on vahvat rakenteelliset pitkan aikavalin kasvuajurit, missa
keskeisena tekijana vaeston ikdantymisen myota voimakkaasti lisdantyvat silmésairaudet. Arviomme
mukaan Reveniolla on edellytykset selkeasti sen kohdemarkkinaa nopeampaan kasvuun (>10 %) pitkalla
aikavalilla johtuen yhtion teknologioiden kilpailueduista. Tata tukee poikkeuksellisen syvét vallihaudat
kilpailulle, jotka liittyvat teknologioiden kilpailusuojaan (kuten patentit), brandiin ja maineeseen, yleisesti
hidasliikkeiseen toimialaan seka korkeaan alalle tulon kynnykseen. Liiketoiminnan riskitaso on maltillinen
johtuen toimialan defensiivisyydesta ja yhtion vahvoista kilpailueduista.

Vahva tuoteportfolio sisaltaa useita kasvuvetureita

Revenio on sijoittajan kannalta otollisessa kehitysvaiheessa. Yhtio on hiljattain uudistanut merkittavasti
tuoteportfoliotaan ja sen teknologia on todistetusti hyvin kilpailukykyista. Siten yhtio pystyy keskittymé&an
lahivuodet orgaaniseen kasvuun nykytuotteilla, eika sijoittajien tarvitse kantaa olennaista tuotekehitysriskia.
Ydintuotteiden (Icare silmanpainemittarit, CenterVue kuvantamislaitteet) kasvun lisdksi houkuttelevaa pitkén
aikavalin tuloskasvupotentiaalia tarjoavat etenkin HOME-tuote seka CenterVue-yrityskaupan synergiat.
Arviomme mukaan Icaren laajalti patentoima RBT-teknologia tulee saamaan ensimmaisen suoran kilpailijan
aikaisintaan vasta vuonna 2023 ja RBT-teknologian pitkan ajan globaaliin markkinapotentiaaliin (100-200
MEUR ilman HOME-tuotetta) ndhden Icare on edelleen matkan alkuvaiheessa.

Voimakas tuloskasvu oikeuttaa korkeat arvostuskertoimet

Kilpailukykyiset tuotteet nakyvat vahvasti Revenion taloudellisessa kehityksessa. Yhtio on erittdin kannattava
(oik. EBIT-% 2019e 29 %) ja matalan investointitarpeen takia se tekee vuolasta ja kasvavaa kassavirtaa.
Arvioimme yhtion liilkevaihdon kasvavan 63 %, 34 % ja 22 % vuosina 2019-2021e ja oikaistun liikevoiton
nousevan 33 % tasolle. Osakkeen arvostuskertoimet ovat korkeat (2019e P/E 41), mutta 1&hivuosien noin 30
%:n tuloskasvu painaa kertoimia nopeasti ja puoltaa pitkan aikavalin tarinan kyydissa pysymista.
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Icaren patenttisuojan
heikentyminen 2023 jalkeen
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Kasvuinvestointien
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Ei Arvostus

* Vahva tuloskasvu ja hyva
nakyvyys oikeuttavat korkean
arvostustason

* Arvostus edellyttaa uusilta
tuotteilta onnistumisia

» Pitkdan aikavalin kasvutarina
houkutteleva korkeista lyhyen
tahtaimen arvostuskertoimista
huolimatta
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Revenio Group lyhyesti

Revenio kehittaa ja kaupallistaa tehokkaita ja
helposti kayttoonotettavia terveysteknologiaan
liittyvia laitteita erityisesti silmasairauksien
tunnistamiseen.

* Globaalisti vahva toimija
silmasairauksien

2012-2015 diagnostiikan ja hoidon

Rakennemuutos monialayhtiésta terveysteknologiayhtioksi !?:Eeissa yrityskaupan
jélkeen

2015-2019 e Fokus Icaren kehittamisessa

Investoinnit terveysteknologiaan uusiin tuotealueisiin ja Icaren e e ja investoinnit tuoteportfolion

tuoteportfolion vahvistaminen purkaminen vahvistamiseen, globaali
johtaja omassa nichessa

silmanpaineen mittauksessa
CenterVue-yrityskauppa ja tarjooman vahvistuminen erityisesti
glaukooman alueella

49,3 MEUR (+18 % vs. 2017)

Pro-forma liikevaihto 2018 (CenterVue-kaupan jalkeen)

14,1 MEUR (29 % Iv:sta)

Pro-forma liikevoitto 2018 (CenterVue-kaupan jalkeen)

Liikevaihto MEUR

12

Henkilostd CenterVue-kaupan jéalkeen

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e

CenterVue Divestoidut liiketoiminnat W lcare

Lahde: Revenio Group / Inderes
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Yhtiokuvaus

Silmasairauksiin erikoistunut
terveysteknologiayhtio

Revenio Group on suomalainen
terveysteknologiayhtio, jonka vahvuudet ovat
etenkin silmasairauksien tunnistamiseen ja
hoitoon liittyvissa laiteteknologioissa. Yhtion
nykyinen tarjooma kattaa laajasti kaikki
glaukooman seulontaan ja hoitoon tarvittavat
laitteet. Lisdksi yhtion laitteita kdytetaan
diabeettisen retinopatian seka silménpohjan
rappeuman tunnistamiseen ja hoitoon. Revenio
Groupilla on nykyisen silméasairauksiin keskittyvan
ydinportfolion lisdksi kaksi kehitysaihiota
ihosydvan (Cutica) ja astman (Ventica) seulontaan
ja hoitoon liittyen. Revenio keskittyy
toiminnassaan tuotekehitykseen sekd myyntiin ja
yhtion kaikki valmistustoiminnot on ulkoistettu.

Reveniolla on pitka historia monialayhtiona
toimimisesta aina 2010-luvun alkupuolelle asti.
Vuonna 2012 yhtio kaynnisti rakennemuutoksen
monialayhtiosta terveysteknologiayhtioksi. Yhtio
myi terveysteknologian ulkopuoliset liiketoiminnat
ja investoi merkittavasti Icaren
silmanpainemittareiden tuoteportfolion
kehitykseen seka uusiin kehitysaihioihin astman ja
ihosydvan seulonnan alueilla. Yli 5 vuotta kestanyt
rakennemuutos onnistui erinomaisesti Icaren
menestyksen vetdmana. Huhtikuussa 2019 yhtion
tarinassa kaynnistyi uusi luku, kun Revenio kasvoi
silmé@npaineen mittaukseen erikoistuneesta niche-
toimijasta merkittavaksi globaaliksi peluriksi
silmdsairauksien alueella ostamalla italialaisen
CenterVuen.

Revenion mittavan rakennemuutoksen voidaan
todeta olevan nyt onnistuneesti toteutettu ja
yhtidlld on vakaa perusta, jonka paalle rakentaa
tulevaa kasvua merkittavana toimijana yhtion
erikoistumisalueella. Rakennemuutoksen aikana
yhtion markkina-arvo on kasvanut reilusta 30
miljoonasta eurosta yli puoleen miljardiin euroon,
mika kuvastaa rakennemuutoksen arvonluontia ja
yhtidn osaamista omistajien paaomien
allokoinnissa.

Revenio Groupin ja CenterVuen yhdistelman pro-
forma liikkevaihto vuodelta 2018 oli 49,3 MEUR ja
liiketulos 14,1 MEUR. Yhtio tydllistad 112 henkiloa
padasiassa Suomessa, ltaliassa ja Yhdysvalloissa.
Yhtiot ovat kaytténeet vuosittain noin 10 %
likevaihdostaan tuotekehitykseen.

Tuoteportfolio

Revenion mukaan se pystyy tarjoamaan
silmasairauksien seulontaan ja diagnostiikkaan
tarvittavat laitteet yhdelta luukulta ja yhtio on talla
alueella yksi globaalisti johtavia toimijoita.
Tuotteilla on lahtokohtaisesti vahva kilpailusuoja,
joka perustuu patentteihin,
viranomaishyvaksyntoihin, tunnettuihin brandeihin
silmasairauksien alueella seka tuotteisiin liittyviin
ohjelmistoihin ja algoritmeihin. Revenion keskeiset
tuotealueet ovat seuraavat:

* Icare-silma@npainemittarit ja niiden anturit ovat
Revenion sydmahammas. Mittarit perustuvat
lagjalti patentoidun kimmoketonometrian (RBT)
teknologiaan, joka syo jatkuvasti markkinaa
vanhentuneilta silmanpaineen mittauksen
teknologioilta. Mittareiden anturimyynti tuo
yhtidlle vakaata ja kasvavaa tulovirtaa.

Icare silmd@npainemittareiden
tuoreperheeseen kuuluva HOME on potilaan
itsemittaukseen tarkoitettu silmanpainemittari,
joka luo uuden markkinan Icaren RBT-
teknologialle. Tuote on kasvun alkuvaiheessa ja
arvioimme sen nousevan tarkedksi liikevaihdon
kasvuajuriksi lahivuosina.

CenterVuen tuoteportfolio kattaa
nakokenttatutkimukseen ja silmanpohjan
kuvantamiseen vaadittavat laitteet, joita
kaytetdaan glaukooman, silméanpohjan
rappeuman sekéa diapeettisen retinopatian
diagnostiikassa ja hoidossa. Tuotteiden
vahvuudet ovat etenkin
kuvantamisteknologioissa seka
helppokayttdisyydessa.

Ventica on lasten astman diagnoosiin ja
seurantaan kehitetty laite. Tuote on valmis,
kaupalliset toimenpiteet on kaynnistetty ja
jakelijayhteistychon on panostettu. Arviomme
mukaan Revenio voisi myyda Ventican, mikali
se etenee suunnitellusti kaupalliseen
vaiheeseen. Ventica ei tuota vield olennaista
liikevaihtoa Reveniolle.

Hyperspektrikamera Cutica on Revenion
lisensoima kuvantamisteknologia ihosydvéan
seulontaan. Ensimmainen kaupallinen tuote on
valmis ja yhtio tutkii tekoalyn kayttoa
kuvamateriaalin automaattiseen kasittelyyn.
Arviomme mukaan Revenio voisi myyda myds
taman teknologian, mikali se saa hankittua sille
tavoiteltua positiivista kliinista nayttéa. Cutica ei
tuota liikevaihtoa.
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Strategia

Vahvat ajurit ja kasvumarkkinat strategian
perustana

Revenion strategia nojautuu markkinaan, jolla on
pohjalla rakenteelliset pitkan aikavalin kasvuajurit
ja yhtion teknologisen kilpailuedun perusteella
Reveniolla pitdisi olla hyvat edellytykset jatkaa
markkinaa nopeampaa kasvua. Tarkeimpana
pitkdn aikavalin kasvuajurina ovat vaeston
ikadntymisen myota globaalisti lisaantyvat
silmasairaudet. Vaeston ikdantymisen myota
yleistyvid Reveniolle keskeisia sairauksia ovat
glaukooma, diabeettinen retinopatia seka
silmé@npohjan rappeuma. Silméasairauksien
diagnostiikkalaitteiden markkina on kooltaan noin
3,3 miljardia dollaria globaalisti ja sen laitemyynnin
arvioidaan kasvavan lghivuosina noin 10 %:n
vauhtia (Market Scope). Silmésairauksiin liittyvien
laitteiden markkina kasvaa siten muuta
terveysteknologian laitemarkkinaa nopeammin.

CenterVue-yritysosto kdynnistaa uuden vaiheen

Monialarakenteen purkamisen jalkeen Revenio
etsi useita vuosia silmésairauksien alueelta
yritysostokohdetta, jolla laajentaa tarjontaa
silmasairauksien alueella, missa yhtidlla on sen
ydinosaaminen ja vahvimmat jakelukanavat.
Kevaalla 2019 toteutettu CenterVue-yrityskauppa
oli siten hyvin Revenion strategiavaiheeseen
sopiva yrityskauppa, joka tehtiin edullisella
hinnalla. Kaupan my6ta Revenio sai toisen vahvan
tukijalan Icaren silmé@npainemittareiden rinnalle,
hajautetumman teknologiaportfolion ja lisdaksi yhtio
pystyy nyt tarjoamaan kaikki tuotteet glaukooman
seulontaan, diagnoosiin ja hoitoon. Eri tuotteiden

paketointi on yksi kilpailutekijd, mika Reveniolta on
aiemmin puuttunut suurempiin toimijoihin
verrattuna. Lisdksi Revenio odottaa 5 %:n
synergioita 1-3 vuoden tahtdimelld yhtididen
hankinnasta, valmistuksesta ja myynnista.

Tuoteportfolio on hyvassa hapessa

Revenio on sijoittajan kannalta otollisessa
kehitysvaiheessa. Yhtio on hiljattain uudistanut
merkittavasti tuoteportfoliotaan ja sen teknologia
on todistetusti hyvin kilpailukykyista. Siten yhtio
pystyy keskittymaan lahivuodet orgaaniseen
kasvuun nykytuotteilla, eika sijoittajien tarvitse
kantaa olennaista tuotekehitysriskid. Emme siten
odota Reveniolta tai uudelta toimitusjohtajalta
lyhyella aikavalilld uusia yritysostoja tai merkittavia
strategisia siirtoja. Tuotekehityksen odotamme
keskittyvan nykytuotteiden seuraavan sukupolven
versioiden kehitykseen seka silmasairauksiin
liittyvien uusien ratkaisujen kehittdmiseen.

Revenion Icare on investoinut viimeisen reilun 5
vuoden aikana merkittdvasti sen uuden
sukupolven tuoteportfolioon. Viela vuonna 2015
Icaren myynti nojasi pitkalti yhteen yli 10 vuotta
vanhaan tuotteeseen (Icare TA-01). Tana paivana
tuoreimpien ic100, ic200 ja TonoVet Plus -
laitteiden my&ta yhtiolld on nuori tuoteportfolio,
eika siina ole merkittavaa painetta investointien
kasvattamiselle. Tuoteportfolion uudistaminen
seka kilpailevien silma@npaineen mittauksen
teknologioiden syrjayttaminen ovat ndkyneet
Icaren vahvan kasvun jatkumisessa.
Todennak®disesti Icaren seuraavan sukupolven
tuoteportfolio ajoittuu vuoteen 2023, jolloin Icaren
avainteknologioiden patenttisuoja heikentyy.
Uusia ominaisuuksia kehittamalla yhtio pystyy

kuitenkin pidentamaan kilpailuetuaan. Talla
hetkella Icarella ei ole suoraa kilpailijaa RBT-
teknologiassa. Huomioiden Icaren potentiaaliset
markkinat, arvioimme silla olevan hyvat
edellytykset toimia Reveniolle kasvavana vahvan
kassavirran tuotteena ainakin seuraavat 5 vuotta.
HOME-tuotteen rooli kasvun veturina kuitenkin
korostuu Icaren perusmallien saavuttaessa yha
useammilla markkinoilla kypsan kehitysvaiheen.

CenterVuen tuoteportfolio on kasityksemme
mukaan myos terveelld pohjalla, mistd osoituksena
yhtion viime vuosien erinomainen kasvu seka 20
patenttia ja 16 patenttihakemusta. CenterVuen
osalta on kuitenkin huomioitava, etta
kuvantamisen alueella teknologia vanhenee sen
nopean kehityksen myotd huomattavasti
nopeammin kuin Icarella, missa RBT-teknologian
elinkaari on todennéakadisesti useiden
vuosikymmenien mittainen. Liséksi CenterVuen
markkinoilla kilpailua on merkittavasti enemman.
Siten kilpailuedun yllapitdminen edellyttada jatkuvia
investointeja tuotekehitykseen.

Kehitysaihioista irtautuminen mahdollista

Revenion fokuksen ollessa nyt vahvasti
silmdsairauksien alueella odotamme yhtion
irtautuvan Cutica- ja Ventica-aihioista tai etsivan
ndille partnerin, joka voisi vieda tuotteita eteenpain
lisenssipohjaisella mallilla. Sijoittajan kannalta
nadiden tuotteiden painoarvo Revenion puolen
miljardin markkina-arvossa on vahdinen.
Huomautamme, ettei Reveniolla ole mitdaan kiiretta
luopua naista lilkketoiminnoista, vaan niita
todennakoisesti kehitetdan karsivallisesti
eteenpadin vaadittuun pisteeseen, jotta niiden
potentiaalinen arvo saadaan ulosmitattua.



Revenion tuotteiden kehitysvaiheet

Tuotealue Installoitu Hintaluokka Liikevaihto
laitekanta (asiakkaalle) 2019e

care >80 000 3000-5000€ >20 MEUR

silmanpainemittarit

Icare HOME >1000 2000-2500€ >2 MEUR

Icare anturit >20 mil. kpl /v <1€ >10 MEUR
(volyymi)

Centervue - >7000 12000-40000€ >20 MEUR

kuvantamislaitteet

Ventica - >2000€ <0,5 MEUR

Cutica - - o€

Kaikki luvut perustuvat Inderesin tekemiin arvioihin ja ennusteisiin

Icare ic100 Icare HOME Icare anturit CenterVue DRS

Bruttomarginaali-

profiili

>80%

>70%

>60 %

>60 %

>70 %

Ventica

Kehitysvaihe

Kypsé/kasvava

Kaupallistaminen/

kliininen naytto

Kasvu

Kasvu

Kliininen naytto

Tuotekehitys

Cutica

Painoarvo
arvostuksessa

Erittain korkea

Korkea

Korkea

Korkea

Pieni

Erittain pieni



Revenion tuotteet osana silmasairauksien seulontaa ja hoitoa

@ /careic1O0
CenterVue DRS

Potilaslahtoiset

seulonnat

@ Icare ic100 @ Icare ic100 @® /care HOME
Icare ic200 Icare ic200
CenterVue Compass CenterVue Compass
CenterVue Eidon, FA, AF CenterVue Eidon, FA, AF

CenterVue MAIA

Diagnoosi Sairauden hoito

Kehittyva markkina

Nykyinen paamarkkina Uusi markkina
>200 000 silmala&karia globaalisti >75 milj. diagnosoitua potilasta
>400 000 optometristia/optikkoa globaalisti - Tarve s&anndlliselle seurannalle

- Kattava tarjooma silméasairauksien diagnoosiin
ja sairauden hoitoon

>150 milj. glaukoomaa sairastavaa ihmist&’

>150 milj. diabeettista retinopatinaa sairastavaa ihmist&?2
>170 milj. silm&npohjan rappeumaa sairastavaa ihmista3
- Seulonnan yleistyminen luo uutta kysyntaa

- Kayttdjina optikot, yleisladkarit, sairaanhoitajat

Lahde: Inderes, 1) Opthalmology, volume 121, Nov-14, 2) Pennington K. & DeAngelis M (2016) Epidemology of age- related macular 10
degeneration, 3) IAPB Vision Atlas: Diabetic Retinopathy - silently blinding millions of people world-wide.



Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili

Revenion sijoitusprofiili on lahestulkoon virheeton.
Yhtio on kaikin puolin erinomaisessa kunnossa ja
CenterVue-yrityskaupan myota se on edennyt
strategiassaan uuteen vaiheeseen, jossa yhtiolla
on useita kasvuvetureita hajautetummassa
portfoliossa.

Reveniolla on erinomaiset naytét omistaja-arvoa
luovan kasvustrategian toteutuksesta sekd yhtion
kyvysta allokoida padomia niin yritysjarjestelyihin
kuin omaan tuotekehitykseen. Monialarakenteen
purkaminen, Icaren kehittdminen huippukuntoon
seka uskottavan silmésairauksiin keskittyvan
strategian luominen ovat luoneet merkittavasti
omistaja-arvoa viimeisen 7 vuoden aikana.

Revenion markkinoilla on alla terveet pitkan
aikavalin kasvuajurit, missa keskeisena tekijana
vaeston ikadantymisen myota lisdantyvat
silméasairaudet. Sektorin laitemyynnin arvioidaan
kasvavan 10 % vuosivauhtia I&hivuodet (Market
Scope). Nékemyksemme mukaan Reveniolla on
edellytykset selkeasti yleista kohdemarkkinaa
nopeampaan kasvuun pitkalld aikavalilla johtuen
yhtion teknologioiden kilpailueduista. Icaren ja
CenterVuen historiallinen kehitys tukee tata
nakemysta.

Revenion sijoittajaprofiilia tukevat myos
poikkeuksellisen syvat vallihaudat kilpailulle, jotka
liittyvat teknologioiden kilpailusuojaan, brandiin ja
maineeseen, yleisesti hidasliikkeiseen toimialaan
seka korkeaan alalle tulon kynnykseen. Icaren
RBT-teknologialla on laaja patenttisuoja vuoteen
2023 ja tamankin jalkeen uusimman sukupolven
tuotteissa on patentoituja toiminnallisuuksia. My&ds
CenterVuella on patentoituja tuotteita, mutta

yhtiolla ei voida sanoa olevan omassa
tuotekategoriassa vastaaava dominoivaa asemaa
kuin Icarella.

Kilpailukykyiset tuotteet nakyvat vahvasti Revenion
taloudellisessa kehityksessa. Yhtio on erittdin
kannattava (oik. EBIT-% 2019e 29 %) ja matalan
investointitarpeen takia se tekee vuolasta ja
kasvavaa kassavirtaa. Riskitaso on maltillinen
johtuen toimialan defensiivisyydesta ja yhtion
vahvoista kilpailueduista. Yhtio investoi myos
merkittdvasti tuotekehitykseen yllapitadkseen
kilpailuetujaan pitkalla aikavalilla (tuotekehitys noin
10 % liikevaihdosta).

Pitkalla aikavalilla pidamme yhtiota edelleen
potentiaalisena yritysostokohteena, sillda Revenion
tuote- ja teknologiaportfolio voisi olla houkutteleva
suuremmalle terveysteknologiasektorin toimijalle.
Todennakoisesti kilpailijat harkitsevat myds yhtena
vaihtoehtoa odottaa Icaren RBT-teknologian
patenttisuojan heikentymista (2023), minka jalkeen
ne voisivat investoida tuotekehityksen kautta
vastaavan teknologian markkinoille tuomiseen.

Riskiprofiili

Revenion riskitaso on kasvuyhtioksi
poikkeuksellisen matala. Toimialan muutosnopeus
on suhteellisen hidas, kysyntéd defensiivista ja
yhtion tuoteportfolio kohtalaisen hajautettu
CenterVue-yrityskaupan jélkeen. Liikevaihto on
maantieteellisesti melko hajautettua, joskin
Yhdysvaltojen paino on korkea (>40 %).
Kannattavuus on erinomaisella tasolla,
kustannusrakenne tehokas ja liikketoimintamalli ei
sido merkittavasti padomia. Yhtio on lisaksi
saavuttanut kehitysvaiheen, jossa sijoittajien ei
tarvitse kantaa olennaista riskid taysin uusien

tuotteiden onnistumisista. Mielestémme
olennaisimmat riskit liittyvat CenterVue-
yrityskaupan onnistumiseen seka pitkalla
aikavalilla yhtion kilpailuetujen kestavyyteen
patenttisuojan heikentyessa. Lisdksi Revenion
nykyiselld arvostuksella HOME-tuotteeseen on
ladattu kohtalaisen paljon odotuksia, joten HOME-
tuotteen odotettua vaisumpi onnistuminen on riski
osakkeen arvostukselle.

Yhtion strategiassa seurattavat asiat

Mielestamme Revenion tulevien vuosien
strategian toteutuksen kannalta keskeisia asioita
ovat seuraavat:

e Lyhyella aikavalilld Revenion kasvulle ja
kannattavuudelle keskeista on yhtion kyky
ylldpitaad Icaren laite- ja anturimyynnin kasvua
seka CenterVuen kasvua.

* CenterVue-yrityskaupan ja tavoiteltujen
synergioiden (5 % liikevaihdosta) onnistuminen
on keskeista lahivuosien tuloskasvulle.

* Yhtion toimitusjohtajan vaihdos. Revenio on
kehittynyt erinomaisesti nykyisen
toimitusjohtajan alaisuudessa, joten
johtajavaihdos on epédjatkuvuuskohta.

* Icare HOME-tuotteen yl6sajon onnistuminen on
keskeistd, jotta yhtio pystyy yllapitémaan Icaren
kasvua keskipitkalla aikavalilla.

* Astma- ja ihosydpalaitteiden kliinisten
tutkimusten eteneminen ja kaupalliseen
vaiheeseen eteneminen voisi mahdollistaa
naiden tuotteiden arvon ulosmittaamisen
yhtidlle.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahvat naytot omistaja-arvon luonnista
ja kyvysta allokoida padomia

Vahvasti kasvava markkina, jossa
rakenteelliset pitkan aikavalin kasvuajurit

Kilpailukykyiset tuotteet tuovat
markkinaa nopeamman kasvun

Vahvat vallihaudat pitkan aikavalin
kilpailusuojana

Vahva kassavirta mahdollistaa
invetoinnit pitkan aikavalin kasvuun

Potentiaali | I I

Riskit

Icaren peruslaitteet jatkavat vanhojen tuotteiden
syrjauttamistd, kasvupotentiaalia viela jaljella

Icare HOME -tuotteen onnistuminen
CenterVuen vahvan kehityksen jatkuminen
Yhdistyneen kokonaisuuden synergiat

Kehitysaihioiden (Cutica, Ventica) kliinisen nayton
edistyminen

CenterVue -yrityskaupan integraation onnistuminen
Tuotteiden patenttisuojan heikentyminen

HOME-tuotteen volyymien jadminen pieneksi

AN
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

® Arvio Revenio Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Suhteellisen hidasliikkeinen toimiala
konservatiivisen asiakaskunnan takia.

Kypsat, todistetusti kilpailukykyiset
tuotteet ja teknologiat.

Defensiivinen markkina, missa vahvat
kasvuajurit yli suhdanteiden.

Liikevaihto hajautunut useille
markkinoille ja useille tuotteille, jonkin
verran jatkuvaluonteista anturimyyntia.

Skaalautuva liiketoimintamalli,
hankinnan ja valmistuksen kulut
joustavat

Kannattavuus erittdin vahvalla tasolla.

Liiketoiminta sitoo vahan paaomaa,
yhtiolla ei merkittavia taseen kautta
kiertdvia tuotekehitysinvestointeja.

Tase vahva viimeisimman annin jalkeen
ja vuolas kassavirta antaa liikkumavaraa.
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Icare yhtiona
Yhtiokuvaus

Revenion kokonaan omistama Icare Finland Oy
kehittad, myy ja markkinoi helppokéayttdisia,
kannettavia ja potilaalle kivuttomia
silmanpainemittareita, joissa kdytetdaan yhtion
laajalti patentoimaa rebound-teknologiaa (RBT) eli
kimmoketonometriaa. Tuote ja teknologia
pohjautuvat yleisladketieteen tohtori Antti Kontiolan
1990-luvulla tekemaéan keksintoon. Toimialalle
kuvaavaa on, etta Icaren teknologian yleistyminen
nykyiselle toimialastandardin tasolle on siis vienyt
lahes 30 vuotta. Silmanpainemittareita kaytetaan
glaukooman eli silmé@npainetaudin seulontaan,
osana diagnoosia seka taudin seurantaan. Icaren
kasvu on perustunut padasiassa kilpailevien
vanhojen teknologioiden (ilmapuhku ja applanaatio)
korvaamiseen silmalaakareiden kaytossa.
Kilpaileviin vaihtoehtoihin nahden Icare on
tarkkuudelta, kaytettavyydeltd ja kustannuksiltaan
ylivertainen. Revenio Groupin liikevaihdosta vajaat
kaksi kolmannesta tulee Icaresta.

Paamarkkinat

Icaren tuotteiden kayttajia ja asiakkaita ovat
silmalaakareiden lisaksi optikot ja optometristit,
ensiapuasemat, yleisladkarit, sairaanhoitajat seka
elainladkarit. Yhtion uusi HOME-tuote tuo my®s itse
potilaat potentiaaliseksi asiakaskunnaksi.

Icaren tarkein markkina on Yhdysvallat, joka vastaa
yli 40 % yhtion liikkevaihdosta. Euroopan osuus on
arviomme mukaan hieman alle 30 % ja muiden
markkinoiden yli 30 %. Yhti6 on saavuttanut
vakiintuneen markkina-aseman monissa

lansimaissa, missa kasvu on vakiintunut 10 %:n
tasolle. Yhti6lla on kuitenkin kehittyvissd maissa
myos monia suhteellisen neitseellisia markkinoita,
joissa kasvu on vasta alkuvaiheessa.

Icaren liikkevaihdosta noin 70 % tulee laitemyynnista
ja loput kertakayttéantureiden myynnista.
Suurimman osan volyymista tuo ic100 -peruslaite.
Liikevaihdosta arviomme mukaan noin kymmenes
perustuu eldin- ja laboratoriokdyttoon tarkoitettuihin
mittareihin (VET ja LAB -tuotteet). HOME-tuotteen
osuus myynnistd on vield hyvin pieni, arviomme
mukaan alle 10 %. Katteiden nékodkulmasta
laitemyynnilld (marginaalit >80 %) on anturimyyntia
(marginaalit >60 %) korkeampi painoarvo.

Glaukooma ja silmd@npaineen mittaus

Glaukooma (silmanpainetauti) on oireeton
silmdsairaus, joka havaitaan nykyisin usein
sattumalta silmaladkarin tarkastuksessa.
Sairaudessa kohonnut silmépaine vaurioittaa
huomaamatta ja hitaasti ndkohermoa vaurioittaen
vahitellen my&s nakokykya. Glaukooma on yksi
merkittdvimmista sokeuden aiheuttgjista, joita
voidaan ennaltaehkaistad. Sokeuteen etenevan
taudin ehkdisemisen edellytyksena on taudin
riittdvan varhainen toteaminen sekéa huolellinen
hoito ja seuranta, missa silmanpaineen mittaus on
keskeisessa roolissa. Glaukoomaa sairastavia on
maailmassa eri arvioiden mukaan noin 75
miljoonaa. Diagnostisoimattomia ja tautia
tietdamattaan sairastavia ihmisia arvioidaan olevan
yhta paljon. Glaukoomaa sairastavien maaran
keskeisena ajurina toimii vaeston ikdantyminen.
Sairauden keskimaarainen esiintyvyys yli 65
vuotiaissa on 4 % ja tdman vdeston arvioida

kaksinkertaistuvan vuoteen 2050 mennessa, mika
tarkoittaa 45 miljoonaa uutta glaukoomapotilasta.
Icaren kehittamalla silmanpaineen
mittausmenetelmalla (RBT) on tulevaisuudessa
globaalisti merkittava rooli glaukooman
seulonnassa, ennaltaehkaisyssa ja hoidossa.

Liiketoimintamalli

Icarella on hyvin skaalautuva liikketoimintamalli, joka
toimii kevyellad organisaatiolla. Toiminnoista
merkittdva osa tuotetaan kumppaneilla ja yhtio
keskittyy ydintoimintoihin, joita ovat myynti ja
tuotekehitys. Liiketoimintamalliin jatkuvuutta tuo
laitteiden kertakayttdantureiden myynti.

Arviomme mukaan Icaren silmédnpainemittareiden
tuotantokustannus kokonaisuudessaan on
muutamia satoja euroja riippuen laitemallista (ic100,
ic200, HOME). Antureiden kohdalla
tuotantokustannus liilkkuu alle 0,2 euron
tuntumassa uusilla tehokkailla tuotantolinjoilla.
Silmanpainemittareissa laitteiden keskimaarainen
myyntihinta jakelukanavaan on arviomme mukaan
hieman yli 2000 euroa ja antureissa noin 0,5 euroa.
Koko Icaren bruttomarginaali liikkuu siis noin 80 %
tasolla. Marginaalit ovat laitemyynnissa hieman
anturimyyntid korkeammat. Terveydenhuollon
laitteille on tyypillista erittdin korkeat jakelukanavan
marginaalit. Tasta syysta Icaren laitteiden
keskimaaraiset myyntihinnat loppuasiakkaalle ovat
3000-4000 euron tuntumassa, joten jakeluportaan
marginaali liikkuu noin 40-50 %:n tuntumassa. Maa-
ja tuotekohtaiset ovat kuitenkin huomattavia.
Jakelijan korkeaa marginaalia selittda jakelijan
kriittinen rooli myyntiketjussa, seka laitteiden pienet
myyntivolyymit.
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Laitemyynnin ohella Icaren laitteissa kaytettavien
kertakayttdantureiden myynti tuo lilkketoimintaan
jatkuvuutta niiden osuuden ollessa noin 30 %
myynnista. Arviomme mukaan keskimaarainen
Icaren asiakaskaytossa oleva laite kuluttaa talla
hetkelld yli 250 anturia vuodessa. N&in ollen
kymmenen vuoden kayttoialla ja 0,5 euron
anturikohtaisella hinnalla yhden laitteen myynti
tuottaa Icarelle yli 1200 euroa liikevaihtoa
anturimyynnistd kayttoikdnsa aikana.

Tuotanto, jakelu ja tuotekehitys

Icaren silmanpainemittareiden ja antureiden tuotanto
on ulkoistettu kotimaisille alihankkijoille, mutta yhtio
omistaa itse osan tuotantolaitteista.

Icare kayttaa tuotekehitykseen omaa henkilokuntaa
seka johtaa ulkoistettuja tuotekehityspalvelujen
toimittajia. Yhtio pyrkii tuotekehityksella
vahvistamaan tuoteportfoliota seka patentoimaan
laitteisiin uusia ominaisuuksia seka kartoittamaan
uusia sovellusalueita RBT-teknologialle esimerkiksi
muiden silm&sairauksien diagnostiikassa.

Icaren tuotteilla on tyypillisesti maakohtaiset jakelijat
kullekin kohderyhmalle. Inmisten
silmanpainemittareissa on tyypillisesti yksi
silmalaakareihin erikoistunut jakelija ja yksi
optikkoihin erikoistunut jakelija. Eldinten
silmanpainemittareilla on omat jakelijat.
Yhdysvalloissa Icare on rakentanut oman itsenaisiin
myyjiin perustuvan myyntiorganisaation ja yhtiolla ei
ole jakelukumppania lukuun ottamatta VET-tuotteita.
Icaren ja CenterVuen jakeluportaasta on myds
tavoite saavuttaa synergiaetuja tdydentavien
myyntikanavien ansiosta.

Teknologia ja kilpailijat

Silmanpaineen mittauksen yleisesti hyvaksytty
standardi perustuu 1950-luvulla kehitettyyn
Goldmannin applanaatiomenetelmaan.
Applanaatiomenetelmien heikkouksia ovat silman
puudutuksen tarve, laitteen kalibroinnin tarve
kayton vaatima koulutus. Goldmannin applanaation
lisaksi markkinoille on myohemmin tullut
applanaatioon perustuva TonoPen, joka
kannettavuuden ja pienen koon myéta kilpailee
Icaren kanssa. Icare on voittanut elinaikanaan
osuuksia etenkin TonoPen -laitteilta. Teknologioissa
toinen Icaren Kilpailija on avoimeen teknologiaan
perustuva 1990-luvulla markkinoille tullut ilmapuhku.
limapuhkun elinkaari teknologiana nayttad jaavan
lyhyeksi, silla se ei ole onnistunut haastamaan Icaren
RBT-teknologiaa johtuen laitteen koosta,
tarkuudesta, hinnasta ja potilaskokemuksesta.

Icaren patentoituun RBT-teknologiaan ja
menetelmaan perustuvat silmanpainemittarit
pohjautuvat niin sanottuun kimmoketonometriaan.
Kaytdnndssa menetelmassa hyvin pieni ja kevyt
anturi koskettaa sarveiskalvoa nopeasti, minka
aikana laite analysoi anturin hidastumista ja
kimpoamisen nopeutta sarveiskalvon vaikutuksesta.
Teknologian keskeisid etuja ovat 1) kivuttomuus
potilaalle (ei puudutusta), 2) mittauksen nopeus, 3)
helppokayttoisyys ja kdytdn oppimisen nopeus (ei
kalibrointia, helppo huolto) ja 4) laitteen pieni koko ja
kannettavuus. Icaren teknologian on useissa
tutkimuksissa todettu yltdvan tarkkuudeltaan alalla
standardina pidettavan Goldmannin tasolle tai
olevan jopa luotettavampi. Laitteen kayton helppous
ja koulutuksen nopeus on keskeinen etu, kun
mittareita myydaan muihin asiakasryhmiin kuin

silmalaakareille.

Silmé@npaineen mittauksen teknologioiden
kehityskaarella Icare on talla hetkella syrjayttamassa
kehittyneissa maissa applanaatioon ja ilmapuhkuun
perustuvia menetelmia ja kehittyvissa maissa
hyppaamassa suoraan applanaation ja ilmapuhkun
ohitse.

Icaren keskeiset kilpailijat ovat suuria laitevalmistajia,
joilla on tyypillisesti laaja tuotetarjonta
silmasairauksien alueella. Yksittaisia toimijoita ovat
muun muassa yhdysvaltalainen Reichert (omistaja
Ametek, NYSE: AME), Brittildinen Keeler (omistaja
Halma Plc. LSE: HLMA) seka japanilainen Topcon
(TSE: 7732). Nama valmistajat tekevat seka
applanaatioon etta ilmapuhkuun perustuvia laitteita.
Naiden kilpailijoiden toimittamissa laitteissa
silmanpaineen mittaus saattaa olla yksi osa osana
laajempaa laitekokonaisuutta, jonka kokonaishinta
voi olla kymmenia tuhansia euroja. Mikali
silmalaakari joutuu tutkimuksessa joka tapauksessa
puuduttamaan silman, on applanaation kaytto
luontevaa, eika Icaren mittaria tarvita. Monilla
silmalaakareilla on kuitenkin Icaren helppokayttdinen
ja kannettava laite kdytossa applanaatiomenetelman
rinnalla.

Patentit ja kilpailusuoja

Icaren teknologiaa ja tuotteita suojaa yli 20 patenttia,
jotka liittyvat menetelmaan ja mekaniikkaan. Icarella
umpeutui Yhdysvalloissa tarkea peruspatentti
vuonna 2019, mika on mahdollistanut yhtion
alkuperaisen TA-01 -tuotteen kaltaisen kilpailevan
tuotteen tuomisen markkinoille. Arviomme mukaan
kilpailijat olisivat jo tuoneet laitteensa markkinoille
Yhdysvalloissa, mikéli ne olisivat paattaneet kayttaa
tdman mahdollisuuden hyvakseen.
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Silmanpaineen mittauksen teknologiat

Silma@npaineen mittauksen evoluutio

R

. Kotihoito

Potilaan
kokemus

*verrattuna Goldman-mittaukseen

Lahde: Icare, Inderes

Epamiellyttava
(puudutus)

Epamiellyttava
(puhallus)

Epamiellyttava
(puhallus)

William Albrecht Goldmann
Bowman Von Grafe Maklakov SChIOtZ TonoPen & (lcare HOME)
STANDARD ) Rebound (Icare)
Air-Puff
Icaren vertailu muihin teknologioihin
Ominaisuudet TonoPen Topcon Reichert Goldmann
applanaatio ilmapuhku ilmapuhku applanaatio
Hintaluokka 2200-4000€ 1800-3000€ 6000-9000€ 4500-9000€ 200-1200€
Tarkkuus* +/-1.8-3.1 +/-4 +/-4 0
Kannettava Kylla Ei Ei Ei
Kalibrointi Kyll&/Ei Kylla Kylla Kylla
Kéayttokoulutus <30 min <20 min <20 min > 2 viikkoa

Epamiellyttava
(puudutus)
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Muilla markkinoilla Icaren patenttisuoja kestaa
vuosiin 2023-2025 asti, mitd pidéamme
ensimmaisena realistisena ajankohtana kilpailevien
RBT-laitteiden markkinoille tuloon. Icare on kuitenkin
vahvistanut jatkuvasti patenttisuojaansa
patentoimalla uusia ominaisuuksia, joten patenttien
umpeutuminen ei mahdollista uuden sukupolven
tuotteiden (ic100 ja ic200) tiettyjen ominaisuuksien
kopiointia. Arviomme mukaan RBT-teknologian
kilpailun syntyminen voi hidastaa Icaren kasvua,
mutta se todennéakdisesti ei johda olennaiseen
hintaeroosioon, silla asiakaskunnan
hintasensitiivisyys on rajallista.

Icarea kilpailulta suojaavat keskeiset tekijat
patenttien lisaksi ovat teknologiaan liittyvat IPR:,
luotettavuus ja brandi, laatu, viranomais-
hyvaksynnat, jakelukanavat seka ladkareiden korkea
kynnys omaksua uusia menetelmia. lcaren mittarin
laskentamenetelmaan liittyy lisdksi lcaren oma
algoritmi, jonka ansiosta laitteen tdydellinen kopiointi
mittaustulosten osalta on kdytanndssa mahdotonta
my®os patenttisuojan paattymisen jalkeen. Yhtidlle on
rakentunut tuotteiden ja toiminnan laadun ja
luotettavuuden myaéta silmalaakarien keskuudessa
vahva maine seka jakelukanava asiakaskuntaan,
mitka ovat tarkeita kilpailutekijoita. Lisaksi
viranomaislupaprosessit ovat usein hitaita ja kalliita.

Emme odota rebound-teknologialle syntyvéan uutta
kilpailevaa teknologiasukupolvea seuraavan 10
vuoden aikana. Paljon todenndkodisempaa on, etta
Icaren patenttisuojan paattymisen jalkeen yhtion
nykyiset silmasairauksien alueelle erikoistuneet
kilpailijat tuovat markkinoille rebound-teknologiaan
perustuvia kilpailevia tuotteita. Nailla toimijoilla olisi
Icaren tavoin jo valmiit jakelukanavat ja vahva brandi
alalla.

HOME-tuote

Kotimittaus uutena tuotekategoriana

Potilaan itsemittaukseen tarkoitettu HOME-tuote
avaa Icarelle tdysin uuden markkinan, joka
hyoddyntaa yhtion olemassa olevaa teknologiaa ja
asiakaskuntaa. Laite on ollut markkinoilla vuodesta
2014 asti, minka jalkeen tuotteelle on haettu
viranomaislupia ja rakennettu tunnettuutta.
Yhdysvaltojen myyntiluvan tuote sai vasta
alkuvuonna 2017. HOME-tuotteen idea perustuu
silmanpaineen seurantaan aikasarjana, joka koostuu
potilaan itse kotona suorittamista mittauksista. Nain
saadaan tarkempi kuva silméanpaineen oikeasta
vaihtelusta verrattuna yksittaisiin ladkarikaynteihin ja
|&adkari saa parempaa tietoa laakityksen tehosta.

HOME-tuotteen konseptissa kaytdnndssa hoitava
|&adkari antaa potilaalle lainaksi laitteen, jolla potilas
voi mitata itse silmanpainettaan kotona. Tulokset
voidaan toimittaa mHOME-pilvipalvelun kautta
hoitavalle la&karille. Kotimittauksen avulla potilaan
silmanpainetta pystytdan seuraamaan aikasarjana eri
kellonaikoina. Lisdksi potilas valttyy useilta kalliilta
sairaalakaynneiltd taman ansiosta.

Arviomme mukaan HOME-tuotteen myyntivolyymit
ovat olleet satoja kappaleita viime vuosina, silla
alkuvaiheen myynti on ollut I8hinna yksittaisten
laitteiden toimituksia pdaasiassa koekayttoon.
Volyymien kasvu odottaa siten kotimittauksen
yleistymista, jolloin yksittdinen klinikka voisi tilata
suurissa erissa laitteita. HOME-tuotteelle merkittéava
merkkipaalu oli Yhdysvalloissa kesélla 2019 saatu
Medicare-korvattavuus, joka tuo kotimittauksen
vakuutuskorvattavuuden piiriin. Taman ansiosta
kotimittauslaitteiden potilaille lainaamisesta tulee
klinikoille hyvin kannattavaa liiketoimintaa ja

potentiaalinen laskutus glaukoomapotilasta kohden
kasvaa merkittavasti. Nykyisilla vakuutuskorvauksilla
laitteen koulutuksen korvattavuus on 20 dollaria
(kertakorvaus), monitoroinnin 52 dollaria
kuukaudessa ja vuokran 64 dollaria kuukaudessa
(va@hintaan 16 paivan potilaskayttd). Naiden pitaisi
toimia tarkeana kannustimena laakareille aktivoitua
kotimittauksissa.

HOMER kasvuajurit

HOME-tuotteen yldsajo on useiden vuosien
prosessi, jossa Icare luo itse markkinoita
tuotteelleen. HOME-tuotteella on merkittavaa
pitkdn ajan potentiaalia, ja se voi parhaassa
tapauksessa nousta yhtion peruslaitteiden
liketoimintaa suuremmaksi. HOME:n kasvuajureita
ovat:

* Laitteiden myyntipotentiaali silmalaakaria tai
klinikkaa kohden on moninkertainen verrattuna
Icaren peruslaitteisiin, silla laitteita ostetaan
potilaille lainakiertoon. Yksittaisen laitteen sijaan
myyntierat ovat I8htokohtaisesti vahintaan 5-10
kappaletta.

* Kotikdytossa laitteita hajoaa huomattavasti
enemman, mika tarkoittaa suurempia
myyntivolyymeja.

* Kotimittaus tarkoittaa tiheampia mittauksia ja siten
suurempaa anturikulutusta.

* Yhteydenpito potilaan ja [adkarin valilla tapahtuu
Icaren omalla pilvipalvelulla, mika vahvistaa
kilpailusuojaa ja asiakaspysyvyytta. Lisaksi
pilvipalveluun kertyvan mittausdatan
hyoédyntaminen avaa yhtiolle mahdollisuuksia

glaukooman hoitoon ja tutkimukseen liittyen.
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Icaren markkinat ja kasvuajurit

Icaren markkinat ja niiden kasvuajurit

Icaren vaihe Markkina Icaren kasvuajuri

Pohjoismaat

e . _ Anturimyynti
Yksinumeroinen kasvu-% Eurooppa Japani Australia
Vengja Kanada
Kasvava
Kasvu >20% U SA Korea Taiwan
L&hi-ita
Uudet, koskemattomat Kiina . .
markkinat Intia Laitemyynti
Muu Etela-Amerikka ene
Afrikka Brasilia
Icaren kasvuajurit tuotealueittain
2018 Ennusteemme 2022
Liikevaihto 31 MEUR Liikevaihto 68 MEUR

Orgaaninen
kasvu

Icare
perusmallit

Korvauslaite-
markkinat

Icare
perusmallit

Anturit Anturit

Laitekannan
kasvu
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HOMER kilpailijat

Myd6s muut toimijat ovat tunnistaneet silménpaineen
jatkuvassa mittauksessa olevan
markkinapotentiaalin. Tdma on synnyttanyt ainakin
kaksi kilpailevaa teknologiaa, jotka pyrkivat
ratkomaan samaa ongelmaa kuin Icare, mutta
hieman erilaisella [ahestymistavalla. Selvityksemme
mukaan kumpikaan niista ei kuitenkaan ole usean
vuoden aikana onnistunut murtautumaan
markkinoille.

Yksi kilpailija on sveitsildinen Sensimed, jonka
silmanpainemittari Triggerfish perustuu piilolinssiin,
joka seuraa jatkuvasti siimanpainetta. Piilolinssin
liséksi potilaalle tulee silman ymparille kiinnitettava
vastaanotin sekd kaulalle asetettava roikkuva laite.
Sensimedin etu Icareen ndhden on siing, etta se
pystyy seuraamaan silmanpainetta tasaisena
aikasarjana ja kaikissa potilaan eri asennoissa.
Tulokset analysoidaan Sensimedin ohjelmistolla.
Tuotteella on Yhdysvaltojen FDA-lupa (2016).

Sensimedin haasteena Icareen ndhden on se, etta
Sensimed mittaa ainoastaan silmédnpaineen
muutostasoja, mutta laite ei maarittele
silmanpainetta elohopeamillimetreissg, joka on
mittauksen standardi. Siten laitteen tuloksia ei voida
verrata esimerkiksi alan standardina olevaan
Goldmanniin, mika asettaa haasteen tulosten
tulkintaan. Laitteen kayttokustannus on myos korkea
Icareen nahden. Kasityksemme mukaan naista
syistd johtuen Sensimed ei ole onnistunut
saavuttamaan kunnollista liikkeellelahtoa
markkinoilla. Sesimed on kayttanyt huomattavia
resursseja silmanpaineen seuraamiseen liittyvan
tutkimuksen edistamiseen, mika on edesauttanut

markkinakysynnan luomista myos Icaren HOMEn
asiakaskunnassa.

Sensimedin liséksi saksalainen Implandata kehittaa
silmanpainetta seuraavaa EyeMate-nimista
implanttia. Teknologia perustuu silmaan kirurgisesti
asennettavaan implanttiin, mika tekee siita erittdin
kalliin ja hankalan ratkaisun. Tuotteella ei ole FDA-
hyvaksyntaa, mutta yhtio sai kevaalla 2019 CE-
merkin uusimman sukupolven tuotteelleen.
Kasityksemme mukaan mydskaan EyeMate ei ole
merkittavissa maarin edennut kaupalliseen
vaiheeseen.

Markkinapotentiaali
Perusmittareiden markkinapotentiaali

Silmanpainemittareiden markkinapotentiaali
perustuu niihin noin 75 miljoonaan ihmiseen, joiden
tiedetdan sairastavan glaukoomaa, seka niihin 75
miljoonaan, jotka sairastavat tautia tietamattaan.
Talla hetkella Icaren kasvu perustuu kilpailevien
vanhan sukupolven teknologioiden syrjayttédmiseen,
etenkin silmalaakarikaytdossa osana glaukooman
hoitoa, seurantaa ja diagnosointia. Glaukooman
seulonta ja seulontamekanismien syntyminen
yhteiskuntaan avaa liséksi laitteille uusia lagjempia
kayttajaryhmia, kuten optikot, yleislaakarit ja
sairaanhoitajat. Glaukooman hoidossa kotihoito ja
silma@npaineen seuranta potilaan itsemittauksella
avaa Icarelle myos taysin uuden ja merkittavan
markkinapotentiaalin.

Glaukooman hoidossa Icare on joillain yksittaisilla
markkinoilla, kuten Pohjoismaissa ottanut markkinan
kokonaisuudessaan haltuun kilpailevilta
teknologioilta. Muiden teknologioiden korvaamiseen

perustuvaa kasvupotentiaalia Icarella on kuitenkin
vield huomattavasti muilla markkinoilla.

Icare tulee edellékavijana pitdmaan hallussaan
pitkalla aikavalilla valtaosaa sen
markkinapotentiaalista, mutta nykyinen
patenttisuojan mahdollistama 100 % markkinaosuus
rebound-teknologiassa ldhtee todennakdisesti
jossain vaiheessa murtumaan. Pitkalla aikavalilla on
siis realistista olettaa, ettd markkinaa tulevat
Jjakamaan myds muut rebound-teknologiaa
hyodyntavat laitevalmistajat.

Icaren markkinat jakautuvat karkeasti kolmeen
osaan niiden kehitysvaiheen mukaan.

*  Kypsimmillda markkinoilla kuten Pohjoismaissa ja
Japanissa yhtion kasvu on kdsityksemme mukaan
yksinumeroista. Nailla markkinoilla liikkevaihto on
vahvasti korvauslaite- ja anturimyynnin varassa.

* Monissa suurissa maissa (kuten USA, Ranska,
Saksa, UK, Eteld-Korea, Vendja ja Australia)
yhtiolla on edelleen markkinoita valloitettavana
ennen markkinoiden kyllastymista ja kasvu on
kaksinumeroisella tasolla.

* Icarella on liséksi kehittyvissa maissa monia
melko neitseellisida markkinoita, joissa silla on
huomattavaa kasvupotentiaalia. Naita markkinoita
ovat esimerkiksi Kiina, Brasilia ja Intia. Erityisesti
Kiinassa yhtic on paasemassa hyvaan kasvuun
myohastyneen markkinalle tulon jalkeen.

Kasvavilla ja uusilla markkinoilla Icaren tarkeimpana
kasvuajurina toimii laitemyynti. Kypsilla ja
vakiintuneilla markkinoilla kasvun veturina toimii
anturimyynti, joka seuraa laitekannan kasvua
viiveella.
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Arvioimme Icaren rebound-teknologian
kokonaismarkkinapotentiaalin olevan vuositasolla
100-200 MEUR (ilman HOME-tuotetta) pitkalla
aikavalilla (2019e liikevaihto 35 MEUR).
Laskelmiemme mukaan Icaren myynti silmalaakaria
kohden on kypsélla Suomen markkinalla noin 1000
euroa vuodessa. Globaali silmalaakareiden maara
on noin 200 000 kappaletta ja olettaen 50 % RBT-
teknologialle penetraatio silmalaakareissa saadaan
potentiaaliksi noin 100 MEUR. Arviomme mukaan
muut kayttdjakunnat (optometristit/optikot 400 000
kappaletta seka yleisladkarit) edustavat pitkalla
aikavalilla Icarelle yhta suurta markkinapotentiaalia
kuin silmalaakarit. Icaren laitteilla tehdaan tana
vuonna arviomme mukaan noin 22 miljoonaa
mittausta (antureiden kulutus 2019e). Kun taté lukua
peilataan glaukoomapotilaiden maaraan (75 milj.) ja
globaaliin seulonnan tarpeeseen, voidaan myds tata
kautta yhtion todeta olevan globaaleilla markkinoilla
vield matkan alkuvaiheessa. Korostamme
laskelmien olevan suuntaa antavia karkeita arvioita,
jotka lahinna pyrkivat [ahinnd hahmottamaan
kokonaismarkkinaa ja sitd, kuinka suuren osuuden
Icare on tdhdn mennessa onnistunut markkinoista
ottamaan.

Kotihoidon laitteiden markkinapotentiaali

Kun potilaalla on diagnosoitu glaukooma, on
silmanpaineen jatkuva seuranta osana sairauden
hoitoa tarkeaa, jotta taudin eteneminen voidaan
pysdyttaa ja laakitys saadaan oikeaksi. Icare HOME
tarjoaa silmanpaineen jatkuvaan seurantaan helpon
ja kustannustehokkaan ratkaisun.

HOME-tuotteen lilketoimintamallissa silmalaakari

ostaa itselleen useita HOME-laitteita, jotka annetaan
potilaille lainakayttoon. Kaytdnndssa talloin yksi
silmalaakari saattaa hankkia itselleen useita laitteita
potilaiden lainakiertoon. Laitemyynnin potentiaali on
tasta nakokulmasta moninkertainen Icaren
perusmalleihin ndhden. Volyymi kuitenkin riippuu
hyvin paljon siita, kuinka yleinen hoitokaytanto
kotimittauksesta tulee ja kuinka nopeasti.

HOMEN myyntipotentiaalia onkin hyvin vaikea
arvioida vield tdssa vaiheessa. Potentiaalisia
kayttajia ovat kaikki 75 miljoonaa diagnosoitua
potilasta, mika tarkoittaa jo pelkastaan
anturimyynnille kymmenien miljoonien eurojen
markkinapotentiaalia. HOMEn varhaisesta
kehitysvaiheesta johtuen emme nde viela
tarkoituksenmukaiseksi arvioida markkinan kokoa,
mutta toteamme sen olevan Icaren kokoluokka
huomioiden merkittava.

Icaren ennusteet ja arvonmaaritys

Ennustemalli

Ennustamme Icaren myyntia kolmella eri
parametrilla: peruslaitemyynti, HOME-myynti ja
anturimyynti. Laitemyyntid arvioimme
myyntivolyymin ja keskihintojen (myyntihinta
jakelukanavaan) kautta. Anturimyyntia arvioimme
laitekannan koon, poistuman ja keskimaaraisen
anturikulutuksen kautta. Ennustemalli pohjautuu
yhtion kertomien yksittdisten tietojen pohjalta
koottuun kokonaisuuteen, joten sen taustalle on
jouduttu tekemaan karkeita epdvarmoja oletuksia.

Silmanpainemittarit

Ennusteissamme arvioimme Icaren laitemyynnin

volyymikasvun olevan 8-9 %:n tasolla 2019-2022.
Laitemyyntia ajavat yleisen markkinakasvun ohella
ic100 mydota aktivoituva korvauslaitemyynti, ic200:n
myynti sekd kasvavat neitseelliset markkina-alueet
kuten Kiina. Lisdksi Icaren teknologia jatkaa
markkinaosuuksien voittamista vanhemmilta
teknologioilta. Arvioimme laitteiden keskihintojen
(2050 euroa) pysyvan vakaana lahivuodet, silla
hintaeroosion uhka on hyvin pieni yhtion
patenttisuojan ansiosta.

Icaren anturimyynti on johdannainen laitekannan
kasvulle. Anturimyynti on kasvanut jo pitkaan
laitemyyntida nopeammin johtuen historiallisesta
laitemyynnista seka laitteiden kdyton
lisdantymisesta. Arviomme mukaan télla hetkella
yksi laitekannassa oleva laite kuluttaa keskimaarin
yli 250 anturia vuodessa, mika tarkoittaa Icaren
laitteilla tehtdvan 22 miljoonaa mittausta téna
vuonna. Antureiden keskihinnan arvioimme olevan
vakaa noin 0,5 euroa, vaikka yhtiolla
todennéakadisesti olisi potentiaalia siirtaa katteiden
painopistetta laitteista antureihin. Arvioimme
anturiliikevaihdon kasvun olevan 19-26 % vuosina
2019-2022, mika perustuu laitekannan kasvuun,
HOMERn laitekannan kasvun vaikutukseen seka
anturikayton yleistymiseen.

Kotihoidon laitteet

HOME on haastavin osa Icaren ennustetta, silla
uuden tuotteen ja konseptin yldsajon nopeutta on
vaikea arvioida. T&han mennessa tuotteen
likevaihto on ollut vahaista (arviomme 1-2 MEUR
vuodessa), mutta tuotteen keraama kiinnostus alalla
on ollut rohkaisevaa.
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Arvioimme HOMEn myyvén tdné vuonna vajaat
kaksituhatta kappaletta ja ensi vuonna myynnin
nousevan tuntuvasti 4500 kappaleeseen
Yhdysvalloissa saadun korvattavuuden ansiosta.
Vuonna 2024 arvioimme volyymin nousevan 14
tuhanteen kappaleeseen, mika vastaa 21 miljoonan
euron liikkevaihtoa ja vajaan kolmanneksen osuutta
Icaren myynnista. Laitteen keskihinnan arvioimme
olevan 1500 euroa.

Liikevaihto ja tulos

Laitemyynnin, HOMEn ja anturimyynnin
yhdistelman pohjalta ennustamme Icaren
liikevaihdon kasvavan 16 %, 20 %, 27 % ja 27 %
vuosina 2019-2022. Kasvun kiihtyminen perustuu
etenkin HOMERn ja anturimyynnin vaikutukseen, silla
peruslaitteiden volyymikasvun arvioimme olevan
lahivuosina vain 10 %:n tuntumaan arviomme
mukaan. Icare saavuttaa ennusteessa 68 MEUR:n
likevaihdon vuonna 2022, mista peruslaitteiden
osuus on 39 % (arvio 2018: 62 %), antureiden 30 %
(2018: 31 %) ja HOMEN 31 % (2018: 6 %).

Icaren kannattavuus (EBIT-%) on kivunnut viime
vuosien aikana lahelle 40 %:n tasoa. Yhtion erittdin
skaalautuvan liilketoimintamallin ansiosta arvioimme
kannattavuuden skaalautuvan tasta hieman
korkeammaksi lahivuosina, mutta normalisoituvan
30 %:n tuntumaan kilpailusuojan heikentyessa
vuoden 2023 jalkeen. Yhtion liikevoitto on hyvin
|&helld rahavirtaa vahan paaomaa sitovan
liketoimintamallin ansiosta.

Arvonmaaritys

Tekemamme arvonmaaritys heijastelee Icaren
arvoa Reveniosta irrallisena, itsenaisena yhtiona.
Tama kuvastaa arvoa, joka yhtidsta voitaisiin saada,
mikali Revenio myisi sen. Lahestymme
arvonmaaritystd DCF-mallin seka yhtion
vertailuryhman kautta. Painotamme eri
arvonmaaritysmenetelmia suhtein DCF 40 %,
2019e kertoimet 20 % ja 2020e kertoimet 40 %.

Icaren vertailuryhmaa hinnoitellaan talla hetkella
27x-25x P/E-luvuilla ja 23x-21x EV/EBIT-luvuilla
vuosille 2019-2020e. Icaren tulosennusteista
johdettuna arvon haarukaksi muodostuu 306-381
MEUR eri kertoimien keskiarvon ollessa 343 MEUR.

DCF-malli on Icaren arvostukseen hyva
l&hestymistapa, silld yhtio tuottaa hyvin vakaata
rahavirtaa tuloksen ja rahavirran kulkiessa
kaytannossa kasi kadessa. Ennustemalli olettaa
yhtion tuloksen saavuttavan huippunsa 2023,
minka jalkeen kannattavuus tasaantuu
kilpailusuojan heikentyessa. Kdyttamamme
padoman kustannus on 6,9 %, mika heijastelee
suhteellisen vakaita, defensiivisia ja ennustettavia
rahavirtoja. DCF-mallimme arvo Icarelle on 440
MEUR. Arvo vaihtelee vililla 359-558 MEUR, kun
padoman kustannusta muutetaan +/- 1 %-yksikkoa.

Painotetun keskiarvon perusteella Icaren arvoksi
muodostuu 388 MEUR, mika vastaa noin 34x P/E-
lukua ja 27x EV/EBIT-lukua vuoden 2019
ennusteesta.
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Icaren liikevaihtoennuste

Icare perusmallit

(TA-01, ic100 VET, ic200) 2012 2013 2014
Laitemyynti kpl 5250,0 6000 6700
Keskihinta 1650,0 1750 1790
Liikevaihto - laitteet MEUR 8,7 10,5 12,0
Laitekanta / perusmallit 30 000 35100 40 747
Laitekannan poistuma 3% 3%
Icare HOME 2012 2013 2014
Laitemyynti kpl 250
Keskihinta 1250
Liikevaihto - laitteet MEUR 0,3
Laitekanta / HOME 250
Laitekannan poistuma 0%
Anturimyynti 2012 2013 2014
Laitekanta yhteensa 30 000 35100 40 997
Anturimyynti per laite 167 175 193
Anturin keskihinta EUR 0,5 0,5 0,5
Anturimyynti milj. kpl 5,0 6,1 7,9
Liikevaihto - anturit MEUR 2,4 29 3,7
Icare yhteensa 2012 2013 2014
Liikevaihto - Perusmallit 8,7 10,5 12,0
Liikevaihto - HOME 0,0 0,0 0,3
Liikevaihto - Anturit 2,4 2,9 3,7
Icare liikevaihto yht. 11,0 13,4 16,0
1,0
Tunnusluvut 2012 2013 2014
Peruslaitevolyymin kasvu-% - 14 % 12 %
HOMERN volyymin kasvu-% - - -
Anturimyynnin kasvu-% (EUR) - 23% 29 %
Peruslaitemyynnin osuus-% 79 % 78 % 75 %
Anturimyynnin osuus-% 21% 22 % 23%
HOMEnN osuus-% 0% 0% 2%
Liikevaihdon kasvu 22 % 22 % 20 %

Léhde: toteutuneet luvut perustuvat Inderesin tekemiin arvioihin.

Lahde: Inderes
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3%

2015
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20,2
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26 %
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2016
9%
75 %
26 %
69 %
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4%
15 %
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2017
1%
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66 %
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2018
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Icaren arvonmaaritys

DCF-laskelma

Liikevoitto

Operatiivinen kassavirta

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

Oman padaoman arvo DCF

Paaoman kustannus (wacc)
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

Icaren arvostus vertailuryhman perusteella
Muuttuja: Icare

x vertailuryhman kerroin
+/-nettovelka
Oman padoman arvo

Lahde: Inderes

2019e 2020e 2021e 2022e  2023e 2024e  2025e  2026e 2027e  2028e TERM
14,2 17,8 21,5 26,6 29,8 31,9 321 33,7 30,0 29,8
11,9 14,5 17,3 21,3 245 26,6 27,2 28,7 25,9 25,9
-0,8 -1,4 -2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,5 -2,6 -2,5
11,1 13,1 15,3 18,8 221 24,0 24,6 26,3 23,4 23,4
10,9 12,0 13,1 15,1 16,6 16,9 16,2 16,2 13,5 12,6 297
440 430 418 404 389 373 356 339 323 310 297
440
0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain
0,0
440 2019e-2023e 15%
2024e-2028c NN 17%
TERM I — 67 %
6,9 % 2019e-2023e  m2024e-2028¢e mTERM
Arvonmadritys eri menetelmilla
EV/EBIT P/E
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0,0 0,0 0,0 0,0
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Yhtiokuvaus

Revenion huhtikuussa 2019 ostama CenterVue on
vuonna 2008 perustettu italialainen
silméasairauksien diagnosointiin ja hoitoon
keskittynyt yhtio, joka on erikoistunut silmanpohjan
kuvantamislaitteisiin. Yhtion laitteet kayttavat
konfokaalikuvantamistekniikkaa, jossa
tavanomaisesta silmanpohjan kuvantamisesta
poiketen saadaan varillinen ja erittain tarkka kuva
silméanpohjasta, mika auttaa oikean diagnoosin
tekemisessa ja sairauden hoidossa seka
seurannassa. Silménpohjan kuvantamisella
voidaan diagnosoida, hallita ja ennaltaehkaista
useita silmasairauksia, kuten diabeettinen
retinopatia, glaukooma ja silmanpohjan
ikdrappeuma. Yhtion vahvuuksia ovat kattava
tuotevalikoima nailla silmdsairauksien alueilla seka
teknologiaosaaminen talla saralla.

CenterVuen tuoteperhe kattaa nelja tuotealuetta:
1) glaukooman diagnosoinnin, 2) silmanpohjan
rappeuman diagnosointiin ja seurannan, 3)
diabeettisen retinopatian (DR) diagnosoinnin ja
seurannan seka 4) kaihin diagnosoinnin. N&in ollen
Revenion aiemmin vain glaukoomaan keskittynyt
tuotetarjooma laajeni yrityskaupan myota
kattamaan useampia silmasairauksia.

Hoitoketjua ajatellen CenterVuen laiteperhe kattaa
kaiken potilaslahtdisestd seulonnasta diagnoosiin
ja sairauden hoitoon. DRS-tuote toimii Iahinna
seulonnan apuna mm. optikoilla, kun taas Eidon-
tuoteperhe ja Compass-tuote hieman kalliimpina
padasiassa diagnoosin apuna ja hoidossa
silmalaakarilla. Maia-tuote palvelee ldhinna
sairauden hoidon tukena. Yhdistettyna Revenion

Icare-tuoteperheeseen, kattaa tuoteskaala laajasti
ikdantymiseen liittyvien silmasairauksien
seulonnan, diagnosoinnin ja hoidon. Erityisesti
glaukooman osalta yhtio pystyy palvelemaan
asiakkaitaan nyt yhden luukun periaatteelta.

Markkinat

CenterVuen markkinoiden kasvuajurit liittyvat
glaukooman, silméanpohjan rappeuman,
diabeettisen retinopatian seka pienissa maarin
kaihin yleistymiseen. Kaikkien sairauksien

yleistymisen yhdistavana tekijana on vaeston
ikaantyminen.

Glaukooman osalta CenterVuen tuotteiden
kasvuajurit ovat vastaavat kuin Icarella.
Diabeettisen retinopatian osalta kasvua ajaa
diabeetikkojen tarve tutkituttaa silmat
saanndllisesti, mika edellyttaa valtavaa
tutkimustarvetta. Ajurina on diabeteksen
yleistyminen. Nykyisin diabetesta sairastaa 415
miljoonaa ihmistd, joista 35 %:lla on diabeettinen
retinopatia. Vuonna 2040 diabetikkojen maaran
arvioidaan kasvavan 642 miljoonaan.

Silm&npohjan rappeumaa sairastaa globaalisti 196
miljoonaa ihmista ja maaran arvioidaan kasvavan
288 miljoonaan vuonna 2040. Tassa ajurina
CenterVuelle on se, ettd FDA on alkanut vaatia
ladketeollisuutta osoittamaan hoitojen
tehokkuutta, mika edellyttaa lagkeyhtidilta
investointeja mittalaitteisiin.

CenterVuen pitkan aikavalin potentiaalia lisaa se,
ettad silmanpohjan kuvantamisen kautta voidaan
|6ytaa teknologian kehitteyssa todennakdisesti
myo6s muita sairauksia, mutta téman osalta

markkina on viela varhaisessa vaiheessa.

Silmanpohjankuvantamislaitteiden markkina on
globaalisti noin 750 miljoonaa dollaria (Market
Scope). Yhdysvallat on merkittavin markkina, ja
sen osuus kokonaismyynnista on yli 40 %.
CenterVuella on myyntikonttori Yhdysvalloissa
Icaren tavoin. Nain ollen tuotteiden markkinointi ja
myynti voidaan jarjestaa toisiaan tukevasti.
Silmé@npohjan kuvantamisen markkinan
laitem&aran on ennustettu kasavan noin 10 %
vuosivauhtia vuoteen 2022 asti (Market Scope).

CenterVuen tarkeimpia asiakassegmentteja ovat
silmalaakarit, optometristit ja optikkoliikkeet. Icaren
tavoin asiakaskunta painottuu silmalaakaripuolelle.
Lisdksi CenterVuella on merkittdvaa potentiaalia
ladkeyhtioissa, jotka tarvitsevat viranomaisten
edellyttémia kliinisia tutkimuksia varten uusia
tutkimuslaitteita. Johtuen yhtion ennakoimasta
likevaihdon lyhyen aikavalin syklisyyden
lisdantymisestd arvioimme CenterVuen
neuvottelevan parhaillaan merkittavista
sopimuksista laakeyhtioille liittyen Maia-
tuotteeseen.

Liiketoimintamalli

CenterVue tarjoaa tuotteitaan optikoiden
seulontakadyttdoon (perustuotteet kuten DRS) seka
vaativampia huomattavasti korkeamman
hintaluokan tuotteita siimalaakarikayttoon.
Laitteiden loppuasiakashinnat vaihtelevat 12 000 -
40 000 euron vdlilla. Osana laitekokonaisuutta
voidaan toimittaa huoltopaketti, mutta jatkuvien
tuottojen osuus myynnista on vahainen. Yhtion
installoitu laitekanta on yli 7 000 laitetta.
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CenterVuen tuotanto on Icaren tavoin ulkoistettu
ja yhtididen tavoitteena on saavuttaa tuotannosta
merkittavida kustannussynergioita. Yhtion
bruttomarginaalit ovat noin 62 % tasolla, kun
Icarella vastaava luku on 75 %. Tama heijastelee
silméanpohjan kuvantamisen laitteiden markkinan
kilpaillumpaa luonnetta.

CenterVue toimii Revenion tavoin Yhdysvalloissa
omalla myyntiorganisaatiolla ja muualla
jakelijoiden kautta.

Teknologia ja kilpailijat

CenterVuen teknologiajohtajuutta mm.
konfokaalikuvantamislaitteissa suojaa yli 20
patenttia ja lisdksi yhtiolla on useita
patenttihakemuksia vetamassa. Yhtid on kayttanyt
Revenion tavoin noin 10 % liikevaihdostaan
tuotekehitykseen.

CenterVuen keskeiset vahvuudet teknologiassa
liittyvat laitteiden helppokayttdisyyteen,
kuvantamisen tarkkuuteen seka nopeuteen.
Asiakkaan ostopaatoksen ajurina on usein se, etta
vanhat laitteet ovat vaikeasti kaytettavia ja niiden
kuvanlaatu ei ole riittdva. Kuvantamisteknologian
nopean kehityksen ja markkinan kilpailun takia
kilpailukyvyn sailyttaminen edellyttda jatkuvasti
parempaa laatua, edullisempia hintoja seka
tehokkaampaa valmistusta. Siten CenterVuen
kilpailuedut eivat ole yhta vahvoja ja pitkdkestoisia
kuin Icarella.

CenterVuen suurimpia kilpailijoita ovat muun
muassa Topcon, Heidelberg Engineering ja Carl
Zeiss Meditec.

Kasvuajurit ja synergiat yrityskaupassa

Revenion kannalta keskeiset hyddyt
yrityskaupassa ovat arviomme mukaan seuraavat:

* CenterVue asemoituu kasvavalle markkinalle.
Silmanpohjan kuvantamisen laitekannan
ennustettu kasvu on 10 % vuoteen 2022
mennessa. Optikkoketjujen markkina on
kasvamassa ja suurten optikkoketjujen
investoidessa seulontalaitteisiin.

* Ristinmyynti Revenion tuotteiden kanssa, silla
CenterVuen ja Revenion myyntikanavat
tdydentavat toisiaan.

* Revenion ja CenterVuen yhteisten
asiakassegmenttien palveleminen laajalla
tuotetarjoomalla. Yhdistyminen mahdollistaa
Reveniolle kokonaisratkaisujen tarjoamisen ja
tuotteiden paketoinnin.

* Toisiaan tdydentava tuotekehitys.

* Revenio tuo CenterVuelle sen kaipaamaa
osaamista komponenttien hankinnassa seka
tuotannon tehokkuuden parantamisessa.

Ennuste ja arvonmaaritys

CenterVue on hyvin kannattava ja nopeasti
kasvava yhtid. Yhtion liikevaihto oli viime vuonna
18,6 miljoonaa euroa ja liikevoitto 3,9 miljoonaa
euroa (Revenio 30,7 MEUR ja 10,2 MEUR).
CenterVuen liikevaihto on kasvanut vuosina 2014-
2018 keskimaarin 26 % vuodessa ja liiketulos-% oli
viime vuonna 21 %. Yhtio ei ole aktivoinut
kehitysmenojaan ja kasityksemme mukaan yhtion

tuoteportfolio on hyvin tuore ja uusiutunut myos
hiljattain. Vuoden 2019 ensimmaisen puoliskon
perusteella CenterVue on jatkanut vahvalla kasvu-
uralla myos yrityskaupan jéalkeen.

Arvioimme CenterVuen vuoden 2019 liikevaihdon
olevan 21,4 MEUR, mista Revenion liikevaihtoon
kirjautuu kahdeksan kalenterikuukauden osalta
15,2 MEUR. Lahivuosien ennusteemme ovat téssa
vaiheessa varovaisia, koska nakyvyytemme
CenterVuen kasvuun on rajallinen. Arvioimme
yhtion liikevaihdon kasvavan lahivuodet noin 8
%:n vauhtia ja saavuttavan 27 MEUR vuonna
2022. Liikevoiton arvioimme olevan 21-23 %
tasolla l&hivuodet.

Arvotamme CenterVueta liikevoittokertoimen
kautta. Vuoden 2019 ennusteellamme yhtion
liikevoitto on 4,5 MEUR, mihin sovellamme 15 %:n
alennuksella vertailuryhman hinnoittelukerrointa
23x. Arvostuskerroin huomioi télla tasolla yhtion
vahvan kasvun historian ja nakymat. Yrityskaupan
potentiaaliset seuraavan 1-3 vuoden synergiaedut
(2,8 MEUR) arvotamme 50 % alennetulla
kertoimella niihin liittyvan epdavarmuuden takia.
Na&in ollen CenterVuen synergiaedut huomioivaksi
arvoksi muodostuu 122 MEUR. Revenio maksoi
yhtiostd 59 MEUR, mika heijastelee mielestamme
erittdin edullista kauppahintaa (2018 EV/EBIT 15x).
Oma arviomme yhtion arvosta on huomattavasti
korkeampi, koska Revenio sai yhtion
mielestdmme erittdin edullisesti ja liséksi kaupan
synergiaedut johtavat selkeddn arvonluontiin.
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CenterVuen tuotteet ja arvonmaaritys

Glaukooma
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Astmalaite Ventica

Tuote

Ventica on Revenion vuonna 2015 tekema
portfolion laajennus lasten astman diagnostiikkaan.
Ventican ideana on tuoda markkinoille tarkka,
helppokayttdinen ja liikuteltava laite, jonka avulla
imevaisikaisten ja pienten lasten astmaan liittyva
seulonta, diagnosointi ja seuranta helpottuvat
merkittavasti. Nykyiset astmaoireiden arviointiin
kaytetyt mittausmenetelmat, padasiassa
spirometria, eivat sovellu pienille lapsille. Ventican
avulla keuhkoahtauman mittaus tapahtuu lapsen
nukkuessa mittaamalla hengityksen virtausprofiilia.
Mittauksilla havaitaan astmalle tyypilliset
vuorokauden ajan muutokset lepohengityksessa
nukkumisen aikana.

Ventica perustuu tdysin uuteen konseptiin, jolla ei
ole suoraa vertailumittausmenetelmaa. Tama tekee
sen markkinoille viemisesta haastavaa. Laitteen
etuna on kuitenkin se, ettd Ventican analyysin
esittdma virtaustilavuuskuva on laékareille tuttu
konsepti, jota on helppo tulkita.

Ventican liiketoimintamalli perustuu Icaren tavoin
laitemyyntiin seka kertakayttéosien myyntiin.
Reveniolle yksi vaihtoehto voi olla myos
teknologian lisensointi ulkopuolelle. Tuotteessa
keskeisessa roolissa ovat mittaukseen liittyva
ohjelmisto ja algoritmi. Arviomme mukaan
suurimmat Ventican edellyttamat
tuotekehitysinvestoinnit on jo tehty. Teknologialla ja
menetelmalld on laaja patenttisuoja vuosiin 2032-
2033 asti.

Kehitysvaihe

Venticalle rakennetaan talla hetkella kliinista
nayttda, jonka avulla tuotteelle rakennetaan
tieteellinen pohja sekéd myyntiargumentit ja
referenssiarvot siitd, miten mittaustuloksia tulee
tulkita. Tuote sai Euroopan myyntiluvan eli CE-
merkin alkuvuonna 2017, minka jéalkeen Kliinisia
tutkimuksia on laajennettu.

Ventica tuottaa jo tand vuonna pienta myyntia
Reveniolle, mutta merkittavaa liikevaihtoa
odotamme tuotteesta aikaisintaan 3-5 vuoden
tahtaimella. Yhtid neuvottelee parhaillaan
potentiaalisten jakelukumppaneiden kanssa.
Myynnin yl6sajon nopeus ja onnistumien riippuu
siitd, kuinka nopeasti uusi konsepti omaksutaan
ladkareiden kayttoon. Kaupallistaminen on alkanut
Euroopasta CE-merkin my6ta. Téaman jalkeen
Ventica siirtynee USA:n markkinalle, missa
rekisterdinti on raskaampi prosessi.

Kilpailijat

Ventican teknologialla ei ole suoria kilpailijoita, silla
kyseessd on uusi konsepti. Taman takia yhtion on
itse luotava omat markkinansa, mika tekee
teknologian kaupallistamisesta haastavampaa.
Markkinoilla olevat nykyiset menetelmat lasten
diagnoosiin vaativat paljon aikaa, koulutetun
henkiloston, nukutuksen imevaisikaisille ja ovat

kalliita. Ventican laite ei aseta erityisvaatimuksia
|adkarille tai kayttoympadristolle.

Ventican laheisin vertailukohta on keuhkojen
toiminnan mittaukseen yleisesti kaytetty
spirometria, johon markkinoilla on tarjolla suuri

maara laitteita. Alalla on kuitenkin kasvavaa
kiinnostusta uusia teknologiota kohtaan, koska
nykyiset menetelmat ja teknologiat ovat vanhoja.
Spirometria ei kuitenkaan sovellu pienten lasten tai
imevaisikaisten mittaukseen. Siten ensisijainen
teknologian sovellusalue on pienet lapset, missa
tuotteelle on olemassa selkein tarve.

Markkinat ja markkinapotentiaali

Lapsilla astma on kroonisista sairauksista kaikkien
yleisin. Astmasta karsii noin 335 miljoonaa ihmista
ympé&ri maailmaa. Sairaus alkaa tyypillisesti
lapsuuden aikana, mika luo tarpeen Ventican
tuotteelle. Noin 20 % lapsista karsii astman oireista
ja 8 %:lla kouluikdd nuoremmista lapsista on astma
(lahde: Revenio/Ventica). Tama 20 % tarkoittaa, etta
Europan ja USA:n vuosittain osalta 3 miljoonaa lasta
tarvitsee diagnostiikkaa. Vastaavasti astmasta
karsivien lasten 8 %:n osuus vastaa 3 miljoonaa
jatkuvaa sairauden monitorointia tarvitsevaa
potilasta. Siten Euroopan ja USA:n markkinoiden
potentiaali on useita kymmenia tuhansia laitteita.
Astma on globaali ongelma, minka takia Ventican
markkinat ovat globaalit. Péamarkkinoita ovat
Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Australia ja Kiina.
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Astmalaite Ventica

Ennuste ja arvonmaaritys

Ventivan ennustaminen ja arvottaminen on
nykyisessa kehitysvaiheessa viela vaikeaa, silla
emme tiedd tuotteen katerakennetta. Lisaksi
myynnin yldsajon nopeutta on vaikea arvioida.
Joudumme siten tukeutumaan vielad karkeisiin
oletuksiin.

Arviomme mukaan tuotteella kestaa markkinoille
tulosta vahintaan 5 vuotta saavuttaa sen
paamarkkinoilla (EU, Australia, USA) jalansija, jossa
liketoiminta alkaa tuottaa merkittavaa liikevaihtoa.
Emme tieda laitteen ja sen kertakayttdosien
hinnoittelua, mutta vertailukohtana todennakdoisesti
toimii nykyisten spirometrien noin tuhannen euron
hintataso, johon nahden tuote todennakoisesti
hinnoitellaan pienelld preemiolla. Ventican
miljoonan euron myynnin voi olettaa siis vastaavan
karkeasti tuhannen laitteen myyntia
jakeluportaaseen.

Rajallisesta kaytettavissa olevasta tiedosta ja
nakyvyydesta johtuen joudumme l&hestymaan
Ventican arvoa karkeilla oletuksilla.
Arvonmaarityksen osalta arvioimme paljonko
Ventican myynti voisi olla 5 vuoden paasta eri
skenaarioissa, hinnoittelemme yhtion
likevaihtokertoimella ja diskonttaamme arvon
nykypaivaan 15 %:n tuottovaatimuksella.
Soveltamamme lilkevaihtoarviot ovat pessimistinen
3 MEUR, neutraali 6 MEUR ja optimistinen 9 MEUR.
Vastaavat liikevaihtokertoimet ovat 4x, 6x ja 8x.
Nailla parametreilla saamme Ventican nykyarvoksi
18 MEUR haarukalla 6-36 MEUR. Tuotteen
onnistuessa Ventican potentiaali 10-20 vuoden

tahtaimelld on merkittavasti suurempi, mutta
nykyisessa kehitysvaihessa arviot on vield pidettava
konservatiivisina. Ventica on kuitenkin selkeasti
Cuticaa arvokkaampi johtuen sen pidemmalla
olevasta kehitysvaiheesta.

Ventican arvoa voidaan ldhestya liiketoiminnan
arvon lisaksi myds teknologian strategisen arvon
nakokulmasta. Astmaldakkeet ovat globaalisti noin
20 miljardin dollarin liiketoiminta ladkeyhtidille.
Ventica on kiinni hoitoketjun alkuvaiheessa
diagnostiikassa ja pienissa lapsissa, minka takia silla
voisi merkittava strateginen arvo lagkeyhtididen
nakokulmasta. Ladkealalla yleistyva yhteisty6
l&adkeyhtididen ja diagnostiikan laitevalmistajien
valillda (companion diagnostics) voisi olla myos
Ventican nakdkulmasta todennakaisin ja helpoin
reitti Reveniolle teknologian arvon realisointiin.
Yhteistyo olisi luontaista, silld Ventica laitteena
auttaa ladkevalmistajaa saamaan potilaasta
informaation, jonka avulla 1&&kitys voidaan
optimoida ja saadaan toimimaan tehokkaammin.

Pidamme yhteistyota ladkeyhtion kanssa Venticalle
todennakdisempana reittind kuin sita, ettd Revenio
|&htisi rakentamaan myyntiad yksin [&hestulkoon
nollasta, silla Revenion vahvuudet ja jakelukanavat
ovat silmasairauksien alueella. Kyseessa voisi olla
lisensointiin perustuva yhteistyo tai koko
teknologian myynti Id&keyhtidlle. Strategisesta
roolista johtuen Revenio voisi saada Venticasta
parhaimmillaan useita kymmenia miljoonia euroja jo
ennen kuin tuote tuottaa olennaista liikevaihtoa.
Tama kuitenkin edellyttad, ettd Ventica onnistuu
tulevissa Kiliinisissa tutkimuksissaan todentamaan

arvolupauksensa. Arviomme mukaan Revenio
pyrkii karsivallisesti vahvistamaan tuotteen Kliinista
nayttda, silla nykyinen kehitysvaihe ei valttamatta
ole vield optimaalinen irtautumisen kannalta.
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Ventican liiketoiminta

Ventican kehitysvaihe

nykyhetki
g Yhteiftyé mielipide- Kliiniset tutkimukset & Liikevaihto >5 MEUR,
johtajien kanssa proof-of-concept laite- ja kertakayttdosien myyntia
Vaihe O Vaihe 1 Vaihe 2
Referenssiarvot Jakelu- Kaupallistaminen  EU Australia  USA Kiina
© mittaustulosten e E kumppanit

tulkintaan
Lahde: Inderes, Revenio
Arvonmaaritys Teknologia ja konsepti

Shirt opening Electrode cables

Ventica Pessimistinen Neutraali Optimistinen for cables under shirt
Liikevaihto 2024e 3 6 9 /\
Hinnoittelukerroin 4 6 8
Yritysarvo 2024e (EV) 12 36 72
Tuottovaatimus 15 % 15 % 15 %
Nykyarvo (EV) 6 18 36

Lahde: Inderes

Pocket for IP recorder 4 skin
1P recorder electrodes

Lahde: Revenio



Ihosyopalaite Cutica

Tuote

Revenio laajensi alkuvuonna 2015 tuote-
portfoliotaan tekemalla lisenssisopimuksen
hyperspektrikameran (HSC) teknologian
kehittamisestd ihosydvan diagnostiikkaan.
Kyseessd on VTT:n kehittdma teknologia, johon
VTT myontaa lisenssioikeuksia eri
kayttotarkoituksiin. Revenio on siis lisensoinut
teknologian ihosyovan diagnostiikkaan. Revenio
toimii laitteen kehityksesséa projektijohtajana, joka
koordinoi tuotetta kehittdvia omia seka ulkoistettuja
resursseja.

Cutican ideana on tuoda markkinoille nopea,
helppokayttoinen ja liikuteltava seulontalaite
auttamaan ihosyopien ja niiden esiasteiden
tunnistamisessa. Nykyiset tahan kayttoon kehitetyt
menetelmat eivat anna riittavaa tarkkuutta
luotettavaan diagnoosiin. Lisaksi nykyisilla
menetelmilla melanooman tarkkaa sijaintia ei
pystytd luotettavasti havaitsemaan, jolloin
melanooman etenemista ei valttaématta saada
pysaytettyd ensimmaiselld leikkauksella. Ihosydpien
havaitsemisessa aikainen toteaminen on kriittista,
mika luo tarvetta luotettaville seulontalaitteille.

Cutican avulla voidaan havaita varhaisia, silmalla ja
dermatoskoopilla vield nakymattomia
solumuutoksia ja niiden rajoja. Kamera ndkee
luomen alle ja pystyy osoittamaan milla laajuudella
ihoa pitaa poistaa, jotta kasvain saadaan kokonaan
pois ja nain valtytaan uusintaleikkaukselta. Laitteen
avulla syopa ja syopdalue pystytéaan paikantamaan
tarkemmin, mika tuo varmuutta potilaalle ja
ladkarille. Lisaksi ndin valtetaan leikkaus terveilta
ihoalueilta

Kehitysvaihe

Ensimmainen kaupallinen Cuticasta on julkaistu ja
tuotteella tehddan testimittauksia, mutta laitteelle ei
ole haettu vield viranomaishyvaksyntoja.
Kasityksemme mukaan Revenio aikoo kehittda
tuotteesta vield seuraavan version, ennen kuin
viranomaishyvaksyntdjen prosessit kdynnistetaan.
Seuraavassa versiossa todenndkdisesti
hyddynnetdan uusia teknologioita liittyen kuvien
analysointin. Tdman jalkeen tuote voisi edeta
laajempiin Kliinisiin tutkimuksiin. Arviomme mukaan
kestaa vahintaan 5 vuotta, ennen kuin Cutica alkaa
tuottaa olennaista liikevaihtoa.

Kilpailijat

Cutican vertailukohta on dermatoskooppi, joka on
ikaan kuin suurennuslasi, jolla laakari tutkii luomea.
Cutica tarjoaa tahan tarkemman vaihtoehdon.
Muita samaa konseptia yrittavia teknologioita
markkinoilla ovat tai ovat olleet muun muassa
Vivascope, Melafind (lakkautettu 2017), SIAscope ja
Scibase. Markkinoille pyrkivien uusien
teknologioiden haasteena on pystya tekemaan
laite, joka on riittdvan halpa ja tarkka, antaa riittévan
nopeasti tuloksen ja kykenee kuvantamaan
riittdvan laajan alueen yhdelld kertaa. Revenio
uskoo, ettéd sen Cutica kykenee muita vaihtoehtoja
parempaan tulokseen ndissa kilpailutekijoissa.

Markkinat ja markkinapotentiaali

Revenion ihosydpdlaitteen potentiaaliset markkinat
ovat jopa selvasti suuremmat kuin Icarella tai
Venticalla. Markkinapotentiaalia lisaa se, etta
melanooma on tappava ja nopeasti yleistyva
sairaus, mika johtuu vaeston ikaantymisesta ja

kasvavasta altistumisesta auringonvalolle yha
ohuemman otsonikerroksen lapi.

Vuosittain todetaan maailmanlaajuisesti 2-3
miljoonaa ihosyopatapausta, joista 132 tuhatta
melanoomaa (WHO). Suurimpia markkinoita ovat
Australia, Yhdysvallat ja Eurooppa. Ensimmaisten
joukossa olevalla kohdemarkkinalla Euroopassa on
laitteen ostajiksi potentiaalisia dermatologian
klinikoita noin kaksi tuhatta kappaletta.
Ihotautilagkareitda on globaalisti karkeasti saman
verran kuin silmalaakareita (200 000).

Arvonmadritys

Cutican liiketoimintamalli perustuu laitteeseen ja
siihen liittyviin ohjelmistoihin. Tuotteen tarkkoja
myyntihintoja ja katerakennetta ei ole viela
tiedossa. Pidamme tuotetta Venticaa riskisempana,
silla Cutica on aikaisemmassa kehitysvaiheessa ja
sen markkinoilla on enemman muita vastaavaa
konseptia kehittavia kilpailevia yrittajia.

Arvotamme Cutican 2-10 MEUR haarukkaan, jolloin
pessimistinen arviomme vastaisi Iahinnd Revenion
teknologiaan investoimia varoja. Teknologian yksi
vertailuyhtio on ruotsalainen listattu Scibase, joka
kehittda osin vastaavaa ratkaisua. Scibasen
likevaihto on alle 1 MEUR ja sen velaton markkina-
arvo on alle 5 MEUR.

Myos ihosyopdlaitteen kohdalla partneroituminen
esimerkiksi ladkevalmistajan kanssa on Reveniolle
potentiaalinen reitti kaupallistamiseen. Revenion on
todennakadisesti jarkevinta etsia kumppani tai
myyda koko teknologia jossain vaiheessa.
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Ennusteet
Tulosennusteet

Ennusteemme Revenio Groupille perustuvat
aiemmissa osioissa esitettyjen ennusteiden
yhdistelmaan. Liikevaihto muodostuu pitkalti
Icaresta ja CenterVuesta. Ventican ja Cutican
vaikutus liilkevaihtoon ja tulokseen on vahdinen,
silla tuotteet eivat tuota vield lahivuosina
ennusteemme mukaan merkittavaa liikkevaihtoa
(2022e: 4 MEUR), mutta toisaalta ne eivat
mydskaan edellyta merkittavia kuluja kasvattavia
panostuksia ldhitulevaisuudessa. Revenio on
historiassa aktivoinut tuotekehitysmenojaan
taseeseen hyvin maltillisesti, joten aktivointien
poistoilla ei ole merkittdvaa negatiivista
tulosvaikutusta. CenterVue-yrityskaupan
kauppahinnasta poisto-ohjelmaan aktivoitiin
osuus, josta yhtidlle syntyi noin 1,2 MEUR:n
vuotuinen poistomassa (PPA-poistot). Oikaisemme
taman kirjanpidollisen eran oikaistun liikevoiton ja
osakekohtaisen tuloksen laskennassa.

Revenion nykyinen ohjeistus on
informaatioarvoltaan laiha. Yhtio kertoo
nakymissdan vuoden 2019 liikkevaihdon kasvavan
“erittdin voimakkaasti” ja kertaluonteisilla kuluilla
oikaistun suhteellisen kayttokatteen olevan
"hyvalla tasolla”. Arvioimme Revenion vuoden
2019 liikevaihdon kasvavan 63 % 50,1 MEUR:oon
(2018: 30,7 MEUR). Orgaanisen kasvunopeuden
(Icare) arvioimme olevan 13,7 % ja liikevaihdon
olevan 34,8 MEUR. CenterVuen liikevaihdon
arvioimme olevan 21,4 MEUR, mista Revenion

likevaihtoon kirjautuu kahdeksan
kalenterikuukauden osalta 15,2 MEUR. Oikaistun
likevoiton arvioimme nousevan 12,7 MEUR:oon
(2018: 10,7 MEUR) ja oikaistun osakekohtaisen
tuloksen 0,46 euroon (2018: 0,34 EUR).
Oikaisemme vuoden 2019 tulosta noin 3,4
MEUR:n kertaluonteisilla kuluilla, mika pitaa
sisdllaan yrityskaupan kulut, rahoitusjarjestelyn
kulut seka vuodelle 2019 kohdistuvat PPA-poistot.

Vuonna 2020 arvioimme liikevaihdon kasvavan
34 % 67,0 MEUR:oon CenterVuen vaikutuksen
seka Icaren kasvun (22 %) kiihtymisen vetamana.
Molempien liiketoimintojen tuloksen
skaalautuvuuden myéta odotamme vuoden 2020
oikaistun liikkevoiton nousevan 21,2 MEUR:oon
(2019e: 14,3 MEUR) ja oikaistun osakekohtaisen
tuloksen 0,63 euroon (2019e: 0,46 euroa).
Ennusteemme vastaavat 39 % ja 33 % oikaistun
osakekohtaisen tuloksen kasvua vuosille 2019 ja
2020.

Vuosina 2021 ja 2022 Revenion liilkevaihto kasvaa
ennusteessamme 22 % ja 21 % ja liikevoitto
nousee 33 % tasolle. Yhtio saavuttaa 99 MEUR
liikevaihdon, 33 MEUR oikaistun liikkevoiton ja 0,96
euron osakekohtaisen tuloksen vuonna 2022.
Tama vastaa kokonaisuutena noin 30 %:n
vuotuista eps-kasvua valilla 2018-2022e.

Pitkan aikavalin ennusteissamme arvioimme
Revenion lilkkevaihdon kasvun tasaantuvan
asteittain 2023-2025e vdlilla 4 %:n tasolle ja
likevoitto-%:n vakiintuvan 30 %:iin pitkalla
aikavalilla.

Revenio odottaa CenterVue-yrityskaupasta 1-3
vuoden tdhtadimella jopa 5 %:n synergioita
hankinnoista, valmistuksesta ja myynnista.
Nykyiset ennusteemme eivat vield pida sisallaan
odotusta naiden synergioiden realisoitumisesta,
silld yrityskaupan integraation onnistumiseen liittyy
vield paljon epavarmuustekijoita ja
todennakadisesti kustannuserig, joita ei vield osata
ennakoida.

Tase ja kassavirta

Revenion tase on vahva kevaalla toteutun
osakeannin jalkeen. Yhtidon omavaraisuusaste
Q219:n lopussa oli 53 % ja nettovelkaantumisaste
18 %. CenterVue-yrityskaupan myo6té yhtiolle
syntyi taseeseen noin 50 MEUR:n liikearvo ja noin
14 MEUR aineettomia oikeuksia, mutta muilta osin
tase on siisti. Yhtio ei ole merkittavasti aktivoinut
kehitysmenojaan. Revenio laski CenterVue-
yrityskauppaa varten huhtikuussa 2019
likkeeseen 2,35 miljoonaa uutta osaketta 18,0
euron hinnalla, milld yhtio sai kerattya 42,3
miljoonan euron varat ennen kuluja. Uudet
osakkeet vastaavat 8,9 % Revenion osakkeista
annin jalkeen. Merkintdhinta vastasi kohtuullista 4
%:n alennusta edelliseen paatoskurssiin.
Positiivista jarjestelyssa oli se, ettd anti toteutettiin
sen jalkeen, kun CenterVue -yrityskauppa oli
tiedotettu. Siten antihinnassa oli mielestamme jo
sisaan leivottuna hyvan yrityskaupan arvonluontia.

Osakeannin my&téd Reveniolla on kassassa 20,2
MEUR rahavaroja, minka liséksi nykyinen
operatiivinen liilketoiminta jauhaa lahes 20 MEUR
vuotuista operatiivista kassavirtaa.
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Ennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Icare

Muut tuotteet

CenterVue

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

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

2016 2017 2018

Liikevaihto

2016
234
234
0,0
0,0
7,7
-0,7
71
71
0,1
71
-1,5
0,0
5,6
0,23
0,23

2016
15,7 %

33,0%
30,1%
24,0 %

2020e

2017
26,8
26,8
0,0
0,0
10,2
-2,1
9,5
8,1
0,2
8,3
-14
-0,1
6,8
0,30
0,29

2017
14,3 %
34,7 %
38,1%
355%
25,6 %

81,6

202%e

e Oik. liikevoitto-%

Q118
7,0
7,0
0,0
0,0
2,2

-0,2
21
21
0,0
21

-0,5
0,0
1,6

0,07

0,07

Q118
15,9 %
24,0%
322%
30,1%
23,6 %

40,0 %
35,0 %
30,0 %
25,0 %
20,0%
15,0 %
10,0 %
5,0%

0,0%

Q2'18 Q318 Q418 2018 Q119 Q2'19
7,6 7.4 8,7 30,7 8,4 1,8
7.6 7.4 8,7 30,6 8,4 8,0
0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8
2,6 2,7 3,2 10,7 2,9 1,4
-0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,3 -0,5
25 25 31 10,2 2,8 2,7
25 25 31 10,2 2,6 0,9
0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2
2,6 25 31 10,3 2,6 0,7
-0,5 -0,5 -0,7 -2,1 -0,5 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21 2,0 2,4 8,1 21 0,5

0,09 0,08 0,10 0,34 0,09 0,09

0,09 0,08 0,10 0,34 0,08 0,02

Q2'18 Q318 Q418 2018 Q119 Q219

13,4 % 14,8 % 14,3 % 14,6 % 209 % 55,1%

10,4 % 3,0% -0,6 % 73 % 355% 77 %

343 % 36,2% 36,7 % 35,0% 341% n7 %
33,0% 34,4 % 35,1% 333 % 33,7% 229%
26,9 % 275 % 278 % 26,6 % 24,6 % 41 %

Taseen avainlukujen kehitys

79% 8% 82%

2016 2017 2018 2019e 2020e

mmmmmm Omavaraisuusaste

Q3'19e

13,6
8.3
0,1
5.2
3,4

-0,5
3,9
2,9

-0,2
2,7

-0,6
0,0
21

0,12

0,08

Q3'19e
84,2 %
52,1%
24,8 %
28,4 %
15,6 %

2021e

e Nettovelkaantumisaste

Q4'19e

16,3
10,1
0,1
6,2
51
-0,5
4,9
4,6
-0,1
4,5
-0,9
0,0
3,6
0,15
0,14

Q4'19e
86,8 %
59,2 %
31,1%

29,9%
21,8 %

30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

2019e

50,1
34,8
0,1
15,2
12,7
-1,8
14,3
10,9
-0,5
10,4
-2,2
0,0
8,2
0,46
0,32

2019e
63,4 %
39,9 %
253 %
28,5 %
16,4 %

2020e

67,0
424
16
230
223
23
21,2
20,0
-04
19,6
-4,1
0,0
15,5
0,63
0,59

2020e
338%
48,5 %
333%
31,6 %
23,0%

2021e
81,6
53,8
30
248
28,4
2,4
27,2
26,1
0,5
25,6
5,6
0,0
20,0
0,80
0,76

2021e
21,8 %
28,6 %
34,8 %
33,4 %
245%

2022e
98,9
68,1
4,0
26,8
34,0
-2,5
32,7
31,5
-0,5
311
-6,8
0,0
24,3
0,96
0,92

2022e
211%
20,2 %
34,4 %
33,1%
245%
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Arvonmaaritys
Arvostuskertoimet ja vertailuryhma

Lahestymme Revenion arvoa arvostuskertoimien,
osien summa -laskelman seka DCF-
kassavirtalaskelman kautta. Arvosta suurin
Revenion osa perustuu edelleen Icareen, jonka
arvonmaaritys on esitetty aiemmin raportissa.
Osakkeelle hyvaksyttavaa arvostustasoa tukee
erittdin vakaalle pohjalle rakennettu lilkketoiminta ja
sen vahvat kasvuajurit. Merkittdvimman pitkan
aikavalin arvonluontipotentiaalin néemme Icaren
HOME-tuotteessa, CenterVue-yrityskaupan
synergioissa sekd Ventica-tuotteessa.

Osien summa -laskelma

Osien summa -laskelmassa arvioimme Revenion
eri osien yhteenlaskettua arvoa pohjautuen
aiemmin esitettyihin arvonmaarityksiin. Laskelman
pohjalta Revenion markkina-arvoksi muodostuu
521 MEUR, mika vastaa 19,7 euron osakekohtaista
arvoa. Arvo jakautuu osiin Icare 387 MEUR,
CenterVue ja synergiat 122 MEUR, Ventica 18
MEUR, Cutica 6 MEUR ja nettokassa -12 MEUR.
Tasta nakodkulmasta nykyinen osakekurssi ei
tarjoa merkittavad nousuvaraa osakkeelle.
Merkittavasti osien summaa korkeampi hinnoittelu
voisi olla perusteluta siind vaiheessa, kun yhtid on
saanut rakennettua CenterVuesta ja Icaresta
yhtendisen kokonaisuuden ja saanut ulosmitattua
yhdistymisen synergiat.

Arvostuskertoimet ja vertailuryhma

Sovellamme Revenioon vastaavaa vertailuryhmaa
kuin aiemmassa Icaren arvonmaarityksessa.
Yhtidlle keskeisimmat arvostuskertoimet ovat
EV/EBIT ja P/E-luvut.

Ennusteidemme valossa Revenion EV/EBIT-
kertoimet vuosille 2019-2020 ovat 36x ja 24x,
mika on noin 57 % ja 13 % vertailuryhman
ylapuolella. Vastaavat P/E-luvut 41x ja 31x ovat
noin 50 % ja 22 % vertailuryhmaa korkeammat.
Olemme valmiit hyvaksyméaan Reveniolle
vertailuryhmaa korkeammat arvostuskertoimet
johtuen yhtion vahvasta tuloskasvunakymasta.
Osakkeen absoluuttiset arvostuskertoimet ovat
korkeita, mutta lahivuosien noin 30 %:n
tuloskasvunopeus painaa kertoimia voimalla
alemmaksi ajan kuluessa. Samaan aikaan
arvostustason kestaminen kuitenkin edellyttas,
ettd tuloskasvu tulee lapi ennusteidemme
mukaisesti.

Osinkotuotto ei ole ndkemyksemme mukaan
olennainen arvoajuri Revenion osakkeelle, mutta
vahvan rahavirran ansiosta odotamme yhtion
jakavan myos kasvavaa absoluuttista osinkoa
tulevina vuosina voitonjakosuteen ollessa 70-80
%. Nykyiselld ennusteellamme osinkotuotto on
lahivuodet 2-3 %:n tasolla.

Arvostuskertoimia tarkasteltaessa arvioimme
osakkeen tuotto-odotuksen olevan lahivuodet
(2018-2022¢) yli 10 %:n tasolla perustuen
tuloskasvuun (n. 30 %), arvostuskertoimien
normalisoitumiseen alemmalle tasolle (>20 %)

seka osinkotuottoon (2-3 %).
DCF-laskelma

Ennusteisimme pohjautuvassa DCF-mallissa koko
Revenio Groupin arvoksi muodostuu 21,0 euroa
osakkeelta. Malli olettaa yhtio kasvavan
orgaaniesti noin 20 % vauhtia vuoteen 2023 asti,
minka jalkeen kasvu tasaantuu asteittain 2,5 %:iin
ikuisuusoletuksessa 2028. Liikevoitto-% nousee
lahivuosina noin 30 %:n tasolle ja laskee 28 %:iin
ikuisuusoletuksessa. Soveltamamme DCF-mallin
padomantuottovaatimus (WACC) on hyvin matala
6,9 %, mika heijastelee Icaren ansiosta vakaita ja
suhteellisen ennustettavia rahavirtoja.
Ikuisuusoletuksen painoarvo arvossa on korkea
72 %, mika heijastelee yhtion nykyisen arvon
nojautuvan vahvasti pitkdn aikavalin
kasvupotentiaaliin.
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Osien summa

Osien summa ja sen jakautuminen

Icare

Osien summa 521 MEUR

DCF (40 %) 440
Hinnoittelukertoimet 19e (20 %) 317 ja kautuminen
Hinnoittelukertoimet 20e (40 %) 370 5
Yritysarvo (EV) 387
Ventica
Liikevaihto 2024e 6
x Hinnoittelukerroin 6
Yritysarvo 2024e (EV) 36 W |care
Tuottovaatimus 15 % m Ventica
Yritysarvo (EV) 18
m CenterVue
CenterVue Muut
Liikevoitto 2019e 4,5
x Hinnoittelukerroin (-15 %) 20
Synergiaedut MEUR 2,8
x Hinnoittelukerroin (-50 %) 12
=Yritysarvo (EV) 122
Muut
Cutica 6
Nettokassa Q3'19e -12
Muiden arvo yhteensa -6

Revenio yhteensa
Osien summa, MEUR 521
Osien summa, per osake 19,7



Osaketuoton ajurit 2018-2021e

Lahde: Inderes

Nykyinen tulospohjainen arvostus korkea
(P/E 2019e >40x)

Arvostukseen ladattu merkittavat
tuloskasvuodotukset

Lahivuosien
osinkotuotto 2-3 %

Odotamme
arvostuskertoimien
laskevan
(>20 % p.a.)
tuloskasvun myota

- Positiivinen ajuri

Neutraali

Negatiivinen ajuri
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 4,85 9,54 10,2 12,0 12,6 19,2 19,2 19,2 19,2
Osakemaara, milj. kpl 23,9 23,9 239 23,9 23,9 254 26,4 26,4 26,4
Markkina-arvo 16 228 243 287 301 508 508 508 508
Yritysarvo (EV) 12 214 224 279 290 518 510 501 493
P/E (oik.) 26,8 46,6 433 40,2 36,9 40,5 30,5 24,0 20,0
P/E 26,8 46,6 433 42,0 36,9 56,3 32,9 254 20,9
P/Kassavirta 49,5 279 52,7 39,8 36,0 neg. 29,3 244 214
P/B 9,4 14,7 15,4 18,0 16,6 8,2 74 6,6 59
P/S 5,0 13 10,4 10,7 9,8 10,1 7,6 6,2 5,1
EV/Liikevaihto 4,8 10,6 9,6 10,4 9,5 10,3 7.6 6,1 5,0
EV/EBITDA (oik.) 19,7 34,0 29,0 27,4 271 40,9 229 17,6 14,5
EV/EBIT (oik.) 22,2 371 31,8 29,4 28,5 36,3 24,1 18,4 15,1
Osinko/tulos (%) 83,0 % 14,0 % 105,1% 90,9 % 823% 103,5 % 75,2 % 72,7% 70,0 %
Osinkotuotto-% 31% 24 % 2,4 % 22% 22% 1,8 % 23% 29 % 3,3%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

46,6 371 36,3
40,2

3,1%
29%

294 285 24% 24%

e 2 9 Y

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021%e 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021%e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021%e

s P/E (oik.) e |\ediaani 2014 - 2018 e EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2014 - 2018 [ Osinkotuotto-% e \ediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Cooper Cos

Ametek

Halma

Topcon

Metronic

Essilor International

Carl Zeiss Meditec

Ambu

Revenio Group (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

292,93
88,95
1961,00
1443,00
108,28
129,15
104,80
111,95
19,22

Markkina-arvo

MEUR
13510
19239
8394
1325
133724
57941
9390
3262
508

Yritysarvo
MEUR

15070
20982
8599
1633
148142
62941
9551
341
518

EV/EBIT
2019e 2020e
224 201
19,5 18,5
30,9 26,9
18,4 17,4
231 214
36,0 32,7
67,8 40,2
36,3 241
31,2 25,3
23,1 21,4
57 % 13%

EV/EBITDA
2019e 2020e
19,0 17,0
16,4 15,6
26,7 233
9,6 8,7
16,2 15,9
16,3 15,3
31,3 28,8
50,5 31,9
40,9 22,9
23,3 19,6
17,7 16,4
131% 39 %

EV/Liikevaihto

2019e
6,2

4,4

6,3
13

5,3

37

6,7

9,0

10,3
5.4

57

80 %

Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2020e
5,8
42
5,7
13
5,1
35
6,2
7,4
7.6
49
5,4
40 %

2019e
241
22,4
36,3
234
211
29,9
55,2
89,9
40,5
378
27,0
50 %

P/E
2020e
22,6
211
34,0
210
19,5
274
471
632
30,5
32,0
25,0
22%

Osinkotuotto-%

2019e
0,0
0,6
0,9
17
18
16
0,6
0,4
1,8
1,0
0,7

137 %

2020e
0,0
0,6
0,9
1,9
1,9
1,8
0,7
0,5
23
11
0,8

184 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hydodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
5,9
1,2
3,0
0,8
0,0
0,0
0,0
0,9

13,2
2,0
0,0
3,2
8,0

19,0

2018
6,7
1,2
4,2
0,9
0,0
0,0
0,1
0,3

15,5
1,5
0,0
3,6
10,4
22,1

2019e
57,5
50,4
4,0
2,0
0,0
0,0
0,1
1,0
34,7
4,5
0,0
10,0
20,2
106

2020e
57,5
50,4
3,8
2,2
0,0
0,0
0,1
1,0
37,6
54
0,0
10,1
22,2
108

2021e
57,2
50,4
3,7
2,0
0,0
0,0
0,1
1,0
44,0
5,7
0,0
12,2
261
113

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
16,0
5,3
3,3
0,0
0,0
7.4
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
2,7
0,0
2,7
0,0
19,0

2018
18,1
5,3
5,4
0,0
0,0
7.4
0,0
0,2
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0
3,8
0,1
3,7
0,0

22,1

2019e

61,7
5,3
7,4
0,0
0,0

49,0
0,0

30,7
41
0,6

26,0
0,0
0,0
14,0
5,0
9,0
0,0
106

2020e
68,1
5,3
13,8
0,0
0,0
49,0
0,0
24,3
3,7
0,6
20,0
0,0
0,0
15,7
5,0
10,7
0,0
108

2021e
76,5
5,3
22,2
0,0
0,0
49,0
0,0
18,9
3,3
0,6
15,0
0,0
0,0
17,7
5,0
12,7
0,0
113



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdadaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Ldhde: Inderes

2018
10,2
0,5
-1,5
0,0
0,0
1,0
10,2
0,0
-1,9
8,3
0,0
8,3

2019e
10,9
1,8
1,2
0,0
0,0
-4,2
9,7
0,6
-66,1
-55,8
41,2
-14,6
-14,3
552
552
-0,3
10,4
0,0
-6,7
556
21,0

20,0 %
20,0 %
6,5 %
0,90
4,75 %
0,00 %
3,0%
73 %
6,9 %

2020e
20,0
2,3
-4,5
-01
0,0
0,8
18,5
0,0
-1,2
17,3
0,0
17,3
15,9
567

Rahavirranjakauma jaksoittain

2021e 2022e 2023e 2024e
26,1 31,5 35,0 38,5
2,4 2,5 2,6 2,8
-6,0 -7,0 -7,6 -8,5
-0,1 -0,1 -0,1 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,6 -1,6 -2,1 -0,9
21,7 25,3 27,7 31,9
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,9 -1,6 -1,6 -1,8
20,8 23,7 26,1 30,1
0,0 0,0 0,0 0,0
20,8 23,7 26,1 301
17,9 19,1 19,7 21,2
551 533 514 494

2019e-2023e 1%

zozee200 ([~

2019e-2023e W 2024e-2028e M TERM

2025e
40,0
2,7
-8,8
0,0
0,0
-0,4
33,5
0,0
-2,2
31,3
0,0
31,3
20,7
473

2026e
41,6
2,7
-9.1
0,0
0,0
-0,4
34,7
0,0
-2,0
32,7
0,0
32,7
20,2
452

2027e
24,9
2,6
9,2
0,0
0,0
-0,4
34,8
0,0
2,1
32,8
0,0
32,8
18,9
432

2028e
40,0
2,6
-8,8
0,0
0,0
-0,3
33,5
0,0
-2,0
31,5
0,0
31,5
17,0
413

TERM

733
396
396



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspédatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla tdman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, 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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
17.2.2017
23.3.2017
21.4.2017
18.6.2017
8.8.2017
18.9.2017
26.10.2017
16.2.2018
23.4.2018
7.8.2018
26.10.2018
15.2.2019
16.4.2019
26.4.2019
16.8.2019
2.10.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite

1,67 €
12,50 €
13,00 €
12,67 €
12,67 €
12,33 €
12,67 €
13,33 €
14,20 €
15,80 €
14,50 €
16,50 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €

Osakekurssi
10,52 €
1,22 €
12,31€
13,18 €
12,67 €
11,58 €
1,89 €
12,07 €
14,18 €
16,48 €
13,76 €
15,46 €
18,80 €
19,10 €
19,40 €
19,22 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisoamme yli 20 tydntekijan timilld intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



