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Kaikki sylinterit kuumana

Nostamme Revenion tavoitehinnan 65 euroon (aik. 60 euroa) ja toistamme lisdd-suosituksen. Revenion kaikki
markkina-alueet ja tuotealueet ovat Ql-raportin perusteella vahvassa vedossa ja odotamme kovia kasvulukemia
myds Q2:lta ja Q3:lta. Samalla yhtio rakentaa pitkan aikavalin kasvupolkua lupaavilta vaikuttavilla investoinneilla.
Ndemme RBT-silmapainemittareiden markkinaosuuden kasvun, kuvantamislaitteiden, HOME-tuotteen seka
ohjelmistoliiketoiminnan tarjoavan yhtiolle hyvét edellytykset vahvaan kasvuun seuraavalle 10 vuodelle.

Lyhyella téhtdimella ndhdaan hurjia lukuja kysynnan elpyessa

Revenio ylsi Q1:lla jopa 44,5 % valuuttaoikaistuun kasvuun liikevaihdon ja 33 %:n oikaistuun liikevoitto-%:iin ylittden
ennusteemme. Luvut heijastelevat siimanpainemittareiden erinomaisena jatkuvaa kysyntaa, minka lisaksi
kuvantamislaitteiden myynti elpyy nyt ripedsti koronan kuopasta. Kasityksemme mukaan kuvantamislaitteissa uusi
DSR Plus on saanut asiakkaissa todella hyvan vastaanoton sen kilpailukyvyn johdosta, ja arvioimme tdman tuotteen
antavan tuntuvaa tukea kasvuprosenteille lyhyelld aikavalilla.

Oculo-yritysosto ndyttaa lupaavalta

Revenio kertoi strategiapaivityksensa jalkeen Oculo-yritysostosta, joka ndkemyksemme mukaan istuu hyvin yhtion
strategiaan. Vuonna 2016 perustetun Oculon liikevaihto vuonna 2020 oli noin 1,0 miljoonaa euroa ja kyseessa on
Reveniolle enemmaénkin teknologia-alustan kuin liilketoiminnan osto. Oculo on onnistunut luomaan erittdin nopeasti
skaalattavan ja helposti kayttdonotettavan selainkayttdisen ohjelmistoalustan sen kotimarkkinalla Australiassa.
Kasityksemme mukaan esimerkiksi Uuden Seelannin markkinalla Oculo on onnistunut saavuttamaan merkittavéan

keskeisia ongelmia ja ohjelmiston olevan nopeasti skaalattavissa uusille markkinoille konservatiivisesta
asiakaskunnasta huolimatta. Arvioimme ohjelmistoliiketoiminnan olevan tappiollinen 2021-2023 siihen tehtavien
investointien my&ta ja nousevan voitolle 7 MEUR liikevaihdolla vuonna 2024.

Nelja kasvuveturia seuraavalle vuosikymmenelle

Toistamme nakemyksemme, jonka mukaan seuraava vuosikymmen tulee olemaan Revenion RBT-teknologian
voittokulkua sen syrjdyttdessa silmanpaineen mittauksessa applanaatio- ja iimapukuteknologioita etenkin hygienian
korostuessa. Tama luo vahvan perustan Revenion tarkeimman sydmahampaan eli silimanpainemittareiden kasvulle.
Toisena kasvuveturina nostamme HOME-tuotteen, joka avaa RBT-teknologialle kokonaan uusia laajempia
markkinoita. Kolmas ajuri on kuvantamislaitteet, missa iCare vaikuttaa myos hyvin kilpailukykyiselta. Neljas ajuri on
ohjelmistoliiketoiminta, missé nakyvyys Revenion onnistumiseen on viela rajallinen, mutta trendit ovat selkeét.
Naiden tekijoiden seka suotuisten markkinan kysyntatrendien my6ta ndemme yhtiolla hyvat edellytykset seuraavan
10 vuoden ennusteemme mukaiseen >15 %:n vuosikasvuun.

Tulosluvut kirivat korkeaa arvostusta umpeen vauhdilla

Emme nde Revenion arvostuskertoimissa nousuvaraa, mutta yhtion luvut kirivat jatkuvasti umpeen korkeaa
arvostustasoa. Lyhyen tahtdimen kasvunakyma on erittdin vahva ja lahikvartaaleilta on odotettavissa kovia lukuja,
minka takia negatiiviset ajurit osakkeelle ovat vahissa. Pitkda aikavalia tarkasteleva sijoittaja (2024e EV/EBIT 23x)
voi arviomme mukaan istua edelleen huoletta yhtion kyydissa.

Suositus
Lisaa
(aik. Lisaa)

65,00 EUR

(aik. 60,00 EUR)

Osakekurssi:
59,20

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes
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Korkea M atala
2020 2021e 2022e 2023e
61 79 102 132
23 % 30% 29 % 29 %
19,2 27,5 355 482
314% 347% 347% 365%
13,3 20,3 26,4 36,5
0,58 0,83 1,04 1,42
86,6 71,2 57,0 4.8
19,2 19,3 16,2 13,2
0,6 % 0,7 % 0,9 % 11%
69,5 57,1 4338 318
61,5 55,2 42,0 30,8
219 19,8 15,2 1,6
(ennallaan)

Covid-19-pandemia aiheuttaa edelleen markkinoihin
liittyvaa epavarmuutta. Revenio-konsernin
valuuttakurssioikaistun liikevaihdon arvioidaan kasvavan

vahvasti edellisvuodesta ja kannattavuuden olevan hyvalla
tasolla iiman kertaluontoisia eria.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/revenio-polkaisi-ohjelmistostrategiansa-kayntiin
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Arvoajurit & Riskitekijat EIJ\ Arvostus

* L&hivuosien tuloskasvunakyma + lcaren patenttisuojan * Vahva tuloskasvu ja hyva
LSy EV vahva heikentyminen 2023 jalkeen nakyvyys oikeuttavat
1573 1570 » Tuloksen ja kassavirtojen hyva +  HOME-tuotteen ylésajon suhteellisen korkean
MEUR MEUR ennuste.ttav.uus o nopeus ja onr?istuminen al.'vcistus.tason .
+ Vahva kilpailusuoja ja + CenterVue-yrityskaupan » Pitkdn aikavalin kasvutarina
kasvuajurit tukena onnistuminen houkutteleva
» Uusissa tuotteissa + Kasvuinvestointien
houkuttelevaa pitkan aikavalin onnistuminen (uudet tuotteet)
kasvupotentiaalia
EV/EBIT P/E (oik.) «  Erinomaiset naytot

43’8 57’0 arvonluonnista

2022¢ 2022e



Voimistuva myotatuuli osui purjeisiin

Lyhyella aikavalilla nahdaan kovia kasvulukuja

Ennakoimamme markkinan voimistuva mydétatuuli
antoi Reveniolle liséa vauhtia QT:la.
Silmanpainemittareiden vauhti on ollut ripeda jo viime
kesastd alkaen, mutta nyt myos kuvantamislaitteissa
nahdaan nopeaa kasvua kysynnan elpyessa
koronakuopasta. Siten Revenio yltaa nyt lyhyella
tahtaimella poikkeuksellisen koviin kasvulukemiin.

Q1-liikevaihto kasvoi 41 % ja valuuttaoikaistuna jopa
44.5 % ollen 16,8 MEUR. Liikevaihto ylitti lievasti
meidan 16,1 MEUR:n ennusteen ja selvasti
konsensuksen 15,4 MEUR ennusteen. Yhtion mukaan
liketoiminnan vahvaan kehitykseen vaikutti myynnin
sujuminen hyvin kaikilla keskeisilla markkinoilla.

Yhtion mukaan kuvantamislaitteiden myynnin kehitys
oli positiivista alkuvuoden aikana ja
investointihalukkuutta on [6ytynyt myds suurempiin

investointeihin. Kuvantamislaitteiden kysynta on
osoittanut merkkeja elpymisesta pandemiaa
edeltavalle tasolle. Tama tarkoittaa arviomme
mukaan yli 40 % kasvulukemia kuvantamislaitteissa
lyhyelld aikavalilla, silla koronan isku oli talla alueella
kova. Kuvantamislaitteet tekivat ennen koronaa
arviomme mukaan reilun 5 MEUR:n lilkevaihtoa
vuosineljannestasolla.

Liikevoitto Q1:l1a oli 4,6 MEUR ylittden 4,4 MEUR:n
ennusteemme. Tulosta rasittivat 0,6 MEUR:lla Oculo-
yrityskauppaan liittyvat kulut. Oikaistuna
yrityskauppapoistoista ja kertaerista liikkevoitto oli 5,5
MEUR (Q120: 2,7 MEUR), kun ennusteemme oli 4,7
MEUR. Oikaistu liikevoitto-% oli Q1:n kausiluonteisuus
huomioiden vahva 33 %, kun ennusteemme oli 29 %.
Kannattavuutta ajoi pddasiassa vahva volyymikasvu.

Koronan isku Revenion liiketoimintaan ajoittui vime

Ennustetaulukko Q1'20 Q1'21 Q1'21e Q1'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 1,9 16,8 16,1 15,4 14,4 - 16,4 4% 79,3
Liikevoitto (oik.) 2,7 55 4,7 4,5 36 - 53 17 % 27,5
Liikevoitto 2,4 4,6 4,4 4,4 36 - 53 5% 25,7
Tulos ennen veroja 2,4 4,7 4,4 4,4 35 - 5,2 8 % 25,7
EPS (raportoitu) 0,07 0,14 0,13 0,13 0,11 - 0,95 8% 0,76
Liikevaihdon kasvu-% 41,5 % 40,9 % 35,1% 29,6 % 21,2% - 38,0% 5,9 %-yks. 29,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 22,9% 32,8 % 29,3% 292% 25,0% 32,3% 3,6 %-yks. 34,7 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

vuonna kovimmin Qtlle seka Q2:lle. Kesan jalkeen
kysynta lahti elpymaan ripedsti etenkin
silmanpainemittareissa ja nyt elpyminen on
kaynnistynyt myos kuvantamislaitteissa. Suhteellisen
heikkojen vertailukausien johdosta arvioimme
etenkin QT:n ja Q2:n kasvuprosenttien olevan
poikkeuksellisen kovia.



Ennustemuutokset

Ohjeistus jilleen yleisluonteinen

Vuoden 2021 ennallaan olevan ohjeistuksen mukaan
valuuttakurssioikaistun liikevaihdon arvioidaan
kasvavan "vahvasti” edellisvuodesta ja
kannattavuuden olevan "hyvalla tasolla” ilman
kertaluontoisia eria.

Arvioimme vuoden 2021 liikevaihdon kasvavan 30 %
ja oikaistun liikevoittomarginaalin nousevan 34,7 %:iin
edellisvuoden 31,4 %:sta. Arviomme mukaan nakymat
loppuvuoteen ovat erittain hyvat, silla
silmanpainemittareiden kysynta vetaa edelleen
ripedsti, kuvantamislaitteissa kysynta elpyy nyt
koronan iskusta ja uusi DSR Plus -tuote on saanut
erinomaisen vastaanoton asiakkaissa.

Ohjelmistopuolen investoinnit rasittavat lievasti
lyhyen aikavalin kannattavuutta

Olemme sisallyttédneet Oculo-yritysoston myota
ohjelmistoliiketoiminnan erillisend arviona

Ennustemuutokset 2021e 2021
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 77,5 79,3
Kayttokate 28,5 28,4
Liikevoitto ilman kertaeria 27,0 27,5
Liikevoitto 25,8 25,7
Tulos ennen veroja 25,6 25,7
EPS (ilman kertaerid) 0,81 0,83
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40

Lahde: Inderes

ennusteisiimme. Arvioimme ohjelmistojen
likevaihdon saavuttavan 7 MEUR tason vuonna 2024
Jja nousevan talloin selvasti voitolliseksi. Siten
l&hivuosien kasvuennusteemme nousivat lievasti.
Vuosina 2021-2023 arvioimme
ohjelmistoliiketoimintaan tehtavien investointien
painavan kannattavuutta, mutta pitkalla aikavalilla
mahdollistavan marginaalien parantamisen.

Kokonaisuutena arvioimme Revenion kasvavan noin
reilun 25 %:n vuosivauhtia 2021-2025, minka myota
yhtio ylittéd 200 MEUR liikevaihtorajan vuonna 2025.
Kannattavuuden arvioimme liikevoitto-%:lla mitattuna
nousevan 38 %:iin. Yhtio on jo todistanut paasevansa
taman tason kannattavuuteen, ja
ohjelmistoliiketoiminnan onnistuessa on
marginaaleissa edelleen nousupotentiaalia.

Arvioimme edelleen 2020-luvun ennusteissamme
Icaren RBT-teknologian jatkavan vahvaa
voittokulkuaan sydden osuuksia ilmapuhku- ja

Muutos 2022e 2022e Muutos 2023e
% Vanha Uusi % Vanha
2% 98,7 102 4% 130
0 % 37,7 37,0 -2% 50,0
2% 36,5 BERG) -3% 48,6
0 % 35,3 34,3 -3% 47,5
0 % 34,9 33,9 -3% 47,2
3% 1,07 1,04 -3% 1,43
0 % 0,55 0,55 0% 0,65

applanaatioteknologioilta. Lisaksi arvioimme HOME-
tuotteen avaavan yhtidlle kokonaan uusia
markkinoita. Myds kuvantamislaitteissa yhtion
kasvunakyma ja kilpailukyky vaikuttaa lupaavalta,
vaikka vield on aikaista arvioida minkélaiselle kasvu-
uralle tdma tuotealue asettuu koronakuopasta
elpymisen jalkeen asettuu.

2023e Muutos

Uusi %

132 2%
49,8 0 %
48,2 -1%
47,0 -1%
46,7 -1%
1,42 -1%
0,65 0 %



Arvostus Arvostustaso 2021e 2022e 2023e

Osakekurssi 59,2 59,2 59,2
Tuloskasvu korjaa arvostusta Osakemaara, milj. kpl 26,6 26,6 26,6

Markkina-arvo 1573 1573 1573
E'r1nlj|steillamme Revenion yuosien 2021-2022 Yritysarvo (EV) 1570 1554 1532
oikaistut P/I?-!gvyt gvat 71X ja §7x. Vahvan t'uloskasvun P/E (oik,) 71,2 57.0 .8
(>30 %) myéta oikaistu P/E painuu neutraalille 32x
tasolle ja oikaistu EV/EBIT 23x tasolle vuonna 2024 RE s e e
yhtién saavuttaessa ennusteessamme hieman P/Kassavirta >100 58,5 424
vakaamman kasvun vaiheen. Arvostuskertoimet ovat P/B 19,3 16,2 13,2
korkeita, mutta vastaavasti luottamuksemme yhtion P/S 19,8 15,4 1,9
tuloskasvuun on myos korkealla. Yrityksen EV/Liikevaihto 19.8 15,2 1.6
k?svgpgesta kqlfo!uokas',jca huq_llmﬁ?ta Revenio EV/EBITDA (oik.) 552 42.0 308
nayttaisi pystyvan jopa kiihdyttdmaan kasvun -
kulmakerrointa, mika on muuttanut osakkeen B A= (Elg) i S S
arvostuskuvaa selvasti suotuisammaksi viimeisen Osinko/tulos (%) 52,4% 553% 47.4%
vuoden aikana. Emme kuitenkaan néae Osinkotuotto-% 07% 09% 11%
arvostuskertoimissa enda venymisen varaa, jollei Lihde: Inderes

yhtion kasvun kulmakerroin jyrkenny entisestaan.
Realismia on odottaa tuotto-odotuksen muodostuvan
tuloskasvun kautta, josta merkittava osa valuu
kuitenkin lahivuosina arvostuskertoimien kiinni
kuromiseen.

DCF-arvomme Reveniolle on 65 euroa (WACC 6,0 %),
mika on noussut tuntuvasti pitkan aikavalin ennusteen
pohjalta. Huomautamme arvon painottuvan
voimakkaasti ikuisuusoletukseen (77 %), mutta
piddmme tata hyvaksyttavana yhtion erittdin
hidasliikkeisella toimialalla, jossa markkinan
kasvutrendit ovat vuosikymmenten mittaisia ja
kilpailun vallihaudat poikkeuksellisen vahvoja.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 10,2 12,0 12,6 26,3 50,3 59,2 59,2 59,2 59,2
Osakemaara, milj. kpl 23,9 23,9 23,9 26,0 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6
Markkina-arvo 243 287 301 697 1337 1573 1573 1573 1573
Yritysarvo (EV) 224 279 290 700 1335 1570 1554 1532 1470
P/E (oik.) 43,3 40,2 36,9 55,4 86,6 71,2 57,0 2,8 31,8
P/E 43,3 42,0 36,9 73,0 >100 77,5 59,5 43,2 32,6
P/Kassavirta 39,8 36,0 neg. >100 >100 58,5 42,4 32,5
P/B 15,4 18,0 16,6 10,8 19,2 19,3 16,2 13,2 8,7
P/S 10,4 10,7 9,8 141 21,9 19,8 15,4 11,9 9,4
EV/Liikevaihto 9,6 10,4 9,5 141 21,9 19,8 15,2 11,6 8,8
EV/EBITDA (oik.) 27,4 271 47,9 61,5 55,2 42,0 30,8 22,6
EV/EBIT (oik.) 31,8 29,4 28,5 44,9 69,5 571 43,8 31,8 23,3
Osinko/tulos (%) 105,1 % 90,9 % 82,3% 85,1% 63,7 % 52,4% 55,3 % 47,4 % 65,0 %
Osinkotuotto-% 2,4% 2,2 % 22% 1,1% 0,6 % 0,7 % 0,9 % 1,1% 2,0%

Lahde: Inderes

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

86.6 69.5

2,4%

22% 2,2%

2,2%

43.8

31.8
29.4 285
0,9%
0,6% 0.7%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

s P/E (oik.) e Mediaani 2016 - 2020 [ EV/EBIT (oik) === Mediaani 2016 - 2020 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Cooper Cos 408,10 16579 17990 29,5 23,6 221 18,1 7,3 6,3 311 28,0 0,0 0,0
Ametek 134,26 25650 26650 24,7 21,8 20,4 18,2 6,0 5,4 30,8 28,3 0,6 0,7
Halma 2627,00 1509 1794 35,3 32,0 30,0 281 7,4 71 46,5 4,2 0,7 0,7
Topcon 1493,00 1245 1522 13,9 10,1 1,3 11 145,8 333 0,3 1,0
Medtronic 130,80 145690 158885 25,6 19,6 22,2 17,3 6,0 5,5 30,0 22,8 1,8 1,9
Essilor International 140,06 62704 66152 241 21,5 15,9 14,4 3,8 3,5 33,3 28,4 1,6 1,7
Carl Zeiss Meditec 145,35 13064 13200 39,9 38,1 33,5 321 7.8 7,2 61,3 59,0 0,5 0,6
Ambu 342,70 10409 10623 166,4 104,7 17,1 79,3 20,9 16,7 2435 137,7 0,1 0,2
Revenio Group (Inderes) 59,20 1573 1570 57,1 43,8 55,2 42,0 19,8 15,2 71,2 57,0 0,7 0,9
Keskiarvo 49,4 37,3 344 27,2 7,6 6,6 77,8 47,3 0,7 0,9
Mediaani 29,5 23,6 22,1 18,2 6,7 5,9 39,9 30,8 0,6 0,7
Erotus-% vrt. mediaani 94 % 86 % 149% 131% 196% 157% 79 % 85 % 21% 33 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Silm&anpainemittarit (arvio)
Muut tuotteet (arvio)
Kuvantamislaitteet (arvio)
Software (arvio)
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2018
30,7
30,6
0,1
0,0
0,0
10,7
-0,5
10,2
10,2
0,1
10,3
=21
0,0
8,1
0,34
0,34

2018
14,6 %

35,0%
333%
26,6 %

2019
49,5
345
0,1
14,8
0,0
14,6
-2,0
15,6
12,6
03
12,3
-2,9
0,0
9,4
0,47
0,36

2019
61,4 %
52,7 %
29,5%
315 %
18,9 %

Q120
19
8,6
0,0
33
0,0
3,0
-0,6
2,7
24
0,0
2,4
0,4
0,0
2,0
0,09
0,07

Q120
4,5 %
-4,0 %
254 %
229%
16,7 %

Q2'20
13,7
10,0

0,1
35
0,0
4,1
-0,7
3,7
34
-0,1
33
-0,8
0,0
2,6
o1
0,10

Q2'20
15,7 %
38,1%
30,3 %
274 %
18,8 %

Q3'20
15,8
10,2

0,1
55
0,0
6,2
-2,6
5,8
3,6
0,0
3,6
-0,7
0,0
29
0,19
o1

Q3'20
10,5 %
18,4 %
39,2%
36,7 %
18,4 %

Q4'20
19,7
12,9

0,0
6,8
0,0
8,3
-0,7
6,9
7,6
-0,3
7.3
-1,5
0,0
59
0,20
0,22

Q4'20
31,7 %
35,0%
42,3 %
352%
299%

2020
611
a8
02
19,1
0,0
217
-46
19,2
17,1
04
16,7
34
0,0
133
0,58
0,50

2020
234 %
232 %
355%
31,4 %
21,9 %

Q121
16,8
18
0,1
4,9
0,0
53
07
5,5
46
0,1
47
1,0
0,0
37
0,17
0,14

Q121
40,9 %
102,2 %
31,5 %
32,8%
223%

Q2'21e
18,4
12,9

0,1
53
0,2
6,5
-0,7
6,1
5,8
-0,1
5,8
-1,2
0,0
4,5
0,18
0,17

Q2'21e
349 %
63,3 %
352 %
33,1%

247 %

Q3'21e
20,0
12,4
0,1
7.2
0,3
7,6
-0,7
7,2
6,9
-0,1
6,9
-14
0,0
54
0,21
0,20

Q3'21e
26,5%
24,1%
379%
36,0 %

271%

Q4'21e
24,2
15,3

0.1
8.4
04
9,1
07
87
8,4
-0,1
8,4
18
0,0
6,6
0,26
0,25

Q4'21e
226%
254 %
376 %
36,0%
273 %

2021e
79,3
52,4
0,4
257
0,9
28,4
-2,7
27,5
25,7
-0,1
25,7
-5,4
0,0
20,3
0,83
0,763

2021e
29,9%
433 %
358 %
34,7 %
25,6 %

2022e
102
66,5
0,6
32,4
3,0
37,0
-2,7
35,5
34,3
-0,5
33,9
-7,5
0,0
26,4
1,04
0,99

2022e
291%
29,2%
36,1%
347 %
258 %

2023e
132
88,8
0,8
37,6
5,0
49,8
-2,8
48,2
47,0
-0,3
46,7
-10,3
0,0
36,5
1,42
1,37

2023e
29,0 %
357 %
37,7 %
36,5%
27,6 %

2024e
167
16
1,0
43,6
7,0
64,9
-3.1
63,1
61,8
0,0
61,8
-13,6
0,0
48,2
1,86
1,81

2024e
26,4 %
30,9%
389 %
378 %
288 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
59,0
50,4
5,2
1,8
0,0
0,0
0,8
0,8
36,6
3,5
0,0
6,4
26,7
110

2020
58,3
50,4

3,9
2,0
0,0
0,0
1,0
1,0
43,1
4,9
0,0
9,3
28,9
14

2021e

69,4
60,4
5,0
2,0
0,0
0,0
1,0
1,0
39,4
5,6
0,0
10,3
23,5
121

2022e

69,6
60,4
4,6
2,6
0,0
0,0
1,0
1,0
49,9
7,2
0,0
13,3
29,4
130

2023e

70,0
60,4
4,3
3,3
0,0
0,0
1,0
1,0
68,1
9,3
0,0
17,2
M,7
148

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
64,3
5,3
8.3
0,0
0,0
50,7
0,0
30,3
41
0,4
25,4
0,0
0,4
15,2
4,3
10,9
0,0
110

2020
69,7
5,3
14,0
0,0
0,0
50,4
0,0
27,0
3,9
0,3
22,4
0,0
0,4
17,7
4,6
13,1
0,0
114

2021e

81,5
5,3
25,8
0,0
0,0
50,4
0,0
18,6
3,3
0,3
15,0
0,0
0,0
20,5
5,0
15,5
0,0
121

2022e

97,3
5,3
41,6
0,0
0,0
50,4
0,0
13,4
31
0,3
10,0
0,0
0,0
19,5
0,0
19,5
0,0
130

2023e
119
5,3
63,4
0,0
0,0
50,4
0,0
3,4
31
0,3
0,0
0,0
0,0
25,1
0,0
25,1
0,0
148



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Ladhde: Inderes

2020

171
4,6
-3,8
-0,1
0,0
-2,1
15,8
-0,1
-2,5
13,2
0,0
13,2

2021e
25,7
2,7
-6,0
0,0
0,0
0,7
23,2
-0,4
12,6
10,2
0,0
10,2
9,8
1736
1736
27,0
28,9
0,0
-8,5
1729
65,1

20,0 %
10,0 %
4,5 %
0,90
4,75 %
0,00 %
2,0%
6,3 %
6,0 %

2022e

343
2,7
7.7
-0,1
0,0
-0,6
28,6
0,0
7
26,9
0,0
26,9
24,4
1726

2023e

47,0
2,8
-10,3
-0,1
0,0
-0,3
39,2
0,0
-2,0
371
0,0
371
31,7
1701

2021e-2025e

2026e-2030e - 14%

2024e

61,8
3,1
-13,6
0,0
0,0
-0,3
51,0
0,0
-2,5
48,5
0,0
48,5
39,1
1670

2025e

77,5
32
-17,0
0,0
0,0
-0,4
63,3
0,0
-2,9
60,4
0,0
60,4
45,9
1631

Rahavirranjakauma jaksoittain

9%

2026e

89,9
3,4
-19,8
0,0
0,0
-0,3
731
0,0
-3,9
69,3
0,0
69,3
49,7
1585

2027e

98,0
3,6
-21,6
0,0
0,0
-0,3
79,8
0,0
-4,1
75,7
0,0
75,7
51,3
1535

2028e

100
338
-22,0
0,0
0,0
-0,2
81,7
0,0
-4
77,7
0,0
77,7
49,6
1484

2029e

105
4,0
-23/1
0,0
0,0
-0,2
85,7
0,0
-4,4
81,3
0,0
81,3
49,0
1434

2030e
104
4,2
-23,0
0,0
0,0
-01
85,6
0,0
-4,0
81,6
0,0
81,6
46,4
1385

2021e-2025e ® 2026e-2030e B TERM

TERM

2355
1339
1339



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
William Demant Invest
Capital Group
SEB rahastot

Lannebo rahastot

2018
30,7
10,7
10,2
10,3
8,1
0,0

2018
221
181

12

-10,1

2018
10,7
1,0
10,2
-1,9
83

Keskindinen Elakevakuutusyhtio limarinen

Omistajatiedot: Holdins.se

Léhde: Inderes

2019
49,5
14,6
12,6
12,3
9,4
-3,0

2019
109,8
64,3
50,4
3,0

2019
14,6
23
17,5
-68,0
-8,5

2020

61,1
217
171
16,7
13,3
-2

2020

14,4
69,7
50,4
-1,9

2020
217
-2
15,8
-2,5
13,2

%-
osakkeista
10,2 %

53 %
4,5 %
3.8%
25%

2021e
79,3
28,4
25,7
25,7
20,3
-1,8

2021e

120,6
81,5
60,4
-3,5

2021e
28,4
0,7
23,2
-12,6
10,2

2022e

102,5
37,0
34,3
33,9
26,4
-1,2

2022e
130,2
97,3
60,4
-19,4

2022e
37,0
-0,6
28,6
1,7
26,9

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

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2018

0,34
0,34
0,43
0,35
0,76
0,28

2018
15 %
5%
7%
14 %
35,0%
333 %
333 %
47,8 %
58,8 %
81,9 %
-55,8 %

2018

9,5

271
28,5
36,9
16,6
22%

2019

0,36
0,47
0,67
-0,33
2,47
0,30

2019
61%
36 %
53 %
39%
29,5%
31,5 %
255%
227 %
22,4 %
58,6 %
47 %

2019

141
47,9
44,9
55,4
10,8
11%

2020

0,50
0,58
0,59
0,50
2,62
0,32

2020
23 %
49 %
23%
23 %
355%
31,4 %
28,0%
19,9 %
17,9 %
60,9 %
-27%

2020

219
61,5
69,5
86,6
19,2
0,6 %

2021e

0,76
0,83
0,87
0,38
3,07
0,40

2021e
30 %
31%
43 %
43 %
35,8 %
34,7 %
32,4 %
26,8 %
25,9 %
67,6 %
-4,3 %

2021e

19,8
55,2
571
71,2
19,3
0,7 %

2022e

0,99
1,04
1,08
1,01
3,66
0,55

2022e
29 %
30 %
29 %
25 %
36,1%
34,7 %
33,5%
29,6 %
329 %
74,7 %
-20,0 %

2022e

15,2
42,0
43,8
57,0
16,2
0,9 %



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
myoskaén 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 myos 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
arvonmaaritysmenetelmia: 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.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 17.2.2017
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
23.3.2017
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 21.4.2017
houkutteleva 18.6.2017
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 8.8.2017
houkutteleva
18.9.2017
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 26.10.2017
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 16.2.2018
heikko
23.4.2018
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 7.8.2018
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 26.10.2018
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 15.2.2019
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 16.4.2019
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 26.4.2019
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 16.8.2019
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 210.2019
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
25.10.2019
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittaviad omistuksia tai 2) yli 1 26.11.2019
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 21.2.2020
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita -
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 19.3.2020
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan
yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia 23.4.2020
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 7.8.2020
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 23.10.2020
Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 21.12.2020
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 12.2.2021
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai -
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 26.4.2021

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.

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.
Inderesin analyytikko Mikael Rautasella on yli 50.000 euron omistus raportin
kohdeyhtiossa.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Véahenna
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
Vahenna
Véahenna
Lisda
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
Vahenna
Lisaa
Osta
Lis&a
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Lisaa

Tavoite

1,67 €
12,50 €
13,00 €
12,67 €
12,67 €
12,33€
12,67 €
1333€
1420 €
15,80 €
14,50 €
16,50 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
2450 €
2450 €
31,00 €
24,00 €
2500 €
34,00 €
36,00 €
44,00 €
60,00 €
65,00 €

Osakekurssi
10,52 €
Mn22€
12,31€
1318 €
12,67 €
1,58 €
1,89 €
12,07 €
1418 €
16,48 €
13,76 €
15,46 €
18,80 €
19,10 €
19,40 €
19,22 €
23,20€
2555 €
28,85 €
18,48 €
22,75 €
33,50€
38,05 €
48,65 €
53,00 €
59,20 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
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