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Tuloskaanteen pysyvyys testissa

Aloitamme Biohitin seurannan lisaa-suosituksella ja 2,1 euron tavoitehinnalla. Biohit on keskittynyt maha-
suolikanavan diagnostiikkaan ja terveytta edistaviin tuotteisiin. Yhtid on osoittanut ensimerkkeja tuloskdanteesta
pitkan tappiollisuuden jalkeen. Piddmme tuloksen pysyvaa kaantymista todennakdisena uusien tuotteiden, Kiinan
uusitun jakelusopimuksen ja strategian tehokkaan toteutuksen ansiosta. Yhtion pitkan aikavalin menestykselle on
mielestamme keskeistd uusien tuotteiden kehitys ja onnistunut kaupallistamiseen.

Maha-suolikanavan diagnostiikkaan keskittynyt terveysteknologiayhtio

Biohitin tuoteportfolioon kuuluu noin kymmenen diagnostista testid maha-suolikanavan oireiden syiden
selvittédmiseen. Yhtion karkituote on mahan terveydesta kertova neljan testin kokonaisuus GastroPanel®. Biohit on
hiljattain tuonut tuotteesta markkinoille kaksi pikatestiversiota, joista odotetaan kasvuajureita yhtion
avainmarkkinoilla Kiinassa, Iso-Britanniassa, EU:ssa ja Lahi-lddssa. Diagnostisia testeja tukevat myrkyllista
asetaldehydida mahassa ja suun limakalvolla sitovat Acetium®-tuoteet.

Tuloskaanteesta nahty ensimerkkeja

Biohit on ollut viimeisen vuosikymmenen paaosin tappiollinen, mutta onnistui viime vuonna k&antamaan
tuloksensa voitolliseksi. Néemme yhtiollda mahdollisuuden tehdd myos pysyvamman tuloskaanteen ja paasyn
kannattavan kasvun uralle uusien tuotteiden, Kiinan jakelusopimuksen ja strategian tehokkaan toteutuksen
ansiosta. Yhti® panostaa strategiassaan talla hetkelld arviomme mukaan vahvasti perusliiketoiminnan
tehostamiseen ja parantamiseen. Syksylla on maara julkaista uusi strategia, jonka odotamme avaavan lisaa yhtion
pidemman aikavalin suunnitelmia ja tavoitteita. Pidemmalla aikavalilla yhtion on mielestdmme keskeisté onnistua
tuotekehityksessa ja uusien tuotteiden kaupallistamisessa vanhenevan tuoteportfolion uudistamiseksi.

Odotamme tervetta kasvua uusien GastroPanel®-versioiden ja Kiinan jakelusopimuksen myé6ta

Liiketoiminnan nakyvyys on lyhyelld aikavalilla mielestémme kohtalainen, mutta sumenee nopeasti keskipitkalla
aikavalilla. Odotamme liikevaihdon hieman alle 10 %:n CAGR-kasvua 2023-2025 uusien GastroPanel®-pikatestien
myynnin tukemana ja Kiinan uusitun jakelusopimuksen tukemana. Liiketuloksen odotamme lahes
kaksinkertaistuvan nykytasolta 2,1 MEUR:oon 2025 mennessa. Tulosennusteemme perustuu liilkevaihdon
kasvuun ja operatiivisen tehokkuuden parantumiseen. Erittdin vahvan taseen ja positiivisten
kassavirtaennusteiden myéta odotamme noin 3 %:n osinkotuottoa vuodesta 2024 Iahtien, joskaan yhtio ei itse ole
viestinyt aikeista maksaa osinkoa.

Arvonmadritys vaikuttaa maltillisen houkuttelevalta

Osakkeen EV/EBIT-kertoimet vuosille 2023-2024 ovat 17x ja 13x. Kertoimet laskevat edelleen nopeasti seuraavien
vuosien ennusteilla. Kertoimet ovat verrokkien kertoimiin ja arvioimaamme pitkan aikavalin
kannattavuuspotentiaaliin néhden maltilliset. Lilkevaihtoperusteisesti EV/S-kertoimella tarkasteltuna osake on
edullinen omaan historiaansa ja verrokkiryhm&aan nahden. Kassavirtalaskelma DCF viittaa myods osakkeen
maltilliseen nousuvaraan. Osakkeen riskitaso on arviomme mukaan melko korkea (taso 3) yhtion pienen koon,
ennusteriskin ja tuloskaanteen pysyvyyteen liittyvan epavarmuuden vuoksi. Toisaalta erittdin vahva tase,
defensiivinen toimiala ja mielestdmme maltillinen hinnoittelu rajaavat sijoittajan riskia.
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Biohit lyhyesti

Biohit on suomalainen
terveysteknologiayhtio, joka kehittaa

diagnostisia ja terveyttd edistavia tuotteita

kansainvalisille markkinoille.

1988

Perustamisvuosi

1999

Listautuminen

11,0 MEUR (+17 % vs. 2021)
Liikevaihto 2022

97,9 %

Kansainvalisen liikevaihdon osuus 2022

1,1 MEUR (10,3 % Iv:sta)

Liikevoitto 2022

68,3 %

Omavaraisuusaste 2022

+4,6 % 2022-2030
Maha-suolikanavan diagnostiikkamarkkinan
keskimé&arainen kasvu

Lahde: Biohit/ Inderes
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2016-17 tupakoinnin
lopettamiseen liittyvia Acetium®-
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2017 tupakoinnista vieroitukseen
tarkoitetun Acetium-
imeskelytabletin myynti alkaa

2017 voitollinen tilikausi Kiinan
yhteisyrityksesta irtautumisen
vuoksi
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ostaa 33 %:n osuuden Biohitista
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2023 uutta strategiaa
valmistellaan syksyksi
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Yhtiokuvaus

Nesteannostelijoista diagnostiikkaliiketoimintaan

Biohit on suomalainen terveysteknologiayhtio, joka
on keskittynyt maha-suolikanavan
diagnostiikkatuotteisiin ja diagnostisiin
analyysijarjestelmiin seka terveytta edistaviin
valmisteisiin. Yhti® on perustettu 1988 ja se kehitti
ja kaupallisti ensimmaisind vuosinaan
nesteannostelijoita, eli pipetteja. Yhtio kasvoi ja
kansainvalistyi nesteannostelijoiden avulla 90-
luvulla ja alkoi kehittéd diagnostiikkaliiketoimintaa
nesteannostelijoiden kannattavan kasvun
tukemana. Biohit listattiin 1998, joillain sen
likevaihto oli noin 177 MEUR (100 miljoonaa
markkaa).

Yhtid myi nesteannostelijaliiketoiminnan vuonna
201 ja on sen jalkeen keskittynyt
diagnostiikkalilketoimintaan. Nesteannostelijoiden
myynti muutti yhtion profiilia merkittdvasti. Biohitin
likevaihto oli noin 40 MEUR ja liiketoiminta oli
voitollista. Myynnin jalkeen yhtioon jai
diagnostiikkaliiketoiminta, jonka liikevaihto oli noin
2 MEUR ja toiminta selvasti tappiollista. Yhtio on
kasvanut sen jalkeen 11 MEUR:n liikevaihtoon
(2022) ja onnistui myos kaantamaan tuloksen
voitolliseksi. Yhtion liikevaihdosta tulee Suomen
ulkopuolelta yli 97 %. Biohitin keskeisimmat
tuotteen ovat 2005 lanseerattu mahan terveystesti
GastroPanel® ja asetaldehydia sitovat Acetium®-
tuotteet, joka esiteltiin 2010 ja 2017.

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

mahalaukun limakalvon surkastuminen ja hapoton
maha. Lisaksi testilla voidaan arvioida B12-
vitamiinin ja muiden hivenaineiden
imeytymishairididen riskia.

Syopariskia lisdavaa asetaldehydia sitovaa
Acetium®-kapselia voidaan kayttaa sitomaan
alkoholista ja ravinnosta saatua seka mikrobien
tuottamaa asetaldehydia mahalaukussa ja
vahentaa nain syovan riskia. Kapseli esiteltiin
vuonna 2010. Vuonna 2017 esiteltyd Acetium®-
imeskelytablettia voidaan puolestaan kayttaa
apuna tupakoinnin lopettamisessa. Tabletti sitoo
tupakansavusta sylkeen liuennutta ja riippuvuutta
aiheuttavaa asetaldehydia ja vahentaa tupakoinnin
tuottamaa mielihyvaa.

Biohit on ollut nesteannosteluliiketoiminnan
myynnin jalkeen paaasiassa raskaasti tappiollinen,
mutta onnistui kdantémaan tuloksen voitolliseksi
2022. Biohit onkin mielestamme profiililtaan
kasvava kaanneyhtio, jonka kaanteesta on nyt
nahty ensimerkit. Yhtion tamanhetkisessa
strategiassa ja johdon viestinndssa painottuu
mielestamme liilketoiminnan perusasioiden
kehittdéminen, joka vaikuttaa olevan nahdyn
tuloskaanteen taustalla. Yhtion pitkan aikavalin
tavoitteet ja suunnitelmat ovat toisaalta viela
osittain epaselvia. Biohit valmistelee parhaillaan
uutta strategiaa, joka on tarkoitus julkaista syksylla
2023. Uuden strategian myoéta odotamme
parantuvaa nakymaa yhtion pidemman aikavalin
kasvusuunnitelmiin ja -nakymiin.

Biohit-konserni

Italian tytaryhtio
Biohit Healthcare Sir

UK:n tytaryhtio
Biohit Healthcare Ltd

Sijoitukset

Genetic Analysis SA
Biohit omistaa 5,7 %:n osuuden norjalaisesta
porssilistatusta suoliston mikrobiston analyysiin
keskittyneesta yhtiosta

Biohit Healthcare (Hefei) Co Ltd
Entinen Kiinan yhteisyritys, josta Biohit irtautui 2017 ja

joka omistaa nykyisin 33 % Biohitista

Lahde: Biohit, Inderes
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Biohit on keskittynyt maha-suolikanavan
diagnostiikkaan

Biohit kehittdd sen maha-suolikanavan
diagnostiset testit padosin itse ja kayttaa lisaksi
ulkoisia palveluja kehityksen tukena. Oman
valmistuksen lisaksi yhtido on myds ulkoistanut
tuotantoa. Keskeisessa roolissa erityisesti
GastroPanelin® valmistuksen osalta on yhtion
Kiinan kumppani Biohit Healthcare Co Ltd (Hefei).
Biohitin tuoteportfolio koostuu télla 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 seka asetaldehydia sitovat valmisteet,
jotka kuvataan tarkemmin alla.

GastroPanel® - neljan terveystestin kokonaisuus
ylavatsavaivojen diagnosointiin

GastroPanel® on verindytteesta tehtava
mahalaukun neljan terveystestin kokonaisuus,
josta selvidga onko mahalaukun limakalvo terve vai
sairas. Testi kertoo my06s helikobakteeri-
infektiosta, joka on mahahaavan ja mahan
limakalvon surkastumisen keskeinen syy. Tulosten
avulla voidaan arvioida onko potilaalla mahalaukun
syovan tai peptisen haavataudin riski tai B12-
vitamiinin, kalsiumin tai raudan puutteen riski.
Testia kaytetdan ensisijassa seulontatytkaluna,
jonka avulla voidaan tunnistaa tarkempia
jatkotutkimuksia tarvitsevat potilaat. Testin avulla
voidaan valttaa tarpeettomia mahalaukun
tahystystutkimuksia, jotka ovat kalliita ja potilaille

epamieluisia. Testistd on olemassa seka
entsyymivalitteinen immunomaéritys, eli ELISA-
testi (eng. Enzyme-Linked ImmunoSorbent Assay)
etta pikatesti, joka voidaan tehda seka
laskimoverindytteesta (CE-merkinta 2021) ja
sormenpaan veresta (CE-merkintd 2022). Pikatesti
antaa tuloksen jo 15-20 minuutissa.
Pikatestijarjestelma koostuu immunologisen testin
lisdksi tuloksen analysoivasta erillisesta GP Reader
-laitteesta. ELISA-testi puolestaan on perinteinen ja
laajasti kaytetty maaritysmenetelma
diagnostiikassa, jonka tulokset saadaan tyypillisesti
muutamassa tunnissa.

GastroPanel® soveltuu atrofisen gastriitin (eli
mahalaukun limakalvon surkastumisen ja
toimintahairion) ja helikobakteeri-infektion
diagnosoimiseen sekd maha- ja
pohjukkaissuolisydvan ja refluksitaudin riskin
arvioimiseen. Testi mittaa neljan merkkiaineen:
Helicobacter pylor IgG-vasta-aineiden, Gastriini-
17:n, pepsinogeeni I:n ja pepsinogeeni Il:n
pitoisuuksia veresta. Neljan merkkiaineen tulokset
tulkitaan yhdess4, jolloin saadaan yhtion mukaan
luotettavampi ja laajempi kuva mahalaukun
limakalvon rakenteesta ja toiminnasta verrattuna
yksittéisten 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
haatdhoito antibiooteilla tai Iahete mahalaukun
tahystystutkimukseen.

GastroPanel®-testin maaritykset

Helicobacter
pylor -vasta-
aineet

H pylor -infektio lisaa riskid sairastua
pohjukkaissuoli- tai mahahaavaan. Se aiheuttaa
osalla ihmisista mahalaukun limakalvon
surkastumisen ja toimintahairion (atrofinen
gastriitti). AG altistaa maha- ja ruokatorvisyovalle
sekd imeytymishairidille.

Pepsinogeeni
|

Pepsinogeeni I:n pitoisuus veressa kuvastaa
mahalaukun runko-osan (korpus) limakalvon
rakennetta ja toimintaa. Korpuksen
surkastuminen, johtaa pepsinogeeni |:n
pitoisuuden laskuun.

Pepsinogeeni
1l

Pepsinogeeni Il:n pitoisuus veressa kuvastaa
koko mahalaukun limakalvon rakennetta ja
toimintaa. Sen pitoisuus verenkierrossa nousee
mahalaukun limakalvon tulehduksessa
(gastriitti). Pepsinogeeni I/ll —suhdetta kdytetaan
korpuksen surkastumisen vakavuuden
arviointiin.

Gastriini-17

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

Esimerkkeja
testin tulos-
vaihtoehdoista

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

GastroPanel®- ELISA Kalprotektiini-ELISA

Diagnostiikka-

1
ELISA Aktiivinen B12-vitamiini

-ELISA

D-vitamiini-ELISA

Biohit kehittad, valmistaa ja markkinoi entsyymivalitteiseen
immunomaaritysmenetelmaan (ELISA) perustuvia testikitteja sairauksien
diagnostiikkaan ja tutkimuskayttéon. ELISA on perinteinen ja laajasti
kaytetty maaritysmenetelma diagnostiikassa. Testit keskittyvat maha-
suolikanavaan.

GastroPanel®-pikatesti Keliakia-pikatesti
Diagnostiikka-

pikatestit Helikobakteeri-

N )
ColonView®-pikatesti pikatesti UFT300

Laktoosi-
intoleranssipikatesti

Helikobakteeri-
pikatesti

ELISA-testien ohella Biohit myy pikatestejd, kuten sormenpé&an
verindytteestd tehtdvad GastroPanel®-testid. Pikatestit antavat nopean
tuloksen ja ne voidaan toteuttaa l&hella potilasta ja pienissa yksikdissa
esimerkiksi silloin, kun kliinisen laboratorion maarityspalveluita ei ole
kaytettavissa tai kun maaritettdvien naytteiden lukumaara on pieni.

Acetium®-

A .
Acetium®-kapsell imeskelytabletti

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

Useita tutkimuskayttoon tarkoitettuja vasta-aineita
Monoklonaaliset
vasta-aineet

Biohit tuottaa ja myy monoklonaalisia vasta-aineita. Niitéa kaytetaan
tutkimussovelluksissa esimerkiksi haluttujen rakenteiden varjagamiseen
kudosleikkeista. Vasta-aineet ovat arviomme mukaan Biohitlle
kannattavaa, mutta pienen mittakaavan liketoimintaa.

GA-mapTM-
dysbioositesti
Dysbioosi

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

1) Entsyymivalitteinen immunomaaéritys (eng. Enzyme-Linked ImmunoSorbent Assay ELISA)
Lahde: Biohit / Inderes
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Asetaldehydia sitovat tuotteet: Acetium®-kapseli
ja -imeskelytabletti

Asetaldehydi on sydvaélle altistava molekyyli, jota
esiintyy tietyissa ruuissa ja alkoholijuomissa,
kuten Calvadoksessa. Asetaldehydia muodostuu
alkoholin aineenvaihduntatuotteena, mutta
erityisesti mahassa, jossa on alentunut
haponeritys asetaldehydia muodostuu mikrobien
aineenvaihdunnan kautta my06s sokereista. Yhtion
mukaan asetaldehydi liittyy vuosittain noin 4
miljoonan uuden syopatapauksen kehittymiseen.

Biohit on kehittanyt ja kaupallistanut kaksi
asetaldehydia sitovaa Acetium®-tuotetta
vahentamaan sen haitallisia vaikutuksia
mahasuolikanavassa seka tupakansavun
aiheuttamana suussa. Acetium®-tuotteiden
vaikuttava aine on L-kysteiini ja se sisaltaa lisaksi
muita aineita, jotka vaikuttavat L-kysteiinin
vapautumisnopeuteen.

Acetium®-kapseli on tarkoitettu véhentamaan
asetaldehydin maaraa hapottomassa mahassa.
Tuote on ollut markkinoilla vuodesta 2010. Biohit
suosittelee kapselin kayttoa henkildille, joilla on
hapoton maha, krooninen helikobakteeri-infektio
tai niille, jotka joutuvat kayttamaan
haponestoladkkeita. Suomessa helikobakteerin
aiheuttamasta atrofisesta gastriitista tai
hapottomasta mahasta karsii noin 100 000
ihmistd, eli noin 1,8 % vaestosta. Lisaksi noin 500
000 suomalaista kayttaa hapotonta mahaa
aiheuttavia haponestolaakkeitd (protonipumpun

apteekeissa ilman reseptia. Tuotetta voidaan
kayttaa syopariskin alentamisen ohella tiettavasti
my0s runsasta alkoholin kayttéa seuraavan
huonovointisuuden lievittdmiseen. Globaalisti
yhti arvioi hapottomasta mahasta karsivia olevan
noin 700 miljoonaa.

Yhtion mukaan tuotteesta todennakdisimmin
hyGtyvia ryhmia ovat: 1) helikobakteeri-infektion
aiheuttama atrofinen gastriitti; 2)
autoimmuuniperainen atrofinen gastriitti; 3)
tupakoitsijat; 4) saanndllisesti alkoholia kayttavat;
5) PPI-laékkeiden (mahahapon eritysté vahentavat
proteiinipumpun estdjat) pitkdaikaiskayttdjat seka
6) kaikki arviolta 500 miljoonaa henkiloa
Aasiassa, joilla on mutaatio aldehydi
dehydrogenaasi (ALDH?2) entsyymissa eivatka
pysty muuttamaan asetaldehydia etikkahapoksi ja
siten altistuvat korkeille paikallisille
asetaldehydipitoisuuksille.

Acetium®-imeskelytabletti on tuotu markkinoille
vuonna 2017 ja sen siséltéma L-kysteiini sitoo
yhtion mukaan noin 90 % sylkeen liukenevasta
tupakansavusta perdisin olevasta asetadehydista.
Imeskelytabletti véhentda tupakoinnista
aiheutuvaa mielihyvaa ajan myoéta. Se lisaakin
tutkitusti tupakoinnin lopettamisen
todennakdisyytta. Imeskelytabletti ei sisalla
nikotiinia tai muita riippuvuutta tai
haittavaikutuksia aiheuttavia ainesosia. Tuotetta
kaytetaan tyypillisesti muutaman kuukauden ajan.
Imeskelytabletti on tietojemme mukaan ainoa
tuote luokassaan. Toisaalta se kilpailee

GastroPanel®-pikatesti NT

Kuva: Biohit

Acetium®-imeskelytabletti

Acetium’
LorEnsE

HELPS
~ QUITSMOKING
-NICOTINE

Kuva: Biohit
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muita tupakonnin vahentédmiseen tarkoitettuja
tuotteita kuten Johnson & Johnsonin Nicorette®-
tuotteita vastaan. Markkinoilla on tietojemme
mukaan myos kilpailevia L-kysteiinia sisaltavia
valmisteita kuten Catapult Cat, joiden kayttéaihe
on alkoholin haitallisten vaikutusten torjuminen.
Tarkastelemme kilpailutilannetta tarkemmin
Toimiala ja kilpailu -kappaleessa.

Uusien tuotteiden kehittdminen on
avainasemassa tulevaisuuden kannalta

Biohit pyrkii kehittamaan, laajentamaan ja
uudistamaan diagnostisten testien kokonaisuutta
tutkimuksen ja kehityksen kautta. Kehittamisen
tukena toimii yhtion tieteellinen neuvottelukunta.
Viime vuosina keskeisimmat tuoteuutuudet ovat
olleet GastroPanelin® laskimon- ja sormenpéaan
kokoverta hyodyntavat pikatestiversiot, jotka CE-
merkittiin 2021 ja 2022. Yhtion testiportfolio on
talla hetkelld jossain maarin iakas, silla useiden
testien kaupallistaminen on alkanut 2000-luvun
ensimmaiselld vuosikymmenella. Kalproktiini-, B12
ja D-vitamiinitesti seka Acetium®-imeskelytabletti
on lanseerattu uudempina tuotteina 2014-2017.

Tuotekehityksen ja uusien tuotteiden
kaupallistamisen onnistuminen onkin
mielestdamme eras keskeisimpia alueita Biohitin
pitkan aikavalin menestykselle. Tallad hetkella
nakyvyys yhtion tuotekehitysputkeen on varsin
rajallinen, silld yhtio ei ole avannut
tuotekehitystdan sijoittajille uskoaksemme
kilpailullisista syista. Uusien tulevien tuotteiden
aikataulua tai markkinapotentiaalia ei tédssa
vaiheessa siten ole mahdollista arvioida.
Uskomme Biohitin keskittyvan tuotekehityksessa
jatkossakin maha-suolikanavan diagnostiikkaan,

mika osaltaan auttaisi yhticta profiloitumaan
entistd selkedmmin omalle vahvuusalueelleen.

Maantieteellinen fokus on Euroopassa ja
Aasiassa jakelijoiden valityksella

Biohitin paamarkkina-alueita ovat Eurooppa, Iso-
Britannia, Kiina ja Lahi-Ita. Isossa-Britanniassa ja
ltaliassa Biohit toimii tytaryhtididen kautta. Yhtion
tuotteiden myynti perustuu paaasiassa
jakelijoiden kayttoon ja tuotteiden lisensointiin.
Yhtiolla ei ainakaan toistaiseksi ole omaa
suoramyyntia tytaryhtioitd lukuun ottamatta.
Liikevaihdosta vuonna 2022 Eurooppa (pl. Suomi)
muodosti 42 % ja Aasia 43 %, jossa yhtion selvasti
keskeisin markkina on Kiina. Suomen seka
Pohjois- ja Etela-Amerikan lilkevaihto on yhteensa
alle 5 % ja muiden maiden 10 %.

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
yhteisyrityksesta vuonna 2017. Vuonna 2018
Hefei osti osuuden Biohitista ja oli tilinpaatoksen
2022 mukaan Biohitin suurin omistaja 32,9 %
osuudella. Yhtididen valilla 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. Yhteistyo
Hefein kanssa tuo arviomme mukaan Biohitille
merkittavia kasvun mahdollisuuksia Kiinassa.
Toisaalta vahvahko riippuvuus yhdesté jakelijasta
keskittad myds tahan liittyvia riskeja.

Keskisimpien tuotteiden lanseerauksia

Vuosi Tuote

2022 GastroPanel®-sormenpdaaveritesti
2021 GastroPanel®-laskimoveritesti
2017 Acetium®-imeskelytabletti
2016 GA-mapTM-dysbioositesti
2015 D-vitamiinitesti

2014 Kalprotektiinitesti

2014 Aktiivinen B12-vitamiinitesti
2010 Acetium®-kapseli

2008 ColonView®-pikatesti

2007 Gastroview®-testi

2005 GastroPanel®-testi

Lahde: Biohit, Inderes
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Biohit kertoo rakentavansa sitoutunutta ja
keskittynytta jakelija- ja partneriverkostoa seka
etsivansa aktiivisesti uusia potentiaalisia
jakelijoita. Uusia diagnostisten tuotteiden
jakelijasopimuksia yhtio tavoittelee erityisesti
gastroenterologiaan erikoistuneiden jakelijjoiden
kanssa. Arvioimme, ettd jakelijoiden katteet ovat
alalle tyypillisesti noin 40 % myyntihinnasta.

Jakelijoihin ja lisensointiin perustuva
myyntistrategia on Biohit kannalta padomakevytta
eikd arviomme mukaan vaadi merkittavia
investointeja tai kustannusrakenteen
kasvattamista. Malli mahdollistaa myo6s kasvun
tavoittelun verrattain pienelld riskilla.
Mielestamme tama on Biohitille oikea
toimintamalli verrattuna oman
myyntiorganisaation rakentamiseen nykyista
merkittavasti suuremmaksi, mika edellyttaisi
raskaampaa kulurakennetta ja toisi toisaalta
suurempaa kannattavuuspotentiaali riskeineen.

Biohitin strategisena tavoitteena on kasvaa
lagjentamalla ydintuotteiden jakeluverkostoa.
Tuore esimerkki jakelun laajentamisesta ja
lisensoinnista on suuren Brittildisen
terveysteknologiayhtio Randoxin kanssa tehty
sopimus. Randox on alkanut myyda
GastroPaneliin® perustuvaa testia omalla Randox
Multiplex Gastrointestinal Panel -tuotenimella.
Muita esimerkkeja jakelun viimeaikaisesta
laajentamisesta ovat viime vuonna solmitut kolme
jakelusopimusta, jotka laajentavat Biohitin
tuotteiden markkinoita Puolaan, Singaporeen ja
Peruun. Acetium®-imeskelytabletin osalta

merkittava askel oli Gebro Pharman tekema
lanseeraus Sveitsissa vuonna 2022.

Liikevaihto on defensiivista

Arviomme mukaan Biohitin liikkevaihto on
luonteeltaan melko jatkuvaa, kun yhtié onnistuu
samaan asiakkaat tuotteen kayttgjiksi. Mikali
asiakkailla on luottamus tuotteiden toimivuuteen
ja helppokayttdisyyteen 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. Tasta kehitystydsta on saatu
merkkeja uusien GastroPanel®-versioiden myo6ta.
Toisaalta tuoteportfolio on kokonaisuutena melko
iakas, joten tarve uusien tuotteiden tasaiselle
lanseeraukselle on mielestamme selva.

Liikevaihto on mielestamme myos verrattain
suhdanteista riippumatonta, vaikka covid-
pandemia aiheuttikin laajamittaisen diagnostiikan
resurssien ohjautumisen covid-testaukseen.
Tama vaikutti Biohitin tuotteiden kysyntaan
selvan negatiivisesti vuosina 2020-2021.
Toisaalta pandemia normalisoi esimerkiksi
kotitestausta, mika voi pidemmalla aikavalilla olla
eduksi pikatesteja kehittaville yhtidille. Biohitin
likevaihto on arviomme mukaan jossain maarin
keskittynytta, silla Kiinan osuus suurimpana
markkinan ja yhtion riippuvuus sen
kumppaniomistaja Hefeista luo paitsi
kasvumahdollisuuksia myds riskeja.

Myyntikate-%

66,3 %
64,9 % ) 64.9 %
63,2 %

55,6 %

2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: Biohit, Inderes
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Acetium®-tuotteet poikkeavat arviomme mukaan
diagnostisista testeista likkevaihdon jatkuvuuden
suhteen. Imeskelytablettia kdytetdan tupakoinnin
lopettamiseen lyhyen jakson ajan, joten tuotteen
kysynnan yllapito vaatii arviomme mukaan
Jjatkuvia markkinointiponnistuksia kuluttajille.

Myyntikate ja skaalautuvuus luo
kannattavuuspotentiaalia

Biohitin myyntikate on ollut stabiili noin 65 %
viime vuosina lukuun ottamatta koronavuotta
2020. Materiaalikustannukset ovat kasityksemme
mukaan vahaiset tuotteen loppuhintaan nahden.
Yhtid on kertonut sen kiinteiden kustannusten
olevan melko korkealla tasolla tdman hetkiseen
liikevaihtoon nahden. Tama johtuu péaasiassa
TK-kustannuksista ja diagnostiikan raskaasta
viranomaissaatelysta, jonka tayttamiseksi Biohit
joutuu kayttamaan merkittavasti resursseja.
Toisaalta kiinteat kulut skaalautuvat yhtion
mukaan hyvin liilkevaihdon kasvun myaéta, joten
Biohitilla pitaisi olla hyvat mahdollisuudet
kasvattaa tulostaan liikevaihtoa nopeammin
|&hivuosina.

Liiketoiminta sitoo vahan padaomaa

Biohitin kayttopdaoma suhteessa liilkevaihtoon on
ollut laskevalla trendilla viime vuosien aikana.
Arviomme, ettd vuonna 2022 7,4 %:n laskenut
kayttopadoman maara heijastelee yhtion
tehostuneita prosesseja ja viitoittaa tasoa myos
tuleville vuosille.

Biohitin investointitarpeet ovat arviomme mukaan

pienid. Yhtio hyddyntaa kasityksemme mukaan
tehokkaasti ulkoistettua tuotantoa. Liikevaihdon
kasvu ei siten vaadi arviomme mukaan
merkittdvia panostuksia uusiin tiloihin tai
tuotantolaitteisiin. Jakelijoiden laaja kaytto
myyntikanavissa on myds hyvin pagomakevyt
ratkaisu. Myoskaan rekrytointien osalta emme
nde valittomia paineita kasvattaa henkilostoa
nopeasti. Pidemmalla aikavalilld yhtid hyotyisi
mielestdamme myynnin ja tuotekehityksen
vahvistamisesta rekrytoinnein. Uskomme
kuitenkin yhtion viime vuosien tiukan kulukurin
jatkuvan my0s lahitulevaisuudessa ja
rekrytointien pysyvan toistaiseksi alhaisella
tasolla.

Paatosvalta yhtiossa on keskittynytta

Mielestamme sijoittajien on hyva tiedostaa
Biohitin keskittynyt omistusrakenne. Yhtion
perustaja Professori Osmo Suovaniemi omistaa
yhtion A-osakkeista 13,4 %, joka vastaa 56,4 %:n
osuutta d8nimaarastd. Adnienemmistd yhtidssé
on siten keskittynyt yhdelle omistajalle.

Kayttopaaoma, % liikevaihdosta

17,3 %

2018 2019 2020 2021 2022

— Kdyttdpaddomalliikevaihto

Lahde: Biohit, Inderes
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Biohit toimii maha-suolikanavan
diagnostiikkamarkkinassa

In vitro -diagnostiikan kokonaismarkkina ol
arvoltaan noin 116 mrd USD vuonna 2022 ja sen
odotetaan kasvavan 4,6 %:n vauhtia l&hivuosien
aikana'. Biohitille relevantti osa tésta testauksen
kokonaismarkkinasta on mielestdmme maha-
suolikanavan diagnostiikka. Acetium®-tuotteita
lukuun ottamatta Biohitin tuotteet sijoittuvat télle
markkinalle, jonka uskomme vastaavan myos
Biohit tulevaa tuotekehitysta. Markkinan koko oli
vuonna 2021 4,6 mrd USD ja sen odotetaan
kasvavan 4,6 %:n vuotuista vauhtia (CAGR)
vuoteen 2030 saakka, jolloin sen koon arvioidaan
olevan 6,9 mrd USD. Maantieteellisesti suurin alue
on Yhdysvallat noin 40 %:n osuudella.

Markkinoiden kokonaiskasvun ajurina toimii
vaeston ikdantyminen ja mahasydvan ja -
tulehdusten lisdantyva yleisyys. My6s niin sanotun
vieritestauksen (eng. point-of-care testing POC)
odotetaan yleistyvan, milla tarkoitetaan kliinisen
laboratorion ulkopuolella toteutettavaa
diagnostiikkaa. Esimerkkina toimivat Keski-
Euroopassa yleiset perhelaakarit, jotka toimivat
pienissa yksikoissa ja joilla ei ole Suomen kaltaista
terveyskeskusjarjestelmaa tukenaan tuottamassa
isomman skaalan diagnostiikkapalveluja ja
testausta. Kasvua vauhdittavat lisdksi edistyneiden
molekulaaristen teknologioiden tarve, uusien
tuotelanseerausten myéta uudet kayttokohteet
seka tarve terveydenhuollon kustannuskasvun
hallintaan oikea-aikeista diagnostista tietoa
tuottamalla.

Biohitin tuotteista POC-trendiin sopii muiden
pikatestien ohella eritysesti GastroPanelin®
sormenpadveresta tehtdva versio, kun taas ELISA-
testi soveltuu paremmin tehtéavaksi suuremmissa
keskuslaboratorioissa.

Acetium®-tuotteiden markkina. Acetium®-
imeskelytabletti sijoittuu nédkemyksemme mukaan
tupakoinnin lopettamista tukevien tuotteiden
markkinalle. Tama markkina oli kooltaan 20 mrd
USD vuonna 2021 ja sen odotetaan kasvavan 55
mrd USD:n vuoteen 2031 mennessa (CAGR-kasvu
10,6 %)°. Suurin segmentti tassd markkinassa ovat
sahkdsavukkeet ja nopeiten 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
myos tuotemerkkiin. Diagnostisille testeilla 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 selvitetdaan
tutkimuksissa ja niista saatu tieto testin laadusta
ohjaa arviomme mukaan keskeisesti asiakkaiden
paatoksentekoa testin valinnassa.
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Diagnostisten testien markkinalle on ominaista
defensiivisyys. Kun tietty testi saavuttaa vahvan
aseman kayttajakunnassa, sen kaytto tyypillisesti
jatkuu pitkaan. Uusien kilpailevien tuotteiden
liséksi epavarmuus tuotteiden saatavuudessa voi
arviomme mukaan olla keskeinen syy, jonka
vuoksi tietty testi vaihdetaan korvaavaan testiin.
Siksi korostammekin toimitusvarmuuden

Diagnostiikkamarkkinat ovat mielestamme
jossain maarin hintaherkkia. Testi voidaan
arviomme mukaan hinnoitella kilpailijoita
korkeammalle, mikali tuote on todistetusti
parempi esimerkiksi herkkyyden, tarkkuuden,
kaytettavyyden tai testin vaatiman ajankdyton
suhteen. Diagnostisten testien markkina on
kuitenkin arviomme mukaan verrattain kilpailtu ja
tuotteille 16ytyy usein vastaavia vaihtoehtoja,
jolloin hinnan merkitys kilpailutekijana korostuu.
Arviomme mukaan myos
diagnostiikkamarkkinassa brandeilld on
merkitystd ja tunnetulla tuotemerkilld ja/tai
yhtiolla on etua pieniin aloitteleviin
tuotemerkkeihin ja yhtidihin nahden.

Kilpailijat ja kilpailukentta

Kliinisen diagnostiikan alueella toimii useita
suuria globaaleja yhtidita, kuten Abbott
Laboratories, bioMérieux, Bio-Rad Laboratories,
Roche, Siemens Healthineers ja Sysmex. Ndiden
jattien diagnostiikan liikevaihto liikkuu tyypillisesti
miljardiluokassa. Nama yhtiot eivat kuitenkaan
tyypillisesti ole fokusoituneet maha- ja
suolikanavan diagnostiikkaan vaan tyypillisia

painopisteita ovat esimerkiksi erilaiset infektiot
(kuten covid), syovat ja sukupuolitautien testaus.
Suurilla yhti6illa kuten Siemens Healthineers:lla
on kuitenkin tietojemme mukaan tarjolla
GastroPanelissa® olevien yksittdisten
merkkiaineiden testeja. Suuret yhtiot pystyvat
tarjoamaan tallaisia maarityksia erittéin
kilpailukykyiseen hintaan, mutta eivat tietojemme
mukaan tarjoa GastroPanelia® vastaavaa
testikokonaisuutta ja kokonaisuuteen liittyvaa
tulosten tulkintaa raportteineen.

Keskeisimpia tunnistamiamme kilpailijoita on SD
Biosensors, joka osti holjattain Meridian
Biosciences -yhtion. SD:lla ja Meridianilla on
portfoliossaan seka perinteinen H pylor -testi etta
BreathlD-alusta, jolla voidaan madrittaa talla
hetkelld H pylor-infektio hengityksesta.
Meridianin Curion-alustaa kéytetaan talla hetkella
helikobakteeri- ja kampylobakteeri-infektioiden
tunnistamiseen ja sen kayttod pyritaan
lagjentamaan jatkossa myds muihin maha- ja
suolikanavan testeihin. Yhtiokaksikko on harvoja
tunnistamiamme toimijoita, joilla maha- ja
suolikanava on selkeasti yksi keskeisimmista
painopisteista. Varsinkin Meridianin
tulevaisuuden suunnitelmat Curion-alustan
lagjentamiseksi tekevat siitd mielestamme
selkedn suoran Kilpailijan Biohitille. Yhtididen
l8hestymistavat eroavat kuitenkin toisistaan seka
tuotteen, ettd mittausteknologian suhteen, joten
Biohilla on mielestémme edelleen selkeat
erottautumistekijat. Meridianin fokus vaikuttaa
my®os olevan Biohitid enemman maha-
suolikanavan infektioissa. Muita esimerkkeja

Biohitin kilpailijoista ja kilpailevista tuotteista on
kuvattu seuraavalla sivulla.

Biohitin kilpailutekijat

Yhtiona Biohitin kilpailutekijoihin kuuluu
nakemyksemme mukaan selked keskittyminen
maha- ja suolikanavan diagnostiikkaan, joskin
Acetium®-imeskelytabletti yksittdisena tuotteena
on mielestamme jossain maarin tdman
fokusalueen ulkopuolella. Keskittyminen auttaa
arviomme mukaan yhtiota rakentamaan
luotettavaa brandia asiakkailleen ja auttaa
profiloitumaan jakelijoiden suuntaan. Taméan
kilpailutekijan vahvuus ja sen yllapito on
mielestamme keskeisesti riippuvainen yhtion
kyvystd tehdd onnistunutta tuotekehitysta ja
kaupallistaa menestykselld uusia tuotteita ja
tuoteversioita.

Néakyvyys yhtion tuotekehityskyvykkyyteen on
talla hetkelld mielestémme melko vahainen.
Biohit on tuonut hiljattain markkinoille
GastroPanel®-laskimoveritestin (CE-merkinta
2021) ja sormenpaaveritestin (CE-merkinta
2022). Muilta osin tuoteportfolio on kuitenkin
melko vanha. Yhtio itse vaikuttaa mielestamme
erittdin luottavaiselta tuotekehityksen
tulevaisuuteen ja tuotekehityspanosten oikeaan
fokukseen. Taman arviointi ulkopuolelta on
kuitenkin hyvin vaikeaa, joten sijoittaja joutuu
nojaamaan TK-kyvykkyyden arvioinnin suhteen
tassa vaiheessa pitkalti yhtion johdon
nakemykseen.
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Toimiala ja kilpailu

Yhtio i

Tuote é@%

3/4 — maha-suolikanavan diagnostiikan kilpailijoita

Teknologia

-
_d

meridianccc.c:
-

meridianccc.c:
-

00000
oge0e
QIAGEN

SIEMENS ..,

Healthineers

*

MICROPROFIT

VIDAS® H. pylori IgG

BreathID® HP

Curian®

QlAstat-Dx® Gastrointestinal Panel

LIAISON® H pylori

Immulite® 2000 Gastrin

Flurecare PGI/PGII

Anti-Tissue Transglutaminase EIA

Pikatesti maarittaa Helicobacter pylori IgG-vasta-aineet veriseerumista tai -plasmasta noin
40 minuutissa.

Uloshengitysilmasta mitattava H. pylori testi.

Fluoresenssiin perustuva immunomaaritys-alusta, jolla voi talla hetkella maarittaa H. pylori ja
kampylobakteeri-infektioita. Alustalle on tarkoitus tuoda uusia maha- ja suolikanavan testeja.

Kvalitatiivinen testi virusten, loisten tai bakteerien nukleiinihappojen analysoimiseen
ulostenaytteista potilailta, joilla epailldadn maha-suolikanavan infektiota.

H. pylori IgG testi kemiluminesenssiteknologiaan (CLIA) seerumindytteesta. Liaison-testialusta
mahdollistaa myds H pylor- ja kalprotektiinimaaritykset ulostenaytteesta.

Immulite 2000 Gastriini-maaritys on esimerkki edullisesta kilpailevasta GastroPanel®-
merkkiaineen maarityksesta. Kilpailijat eivat kuitenkaan tietojemme mukaan tarjoa vastaavaa
4 testin kokonaisuutta tulkintoineen.

Immunofluoresenssiin perustuva testi pepsinogeeni | ja Il —suhteen maaritykseen.

Esimerkki Biohitin pienempié tuotteita vastaan kilpailevista maarityksista. Testi on tarkoitettu
keliakian merkkiaineiden maaritykseen.

Lahde: Inderes
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Toimiala ja kilpailu 4/4

GastroPanel® tuotteena on ollut markkinoilla jo
vuodesta 2005 ja tutkimuskaytdssa vuodesta
2001. Arviomme, etté tuote on saavuttanut
jossain maarin tunnettuutta tuotemerkking, joka
osaltaan auttaa seka ELISA-testien myynnissa
ettd erityisesti tulevaisuudessa
sormenpaaveritestin myynnissa. Kasityksemme
mukaan GastroPanelin® 4 osatestia ovat
saatavissa kilpailijoilta yksittdisina testeina ja
mahdollisesti myos 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 tekemista loppukayttajalle
testitulosten pohjalta.

Mielestémme GastroPanelin® vahvuus on
ensisijaisesti helppokayttdisena yleistestina
mahan terveyden kartoitukseen. GastroPanelin®
toimivuudesta tiettyjen sairauksien tai tautien
diagnosoinnissa on kuitenkin jossain maarin
hajontaa. Tuore konsensusraportti tukee
GastroPanelin® mittaamien merkkiaineiden
kayttoa helikobakteeri-infektion diagnosoinnissa.
Toisaalta taas tieteellisissa tutkimuksissa on ollut
vaihtelua GastroPanelin® kyvyssa tunnistaa
atrofista gastriittia. Yhteenvetona tieteellisista
tutkimuksista tehdyssa meta-analyysissa
GastroPanelin® yhdistetty herkkyys oli 70 %
atrofisen korpusgastriitin tapauksista, mutta
herkkyyden vaihteluvali tutkimuksissa oli 14-100
%. Sita vastoin tarkkuus oli 90 %. Yhdistetty ROC-

Lahde: Inderes

kayran (eng. Receiver Operating Characteristics)
pinta-alaksi saatiin 0,90, mika viittaa hyvaan
atrofisen gastriitin erottelukyvysta. Luku ei
valttamatta ole riittdva gastroskopian tasoisen
diagnoosin tekemiseen, mutta mahdollistaa
kayton seulontatydkaluna jatkotutkimuksia varten.

ORORC

©
©

Biohitin kilpailutekijat

Profiloituminen maha-suolikanavan
diagnostiikkaan

GastroPanelin® erottuminen kilpailijoista 4
testia yhdistavana kokonaisuutena

GastroPanel®-tuotemerkin hyddyntaminen

Kilpailuhaitat

Pienet resurssit suhteessa kilpailijoihin

GastroPanelin® herkkyys ja tarkkuus ei
yksin riitd gastroskopiatasoisen diagnoosin
tekemiseen, mutta tuote soveltuu
seulontatyokaluksi jatkotutkimuksia varten

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Kaytdnnonldheista strategiaa tullaan
paivittdmaan ldhiaikoina

Biohit kertoo valmistelevansa uutta strategiaa,
jota suunnitellaan julkaistavaksi vuoden 2023
syksylla. Taman vuoksi yhtion tdman hetkinen
strategia koskeekin ainoastaan kuluvaa vuotta.
Biohit tiivistaa strategiansa lauseeseen
“Innovaatioitaan hyddyntden terveysteknologian
edelldkavijgksi — perustana kannattava
litketoiminta”.

Yhtio on tiivistéanyt strategian neljaan
tarkeimpdaan painopistealueeseen. Nama ovat: 1)
Ydintuotteiden markkinointiverkoston
laajentaminen — pdamarkkina-alueina Kiina, EU,
UK ja Lahi-Itg; 2) Jakeluketjun
kustannusrakenteen parantaminen —
prosessien tehostus digitalisaation ja
automaation avulla; 3) Laatu ja tehokkuus; 4)
Tuotekehityksen tehostaminen keskittamalla
resursseja. Strategian painopisteet ovat samat
kuin viime vuonna ja yhtid kertoo panostavansa
erityisesti strategian toimeenpanon
tehostamiseen.

Strategian ja sen painopistealueiden
ensimmainen kohta keskittyy kasvuun ja loput
kolme paaasiassa kannattavuuden
parantamiseen ja toiminnan tehostamiseen.
Kasvua ja erityisesti kannattavuuden
parantamista painottavan strategian toteutus on
vaikuttanut onnistuneen ainakin lyhyella
aikavalilla. Yhtié on vuonna 2022 onnistunut
kasvamaan yli korona-pandemiaa edeltdneen
tason. Samaan aikaan myyntikate on pysynyt
tasaisena henkilostokustannusten ja
liketoiminnan muiden kulujen pysyessa

tasaisena tai jopa hieman laskiessa, mika
yhdessa poistojen pienentymisen kanssa on
johtanut liiketuloksen kaantymiseen voitolliseksi.

Mielestamme kasvun tavoittelu ydintuotteisiin
keskittyen ja jakeluverkostoa laajentaen on
selked ja vahariskinen polku kasvun
tavoittelemiseksi. Arviomme mukaan yhtiolla
pitdisi olla mahdollisuus saavuttaa vahintaan
tyydyttavaa, jollei hyvaa kasvua lahivuosina talla
strategialla. Erittdin voimakkaan kasvun tavoittelu
ei talla strategialla mielestéamme onnistu, mutta
Biohit pyrkiikin kasityksemme mukaan hallittuun
ja kannattavaan, pitkdjanteiseen kasvuun.
Strategiassa epdonnistuminen télta osin ei
mielestdmme johtaisi merkittaviin
vastoinkdymisiin vaan realisoituisi 1ahinna
odotuksia hitaampana kasvuna.

Jakeluketjun tehostaminen on ollut yhtion
strategisena painopistealueena jo muutaman
vuoden ajan. Biohit vaikuttaakin tunnistaneen
selvan tarpeen jakeluketjujen tehostamiseen ja
tehneen ty6ta sen eteen jo jonkin aikaa. Muut
kannattavuuteen liittyvat painopistealueet ovat
olleet strategiassa vuodesta 2022. Kuten kasvun
osalta, myds kannattavuuteen liittyva strateginen
kehittdminen vaikuttaa olevan tiiviisti sidoksissa
yhtion ydintoimintaan ja keskittyy kehittémaan
yhtion ydinprosesseja paremmiksi. Strategian
toimet kannattavuuden parantamiseksi auttavat
mielestdmme yhtiota tukemaan kasvun
skaalautuvuutta. Varsinainen liilkevoiton
kasvattaminen nojaa mielestémme selvasti
kuitenkin liilkevaihdon kasvattamiseen
tehokkuusparannusten tukiessa kannattavuutta.

Yhtio on tuonut lisavéria strategian viestintaan

tuoreessa johdon kirjoituksessa. Tekstissd Biohit
kuvataan kdanneyhtioksi, jonka kddnnematkan
ensimmainen vaihe, eli tuloskdénne on jo
toteutettu. Toinen vaihe, eli liikevaihdon ja
tuloksen skaalaaminen on aloitettu. Kolmas
vaihe on pitkan tahtdimen kannattavuuden
varmistaminen ja se on yhtion mukaan
keskeinen osa tulevaa strategiapadivitysta.
Nykyisesta strategiasta puuttuu mielestamme
juuri pidemman aikavalin tavoitteellisuus.
Uskomme kuitenkin, ettd myos pitkan aikavalin
tavoitteisiin saadaan selkeytta syksyn
strategiapaivityksen myota.

Taloudelliset tavoitteet

Biohit ohjeistaa vuodelle 2023 liikevoiton kasvua
edellisvuoden 1,1 MEUR:sta. Pidemman aikavalin
oheistusta tai taloudellisia tavoitteita yhtio ei
anna. Tavoitteiden toteutumisen riskit liittyvat
yhtion mukaan ensisijaisesti korkeaan inflaatioon
ja globaalin talouskasvun heikkenemiseen.
Kustannusten edelleen jatkuva nousu haastaa
mielestdmme Biohitin kannattavuutta, mutta
tavoitteen saavuttaminen vaikuttaa mielestamme
mahdolliselta. Globaalin talouskasvun
heikkenemistd pidamme puolestaan
pienempana riskina Biohitin liikevaihdon ollessa
arviomme mukaan defensiivista ja kasvun
riippuvan enemman yhtion omasta
suoriutumisesta makrotalouden ympariston
muutoksiin verrattuna. Tavoitteen toteutuminen
ei mielestamme ole kuitenkaan itsestaan selvaa,
silla vertailukaudella 2022 yhtid sai Hefein
kanssa tehtyyn sopimukseen liittyvia
lisenssituloja, jotka tukivat merkittavasti
vertailukauden liikevoittoa.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2 — SWOT

@ 2
Vahvuudet Heikkoudet

* Selkea strategia, joka nojaa liilketoiminnan perusasioiden * Pienetresurssit suhteessa kilpailijoihin
parantamiseen ja kehittdmiseen

* Keskittyminen maha-suolikanavan diagnostiikkaan * Nakywvyys liilkevaihdon ja tuloksen kehitykseen

* Alustavat ndytot toiminnan onnistuneesta tehostamisesta * Jossain méaéarin idkdas tuoteportfolio

* Vahvatase tuo selkanojaa ja likkumavaraa tulevaisuudessa Acetium®-tuotteet sijoittuvat kuluttajasegmenttiin ja emme ole taysin

@ @ vakuuttuneita niiden strategisesta sopivuudesta yhtidlle
) @@\D ﬁ

Mahdollisuudet Uhat
* Lyhyelld aikavililla mahdollisuus saavuttaa pysyva vakaa kannattavuus * Nykyisen tuoteportfolion vanheneminen ja sen kilpailukyvyn menetys
«  GastroPanelin® uudet tuoteversiot tuovat kasvumahdollisuuksia * Uusien tuotteiden kehityksen epaonnistuminen

+ Nykyisestd tuoteportfoliosta on mielestimme realisoitumatonta *  Riippuvuus Kiinan markkinasta

lisdpotentiaalia

* Tuotteiden jadminen heikkoon asemaan jakelijoiden portfolioissa
* Tuotekehityksessa onnistuminen on keskeistéd pidemman aikavalin

menestykselle

Lahde Inderes



Taloudellinen tilanne 1/2

Tulos on ollut tappiollinen, mutta muutoksia
kaanteesta on ndhtavissa

Biohit kasvatti liikevaihtoaan paaasiassa
nesteannostelijoiden tukemana noin 40
MEUR:oon vuoteen 2011 menness4, jolloin
nesteannosteluliiketoiminta myytiin. Myymisen
seurauksena diagnostiikkaan keskittyneen yhtion
liikevaihto laski 2 MEUR:oon, josta se on kasvanut
nykyiseen 11 MEUR:oon (2013-2022 CAGR 18 %) .
Kasvu on ollut Idhes jatkuvaa lukuun ottamatta
pandemiasta aiheutuneita sulkuja, jotka ohjasivat
diagnostiikan kayttoa vahvasti covid-testaukseen
ja laskivat Biohitin lilkevaihtoa vuonna 2020. Viime
vuonna liikevaihto ylitti pandemiaa edeltédneen
tason. Liiketoiminta on ollut padosin tappiollista
arviomme mukaan kustannuksiin suhteutettuna
alhaisen liikevaihdon, suurten kiinteiden kulujen ja
poistojen vuoksi. Vuoden 2017 voitollissuutta
selittda irtautuminen Kiinan yhteisyrityksesta. Viime
vuonna liiketulos kadantyi kuitenkin voitolliseksi (1,1
MEUR). K&énteen takana oli arviomme mukaan
liketoiminnan prosessien kehittdminen, uudistettu
Kiinan jakelusopimus ja poistojen véheneminen.

Kustannusrakenne

Biohitin kustannustaso kokonaisuudessaan on
hieman keventynyt viime vuosina huolimatta
likevaihdon kasvusta. Kustannukset laskivat 2019
vuoden 11,6 MEUR:sta 2022 vuoden 10,5
MEUR:oon. Laskua selittavat poistojen
pieneneminen ja liiketoiminnan muiden kulujen
lasku. Poistot pienenivat noin 1,5 MEUR:lla, kun
Kiinan yhteisyrityksen myyntiin liittyvat patenttien
poistot loppuivat vuonna 2021.

Biohitin myyntikate on pysynyt vakaana

(pandemiaa lukuun ottamatta) noin 65 %:ssa.
Materiaalien ja palveluiden suhteellinen osuus
kustannuksista vuonna 2022 oli 38 %. Henkil6ston
maara on pysynyt viime vuosina hyvin vakaana 44-
46 henkilossa ja se oli 45 vuoden 2022 lopussa.
Henkilostokulujen suhteellinen osuus
kustannuksista oli 36 %. Yhtion viime vuosien
kulukuri nakyy mielestamme selkeimmin
liketoiminnan muissa kuluissa, jotka ovat laskenee
viimevuosien aikana ja olivat viime vuonna 20 %
likevaihdosta.

Poistot ovat viime vuosina olleet 17-19 %
likevaihdosta, mutta ne laskivat alhaiselle 5 %:n
tasolle vuonna 2022. Biohit on kertonut
aktivoivansa tuotekehityskustannuksia jatkossa
taseeseen, jolloin poistojen voidaan odottaa ajan
myota taas kasvavan. Aktivointi johtaisi lyhyella
aikavalilla tuloslaskelmassa TK-kustannusten
alentumiseen ja siten liilkevoiton kasvuun.
Kassavirtavaikutusta talla ei kuitenkaan olisi.
Pidemmalla aikavalilla taseeseen aktivoidut
kustannukset kasvattavat poistoja siind vaiheessa,
kun kehitetyt uudet tuotteet tulevat markkinoille ja
alkavat kerryttaa liikevaihtoa. Kasvavat poistot siis
vaikuttavat keskipitkalla aikavalilla liikevoittoa
laskevasti ilman kassavirtavaikutusta.

Kassavirta

Biohitin liiketoiminnan rahavirta on ollut viime
vuosina lahelld nollaa. Operatiivinen rahavirta on
ollut liikevoittoa parempaa johtuen liikevoittoa
rasittavista suurista poistoista. Yhteisyritys Hefein
myyntiin liittyvan patentin poistot olivat noin 1,5
MEUR:n vuositasolla ja ne loppuivat vuoteen 2021.

Liikevaihto ja -voitto, MEUR
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Kustannusrakenne, % operatiivisista
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Kustannukset, MEUR
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Poistot ja arvonalentumiset = Liiketoiminnan muut kulut
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Vuonna 2022 rahavirta kaantyi selvasti
positiiviseksi (1,8 MUR), mika selittyy
liiketoiminnan kaanteelld — erityisesti kasvaneella
myynnilld Hefeille ja lisenssituloilla.

Kassan muutos vuonna 2022 oli 1,0 MEUR
positiivinen liikketoiminnan rahavirran k&antymisen
ansioista. Yhtio ei ole tehnyt viime vuosina
merkittévia investointeja ja niiden rahavirran
muutokset ovatkin olleet verrattain pienia.
Rahoituksen rahavirta on ollut lievasti (0,2-0,3
MEUR) negatiivinen 2019-2022.

Tase on hyvin vahvassa kunnossa

Taseen vastaavaa puoli koostuu valtaosin
rahoista ja pankkisaamisista (6,2 MEUR), jotka
ovat yhtion kokoluokkaan ja rahavirtaan nahden
mittavat antaen yhtidlle runsaasti likkumavaraa.
Aineettomia hyddykkeita ei kdytdnnossa taseessa
ole ja aineellinen omaisuus koostuu valtaosin
kayttdomaisuuserista. Biohit on tdhan saakka
kasitellyt TK-kustannukset tuloslaskelmassa.
Arviomme kuitenkin, ettd yhtio voi alkaa aktivoida
TK-kustannuksia jatkossa taseeseen, joten
aineettomien hyodykkeiden ja toisaalta niiden
poistojen voidaan olettaa kasvavan
tulevaisuudessa. Aineellista omaisuutta on myos
vahan 1,1 MEUR. Vaihto-omaisuus on 0,9 MEUR,
eli 8,4 % liikevaihdosta. Suhde on arviomme
mukaan lilkketoiminnan luonteeseen ja
kokoluokkaan nahden tyypillisella tasolla.
Saamiset olivat 2,8 MEUR, eli 25 % liikevaihdosta.
Luku on yhtion historiaan ndhden normaalilla
tasolla, silla saamisten suhteellinen osuus

liikevaihdosta on vaihdellut 20-30 %:n valilla.

Taseen vastattavaa puolella oma pdaoma oli
tuoreimman tilinpaatoksen mukaan 7,5 MEUR.
Korolliset velat olivat 0,9 MEUR, jotka koostuivat
vuokrasopimusveloista. Korottomat velat olivat
2,6 MEUR ja ne koostuivat padosin 1,4 MEUR:n
siirtoveloista ja 0,7 MEUR:n ostoveloista. Yhtion
omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 68,7 % ja
nettovelkaantumisaste -69,8 %.

Biohitin tase onkin mielestdamme erittdin vahvassa
kunnossa. Yhtion ohjeistus ja ennusteemme
huomioon ottaen emme née etta sijoittajilla olisi
huolenaihetta rahoitusriskien suhteen mydskaan
lahivuosina. Vahva tase antaa yhtidlle
mielestamme mahdollisuuden osinkojen
maksuun. Biohit ei kuitenkaan ole kertonut
suunnitelmista maksaa osinkoa. Vahva tase
mahdollistaisi myos Biohitin kokoluokassa
verrattain mittavan yritysjarjestelyn toteuttamisen.
Nakyvyytta yhtion pddoman allokaatioon ei talla
hetkelld juuri ole, mutta uskomme Biohitin ottavan
asiaan kantaa tulevassa syksyn
strategiapaivityksessaan.

Liiketoiminnan kassavirta
investointien jalkeen ja nettotulos,
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Tase 2022 lopussa, 1 MEUR

Vaihto-omaisuus 0,9 0,9 Korolliset velat

Aineellinen omaisuus 11
2,6 Korottomat velat

Saamiset 2.8

Rahat ja Oma padoma

pankkisaamiset

Lahde: Biohit, Inderes
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden nakyvyys heikkenee lahivuosien
jalkeen

Ennusteemme nojaavat kolmeen keskeiseen
oletukseen: 1) GastroPanel®-tuotteiden myynti on
selvasti keskeisin liikkevaihdon ajuri; 2)
GastroPanelin® uudet tuoteversiot ja yhtion
keskittyminen myynnin edistamiseen johtaa
markkinoita nopeampaan kasvuun ja pysyvaan
kannattavuuskaanteeseen ldhivuosina; 3) yhtio
onnistuu keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla
tuotekehityksessaan ja onnistuu siten yllapitémaan
markkinoiden tasoista kasvua.

Nakyvyys yhtion liiketoiminnan l&hiaikojen
kehitykseen on mielestémme kohtalainen, mutta
heikkenee nopeasti keskipitkalla aikavalilla.
Esimerkiksi yhtiolle keskeisten Kiinan
markkinoiden kehitys on vaikeasti ennustettavaa.
Tuoreimman tilinpaatoksen mukaan Hefein kautta
tullut liilkevaihto Biohitille oli 4,5 MEUR, eli 41 %
likevaihdosta. Biohitin menestys nailld markkinoilla
riippuu ratkaisevasti sen kumppanin Hefein
onnistumisista ja Biohitin oma
vaikutusmahdollisuus Kiinan markkinoilla
menestymiseen on rajallinen. Biohit raportoi kaikki
tuotteensa yhtena segmentting, joten yksittaisten
tuotteiden merkitysta yhtion nykyiselle
suorituskyvylle on vaikeaa eritelld. Yhtion
kertoman mukaan GastroPanel®-tuotteet ovat
kuitenkin keihaankarkituotteita, jonka liséksi yhtio
on painottanut Acetium®-tuotteiden merkitysta.

Odotamme maltillista kasvua uusien
GastroPanel®-tuotteiden ajamana

Biohit ei anna talla hetkella liikevaihto-ohjeistusta
eika raportoi yksittdisten tuotteidensa liikevaihtoa.
Liikevaihdon mallinnuksemme perustuu
markkinoiden yleiseen kasvuvauhtiin ja oletukseen
Biohitin markkinoita hieman nopeammasta
kasvusta lahivuosina uusien GastroPanel®-
tuotteiden myynnin tukemina. Arvioimme my®ds,
ettd yhtion jo alkanut ja edelleen jatkuva myynnin
tuominen toiminnan keskioon parantaa
operatiivista suorittamista ja tukee liikevaihtoa
|&hivuosina.

Odotamme liikevaihdon 2023 olevan lahes
edellisvuoden tasolla 11,3 MEUR:ssa (+3,2 % vs
2022). Kasvun ajureina toimii GastroPanelin®
myynti, joka karsi yhtion kertoman mukaan
vertailukaudella toimitusvaikeuksista.
Odotammekin toimitusvaikeuksien nyt vaistyvan ja
tukevan myyntia. Biohit kertoi myds viime
tilinpaatoksessaan pikatestien kasvaneen noin 30
% ja odotammekin my6s muiden tuotteiden
tukevan kokonaisliikevaihdon kasvua.

Seuraavien vuosien 2024-2025
likevaihtoennusteemme on 12,6 ja 13,9 MEUR,
mika vastaa 12 %:n ja 11 %:n vuosittaista kasvua.
Ennusteemme perustuu arvioon erityisesti
GastroPanel®-pikatestien kasvavasta myynnista
seka yhtion tyosta jakeluketjujen kasvattamiseksi
ja optimoimiseksi. Odotamme myds muiden
pikatestien ja Acetium®-tuotteiden tukevan
kokonaisuutta.

Ennusteiden epavarmuustekijoita

&

Mahdollisuus Riski

Pikatestien vahva

kasvu; suositukset ELI!Sﬁ—testln
GastroPanel® GastroPanel®- Ieln aaren
-tuotteet merkkiaineiden oppuminen,
b e Epdonnistuminen
N Kiinan markkinoilla
diagnostiikassa
Kasvava jakelu ja . .
: lisdantyva tunnettuus R R I
Acetium®- i kilpailun ja Biohitin
tuotteet LS Ve St ienten resurssien
uottee arvon vapautuminen P
R seurauksena
myymalla tuoteperhe
Uudet tuotteet ja Tuotekehityksen ja
Muut pikatestien myynnin lanseerausten
kasvu epdonnistuminen

Léhde: Inderes

Tuoteryhmaékohtainen liikevaihto',

MEUR
2,4
- 2,4
, 3,2
2,2 2l 56 2,9
22 2.3 ’
7,7

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

W Gastropanel®-tuotteet Muut Acetium®-tuotteet

1) Inderesin arvio
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Arvioimme diagnostiikka-tuotteiden kasvavan
Acetium-tuotteita nopeammin uusien
GastroPanel®-tuotteiden ajamina. Pidemmalla
aikavalilla odotamme liikevaihdon kasvun
myotdilevan markkinoiden kasvua ja hidastuvan
asteittain odottamamme terminaalikasvun 2,5 %
tasolle. Pidemmalla aikavalilla markkinakasvun
tason saavuttaminen edellyttdd mielestamme
Biohitilta tuotekehityksen onnistumista, joka
johtaisi tasaiseen uusien ja relevanttien
tuotteiden markkinoille tuomiseen ja siten yhtion
tuotekilpailukyvyn yllapitoon.

Tulos kasvaa ennusteessamme liikevaihdon ja
kulukontrollin tukemana

Liikevoittoennusteemme kuluvalle vuodelle on 1,2
MEUR, mika vastaa hienoista kasvua
vertailukauteen nahden. Ennusteemme on pitkalti
linjassa yhtion oman ohjeistuksen kanssa, joka on
liikevoiton paraneminen viime vuoden 1,1
MEUR:sta.

Ennusteemme taustalla on odotus lilkkevaihdon
hyvasta kehityksesta seka kulujen tiukka hallinta.
Mielestamme Biohit on korostanut viestinndssaan
odotusten hallintaa ja on valttanyt ylisuurten
odotusten luomista sijoittajille. Tama lisaa
osaltaan luottamustamme yhtion omaan
ohjeistukseen. Arviomme mukaan yhtion
kustannusrakenteen arviointi on liikevaihdon
kehityksen arviointia luotettavampaa, joten
ratkaisevin tekija ennusteemme osuvuudelle on
mielestamme liikkevaihdon kehitys. Vuosina 2024-
2025 odotamme liikevoiton kehittyvéan edelleen
positiivisesti liikevaihdon kasvun ja edelleen

jatkuvan kustannusten hallinnan kautta.
Ennusteemme 2024 on 1,6 MEUR ja vuodelle
2025 2,1 MEUR.

Odotamme yhtion myds aktivoivan osan
tuotekehityskustannuksistaan taseeseen, mika
vaikuttaa lahivuosina kustannustasoa laskevasti ja
likevoittoa nostavasti. Kassavirtavaikutusta talla ei
kuitenkaan ole.

Kustannukset hallinnassa

Biohitin myyntikate on historiallisesti ollut varsin
vakaa vaihdellen hieman noin 65 %:n molemmin
puolin. Poikkeuksena kate laski koronasulkujen
myotd 2020, kun diagnostiikkamarkkinan
painopiste siirtyi voimakkaasti covid-testaukseen
osittain muun diagnostiikan kustannuksella.
Ennustamme myyntikatteen pysyvan vakaana 65
%:ssa. Korkeaa myyntikatetta tukevat alhaiset
materiaalikustannukset myyntihintaan nahden
seka yhtion vahainen ulkoisten palveluiden tarve.
Arviomme mukaan Biohitin tuotanto on verrattain
tehokasta eika yhtiolla ole mahdollisuuksia
myyntikatteen merkittdvaan parantamiseen

nykytasolta.

Henkil6stokustannusten osalta odotamme
maltillista yhden henkilon lisarekrytointia
vuosittain l&hivuosina. Arvioimme Biohitin
rekrytoivan uutta henkil6stoa varsin maltillisesti
perustuen sen kannattavuutta korostavaan
strategiaan ja arvioomme yhtion nykyisesta
riittdvasta kapasiteetista. Biohit on kertonut sen
kustannusrakenteen olevan yhtion kokoluokkaan
nadhden raskas alaan liittyvasta regulaatiosta
johtuen.

Liikevaihto- ja voitto, MEUR

15,2
13,9
12,6
1041 1,0 N3
7.1
2,0 -1,4 -1,5
-3,2

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e2026e

M Liikevaihto Liikevoitto

Operatiivisten kustannusten kehitys,

MEUR
0,8
0,6 ;
0,5 ’ 2,6
2,0 0,5 0,5 ByE 25
P 25 ’
2,2 42
4 38 4,0 ’
. 36 3,

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

W Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut Poistot ja arvonalentumiset
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Yhtio kuitenkin katsoo, etta pitkalla aikavalilla
tama henkildstoresurssi skaalautuu hyvin myods
suurempaan lilkkevaihtoon, mika rajaa osaltaan
rekrytointitarpeita. Odotamme
tyontekijakohtaisten kustannusten kasvavan 3 %
vuodessa, mika 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.

Poistojen odotamme olevan historiallista tasoa
alhaisemmat, silla 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
|&hivuosina.

Positiiviset kassavirrat ja vahva tase
mahdollistaisivat osingonmaksun

Biohitin operatiivinen kassavirta kdantyi selvasti
voitolliseksi vuonna 2022. Kaanteen taustalla on
arviomme mukaan osittain Hefein kanssa tehtyyn
jakelusopimukseen liittyvét lisenssimaksut, mutta
my®os yhtion operatiivinen toiminnan
parantaminen. Yhdistettyna yhtion jo nyt vahvaan

taseeseen Biohitilla on mielestémme hyvéat
edellytykset osingon maksulle, jota odotamme
2024 alkaen 0,05 euroa osakkeelta. Biohit ei
kuitenkaan ole ohjeistanut osingosta tai
antaneensa strategiassaan viitteitd osingon
maksusta. Osingonmaksu ja sen kehitys onkin
epdvarmaa ja riippuu keskeisesti yhtion tulevista
strategisista valinnoista ja padoman
kohdentamisesta.

Kassavirtojen kehitys, MEUR

026

2.2 2,4
1,9
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W Operatiivinen kassavirta

Vapaa kassavirta
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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

H1'21
4,0
-0,2
-1,0
-1,2
-1,2
0,0
-1,2
0,0
-1,2

-0,08

H1'21

-5,0 %
-30,0 %
-30,0 %

H2'21
54
0,7
-1,0
-0,3
-0,3
0,2
-0,1
-0,2
-0,3

-0,02

H2'21
-24,7 %
-91,2 %
13,2 %
-52%
-5,6 %

2021
9,4
0,5
-2,0
-1,5
-1,5
0,2
-1,3
-0,2
-1,5

-0,10

2021
31,4 %
-53,4 %

54 %
-15,8 %
-16,0 %

H1'22
6,1
15

-0,2
13
13
-0,2
11
-0,2
0,9

0,06

H1'22
525%

-208,3 %

24,6 %
21,3 %
14,8 %

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 %
-3,5%
-6,2 %

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 %

H1'23e
5,8
11
-0,3
0,8
0,8
0,0
0,8
-0,1
0,7
0,05

H1'23e
-4,9 %
-37,7%
18,3 %
14,0 %
12,2 %

H2'23e

5,5
0,7
0,3
0.4
0.4
0,0
0.4
-0,1
0,3

0,02

H2'23e

13,4 %

12,2 %
7,7 %
5,9 %

345,5 %

2023e
1,3
1,7
-0,5
1,2
1,2
0,0
1,2
-0,2
1,0
0,07

2023e

32%
9,2 %
15,3 %
10,9 %
9,1%

H1'24e
6,4
13
-0,3
1,0
1,0
0,0
1,0
-0,1
0,9

0,06

H1'24e
10,0 %
282 %
20,2 %
16,3 %
14,7 %

H2'24e
6,2
0,8
-0,3
0,5
0,5
0,0
0,5
-0,1
0,4

0,03

H2'24e
13,0 %
25,1%
12,6 %
8,5 %
6,9 %

2024e
12,6
21
-0,5
1,6
1,6
0,0
1,6
-0,2
1,4
0,09

2024e
1,5 %
27,1%
16,5 %
12,4 %
10,8 %

2025e
13,9
2,6
0,5
2,1
2,1
0,0
2,1
0,4
17
0,11

2025e
10,5 %
343 %
18,5 %
15,1 %
12,1%

2026e
15,2
31
-0,8
2,3
2,3
0,0
2,3
-0,5
1,8
0,12

2026e
9,5 %
82 %
20,3 %
14,9 %
1,9 %



Tase

Vastaavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e Vastattavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Pysyvadtvastaavat 0,6 11 1,3 1,8 24 Oma padoma 7.4 7,6 8,6 10,0 10,9
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepddaoma 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Aineettomat hyodykkeet 0,1 0,0 0,1 0,4 1,0 Kertyneet voittovarat 1,0 1,8 2,8 4,2 51
Kayttbomaisuus 0,4 1,0 11 1,3 1,3 Oman pdadoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto -11 1,7 1,7 1,7 1,7
Muut sijoitukset 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 Muu oma pddoma 51 51 5,1 51 51
Muut pitk&aikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaisetvelat 0, 0,6 0,6 0,6 0,7
Vaihtuvat vastaavat 9,0 9,9 10,4 11,5 12,0 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 Varaukset -0,1 -01 -0,1 -0,1 -0,1
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,2 0,7 0,7 0,7 0,8
Myyntisaamiset 2,7 2,8 2,7 2,8 2,8 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 55 6,2 6,8 7,7 8,2 Muut pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 9,6 11,0 11,7 13,3 14,3 Lyhytaikaiset velat 21 29 2,5 2,7 2,8
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Lyhytaikaiset korottomat velat 2,1 2,6 2,3 2,4 2,5
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 9,6 11,0 11,7 13,3 14,3
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Arvonmadritys nojaa tuloskertoimiin kertoimiin
ja kassavirtalaskelmaan

Arviomme mukaan Biohit arvonluonti perustuu
lyhyelld aikavalilld toiminnan tehostamisen
tuomaan tulosparannukseen ja GastroPanel®-
pikatestien seka Kiinan jakelusopimuksen
tuomaan kasvuun. Pidemmalla aikavalilla
arvonluonti nojaa nykytuotteiden myynnin kasvun
ohella tuotekehityksen onnistumiseen ja uusien
tuotteiden kaupallistamiseen. Nakyvyys Biohitin
liketoiminnan kehitykseen on lyhyella aikavalilla
mieleltdmme kohtalainen perustuen
liiketoiminnan defensiiviseen luonteeseen ja
vakaaseen tuoteportfolioon, mika heijastuu myos
arvonmaarityksen luotettavuuteen. Keskipitkalla
aikavalilla nakyvyys heikkenee ja
arvonmaarityksen virhemarginaali kasvaa
tulevaisuuden nojatessa entistd enemman uusiin
tuotelanseerauksiin, joihin ei viela ole nakyvyytta.
Menetelmien puolesta arvonmaarityksemme
nojaa ensisijassa tuloskertoimiin, joita tukee
likevaihtoperusteinen EV/S-kerroin ja
kassavirtalaskelma DCF.

Tuloskertoimet ovat kasvuun ja
kannattavuuspotentiaaliin ndhden maltillisia

Biohit P/E-kertoimet ovat 26x ja 20x vuosille
2023-2024. Yhtion arvostusta kuvaa kuitenkin
paremmin mielestdmme suuren nettokassan
huomioiva EV/EBIT-kerroin, joka on kuluvalle
vuodelle 17x ja ensi vuodelle 13x. Kertoimet
laskevat edelleen nopeasti tulevina vuosina,
joskin heikohkon ndkyvyyden vuoksi ennusteiden
luotettavuus kéarsii pidempéaa aikavalia
arvioitaessa. Siksi nojaamme kerrointarkastelussa
padasiassa 2023-2024 kertoimiin. Pidéamme

kertoimia varovaisen edullisina, kun huomioidaan
ennustamme kasvunopeus, kysynnan
defensiivisyys ja keskipitkan aikavalin potentiaali
kannattavuuden parantamiseen.
Kannattavuuspotentiaalia viitoittaa kypsan
vaiheen diagnostiikkayhtididen vuoden 2022
likevoittoprosentti 17,1 % (Bloomberg Global In
Vitro Diagnostic Competitors -indeksin yhtiot).
Yhtion omaan historiaan kertoimia ei voida
verrata liilketoiminnan tappiollisuuden vuoksi.

Kertoimet ovat edullisia kypsemman
kehitysvaiheen verrokeihin ndhden

Verrokkiyhtidista on vaikeaa I0ytaa taysin sopivia
listattuja yhti6ita avuksi Biohitin
arvonmaarityksessa. Pohjoismaiset
diagnostiikkatestiyhtiot ovat paaosin
kehityksessaan joko TK-vaiheessa tai varhaisessa
kaupallistamisvaiheessa. Yhtict ovat siten
tappiollisia tai niilla ei ole viela lainkaan
likevaihtoa. Suurten kansainvalisten
diagnostiikkayhtididen (Abbott, Biomerieux, Bio-
Rad, DiaSorin ja Qiagen) 2023 vuoden EV/EBIT-
kertoimet ovat 18-22x ja ensi vuodelle 16-21x.
Biohitin kertoimet ovat siis kuluvana vuonna
niukasti alle verrokkihaarukan alalaidan ja
painuvat 2024 ennusteillamme noin 30 %
verrokkihaarukan keskiarvon alle. Tama
verrokkijoukko on Biohitiin verrattuna
liketoiminnaltaan selvasti suurempaa,
vakaampaa, ennustettavampaa ja ainakin
toistaiseksi paremmin kannattavaa. Siksi Biohitin
kertoimien tuleekin mielestédmme olla verrokkien
alapuolella. Vuoteen 2024 katsottaessa alennus
muodostuu mielestdmme melko suureksi ja
viittaa Biohitin osakkeen varovaisen
houkuttelevaan hinnoitteluun.

Tunnuslukujen yhteenveto

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 1,78 1,78 1,78
Osakemaara, milj. kpl 15,0 15,0 15,0
Markkina-arvo 27 27 27
Yritysarvo (EV) 21 20 20
P/E (oik.) 25,9 19,5 15,9
P/E 25,9 19,5 15,9
P/Kassavirta 47,2 29,8 22,9
P/B 3.1 2,7 2,5
P/S 2,4 21 1,9
EV/Liikevaihto 1,8 1,6 14
EV/EBITDA (oik.) 12,0 9,6 7.6
EV/EBIT (oik.) 16,9 12,7 9,3
Osinko/tulos (%) 0,0% 551% 536%
Osinkotuotto-% 0,0 % 28 % 3,4%
Léhde: Inderes
EV/EBIT
163 16,9
12,7
9,3
neg. neg. neg. neg.
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
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Liikevaihtoperusteisesti osake on edullinen
historiaan ja verrokkeihin ndhden

Biohitin liikevaihtoperusteinen EV/S-kerroin
kuluvalle vuodelle on 1,8x ja se laskee vuonna
2024 1,6x:n. Kertoimet ovat selvasti alle yhtion
omien l&hihistoria kertoimien, joiden 2018-2022
mediaani on 3,6x. Hinnoittelu yhtion omaan
historiaan ndhden on edullista varsinkin, kun
otetaan huomioon nykyinen orastava
tuloskaanne. Edellisessa kappaleessa mainittujen
suurempien ja kypsempien verrokkien (Abboitt,
Biomerieux, Bio-Rad, DiaSorin ja Qiagen)
kertoimet ovat 3,0x-5,2x vuodelle 2023 ja 2,9x-
4,9x vuodelle 2024.

Tarkastelemme EV/S-kerrointa myds suhteessa
suurten verrokkiyhtididen pitkan aikavalin
arvostukseen nahden. Bloomberg Global In Vitro
Diagnostic Competitors -indeksin yhtididen EV/S-
kerrointen mediaani viimeisen vuosikymmenen
ajalta on 3,0x ja viimeisimman tilinpaatoksen
2022 lukujen pohjalta 3,2x. Huomautamme, etté
kyseinen saatavissa oleva data on edellisen 12
kuukauden liikevaihtoon perustuvaa, joten
ennusteisiimme perustuvat kertoimet eivat siten
ole taysin vertailukelpoisia. Arviomme mukaan
Biohitilla on kehitysvaiheensa puolesta
kypsempia verrokkejaan vahvemmat kasvun
edellytykset seka tuloskaanteen onnistuessa
varsin vertailukelpoinen tuloksentekokyky.
Hyvista kasvuennusteistamme huolimatta Biohit
ansaitsee mielestdamme hieman verrokkeja
alemmat kertoimet pienena kdanneyhtiona.
Nykyinen alennus edustaa mielestamme
kuitenkin perusteettoman suurta alennusta ja

siten osakkeen houkuttelevaa
likevaihtoperusteista hinnoittelua.

Kassavirtalaskelma viittaa kohtuulliseen
nousuvaraan

DCF-malli antaa tulevien kassavirtojen
osakohtaiseksi nykyarvoksi 2,2 euroa ja viittaa
siten kurssin kohtuulliseen nousuvaraan.
Oletamme terminaalikasvuksi 2,5 %, perustuen
vanhenevan vaeston terveydenhoidon tarpeen
kasvunakymiin. Terminaalissa
likevoittoprosentiksi oletamme 20 %. Pddoman
keskimaaraisena kustannuksena (WACC) olemme
kayttéaneet 10,5 %:a. WACC:a nostaa riski
ennusteiden toteutumisesta ja tuoteportfolion
ikddntyminen. Toisaalta laskevasti vaikuttavat
vahva tase, alustavat naytot tuloskaanteesta ja
toimialan defensiivisyys.

Lahivuosien 2023-2027 ennustettujen
kassavirtojen vaikutus osakkeen nykyarvoon on
15 %. Liikevaihdon kasvun ja odotetun
kannattavuusparannuksen myo6ta 2028-2032
kassavirrat selittavat nykyarvosta 26 %. 2032
vuoden jalkeen ennustettujen
terminaalikassavirtojen osuus nykyarvosta on 59
%.

Osakkeen arvon herkkyys kaytetylle WACC:lle on
mielestamme keskitasoa arvioitujen kassavirtojen
maltillisen terminaaliajakson painotuksen vuoksi.
Talla hetkelld nékopiirissé ei ole mielestamme
WACC:n tasoon merkittévid muutospaineita
tuovia tapahtumia, kuten osakeanteja tai
avaintuotteiden myyntilupapaatoksia.
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Arvonmaaritys ja suositus 3/3

Arvonmadrityksen yhteenveto

Nakemyksemme Biotin osakkeen kayvasta
arvosta on 1,5-2,5 euroa, mika vastaisi 2023
EV/EBIT-kerroinhaarukkaa 14x-26x ja EV/S-
haarukkaa 1,5x-2,8x. Nakemyksen
muodostuksessa keskeista on tulos- ja
liikevaihtokertoimet, jotka viittaavat osakkeen
olevan maltillisesti arvostettu suhteessa tuloksen
ja liikevaihdon kasvuun. Alennus verrokkeihin ja
yhtion omaan historiaan nahden on mielestamme
kohtalaisen suuri, joskaan kayttamamme
verrokkiryhma ei vastaa Biohitia erityisen hyvin.
Myds DCF-malli viittaa osakkeen nousuvaraan ja
tayttaa tuottovaatimuksemme.

Nakemyksemme mukaan osakkeen tuotto
muodostuu seka hinnan muutoksista etta
osinkotuotosta. Osakkeen hinnan ajureina toimii
GastroPanel®-pikatestien vetama kasvu seka
toiminnan tehostuminen, joiden odotamme
johtavan terveeseen tuloskasvuun ldhivuosina.
Tuloskasvun ennusteriski alkaa kasvaa
keskipitkalla aikavalilla merkittavasti nakyvyyden
heiketessa.

Osinkotuoton odotamme olevan noin 3 %
l&hivuosina. Perustamme osinko-odotuksemme
yhtion vahvaan taseeseen, positiiviseen
kassavirtaennusteeseemme ja yhtion nailla
nakymin vahaiseen investointitarpeeseen. Yhtio
ei kuitenkaan itse ole ohjeistanut
osingonmaksusta, joten sen toteutuminen on
varsin epavarmalla pohjalla. Pdaomien
kohdentaminen ep&orgaaniseen kasvuun on

osingonmaksulle myds mahdollinen vaihtoehto.

Biohitin arvostuskertoimet voivat muuttua
arviomme mukaan markkinoilla voimakkaastikin.
Talla hetkelld mielestamme arvostuskertoimiin
liittyva riski tarjoaa hieman suuremman
todennéakdisyyden kertoimien venymiseen kuin
niiden laskuun. Arvostuskertoimien mahdollisen
venymisen kautta tuleva osaketuotto muuttuu
todennakdisemmaksi luonnollisesti silloin, jos
yhtid onnistuu kasvussa ja pysyvammassa
tuloskaanteessa. Vastaavasti kasvussa ja
tuloskaanteessa epaonnistuminen altistaisi
sijoittajan kertoimien laskulle ja voisi heikent&aa
osaketuottoa merkittavastikin.

Aloitamme seurannan lisda-suosituksella

Aloitamme seurannan liséa-suosituksella ja 2,1
euron tavoitehinnalla. Suosituksemme perustuu
nakemykseemme lahivuosien tuloskasvusta ja
odottamastamme osingonmaksusta ensi
vuodesta alkaen. Nykyinen osakekurssi 1,8 euroa
edustaa siten mielestdmme varovaisen
houkuttelevaa hinnoittelua, jolloin
tuottovaatimuksemme ylittyy.

Liiketoiminnan riski asettuu arviossamme tasolle
3. Riskiprofiilia laskee liiketoiminnan
defensiivisyys, vahva tase seka positiiviset
kassavirrat. Riskia nostaa puolestaan yhtio pieni
koko suhteessa kilpailijoihin, toistaiseksi viela
alustavat naytot tuloskaanteestd ja vahdinen
nakyvyys tulevaan kehitykseen. Osake sopii
defensiivista kasvua tavoittelevalle
terveysteknologiasta kiinnostuneelle sijoittajalle.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 2,96 3,36 2,48 1,84 1,57 1,78 1,78 1,78 1,78
Osakemaara, milj. kpl 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Markkina-arvo 44 51 37 28 24 27 27 27 27
Yritysarvo (EV) 35 42 32 22 18 21 20 20 19
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. 39,3 259 19,5 15,9 14,7
P/E neg. neg. neg. neg. 39,3 25,9 19,5 15,9 14,7
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. 42,0 47,2 29,8 229 214
P/B 2,8 34 42 3,8 3,1 31 2,7 25 23
P/s 45 5,0 5,2 3,0 2,2 24 21 1,9 1,8
EV/Liikevaihto 3,6 4,2 4,4 2,4 17 1,8 1,6 14 13
EV/EBITDA (oik.) neg. 70,5 neg. 44,0 "4 12,0 9,6 7.6 6,2
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. 16,3 16,9 12,7 9,3 8,4
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 55,1% 53,6 % 57,9 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 28% 3,4% 3,9 %

Léhde: Inderes
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 17,0 % 32% 15 % 10,5 % 9,5 % 85% 8,5% 7,0 % 5,0% 4,0 % 25% 25%
Liikevoitto-% 10,3 % 10,9 % 12,4 % 15,1% 14,9 % 18,0 % 20,0 % 22,0% 22,0% 20,0 % 20,0 % 20,0 %
Liikevoitto 11 1,2 1,6 21 23 3,0 3,6 4,2 44 4,2 43
+Kokonaispoistot 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8 11 12 12 13 13 14

- Maksetut verot -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -0,8 -0,9

- verot rahoituskuluista -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopddoman muutos 0,3 -0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -01
Operatiivinen kassavirta 1,6 1,3 1,9 2,2 24 31 3,8 43 47 4,6 47

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -1,0 -0,7 -1,0 -11 -1 -1,2 -1,2 -13 -14 -14 -14

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,6 0,6 0,9 1,2 1,2 2,0 25 3,0 3,3 31 33

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 0,6 0,6 0,9 12 12 2,0 25 3,0 33 31 33 42,9
Diskontattu vapaa kassavirta 0,5 0,8 0,9 0,9 1,3 1,5 1,6 1,6 1,3 1,3 16,6
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 28,2 27,7 26,9 26,0 251 239 22,4 20,9 19,3 17,9 16,6
Velaton arvo DCF 28,2

Korollisetvelat 09 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 6,2

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman paddoman arvo DCF 335 2023e-2027¢ 15%

Oman padaoman arvo DCF per osake 2,2

P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2028e-2032e 26%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,60

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM 59%
Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskitén korko 25%

Oman padoman kustannus 1% 2023e-2027¢ ®W2028e-2032¢ ® TERM

P&ddoman keskim. kustannus (WACC) 10,5 %

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2020 2021 2022 2023e
Liikevaihto 71 9,4 11,0 11,3
Kayttokate -1,2 0,5 1,6 1,7
Liikevoitto -3,2 -1,5 11 1,2
Voitto ennen veroja -3,3 -1,3 0,9 1,2
Nettovoitto -33 -1,5 0,6 1,0
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2020 2021 2022 2023e
Taseen loppusumma 10,8 9,6 1,0 1,7
Oma padoma 8,8 74 7,6 8,6
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -5,7 -53 -53 -5,8
Kassavirta 2020 2021 2022 2023e
Kayttokate 1,2 0,5 16 1,7
Nettokdyttopadoman muutos 1,2 -0,8 0,3 -0,3
Operatiivinen kassavirta 0,0 -0,5 1,6 1,3
Investoinnit -0,3 -0,1 -1,0 -0,7
Vapaa kassavirta -0,3 -0,6 0,6 0,6
Arvostuskertoimet 2020 2021 2022 2023e
EV/Liikevaihto 4,4 2,4 17 1,8
EV/EBITDA (oik.) neg. 44,0 14 12,0
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 16,3 16,9
P/E (oik.) neg. neg. 39,3 25,9
P/B 4,2 3,8 31 31
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %

Léhde: Inderes

2024e
12,6
2,1
1,6
1,6
1,4
0,0

2024e

13,3
10,0
0,0
-6,7

2024e
21
0,0
1,9
-1,0
0,9

2024e
1,6
9,6
12,7
19,5
2,7
2,8%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
-0,22
-0,22
0,00
-0,02
0,58
0,00

2020
-29%
-298 %
125 %
134 %
-16,5 %
-44.6 %
-44.,6 %
-283%
-259 %
81,6 %
-64,7 %

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

2021
31%
-143 %
-53 %
-55 %
54 %
-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 %

2023e
0,07
0,07
0,08
0,04
0,57
0,00

2023e
3%
8%
9%
72 %
15,3 %
10,9 %
10,9 %
12,8 %
13,8 %
73,4 %
-68,0 %

2024e
0,09
0,09
0,13
0,06
0,66
0,05

2024e
1%
20 %
27 %
32%
16,5 %
12,4 %
12,4 %
14,7 %
15,5 %
75,2 %
-67,7%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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. Pvm

o s 30.6.2023
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin

houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd 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 téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

210 €

1,78 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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