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Kannattavaa kasvua diagnostiikalla

Biohit on keskittynyt maha-suolikanavan diagnostiikkaan ja
terveyttd edistaviin tuotteisiin. Yhtié on I&pikéynyt onnistuneen
tuloskdadnteen ja tavoittelee strategiakaudella 2024-28
voimakasta 15-20 %:n kasvua. Odotamme yhtion edelleen
Jatkavan tuloskasvua IGhivuosina uusien markkinoiden
avaamisen ja uusien tuotelanseerausten tukemana.
Nostamme tavoitehintamme 3,2 euroon (aik. 2,9)
ennustetarkastusten myotd, mutta laskemme suosituksemme
vdhennd-tasolle (aik. osta) kurssinousun heikentdmdn
tuotto/riski-suhteen perusteella.

Maha-suolikanavan diagnostiikkaan keskittynyt
bioteknologiayhtio

Biohitin tuoteportfolioon kuuluu noin kymmenen diagnostista
testia maha-suolikanavan oireiden syiden selvittdmiseen. Yhtion
karkituoteperhe on mahan terveydesta kertova neljan testin
kokonaisuus GastroPanel®. Biohit on tuonut tuotteesta
markkinoille viime vuosina kaksi pikatestiversiota, joista
odotetaan kasvuajureita yhtion avainmarkkinoilla Kiinassa, Iso-
Britanniassa, EU:ssa ja Lahi-lddssa. Diagnostisia testeja tukevat
myrkyllista asetaldehydia sitovat Acetium®-tuotteet.

Onnistuneesta tuloskaanteesta kannattavaan kasvuun

Biohit on ollut viimeisen vuosikymmenen paadosin tappiollinen,
mutta onnistui kdantamaan tuloksensa voitolliseksi 2022
likevaihdon kasvun, kustannusten hallinnan ja toiminnan
tehostamisen my6ta. Suotuisa kehitys on jatkunut ja yhtion
profili on siten kypsynyt kadanneyhtiosta defensiiviseksi ja
kannattavaksi kasvuyhtioksi. Loppuvuodesta 2023 julkistetun
2024-28 strategian myota Biohit tavoittelee voimakasta 15—20
%:n vuotuista kasvua ja vahintaan 10 %:n liiketulosta. Pidamme
kasvutavoitetta kunnianhimoisena, mutta saavutettavana, vaikka
ensimmaisena strategiavuonna (2024) kasvu jaakin tavoitteen
alle. Kannattavuustavoite on maltillinen ja heijastelee yhtion
kasvumoodia, jossa tuloksentekokyvysta tarvittaessa tingitdan

hieman kasvun saavuttamiseksi. Pitkan aikavalin
kannattavuuspotentiaali on arviomme mukaan ldhempéana 20
%:a. perustuen korkeaan myyntikatteeseen, niche-
tuoteportfolioon ja alan kypsan vaiheen yhtididen pitkan
aikavalin keskimaaraiseen kannattavuuteen.

Odotamme tervetta kasvua uusien GastroPanel®-versioiden
ja maantieteellisen laajentumisen myoéta

Liiketoiminnan nékyvyys on lyhyelld aikavalilla mielestamme
kohtalainen, mutta sumenee nopeasti keskipitkalld aikavalilla.
Ennustamme lilkevaihdolle noin 14 %:n CAGR-kasvua 2024—-26
uusien GastroPanel®-pikatestien myynnin ja uuden merkittavan
markkinan avautumisen myata, jota yhtid on kertonut
odottavansa 2025 puolivalissa. Liiketuloksen odotamme
jatkavan kasvuaan 3,1 MEUR:oon 2026 mennessa.
Tulosennusteemme perustuu liilkevaihdon kasvuun ja
kustannusten edelleen jatkuvaan tarkkaan hallintaan. Erittain
vahvan taseen ja positiivisten kassavirtaennusteiden myota
odotamme noin 1-2 %:n osinkotuottoa vuodesta 2025 ldhtien,

joskaan yhtio ei ole toistaiseksi tehnyt pdatostd maksaa osinkoa.

Osake on oikein hinnoiteltu

Osakkeen P/E-kerroin vuoden 2025 voimakasta kasvua
sisaltavilla ennusteilla on 21x ja EV/EBIT-kerroin 15x, joka on
arvioimamme kayvan kerroinhaarukan 12x—18x puolivalissa.
Kertoimet ovat hieman globaalien suuryhtidverrokkien
alapuolella, mika on mielestéamme perusteltua Biohitin
korkeamman riskiprofiilin vuoksi. Liikevaihtoperusteisesti EV/S-
kertoimella (2025 EV/S: 2,4x) ja kassavirtalaskelmalla
tarkasteltuna osake on mielestamme myos tdyteen hinnoiteltu.
Arvostuskuva ei mielestémme ole kohtuuttoman kallis ja osake
on arviomme mukaan karkeasti oikein hinnoiteltu.
Turvamarginaalin puutteen vuoksi tuotto/riski-suhde jaa
kuitenkin vajaaksi, joten jagdmme odottamaan parempaa
ostopaikkaa.

Suositus
Vahenna
(aik. Osta)

Tavoitehinta:

3,20 EUR
(aik. 2,90 EUR)

Osakekurssi:

3,41

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
. 1 1OI0]e,

Arvostusriski

00000

2023 2024e  2025e 2026e

131 14,3 17,6 19,6
19 % 10 % 23 % 1%
1,8 2,4 2,8 31
13,4 % 17,0 % 157% 16,0 %
1,9 2,3 2,4 2,7
0,12 0,15 0,16 0,18
16,6 22/ 21,3 19,3
3,1 43 3,6 3,1
0,0 % 0,0 % 12% 1,6 %
14,0 18,2 15,1 12,8
1,7 15,6 13,3 11,0
1,9 31 2,4 2,0

(Ennallaan)

Biohitin vuoden 2024 liikevaihto on 14,1-14,4 miljoonaa euroa (kasvua
vuodesta 2023 7,8—10,1 %) ja liikevoittoprosentti 16—18 %.
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Arvoajurit
o Suurella markkinalla riittéa kasvutilaa ja
mahdollisuuksia

o Uudet GastroPanel®-pikatestit toimivat
kasvukéarking

o Mahdollisuus laajentua uusille markkinoille
erityisesti Pohjois- ja Eteld-Amerikassa

o Liikevaihto on luonteeltaan defensiivista ja
asiakaspito hyvalla tasolla

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Riskitekijat
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o Yhtion resurssit ovat pienet kilpailijoihin

verrattuna

o Tuotekehitykseltd vaaditaan onnistumisia

tulevan kasvun rakentamiseksi nykyisen
tuoteportfolion ollessa melko idkas

o Na&kyvyys tulevaan on verrattain heikko

o Riippuvuus suurista jakelijoista

o Keskittynyt omistus
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Biohit lyhyesti

Biohit on suomalainen bioteknologiayhtid, joka kehittda
diagnostisia ja terveytta edistavia tuotteita
kansainvalisille markkinoille.

1988

Perustamisvuosi

1999

Listautuminen

13,1 MEUR (+19 % vs. 2022)
Liikevaihto 2023

1,8 MEUR (13,4 % liikevaihdosta)

Liikevoitto 2023

73 %

Omavaraisuusaste

4,3 %

Maha-suolikanavan diagnostiikkamarkkinan
keskimaarainen kasvu 2024-2030

Lahde: Biohit/ Inderes

1988-2017
Kehitys diagnostiikkayhtioksi

90-luvulla yhti6 kehittaa ja
kaupallistaa nesteannostelijoita

2005 GastroPanel®-testi tuodaan
markkinoille

2010 Acetium®-kapselin
lanseeraus

2011 nesteannosteluliiketoiminta
myydaan. Liikevaihto laskee 40
MEUR:sta 2 MEUR:oon

2016 GastroPanel®-tuotteiden
valmistus alkaa Kiinassa

2017 Acetium-imeskelytabletin
lanseeraus

2017 voitollinen tilikausi Kiinan
yhteisyrityksesta irtautumisen
vuoksi

8,2 9,0

6,1
4,4 I I

2014 2015 2016

2018-2023
Tuloskaanteen rakennusta

2018 Biohit Healthcare (Hefei)
ostaa 33 %:n osuuden Biohitista

2020 pandemian vaikutukset
laskevat Biohitin liikevaihtoa

2021 GastroPanel®-pikatestin
lanseeraus laskimoveresta

2022 GastroPanel®-pikatestin
lanseeraus sormenpdadveresta

2022 Uusittu lisensointisopimus
Kiinaan Hefein kanssa

2021-2022 strategiassa
painottuu lilketoiminnan
perusteiden vahvistaminen

CAGR (vuosikasvu)

9,9

o Liikevaihto Liikevoitto

9,4
7,1 I

2018 2019 2020 2021

2023 »
Kannattavaa kasvua

2022-2023 Biohitin profiili
kehittyy kddnneyhtiosta
kannattavan kasvun yhtioksi.
2023 uusi strategia 2024-2028.
Yhtio tavoittelee vahvaa 15-20 %:n
vuotuista kasvua.

2025: Yhtio odottaa uuden
merkittavan markkinan
avautumista.

2026-2027: Arvioimme yhtion
saavan FDA-hyvaksynnan
GastroPanel®-testille ja aloittavan
kaupallistamisen Yhdysvalloissa.

14,3

13,1
11,0
2,4
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15
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Yhtiokuvaus

Nesteannostelijoista kannattavaan kasvuun
diagnostiikkaliiketoiminnassa

Biohit on suomalainen bioteknologiayhtid, joka on
keskittynyt maha-suolikanavan diagnostiikkatuotteisiin ja
diagnostisiin analyysijarjestelmiin seka terveytta edistaviin
valmisteisiin. Yhtio on perustettu 1988 ja se kehitti ja
kaupallisti ensimmaisinad vuosinaan nesteannostelijoita, eli
pipetteja. Yhtio kasvoi ja kansainvalistyi
nesteannostelijoiden avulla 90-luvulla ja alkoi kehittaa
diagnostiikkaliiketoimintaa nesteannostelijoiden
kannattavan kasvun tukemana. Biohit listattiin 1999, jolloin
sen liikevaihto oli noin 17 MEUR.

Yhtid myi nesteannostelijaliiketoiminnan vuonna 2011 ja on
sen jalkeen keskittynyt diagnostiikkaliiketoimintaan.
Nesteannostelijoiden myynti muutti yhtion profiilia
merkittdvasti. Biohitin liilkevaihto oli noin 40 MEUR ja
liketoiminta oli voitollista. Myynnin jélkeen yhtioon jadneen
diagnostiikkaliiketoiminnan liikevaihto oli en&& noin 2 MEUR
ja toiminta selvasti tappiollista. Yhtioé on kasvanut sen
jalkeen yli 13 MEUR:n liikevaihtoon (2023) ja on onnistunut
myos kaantdmaan tuloksen selvasti voitolliseksi. Biohitin
likevaihdosta tulee Suomen ulkopuolelta yli 98 %. Yhtion
keskeisimmat tuotteet ovat 2005 lanseerattu mahan
terveystestien tuoteperhe GastroPanel® ja asetaldehydia
sitovat Acetium®-tuotteet, jotka esiteltiin 2010 ja 2017.
GastroPanel®:sta on lanseerattu 2021 ja 2022 uudet
laskimoveresta ja sormenpaéaveresta tehtavat pikatestit,
jotka kuuluvat yhtion tulevaisuuden karkituotteisiin.

GastroPanel® on verindytteesta tehtava neljan diagnostisen
testin kokonaisuus, jonka avulla on mahdollista tunnistaa
helikobakteeri-infektio, mahalaukun limakalvon

surkastuminen ja hapoton maha. Liséksi testilld voidaan
arvioida kalsiumin, B12-vitamiinin ja muiden hivenaineiden
imeytymishairididen riskia.

SyOpariskia lisddvaa asetaldehydia sitovaa Acetium®-
kapselia voidaan kayttad sitomaan alkoholista ja ravinnosta
saatua seka mikrobien tuottamaa asetaldehydia
mahalaukussa ja vahent&a ndin syovan riskid. Kapseli
esiteltiin vuonna 2010. Vuonna 2017 esiteltyd Acetium®-
imeskelytablettia voidaan puolestaan kayttda apuna
tupakoinnin lopettamisessa. Tabletti sitoo tupakansavusta
sylkeen liuennutta ja riippuvuutta aiheuttavaa asetaldehydia
ja vahentaa tupakoinnin tuottamaa mielihyvaa.

Biohit on ollut nesteannosteluliiketoiminnan myynnin
jalkeen padasiassa raskaasti tappiollinen. Yhtid onnistui
kaantamaan tuloksen voitolliseksi 2022, jonka jalkeen tulos
on edelleen vahvistunut. Biohit onkin mielestémme
kehittynyt profiiliitaan kdanneyhtidsta kannattavaksi
kasvuyhtioksi, jolla on defensiivinen liikketoiminta. Biohitin
viime vuosia on leimannut lilkketoiminnan perusasioiden
kehittdminen nykyjohdon aloittamisen jalkeen. Tama tyd on
arviomme mukaan saatettu paaasiassa loppuun.
Loppuvuodesta 2023 esitelty 2024-2028 strategia
tavoittelee liikevaihdon voimakasta 15-20 %:n kasvua, mika
onnistuessaan tarkoittaisi karkeasti liikevaihdon
kaksinkertaistumista strategiakauden aikana. Tuloksen
suhteen yhtio tavoittelee yli 10 %:n liiketulosta (2023: 13,4
%). Yhtion pitkan aikavalin kannattavuuspotentiaali on
mielestamme korkeampi, mutta strategiakauden
kasvuhakuisuus rasittanee tuloskuntoa.

Biohit pahkinankuoressa

Biohit Oyj
Perustettu 1988; listautuminen 1999

Keskittyminen maha-suolikanavan
diagnostiikkaan ja terveyteen.

Tytéryhtiot Isossa-Britanniassa ja Italiassa

2,9 %:n omistusosuus Norjalaisessa
Genetic Analysis AS -yhtiossa

GastroPanel®-tuoteperhe: 4 merkkiaineen

@ testi kertoo maha-suolikanavan terveydesta.
-
h@

Kuluttajille markkinoitavat Acetium®-
Karkituotteet tuotteet estavat asetaldehydin haitallisia
vaikutuksia

Uuden merkittavan markkinan avaaminen

E@ 2025

Keskeiset
kasvuajurit

GastroPanel®:n FDA-hyvaksynta ja
(EEICSREW]  kaupallistaminen Yhdysvalloissa 2026-27

Tuloskaanteen saavuttanut defensiivinen
$E

kannattavan kasvun yhtio

Sijoitusprofiili

Lahde: Biohit / Inderes
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Biohit on keskittynyt maha-suolikanavan diagnostiikkaan
ja terveyteen

Biohit kehittdd maha-suolikanavan diagnostiset testit
paadosin itse ja kayttaa lisaksi ulkoisia palveluja kehityksen
tukena. Oman valmistuksen lisaksi yhtié on myos
ulkoistanut tuotantoa. Keskeisessa roolissa erityisesti
GastroPanelin® valmistuksen osalta on yhtion Kiinan
kumppani Biohit Healthcare Co Ltd (Hefei). Biohitin
tuoteportfolio koostuu télld hetkelld noin kymmenesta
diagnostisesta testistd, kahdesta asetaldehydia sitovasta
tuotteesta, seka tutkimuskayttoon tarkoitetuista
monoklonaalisista vasta-aineista. Tuoteportfolio on kuvattu
kootusti seuraavan sivun kuvaajassa. Yhtion kaupallisesti
keskeisimmat tuotteet ovat GastroPanel®-testi eri
versioineen. Asetaldehydia sitovien valmisteiden
kaupallinen merkitys on kasityksemme mukaan selvasti
pienempi.

GastroPanel® - neljan terveystestin kokonaisuus
ylavatsavaivojen diagnosointiin

GastroPanel®-tuoteperhe muodostaa myynnillisesti Biohitin
teravimman karjen. GastroPanel® on verindytteesta tehtava
mahalaukun neljan terveystestin kokonaisuus, josta selvida
onko mahalaukun limakalvo terve vai sairas. Testi kertoo
my0s helikobakteeri-infektiosta, joka on mahahaavan ja
mahan limakalvon surkastumisen keskeinen taustatekija.
Tulosten avulla voidaan arvioida onko potilaalla mahalaukun
syovan tai peptisen haavataudin riski tai B12-vitamiinin,
kalsiumin tai raudan puutteen riski. Testia kaytetdan
ensisijassa seulontatyodkaluna, jonka avulla voidaan
tunnistaa tarkempia jatkotutkimuksia tarvitsevat potilaat.
Testin avulla voidaan valttaa tarpeettomia mahalaukun
tahystystutkimuksia, jotka ovat kalliita ja potilaille

epdmieluisia. Tahystystutkimusten kapasiteetistd on myos
pulaa monissa maissa. Testistd on olemassa seké
entsyymivalitteinen immunomaaritys, eli ELISA-testi (eng.
Enzyme-Linked ImmunoSorbent Assay) ettd pikatesti, joka
voidaan tehda sekéa laskimoverindytteestd (CE-merkinta
2021) ja sormenpaan veresta (CE-merkintad 2022). Pikatesti
antaa tuloksen jo 15-20 minuutissa. Pikatestijarjestelma
koostuu testin liséksi tuloksen analysoivasta erillisestda GP
Reader -laitteesta. ELISA-testi puolestaan on perinteinen ja
laajasti kaytetty maaritysmenetelma, jonka tulokset saadaan
tyypillisesti muutamassa tunnissa. ELISA-mé&aritys tehdaan
kerralla muutamille kymmenille naytteille, joten se soveltuu
pikatestejd paremmin suurempien ndytemaarien
laboratorioihin. ELISA vaatii myo6s pikatestiin nédhden
enemman henkildresursseja.

GastroPanel® soveltuu atrofisen gastriitin (eli mahalaukun
limakalvon surkastumisen ja toimintahairion) ja
helikobakteeri-infektion diagnosoimiseen sek&d maha- ja
pohjukkaissuolisydvan ja refluksitaudin riskin arvioimiseen.
Testi mittaa neljan merkkiaineen: Helicobacter pylor IgG-
vasta-aineiden, Gastriini-17:n, pepsinogeeni I:n ja
pepsinogeeni ll:n pitoisuuksia veresta. Neljan merkkiaineen
tulokset tulkitaan yhdess4, jolloin saadaan yhtion mukaan
luotettavampi ja laajempi kuva mahalaukun limakalvon
rakenteesta ja toiminnasta verrattuna yksittdisten
merkkiaineiden pitoisuuksien tarkasteluun. GastroPanelin®
lopputuote on raportti, joka kuvaa tuloksen ja luokittelee
sen yhteen viidesta diagnostisesta vaihtoehdosta: 1)
normaali terve maha, 2) helikobakteeri-infektio, 3) atrofinen
antrumgastriitti, 4) atrofinen korpusgastriitti ja 5) atrofinen
pangastriitti. Jatkontoimenpiteisiin kuuluvat helikobakteerin
haatohoito antibiooteilla tai I1dhete mahalaukun
tahystystutkimukseen.

GastroPanel®-testien profiilit

Mahdollistaa kymmenien naytteiden maarityksen
samanaikaisesti. Maaritys kestdd muutamia tunteja. ELISA
ELISA-testi soveltuu keskisuuriin sairaanhoidon yksikéihin, joissa
madritettavia naytteita kertyy riittdva maara.

Yksi nayte kerrallaan tehtava pikatesti valmistuu 15-20
Pikatesti - minuutissa. Testin etu on, ettd se voidaan tehda samasta
laskimoveri verindytteestd, joka otetaan muuta diagnostiikkaa
varten.

Néayteenotto sormenpéasta on helppoa ja nopeaa ja
testid voidaan hyddyntaa erityisesti vieritestauksessa
(point-of-care). Testi soveltuu erityisesti yksikaihin, joissa
ei ole kaytettavissa laajaa diagnostiikka- ja
laboratoriokapasiteettia.

Pikatesti -
sormenpaaveri

GastroPanel®-testin maaritykset

H pylor -infektio liséa pohjukkaissuoli- tai mahahaavan

I/ BT T riskis. Se aiheuttaa osalla ihmisistd mahalaukun

(Y LT Tl [imakalvon surkastumisen ja toimintahéirion (atrofinen
aineet gastriitti). AG altistaa maha- ja ruokatorvisyovalle ja

imeytymishairidille.

Pepsinogeeni I:n pitoisuus veressa kuvastaa
DTS GTT-CELTE mahalaukun runko-osan (korpus) limakalvon rakennetta
ja toimintaa.

Pepsinogeeni Il:n pitoisuus veressa kuvastaa koko
GETETLCENTRIN mahalaukun limakalvon rakennetta ja toimintaa.

Gastriini-17:n pitoisuus veressa kuvastaa mahalaukun
pohjaosan (antrum) rakennetta ja toimintaa. Matala
Gastriini-17 paastoverindytteen gastriini-17 taso voi merkita joko
lisddntynyttd suolahapon eritysta tai antrumin
limakalvon atrofiaa

Terve maha;

Terve maha, jossa alentunut hapon eritys;
Helikobakteerin aiheuttama gastriitti;
Atrofinen korpusgastriitti

Atrofinen antrumgastriitti

Atrofinen pangastriitti (korpus ja antrum)

Lahde: Biohit, Inderes
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Tuoteperhe

Tuoteet

Kuvaus

Diagnostiikka-

ELISA!

Gastropanei® —

Aktiivinen B12-vitamiini

Biohit kehittdd, valmistaa ja markkinoi entsyymivélitteiseen immunomaéaritysmenetelmaan
(ELISA) perustuvia testikitteja sairauksien diagnostiikkaan ja tutkimuskayttoon. ELISA on
perinteinen ja laajasti kdytetty maaritysmenetelma diagnostiikassa. Testit keskittyvat maha-
suolikanavaan.

Diagnostiikka-
pikatestit

GastroPanel®

ColonView®

Keliakia Laktoosi-intoleranssi

Helikobakteeri-pikatesti

UET300 Helikobakteeri-pikatesti

ELISA-testien ohella Biohit valmistaa pikatestejd, kuten sormenpéén verindytteestd tehtévaa
GastroPanel®-testid. Pikatestit antavat nopean tuloksen ja ne voidaan toteuttaa léhelld
potilasta ja pienissa yksikdissa esimerkiksi silloin, kun kliinisen laboratorion
madrityspalveluita ei ole kadytettavissa tai kun maaritettévien naytteiden lukumaara on pieni.

Asetaldehydia sitovat
tuotteet

Acetium®-kapseli

Acetium®-
imeskelytabletti

Asetaldehydi on sydville altistava yhdiste, jota hapottomassa mahassa lisdantyvéat suun
mikrobit tuottavat alkoholista ja ravinnon sokereista. Yhdistetta liukenee myds sylkeen
tupakansavusta. Acetium®-kapseli sitoo suoliston ja -imeskelytabletti syljen asetaldehydia.
Tuotteet ovat myynnissa kuluttajille ilman reseptia esimerkiksi apteekeissa.

Monoklonaaliset
vasta-aineet

Useita
tutkimuskayttéon
tarkoitettuja vasta-
aineita

Biohit tuottaa ja myy monoklonaalisia vasta-aineita. Niitd kdytetdan tutkimussovelluksissa
esimerkiksi haluttujen rakenteiden varjaamiseen kudosleikkeistd. Vasta-aineet ovat
arviomme mukaan Biohitlle kannattavaa, mutta pienen mittakaavan liketoimintaa.

Dysbioosi

GA-mapTM-
dysbioositesti

Testi tunnistaa ja luokittelee suolistobakteerien epéatasapainon eli dysbioosin
ulostendytteestd mikrobien DNA:n perustuen. Tuote on kaupallistettu yhteistydssa sen
kehittdneen norjalaisen Genetic Analysis AS:n kanssa.

1) Entsyymivalitteinen immunomaaritys (eng. Enzyme-Linked ImmunoSorbent Assay ELISA)

Lahde: Biohit / Inderes
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Asetaldehydia sitovat tuotteet: Acetium®-kapseli ja -
imeskelytabletti

Asetaldehydi on sydvalle altistava molekyyli, jota esiintyy
tietyissa ruuissa ja alkoholijuomissa, kuten Calvadoksessa.
Asetaldehydia muodostuu alkoholin
aineenvaihduntatuotteena, mutta erityisesti mahassa, jossa
on alentunut haponeritys, asetaldehydid muodostuu
mikrobien aineenvaihdunnan kautta myds sokereista.
Yhtion mukaan asetaldehydi liittyy vuosittain noin 4
miljoonan uuden sydpéatapauksen kehittymiseen.

Biohit on kehittdanyt ja kaupallistanut kaksi asetaldehydia
sitovaa Acetium®-tuotetta vahentdmaan sen haitallisia
vaikutuksia mahasuolikanavassa seka tupakansavun
aiheuttamana suussa. Acetium®-tuotteiden vaikuttava aine
on L-kysteiini ja se siséltaa lisdksi muita aineita, jotka
vaikuttavat L-kysteiinin vapautumisnopeuteen ja siten
tuotteen vaikutusaikaan. Arviomme mukaan Acetium®-
tuotteet ovat yhtidlle kaupallisesti selvésti pienemmaé&ssa
roolissa GastroPanel®-tuotteisiin verrattuna.

Acetium®-kapseli on tarkoitettu vahentamaan
asetaldehydin maaraa hapottomassa mahassa. Biohit
suosittelee kapselin kdyttda henkildille, joilla on hapoton
maha, krooninen helikobakteeri-infektio tai niille, jotka
joutuvat kayttdmaan haponestoladkkeita. Acetium®-kapseli
on myynnissa apteekeissa ilman reseptia. Tuotetta voidaan
kayttaa syopariskin alentamisen ohella tiettédvasti myods
runsasta alkoholin kdyttda seuraavan huonovointisuuden
lievittdmiseen.

Yhtion mukaan tuotteesta todennakdisimmin hyotyvia
ryhmid ovat: 1) helikobakteeri-infektion aiheuttama atrofinen
gastriitti; 2) autoimmuuniperdinen atrofinen gastriitti; 3)
tupakaoitsijat; 4) sdannollisesti alkoholia kayttavat; 5) PPI-

ladkkeiden (mahahapon eritystd vahentavat

joilla on mutaatio aldehydi dehydrogenaasi (ALDH?2)
entsyymissa ja siten altistuvat korkeille
asetaldehydipitoisuuksille.

Acetium®-imeskelytabletin siséltdma aminohappo L-
kysteiini sitoo yhtion mukaan noin 90 % sylkeen
liukenevasta tupakansavusta peraisin olevasta
asetadehydistd. Imeskelytabletti véhentaa tupakoinnista
aiheutuvaa mielihyvaa ajan myota. Se lisaakin tutkitusti
tupakoinnin lopettamisen todenndkdisyyttd. Imeskelytabletti
ei sisélla nikotiinia tai muita riippuvuutta tai haittavaikutuksia
aiheuttavia ainesosia. Tuotetta kaytetaan tyypillisesti
muutaman kuukauden ajan.

Uusien tuotteiden kehittaminen on avainasemassa
tulevaisuuden kannalta

Biohit pyrkii kehittdmaan, laajentamaan ja uudistamaan
maha-suolikanavan diagnostisten testien kokonaisuutta
tutkimuksen ja kehityksen kautta. Kehittémisen tukena
toimii yhtion tieteellinen neuvottelukunta. Viime vuosina
keskeisimmat tuoteuutuudet ovat olleet GastroPanelin®
laskimon- ja sormenpaan kokoverta hyoddyntavat
pikatestiversiot. Nama tuotteet CE-merkittiin 2021 ja 2022,
jonka jalkeen niitd on voitu myyda EU:ssa. Yhtion
testiportfolio on téllad hetkelld jossain maarin iakas, silla
useiden testien kaupallistaminen on alkanut 2000-luvun
ensimmaiselld vuosikymmenella. Kalproktiini-, B12 ja D-
vitamiinitesti sekd Acetium®-imeskelytabletti on lanseerattu
uudempina tuotteina 2014-2017. Yhtion kommenttien
perusteella uusia tuotteita on lahetetty viranomaisen
arvioitavaksi, jonka jalkeen niiden lanseerausta voidaan
odottaa.

GastroPanel®-pikatesti NT

BoweT

GastroPanel’ quick w}i,

Kuva: Biohit
Acetium®-imeskelytabletti

Acetium’|

LamEnse

HELPS
QUIT SMOKING
- NICOTINE
FREE

Kuva: Biohit
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Tuotteiden lanseerausta on hidastanut viime vuosina
Euroopassa ns. IVDR -asetus. Vuonna 2022 voimaan
astunut asetus on tuonut valmistajille lisdvelvoitteita ja
ruuhkauttanut hakemuksia kdsittelevien ilmoitettujen
laitosten toimintaa.

Tuotekehityksen ja uusien tuotteiden kaupallistamisen
onnistuminen on mielestdmme eras keskeisimpia tekijoita
Biohitin pitkan aikavalin menestyksessa. Talla hetkelld
nakyvyys yhtion tuotekehitysputkeen on varsin rajallinen,
silld yhtio ei ole avannut tuotekehitystaan sijoittajille
kasittadksemme kilpailullisista syista. Uusien tulevien
tuotteiden aikataulua tai markkinapotentiaalia ei tdsséa
vaiheessa siten ole mahdollista arvioida. Uskomme Biohitin
keskittyvan tuotekehityksessa jatkossakin maha-
suolikanavan diagnostiikkaan, mika osaltaan auttaisi yhtiota
profiloitumaan entista selkeammin omalle
vahvuusalueelleen. Arvioimme, ettd yhtio pyrkii jatkossa
lanseeraamaan noin yhden uuden tuotteen vuodessa.

Maantieteellinen fokus on Euroopassa ja Aasiassa

Biohitin paamarkkina-alueita ovat Eurooppa, Iso-Britannia,
Kiina ja Lahi-Ita. Isossa-Britanniassa ja Italiassa Biohit toimii
tytaryhtididen kautta. Yhtion tuotteiden myynti perustuu
paadasiassa jakelijoiden kayttoon ja tuotteiden lisensointiin.
Biohitilla ei ainakaan toistaiseksi ole omaa suoramyyntia
tytaryhtioita lukuun ottamatta. Liikevaihdosta vuonna 2023
Eurooppa (pl. Suomi) muodosti 44 % ja Aasia 35 %, jossa
yhtion selvasti keskeisin markkina on Kiina. Suomen seka
Pohjois- ja Etela-Amerikan liikevaihto on yhteensa noin 4 %
ja muiden maiden 17 %.

Yhtion keskeisin yksittdinen jakelija on Kiinan jakelua
hoitava Biohit Healthcare (Hefei) Co Ltd., joka on Biohitin ja
Liu Fengin 2013 perustama yhteisyritys. Biohit myi

osuutensa yhteisyrityksestd vuonna 2017. Vuonna 2018
Hefei osti osuuden Biohitista ja on Biohitin suurin omistaja
32,6 % osuudella (11/2024). Yhtididen vélillda on aiemmin
ollut erimielisyytta jakeluyhteistyohon liittyvan
patenttilisenssisopimuksen soveltamisesta. Biohit ja Hefei
solmivat alkuvuodesta 2022 uusitun monivuotisen
jakelusopimuksen koskien tiettyja GastroPanel®-tuotteita,
jolloin erimielisyydet saatiin kasityksemme mukaan
ratkottua. Sopimuksen uudistamisen jalkeen yhteisty on
vaikuttanut sujuvan saumattomasti. Yksittdiseen suureen
jakelijaan liittyvia riskeja tasaa 1,5 miljoonan Biohit-osakkeen
pantti, jonka Hefei on antanut. Biohitin Kiinan liikevaihto
vuonna 2023 oli 4,3 MEUR, joka muodostuu
lisenssimaksusta ja tavaroiden ja palveluiden myynnista.

Myynti tapahtuu paaasiassa jakelijoiden kautta

Biohit kertoo rakentavansa sitoutunutta ja keskittynyttd
jakelija- ja partneriverkostoa seké etsivansa aktiivisesti
uusia potentiaalisia jakelijoita. Uusia diagnostisten
tuotteiden jakelusopimuksia yhtio tavoittelee erityisesti
gastroenterologiaan erikoistuneiden jakelijoiden kanssa.
Arvioimme, etta jakelijoiden katteet ovat alalle tyypillisesti
noin 40 % myyntihinnasta.

Jakelijoihin ja lisensointiin perustuva myyntistrategia on
Biohitin kannalta pddomakewvyttad eikd arviomme mukaan
vaadi merkittavia investointeja tai kustannusrakenteen
kasvattamista. Malli mahdollistaa myos kasvun tavoittelun
verrattain pienella riskilla. Mielestdmme td8ma on Biohitille
oikea toimintamalli verrattuna oman myyntiorganisaation
rakentamiseen nykyistd merkittdvasti suuremmaksi, mika
edellyttaisi raskaampaa kulurakennetta ja toisi toisaalta
suurempaa kannattavuuspotentiaalia riskeineen.

Keskisimpien tuotteiden lanseerauksia

Vuosi
2022

2021
2017
2016
2015
2014
2014
2010
2008
2007
2005

Tuote s
GastroPanel®-sormenpaaveritesti

GastroPanel®-laskimoveritesti
Acetium®-imeskelytabletti
GA-mapTM-dysbioositesti
D-vitamiinitesti
Kalprotektiinitesti

Aktiivinen B12-vitamiinitesti
Acetium®-kapseli
ColonView®-pikatesti
Gastroview®-testi

GastroPanel®-testi

Lahde: Biohit, Inderes

Liikevaihdon maantieteellinen jako 2023

H Suomi

1,6 %

17,4 %

43,6 %

34,9 %

2,5%

Muu Eurooppa Amerikat Aasia = Muut maat
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Biohit pyrkii strategiassaan maantieteelliseen kasvuun, joka
todenndakoisimmin toteutuu jakelijaverkoston kasvattamisen
kautta, vaikka piddmme myds oman myyntiorganisaation
kasvattamista mahdollisena. Yhtio kertoi loppuvuodesta
2024 mahdollisesta uudesta merkittavasta
maantieteellisestd avauksesta, jonka odotetaan
realisoituvan vuoden 2025 aikana. Taman liséksi Biohitilla
on kdynnissa FDA-prosessi myyntiluvan saamiseksi
GastroPanel®lle Yhdysvalloissa. Myyntiluvan saaminen
riippuu viranomaisen paatoksistd, joten tarkkaa aikataulua
on vaikeaa arvioida. Yhtion kommenttien mukaan
myyntilupa voisi olla saatavissa vuonna 2026, mika voisi
arviomme mukaan tarkoittaa tuotteen myynnin aloitusta
vuodesta 2027 alkaen.

Liikevaihto on defensiivista

Arviomme mukaan Biohitin liikevaihto on luonteeltaan
melko jatkuvaa, kun yhtié onnistuu samaan asiakkaat
tuotteen kayttajiksi. Mikali asiakkailla on luottamus
tuotteiden toimivuuteen ja helppokéayttdisyyteen niiden
kayttoa jatketaan arviomme mukaan mielelldan. Pidemmalla
aikavalilla liikevaihdon jatkuvuutta haastaa mahdollinen
uusien tuotteiden kautta tuleva kilpailu, johon yhtion taytyy
pystya vastaamaan uusia ja parempia tuotteita ja
tuoteversioita kehittamalla.

Liikevaihto on mielestdmme myds verrattain suhdanteista
riippumatonta, vaikka covid-pandemia aiheuttikin
likevaihdon laskua, kun diagnostiikan resursseja ohjattiin
covid-testaukseen. Tama vaikutti Biohitin tuotteiden
kysyntdan selvan negatiivisesti vuosina 2020-2021.
Toisaalta pandemia normalisoi esimerkiksi kotitestausta,
mika voi pidemmalld aikavalilld olla eduksi pikatesteja
kehittaville yhtidille. Biohitin liikevaihto on arviomme

mukaan jossain maarin keskittynyttd, silla Kiinan osuus
suurimpana markkinan ja yhtion riippuvuus sen
kumppaniomistaja Hefeista luo paitsi kasvumahdollisuuksia
myos riskeja.

Acetium®-tuotteet poikkeavat arviomme mukaan
diagnostisista testeista liikevaihdon jatkuvuuden suhteen.
Imeskelytablettia kdytetdan tupakoinnin lopettamiseen
lyhyen jakson ajan, joten tuotteen kysynnan yllapito vaatii
arviomme mukaan jatkuvia markkinointiponnistuksia
kuluttajille.

Myyntikate ja skaalautuvuus luo
kannattavuuspotentiaalia

Biohitin myyntikate on ollut stabiili noin 65 % viime vuosina
lukuun ottamatta koronavuotta 2020.
Materiaalikustannukset ovat kasityksemme mukaan
maltilliset tuotteen loppuhintaan ndhden. Kiinteat
kustannukset ovat korkeahkot. T&ma johtuu padasiassa TK-
kustannuksista ja diagnostiikan raskaasta
viranomaissaatelystd, jonka tdyttdmiseksi Biohit joutuu
kayttamaan merkittavasti resursseja. Toisaalta kiintedt kulut
skaalautuvat yhtion mukaan hyvin liikevaihdon kasvun
myotd, joten Biohitilld pitdisi olla hyvat mahdollisuudet
kasvattaa tulostaan lilkkevaihdon tahdissa
kasvupanostuksista huolimatta. Valmistusmyynnin (OEM)
osuus Biohitin liikevaihdosta on ollut kasvussa H1'24-
raportin mukaan. Osuuden kasvu laski yhtion myyntikatetta.
Arvioimme myyntikatteessa olevan painetta
[&hitulevaisuudessa OEM-myynnin kasvundkymaén ollessa
lyhyelld aikavalilla oman valmistuksen myyntia vahvempaa.
Biohitin mahdolliset investoinnit omaan tuotantoon voisivat
toisaalta nostaa taas myyntikatetta keskipitkalld aikavalilla.

Myyntikate-%

70% 9
64,9% 3% 64,9% 64.0%

65% 63,2 %

59,2 %
60%
0,
55% 55,6 %
50%
45%

40%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 H1'24

Lahde: Biohit, Inderes

Kustannusrakenne 2023, %
kokonaiskustannuksista

21,2 %
3.1%

35,2 %

B Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset 1 Litketoiminnan muut kulut
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Liiketoiminta sitoo vahan padaomaa

Biohitin kayttdpddoma suhteessa liikevaihtoon on vaihdellut
viime vuosina. Vuonna 2023 noussut kayttopadaoman suhde
johtui nousseista myyntisaamisista, jotka oletamme
vdliaikaisiksi. Arviomme kayttopdaoman asettuvan 10-15 %:n
haarukkaan suhteessa liikevaihtoon tulevina vuosina.

Biohitin investoinnit ja investointitarpeet ovat arviomme
mukaan pieniad. Yhtio hyddynt&a kasityksemme mukaan
tehokkaasti ulkoistettua tuotantoa. Liikevaihdon kasvu ei
siten vaadi arviomme mukaan merkittdvid panostuksia uusiin
tiloihin tai tuotantolaitteisiin. Pidédmme kuitenkin maltillisia
investointeja mahdollisina esimerkiksi yhtion oman
tuotantokapasiteetin kasvattamiseksi. Jakelijoiden laaja

kayttd myyntikanavissa on myos hyvin paadomakevyt ratkaisu.

Rekrytointien osalta Biohit on kasvattanut henkilostomaaraa
2023-2024. Emme née valittdmia paineita kasvattaa
henkildstdd ldhiaikoina, joskin keskipitkdlla aikavalilla
henkilostomaara tulee edelleen kasvamaan kasvun
jatkuessa. Isossa kuvassa uskomme yhtidn viime vuosien
tiukan kulukurin jatkuvan myds l&hitulevaisuudessa.

Paatosvalta yhtiossa on keskittynytta

Mielestamme sijoittajien on hyvéa tiedostaa Biohitin
keskittynyt omistusrakenne. Yhtion perustaja Professori
Osmo Suovaniemi omistaa yhtion A-osakkeista 13,3 %, joka
vastaa 56,3 %:n osuutta ddnimaarasta (tilanne 11/2024).
Ainienemmistd yhtidssa on siten keskittynyt yhdelle
omistajalle. Suovaniemi toimii nykyisin yhtion hallituksen

j@senena ja on aiemmin toiminut hallituksen puheenjohtajana

ja toimitusjohtajana. Toinen merkittdvad omistaja on
Kiinalainen Biohit Healthcare (Hefei), joka omistaa 32,6 %
osakkeista ja 29,6 % aanista.

Kayttopiaaoma/liikevaihto

2019 2020 2021

Lahde: Biohit, Inderes
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Lahde: Biohit, Inderes
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@
Vahvuudet

» Selke3 strategia, joka nojaa liiketoiminnan perusasioiden
parantamiseen ja kehittdmiseen

+ Keskittyminen maha-suolikanavan diagnostiikkaan

» Naytot likketoiminnan onnistuneesta kasvattamisesta ja
tehostamisesta

» Vahva tase tuo selkénojaa ja liikkumavaraa tulevaisuudessa

5

Mahdollisuudet

* Mahdollisuus pitkaaikaiseen kannattavaan kasvuun
* GastroPanelin® uudet tuoteversiot tuovat kasvumahdollisuuksia

* Nykyisesta tuoteportfoliosta on mielestdmme realisoitumatonta
lisdpotentiaalia

* Yhdysvaltojen markkinoiden avautuminen arviolta 2027.

Lahde Inderes
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Heikkoudet

Pienet resurssit suhteessa kilpailijoihin

Nakyvyys liikevaihdon ja tuloksen kehitykseen

Jossain maarin iakas tuoteportfolio

Acetium®-tuotteet sijoittuvat kuluttajasegmenttiin ja emme ole taysin
vakuuttuneita niiden potentiaalista

Uhat

Nykyisen tuoteportfolion vanheneminen ja sen kilpailukyvyn menetys
Uusien tuotteiden kehityksen epdonnistuminen
Kiinan markkinan viela toistaiseksi suuri osuus liikevaihdosta

Tuotteiden jadminen heikkoon asemaan jakelijoiden portfolioissa
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Biohit toimii maha-suolikanavan
diagnostiikkamarkkinassa

In vitro -diagnostiikan kokonaismarkkinan arvioidaan
olevan arvoltaan noin 85 mrd USD vuonna 2024 ja sen
odotetaan kasvavan 6,9 %:n vauhtia I&hivuosien aikana
(Markets & Markets). Biohitille relevantti osa tasta
testauksen kokonaismarkkinasta on mielestémme maha-
suolikanavan diagnostiikka, johon uskomme myds Biohit
tuotekehityksen kohdistuvan. Taman markkinan koko on
vuonna 2024 arviolta 5,1 mrd USD ja sen odotetaan
kasvavan 4,3 %:n vuotuista vauhtia (CAGR) vuoteen 2030
saakka, jolloin markkinan arvioidaan olevan 6,5 mrd USD.
Maantieteellisesti suurin alue on Yhdysvallat noin 40 %:n
osuudella.

Markkinoiden kokonaiskasvun ajurina toimii véeston
ikdantyminen ja mahasyovan ja -tulehdusten esiintyvyyden
kasvu. My0s niin sanotun vieritestauksen (eng. point-of-
care testing POC) odotetaan yleistyvan, milla tarkoitetaan
kliinisen laboratorion ulkopuolella toteutettavaa
diagnostiikkaa. Esimerkkina toimivat Keski-Euroopassa
yleiset perheldakarit, jotka toimivat pienissa yksikdissa ja
joilla ei ole Suomen kaltaista terveyskeskusjarjestelmaa
tukenaan tuottamassa isomman skaalan
diagnostiikkapalveluja ja testausta. Kasvua vauhdittavat
lisdksi edistyneiden molekulaaristen teknologioiden tarve,
uusien tuotelanseerausten myo6td uudet kayttokohteet
seka tarve terveydenhuollon kustannuskasvun hallintaan
oikea-aikeista diagnostista tietoa tuottamalla.

Biohitin tuotteista POC-trendiin sopii muiden pikatestien
ohella eritysesti GastroPanelin® sormenpaaveresta tehtava
versio, kun taas ELISA-testi soveltuu paremmin tehtavéaksi
suuremmissa keskuslaboratorioissa.

Acetium®-tuotteiden markkina. Acetium®-imeskelytabletti
sijoittuu nakemyksemme mukaan tupakoinnin lopettamista
tukevien tuotteiden markkinalle. Taméa markkina oli
kooltaan 25,5 mrd USD vuonna 2023 ja sen odotetaan
kasvavan 10,4 % vuosittain (CAGR). Suurin segmentti tdssa
markkinassa ovat sdhkdsavukkeet ja nopeitten kasvavat
nikotiinin korvaustuotteet, kuten Nicorette®. Biohitin
tarkein painopistealue on mielestémme diagnostiikka,
johon keskitymme tdssa osiossa tarkemmin.

Diagnostiikkamarkkinan kilpailutekijat

Arviomme mukaan diagnostiikkamarkkinan tarkeimmat
kilpailutekijat liittyvat tuotteiden laatuun,
toimitusvarmuuteen ja jossain maarin myds tuotemerkkiin.
Diagnostisille testeilld on keskeista niiden herkkyys ja
tarkkuus (eng. sensitivity, specificity). Herkkyydella
tarkoitetaan testin kykya tunnistaa sairaus oikein, eli niiden
potilaiden osuutta, joilla on sairaus ja jotka saavat
positiivisen testituloksen. Tarkkuudella puolestaan
tarkoitetaan testin kykya tunnistaa sairauden puuttuminen,
eli niiden potilaiden osuutta, joiden testitulos on
negatiivinen ja joilla ei ole sairautta. Testin herkkyys ja
tarkkuus selvitetdan tutkimuksissa ja niista saatu tieto
testin laadusta ohjaa arviomme mukaan keskeisesti
asiakkaiden paatoksentekoa testin valinnassa.

Diagnostisten testien markkinalle on ominaista
defensiivisyys. Kun tietty testi saavuttaa vahvan aseman
kayttdjakunnassa, sen kaytto tyypillisesti jatkuu pitkaan.
Uusien kilpailevien tuotteiden lisaksi epavarmuus
tuotteiden saatavuudessa voi arviomme mukaan olla
keskeinen syy, jonka vuoksi tietty testi vaihdetaan
korvaavaan testiin. Siksi korostammekin
toimitusvarmuuden merkitysta kilpailutekijana.

Markkinoiden koko, mrd USD

CAGR (vuosnkasvu)

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

Ldhde: Markets and Markets
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Lahde: Grand View Research, Inderes
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Diagnostiikkamarkkinat ovat mielestémme jossain maarin
hintaherkkia. Testi voidaan arviomme mukaan hinnoitella
kilpailijoita korkeammalle, mikali tuote on todistetusti
parempi esimerkiksi herkkyyden, tarkkuuden,
kaytettavyyden tai testin vaatiman ajankayton suhteen.
Diagnostisten testien markkina on kuitenkin arviomme
mukaan verrattain kilpailtu ja tuotteille 10ytyy usein vastaavia
vaihtoehtoja, jolloin hinnan merkitys kilpailutekijand korostuu
erityisesti suurten yksikkomaarien kliinisten laboratorioiden
testeissd. Arviomme mukaan myos
diagnostiikkamarkkinassa brandeillda on merkitysta ja
tunnetulla tuotemerkilla ja/tai yhtidlla on etua pieniin
aloitteleviin tuotemerkkeihin ja yhtidihin ndhden.

Kilpailijat ja kilpailukentta

Kliinisen diagnostiikan alueella toimii useita suuria globaaleja
yhtioita, kuten Abbott Laboratories, bioMérieux, Bio-Rad
Laboratories, Roche, Siemens Healthineers ja Sysmex.
Ndiden jattien diagnostiikan liikevaihto liilkkuu tyypillisesti
miljardiluokassa. Nama yhtiot eivat kuitenkaan tyypillisesti
ole fokusoituneet maha- ja suolikanavan diagnostiikkaan
vaan tyypillisid painopisteitd ovat esimerkiksi erilaiset
infektiot, syovat ja sukupuolitautien testaus. Suurilla yhtigilla
kuten Siemens Healthineers:lld on kuitenkin tietojemme
mukaan tarjolla GastroPanelissa® olevien yksittdisten
merkkiaineiden testejd. Suuret yhtiot pystyvat tarjoamaan
téllaisia maarityksia erittdin kilpailukykyiseen hintaan, mutta
eivat tietojemme mukaan tarjoa GastroPanelia® vastaavaa
testikokonaisuutta ja kokonaisuuteen liittyvaa tulosten
tulkintaa raportteineen.

Keskeisimpid tunnistamiamme kilpailijoita on SD Biosensors,
joka osti Meridian Biosciences -yhtion. SD:ll& ja Meridianilla
on portfoliossaan sekd perinteinen H pylor -testi etté

BreathlID-alusta, jolla voidaan maarittaa talla hetkelld H pylor-
infektio hengityksesta. Meridianin Curion-alustaa kaytetaan
talla hetkelld helikobakteeri- ja kampylobakteeri-infektioiden
tunnistamiseen ja sen kayttéa pyritdan laajentamaan jatkossa
myos muihin maha- ja suolikanavan testeihin. Yhtiokaksikko
on harvoja tunnistamiamme toimijoita, joilla maha- ja
suolikanava on selkedsti yksi keskeisimmista painopisteista.
Varsinkin Meridianin tulevaisuuden suunnitelmat Curion-
alustan laajentamiseksi tekevaét siitd mielestémme selkeén
suoran kilpailijan Biohitille. Yhtididen I&hestymistavat eroavat
kuitenkin toisistaan seka tuotteen, ettd mittausteknologian
suhteen, joten Biohilla on mielestamme edelleen selkeat
erottautumistekijat. Meridianin fokus vaikuttaa myds olevan
Biohitia enemman maha-suolikanavan infektioissa. Muita
esimerkkeja Biohitin kilpailijoista ja kilpailevista tuotteista on
kuvattu seuraavalla sivulla.

Acetium®-tuotteiden kilpailudynamiikka eroaa merkittavasti
testeistd, silld niitd markkinoidaan suoraan kuluttajille.
Imeskelytabletti on tietojemme mukaan ainoa tuote
luokassaan. Toisaalta se kilpailee muita tupakonnin
vahentamiseen tarkoitettuja tuotteita kuten Johnson &
Johnsonin Nicorette®-tuotteita vastaan. Acetium®-kapselin
lisdksi markkinoilla on tietojemme mukaan myds kilpailevia L-
kysteiinia sisaltavia valmisteita kuten Catapult Cat, joita
markkinoidaan on alkoholin haitallisten vaikutusten
torjumiseen.

Biohitin kilpailutekijat

Yhtiona Biohitin kilpailutekijoihin kuuluu ndkemyksemme
mukaan selked keskittyminen maha- ja suolikanavan
diagnostiikkaan, joskin Acetium®-imeskelytabletti

yksittdisend tuotteena on mielestémme jossain maarin tdman
fokusalueen ulkopuolella. Keskittyminen auttaa yhtiota

rakentamaan luotettavaa ja korkealuokkaista brandia ja
auttaa profiloitumaan jakelijoiden suuntaan. Taman
kilpailutekijan vahvuus ja sen yllapito pitkalla aikavalilld on
mielestamme keskeisesti riippuvainen yhtion kyvysta tehda
onnistunutta tuotekehitystd ja kaupallistaa menestykselld
uusia tuotteita ja tuoteversioita.

Néakyvyys yhtion tuotekehityskyvykkyyteen on télld hetkelld
mielestamme melko vahdinen. Biohit on tuonut hiljattain
markkinoille GastroPanel®-laskimoveritestin (CE-merkinta
2021) ja sormenpaaveritestin (CE-merkintd 2022). Yhtio itse
vaikuttaa mielestdmme erittdin luottavaiselta tuotekehityksen
tulevaisuuteen ja tuotekehityspanosten oikeaan fokukseen.
Kasityksemme mukaan Biohitilld on uusia tuotteita
viranomaisarvionnissa, mutta kaupallistamisen aikatauluihin
ei ole nakyvyytta. Sijoittaja joutuukin nojaamaan TK-
kyvykkyyden arvioinnin suhteen tdssa vaiheessa pitkalti
yhtion johdon ndkemykseen.

GastroPanel® tuotteena on ollut markkinoilla jo vuodesta
2005 ja tutkimuskaytdssa vuodesta 2001. Arviomme, ettd
tuote on saavuttanut tunnettuutta tuotemerkking, joka
osaltaan auttaa seka ELISA-testien myynnissa etta erityisesti
tulevaisuudessa sormenpdaveritestin myynnissa.
Kasityksemme mukaan GastroPanelin® 4 osatestid ovat
saatavissa Kilpailijoilta yksittaisina testeind ja mahdollisesti
my0s edullisempaan hintaan. GastroPanel® altistuu
nahdaksemme kilpailulle siltd suunnalta. Biohitin
kilpailutekijana toimii kuitenkin tuotemerkin lisdksi
ainutlaatuinen 4 testin kokonaisuus ohjelmistoineen, joka
suoraviivaistaa testikokonaisuuden tulkintaa ja
johtopaatosten tekemistd loppukéyttdjalle testitulosten
pohjalta.
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Toimiala ja kilpailu 3/4 - maha-suolikanavan diagnostiikan
kilpailijoita

- '@ . S @
Yhtio Tuote T3 Teknologia
@i VIDAS® H. pylori IgG Pikatesti maarittaa Helicobacter pylori IgG-vasta-aineet veriseerumista tai -plasmasta noin 40 minuutissa.
meri_c_’jqns‘osc'wcr Breath|D® HP Uloshengitysilmasta mitattava H. pylori testi.
meridian...... Curian® Fluoresenssiin perustuva immunomaaritys-alusta, jolla voi talla hetkelld maarittaa H. pylori ja kampylobakteeri-
~ infektioita. Alustalle on tarkoitus tuoda uusia maha- ja suolikanavan testeja.
QlAstat-Dx® Gastrointestinal Panel Kvalitatiivinen testi virusten, loisten tai bakteerien nukleiinihappojen analysoimiseen ulostenaytteista potilailta,
5&%‘55 joilla ep&illaan maha-suolikanavan infektiota.
DiaSorin LIAISON®H pylori H. pylori IgG testi kemiluminesenssiteknologiaan (CLIA) seeruminéytteesta. Liaison-testialusta mahdollistaa myos
H pylor- ja kalprotektiinimaaritykset ulostenaytteesta.
SIEMENS Immulite® 2000 Gastrin Immulite 2000 Gastriini-maaritys on esimerkki edullisesta kilpailevasta GastroPanel®-merkkiaineen

Healthineers --**

¥

MICROPROFIT

Flurecare PGI/PGlI

Anti-Tissue Transglutaminase EIA

maarityksesta. Kilpailijat eivat kuitenkaan tietojemme mukaan tarjoa vastaavaa 4 testin kokonaisuutta
tulkintoineen.

Immunofluoresenssiin perustuva testi pepsinogeeni | ja Il —suhteen maaritykseen.

Esimerkki Biohitin pienempia tuotteita vastaan kilpailevista maarityksistd. Testi on tarkoitettu keliakian
merkkiaineiden maaritykseen.

Lahde: Inderes
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Toimiala ja kilpailu 4/4

Mielestémme GastroPanelin® vahvuus on ensisijaisesti
helppokayttdisend yleistestind mahan limakalvon terveyden
kartoitukseen kartoitukseen. GastroPanelin® toimivuudesta
tiettyjen sairauksien tai tautien diagnosoinnissa on kuitenkin
jossain maarin hajontaa. Tuore konsensusraportti suosittelee
GastroPanelin® mittaamien merkkiaineiden kayttoa
helikobakteeri-infektion diagnosoinnissa, mika osaltaan voi
tukea testin kysyntda. Yhteenvetona tieteellisista
tutkimuksista tehdyssa meta-analyysissa GastroPanelin®
yhdistetty herkkyys atrofisen korpusgastriitin diagnosointiin
oli 70 % (95 %-luottamusvali 63-76%) ja yhdistetty tarkkuus
93 % (95%-luottamusvali 90-95%). Vaikka analyysissa
havaittiin heterogeenisyytta (vaihtelua) eri tutkimusten valilla
johtuen mm. maantieteellisistd eroista mahasyovan
esiintyvyydessd, ROC-analyysin (engl. Receiver Operating
Characteristics) kayran alle jadvan yhdistetyn pinta-alan
(AUC) saatiin korkea 0,90 (95 %-luottamusvali 0.17-1.00),
mika viittaa hyvaan atrofisen gastriitin erottelukykyyn. Luku ei
valttamatta ole riittdva gastroskopian tasoisen diagnoosin
tekemiseen, mutta mahdollistaa kdyton seulontatydkaluna
jatkotutkimuksia varten.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia 2024-2028

Biohitin nykystrategia vuosille 2024-2028 julkaistiin
loppuvuodesta 2023. Strategian tavoitteena on vahva ja
kannattava kasvu, joka perustuu ensisijaisesti orgaaniseen
kasvuun ja mahdollisesti lisdksi harkittuihin yritysostoihin.
Tuotteiden puolesta strategia rajautuu ruoansulatuskanavan
sairauksiin liittyviin diagnostiikkatuotteisiin seka
asetaldehydia sitoviin tuotteisiin (Acetium®). Merkittavin
potentiaali yhtion mukaan on GastroPanel®-tuotesarjalla.
Biohit pyrkii innovaatioillaan vastaamaan vaeston
ikdantymisen, terveydenhuollon resurssien niukkuuden ja
ruoansulatuskanavan sairauksien yleistymisen tuomiin
haasteisiin.

Yhtio on tiivistédnyt strategian viiteen painopistealueeseen ja
toimenpiteeseen. Nama ovat:

1) Ruoansulatuskanavan asiantuntijuus: innovaatioperinnén
jatkaminen ja kilpailuedun vahvistaminen kehittdmalla
liketoimintaa ja panostamalla tuotekehitystoimintaan
terveysteknologian lainalaisuudet halliten. Yhteistydn
vahvistaminen teollisuuden, tutkimuslaitosten, yliopistojen,
sairaaloiden ja laboratorioiden kanssa;

2) Markkinoiden laajentaminen: Lasnaolo kaikilla
relevanteilla markkinoilla joko omien tytaryhtididen tai
paikallisten edustajien kautta. Jakelijaverkoston ja
digitaalisten kanavien korkean laadun varmistaminen.;

3) Tuotevalikoiman tdydentaminen: Dynaaminen
tuotevalikoiman muokkaaminen asiakastarpeiden mukaan.
4) Aktiivinen myynti: Asiakasymmarryksen vahvistaminen ja
asiakkaiden tarpeiden parempi tunnistaminen seka
raataloityjen lisdarvoa tuovien ratkaisujen tarjoaminen.
Systemaattinen tilaus-toimitusketju.

5) Osaajia ja sijoittajia houkutteleva yritys: Kannattavasti
kasvavan terveysteknologiayhtion maineen vahvistaminen
aktiivisella IR-politiikalla ja erinomaisten
kehittymismahdollisuuksien tarjoaminen uusille osaajille.

Kasvutavoitteissa kunnianhimoa

Biohit odottaa vuoden 2024 liikevaihdoksi 14,1-14,4 MEUR,
mika vastaa 7,8 %—10,1 %:n kasvua. Liiketulokseksi 16—18 %
likevaihdosta. Strategiakauden tavoitteena on 15-20 %:n
vuotuinen kasvu ja liiketuloksen vahintaan 10 %:n taso.
Pidamme tulostavoitteen saavuttamista todennakdisena, silla
yhtion pitk&n aikavalin kannattavuuspotentiaali on
mielestdmme selvasti tavoitteita korkeampi.
Kannattavuustavoite onkin arviomme mukaan asetettu
heijastelemaan yhtion vahvan kasvun tavoitteita, joiden
saavuttaminen edellyttdnee maltillista kannattavuudesta
tinkimista.

Kasvun suhteen puolestaan 15—-20 %:n haarukka on
mielestamme mahdollinen, mutta kunnianhimoinen tavoite,
jonka saavuttamiseen liittyy myds epavarmuuksia. Tavoite
vastaa noin 4-kertaista kasvua markkinaan nahden, joten
tavoitteiden saavuttaminen edellyttdad nopeaa
markkinaosuuksien voittamista. Biohit on viime vuosina
onnistunut kasvamaan ripedsti, joten l&dhitulevaisuuden
naytot tukevat mielestamme kasvutavoitteiden
saavuttamista. Keskipitkalla aikavalilld yhtiolta edellytetaan
arviomme mukaan onnistumista maantieteellisessé
laajenemisessa erityisesti Yhdysvalloissa sek& uusien
menestyvien tuotteiden lanseeraamista.

Strategian vahvuudet ja riskit

Strategia nojaa markkinoiden megatrendien tukemaan

kasvuun ja Biohitin vahvuuksiin. Biohit tulee keskittymaan
selkedasti maha-suolikanavan diagnostiikkaan. Yhtion kasvu
nojaa paaosin orgaaniseen kasvuun, jota tavoitellaan
loogisesti markkinoiden laajentamisella ja tuotevalikoiman
taydentamisella. Yhtioé on jo 2024 aikana kertonut
mahdollisista uusista markkina-avauksista Q3-blogissa seka
viestinyt Yhdysvaltojen tulevasta markkina-avauksesta ja
siihen liittyvasta FDA-prosessin kdynnistymisesta. Aktiivinen
myynti on viime vuosien tapaan edelleen korkealla yhtion
prioriteettilistalla ja tulevaisuuden kasvusta pyritdan
huolehtimaan houkuttelemalla tulevaisuuden osaajia.
Pidamme strategian rajauksia ja kasvun tavoittelun tydkaluja
loogisina ja vahariskising.

Strategian keskeiset riskit liittyvat mielestdmme nopean
kasvun tavoitteluun, joka voi ainakin teoriassa johtaa
ylisuureen riskinottoon seka orgaanisessa kasvussa etté
yritysostoissa. Arviomme mukaan johto vaikuttaa kuitenkin
tiedostavan tdman riskin.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Onnistuneen tuloskadnteen pohjalta eteenpdain

Biohit kasvatti likevaihtoaan paaasiassa
nesteannostelijoiden tukemana noin 40 MEUR:oon vuoteen
2011 menness4, jolloin nesteannosteluliiketoiminta myytiin.
Myymisen seurauksena diagnostiikkaan keskittyneen yhtion
likevaihto laski 2 MEUR:oon, josta se on kasvanut nykyiseen
13,1 MEUR:00n (2012-2023 CAGR 18,6 %) . Kasvu on ollut
l[&hes jatkuvaa lukuun ottamatta pandemiasta aiheutuneita
sulkuja, jotka ohjasivat diagnostiikan kayttdd vahvasti covid-
testaukseen ja laskivat Biohitin liikevaihtoa vuonna 2020.

Liiketoiminta on ollut historiassa paaosin tappiollista
kustannuksiin suhteutettuna alhaisen liilkevaihdon, suurten
kiinteiden kulujen ja poistojen vuoksi. Vuoden 2017
voitollissuutta selittda irtautuminen Kiinan yhteisyrityksesta.
Biohit saavutti voitollisen liiketuloksen vuonna 2022, minka
jdlkeen tulos on jatkanut kasvu-uralla. Ké&nteen takana on
ollut ennen kaikkea liikevaihdon kasvu yhdistettyna korkeaa
myyntikatteeseen ja kulujen tarkkaan hallintaan.

Kustannusrakenne on keventynyt viime vuosina

Biohitin kustannustaso kokonaisuudessaan on pysynyt
absoluuttisesti karkeasti samana huolimatta liikevaihdon
nopeasta kasvusta. Kustannukset pysyivat 2019 vuoden 11,6
MEUR:sta samalla tasolla vuoteen 2023. Kustannusten
hallintaa selittda erityisesti poistojen pieneneminen ja
liketoiminnan muiden kulujen lasku. Poistot pienenivat noin
1,5 MEUR:lla, kun Kiinan yhteisyrityksen myyntiin liittyvat
patenttien poistot loppuivat vuonna 2021.

Materiaalien ja palveluiden suhteellinen osuus
kustannuksista vuonna 2023 oli 40 %. Henkilostdon maara on
pysynyt viime vuosina hyvin vakaana 44-46 henkilossa ja se

oli 47 H124 lopussa. Henkilostokulujen suhteellinen osuus
kustannuksista oli 35 %. Yhtion viime vuosien kulukuri ndkyy
selkeimmin liikketoiminnan muissa kuluissa, jotka ovat
laskenee viimevuosien aikana ja olivat viime vuonna 21 %
likevaihdosta.

Poistot ovat viime vuosina olleet 17-19 % liikevaihdosta, mutta
ne laskivat alhaiselle 3 %:n tasolle vuonna 2023. Biohit on
kertonut aktivoivansa tuotekehityskustannuksia jatkossa
taseeseen, jolloin poistojen voidaan odottaa ajan myo6ta
maltillisesti kasvavan nykytasolta. Aktivointi johtaisi lyhyella
aikavalilla tuloslaskelmassa TK-kustannusten alentumiseen
ja siten liikevoiton kasvuun. Kassavirtavaikutusta talla ei
kuitenkaan olisi. Pidemmallad aikavalilld taseeseen aktivoidut
kustannukset kasvattavat poistoja siina vaiheessa, kun
kehitetyt uudet tuotteet tulevat markkinoille ja alkavat
kerryttaa liikevaihtoa.

Rahavirta heijastelee tulosta ja on kasvussa

Biohitin liilketoiminnan rahavirta on ollut liilkevoittoa
parempaa ennen vuotta 2022 johtuen liikevoittoa rasittavista
suurista poistoista. Yhteisyritys Hefein myyntiin liittyvan
patentin poistot olivat noin 1,5 MEUR:n vuositasolla ja ne
loppuivat vuoteen 2021. Vuonna 2022 rahavirta kdantyi
selvasti positiiviseksi (1,8 MUR) ja myonteinen kehitys on
edelleen jatkunut. Rahavirrassa tapahtuu heilahteluja
kayttopdaoman valiaikaisten muutosten seurauksena.
Kayttopdaoman muutoksen seurauksena vuoden 2023
rahavirta (1,1 MEUR) jai nettotuloksesta (1,8 MEUR).

Liikevaihto ja -tulos, MEUR
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Yhtio ei ole tehnyt viime vuosina merkittavia investointeja ja
niiden rahavirran muutokset ovatkin olleet verrattain pienia.
Rahoituksen rahavirta on ollut lievasti (0,2-0,3 MEUR)
negatiivinen 2019-2023.

Tase on hyvin vahvassa kunnossa

Taseen vastaavaa puoli koostuu valtaosin rahoista ja
pankkisaamisista (6,8 MEUR), jotka ovat yhtion kokoluokkaan
ja rahavirtaan ndhden mittavat antaen yhtiélle runsaasti
likkumavaraa. Aineettomia hyddykkeitd on minimaalisesti
(0,2 MEUR) ja aineellinen omaisuus (0,9 MEUR) koostuu
valtaosin kayttdomaisuuseristd. Biohit on t&han saakka
kasitellyt TK-kustannukset paadosin tuloslaskelmassa.
Arviomme kuitenkin, ettd yhtio voi alkaa aktivoida TK-
kustannuksia jatkossa taseeseen, joten aineettomien
hyoddykkeiden ja toisaalta niiden poistojen voidaan olettaa
kasvavan tulevaisuudessa. Vaihto-omaisuus on 0,9 MEUR,
eli 8,4 % liikevaihdosta. Suhde on arviomme mukaan
liketoiminnan luonteeseen ja kokoluokkaan néhden
tyypilliselld tasolla. Saamiset olivat 4,1 MEUR, eli 31 %
likevaihdosta. Luku on yhtion historiaan koholla, silla
saamisten suhteellinen osuus lilkkevaihdosta on vaihdellut
20-30 %:n valilla. Johdon kommenttien perusteella nousun
pitdisi kuitenkin olla véliaikaista ja saamisiin liittyvien riskien
rajattuja. H24-raportin perusteella saamiset olivat edelleen
kasvaneet ja kehitystd on mielestdmme syyta pitaa silmalla.

Taseen vastattavaa puolella oma paaoma oli 9,4 MEUR.
Korolliset velat olivat 0,7 MEUR, jotka koostuivat
vuokrasopimusveloista. Korottomat velat olivat 2,8 MEUR ja
ne koostuivat pddosin siirtoveloista ja ostoveloista.

Yhtion tuoreimman raportin mukaan omavaraisuusaste oli 76
%. Biohitin tase onkin mielestémme erittdin vahvassa

kunnossa. Yhtion ohjeistus ja ennusteemme huomioon
ottaen emme née ettd sijoittajilla olisi huolenaihetta
rahoitusriskien suhteen myoskaan lahivuosina. Vahva tase
antaa yhtidlle likkumavaraa osinkojen maksuun. Biohit ei
kuitenkaan ole kertonut suunnitelmista maksaa osinkoa
ainakaan toistaiseksi. Vahva tase mahdollistaisi myos
Biohitin kokoluokassa verrattain mittavan yritysjarjestelyn
toteuttamisen. Yhtio on kertonut strategiassaan priorisoivan
orgaanista kasvua, mutta hyddyntavansa myos
mahdollisuuksia yritysostojen suhteen.

Liiketoiminnan kassavirta investointien
jalkeen ja nettotulos, MEUR
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Ennusteet1/3

Ennusteiden nakyvyys heikkenee ldhivuosien jdlkeen

Ennusteemme nojaavat kolmeen keskeiseen oletukseen: 1)
GastroPanel®-tuotteiden myynti on selvésti keskeisin
likevaihdon ajuri; 2) GastroPanelin® uudet tuoteversiot ja
yhtion keskittyminen myynnin edistdmiseen johtaa
markkinoita nopeampaan kasvuun; 3) yhtio onnistuu
tuotekehityksessdan ja onnistuu siten yllapitdmaan
markkinoiden tasoista kasvua pitkallad aikavalilla.

Nakyvyys yhtion liketoiminnan I&hiaikojen kehitykseen on
mielestdmme kohtalainen liiketoiminnan defensiivisen
luonteen takia. Nakyvyys heikkenee kuitenkin nopeasti
keskipitkalla aikavalilla ja on riippuvainen esimerkiksi uusien
maantieteellisten avausten onnistumisesta ja FDA-
hyvaksynnan saamisesta Yhdysvaltojen markkinoille. Kiinan
likevaihdon osuus on edelleen suuri, mutta laskussa muiden
markkinoiden kasvun myoéta. Tuoreimman tilinpaatoksen
mukaan Hefein kautta tullut liikevaihto Biohitille oli 4,3
MEUR, eli 33 % liikevaihdosta. Biohitin menestys nailla
markkinoilla riippuu ratkaisevasti sen kumppanin Hefein
onnistumisista ja Biohitin oma vaikutusmahdollisuus Kiinan
markkinoilla menestymiseen on rajallinen. Biohit raportoi
kaikki tuotteensa yhtena segmentting, joten yksittdisten
tuotteiden merkitystd yhtion nykyiselle suorituskyvylle on
vaikeaa eritelld. Yhtion kertoman mukaan GastroPanel®-
tuotteet ovat kuitenkin keihdénkarkituotteita, jonka lisaksi
yhtid on painottanut Acetium®-tuotteiden merkitysta.

Tervetta kasvua maantieteellisen uusien GastroPanel®-
pikatestien tukemana

Liikevaihdon mallinnuksemme perustuu markkinoiden
yleiseen kasvuvauhtiin (+4,3 %) ja oletukseen Biohitin
markkinoita nopeammasta kasvusta lahivuosina.
Kasvuennusteemme nojaa Biohitin strategiakauden

kasvutavoitteeseen (15-20 %/vuosi). Pidémme yhtion
kasvutavoitteita uskottavina viime vuosien toteutuneen
kasvun valossa (2022-24 CAGR: V15 %). Odotamme kasvun
l&hteiksi uusien GastroPanel®-tuotteiden kasvavan
markkinaosuuden, maantieteellisen laajentumisen ml
Yhdysvallat strategiakauden loppupuolella. Arvioimme myas,
ettd yhtion edelleen jatkuva myynnin tuominen toiminnan
keskioodn parantaa operatiivista suorittamista ja tukee
liikevaihtoa lahivuosina. Seurannan aloitus —raporttimme
nahden Biohitin kasvu on ollut silloisia odotuksiamme
nopeampaa, mikd osaltaan lisda luottamusta kasvun
toteutumiseen jatkossakin.

Odotamme liikevaihdon 2024 olevan 14,3 MEUR (+9,4 % vs
2023). Vuoden kasvu tulee jaamaan yhtion aiemmista
tavoitteista, silld loppuvuodesta yhtio tiedotti suuren
tilauksen lykkaantyneen Lahi-ldan konfliktin seurauksena.

Seuraavien vuosien 2025-2026 liikevaihtoennusteemme on
18,1ja 19,9 MEUR, mika vastaa 26,4 %:n ja 9,9 %:n
vuosittaista kasvua. Voimakas 2025-kasvuennuste nojaa
siirtyneeseen liikevaihtoon vuoden 2024 lopussa. Vahva
vertailukausi ndkyy puolestaan hitaampana kasvuna 2026.
Kasvun ajureina toimivat tuoteportfolion kasvu
nykymarkkinoilla ja yhtion kommunikoima uusi markkina-
avaus arviolta 2025 puolivélissa.

Arvioimme diagnostiikka-tuotteiden kasvavan Acetium-
tuotteita nopeammin uusien GastroPanel®-tuotteiden
ajamina. Keskipitkalla aikavililla odotamme edelleen ripe&é
yli 10 %:n kasvua yhtion strategian viitoittamana. Pidemmalla
aikavalillda odotamme liikevaihdon kasvun myétéilevan
markkinoiden kasvua ja hidastuvan asteittain odottamamme
terminaalikasvun 2,0 % tasolle. gaaninen kasvu kaikilla
markkinoilla.

Ennusteiden epavarmuustekijoita

a7

Mahdollisuus Riski
Pikatestien vahva .
kasvu; suositukset ELll.Sﬁ'teStm
GastroPanel GastroPanel®- elinkaaren
loppuminen;

merkkiaineiden
kaytossa
diagnostiikassa

® -tuotteet

Epdonnistuminen
Kiinan markkinoilla

Kasvava jakelu ja
Acetium®- lisdantyva
tuotteet tunnettuus lisaavat
myyntia

Myynnin
taantuminen
kilpailun ja Biohitin
pienten resurssien

seurauksena

Uudet tuotteet ja
pikatestien myynnin
kasvu

Tuotekehityksen
viivastyminen
saatelyn
seurauksena;
tuotelanseerausten
epaonnistuminen

Lahde: Inderes

Liikevaihto- ja voitto, MEUR

19.9
18.1
13.1 &5
18 I2,4 2,7 2,9

2023 2024e 2025e 2026e

H Liikevaihto Liikevoitto

Lahde: Inderes

22,5

3.4

2027e
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Terminaalikasvuoletus perustuu ikadntyvan vaeston tuomaan
rakenteelliseen kasvuun. Pidemmalla aikavalilla
markkinakasvun tason saavuttaminen edellyttdd mielestémme
Biohitilta tuotekehityksen onnistumista, joka johtaisi tasaiseen
uusien ja relevanttien tuotteiden markkinoille tuomiseen ja
siten yhtion tuotekilpailukyvyn ylldapitoon. Markkinoita
nopeampi kasvu on luonnollisesti mahdollista pidemmallakin
aikavalilla yhtion pienen koon vuoksi. Tdman ennustaminen
nykytiedoilla on kuitenkin mielestdamme perusteettoman
rohkeaa.

Tulos kasvaa ennusteessamme liikevaihdon ja
kulukontrollin tukemana

Liikevoittoennusteemme kuluvalle vuodelle on 2,4 MEUR,
mikd vastaa selvaa kasvua vertailukauteen ndhden ja on
linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa. H2'24 tulos osoittautui
ennakkotietojen mukaan yllattdvan vahvaksi ja uskomme
kannattavuuden laskevan lahivuosina ldhemmaksi
viimevuosien trendia.

Ennusteemme taustalla on odotus liikevaihdon hyvasta
kehityksesta sekd kulujen tiukka hallinta. Mielestédmme Biohit
on korostanut viestinndssédan odotusten hallintaa ja on
valttanyt ylisuurten odotusten luomista sijoittajille. Tama lis&a
osaltaan luottamustamme yhtién omaan ohjeistukseen.
Arviomme mukaan yhtion kustannusrakenteen arviointi on
likevaihdon kehityksen arviointia luotettavampaa, joten
ratkaisevin tekija ennusteemme osuvuudelle on mielestamme
likevaihdon kehitys. Kannattavuuteen vaikuttaa merkittavasti
korkeakatteisen oman tuotannon ja matalampikatteisen OEM-
tuotannon osuudet myynnista. Vuosina 2025-2026
odotamme liikevoiton kehittyvan edelleen positiivisesti
likevaihdon kasvun ja edelleen jatkuvan kustannusten
hallinnan kautta. Ennusteemme 2025 on 2,7 MEUR ja
vuodelle 2026 2,9 MEUR. Tulosennusteemme ovat nousseet

asteittain yhtion hyvan suorittamisen seurauksena.
Naemme myyntikatteessa lievaa laskupainetta

Biohitin myyntikate on historiallisesti ollut varsin vakaa
vaihdellen hieman noin 65 %:n molemmin puolin.
Poikkeuksena kate laski koronasulkujen myota 2020, kun
diagnostiikkamarkkinan painopiste siirtyi voimakkaasti covid-
testaukseen osittain muun diagnostiikan kustannuksella.
Ennustamme myyntikatteen laskevan hieman yli 60 %:n
perustuen oletukseemme OEM-myynnin kasvavasta
osuudesta liilkevaihdosta. Myyntikate sdilyy ennusteessamme
kuitenkin edelleen terveella tasolla ja mahdollistaa
kannattavan kasvun. Myyntikatetta tukevat alhaiset
materiaalikustannukset myyntihintaan n&dhden sekd yhtion
vahainen ulkoisten palveluiden tarve.

Kustannukset edelleen hallinnassa

Henkilostokustannusten osalta odotamme maltillista yhden
henkilon lisdrekrytointia vuosittain [&hivuosina. Arvioimme
Biohitin rekrytoivan uutta henkildstda varsin maltillisesti
perustuen sen kannattavuutta korostavaan strategiaan ja
arvioomme yhtion nykyisesta riittdvastd kapasiteetista. Biohit
on kertonut sen kustannusrakenteen olevan yhtion
kokoluokkaan n&hden raskas alaan liittyvasta regulaatiosta
johtuen. Yhtio kuitenkin katsoo, ettd pitkalla aikavalilld taméa
henkildstoresurssi skaalautuu hyvin myds suurempaan
likevaihtoon, mika rajaa osaltaan rekrytointitarpeita.
Odotamme tyontekijgkohtaisten kustannusten kasvavan 3 %
vuodessa, miké vastaa karkeasti vimeaikoina tehtyja
sopimuksia palkkojen kehityksesta. Liiketoiminnan muiden
kulujen odotamme kasvavan maltillisesti viime vuosien
viitoittamalta tasolta noin 6 % vuosittain. Liiketoiminnan muut
kulut painottuvat hieman kausiluontoisesti H2:n puolelle,
kuten yhtion historiassa on tapahtunut.
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Kustannusten kehitys, MEUR
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B Materiaalit ja palvelut

Liiketoiminnan muut kulut

Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset
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Poistojen odotamme olevan historiallista tasoa alhaisemmat,
silld Biohitin Kiinan patentteihin liittyvat poistot loppuivat H2'21.
Arviommekin nykyisen poistotason olevan noin 0,5 MEUR
vuodessa vuoden 2022 toteumaa vastaavasti.
Tulevaisuudessa odotamme poistojen kasvavan muita
kustannuksia nopeammin erityisesti vuodesta 2026 alkaen,
kun odotamme TK-aktivointien poistojen kiihtyvan. Toisaalta
lisdantyvat poistot vaikuttavat laskevasti arvioomme muiden
kulurivien kasvusta I&hivuosina.

Positiiviset kassavirrat ja vahva tase mahdollistaisivat
osingonmaksun

Biohitin operatiivinen kassavirta kdantyi selvasti voitolliseksi
vuonna 2022. K&danteen taustalla oli laajapohjainen
likevaihdon kasvu, johon tukea toi Hefein kanssa tehtyyn
jakelusopimukseen liittyvat lisenssimaksut. Yhdistettyna yhtion
jo nyt erittdin vahvaan taseeseen Biohitilld on mielestamme
hyvét edellytykset osingonmaksulle. Yhti6 itse ei ole
kommentoinut mahdollista osingonmaksua, joten nakyvyytta
tdman suhteen ei kdytdnnossa ole. Olemme mallintaneet
maltillisen 0,03 euron osingon vuodelle 2026. Taseen
puolesta osinko olisi mielestémme mahdollinen jo vuonna
2025.

Ennustemuutokset

Olemme tarkastaneet laajan raportin paivityksen yhteydessa
ennusteitamme maltillisesti. Muutokset on esitetty seuraavan
sivun taulukossa. Liikevaihdon osalta olemme tarkastaneet
vuoden 2025 ennustetta maltillisesti alaspain, mutta
keskipitkéan ja pitkan aikavali odotuksemme séailyvat ennallaan.
Kannattavuuden osalta olemme puolestaan tehneet mailtillisia
ennustenostoja, mika johtuu péaivitetysta
myyntikatearviostamme.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

H1'22
6,1
1,5

-0,2
1,3
1,3

-0,2
11

-0,2
0,9

0,06

H1'22
52,5%
-208,3 %
24,6 %
213 %
14,8 %

2024e
Vanha

14,3
2,8
2,4
24
2,7
0,15

0,00

H2'22
4,9
0,1
-0,3
-0,2
-0,2
-0,1
-0,2
-0,1
-0,3

-0,02

H2'22
-9,5%
-38,6 %
22%
-35%
-6,2%

2024e

Uusi
14,3
2,8
2,4
24
2,7
0,15
0,00

2022
1,0
1,6
-0,5
11
11
-0,3
0,9
-0.3
0,6
0,04

2022
17,0 %
-176,2 %
14,7 %
10,3 %
55 %

Muutos

%
0%
0 %
0%
0 %
0%
0 %

H1'23
6,5
1,7

-0,2
1,5
1,5
0,2
1,7

-0,3
1,3

0,09

H1'23
6,6 %
15,4 %
26,2%
23,1%
20,0%

2025e
Vanha

18,1
31
2,7
27
29
0,16
0,00

H2'23

6,6
04
02
03
03
0,2
0,5
0,0
05

0,03

H2'23
35,0%
-2453 %
6,1%
3,8%
6,9 %

2025e

Uusi
17,6
31
2,8
2,8
3,0
0,16
0,00

2023
131
21
-04
18
18
04
22
03
18
0,12

2023
19,2 %
55,1 %
16,1 %
13,4 %
13,4 %

Muutos

%
3%
2%
2%
2%
2%
2%

H1'24
7.4
1,5

-0,2
1,3
1,3
0,2
1,5

-0,2
1,3

0,08

H1'24
14,3 %
-16,7 %
19,5 %
16,8 %
16,8 %

2026e
Vanha

19,9
34
2,9
29
31
0,17

0,03

H2'24e
6,9
14

-0,2
1,2
1,2
01
13

-0,2
1,1

0,07

H2'24e
53 %
372,8%
20,0%
171%
15,7 %

2026e

Uusi
19,6
3,6
31
31
33
0,18
0,03

2024e
14,3
2,8
-0,4
24
24
03
2,7
-0,4
23
0,15

2024e
9,8 %
39,0 %
19,8 %
17,0 %
16,3 %

Muutos

%
-1%
7%
8 %
8%
7%
7%
0%

H1'25e
9,2
1,6
0,0
1,6
1,6
0,1
1,7
-0,3
1,4

0,09

H1'25e
23,7%
30,5%
17,8 %
17,8 %
15,3 %

H2'25e
8,9
11
0,0
11
11
0,1
1,2
-0,2
1,0
0,06

H2'25e
29,0%
-7.8 %
12,2 %
12,2 %
10,9 %

2025¢
18,1
31
04
2,7
2,7
02
29
-05
24
0,16

2025e
26,2 %
1.9 %
171 %
15,0 %
131%

2026e
19,9
34
-0,5
2,9
2,9
0,2
31
-0,6
25
0,17

2026e
9,9 %
7.2 %
17,2 %
14,7 %
12,5%

2027¢
22,5
4,0
0,6
3,4
3,4
0.2
3,6
-0,7
2,9
0,19

2027e
13,0 %
16,8 %
17,9 %
15,2 %
12,8 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
11
0,0
0,0
1,0
0,0
0,1
0,0
0,0
9,9
0,9
0,0
2,8
6,2
1,0

2023
11
0,0
0,2
0,9
0,0
0,1
0,0
0,0
18
0,9
0,0
4,1
6,8
12,9

2024e
1,3
0,0
0,3
0,9
0,0
0,1
0,0
0,0
12,7
11
0,0
43
73
14,0

2025e
1,5
0,0
0,6
0,8
0,0
0,1
0,0
0,0
15,4
13
0,0
4,5
9,6
16,9

2026e
1,6
0,0
0,8
0,8
0,0
0,1
0,0
0,0
18,1
14
0,0
5,0
17
19,7

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Véhemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

7.6
24
18
0,0
417
5,1
0,0
06
0,0
-0,1
0,7
0,0
0,0
2,9
03
26
0,0
1,0

2023

9,5
2,4
3,8
0,0
-1,9
5,2
0,0
0,3
0,0
-0,1
0,4
0,0
0,0
31
1,9
12
0,0
12,9

2024e

19
24
61
0,0
17
5,1
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,0
0,0
0,0
21
0,0
21
0,0
14,0

2025e

14,3
2,4
8,5
0,0
17
51
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,0
0,0
0,0
2,7
0,0
27
0,0
16,9

2026e

16,8
24
1,0
0,0
17

5,1
0,0

-0,1
0,0
-0,1
0,0
0,0
0,0
3,0
0,0
30
0,0

19,7
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Arvonmaaritys ja suositus 1/3

Arvonmaadritys nojaa tuloskertoimiin ja
kassavirtalaskelmaan

Biohit on viime vuosina tehostanut toimintaansa onnistuneesti
ja paassyt kiinni kannattavaan kasvuun. Arviomme mukaan
arvonluonti perustuu lahitulevaisuudessa olemassa olevan
tuoteportfolion myynnin kannattavaan kasvattamiseen, missa
keskeisessa roolissa ovat uudet GastroPanel®-pikatestit.
Maantieteellistd kasvua ndhtaneen yhtion kommenttien
perusteella vuonna 2025 uuden merkittavan markkina-
avauksen myota. Keskipitkalla aikavalillda arvonluonti nojaa
nykytuotteiden myynnin kasvun ohella tuotekehityksen
onnistumiseen ja uusien tuotteiden kaupallistamiseen seka
onnistumiseen Yhdysvaltojen markkinoilla.

Néakyvyys Biohitin liiketoiminnan kehitykseen on lyhyelld
aikavalilla mielestamme kohtalainen perustuen liiketoiminnan
defensiiviseen luonteeseen, [ahimenneisyyden nayttdihin ja
vakaaseen tuoteportfolioon, mika heijastuu myos
arvonmaarityksen luotettavuuteen. Keskipitkalld aikavalilla
nakyvyys heikkenee ja arvonmadrityksen virhemarginaali
kasvaa tulevaisuuden nojatessa entistda enemman uusiin
tuotelanseerauksiin, joihin ei vield ole nakyvyytta.
Menetelmien puolesta arvonmé&éarityksemme nojaa ensisijassa
tuloskertoimiin, joita tukee lilkkevaihtoperusteinen EV/S-kerroin
ja kassavirtalaskelma DCF.

Osaketuottoa maarittavat padasiassa kasvu ja kertoimien
muutokset

Nakemyksemme mukaan osakkeen tuotto muodostuu seka
hinnan muutoksista ettd osinkotuotosta. Osakkeen hinnan
ajureina toimii GastroPanel®-pikatestien vetdma kasvu seka
toiminnan tehostuminen, joiden odotamme johtavan
terveeseen tuloskasvuun ldhivuosina. Osinkotuoton

odotamme olevan noin 1-2 % lahivuosina. Perustamme
osinko-odotuksemme yhtion vahvaan taseeseen, positiiviseen
vahéaiseen investointitarpeeseen. Yhtio ei kuitenkaan itse ole
ohjeistanut osingonmaksusta, joten sen toteutuminen on
epdvarmalla pohjalla. Pddomien kohdentaminen
epdorgaaniseen kasvuun on osingonmaksulle myos
mahdollinen ja Biohitin strategian kanssa linjassa oleva
vaihtoehto.

Biohitin arvostuskertoimet voivat muuttua arviomme mukaan
vaihdon seurauksena. Talla hetkelld mielestédmme
arvostuskertoimiin liittyy suurehko riski, silld kertoimet ovat
venyneet nopeasti voimakkaan kurssinousun seurauksena.
Arvostuskertoimien mahdollisen venymisen kautta tuleva
osaketuotto muuttuu todenndkdisemmaksi luonnollisesti
silloin, jos yhti® onnistuu strategiansa mukaisessa
kannattavassa kasvussa. Vastaavasti kasvussa
epdonnistuminen altistaisi sijoittajan kertoimien
voimakkaallekin laskulle ja voisi heikentdd osaketuottoa
merkittavasti.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Nédkemyksemme Biotin osakkeen kdyvésta arvosta on 2,8—
4,0 euroa, mika vastaisi 2025 EV/EBIT-kerroinhaarukkaa 12x—
18x ja EV/S-haarukkaa ~2x—3x. P/E-kertoimen ndkdkulmasta
kurssihaarukka vastaisi kertoimia 18x—25x. Hyvaksyttavia
tuloskertoimia nostaa defensiivinen liilketoiminta,
ennustamamme kasvu ja potentiaali hyvaan kannattavuuteen,
josta on jo ndhty konkreettisia merkkeja.

Tunnuslukujen yhteenveto

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3,41 3,41 3,41
Osakemaara, milj. kpl 15,1 15,1 15,1
Markkina-arvo 52 52 52
Yritysarvo (EV) 44 42 40
P/E 221 21,3 19,3
P/B 43 3,6 31
P/S 3,6 29 2,6
EV/Liikevaihto 31 2,4 2,0
EV/EBITDA 15,6 13,3 1,0
EV/EBIT (oik.) 18,2 15,1 12,8
Osinko/tulos (%) 0,0% 250% 30,0%
Osinkotuotto-% 00% 12% 16%

Lahde: Inderes

Arvostuksen ajurit

6 Arvostusta tukevia tekijoita:

» Defensiivinen liiketoimintamalli
* Alhaiset pddomatarpeet
» Na&ytot kannattavasta kasvusta

* Pieni koko ja vahainen likviditeetti

* Myyntikatteen heilunta ja tulosvolatiliteetti
* Heikko nakyvyys tulevaan

» Keskittynyt omistus ja paatantavalta

e Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:
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Pitkan aikavalin kannattavuuspotentiaalia viitoittaa kypsan
vaiheen diagnostiikkayhtididen vuoden 2023
likevoittoprosentti 17 % (Bloomberg Global In Vitro Diagnostic
Competitors -indeksin yhtiot). Toisaalta hyvaksyttavia
kertoimia painaa yhtion pieni koko, vahainen likviditeetti ja
nakyvyys tulevaan seka keskittynyt omistusrakenne.
Osakkeen arvostuskuvassa painottuvatkin mielestamme talla
hetkella riskit mahdollisuuksien kustannuksella.

Jos Biohit pystyy tavoitteidensa mukaiseen 15—-20 %:n
vuotuiseen kasvuun voi tuotto-odotus muodostua
mielestémme edelleen hyvaksi. Sijoittaja joutuu kuitenkin
kantamaan suurehkoa riskia kasvutavoitteiden toteutumisen ja
kertoimien epasuotuisan muutoksen suhteen.

Aliarvostus on havinnyt tuloskertoimista voimakkaan
kurssinousun myéta

Biohit P/E-kertoimet 21x ja 19x vuosille 2025-2026 ovat
korkeita. Yhtion arvostusta kuvaa kuitenkin paremmin
mielestémme suuren nettokassan huomioiva EV/EBIT-kerroin,
joka on kuluvalle vuodelle 2025 15x ja ensi vuodelle 13x.
Kertoimet laskevat edelleen tulevina vuosina, joskin
heikohkon ndkyvyyden vuoksi ennusteiden luotettavuus karsii
pidempé&a aikavalia arvioitaessa. Siksi nojaamme
kerrointarkastelussa paaasiassa 2025 kertoimiin. Kertoimet
eivat ole kohtuuttomia, mutta eivat milestamme sisalla
tyydyttavaa turvamarginaalia.

Yhtion omaan lahihistoriaan 2022-2023 verrattuna kertoimet
ovat karkeasti normaalilla tasolla.

Tuloskertoimet ylittavat verrokkien arvostuksen

Verrokkiyhtidista on vaikeaa 16ytaa taysin sopivia listattuja
yhtioita avuksi Biohitin arvonmaarityksessa. Pohjoismaiset
diagnostiikkatestiyhtiot ovat padosin kehityksessaan joko TK-

vaiheessa tai varhaisessa kaupallistamisvaiheessa. Yhtiot ovat
siten tappiollisia tai niilld ei ole vield lainkaan liikevaihtoa.
Suurten kansainvalisten diagnostiikkayhtididen (Abbott,
Biomerieux, Bio-Rad, DiaSorin ja Qiagen) 2025 vuoden
EV/EBIT-kertoimet ovat 17x. Biohitin kertoimet ovat siis
kuluvan vuoden ennusteilla hieman verrokkien alapuolella.
Tama verrokkijoukko on Biohitiin verrattuna lilketoiminnaltaan
selvasti suurempaa, vakaampaa, ennustettavampaa ja ainakin
toistaiseksi paremmin kannattavaa. Siksi Biohitin kertoimien
tuleekin mielestamme olla verrokkien alapuolella. Toisaalta
Biohit orgaaninen kasvundkyma voi ylittda verrokit, mika
osaltaan tukee Biohitin arvostusta. Verrokkeihin nahden
osake ei mielestdamme ole houkuttelevasti hinnoiteltu
EV/EBIT-kertoimella tarkasteltuna. Verrokkien P/E-kertoimien
2025 mediaani on 21x, eli linjassa Biohitin kanssa.

Liikevaihtoperusteisesti osakeen arvostus on korkea
historiaan ja verrokkeihin nahden

Biohitin liilkevaihtoperusteinen EV/S-kerroin kuluvalle vuodelle
on 2,4x ja se laskee vuonna 2026 2,0x:n. Kertoimet ovat
linjassa yhtion omien lahihistoria kertoimien, joiden 2019-
2023 mediaani on 2,4x. Edellisessa kappaleessa mainittujen
suurempien ja kypsempien verrokkien (Abbott, Biomerieux,
Bio-Rad, DiaSorin ja Qiagen) kertoimet ovat 2,8x-4,7x vuodelle
2025.

Tarkastelemme EV/S-kerrointa myds suhteessa suurten
verrokkiyhtididen pitkan aikavalin arvostukseen ndhden.
Bloomberg Global In Vitro Diagnostic Competitors -indeksin
yhtididen EV/S-kerrointen mediaani viimeisen
vuosikymmenen ajalta on 3,0x. Huomautamme, ettd kyseinen
saatavissa oleva data on edellisen 12 kuukauden liikevaihtoon
perustuvaa, joten ennusteisiimme perustuvat kertoimet eivét
siten ole taysin vertailukelpoisia.

EV/EBIT

16,3

18,2

15,1
14.0

0,0 0,0 0,0

g 151

2019 2020 2021 2022

EV/EBIT (oik.)

2023 2024e 2025e 2026e

e Vlediaani 2019 - 2023

EV/Liikevaihto

44
42

Mediaani 2019-20232,4x 31

24

2,4

17

2019 2020 2021 2022

EV/Liikevaihto

2023 2024e 2025e 2026e

e \ediaani 2019 - 2023
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Arvonmaaritys ja suositus 3/3

Arviomme mukaan Biohitillda on kehitysvaiheensa puolesta
kypsempia verrokkejaan vahvemmat kasvun edellytykset
seka pitkallad aikavalilla varsin vertailukelpoinen
tuloksentekokyky. Hyvistd kasvuennusteistamme huolimatta
Biohit ansaitsee mielestamme hieman verrokkeja alemmat
kertoimet.

Kassavirtalaskelma viittaa osakkeen olevan tayteen
hinnoiteltu

DCF-malli antaa tulevien kassavirtojen osakohtaiseksi
nykyarvoksi 3,4 euroa. Laskelman perusteella osakkeessa ei
siten ole nousuvaraa. Oletamme terminaalikasvuksi 2,5 %,
perustuen vanhenevan vaeston terveydenhoidon tarpeen
kasvunakymiin. Terminaalissa liikevoittoprosentiksi oletamme
17 %, mika perustuu toimialan kypsanvaiheen yhtididen
keskimaaraiseen liikevoittoprosenttiin (Bloomberg Global In
Vitro Diagnostics -yhtiot). PAdoman keskimaaradisena
kustannuksena (WACC) olemme kayttaneet 10 %:a. WACC:a
nostaa riski ennusteiden epédvarmuudesta ja tuoteportfolion
ikdantyminen. Toisaalta laskevasti vaikuttavat vahva tase,
naytot pysyvasta tuloskaanteesta ja toimialan defensiivisyys.

Lahivuosien 2024-2028 ennustettujen kassavirtojen vaikutus
osakkeen nykyarvoon on 21 %. Liikevaihdon kasvun ja
odotetun kannattavuuskehityksen myoétd 2029-2033
kassavirrat selittavat nykyarvosta 23 %. 2033 vuoden jalkeen
ennustettujen terminaalikassavirtojen osuus nykyarvosta on
55 %. Liiketoiminnan ollessa jo nyt selvasti kannattavaa ja
defensiivistad on rahavirtojen profiili mielestdmme melko
vahariskinen. Osakkeen arvon herkkyys kaytetylle WACC:lle
on mielestdmme keskitasoa arvioitujen kassavirtojen
maltillisen terminaaliajakson painotuksen vuoksi. Talld hetkelld
nakopiirissa ei ole mielestémme WACC:n tasoon merkittavid

muutospaineita tuovia tapahtumia. Liiketoiminnan suotuisa
kehitys voi johtaa WACC:n laskuun, kuten on tapahtunut
seurannan aloituksen (WACC: 10,5 %) jalkeen.

Laskemme suosituksemme vahenna-tasolle kurssinousun
heikennettya tuotto-riski-suhdetta

Biohitin osake on noussut viime aikoina voimakkaasti ilman
merkittavia uutisia. Arvostuskuva onkin siten muuttunut
haastavammaksi. Laskemme siten suosituksemme vahenna-
tasolle (aik osta) ja nostamme tavoitehintamme 3,2 euroon
ennustenostojen my6ta. Tavoitehinta vastaa EV/EBIT-kerrointa
14x, mika on hyvaksymamme haarukan puolivalissa.
Suosituksemme perustuu ndkemykseemme tuloskehityksen
ja mahdollisen osingonmaksun ylittavasta arvostusriskista.
Nykyinen osakekurssi edustaa mielestamme karkeasti
osakkeen oikeaa hinnoittelua, jolloin tuotto/riski-suhteen
nakodkulmasta tuotto-odotus jaa turhan pieneksi.

Liiketoiminnan riski asettuu arviossamme tasolle 2/5.
Riskiprofiilia on laskenut seurannan aloituksen jalkeen
tuloskdanteen onnistuminen ja paasy kiinni kannattavaan
kasvuun. Riskiprofiilia laskee liiketoiminnan defensiivisyys,
vahva tase seka positiiviset kassavirrat. Riskid nostaa
nakywvyys tulevaan kehitykseen ja keskittynyt omistusrakenne.
Osake sopii defensiivista kasvua tavoittelevalle
terveysteknologiasta kiinnostuneelle sijoittajalle.

Arvostusriski on nakemyksemme mukaan 3/5 riskia nostaa
osakkeen kirjoitushetken korkea hinnoittelu ja véh&inen
likviditeetti. Laskevasti vaikuttaa mahdollisuus
arvonmaaritysmenetelmien laajapohjaiseen hyddyntdmiseen
ja osakemarkkinoiden yleinen maltillinen arvostus.

Verrokkien! EV/S-kerroin

34 34 33

Mediaani 2013-2022 3,0x m 3,2
y4
29 28

X/
2,5

2,4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1) Bloomberg Global In Vitro Diagnostics -yhtididen EV/S-kerroin (TTM).
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osakekurssi 3,36
Osakemaara, milj. kpl 15,0
Markkina-arvo 51

Yritysarvo (EV) 42

P/E (oik.) neg.

P/E neg.

P/B 34

P/S 5,0
EV/Liikevaihto 4,2
EV/EBITDA 70,5

EV/EBIT (oik.) neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto
4,2 4.4
31
2,4 2,4 o
N s 24

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/Liikevaihto e Mediaani 2019 - 2023

2020
2,48
15,0

37
32
neg.
neg.
4,2
52
44
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
1,84 1,57 1,92 3,41 3,4 3,41 3,41
15,0 15,0 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1
28 24 29 52 52 52 52
22 18 25 44 42 40 38
neg. 39,3 16,6 22,1 21,3 19,3 15,3
neg. 39,3 16,6 22,1 21,3 19,3 15,3
3,8 31 3.1 4,3 3,6 31 2,7
3,0 2,2 2,2 3,6 29 2,6 2,3
2,4 17 19 31 2,4 2,0 1,7
44,0 14 17 15,6 13,3 11,0 8,2
neg. 16,3 14,0 18,2 15,1 12,8 9,5
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 25,0 % 30,0 % 30,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,2 % 1,6 % 2,0%
EV/EBIT Osinkotuotto-%
18,2
16,3 151 1,6 %
14.0 ’ g 151
’ 1,2%
0,0 0,0 0,0 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0%

;0 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2019 - 2023 Osinkotuotto-% e Vediaani 2019 - 2023
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Abbott Laboratories
bioMérieux SA

Bio Rad Laboratories Inc
Boule Diagnostics AB
DiaSorin SpA
Immunovia AB

Qiagen NV

Q-linea AB

SD Biosensor

Sysmex

Exact Sciences Corp
OraSure Technologies Inc
Biohit Oyj (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

192538
13020
9603
29
5676
7
10027
51
974
11411
10620
271
52

Yritysarvo
MEUR

199591
13306
9184
43
6466
3
10421
58
964
11184
12162

44

EV/EBIT
2024e 2025e
19,6 17,9
19,0 16,8
24,5 21,9
78 6,9
20,6 17,9

0,1
17,9 16,1
1401
0.1 0,1
18,2 15,1
13,7 29,7
18,5 17,3
-1% -13 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
17,3 15,7
13,2 1,7
18,1 16,5
5,7 5,1
14,9 13,3

0,1
13,8 12,5
18,6 12,7
13,7 12,6
27,4 22,6
15,6 13,3
14,3 13,6
14,4 12,7
9% 5%

EV/Liikevaihto

2024e
4,5
3,1
3,5
0,9
5,0
0,0
5,1
13,56
1,8
3,6
41

3,1

4,7

3,8
-19 %

2025e
4,2
2,9
3,4
0,8
4,6

4,8
6,2
1,6
3,2
3,6

2,4

3,5

3,5
-32 %

2024e
22,0
241
30,6
7,7
24,6
0,1
19,9

31,4

22,1
20,0
23,0
-4 %

P/E

2025e

19,9
21,2
26,9
6,7
21,3

18,0

27,2
169,1

21,3
38,8
21,3
0%

Osinkotuotto-%

2024e

2,0
1,0

1,8
1,2

1,0

0,0

1,4

1,2
-100 %

2025e
2,2
11

44
1,3

1,1

1,2

2,0

1,3
-13 %

P/B
2024e
4,7
2,9
1,2
1,1
3.3

2,5
0,3
1,9
3,8
3,2
13,4
4,3
3,5
2,9
50 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman paaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Pddoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2023
19,2 %
13,4 %
18
04
03
0.1
0,0
27
-0,9
0,0
-0,4
4,2
-0,1
43

2024e
98%
170 %
2,4
04
04
0,0
0,0
06
31
0,0
0,6
2,5
0,0
2,5
2,5
47,0
47,0
23
6.8
0,0
0,0
51,5
3,4

20,0 %
10,0 %
6,0 %
1,50
4,75 %
1,00 %
25%
10,6 %
10,0 %

2025e

22,7 %

15,7 %
2,8
0,4
-0,6
0,0
0,0
0,2
2,9
0,0
-0,6
23
0,0
23
21
445

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
11,5 % 15,0 % 15,0 % 12,0 % 8,0 % 4,0 % 25% 25% 25%
16,0 % 17,8 % 15,0 % 17,0 % 17,0 % 17,0 % 17,0 % 17,0 % 17,0 %
31 4,0 3,9 4,9 5,3 5,5 5,7 5,8
0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
-0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -11 -11 -1,2 -1,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,5 -0,6 -0,5 0,1 0,3 0,2 -0,1
2,7 3,3 3,2 41 5,0 5,4 5,5 5,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
2,1 2,7 2,6 3,4 4,3 4,7 4,7 4,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21 27 2,6 34 43 4,7 47 4,5 61,0
1,7 2,0 1,8 21 2,4 2,4 2,2 1,9 25,9
42,4 40,7 38,7 36,9 34,8 32,4 30,0 27,8 259

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2028e 21%

2024e-2028e m2029e-2033e W TERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

5,0
50€
4,6
45 €
4,2

40€ 3.9

34
35€ 32

31
2,9
3,0€ 238

2,6

25€

75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 10% M5% 120% 12,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin liikevoittomarginaalissa
(EBIT-%)

39€
38€
3,7€ 3,6
3,5
3,6 € 3,5
3,4
35€ 34
34€ 33
3,2
3,3€ 32
32¢ 31
31€
3,0€

3,7
3,7

145% 150% 155% 16,0% 165% 17,0% 175% 18,0% 185% 19,0% 19,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

45 %

50 %

55 %

60 %

65 %

52 %

53 %

54 %

55 %

56 %

57 %

58 %

46 €

41 €

36€

31€

26 €

25%

20%

15%

10%

5%

0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

48 46 %
48 %
44 50 %
41 52 %
3,9 54 %
3,6 56 %
3.4 s 58 %
: 31 60 %
29
2.8 62 %
2,7
64 %
00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
0,1'}) rl,b‘e f)f°® qgoe q,’\e q/%e, q?)z ,,)OQ’ Q’b\z n;»e ,b,,)e Qg_@
M N S S M S S SO, S S

| iikevaihdon kasvu-%

— | jikeVoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021
9,4
0,5
-1,5
-1.3
-1,5
0,0

2021
96
7,4
0,0
53

2021
0,5
-0,8
-0,5
-0,1
-0,6

2021
24
44,0
neg.
neg.
38
0,0 %

2022
1,0
1,6

0,9
0,6
0,0

2022
1,0
7,6
0,0
-53

2022
1,6
0,3
1,6
-1,0
0,6

2022
1,7
1,4
16,3
39,3
31
0,0 %

2023
131
21
1,8
2,2
1,8
0,0

2023
12,9
95
0,0
45

2023
21
27
0,9
0,4
13

2023
1,9
1,7
14,0
16,6
31

0,0 %

2024e
14,3
2,8
2,4
2,7
2,3
0,0

2024e
14,0
1,9
0,0
-7,3

2024e
2,8
0,6
3.1
-0,6
2,5

2024e
31
15,6
18,2
221
4,3

0,0 %

2025e
17,6
31
2,8
3,0
2,4
0,0

2025e
16,9
14,3
0,0
-9,8

2025e
31
0,2
2,9
-0,6
2,3

2025e
2,4
13,3
151
21,3
3,6
1,2 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,10
-0,10
-0,03
-0,04
0,49
0,00

2021
31%
-143 %
-53 %
-55 %
5,4 %
-15,8 %
-15,8 %
-18,5 %
17,7 %
76,7 %
-72,4 %

2022
0,04
0,04
0,10
0,04
0,50
0,00

2022
17 %
217 %
-176 %
-140 %
14,7 %
10,3 %
10,3 %
8,0 %
14,3 %
68,7 %
-69,8 %

2023
0,12
0,12

-0,06

-0,09
0,63
0,00

2023
19 %
31%
55 %
190 %
16,1 %
13,4 %
13,4 %
20,6 %
19,1 %
731 %
-47,6 %

2024e
0,15
0,15
0,20
0,17
0,79
0,00

2024e
10 %
35%
39 %
33%
19,8 %
17,0 %
17,0 %
21,8 %
23,1%
85,3 %
-61,4 %

2025e
0,16
0,16
0,19
0,15
0,95
0,00

2025e
23 %
1%
14 %
4%
17,8 %
15,7 %
15,7 %
18,4 %
22,6 %
85,0 %
-68,1%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva Pvm
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 30.6.2023

10.8.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 20.12.2023

heikko

15.2.2023
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen 8.8.2024
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri -
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 22.12.2024
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule 151.2025

verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

210 € 1,78 €
240 € 211 €
230€ 1,92 €
240 € 2,01€
2,70 € 229 €
290 € 231€
3,20 € 34 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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