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Tulevaisuus nayttaa valoisalta

Revenion iCare-bréndin alta I6ytyy erinomaiset siiménpaineen
mittauslaitteet, siimé&npohjan kuvantamislaitteet ja perimetrit.
Seuraavaksi yhtién kehityspolulla on siirtymd laitetoimittajasta
kohti silmén diagnostiikan kokonaisratkaisuja, missa kriittisia
ovat tarjontaan tulleet ohjelmistot sekd oma tekodlyalgoritmi.
Vahva ydinliiketoiminta parantaa juoksuaan IGhivuosina, minké
lisdksi yhtiollG on mielenkiintoisia kasvuaihioita, erinomaiset
ndytét omistaja-arvon luonnista ja muuntautumiskyvysté
historiasta. Pidémme nykyistd arvostustasoa varsin
houkuttelevana suhteessa IGhivuosien tuloskasvunédkymdan ja
toistamme liscici-suosituksen tavoitehinnalla 32,0 euroaq.

Tasapainoinen kokonaisuus uutta ja vanhaa
silmansairauksien terveysteknologiassa

Revenio on noussut vuosikymmenessa yhden teknologian
niche-toimijasta globaaliksi oftalmologisten laitteiden ja
ohjelmistoratkaisujen toimittajaksi. iCare -silménpainemittarit
ovat ylivoimaisella RBT-teknologiallaan nousseet segmenttinsa
markkinajohtajiksi, ja patenttisuojan heikentymisestd Revenion
etumatka kilpailijoihin on erittdin pitka. iCare kuvantamislaitteet
ovat samalla kasvaneet voimakkaasti parantaen matkan varrella
kannattavuuttaan. Erityisesti DRSplus -kameran ja EIDON-
tuoteperheen kilpailukyky on erinomainen, mita kautta yhtiolla
on kaksi vahvaa tukijalkaa. Kuvantamisessa on I16ydetty myds
uusi kasvuajuri diabeettisen retinopatian seulonnasta, jossa
DRSplus voidaan yhdistaa myos omaan Thirona Retina -
tekoélyalgoritmiin. Kokonaistarjonta on vahvistunut
ohjelmistoratkaisuilla (kuten ILLUME), jotka mahdollistavat
pitkalla aikavalilla siirtyman huippuluokan laitevalmistajasta
kokonaisratkaisujen toimittajaksi. Talla tielld yhtié on kuitenkin
viela alkuvaiheessa FDA-lupien puuttuessa, mutta ensimmaiset
merkit Euroopasta ovat olleet lupaavia. Seuraava looginen
laajentumiskohde olisi mielestamme OCT-markkina, josta yhtio
ei ole kuitenkaan 16ytanyt kohtuuhintaista ostettavaa.

Sektorin ylivoimaisesti kannattavin yhtié on rakentanut
vahvan pohjan tuloskasvulle

Viime vuodet ovat olleet Reveniolle heikkoja tuloskehitysta
katsottaessa, mutta emme ole huolestuneita yhtion
kilpailukyvysta. iCare silmé@npainemittareiden kasvu on palannut
raiteilleen, laitekanta kasvaa ja anturit vastaavat jo noin 45 %
tonometrien myynnista. Kuvantamislaitteet (erityisesti DRSplus ja
Eidon-tuoteperhe) voittavat markkinaosuuksia ja kasvavat
jatkossakin montaa kertaa nopeammin kuin yleinen markkina.
Yli 30 % Revenion liikevaihdosta on arviomme mukaan
jatkuvaluonteista, mikd antaa yhtidlle vahvan pohjan rakentaa.
Yhtion kasvua tukevat vallihaudat, jotka liittyvat teknologioiden
kilpailusuojaan (kuten patentit), bréndiin ja maineeseen seka
korkeaan alalle tulon kynnykseen. Vaisulta nykytasolta
tuloskasvu tulee olemaan lahivuosina voimakasta (2025-2027
ennustettu EPS kasvu noin 25 %), kun liikevaihto kasvaa
kaksinumeroisesti noin 70 %:n bruttokatteella. Samalla yhtio
kypsyttelee uusia kasvuaihioita, kuten ILLUME- ja
tekoalyratkaisut kuvantamislaitteissa ja ohjelmistoissa seka
HOME2-silmanpainemittarit) vastuunkantoon. Merkittavimmat
riskit liittyvat RBT-teknologian patenttisuojan heikentymiseen
(mahdollisesti kiristyva kilpailu), yhtion kasvuaihioiden
kehittymiseen (FDA-hyvaksynnat) seka ohjelmistostrategian
onnistumiseen tekoalyn luomassa murroksessa.

Arvostus on maltillinen tuloskasvunakymaan suhteutettuna

Tuloskasvun kdynnistyessa Revenion arvostus (2025e oik.
EV/EBIT 21x) on houkutteleva, mutta sijoittajan kuuluukin saada
kompensaatiota ennusteriskin kantamisesta. Suhteellinen
arvostus on mielestdmme kohtuullinen ja kassavirtamalli tukee
tavoitehintaamme. Pidemman aikavalin tuotto-odotuksen
naemme erityisen houkuttelevana ja pidédmme noin 20 %:n
kokonaistuottoja realistisina tulevina vuosina. Pidamme
riski/tuotto-suhdetta kokonaisuutena houkuttelevana.
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Revenio-konsernin valuuttakurssioikaistun liikevaihdon arvioidaan
kasvavan 5-10 % edellisvuodesta ja kannattavuuden olevan hyvalla
tasolla iiman kertaluontoisia eria.
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Revenio Group lyhyesti

Revenio on oftalmologisten laitteiden ja
ohjelmistoratkaisuiden globaaleja
karkiyhtioita, joka keskittyy silmien
hoidon ratkaisuihin.

CAGR: +22,4 %
Liikevaihdon kasvu 2016-2023

CAGR: +22,0 %

Oikaistun liikevoiton kasvu 2016-2023

96,6 MEUR
Liikevaihto 2023

26,3 MEUR (27,3 % Iv:sta)

Liikevoitto 2023

59%/38% 3%

Silmanpainemittarit / Kuvantamislaitteet / Ohjelmistot

Inderesin arvio liikkevaihdon jakautumisesta 2024
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Yhtiokuvaus

Silmasairauksien terveysteknologiayhtio

Revenio Group on suomalainen oftalmologisten laitteiden ja
ohjelmistoratkaisujen karkiyhtid, jonka vahvuudet ovat etenkin
silmasairauksien tunnistamiseen ja hoitoon liittyvissa laite- ja
ohjelmistoratkaisuissa. Yhtion tarjooma kattaa kaikki
glaukooman seulontaan ja hoitoon tarvittavat laitteet seka
ohjelmistoratkaisut. Lisdksi yhtion laitteita kdytetaan
diabeettisen retinopatian seka silménpohjan rappeuman
tunnistamiseen ja hoitoon. Revenio keskittyy toiminnassaan
tuotekehitykseen sekd myyntiin ja yhtion kaikki
valmistustoiminnot on ulkoistettu.

Reveniolla on pitk& historia monialayhtiona toimimisesta aina
2010-luvun alkupuolelle asti. Vuonna 2012 yhtid kaynnisti
rakennemuutoksen monialayhtiosta
terveysteknologiayhtioksi. Yhtid myi terveysteknologian
ulkopuoliset liilketoiminnat ja investoi merkittavasti iCaren
silménpainemittareiden tuoteportfolion kehitykseen sekéa
uusiin kehitysaihioihin astman ja ihosydvan seulonnan alueilla.
Vuoden 2020 strategiapaivityksen yhteydessa Revenio rajasi
fokuksensa puhtaasti silmasairauksiin, mika teki edella
mainituista aihioista ydinliiketoiminnan ulkopuolisia toimintoja.
Rakennemuutoksen aikana yhtion markkina-arvo kasvoi
reilusta 30 miljoonasta eurosta reilusti yli 1,5 miljardiin euroon,
mikd kuvastaa rakennemuutoksen arvonluontia ja yhtion
osaamista paaomien allokoinnissa.

Yritysostoilla on laajennettu tarjontaa

Huhtikuussa 2019 Revenion tarinassa kaynnistyi uusi luku, kun
Revenio kasvoi silimanpaineen mittaukseen erikoistuneesta

niche-toimijasta merkittavaksi globaaliksi peluriksi
silmdsairauksien alueella ostamalla italialaisen CenterVuen.
Revenio ei raportoi eri liiketoimintojen avainlukuja, mutta
arviomme mukaan kuvantamislaitteiden osuus liikevaihdosta
oli 1ahes 40 % vuonna 2024.

Vuonna 2021 laajensi tarjoamaansa ohjelmistoihin, kun yhtio
osti pilvipohjaisen silmien hoidon ohjelmistoalusta Oculon.
Pian tdman jalkeen vuonna 2022 yhti6 lanseerasi iCare
ILLUME -seulontaratkaisun, jossa hyodynnetaan Oculon
alustaa. Vuonna 2023 paivitetyssa strategiassa integroidut
hoitoketjut ja muun muassa diabeettisen retinopatian
seulonnat ovat selkeitd uusia kasvualueista.

Osana laajentumista kokonaisratkaisuihin Revenio osti vuonna
2024 hollantilaisen tekodlyohjelmistoyhtic Thirona Retinan,
joka oli jo aiemmin ollut ILLUME-ratkaisun tekodlytoimittaja.
Yhtio voi kuitenkin solmia myos uusia tekodlykumppanuuksia
ja lisata naita katevasti alustaansa. Oculo, ILLUME ja Thirona
ovat askeleita Revenion lagjentumisessaan puhtaasta
laitevalmistajasta kokonaisratkaisujen toimittajaksi, joissa
ohjelmistoilla on merkittdva rooli. Yhtio kayttda vuosittain noin
10 % liikevaihdostaan tuotekehitykseen.

Tuoteportfolio

Revenio pystyy tarjoamaan silmésairauksien seulontaan ja
diagnostiikkaan tarvittavat laitteet yhdelta luukulta ja yhtid on
talla alueella yksi globaalisti merkittdvia toimijoita. Tuotteilla on
l&htokohtaisesti vahva kilpailusuoja, joka perustuu
patentteihin, viranomaishyvaksyntoihin, tunnettuihin ja
arvostettuihin brandeihin silmésairauksien alueella sek&
tuotteisiin liittyviin ohjelmistoihin ja algoritmeihin. Revenion
keskeiset tuotealueet ovat seuraavat:

Liikevaihdon (MEUR) ja kannattavuuden kehitys*

19 59 57

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e

s Silmanpainemittarit Kuvantamislaitteet

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot (MEUR) ja
osuus liikevaihdosta

HEH

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e

mmmm Tutkimus- ja tuotekehitysmenot yhteensa

* Liikevaihdon jakaumaa ei ole julkistettu, kyseessa on Inderesin arvio.
Vuosi 2024 on Inderesin ennuste.
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* iCare -silmanpainemittarit ja niiden anturit ovat Revenion
syomahammas. Mittarit perustuvat edelleen laagjalti
patentoituun kimmoketonometrian (RBT) teknologiaan, joka
sy0 edelleen markkinaa vanhentuneilta silmé&npaineen
mittauksen teknologioilta. Mittareiden anturimyynti tuo
yhtidlle vakaata ja kasvavaa tulovirtaa.

* iCare -silmanpainemittareiden tuoteperheeseen kuuluva
HOME2 on potilaan itsemittaukseen tarkoitettu
silmdnpainemittari, joka luo uutta markkinaa iCaren RBT-
teknologialle. Tuote on myynniltddn Revenion nopeimmin
kasvava, mutta volyymit ovat edelleen rajallisia. Kasvun
jatkuessa HOME?2 tulee olemaan merkittdgva Reveniolle,
mutta suurta l&pimurtoa ei ole nakopiirissa.

* CenterVue-yritysoston mukana tuoteportfolio laajentui
silmanpohjan kuvantamiseen ja ndkokenttatutkimukseen
vaadittaviin laitteisiin, joita kdytetdan glaukooman,
silmanpohjan rappeuman sekd diabeettisen retinopatian
diagnostiikassa ja hoidossa. Nykyaan iCare-bréandin alla
myytdvien tuotteiden vahvuudet ovat etenkin
kuvantamisteknologioissa, kuvien laadussa sekéa
helppokayttdisyydessa. Kuvantamislaitteet (erityisesti Eidon
ja DRSplus) ovat onnistuneet kasvattamaan voimakkaasti
edelleen suhteellisen pientd markkinaosuuttaan erityisesti
Yhdysvalloissa viime vuosina.

* Oculo -yritysoston my6td Revenion tarjooma laajentui
ohjelmistoihin maaliskuussa 2021. Oculo on australialainen
silmien hoidon ohjelmistoalusta, jossa yhdistyvéat kliininen
viestintd, etaterveydenhuolto, potilaan etdseuranta ja data-
analytiikkaosaaminen. Oculoa myydaan edelleen erillisend
ohjelmistotuotteena Australiassa, mutta kokonaisuuden
kannalta tarkedmpaa on teknologia-alustan ja osaamisen

hankinta. Revenio on hyddyntéanyt alustaa ja osaamista
ILLUME-ratkaisussaan matkalla kohti kokonaisratkaisua.

* iCare ILLUME -seulontaratkaisu lanseerattiin kevaalla
2022 ja se yhdistdaa Revenion iCare DRSplus -
kuvantamislaitteella otetut kuvat Thironan tekodlyyn.
Revenio osti Thirona Retinan vuonna 2024, minka myo6ta
sen RetCAD -ratkaisu on yhtion omassa hallussa.
Ratkaisun ansaintalogiikka perustuu laitteiden lisaksi
alustan kuukausimaksuihin seka tekodlyn kayttomaksuihin.
Ratkaisua myydaan Euroopassa, koska Yhdysvaltoihin
laajeneminen vaatii FDA-lupaa yhdessa tekoalyn kanssa.

 Strategian ulkopuolella ovat lasten astman diagnoosiin ja
seurantaan kehitetty Ventica seka hyperspektrikamera
Cutica, joka on Revenion lisensoima kuvantamisteknologia
ihosyovan seulontaan. Yhtio etsii mahdollisia kiinnostuneita
tahoja liiketoiminnan jatkamiseksi konsernin ulkopuolella
Cuticalle ja Venticalle, silla tuotteet eivat kuulu yhtion
strategian mukaiselle tavoitealueelle.

Strategia

Vahvat ajurit ja kasvumarkkinat perustana

Revenion strategia nojautuu markkinaan, jolla on pohjalla
rakenteelliset pitkan aikavalin kasvuajurit. Tarkeimpana pitkan
aikavalin kasvuajurina ovat vaeston ikdantymisen myota
globaalisti lisdantyvét silmésairaudet. Vaeston ikdédntymisen
myotd yleistyvid Reveniolle keskeisia sairauksia ovat
glaukooma, diabeettinen retinopatia seka silmé&npohjan
rappeuma. Silmé&sairauksien diagnostiikkamarkkina on
kooltaan noin 3,3 miljardia dollaria globaalisti ja sen
laitemyynnin arvioidaan kasvavan yli 4 % vuosittain.

Revenion paatuotteet

iCare -silmanpainemittarit
(iCare IC100 ja iCare IC200)

HOME -kotimittarit

(iCare HOME-tuoteperhe)
Kertakayttéanturit ﬁ/“”

iCare silmamikroskooppitonometri
(iCare ST500)

v
Silm@npohjan 'l
kuvantamisen laitteet !, /
(iCare Eidon AF ja iCare DRSplus) -4

maid

Perimetrit (‘ i
(iCare COMPASS ja iCare MAIA) " _“\

Oculo / ILLUME-
ohjelmistoalusta A

iCare ILLUME -
seulontaratkaisu ; \Q_

Y
-—-'—"'"'/GE‘H'-

A+

r

.

(ml. Thironalta saatu
RetCAD-algoritmi)
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Nykystrategiassaan Revenio laajenee entistd vahvemmin
myos diabeettisen retinopatian seulontamarkkinalle, jonka
odotetaan kasvavan 1 miljardiin dollariin vuoteen 2030
mennessa. Lisdksi glaukooman kotimonitoroinnin (HOME2)
markkina on yhtidlle mielenkiintoinen ajuri, jonka yhtié odottaa
kasvavan 750 MUSD:n tasolle vuoteen 2030 mennessa,
kunhan kriittiset korvattavuuspéaatokset saadaan. Viime
vuonna korvattavuuspaatokset olivat kuitenkin negatiivisia.

Digistrategian myo6ta tarjontaa ohjelmistoihin ja
tekoalyavusteisiin seulontoihin

Revenio pyrkii laajentamaan tarjoamaansa oftalmologisten
laitteiden lisdksi myos naita tukeviin ohjelmistoihin ja yleisesti
kokonaisvaltaisiin hoitoketjuihin. Yleistyvien siimésairauksien
hoitoon vaadittava kapasiteetti on nykyiselldan
riittamattomalla tasolla ja etdterveydenhuollon merkitys
kasvaa jatkuvasti. Ajurit ovat luoneet tarpeen tehostaa Kliinista
yhteisty6ta terveydenhuollon ammattilaisten valilld luomalla
jarjestelmia, joilla diagnoosit sek& potilaiden ja 1aakarien
valinen kommunikaatio sujuvat tehokkaammin.
Ohjelmistoratkaisut avaavat Reveniolle myds mahdollisuuden
hyodyntda yha laaja-alaisemmin iCaren laitteiden tuottamaa
dataa kliinisen paatdoksenteon tukena.

Vastatakseen naihin trendeihin vahvasti laitteisiin keskittynyt
Revenio kdynnisti ohjelmisto-strategiansa vuonna 2021
ostamalla Oculon, joka on erikoistunut kliinisen
kuvantamisen, l&hetteiden ja muun kliinisen viestinn&n
turvalliseen ja nopeaan jakamiseen terveydenhuollon
ammattilaisten valilla tarkoitetun ohjelmiston kehittamiseen.
Oculon alustaa on hyddynnetty Revenion kevaalld 2022
lanseeraamassa ILLUME-ratkaisussa, joka yhdistaa yhtion
iCare DRSplus-kuvantamislaitteen sekd Thironan tekoalyn.

Revenion ostettua Thirona Retinan vuonna 2024
kokonaisratkaisun arvoketju on tdysin yhtion “hallussa” ja
tekodlysta syntyva jatkuva tulovirta tulee tdysimaaraisesti
yhti6lle. Tekodlyn hyddyntdminen on suuri tulevaisuuden
trendi, mutta toistaiseksi se on keskittynyt vain diabeettisen
retinopatian diagnosointiin. Tulevaisuudessa tekoalylla
seulotaan todenndkdisesti myds muita silméasairauksia,
kuten glaukoomaa ja silmanpohjan rappeumaa. Alustavat
tutkimusnaytot osoittavat, ettad silméanpohjakuvantamisella
on pidemmalla tulevaisuudessa mahdollisesti seuloa myos
neurologisia ja sydan- ja verisuonisairauksia. Td&ma avaa
yhtidlle mielenkiintoisia pitkdn aikavalin mahdollisuuksia.

ILLUME-ratkaisun myynti on kdsityksemme mukaan lahtenyt
vahvasti kayntiin erityisesti Euroopassa ja yhtié on saanut
ratkaisulleen paljon asiakkaita. Yhtion mukaan vastaanotto
alan konferensseissa on ollut ”darimmaisen positiivista”.
Yhtio hakee ratkaisun osalta kasvua etenkin Yhdysvalloissa,
missé vaaditaan kliiniset tutkimukset ja FDA-Iupa laitteen
seka tekodlyn yhdistelmalle (DRSplus ja Thirona). Talla
hetkella paras arvaus luvan saantiin on vuoden 2025
lopussa. Euroopassa riittéda, ettd tutkimukset on tehty
laitteelle ja algoritmille erikseen ja molemmat on
hyvéaksytty. Euroopan tekodlymarkkina on silti vield pieni.

Jatkuvia tulovirtoja mahdollistavan ILLUME-
kokonaisratkaisun lisdksi Revenion toinen strateginen haara
on laitemyynnin maksimointi niin, ettd iCare DRSplus -laite
toimii mahdollisimman monen tekodlytoimittajan kanssa.
Talloin yhtio ei pdase kuitenkaan nauttimaan jatkuvista
tulovirroista, mutta laitekauppa on yhtidlle erittdin hyvin
kannattavaa. Revenion laite (iCare DRSplus) on mukana
tekodlykumppanin FDA-lupahakemuksessa, jonka
aikatauluun ei ole kuitenkaan nakyvyytta (myoh&assa jo nyt).

Revenion kaksi kadrkinen tekoalystrategia

Laadukas silmédnpohjakamera
tarvitaan aina

Polku 1:

Revenio pyrkii myymaan
kokonaisratkaisua (laite
seka ILLUME-alusta, jossa
Revenion tai kumppanin
tekoalyalgoritmi)

Polku 2:
Revenio myy vain laitteen
(DRSplus), johon voi kytkea

useampia kolmannen osapuolen

tekoalyalgoritmeja

Kertaluontoinen tulovirta
laitteesta ja jatkuvaa
tulovirtaa ILLUME-alustan
kaytosta seka tulonjakomalli
tekoalytoimittajan kanssa

Kertaluontoinen tulo
laitemyynnista (sisaltaen
mahdollisesti joitain
ohjelmistolisensseja)

Erinomaisesti skaalautuva
kannattavuus ohjelmistojen
ja tekodlyn bruttokatteen
ollessa ldhes 100 %

Erinomaisesti kannattava
laiteliiketoiminta (bruttokate
~70 %), mutta ei jatkuvaa
tulovirtaa
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Ydintuoteportfolio on hyvassa kunnossa

Reveniolla on vahva ydintuoteportfolio ja sen teknologia on
todistetusti erittdin kilpailukykyistd, ja yhtiolld on edelleen
merkittavasti orgaanisia kasvumahdollisuuksia ydinalueillaan
etenkin kuvantamispuolella. Tuoteportfolion uudistaminen
seka kilpailevien silmé@npaineen mittauksen teknologioiden
syrjdyttaminen ovat nakyneet iCaren vahvan kasvun
jatkumisessa. iCare-tonometrien avainteknologioiden
patenttisuoja on heikentynyt ja Reichert toi kevaalla 2024
kilpailevan RBT-teknologialla toimivan tuotteen Yhdysvaltojen
markkinoille. Euroopassa vastaava tuote on ollut pitkdan
markkinoilla, mutta siitd ei ole tullut merkittavaa kilpailu-uhkaa.
Revenio ei ole havainnut muutosta eldinladketieteen
markkinassa, missa Reichert on ollut jo pidemp&an kilpailija.
T&alla Revenion markkina-asema on edelleen erittdin vahva ja
liketoiminta &arimmaisen kannattavaa.

Kuvantamislaitteiden tuoteportfolio on myds erittain
kilpailukykyinen. Silm@npohjan kuvantamiseen suunnatut
uudet tuotteet sekéa tuoteuudistukset ovat menestyneet
erinomaisesti, ja keihdankarkina toimivat edelleen DRSplus
seké Eidon Ultra Wide Field (UWF). Kuvantamisen alueella
teknologia vanhenee kuitenkin sen nopean kehityksen myota
nopeammin (RBT-teknologian elinkaari on todennakoisesti
vuosikymmenien mittainen). Kuvantamislaitteiden osalta
arvioimme nykyisien tuotteiden olevan erittéin kilpailukykyisia
3-5 vuoden ajan, mutta kilpailuedun ylldpitaminen edellyttda
jatkuvia onnistuneita investointeja tuotekehitykseen.

Keskipitkalla aikavalilld ydintuotteiden kasvuvauhti tulee
hidastumaan historiallisilta tasoiltaan. Tuotetarjonnan
lagjentaminen seka siirtyma "pelk&sta laitetoimittajasta”
kokonaisratkaisun toimittajaksi onkin pitkalla aikavalilla
kriittistd. Ndemme taman jarkevaksi strategiseksi liikkeeksi,

vaikka toistaiseksi ohjelmistostrategia on tulokselle rasite.
Yhtion mukaan noin kolmasosa tuotekehityksesta kohdistuu
ohjelmistopuolelle ja kaksi kolmasosaa laitteisiin. Laitepuolella
odotamme tuotekehityksen keskittyvan nykytuotteiden
seuraavan sukupolven versioiden kehitykseen sekd
silmasairauksiin liittyvien uusien ratkaisujen kehittdmiseen.
Vasta lanseerattuja tuotteita ovat iCare ST500 seka
uudistunut iCare MAIA-mikroperimetri on tulossa Q125:I1a.

Tuoteportfolion laajentaminen tulevaisuudessa

Selkein paikka Revenion laitetarjoaman laajentamiselle on
mielestamme kuvantamismarkkinaan kuuluva silman
valokerroskuvaus (Optical Coherence Tomography, OCT).
Ta&man osuus noin 1,3 miljardin dollarin
kuvantamismarkkinasta on noin 500 MEUR eikd Reveniolla
ole toistaiseksi tarjontaa segmenttiin. Odotamme Revenion
kasvavan alueelle keskipitkalld aikavalilld joko oman
tuotekehityksen (erittdin haastavaa) tai yritysoston kautta
(arvostustasot korkeita). Yritysoston kautta laajeneminen voisi
olla nopeaakin, jos palaset loksahtaisivat paikoilleen.

Thirona Retina -yritysoston my6td Revenio on entista
vahvemmin mukana tekoélyn kehityksessa, ja oma
tekodlyalgoritmi avaa yhtidlle suuren markkinapotentiaaliin.
Thironan kilpailukykya voidaan kuitenkin pitda kyseenalaisena
niin pitkdaan, kun silld on FDA-hyvaksynta. Laitteita tarvitaan
joka tapauksessa, mutta tekoélyn tuoma liikevaihto ja
skaalautuvuus on pitkalla aikavalilla erittdin houkutteleva.
Pitkalla aikavalilld toimialan suurimmat voittajat ovatkin
todenndkoisesti niitd, jotka onnistuvat luomaan parhaan
kokonaisratkaisun ja ekosysteemin sen ymparille. Revenio
pyrkii tdhan huippuluokan kameralla ja saumattomalla
kokonaisratkaisulla, jossa yhtiolla on hallussa oma tekoély ja
data liilkkuu hoitoketjussa Revenion alustassa.

Kuvantamismarkkinan jakauma (MUSD)

icare
500

icare

300

Silmanpohjan kuvantaminen
Nakokentdn mittaaminen

® Valokerroskuvaus (OCT)

Arvio Revenion markkinaosuuksista:

.

Tonometrit: Revenio on pienen segmentin
markkinajohtaja yli 30 %:n markkinaosuudella

Relevantit kuvantamislaitteiden markkinat: Revenion
markkinaosuus on mahdollisesti noin 5-7 %

Revenion markkinaosuus on korkeampi silmanpohjan
kuvantamisen osa-alueella ja alhaisempi nakokentan
mittaamisessa

OCT-markkinalle Reveniolla ei ole tarjontaa



Revenion tuotteiden kehitysvaiheet

Strateginen

Ydinliiketoimintaa

tarkastelu

Tuotealue Installoitu
laitekanta

G >140 000

silmanpainemittarit

iCare HOME2 >9000

iCare anturit A0 el kPI /v

(volyymi)

Kuvantamislaitteet >15 000

Ventica

Cutica

Hintaluokka
(asiakkaalle)

2500-5000€

15600-2500€

<1€

14 000-50 000€

Kaikki luvut perustuvat Inderesin tekemiin arvioihin ja ennusteisiin

- e y
icare ‘L - 7’
v
o 3 N g
© - &=
- -

iCare IC100 ja IC200 iCare HOME2

jcare

iCare anturit

Liikevaihto 2024
arvio

~31 MEUR

<6 MEUR

~28 MEUR

~40 MEUR

iCare DRSplus

Bruttomarginaali-
profiili

>80%

>70%

>60 %

>70 %

Kehitysvaihe

Kasvava

Markkinan luonti /

Kasvu

Kasvu

Kasvu

iCare COMPASS

Painoarvo
arvostuksessa

Erittain korkea

Korkea

Erittain korkea

Erittain korkea

Mitatén
Mitatén
1 "
8.
N
-

iCare TONOVET Pro / Plus
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Revenion tuotteet osana silmasairauksien seulontaa ja hoitoa

@ iCareIC100
iCare DRS(plus)
iCare ILLUME

Potilaslahtoiset
seulonnat

@ iCareIC100 @ iCarelIC100
iCare IC200 iCare IC200
iCare STH500 iCare STH500
iCare COMPASS iCare COMPASS
iCare EIDON, FA, AF iCare EIDON, FA, AF
iCare MAIA
Diagnoosi Sairauden

Silmanpaineen mittaus
Silmé&npohjan kuvantaminen Seuranta
Nakokenttatutkimus

@ iCare HOME(2)

hoito

Kotihoito

Kehittyva markkina

|

Nykyinen paamarkkina

>200 000 silmalaékaria globaalisti

>400 000 optometristia/optikkoa globaalisti
- Kattava tarjooma silmésairauksien
diagnoosiin ja sairauden hoitoon

>150 milj. glaukoomaa sairastavaa ihmista’

>150 milj. diabeettista retinopatinaa sairastavaa ihmist&?
>170 milj. silm&npohjan rappeumaa sairastavaa ihmists®
- Seulonnan yleistyminen luo uutta kysynt3a

- Kayttdjina optikot, yleislddkarit, sairaanhoitajat

Uusi markkina
>75 milj. diagnosoitua potilasta
- Tarve sdidnnolliselle seurannalle

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

millions of people world-wide.
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Sijoitusprofiili
Sijoitusprofiili

Revenion pitkalla aikavalilla erittdin laadukas ja tuottoisa
tuloskasvutarina on mielestdmme palannut raiteilleen
poikkeuksellisen heikon jakson jalkeen. Ydinliiketoiminta on
vankalla kasvu-uralla ja kannattavuus on erinomainen
tulevaisuuden panostuksista huolimatta. Perinteisen
laitemyynnin kasvu rauhoittuu keskipitkalla aikavalilld, mutta
yhtidlld on uusia kasvuvetureita ja yhtio on ottanut askeleita
Oculo- ja Thirona-yrityskauppojen myo6ta puhtaasta
laitevalmistajasta kohti kokonaisratkaisuiden tarjoajaa.
Reveniolla on erinomaiset ndytdt omistaja-arvoa luovan
kasvustrategian toteutuksesta sekd kyvysté allokoida paaomia
niin yritysjarjestelyihin kuin omaan tuotekehitykseen. iCaren
kehittdminen huippukuntoon seké uskottavan silmasairauksiin
keskittyvan strategian luominen ovat luoneet valtavasti
omistaja-arvoa viimeisen vuosikymmenen aikana.

Revenion markkinoilla on alla terveet pitkan aikavalin
kasvuajurit ja sektorin laitemyynnin arvioidaan kasvavan noin
4 %:n vuosivauhtia. Tekoalyavusteinen silméseulontamarkkina
luo suuren kasvuoption, mutta markkina on viela
alkutekijoissaan. Reveniota tukevat syvéat vallihaudat
kilpailulle, jotka liittyvat teknologioiden kilpailusuojaan,
bréndiin ja maineeseen, yleisesti hidasliikkeiseen toimialaan
sekéa korkeaan alalle tulon kynnykseen. iCaren RBT-
teknologian térkeitd patentteja raukesi viime vuonna, mutta
Revenion tonometrien kilpailukykyyn ja hinnoitteluvoimaan ei
ole tullut kolhuja. Kuvantamislaitteissa yhtiolla ei ole vastaava
dominoivaa asemaa kuin iCarella, mutta markkinaosuuden
voimakkaalle kasvulle on toisaalta erittdin hyvat edellytykset.

Kilpailukykyiset tuotteet nakyvat vahvasti taloudellisessa
kehityksessa. Revenio on toimialan selvasti kannattavin yhti6

(heikkona vuonna 2023 liikevoitto >25 %) ja matalan
investointitarpeen takia se tekee vuolasta ja kasvavaa
kassavirtaa. Liiketoiminnan riskitaso on maltillinen, vaikkei
yhtid ei ole immuuni toimintaympariston muutoksille. Yhtio
investoi jatkuvasti tuotekehitykseen yllapitddkseen
kilpailuetujaan pitkalla aikavalilld (noin 10 % liikevaihdosta).

Pitkalla aikavalilld piddmme kiinnostavana Revenion kykya
uusiutua ja rakentaa silmasairauksien kohdesegmentissé
kokonaisvaltaista ohjelmistot ja laitteet yhdistavaa
tuotetarjoomaa. Yhtio on silmdsairauksien alueella vield
keskisarjan haastaja sektorin jattildisiin (kuten Carl Zeiss
Meditec) nahden. Nykyisessa strategiassa ja tuoteportfoliossa
on kuitenkin hyvat elementit sille, etta iCare nousisi
huomattavasti nykyistad suurempaan kokoluokkaan sektorin
merkittdvimpien toimijoiden joukkoon seuraavan
vuosikymmenen aikana. Tama voi edellyttdd nykyisesta
tuotepaletista puuttuvalle OCT-markkinalle laajentumista.

Riskiprofiili

Revenion liiketoiminnan riskitaso on kasvuyhtioksi matala.
Toimialan muutosnopeus on hidas, kysynta defensiivista ja
tuoteportfolio kohtalaisen hajautettu. Liikevaihto on
maantieteellisesti melko hajautettua, joskin Yhdysvaltojen
paino on korkea (V50 %). Kannattavuus on erinomaisella
tasolla, kustannusrakenne tehokas eika liiketoimintamalli sido
merkittavasti pddomia. Mielestdmme olennaisimmat riskit
liittyvat yhtion kilpailuetujen kestdvyyteen pitkalla aikavalilla
patenttisuojan heikentyessa. Keskipitkalld aikavililld Revenion
uusien kasvuaihioiden tdytyy onnistua, jotta kannattava kasvu
voi jatkua kauas tulevaisuuteen. N&itd ovat mielestémme
esimerkiksi HOME-tuoteperhe, ohjelmistoratkaisut seka
tekoadlyratkaisut (ILLUME / Thirona).

SWOT-analyysin tiivistelma

Vahvuudet

Heikkoudet

Yli 30 % liikevaihdosta
jatkuvaluonteista
Erittain kilpailukykyiset
tuotteet
Markkinajohtaja
tonometreissa

Vahva kilpailuetu
(erityisesti tonometrit)
Vahvat megatrendit

Ohjelmistostrategia on
vield todistamatta

FDA -lupien puute (tekoély)
OCT-laitteen puute ja
teknologian mahdollinen
yleistyminen

Rajalliset resurssit
suhteessa jatteihin

Voimakas kasvu
kuvantamislaitteissa
ILLUME-ratkaisun luoma
ekosysteemi
HOME-tuoteperheen
lopullinen lapimurto
Thirona-tekoaly
kokonaisuudessaan

Kiristyva kilpailu RBT-
teknologiassa

Thironan lopullinen
kilpailukyky tekoalyssa
Ongelmat FDA:n kanssa
Toimialan mahdollinen
murros tekodlyn mukana

Mahdollisuudet

Uhat

Yhtion strategiassa seurattavat asiat léhivuosina:

.

Kyky yllapitda tonometrien myynnin kasvua (RBT-teknologia
kilpailijoiden ilmaantuminen) sekd kuvantamislaitteiden
voimakasta kasvua (markkinaosuuden vahva kasvu)

iCare HOME-tuotteen yldsajon onnistuminen

Laajentuminen Yhdysvaltoihin diabeettisen retinopatian
seulontamarkkinoille ILLUME-ratkaisulla

Mahdollinen laajeneminen silman valokerroskuvaus (OCT)
teknologiaan kuvantamislaitteissa keskipitkalla aikavalilla
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Sijoitusprofiili

Vahvat nayt6t omistaja-arvon luonnista ja
kyvystd allokoida padomia

Hyva asema markkinalla, jolla on
rakenteelliset pitkdn aikavalin kasvuajurit

Kilpailukykyiset tuotteet ja vahvat vallihaudat
kilpailua vastaan

Vahva kassavirta mahdollistaa investoinnit
uusiin kasvuaihioihin

Yli 30 % liikevaihdosta jatkuvaluonteista ja
erittain hyvin kannattavaa

Potentiaali

o iCaren RBT-teknologia jatkaa vanhojen tuotteiden
syrjayttamista, kasvupotentiaalia viela jaljella

Kuvantamislaitteiden markkinaosuuksien kasvu
iCare HOME (2) -tuotteen onnistuminen

ILLUME-kokonaisratkaisun (ml. teko&ly) mahdollisuudet

o O O O

Ohjelmisto- ja tekoalystrategian onnistuminen seka
laajentuminen kohti integroituja hoitopolkuja

o Laajentuminen uusille alueille silmasairauksien
kohdemarkkinassa (kuten OCT)

Riskit

o Kilpailijoiden menestys RBT-teknologiassa ja
hinnoitteluvoiman heikentyminen

Tuotteiden patenttisuojan heikentyminen
HOME-tuotteen volyymien jadminen pieneksi
Ep&donnistuminen ohjelmisto/tekoélystrategiassa

Negatiivinen markkinakehitys ja -murros

o O O O O

Edelleen suhteellisen korkeat tulevaisuuden odotukset
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Liiketoiminnan riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe
Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
e

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

Arvio Revenion liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta ¢

MATALA RISKITASO

Listattujen verrokkien
riskitason keskiarvo

v

v

v

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Suhteellisen hidasliikkeinen toimiala
konservatiivisen asiakaskunnan takia, mutta
liikettd on erityisesti tekodlyn yleistyessa.

Kypsat, todistetusti kilpailukykyiset tuotteet
sekd uutta kasvupotentiaalia (ILLUME).

Defensiivinen markkina, missé vahvat
kasvuajurit yli suhdanteiden.

Liikevaihto hajautunut useille markkinoille ja
useille tuotteille, keskihinta varsin alhainen ja
anturit tuovat merkittédvan jatkuvan elementin.

Skaalautuva liiketoimintamalli, hankinnan ja
valmistuksen kulut joustavat.

Kannattavuus erittdin vahvalla tasolla,
bruttomarginaalit korkeita kautta linjan.

Liiketoiminta sitoo vahan paddomaa, yhtidlla
ei ole merkittévia taseen kautta kiertavia
tuotekehitysinvestointeja.

Tase vahva ja vuolas kassavirta antaa yhtiélle
hyvin liilkkumavaraa. Yritysostot voisivat
vaatia uutta pddomaa.
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Liiketoiminnan kuvaus

Revenion iCare kehittda, myy ja markkinoi helppokayttoisia,
kannettavia ja potilaalle kivuttomia silmanpainemittareita
(tonometri). Naissa kaytetaan yhtion laajalti patentoimaa
rebound-teknologiaa (RBT) eli kimmoketonometriaa. Tuote
ja teknologia pohjautuvat yleisladketieteen tohtori Antti
Kontiolan 1990-luvulla tekem&an keksintdodn. Toimialalle
kuvaavaa on, etta iCaren teknologian yleistyminen
nykyiselle toimialastandardin tasolle on vienyt 30 vuotta.

Silmanpainemittareita kdytetaan glaukooman eli
silmé&npainetaudin seulontaan, osana diagnoosia seka
taudin seurantaan. iCaren kasvu on perustunut paaasiassa
kilpailevien vanhojen teknologioiden (ilmapuhku ja
applanaatio) korvaamiseen silméladkareiden kaytossa.
Kilpaileviin vaihtoehtoihin ndhden iCare on tarkkuudelta,
kaytettavyydeltd ja kustannuksiltaan ylivertainen. Arviomme
mukaan Revenion liikevaihdosta Y60 % tulee
silmanpainemittareista.

Paamarkkinat

iCaren tuotteiden kayttdjia ja asiakkaita ovat
silmélaakareiden lisdksi optikot ja optometristit,
ensiapuasemat, yleislaakarit, sairaanhoitajat seka
eldinldakarit. Yhtion HOME2-tuote tuo myos itse potilaat
potentiaaliseksi asiakaskunnaksi. Tarkein markkina on
Yhdysvallat, joka vastaa Y50 % liikevaihdosta. Euroopan
osuus on arviomme mukaan ~30 % ja muiden markkinoiden
~20 %. Yhti6 on saavuttanut vakiintuneen markkina-aseman
monissa ldnsimaissa ja jakeluverkostonsa kautta yhtié on
edustettuna kdytanndssa kaikilla merkittavilla markkinoilla.
Na&in ollen neitseellisid kasvualustoja on rajallisesti tai ne
ovat kokonaismarkkinaa ajatellen pienia.

Arviomme mukaan iCaren liikevaihdosta noin 55 % tulee
laitemyynnista ja loput kertakayttdantureiden myynnista.
Liikevaihdosta arviomme mukaan noin kymmenes perustuu
eldin- ja laboratoriokaytt6on tarkoitettuihin mittareihin (VET
ja LAB -tuotteet). HOME-tuoteperheen osuus myynnista on
vield alhainen, arviomme mukaan alle 5 %. Katteiden
nakdkulmasta laitemyynti (marginaalit >80 %) on hieman
anturimyyntia (marginaalit “70 %) arvokkaampaa, mutta
jalkimmainen tuo liiketoimintaa tarkeaa jatkuvuutta.
Anturimyynti on myds kasvanut viime vuosina laitemyyntia
voimakkaammin kayton lisdantyessa.

Glaukooma ja silmd@npaineen mittaus

Glaukooma (silm&npainetauti) on oireeton silmésairaus, joka
havaitaan usein sattumalta silmaldaakarin tarkastuksessa.
Sairaudessa kohonnut silméapaine vaurioittaa huomaamatta
ja hitaasti ndkdhermoa vaurioittaen véahitellen myds
nakokykyd. Glaukooma on yksi merkittavin sokeuden
aiheuttaja, joita voidaan ennaltaehkaistd. Sokeuteen
etenevan taudin ehkdisemisen edellytyksend on taudin
riittdvan varhainen toteaminen sekéa huolellinen hoito ja
seuranta, missa silmanpaineen mittaus on keskeisessa
roolissa. Glaukoomaa sairastavia on maailmassa eri
arvioiden mukaan noin 80 miljoonaa. Diagnostisoimattomia
ja tautia tietdmattaan sairastavia inmisia arvioidaan olevan
yhta paljon. Glaukoomaa sairastavien maaran keskeisena
ajurina toimii vaeston ikdantyminen. Sairauden
keskim&aradinen esiintyvyys yli 65 vuotiaissa on noin 4 % ja
tdman vaeston arvioidaan kaksinkertaistuvan vuoteen 2050
mennessd, mika tarkoittaa 45 miljoonaa uutta
glaukoomapotilasta. iCaren kehittamalla silmanpaineen
mittausmenetelmalld (RBT) on globaalisti merkittava rooli
glaukooman seulonnassa, ennaltachkaisyssé ja hoidossa.

100
90
80
70
60
5
4
3
2
1

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Tonometrit: arvioitu liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Liiketoimintamalli

iCarella on hyvin skaalautuva liiketoimintamalli, joka toimii
kevyelld organisaatiolla. Toiminnoista merkittava osa
tuotetaan kumppaneilla ja yhtio keskittyy ydintoimintoihin,
joita ovat myynti ja tuotekehitys. Liiketoimintamalliin
jatkuvuutta tuo laitteiden kertakdyttdoantureiden myynti.

Arviomme mukaan iCaren silmanpainemittareiden
tuotantokustannus kokonaisuudessaan on muutamia satoja
euroja riippuen laitemallista (IC100, IC200, HOME).
Antureiden tuotantokustannus on arviomme mukaan alle
0,2 euroa uusilla tehokkailla tuotantolinjoilla.
Silménpainemittareissa laitteiden keskimaéarainen
myyntihinta jakelukanavaan on arviomme mukaan yli 2000
euroa ja antureissa noin 0,6 euroa. Koko iCaren
bruttomarginaali liikkuu noin 80 % tasolla.
Terveydenhuollon laitteille on tyypillistd erittdin korkeat
jakelukanavan marginaalit. Tasta syysta iCaren laitteiden
keskimé&araiset myyntihinnat loppuasiakkaalle ovat 2500-
5000 euron tuntumassa, joten jakeluportaan marginaali
liilkkuu noin 40-50 %:n tuntumassa. Maa- ja tuotekohtaiset
erot ovat kuitenkin huomattavia. Jakelijan korkeaa
marginaalia selittda jakelijan kriittinen rooli myyntiketjussa
seka laitteiden suhteellisen pienet myyntivolyymit.

Laitemyynnin ohella iCaren laitteissa kdytettavien
kertakayttdantureiden myynti tuo lilkketoimintaan jatkuvuutta
niiden osuuden ollessa arviolta noin 45 % myynnista.
Arviomme mukaan keskim&dardinen iCaren asiakaskaytossa
oleva laite kuluttaa yli 300 anturia vuodessa. N&in ollen
kymmenen vuoden kaytt6iélla ja noin 0,6 euron
anturikohtaisella hinnalla yhden laitteen myynti tuottaa
iCarelle jopa 2000 euroa liikevaihtoa anturimyynnista
kayttdikansa aikana. Pitkalla aikavalilla anturimyynti voi

hyvin nousta 50 %:n tasolle liiketoiminnan liikevaihdosta,
mista ei arviomme mukaan olla enaa kovin kaukana.

Tuotanto, jakelu ja tuotekehitys

iCaren silmé@npainemittareiden ja antureiden tuotanto on
ulkoistettu kotimaisille alihankkijoille, mutta yhticé omistaa
itse osan tuotantolaitteista. iCare kayttaa tuotekehitykseen
omaa henkilokuntaa seka johtaa ulkoistettuja
tuotekehityspalvelujen toimittajia. Yhtio pyrkii
tuotekehitykselld vahvistamaan tuoteportfoliota seka
patentoimaan laitteisiin uusia ominaisuuksia sekéa
kartoittamaan uusia sovellusalueita RBT-teknologialle
esimerkiksi muiden silmdsairauksien diagnostiikassa.

iCaren tuotteilla on tyypillisesti maakohtaiset jakelijat
kullekin kohderyhmalle. Ihmisten silm@npainemittareissa on
tyypillisesti yksi silm&ladkareihin erikoistunut jakelija ja yksi
optikkoihin erikoistunut jakelija. Eldinten
silménpainemittareilla on omat jakelijat. Yhdysvalloissa
iCare on rakentanut oman itsendisiin myyjiin perustuvan
myyntiorganisaation eika yhtiolla ole jakelukumppania
lukuun ottamatta VET-tuotteita.

Teknologia ja kilpailijat

Silma@npaineen mittauksen yleisesti hyvaksytty standardi
perustuu 1950-luvulla kehitettyyn Goldmannin
applanaatiomenetelmaan. Taman heikkouksia ovat silman
puudutuksen tarve, laitteen kalibroinnin tarve (kéyttdjasta
riippuva luotettavuus) seka laitteiden kdyton vaatima
koulutus. Goldmannin applanaation lisdksi markkinoille on
mydhemmin tullut applanaatioon perustuva TonoPen
(Reichert), joka kannettavuuden ja pienen koon my6ta
kilpailee iCaren kanssa. iCare on voittanut elinaikanaan
osuuksia etenkin TonoPen -laitteilta.

X
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Teknologioissa toinen iCaren kilpailija on avoimeen
teknologiaan perustuva 1990-luvulla markkinoille tullut
ilmapuhku. llmapuhkun elinkaari ndyttaa jaavan lyhyeksi,
silld se ei ole onnistunut haastamaan iCaren RBT-
teknologiaa johtuen laitteen koosta, tarkkuudesta, hinnasta
ja potilaskokemuksesta. Koronapandemian alkamisen
jalkeen ilmapuhku menetti suosiota hygieniahaasteiden
takia, joita iCaren osalta ei ole (kertakayttoiset anturit).
Tama vahvisti edelleen RBT-teknologian kilpailuetua.

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

Silm@npaineen mittauksen teknologioiden kehityskaarella
iCare on syrjayttdmassa kehittyneissa maissa applanaatioon
ja ilmapuhkuun perustuvia menetelmid, ja kehittyvissé
maissa hypp&amadassa suoraan applanaation ja ilmapuhkun
ohitse. Kasityksemme mukaan iCare on nyky&an alueella
markkinajohtaja yli 30 %:n markkinaosuudella. iCaren
keskeiset kilpailijat ovat suuria laitevalmistajia, joilla on
tyypillisesti laaja tuotetarjonta silmésairauksien alueella.
Yksittdisia toimijoita ovat muun muassa yhdysvaltalainen

Reichert (omistaja Ametek, NYSE: AME), Brittildinen Keeler
(omistaja Halma Plc. LSE: HLMA) seka japanilainen Topcon
(TSE: 7732). Nama valmistajat tekevat seka applanaatioon
ettd ilmapuhkuun perustuvia laitteita, ja Reichert on
julkaissut RBT-teknologian laitteita. Naiden kilpailijoiden
toimittamissa laitteissa silmdnpaineen mittaus saattaa olla
yksi osa osana laajempaa laitekokonaisuutta, jonka
kokonaishinta voi olla kymmenia tuhansia euroja. Mikali
silmalaakari joutuu tutkimuksessa joka tapauksessa
puuduttamaan silmén, on applanaation kaytto luontevaa,
eika iCaren mittaria tarvita. Monilla silmalaékareilld on
kuitenkin iCaren helppokéayttdinen ja kannettava laite
kdytossa applanaatiomenetelmdn rinnalla.

Patentit ja kilpailusuoja

iCaren teknologiaa ja tuotteita suojaa yli 20 patenttia, jotka
liittyvat menetelmaan ja mekaniikkaan. iCarella umpeutui
Yhdysvalloissa tarked peruspatentti vuonna 2019, mika on
mahdollistanut yhtion alkuperdisen TA-O1 -tuotteen
kaltaisen kilpailevan tuotteen tuomisen markkinoille.
Ensimmainen RBT-teknologiaa hyddyntava kilpailija on
Reichert, joka julkaisi helmikuussa 2021 Tono-Vera Vet -
tuotteen Yhdysvalloissa eldinladkareille. Reichertilla on ollut
myds ihmisille tarkoitettu RBT-teknologialla toimiva
Euroopan markkinoilla parin vuoden ajan. Kevaalla 2024
Reichert sai myds FDA-Iuvan Yhdysvalloissa ja yhtio on
kasityksemme mukaan hinnoitellut laitetta suhteellisen
aggressiivisesti. Vield tdma ei Revenion mukaan ole
kuitenkaan ndkynyt sen omassa myynnissa tai kilpailun
merkittavana kiristymisena. Myoskaan Euroopassa Reichert
ei ole aiheuttanut painetta hinnoitteluun. K&sityksemme
mukaan Reichertin tuote pohjautuu iCaren vanhaan RBT-
teknologiaan, ja on ominaisuuksiltaan merkittdvasti iCaren
nykymalleja heikompi.

Kilpailevia laitevalmistajia

~ A
Reichert fro

AMETEK' Reichert Tono-Vera

(kimmoketonometri)

< Keeler

Keeler KAT Applanation
Tonometer

(applanaatio)

o TOPCON

Topcon CT-800
(ilmapuhku)
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Silmanpaineen mittauksen teknologiat

Silmanpaineen mittauksen evoluutio
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William Albrecht
Bowman Von Grafe

iCaren vertailu muihin teknologioihin

Ominaisuudet iCare RBT :::r:;:;tio
Hintaluokka 2500-5000€ 1800-3000€
Tarkkuus* +/-1.2-2.2 +/-1.8-3.1
Kannettava Kylla Kylla
Kalibrointi Ei Kylla/Ei
Kayttokoulutus 5-10 min <30 min
Potilaan kokemus Kivuton Epamiellyttava

(puudutus)

*verrattuna Goldman-mittaukseen **Reichert on ensimmainen, joka on tuonut kilpailevan laitteen RBT-teknologialla. Ensin vain eldinlddkareille, mydohemmin ihmiskadyttoon.
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Laadullisesti Reichert ei siis ole Reveniolle uhka, mutta
hintapainetta se voi teoriassa aiheuttaa. Ldhtokohtaisesti
asiakkaat arvostavat luotettavuutta eivatka ole erityisen
hintasensitiivisia. Kilpailevan RBT-laitteen luomaa uhkaa
tulee seurata erityisesti Yhdysvalloissa, missé se on viela
tuore haastaja. Positiivista RBT-kilpailijassa on se, ettei
Revenio ole nyt ainoa, joka ajaa teknologian kayttéonottoa
ja luo teknologialle markkinaa.

iCare on vahvistanut jatkuvasti patenttisuojaansa
patentoimalla uusia ominaisuuksia, joten patenttien
umpeutuminen ei mahdollista uuden sukupolven tuotteiden
(IC100 ja IC200) tiettyjen ominaisuuksien kopiointia.
Arviomme mukaan RBT-teknologian kilpailun syntyminen ei
todenné&koisesti johda olennaiseen hintaeroosioon.
Asiakaskunnan hintasensitiivisyys on rajallista ja laitteiden
kehittdminen kallista. Liséksi RBT-teknologian yleistyminen
todenné&koisesti kiihdyttdisi markkinan siirtymaa pois
ilmapuhkusta ja applanaatiosta, mika voisi tukea myos
iCarea sen kilpailukyvyn pysyessa vahvana.

iCarea kilpailulta suojaavat keskeiset tekijat patenttien
lisdksi ovat teknologiaan liittyvat IPR:t, luotettavuus ja
brandi, laatu, viranomaishyvaksynnét, jakelukanavat seka
ladkareiden korkea kynnys omaksua uusia menetelmié.
iCaren mittarin laskentamenetelmaan liittyy lisdksi iCaren
oma algoritmi, jonka ansiosta laitteen tdydellinen kopiointi
mittaustulosten osalta on kdytdanndssd mahdotonta myos
patenttisuojan p&attymisen jalkeen. Yhtidlle on rakentunut
tuotteiden ja toiminnan laadun seka luotettavuuden my6ta
silmalaakarien keskuudessa vahva maine sekd
jakelukanava asiakaskuntaan, mitka ovat tarkeita
kilpailutekijoita.

Emme odota rebound-teknologialle syntyvan uutta

kilpailevaa teknologiasukupolvea seuraavan kymmenen
vuoden aikana. Todenndkdisempaa on, ettd iCaren
patenttisuojan paattymisen jalkeen nykyiset
silm&sairauksien alueelle erikoistuneet kilpailijat tuovat
markkinoille lisda rebound-teknologiaan perustuvia
kilpailevia tuotteita. Nailla toimijoilla olisi iCaren tavoin
valmiit jakelukanavat ja vahva brandi.

Markkinapotentiaali

Perusmittareiden markkinapotentiaali

Silmanpainemittareiden markkinapotentiaali perustuu niihin 69%
noin 80 miljoonaan ihmiseen, joiden tiedetddn sairastavan
glaukoomaa, seka niihin 80 miljoonaan, jotka sairastavat
tautia tietamattaan. Edelleen iCaren kasvu perustuu
kilpailevien vanhan sukupolven teknologioiden
syrjdyttdmiseen, etenkin silmélaakarikaytossa osana
glaukooman hoitoa, seurantaa ja diagnosointia.
Glaukooman seulonta ja seulontamekanismien syntyminen
yhteiskuntaan avaa liséksi laitteille uusia laajempia
kayttajaryhmia, kuten optikot, yleisldakarit ja sairaanhoitajat.
Glaukooman hoidossa kotihoito ja siimd@npaineen seuranta
potilaan itsemittauksella luo iCarelle merkittavan
markkinapotentiaalin.

Icaren RBT-teknologialla on yli kolmannes yli 200 MUSD
silmanpainemittarimarkkinasta. RBT-teknologian osalta
markkina tulee arviomme mukaan kasvamaan seuraavan 5-10
vuoden aikana, kun teknologian avoimuus lisdd tarjontaa ja
hygienian korostuva merkitys heikentaa ilmapuhku- ja
applanaatiomenetelmien kilpailuetua entisestdan. Arvioimme
etenkin ilmapuhkun (arviolta >100 MUSD markkina) menettavan
merkittavasti osuuksia RBT-teknologialle, kun jo kolme
vuosikymmentd asteittain edennyt markkinamurros jatkuu.

iCaren RBT:n markkinaosuus

= iCare

Muut
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iCaren edelleen lahes 100 %:n markkinaosuus rebound-
teknologiassa (RBT) tulee hiljalleen murtumaan, kun
markkinaa tulevat jakamaan myds muut rebound-
teknologiaa hyddyntavét laitevalmistajat. Arviomme mukaan
Icarella on RBT-teknologian kategoriajohtajana edellytykset
pitkdssa juoksussa selvasti yli 50 % osuuteen markkinasta.

Arvioimme iCaren rebound-teknologian
markkinapotentiaalin olevan vuositasolla 100-200 MEUR
(ilman HOME-tuotetta) pitkalla aikavalilla (2024 arvioitu
liikevaihto “62 MEUR, josta anturit ovat “28 MEUR).
Laskelmiemme mukaan iCaren myynti siimalaékaria kohden
on kypséalla Suomen markkinalla yli 1000 euroa vuodessa.
Globaali silmélaékareiden maara on noin 200 000
kappaletta (ei kasvua) ja olettaen 50 % RBT-teknologialle
penetraatio silmalaakareissa saadaan potentiaaliksi noin
100 MEUR. Arviomme mukaan muut kayttdjakunnat
(optometristit/optikot 400 000 kappaletta seka yleislaakarit)
edustavat pitkalla aikavalilla iCarelle yhta suurta
markkinapotentiaalia kuin silmalaakarit. iCaren laitteilla
tehd&éan tdna vuonna arviomme mukaan yli 40 miljoonaa
mittausta (antureiden kulutus 2024e). Kun tata lukua
peilataan glaukoomapotilaiden maaraan (80 miljoonaa) ja
globaaliin seulonnan tarpeeseen, voidaan yhtion
potentiaalin ndhda olevan globaaleilla markkinoilla vield
erittdin merkittava. Korostamme laskelmien olevan suuntaa-
antavia arvioita, joilla hahmotamme kokonaismarkkinaa.

Revenion markkinaosuus vaihtelee globaalisti merkittavasti.
iCare dominoi joillain yksittdisilla markkinoilla kuten
Pohjoismaissa, mutta kasvupotentiaalia on viela
huomattavasti muilla markkinoilla. Monissa suurissa maissa
(kuten USA, Ranska, Saksa, UK, Eteld-Korea, Australia ja
Brasilia) yhti6lla on edelleen markkinoita valloitettavana,

mutta kasvutaskut ovat rajallisia (esim. Ranskassa
markkinaosuus erittdin pieni). iCarella on lisaksi kehittyvissa
maissa suhteellisen neitseellisid markkinoita, joissa silld on
huomattavaa kasvupotentiaalia. Naitd markkinoita ovat
esimerkiksi Kiina ja Intia. Kiinaan yhtié on nyt panostanut ja
kasityksemme mukaan myds saavuttanut voimakas kasvua,
kun taas Intian tilanteesta meilla ei ole tietoa (mahdollisesti
Topconille vahva alue).

Kasvavilla ja uusilla markkinoilla iCaren tarkeimpéana
kasvuajurina toimii laitemyynti. Kypsillda markkinoilla kasvun

veturina toimii anturimyynti, joka seuraa laitekannan kasvua.

HOME-tuoteperhe

Kotimittaus tuotekategoriana

Potilaan itsemittaukseen tarkoitettu HOME-tuote luo
iCarelle markkinan, joka hyddynt&da yhtion olemassa olevaa
teknologiaa ja asiakaskuntaa. Laite on ollut markkinoilla
vuodesta 2014 asti, minkd jalkeen tuotteelle on haettu
viranomaislupia ja rakennettu tunnettuutta. Yhdysvaltojen
myyntiluvan tuote sai alkuvuonna 2017, uusi paranneltu
HOME?2 -tuote lanseerattiin kevaalld 2021 ja tuote sai FDA
luvan alkuvuonna 2022.

HOME-tuote voi Yhdysvalloissa hyddyntaa yleisia
lainalaitteisiin liittyviad korvattavuuskoodeja, jotka toivat
kotimittauksen korvattavuuden piiriin kesalla 2019. Revenio
haki erillistd koodia laitteelle Yhdysvalloissa vuonna 2024,
mutta viranomaiset kertoivat korvattavuuden olevan jo
mahdollista eivatkd ndhneet tarvetta erilliselle
korvattavuudelle. Tama oli HOME:lle takaisku, koska tama
olisi voinut helpottaa markkinan luomisessa. Nyt vaikuttaa

siltd, ettd HOME:n pitda péarjata ilman erillistd korvattavuutta.

HOME:n kasvuajureita ovat pitkalla aikavalilla:

Laitteiden myyntipotentiaali silmaldakaria tai klinikkaa
kohden on moninkertainen verrattuna peruslaitteisiin, silla
laitteita voidaan ostaa potilaille lainakiertoon. Yksittaisen
laitteen sijaan myyntierat voivat olla esimerkiksi 5-10
kappaletta, ja myds potilaat voivat itse hankkia laitteen.

Kotikéytossa laitteita hajoaa enemman, mika tarkoittaa
suurempia volyymeja korvaavia laitteita.

Kotimittaus tarkoittaa tihedmpia mittauksia ja siten
suurempaa anturikulutusta.

Yhteydenpito potilaan ja ladkarin valilla tapahtuu iCaren
omalla pilvipalvelulla, mika vahvistaa kilpailusuojaa ja
asiakaspysyvyytta.

Lisgksi pilvipalveluun kertyvadn mittausdatan
hyodyntaminen avaa mahdollisuuksia glaukooman hoitoon
ja tutkimukseen liittyen.

This translates

toa USD 0.15B
opportunity in

\ 2024, growing
1M1MMM D to USD 0.75B

\ patients
2M . by 2030
new patients
ayear +

80 million 10s of millions

patients of patients under

in 2020 management
needing accurate
IOP assessment
at every stage of
clinical decision
making

by 2030*

* With reimbursement in key markets
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HOME-tuotteen idea perustuu silmanpaineen seurantaan
aikasarjana, joka koostuu potilaan itse kotona
suorittamista mittauksista. Nain saadaan paljon tarkempi
kuva silmanpaineen vaihtelusta verrattuna
[adkarikdynteihin, ja 1ddkari saa parempaa tietoa
l[adkityksen tehosta.

HOME-tuotteen konseptissa kdytdnndssa hoitava laakari
antaa potilaalle lainaksi laitteen, jolla potilas voi mitata itse
silmanpainettaan kotona. Tulokset toimitetaan Revenion
pilvipalvelun kautta suoraan hoitavalle |dakarille.
Kotimittauksen avulla potilaan silmanpainetta pystytdan
seuraamaan aikasarjana eri kellonaikoina. Lis&ksi potilas
valttyy useilta kalliilta sairaalakdynneilta.

Arviomme mukaan HOME-tuotteen myyntivolyymit olivat
alkuvaihteessa vuosittain muutamia satoja kappaleita
(yksittaisia laitteita pddasiassa koekayttoon). Volyymien
kasvu on ollut ennakoimaamme hitaampaa, mutta
arvioimme volyymien nousseen nyt muutamiin tuhansiin
kappaleisiin vuodessa. Voimakkaampi kasvu odottaa
edelleen kotimittauksen yleistymistd, jolloin eri klinikat
voisivat tilata laitteita suurissa erissa.
Koronapandemiankaan aikana kotimittaukset eivat
kuitenkaan saaneet merkittavaa suosiota toimialalla.

Voi lopulta olla, ettd suurempi lapimurto vaatii muutoksia
hoitokaytdnnodssa ("kaypéa hoito”). Néama muutokset
vaativat usein vuosia, vaikka etu potilaalle olisi selkea.
Etahoitokonseptien yleistyminen voisi edesauttaa HOME:n
kasvua. Muutosta on hidastanut edelleen se, ettd Revenio
on joutunut itse luomaan markkinaa merkittavin osin.
Kilpailijoilla vastaavaa tuotetta ei tietddksemme ole.

HOMERN kasvuajurit ja kilpailijat

HOME-tuotteen yldsajo on vuosien prosessi, jossa iCare luo
itse markkinoita tuotteelleen. HOME-tuotteella on
merkittavaa pitk&n ajan potentiaalia, ja se voi nousta yhtidn
peruslaitteiden liiketoimintaa merkittavasti suuremmaksi
markkinan mukana. Kun potilaalla on diagnosoitu
glaukooma, on silménpaineen jatkuva seuranta osana
sairauden hoitoa tarkeaa. iCare HOME tarjoaa
silménpaineen jatkuvaan seurantaan helpon ja
kustannustehokkaan ratkaisun.

Volyymi kuitenkin riippuu siitd, kuinka yleinen hoitokdytanto
kotimittauksesta tulee ja kuinka nopeasti. HOME:n
myyntipotentiaalia onkin erittdin vaikea arvioida toistaiseksi.
Potentiaalisia kaytt&jia ovat kaikki 80 miljoonaa diagnosoitua
potilasta, mika tarkoittaa jo pelkastaan anturimyynnille
kymmenien miljoonien eurojen markkinapotentiaalia.
Revenio on arvioinut, ettd mikali HOME saa tarvittavat
korvattavuudet pdamarkkinoilla glaukooman
kotimonitorointimarkkina kasvaisi 0,75 miljardiin dollariin
vuoteen 2030 mennessa. Arvioon kannattaa suhtautua
skeptisesti, koska erilliskorvattavuutta ei ole talla hetkella
nakdpiirissa. limankin tatd markkina ja HOME-tuoteperheen
myynti tulevat kuitenkin kasvamaan vakaasti, kun tietoisuus
ratkaisusta leviaa.

Revenion HOME-tuotteelle ei kdsityksemme mukaan ole
toistaiseksi relevanttia kilpailijaa, mutta myods muut toimijat
ovat tunnistaneet silmé&npaineen jatkuvan mittauksen
potentiaalin. T&ma& on synnyttényt ainakin kaksi kilpailevaa
teknologiaa. Selvityksemme mukaan kumpikaan niista ei
ole onnistunut murtautumaan markkinoille.

Sveitsildinen Sensimedin silm@npainemittari Triggerfish
perustuu piilolinssiin, joka seuraa jatkuvasti
silmanpainetta. Tulokset analysoidaan Sensimedin
ohjelmistolla, ja tuotteella on Yhdysvaltojen FDA-lupa
(2016). Sensimedin haasteena on se, ettd Sensimed
mittaa vain silmanpaineen muutostasoja. Siten laitteen
tuloksia ei voida verrata esimerkiksi alan standardina
olevaan Goldmanniin. Laitteen kayttokustannus on myds
korkea iCareen néhden.

Saksalainen Implandata on kehittanyt silméanpainetta
seuraavaa EyeMate -nimistd implanttia. Teknologia
perustuu silman kaihileikkauksen yhteydessa kirurgisesti
asennettavaan implanttiin, mika tekee siita kalliin ja
hankalan ratkaisun. Tuote sai FDA:Ita "Breakthrough
Device” -nimityksen kevaalld 2021, minka liséksi
uusimman sukupolven tuotteella on CE-merkki.
Kasityksemme mukaan mydskdan EyeMate ei ole edennyt
kaupalliseen vaiheeseen, mutta mahdollisen FDA:n
hyvéaksynnéan jalkeen EyeMate on seuraamisen arvoinen.
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Perusteet

Revenion huhtikuussa 2019 ostama CenterVue on vuonna
2008 perustettu italialainen silmasairauksien diagnosointiin ja
hoitoon keskittynyt yhti6, joka on erikoistunut silmanpohjan
kuvantamislaitteisiin. Revenion kuvantamislaitteet ovat
CenterVuen teknologiaa, jotka ovat nykyaan tutun ja
arvostetun iCare-bréndin alla. Laitteet kayttavat
konfokaalikuvantamistekniikkaa, jossa tavanomaisesta
silma@npohjan kuvantamisesta poiketen saadaan vérillinen ja
erittdin tarkka kuva silmédnpohjasta. Tama auttaa oikean
diagnoosin tekemisessa, sairauden hoidossa ja seurannassa.
Silmé@npohjan kuvantamisella voidaan diagnosoida, hallita ja
ennaltaehkaista useita silmésairauksia, kuten diabeettinen
retinopatia, glaukooma ja silménpohjan ikdrappeuma.

Kuvantamislaitteiden tuoteperhe kattaa neljd tuotealuetta: 1)
glaukooman diagnosointi, 2) silménpohjan rappeuman
diagnosointi ja seuranta, 3) diabeettisen retinopatian (DR)
diagnosointi ja seuranta seka 4) kaihin diagnosointi. Revenion
aiemmin glaukoomaan keskittynyt tuotetarjooma laajeni
yrityskaupan myo6td kattamaan useampia silmasairauksia.
Reveniolla onkin nykyaan kattava tuotevalikoima seka vahva
teknologiaosaaminen néilld silmésairauksien alueilla.

Hoitoketjua ajatellen kuvantamislaitteiden tuoteperhe kattaa
kaiken potilasl&htdisestd seulonnasta diagnoosiin ja sairauden
hoitoon. DRS-tuotteet toimivat 1ahinna seulonnan apuna mm.
optikoilla, kun taas EIDON -tuoteperhe ja COMPASS -tuote
kallimpina ovat pddasiassa diagnoosin apuna ja hoidossa
silmalaakarilla. MAIA -tuote palvelee I&hinna sairauden hoidon
tukena. Revenion tuotetarjooma kattaa laajasti ikdantymiseen
liittyvien silm&sairauksien seulonnan, diagnosoinnin ja hoidon.
Erityisesti glaukooman osalta yhtid pystyy palvelemaan

asiakkaitaan nyt "yhdelta luukulta”.
Liiketoimintamalli

Kuvantamistuotteita tarjotaan optikoiden seulontakayttéon
(perustuotteet kuten DRSplus) seka vaativampia
huomattavasti korkeamman hintaluokan tuotteita myydaan
silmaladkarien kayttoon. Laitteiden loppuasiakashinnat
vaihtelevat arviomme mukaan 14 000 - 50 000 euron valilla.
Osana laitekokonaisuutta voidaan toimittaa huoltopaketti,

laitekanta on arviomme mukaan ainakin yli 15 000 laitetta.

Perinteisen laitemyynnin lisdksi kuvantamispuolella myyd&an
ohjelmistolisenssejd, jolloin ohjelmistojen osuus tilauksesta voi
olla jopa 20 %. T&ma nostaa bruttomarginaaleja. Revenio myy
laitteiden mukana lisenssejg, joiden avulla voidaan siirtaa
kuvat suoraan potilastietojarjestelmaan. Tama tekee laitteista
helppokayttdisempid, mutta laitteita voi kayttdd myds ilman
lisenssid. Lisdksi Revenio myy laitteille laajennettua takuuta.
Varsinaista jatkuvaa lilkevaihtoa laitteissa ei kuitenkaan tule,
eika niista tule esimerkiksi "anturimyyntid”.

Kuvantamislaitteiden tuotanto on silm&npainemittareiden
tavoin ulkoistettu ja Revenio on saavuttanut tuotannosta
merkittdvid kustannussynergioita CenterVue-kaupan jalkeen.
CenterVuen bruttomarginaalit olivat ennen yhdistymistd noin
62 %:n tasolla, mutta ovat kasittddksemme nousseet jo 70 %:n
tasolle (silmanpainemittareissa vastaava luku on jopa 80 %).
Silm&@npohjan kuvantamisen laitemarkkinan on
l&htokohtaisesti kilpaillumpi ja laitevalmistus l&ahtokohtaisesti
kalliimpaa (esim. linssit), mutta yhtié on pystynyt tehostamaan
tuotantoa ja nostamaan ohjelmistojen myyntia erityisesti
DRSplus -tuotteen mukana. Nama tekijat ovat nostaneet
bruttomarginaaleja merkittavasti.
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CenterVue toimi Revenion tavoin Yhdysvalloissa omalla
myyntiorganisaatiolla ja muualla jakelijoiden kautta.
Kohderyhmien ollessa samoja myynnissa ja markkinoissa on
saatu merkittavia synergioita. Toiminta on yhdistetty viime
vuosina iCare-bréandin alle, ja vastaanotto on ollut erittdin
positiivinen. Laajemmalla tarjonnalla Revenio on yha
relevantimpi asiakas myos suurille toimijoille. Aiemmin
Revenio pystyi tarjoamaan erinomaisen ratkaisun vain yhdelle
suhteellisen pienelle segmentille, mutta nyt yhtioé on uskottava
toimija laajemmalla alueella. Samat syyt tukisivat edelleen
portfolion laajentamista.

Markkinat

Kuvantamislaitteiden kasvuajurit liittyvat glaukooman,
silmé@npohjan rappeuman, diabeettisen retinopatian seka
pienissd maarin kaihin yleistymiseen. Sairauksien yleistymisen
yhdistavana tekijana on vaeston ikadantyminen. Glaukoomassa
kuvantamistuotteiden kasvuajurit ovat vastaavat kuin
silmanpainemittareissa.

Diabeettisen retinopatian osalta kasvua ajaa diabeetikkojen
tarve tutkituttaa silméat saanndllisesti, mika tarkoittaa valtavaa
tutkimustarvetta. Ajurina on diabeteksen voimakas
yleistyminen: diabetesta sairasti 8,4 % aikuisista vuonna 2014,
kun lukema oli 4,7 % viela vuonna 1980. Nykyisin diabetesta
sairastaa arviolta 422 miljoonaa ihmista (Iahde: WHO), joista
noin 35 %:lla on diabeettinen retinopatia. Vuonna 2040
diabeetikkojen maéran arvioidaan kasvavan 642 miljoonaan,
mika tukee markkinan kasvua. Silmanpohjan rappeumaa
sairastaa globaalisti arviolta 196 miljoonaa ihmista ja maaran
arvioidaan kasvavan 288 miljoonaan vuonna 2040.

Kuvantamislaitteiden markkina on globaalisti noin 1,3 miljardia
dollaria, mistd Revenion nykyinen tuotetarjooma kattaa noin
800 MUSD:n osuuden. Tastd noin 500 MUSD liittyy

silmanpohjan kuvantamiseen ("fundus imaging”) ja 300 MUSD
nakokentan mittaamiseen ("perimeters)”. Nykyisen tarjooman
ulkopuolelle jaa silman valokerroskuvaus (OCT), jonka
markkina on noin 500 MUSD. Tama olisi mielestdmme
looginen laajennuskohde Revenion tuotetarjoomalle, ja yhti6
on tutkinut aktiivisesti erilaisia mahdollisuuksia (yritysosto /
tuotekehitys). Keskipitkalla aikavalillda uskomme Revenion
tarjoavan laitteita myos télle segmentille.

Yhdysvallat on merkittdvin markkina, ja sen osuus
kokonaismyynnista on noin 50 %. Silmanpohjan kuvantamisen
markkinan odotetaan kasvavan lahteesta riippuen noin 4 %:n
vuosivauhtia keskipitkalla aikavalilla. Kuvantamislaitteiden
pitkan aikavalin potentiaalia lisda se, etta silméanpohjan
kuvantamisen kautta voidaan |6ytdd myds muita sairauksia.

Kuvantamislaitteiden térkeimpid asiakassegmentteja ovat
silmalaakarit, optometristit ja optikkoliikkeet. Asiakaskunta
painottuu silmalaakaripuolelle kuten silménpainemittareissa.
Mielenkiinnon kohteena ovat Yhdysvaltojen
perusterveydenhuollon yksikot ("primary care”), jota voivat
aktivoitua diabeettisen retinopatian seulonnassa erityisesti
tekodlyn kayttoon saadun korvattavuuden mukana. Tekodlyn
kayttoad tuetaan myos ns. HEDIS-hoitopisteilld. Lis&ksi
kuvantamislaitteilla on merkittdvaa potentiaalia [8dkeyhtidissa,
jotka tarvitsevat viranomaisten edellyttdmia kliinisia
tutkimuksia varten uusia tutkimuslaitteita. Sopimukset
ladkeyhtididen kanssa voivat olla merkittavia MAIA -tuotteelle.

Teknologia

iCaren teknologiajohtajuutta konfokaalikuvantamislaitteissa
suojaa yli 20 patenttia, joita tulee myos lisda. CenterVue on
historiassa kayttanyt Revenion tavoin noin 10 %
likevaihdostaan tuotekehitykseen, ja talla hetkelld suhdeluku
on mahdollisesti suurempikin kuvantamislaitteissa.

Kuvantamismarkkinan jakauma (MUSD)

300

= Silmanpohjan
kuvantaminen

Nakokentan
mittaaminen

= Valokerroskuvaus
(OCT)

23



Kuvantamismarkkina ja Revenion kuvantamistuotteet

Kuvantamismarkkinan jakauma Silmédnpohjan kuvantaminen + Nakokentan mittaaminen
(MUSD)

\ Compass
@ Hintaluokka ‘ 0 Hintaluokka

14-20 TEUR L 30-40 TEUR
Toistaiseksi icare b . —
ei tarjontaa
500 g&
500 '
iCare DRS+ (ja DRS) iCare COMPASS
icare
300 exion |
Hintaluokka Hintaluokka
¥ ¢ 30-40 TEUR 40-50 TEUR

Silmanpohjan kuvantaminen - m - \“
g ~— ’

Nikokentian mittaaminen

Valokerroskuvaus (OCT) iCare EIDON .
(Ultra-Widefield) iCare MAIA
Tarkeimmat kéyttﬁtarkoitukset: Aidot varit mahdollistava iCare EIDON- ja MAIA-
1) glaukooman diagnosointi, 2) silmdnpohjan konfokaalikuvantamis- tuotteet yhdistivit
rappeuman diagnosointi ja seuranta, 3) tekniikkaa ja silminpohjan kuvantamisen
diabeettisen retinopatian (DR) diagnosointi automatisoinnin ja automatisoidun
ja seuranta seka 4) kaihin diagnosointi. helppokéyttoisyys. nikokentin mittaamisen.

Lahde: Revenio / Inderes. Hintaluokat ovat Inderesin arvioita uusille laitteilla siséltden verot. Hinnat voivat vaihdella merkittévasti eri alueilla.
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Keskeiset vahvuudet kuvantamisen teknologiassa liittyvat
laitteiden helppokéayttdisyyteen ("autofokus”), kuvantamisen
tarkkuuteen, tarkempiin vareihin ("True-color”) seka
nopeuteen. Tuotteet erottuvat edukseen erityisesti
automatiikan tasossa sekd kuvanlaadussa. Asiakkaan
ostopaatoksen ajurina on usein se, ettd vanhat laitteet ovat
vaikeasti kaytettavia eika niiden kuvanlaatu ole riittéava.

Kuvantamisessa kilpailevat laitteet ovat pddasiassa laser-
pohjaisia laitteita, jolloin kuvat ovat punertavia. iCaren True-
color konfokaalitekniikalla, jolla ndhdaan silmanpohjan sisaan
todellisilla vareilla, ei ole suoria kilpailijoilla.
Konfokaaliteknologia kykenee erottelemaan silmanpohjan
huomattavasti kilpailevia ratkaisuja paremmin. iCare DRSplus
on silmanpohjan konfokaalinen kuvausjarjestelma, joka
kayttaa valkoista LED-valoa aidon véristen ja
yksityiskohtaisten kuvien tuottamiseksi. Tdma tuo k&ytdnndssa
uuden standardin tehokkaalle ja toimivalle verkkokalvosta
otetuille kuville. Lisdksi kuvattava pupilli voi olla aiempaa
pienikokoisempi, minkd ansiosta kuva saadaan otettua entista
varmemmin kaikilta potilailta. DRSplus on nopea ja
automatisoitu, mika tekee siitd houkuttelevan.

Tarkeimmat tuotteet

Kuvantamislaitteiden puolella Reveniolla on kaksi selkeaa
syéméahammasta. Ensimmainen niistd on iCare DRSplus, joka
on myynyt viime vuosina erittdin hyvin. Ominaisuuksiltaan ja
laadultaan tuote on erittain kilpailukykyinen laitteiden
edullisessa hintaluokassa. Menestysta tukee myos se, etta
sen kohderyhmé on myds normaalia laajempi (optikot,
yleisladkarit, apteekit jne.). DRSplus on Revenion parhaiten
myyva yksittdinen kuvantamislaite.

Toinen sydomahammas on ollut iCare EIDON-tuoteperhe,

jonka kilpailukyky parani merkittavasti Ultra Widefield -
moduulin mukana (lanseeraus 2021 lopussa). Viime vuosina
EIDON-tuoteperhe on kasityksemme mukaan voittanut
merkittdvasti markkinaosuutta ja on kuvantamislaitteissa
parhaiten myyva tuoteperhe.

Revenio ei ole julkaissut kuvantamislaitteiden liikevaihdon
jakautumista eri tuotteisiin tai tuoteperheisiin, mutta arviomme
mukaan iCare EIDON-tuoteperhe on suurin noin 45-50 %:n
osuudella likevaihdosta. Tarkein yksittdinen tuote on
arviomme mukaan iCare DRSplus (kokoluokassa 40 %), joten
yhdessa ndma silmanpohjan kuvantamislaitteet dominoivat
myyntid. Perimetreissa (nakokentan mittaaminen) Revenion
asema on merkittdvasti heikompi, ja arviomme mukaan iCare
COMPASS-tuoteperhe oli noin 10 % myynnistd. iCare MAIA on
arviomme mukaan vastannut historiassa arviolta 5-10 %
myynnistd, mutta tuote poistui yhtion valikoimasta vuoden
2022 jéalkeen. Uudistettu MAIA lanseerataan markkinoille
Q125:lla, minka jalkeen odotamme tuotteelta ainakin 5
MEUR:n myyntid vuonna 2025. Tama on Reveniolle viime
vuodesta puhdasta kasvua, koska viime vuosina tuotetta ei
ole myyty yhtdan. Hankaluuksia perimetreissé aiheuttaa
iimeisesti kokoluokkaa suurempi Zeiss, jonka laitteet ovat
saavuttaneet "standardiaseman”. Luvut ovat karkeita arvioita
perustuen arvioihin laitteiden toimitusmaarista, keskihinnoista
seké laitekannan jakaumasta.

Kilpailutilanne ja markkinaosuudet

Reveniolla on yhtidlle relevantissa kuvantamislaitteiden
markkinassa noin 5-7 %:n kokonaismarkkinaosuus, mikd on
edelleen erittdin alhainen suhteessa tuotetarjooman laatuun.
Osuus on toki korkeampi yhtidlle vahvoilla alueilla, mutta
kasvun rajoitteena ei se ei toimi vield missadn segmentissa.

Kuvantamislaitteiden arvioitu liikevaihdon

jakauma (2025e)

= DRSplus

EIDON

= COMPASS

MAIA
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Revenio on onnistunut kasvattamaan markkinaosuuttaan
selvasti viime vuosina. CenterVuen oston jalkeen arviomme
kuvantamislaitteiden kasvaneen noin 15 %:n vuosivauhtia, kun
markkinakasvu on arviomme mukaan ollut noin 4-5 %.

Kuvantamislaitteiden markkina on fragmentoitunut, eika
markkinalla ole yht&an ylivoimaista toimijaa. Suurin on Carl
Zeiss Meditec, jonka markkinaosuus on mahdollisesti noin 20
%. Merkittavia toimijoita ovat Optos, japanilaiset NIDEK ja
Kowa, seka Topcon, Canon ja Heidelberg Engineering.
Mainitaan lisaksi Optovue ja Optopol OCT-teknologiassa seka
suomalainen Optomed, joka on markkinajohtaja kadessa
pidettédvissa silmanpohjakameroissa. iCare kuuluu kymmenen
suurimman toimijan joukkoon kuvantamisessa.

Kilpailutilanne vaihtelee markkinan eri segmenteilld
merkittavasti. Oleellisin ero on ndkokentén mittaamisessa
(perimetria), jossa Zeiss hallitsee markkinaa jopa 50 %:n
markkinaosuudella. Nakemyksemme mukaan iCare
COMPASS -tuotteella olisi merkittdva markkinapotentiaali talla
segmentilld, koska tuotteella olisi selked kilpailuetu suhteessa
muihin laitteisiin silman seurantaan liittyvan teknologian
ansiosta. Kyseessa on kuitenkin erittdin konservatiivinen
markkina, jolla Zeiss puolustaa vahvaa markkina-asemaansa.
Revenion markkinaosuus onkin kasityksemme mukaan jaanyt
alhaiseksi segmentillg, vaikka iCare COMPASS-tuotteen
ominaisuuksien pitéisi olla erinomaiset hintaluokkaan
suhteuttaen.

Silmé@npohjan kuvantamisessa ("fundus imaging”) suurimpia
ovat kasityksemme mukaan Optos ja Topcon suunnilleen 20-
30 %:n osuuksilla. Merkittavia toimijoita ovat myods Zeiss,
NIDEK ja Heidelberg. Kilpailukentdssa on paljon samaa mita
tonometreissd, missd Revenio nousi teknologiajohtajan

asemaan ratkaisullaan. Kuvantamispuolella yhtio on selkeéasti
haastajan asemassa, mutta kasvunakyma on erittdin vahva
ainakin ennen (kilpailevien) tuotteiden seuraavia merkittavia
teknologisia kehitysaskeleita.

Hyvit edellytykset markkinaosuuksien voittamiseen 2019
Arviomme mukaan kuvantamislaitteiden tuotteet ovat erittain <3%
kilpailukykyisia, mikd mahdollistaa Reveniolle markkinaa

moninkertaisesti nopeamman kasvun lahivuosina.

Nakemyksemme mukaan Reveniolla on vahva kilpailuetu

kuvantamislaitteissa, mutta sen kestavyys on merkittédvasti
epavarmempi kuin silmé@npainemittareissa.
Kuvantamisteknologian suhteellisen nopean kehityksen,
tekodlyn ja ohjelmistojen nousevan merkityksen sekd
markkinan suhteessa kovemman kilpailun takia kilpailukyvyn
sailyttdminen edellyttaa jatkuvasti parempaa laatua,
edullisempia hintoja seka tehokkaampaa valmistusta. N&in
ollen Reveniolta vaaditaan jatkuvaa uudistumista sekéa
markkinaosuuksien voittamiseen ettd mydhemmin niiden
puolustamiseen.

Esimerkiksi iCare DRS- tuotteen elinkaari on normaalisti
ainakin 7-10 vuotta. Uuden tuotteen kehitys vie ainakin kolme
vuotta viranomaishyvaksynnat huomioiden, joten uusia
haastajia ei ole odotettavissa ihan heti. Toimiala on yleisesti
erittdin hidasliikkeinen ja jopa ylivoimainen uusi teknologia
vaatii helposti vuosikymmenen saavuttaakseen yli 50 %:n
markkinaosuuden. Voimme siis olla suhteellisen luottavaisia
siitd, ettd nykyinen tuoteportfolio on hyvin kilpailukykyinen
keskipitkalla aikavalilla (3-5 vuotta).

Revenion kuvantamislaitteiden markkinaosuuden
arvioitu kehitys vuodesta 2019 nykyhetkeen

Nykyhetki

5-7 %
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Silmanpohjan kuvantamisen teknologinen kehitys

Silmanpohjan kuvantamisen evoluutio center

1860 1900 1930 1950 1990 plelele) 2010 2014

Eldvan ihmisen Ensimmainen Silm&npohjan  Ensimmainen Ensimmaéinen Ensimmaéinen Ensimmainen
verkkokalvo kuvataan kaupallinen angiografia konfokaali digitaalinen automatisoitu true-color
(William Jackman silménpohjakamera oftalmoskooppi  silmanpohja- silmanpohja- konfokaaliteknologia
ja J.D. Webster) (Johan Nordenson ja (Roedenstock) kamera kamera kuvantamislaite

Zeiss Camera)

Suurimmat kilpailijat kuvantamislaitteissa

m CARL ZEISS MEDITEC () optos® ""Topcon “5 HAAG-STREIT

/UNIDEK  Syepeteere  Camonm € oculus

Lahde: Inderes, Revenio CMD 2021

27



Ohjelmistot ja digistrategia1/3

Laitevalmistajasta kokonaisratkaisujen tarjoajaksi

Vaeston ikadantymisen myo6ta silméasairaudet yleistyvat
jatkossakin, mutta samalla myos pula silmaldédkareista on
kdymadassa yha ilmeisemmaksi. Hoitotarpeen ratkomiseksi
tarvitaan yhd enemman ohjelmistojen ja tekoélyn tukea,
jotka tehostavat hoitoprosesseja seké tekevat osan
diagnostisesta tydsta. Pitkalld aikavalilla toimialan suurimmat
voittajat ovatkin todenndkoisesti niita, jotka onnistuvat
luomaan parhaan kokonaisratkaisun ja ekosysteemin
mahdollistaen tulovirtoja useista eri hoitopolkujen vaiheista.

Revenion liiketoiminta on historiallisesti ollut valtaosin
laitemyyntid. Kehitykseen vastatakseen Revenio laajensi
strategiaansa vuonna 2021 ohjelmistopuolelle
tavoitteenaan paasta osalliseksi laajemmin silmé&nhoidon
hoitopolkuihin. Ensimmadinen askel polulla oli yhtion
maaliskuussa 2021 tekema Oculo-yritysosto, joka toi
yhtiodn ennen kaikkea ohjelmisto- ja alustaosaamista.
Revenio on hyddyntanyt Oculoa erityisesti sen
lanseeraamassa ILLUME-tekodlyalustassa, jossa yhdistyy
Revenion DRSplus -silmé@npohjakamera ja Thironan
tekodlyalgoritmi. Toinen merkittdva askel digistrategiassa
olikin Thirona Retina -yritysosto, minkd my6té yhtio sai yhtio
RetCAD -tekodlyalgoritmin diabeettisen retinopatiaan seka
osaamista myos tekoéalysta. Isossa kuvassa yhtion
tavoitteena on rakentaa kokonaisvaltainen silmien hoidon
ekosysteemi, jonka my6ta yhtio saisi lisdvallihaudan ja
padsisi kasiksi useampiin eri hoitopolun tulonvirtoihin.

Silmien hoidon ohjelmistoalusta Oculo

Oculo on australialainen silmien hoidon ohjelmistoalusta,
jossa yhdistyvat kliininen viestinta, etdterveydenhuolto,
potilaan etdseuranta ja data-analytiikkaosaaminen.

Pilvipohjainen Oculo-ohjelmistoalusta muuttaa silmien
hoitokaytantoja mahdollistamalla ja tehostamalla kliinista
yhteisty6ta, yhdistamalla eri tietosiiloja tietojen ja kuvien
jakamiseksi, sekd mahdollistamalla paremman ja
kustannustehokkaamman potilaan silmien hoidon. Vuonna
2021 Oculo-ohjelmistoa kaytti yli 3 200 optometristia ja yli
770 silmalaakaria, jotka olivat prosessoineet ohjelmiston
avulla yli miljoona potilasta. Vuonna 2016 perustetun
Oculon liikevaihto vuonna 2020 oli reilu miljoona euroa
(ilman avustustuloja) ja kayttokate oli noin -860 TEUR.
Oculon laskutus on ollut pienté yhtion pyrittyd paaasiassa
laajentamaan verkostoaan, koska alustaliiketoiminta
skaalautuu teoriassa erinomaisesti kasvun mukana. Oculo
saavutti Australiassa nopeasti hyvan markkina-aseman
suurien avainasiakkaiden avulla (mm. Specsavers) ja oli
kdynnistanyt myos kansainvalistymisen.

Oculon liiketoiminta pohjautuu skaalautuvaan
ohjelmistoalustaan ja laskutus on SaaS-mallin mukaisesti
jatkuvaa kuukausilaskutusta. Oculon ohjelmistoalusta
yhdistad silménhoitoon liittyvat osapuolet. Haasteena on
ollut, ettd esimerkiksi optometristit ja silmalaakarit ovat
omissa jarjestelmiss&an ”siiloissa”, ja esimerkiksi silmésta
otetut kuvat lilkkuvat vieldkin fakseilla tai postilla. Tama
tarkoittaa katkoksia tiedonkulkuun ja heikkolaatuisia kuvia,
jotka ovat aiheuttaneet hoitopolkuun ylimaaraista kitkaa.
Oculo on luonut helppokayttoisen ja tehokkaan
ohjelmistoalustan, joka digitalisoi prosessin.

Kasityksemme mukaan Oculolla ei ole juuri suoria kilpailijoita.
Toisaalta Oculon markkinapotentiaalia on hankala arvioida,
koska yhtion ansaintapotentiaali on vield arvoitus myos
Australiassa. Selvaa on, ettei markkinakoko rajoita erittdin
pienen Oculon kasvumahdollisuuksia vield pitk&dan aikaan.

Revenion ohjelmistostrategian eteneminen:

Vuonna 2021 Oculo-yritysosto, jolla ohjelmisto- ja
alustaosaamista liittyen erityisesti hoitopolkuihin.

Vuonna 2022 yhtion lanseerasi ILLUME-seulontaratkaisun,
joka yhdistda Oculon tietotaidolla rakennetun
ohjelmistoalustan, DRSplus -silménpohjakameran (kuvat)
sekd mahdollistaa kumppanin tekoalyn kayton.

Vuonna 2024 Revenio ostaa Thirona Retina -tekoély-
yhtion, mitd kautta se saa oman tekoéalyalgoritmin seka
tekodlyosaamista konserniin.

iCare OCULO
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Oculo on Reveniolle osa laajempaa strategiaa

Oculo tarjosi Reveniolle térkeda osaamista seka paasyn
kriittisille laékelaitteiden ohjelmistomarkkinoille, jonne yhtion
kilpailijat olivat investoineet jo vuosia voimakkaasti. Oculon
hoitopolkuun keskittyvalla Iahestymiskulmalla paasy
markkinaan voidaan mahdollisesti tehda merkittavasti
pienemmilla panostuksilla. Lisdksi Oculo mahdollistaa
kattavampia ratkaisuja silmalaakéareille Icare HOME -
silmanpaineen mittauslaitteen hyddyntamiseen.

Oculo-yritysoston taloudelliset vaikutukset ovat nékyneet
etenkin kasvaneina T&K-investointeina vuosina 2021-2023.
Revenio on kertonut, ettd noin kolmasosa T&K-investoinneista
kohdistuu ohjelmistoihin (Oculo seka ILLUME) ja loput laitteisiin.
Yhtid arvioi aiemmin, ettd Oculo saavuttaisi nollatuloksen
vuonna 2023. Oculon kontribuutiota on kuitenkin hankala
konkretisoida, koska panostukset Oculon myyntiin erillisena
ohjelmistona ovat olleet hyvin maltillisia. Oculon suurin
strateginen rooli Reveniolle on ollut ILLUME-alustan
kehittdminen, johon panostukset ovat kdsityksemme
mukaan ohjattu. ILLUMER kyljessa yhti6 voi myyda Oculon
omaa alustaa, mutta isossa kuvassa ndemme Oculon erityisesti
tuotekehityshankkeena. Yhtion osaamisen avulla Revenio
pystyy luomaan kokonaisratkaisun, joka yhdistaa laitteet,
hoitopolun sekd tekodlyn hyddyntdmisen diagnosoinnissa. Tata
kautta Reveniolla on mahdollista rakentaa tekoéalykumppanien
kanssa ekosysteemi silmasairauksien hoidon ymparille.

Tekoadlystrategiassa kaksi karkea

Tekodly tulee muuttamaan markkinaa merkittavasti tulevina
vuosina. Silmanpohjakuvien tulkinnassa, silmésairauksien
diagnoosissa ja oftalmologian prosesseissa tekodly on
todistetusti tehokas ja pateva. Revenion siirtyessd vuoden
2023 strategiapaivityksen myota entistd enemman kohti

integroituja ja ennakoivia silmien hoitopolkuja (erityisesti
diabeettisen retinopatian seulonnat) tekoélyn ja yleisesti
ohjelmistojen merkitys kasvaa entisestaan.

Diabeettisen retinopatian kohdalla tekodlyn hyddyntamista ajaa
muiden syiden liséksi Yhdysvalloissa saatu korvattavuuskoodi,
jonka ansiosta kuvantamisesta tekodlyn avulla tulee
kannattavaa liiketoimintaa monille. Vuosien kuluessa tekoaly
tulee valloittamaan yha suuremman osan diagnostiikkaa
oppimiskykynsa ja tarpeellisuutensa takia. Indikaatioita on saatu
jo laaja-alaisesti ja monet niista liittyvat silmanpohjakuviin.

Revenion omassa tekoalystrategiassa on kaksi karkea: 1)
maksimoida laitemyynti kaikille osapuolille mahdollistamalla
omien laitteiden integroitavuus useiden algoritmitoimittajien
kanssa seka 2) pyrkid saavuttamaan myds tekodalysta tulevia
tulovirtoja myymalla kokonaisratkaisuja (ILLUME Thironan
hankkimalla kokonaisratkaisun, jolla asiakas p&aésee
saumattomasti kiinni pilveen tallentuviin kuviin ja potilaan
hoitopolkuun. Tama mahdollistaa myds Reveniolle selvasti
pelkkad laitemyyntid suuremmat tulot pitkalla aikavalilla.
Joihinkin maihin on kuitenkin kdytdnndssa mahdotonta
laajentua taloudellisesti jarkevasti omalla alustalla ja
tekodlykumppanilla, jolloin pelkka laitemyynnin
maksimoiminen on jarkevaa.

Thirona Retina -tekoaly

Thironan ja Revenion yhteistyd alkoi, kun yhtiot yhdistivat
Revenion kameran ja Thirona Retinan RetCAD-
tekodlyalgoritmia diabeettisen retinopatian diagnosointiin
ILLUME-ratkaisussa. Thirona oli siis aluksi ulkopuolinen
tekodlykumppani, mutta vuonna 2024 Revenio osti yhtion.
Na&in ollen Revenio omistaa oman tekoalyalgoritmin, jota yhtio
voi hyodyntaa itse ILLUME-ratkaisussa tai myyda muille.

Revenion kaksi kadrkinen tekoalystrategia

Laadukas silmédnpohjakamera
tarvitaan aina

Polku 1:

Revenio pyrkii myymaan
kokonaisratkaisua (laite
seka ILLUME-alusta, jossa
Revenion tai kumppanin
tekoalyalgoritmi)

Polku 2:
Revenio myy vain laitteen

(DRSplus), johon voi kytkea
useampia kolmannen osapuolen

tekoalyalgoritmeja

Kertaluontoinen tulovirta
laitteesta ja jatkuvaa
tulovirtaa ILLUME-alustan
kaytosta seka tulonjakomalli
tekoalytoimittajan kanssa

Kertaluontoinen tulo
laitemyynnista (sisaltaen
mahdollisesti joitain
ohjelmistolisensseja)

Erinomaisesti skaalautuva
kannattavuus ohjelmistojen
ja tekodlyn bruttokatteen
ollessa ldhes 100 %

Erinomaisesti kannattava

laiteliiketoiminta (bruttokate

~70 %), mutta ei jatkuvaa
tulovirtaa
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Kyseessda on varsin harvinainen yhdistelma, silla
laitevalmistajat ovat yleisesti pysyneet erossa kilpaillusta
tekodlykehityksestd. Nyt Reveniolla on siis myds vahvaa
tekodlyosaamista seka nakyvyys koko ketjuun. Thironan
kauppahinta (6,7 MEUR) oli hyvin maltillinen, mita kautta
pidédmme kauppaa hyvana strategisena liikkkeena. Oman
ILLUME-ratkaisun kayton lisaksi RetCAD-algoritmia toimitetaan
myos Kilpailijoille kuten Topconille, Tomeylle, Nidekille,
Canonille ja Optomedille. Pidemmalla aikavalilla oletamme
kuitenkin, etta valtaosa Thirona Retinan liikevaihdosta on
sisdista eli tulee Reveniolta. Tata kautta ajattelemme itse myos
Thironaa enemman tuotekehityspanostuksena.

Taman panostuksen (ja yritysoston) jarkevyyden maarittaa
mielestdmme lopulta Thirona Retinan tekodlyalgoritmin
kilpailukyky. Revenion nakemét tulokset yhdessa DRSplus-
kameran kanssa ovat kasityksemme mukaan erittdin hyvig,
mutta ennen kombinaation FDA-hyvaksynt&a ja tutkimuksien
“virallisia” tuloksia kokonaisuuden Kilpailukykyyn liittyy
epavarmuutta. Thirona Retinalla ei ole toistaiseksi FDA-
hyvaksyntad minkaan kameran kanssa. FDA-hyvaksyttyja
tekodlyalgoritmeja on kasityksemme mukaan toistaiseksi vain
kolme: IDx-DR (ensimmdinen hyvaksynta 2018), EyeArt
(Eyenuk 2020) ja AEYE Health (2021). Téhan ryhmaan
Revenio haluaa liittyd Retinan kanssa. Kliiniset tutkimukset
ovat kdynnissa ja FDA-hyvaksyntaa voidaan realistisesti
odottaa vuoden 2025 lopussa.

ILLUME -ratkaisu on tarkea tulevaisuuden kasvuaihio

Revenio lanseerasi kevaallda 2022 iCare ILLUME -
seulontaratkaisun, jossa kuvat Revenion DRSplus -laitteella.
Kuvat siirtyvat ILLUME-alustan kautta Thironan RetCAD-
algoritmin analysoitavaksi, ja tekoély seuloo kuvat
diabeettisen retinopatian varalta ja luo raportin 16ydoksista
valittdmasti. ILLUME-alustaan voi kytked myds muiden

tekodlytoimittajien algoritmeja, mutta optimaalisin ratkaisu
Reveniolle olisi tietysti pitdd kokonaisuus omissa kasissa.

Yhtiolld on FDA-lupahakemus kdynnissa myos kolmannen
osapuolen tekodlyalgoritmin ja DRSplus-laitteen yhdistelmaélle.
Tahan FDA-prosessiin nakyvyytta ei ole, koska prosessia ajaa
Revenion tekodlykumppani. Hyvédksynta on jo kestanyt
pidempaan kuin alun perin odotettiin, joten lopputulema on
epavarma. Lahtokohtaisesti prosessin luulisi kuitenkin tulevan
paatokseen vuoden 2025 aikana.

Toistaiseksi ILLUMEa myydaan Euroopassa FDA-hyvaksynnan
puuttuessa. Euroopassa yhtio on saanut ratkaisulleen jo
lukuisia asiakkaita ja yhtion saama palaute alan kongresseissa
on tdhan mennessa ollut jopa "adrimmaisen” positiivista.
Kokonaisratkaisun myynnistd syntyva lilkkevaihto on kuitenkin
viela erittdin pienta. Ratkaisun rooli vaihtelee eri alueilla:
tekodlyratkaisu voi avustaa Kliinistd paatoksentekoa, toimia
taysin autonomisesti (regulaation hyvaksyessa tdman) tai
auttaa ihmistd paatoksenteossa tilanteissa, missa ihminen ei
kykene paatoksentekoon (esimerkiksi suuret datamaarat).

DRSplus -laitteessa on myos kyvykkyys, joka mahdollistaa
ohjelmiston pdivityksen olemassa olevaan laitekantaan.
Lienee silti epatodennakoista, ettda esimerkiksi optometristit
alkaisivat laajasti seulomaan diabeettista retinopatiaa. Joillekin
asiakkaille vaihtoehto voi kuitenkin olla houkutteleva, mika
kiihdyttaisi kasvua. Joka tapauksessa ILLUME on erittdin
mielenkiintoinen uusi avaus, joka kasvattaa yhtion pitkdn
aikavalin potentiaalia merkittavasti. Hyvassa skenaarioissa
tekodlyratkaisusta voisi tulla merkittava kasvuajuri
keskipitkalla aikavalillg, ja piddmme kokonaisratkaisua yhtena
kriittisend tekija Revenion pitkdn aikavalin kehitysta ajatellen.
Kasvu olisi my6s arviomme mukaan erittdin kannattavaa ja
skaalautuvaa transaktiopohjaisen liiketoimintamallin vuoksi.

Yksinkertaistettu kuvaus perinteisesta
silmé@npohjien seulonnasta (Revenio
mukana vain laitemyynnin osalta)

Kuvantaminen
Revenion laitteella

> — < re’
X} @ A

Kuvan Tulkinta ja
|ahetys diagnoosi
(etdyhteys) (viiveelld)

&

Silmélaakari

Klinikka Potilas

Yksinkertaistettu kuvaus
silmanpohjien seulonnasta ILLUME-
tekoélyratkaisulla (Revenio saa
myyntituloja laitteista seka jatkuvia
ohjelmistotuloja)

Kuvantaminen

Valmis raportti
Revenion laitteella 2

minuuteissa

b e
}
¢

Kuva menee automaattisesti
tekoalyn (RetCAD-
algoritmin) prosessoitavaksi
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Osaaminen

Ratkaisu

Myyntistrategia

Tulovirrat

)
Lﬁd_. Revenion digistrategian paaelementit

'3 S

. % Oculo-yritysostosta saatu jarjestelmé-
il ja ohjelmisto-osaaminen

L'Wé’_. Thirona Retina -yritysosta saatu
Sl tekoilyosaaminen

Oculo

Silmien hoidon ohjelmistoalusta,
jossa yhdistyvat kliininen viestint3,
etaterveydenhuolto, potilaan
etdseuranta ja data-
analytiikkaosaaminen

Arvioitu lilkevaihto viime vuonna
noin 2 MEUR

Thirona Retina

* RetCAD-tekoalyalgoritmi seuloo
silmanpohjista silméasairauksia,
kuten diabeettista retinopatiaa,
silmanpohjan rappeumaa ja
glaukoomaa

* Arvioitu liikevaihto viime vuonna
alle miljoona euroa (ulkoinen)

tekoalyalgoritmeja

tuotekehitysosaamista

ILLUME

* Revenion DRSplus-kuvantamislaitteen ja Thirona Retina —
yrityskaupan myéta saadun RetCAD-algoritmin yhdistava
silmanpohjien seulomiseen luotu kokonaisratkaisu

* Jatkossa mahdollista liittaa alustaan myos muita

* |LLUME-alustan pohjalla kaytetty Oculoa ja Oculon tiimin

Oculoa myydaan erillisena
ohjelmistona erityisesti Australiassa ja
Uudessa-Seelannissa ja
tulevaisuudessa osana
kokonaisratkaisua myos muilla
markkinoilla

Oman ILLUME-ratkaisun kaytdn
lisdksi RetCAD-algoritmia toimitetaan
erikseen myG6s Revenion kilpailijoille,
kuten Topconille, Tomeylle, Nidekille,

Canonille ja Optomedille

Vaihtoehto 1:

Revenio pyrkii myymaan
kokonaisratkaisua (laite seka
ILLUME-alusta, jossa kaytetaan
Revenion tai kumppanin
tekoalyalgoritmia)

Vaihtoehto 2:

Revenio myy vain laitteen
(DRSplus), johon voi kytkea
useampia kolmannen osapuolen
tekodlyalgoritmeja

SaaS-mallin mukaista jatkuvaa
kuukausittaista tuloa

Jatkuvaa kuvantamisesta syntyvaa
transaktiopohjaista tuloa

Kertaluontoinen tulovirta
laitteesta ja jatkuvaa
tulovirtaa ILLUME-alustan
kaytostd seka tulonjakomalli
tekodlytoimittajan kanssa

Kertaluontoinen tulo
laitemyynnista (siséltden
mahdollisesti joitain
ohjelmistolisensseja)
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Silmanpainemittarit
Kasvuennusteet

Ennustamme silmanpainemittareiden myyntia kolmella eri
parametrilla: peruslaitemyynti, HOME-myynti ja anturimyynti.
Laitemyyntid arvioimme myyntivolyymin ja keskihintojen
(myyntihinta jakelukanavaan) kautta. Anturimyyntia arvioimme
laitekannan koon ja keskim&aradisen anturikulutuksen kautta.
Ennustemalli pohjautuu yhtion historiassa kertomien
yksittdisten tietojen pohjalta koottuun kokonaisuuteen, jota on
yha vaikeampi yllapitad yhtion tarjooman lagjentuessa.
Taustalle on jouduttu tekem&an epavarmoja oletuksia, minka
takia emme julkaise erillisid ennustemalleja liiketoiminnoille.

Ennusteissamme arvioimme iCaren perinteisien
silmé@npainemittareiden myynnin volyymikasvun olevan
suunnilleen 6 %:n tasolla 2025-2027 (CAGR-%). Odotamme
kasvun olevan hidasta vuonna 2025 markkinan ollessa heikko,
mutta kiihtyvan tulevina vuosina (osittain palautumista). iCaren
teknologia jatkaa markkinaosuuksien voittamista vanhemmilta
teknologioilta, minka lisdksi yhtiolla on uutta tarjontaa kuten
ST500. Liséksi odotamme keskihintojen nousevan edelleen
maltillisesti edelleen vahvan hinnoitteluvoiman takia, mutta
oletuksemme ovat suhteellisen maltillisia hinnoittelun ollessa
toimialalla yleisesti paineessa.

Nékemyksemme mukaan tonometrien suurin mahdollisuus
liittyy Kiinan markkinaan, jossa yhtié on nahnyt merkittavaa
kasvua vuonna 2024. Yhtion markkinaosuus Kiinassa on erittain
pieni, mitd kautta kasvupotentiaalia on paljon. Kiina on kuitenkin
monella tapaa hankala markkina: regulaatioymparistd on
ongelmallinen, maa suosii paikallisia yhtioita ja pyrkia
hankkimaan itselleen teknologista etua. Julkisessa (tai julkisesti
tuetussa) terveydenhuollossa hankintoja taytyy tehda erityisesti

paikallisilta. Viime vuosien panostuksien jalkeen Reveniolla on
kuitenkin Kiinassa hyvat mahdollisuudet parantaa asemia.

iCaren anturimyynti on johdannainen laitekannan kasvulle.
Anturimyynti on kasvanut jo pitkdan laitemyyntid nopeammin
laitekannan kasvun seka laitteiden / antureiden kayton
lisdantymisesta johtuen. Arviomme mukaan yksi laitekannassa
oleva laite kuluttaa keskimaarin yli 300 anturia vuodessa, mika
tarkoittaa iCaren laitteilla tehtévan yli 45 miljoonaa mittausta
vuodessa. Antureiden keskihinnan arvioimme olevan reilut 0,6
euroa, mitd kautta arvioimme antureiden liikevaihdon olevan
noin 45 % silmanpainemittareiden liikevaihdosta. Arvioimme
anturilikevaihdon kasvun olevan yli 10 % vuosina 2025-2027
(CAGR-%), mika perustuu laitekannan kasvuun (osin myods
HOME), lisdantyvaan kayttoon seka anturikayton yleistymiseen.

Kotihoidon laitteet

HOME:n ennustaminen on erittdin haastavaa, koska tuote ja
konsepti ovat edelleen yldsajovaiheessa ja suurempi lapimurto
voi vaatia hoitokaytantdjen muutosta. T&hdn mennessa
tuotteen liikkevaihto on ollut vahaista (2024 arvio: “3 MEUR),
mutta kotimittauksien tarve on selkeéd ja HOMEZ2 -tuote on
saanut hyvan vastaanoton. Arvioimme HOMEN myyvan tana
vuonna 2-3 tuhatta kappaletta ja I&hivuosina myynnin kasvavan
noin 20 % vuosittain, kun kotimittaukset etenevét "hiljalleen”
eteenpdin muun muassa Yhdysvalloissa. Laitteen keskihinnan
arvioimme olevan alle 1300 euroa jakelijalle. Olemme
arvioineet HOME-tuoteperheen kasvun ja laitekannan olevan
merkittdvasti korkeampi aiemmin. HOME on ollut pitk&d&n yhtion
nopeimmin kasvava yksittdinen tuote, mutta 1&htotaso vuosien
takaa oli ilmeisesti merkittavasti alhaisempi mita aiemmin.
Lisaksi kasvuennusteita painaa se, ettei HOME saanut viime
vuonna erillistd korvattavuutta Yhdysvalloissa, jonka oletimme
kiihdyttavan lapimurtoa.
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Nykyisen arviomme mukaan HOMER lapimurto suuren
volyymin tuotteeksi voi vaatia hoitokaytantdjen muutoksia
(erityisesti Yhdysvalloissa), miké vaatii aikaa. Arvioimme
edelleen HOMERN tarkedksi kasvuaihioksi keskipitkalla
aikavalilla, mutta ennusteisiin ja oletuksiimme liittyy HOMEnN
osalta erityisen paljon epavarmuutta.

Silmanpainemittareiden avainluvut

Laitemyynnin, HOMEn ja anturimyynnin yhdistelm&an pohjalta
ennustamme silmanpainemittareiden liikevaihdon kasvavan
noin 12 %:n vauhtia vuosina 2025-2027 (CAGR-%). Liiketoiminta
saavuttaa ennusteessa V86 MEUR:n liikkevaihdon vuonna 2027,
mista peruslaitteiden osuus on 48 %, antureiden 47 % ja
HOMER 5 %. Toistaiseksi liketoimintaa kantaa peruslaitteiden ja
antureiden myynti, missa HOME kiihdyttda kasvua nopeimmin
kasvavavana yksittdisena tuotteena. Yhtiolla on jo erittdin vahva
markkina-asema sektorilla, mitad kautta kasvu lahestyy pitkalla
aikavalilla vakisin markkinakasvua, jos HOME-tuoteperhe ei
I8hde kasvamaan voimakkaammin keskipitkalla aikavalilla.

Merkittdva asia huomata tonometrien puolella on se, etta
antureiden tuoma jatkuvaluonteinen liikevaihto on arviomme
mukaan jo noin 45 %. Tama on darimmaisen arvokasta
likevaihtoa sijoittajan ndkodkulmasta, koska se jatkuu
markkinatilanteesta huolimatta ja on erittdin hyvin kannattavaa.
Tama luo Reveniolle erinomaiset I[&8htokohdat myds tulevaan.

Kannattavuuden osalta liiketoiminnan bruttomarginaalit ovat
erinomaisia, emmekd néde niissé oleellista muutosta.
Kasityksemme mukaan myos antureiden bruttomarginaalia on
pystytty nostamaan ja taso on erittdin korkea (mahdollisesti “70
%), mutta kuitenkin alhaisempi kuin laitteiden (V80 %). Tata
kautta kasvu on erinomaisen kannattavaa, mutta emme odota
kannattavuuden parantuvan pitkalla aikavalilla oleellisesti.

Kuvantamislaitteet

Kasvuennusteet

Revenio ei ole avannut CenterVuen tai Revenion
kuvantamislaitteiden liikevaihdon jakaumaa, mutta olemme
pyrkineet hahmottamaan liikevaihdon jakaumaa eri
tuoteperheille, tuotteiden myyntivolyymeja seka laitekantoja.
Naiden karujen arvioiden perusteella olemme luoneet
kuvantamislaitteille ennustemallin, jonka lukuihin kannattaa
suhtautua suuntaa-antavana taustatietona.

Arviomme mukaan kuvantamislaitteiden tarkein yksittdinen
tuote myyntivolyymeiltaan on ollut DRS ja nyt keih&ank&arkena
toimii uuden sukupolven DRSplus. Arviomme mukaan uusien
laitteiden hinnat ovat kokoluokassa 9 000-10 000 euroa
jakelijoille ja arvioimme DRS-tuotteiden vastaavan suunnilleen
40 % kuvantamislaitteiden liikevaihdosta. DRSplussan
bruttomarginaali on arviomme mukaan erittdin korkea (arvio
>70 %) erityisesti silloin, kun asiakkaat ottavat mukaan
tarjottavan ohjelmistopaketin (jopa 20 % kauppahinnasta).
DRSplus on my6s monikayttdinen ja tulee arviomme mukaan
kasvamaan seulontaratkaisuissa (diabeettinen retinopatia),
jossa Revenio on ottanut onnistuneesti ensimmaisia askeleita
viime vuosina. Arviomme mukaan DRSplus tulee tarjoamaan
kuvantamislaitteille vahvan kasvuajurin myos I&hivuosille, koska
se voittaa markkinaosuuksia ja laajentaa uudella alueella.

Selvasti merkittavin tuoteperhe on EIDON, jonka arvioimme
tuovan nyt noin 45-50 % kuvantamislaitteiden liilkevaihdosta.
Tuoteperheen kilpailukyky on vahva erityisesti Ultra Widefield -
moduulin mukana, mitd kautta ndkyma on edelleen erittdin
hyva. Arviomme mukaan tuotteiden keskihinta jakelijoille on yli
20 TEUR. EIDON on noussut kuvantamislaitteiden toiseksi
keihdankarkituotteeksi DRSplussan rinnalle, ja odotamme sen

kasvavan edelleen voimakkaasti yleista markkinaa nopeammin.
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Loput 10-15 % kuvantamislaitteiden liikkevaihdosta jakautuu
arviomme mukaan perinteisesti COMPASS- ja MAIA- tuotteiden
vdlilla. Viime vuodet ovat kuitenkin olleet tdssa suhteessa
poikkeuksellisia, koska MAIA-tuotetta ei ole ollut saatavissa
Revenion myytya elinkaaren lopussa olleet laitteet loppuun
loppuvuonna 2022. Uusi MAIA on tulossa markkinoille QT25:I1a
ja tuotteen paluu tarjonnee yhtidlle noin 5 MEUR orgaanista
kasvua vuonna 2025, mika tarkoittaisi myos normaalia
suurempaa osuutta kokonaisliikevaihdosta (osin patoutunutta
kysyntad). MAIA edustaa korkeinta hintaluokkaa (jopa 30 TEUR
jakelijalle), mutta volyymit ovat rajallisia. Esimerkiksi
l[&dkekehitysyhtiot voivat tehdd merkittavia yksittaistilauksia, ja
ndiden kokoluokka voisi olla Reveniolle merkittava.

COMPASS-tuote ei ole onnistunut lyémaan lapi omalla
tuotesegmentillaan, jota dominoi Zeiss. Potentiaalia
tuoteperheessa on merkittavasti, mutta suuri kaupallinen
menestys nayttda suhteellisen epatodennakdiseltd. COMPASS
on jo pitk&an ollut ominaisuuksiinsa nahden houkuttelevasti
hinnoiteltu, ja arviomme mukaan keskihinta jakelijoille on myds
noin 22 TEUR. Koska lapimurtoa ei ole tapahtunut toistaiseksi,
odotamme COMPASS-tuoteperheen menestyksen olevan
suhteellisen vaisua myos tulevaisuudessa ennen dynamiikan
mahdollista muutosta (tuote- tai markkinamuutos).

Odotamme kuvantamislaitteissa vahvaa kannattavaa
kasvua ja markkinaosuuden voittamista

Vuoden 2020 jélkeiset vuodet olivat kuvantamislaitteille
erinomaisia, mutta vuonna 2023 patoutunut kysynta oli
purkautunut ja vuonna 2024 globaali markkina ei valttamatta
kasvanut ollenkaan erityisesti Kiinan heikon kehityksen takia.
T&asta kertovat toimialan suurien yhtididen (Zeiss ja Topcon)
kehitys, joita olemme avanneet sivussa. Markkinandkyma on
vaisu myos alkuvuodelle 2025, mutta ennen pitkdd markkina

tulee palaamaan terveelle kasvu-uralla (noin 4 %).
Kuvantamisen puolella iCaren markkinaosuus on edelleen
erittdin pieni suhteessa yhtion tarjontaan, mita kautta yhtioll&
on edellytykset kasvaa voimakkaasti markkinaa nopeammin.
DRSplus ja EIDON-tuoteperhe ovat molemmat erittdin
kilpailukykyisia ja tulevat kasvattamaan markkinaosuuksia.

CenterVuen liikevaihto kasvoi vuosina 2014-2018 keskimaarin
26 % vuodessa. Vuonna 2018 liikevaihto oli 18,6 MEUR ja
liikevoitto 3,9 MEUR, mika tarkoittaa erittdin hyvaa 21 %:n
kannattavuutta. Kyseessa oli viimeinen vuosi itsendisena
yhtiéna ennen yritysostoa. Arvioimme kuvantamislaitteiden
likevaihdon olleen noin 40 MEUR vuonna 2024, mika
tarkoittaisi reilun 14 %:n keskimaaraistad vuosikasvua 2018-
2024. Jakso ei ollut helppo (pandemia, inflaatio ja korkojen
nousu), mutta kehitys oli silti erittdin positiivista. Vahvasta
kasvusta ja kilpailukykyisesta tuoteportfoliosta huolimatta
Revenion markkinaosuus on kuvantamislaitteissa arviomme
mukaan noin 5-7 %. Ennustamme kasvun kiihtyvan noin 17 %:n
vuosikasvuun 2025-2027, mitd kautta markkinaosuus nousee
hiljalleen 10 %:n tuntumaan.

Liiketoiminnan kannattavuus on parantunut jatkuvasti
Revenion ohjauksessa. Arviomme mukaan
kuvantamislaitteiden bruttokatteet ovat nykyaan jo
suunnilleen samassa kokoluokassa silmanpainemittareiden
kanssa. Ennusteisiin liittyy merkittdvaad epadvarmuutta
erityisesti pidemmalla aikavalilld, koska markkina on
silménpainemittareita dynaamisempi ja jatkuvaluontoinen
elementti liikevaihdosta ("anturit”) puuttuu toistaiseksi. Yli
viiden vuoden paahan kilpailuasetelma voi muuttua
voimakkaasti tuotteiden uudistuessa. Kuvantamislaitteet
liittyvét oleellisesti erityisesti ILLUME-ratkaisuun, josta voi
muodostua voimakas kasvuajuri viiden vuoden aikana.

Suurien kilpailijoiden & markkinoiden kehitys

Carl Zeiss avainluvut (MEUR)
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Carl Zeiss nakymét 2024 /25 (11.12.2024 linkki):

* Markkinatilanne pysyy vaikeana erityisesti Kiinassa

» Liikevaihto kasvaa kohtalaisesti siséltden epdorgaanisen
kasvun (DORC-yritysosto)

» EBITA-% paranee hieman (2023/24: 12.0 %)

Topcon avainluvut (miljardia jenia)
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Ohjelmistot

Ohjelmistot -segmenttimme sisaltdaa Oculon, yhtion osaamisen
paélle rakennetun ILLUMEN seké ostetun Thirona Retinan
yhteenlasketun lilkevaihdon. Oculon vanhaan liikketoimintaan
ei kasityksemme mukaan aktiivisesti panosteta (resurssit
ohjattu ILLUMEen), mika vaaristaa kokonaiskuvaa. ILLUME ja
Thirona sen sijaan ovat erittdin potentiaalisia tulevaisuuden
kasvuajureita, ja niiden bruttokatteet ovat erittdin korkeita
alkuinvestointien jalkeen. Periaatteessa myds Thironan
tulovirta tulee todenndakoisesti tulevaisuudessa keskittymaan
ILLUME-ratkaisun ymparille, jos oletuksemme muiden
asiakkuuksien pienentymisestd pitaa lopulta paikkansa. Tata
kautta segmentin tulevaisuus on paljon ILLUMEN harteilla.

Vuonna 2024 valtaosa segmentin ¥3 MEUR:n liikevaihdosta
tuli arviomme mukaan Oculosta, kun ILLUME on viela erittdin
pieni ja Thironan vaikutus on minimaalinen (yritysosto
elokuussa). Odotamme Ohjelmistoilta tulevaisuudessa
voimakasta kasvua, mutta merkittdvaan mittakaavaan se voi
arviomme mukaan p&asta vasta ILLUME-kokonaisratkaisun
FDA-luvan saamisen jalkeen. T&atd odotamme vuoden 2025
lopussa, minka jalkeen voimakkaampi kasvu olisi mahdollista.
Euroopassakin on kuitenkin tarjolla merkittévaa kasvua
nykyisesta oletetusti erittdin pienesta kokoluokasta, kun
ILLUMERN k&ytto yleistyy. Vaikka segmentin kannattavuus-
potentiaali on erittdin suuri, talla hetkellda emme usko sen
olevan tulosajuri merkittavien kiinteiden kulujen takia.

Suosittelemme suhtautumaan Ohjelmistot -segmentin
ennusteisiin erittain suurella varauksella, koska ne ovat
toistaiseksi enemman sivistyneitd arvauksia. Ohjelmistojen
tulovirta voi olla tulevaisuudessa erittdin oleellista, minka
jalkeen pyrimme merkittavasti tarkempiin arvioihin.

Revenio-konserni
Q4°24 ja koko vuosi 2024

Yhdistamalla siimanpainemittareiden, kuvantamislaitteiden
seka Ohjelmistojen ennusteet saamme Revenion
konsernitason ennusteet. Vuodesta 2024 on jaljella enaa
kausiluontoisesti vahvin viimeinen neljannes, josta odotamme
vahvaa. Raportoitua liilkevaihtoa ja tulosta tulee tukemaan
my6s EUR/USD-valuuttakurssi. Odotamme Q4-liikevaihdon
olleen 32,2 MEUR, mika tarkoittaisi hyvaa yli 10 %:n kasvua
vahvalta vertailukaudelta. Arvioimme mukaan tasta noin
puolet tulee kuitenkin valuuttakursseista, joten odotamme
“vain” noin 5 %:n vertailukelpoista liikevaihdon kasvua. Tata
kautta Revenion liikevaihto osuisi l&helle yhtion
ohjeistushaarukan (5-10 %) keskikohtaa vuoden 2024
valuuttakurssioikaistun liilkevaihdon kasvun osalta.

Vahva raportoitu liikevaihdon kasvu tulee tukemaan Q4:lla
my0s liiketulosta, jonka ennustamme olleen noin 9,8 MEUR
(Q4°23: 9,5 MEUR). Bruttomarginaalien odotamme olleen
hieman yli 70 %, mutta ennusteessa on merkittédva nousu
henkildstokuluissa (rekrytoinnit ja bonukset) sekd muissa
kuluissa (ILLUME FDA-tutkimukset). Kannattavuuden yhtio on
ohjeistanut olevan hyvalla tasolla ilman kertaluontoisia eria.
Odotamme vuoden 2024 liikevoittomarginaalin olleen reilu 25
% ilman kertakuluja. T&K-panostuksien odotamme olevan t&né
vuonna hieman normaalia 10 %:n tasoa korkeammat.

2025

Vuonna 2025 arvioimme liikevaihdon kasvavan noin 13 %
yhteensa 119 MEUR:oon. Markkinandkyma ei ole hyva, mutta
yhtiolld on kasvuajureita omasta takaa. Tonometreissa 1IC200
Jjatkaa nousuaan tukien keskihintaa, HOME jatkaa vahvalla
kasvu-uralla ja anturimyynti kasvaa lahes automaattisesti.
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Liséksi odotamme vasta lanseeratulta ST500-tuotteelta hyvaa
kontribuutiota tonometrien kasvuun. Kuvantamislaitteiden
puolella DRSplus hyotyy seulontakdyton kasvusta ja EIDON-
tuoteperhe jatkaa kasvu-uralla. Arviomme mukaan ainakin
noin 5 MEUR:n lilkevaihtoa on realistista odottaa MAIA-
tuotteen paluusta kokoonpanoon, mika tarkoittaisi suoraan
kasvua vuodesta 2024. Taman paalle odotamme kasvua
Ohjelmistot-segmentistd, jossa ajurina on erityisesti ILLUME.
Na&in ollen odotamme Revenion ohjeistavan kaksinumeroista
likevaihdon kasvua (yli 10 %), vaikka yleinen markkinandkyma
onkin talla hetkelld suhteellisen vaisu.

Vuoden 2025 liikevoiton ennustamme olevan noin 33 MEUR,
mika tarkoittaisi noin 28 %:n liikevoittomarginaalia. Revenion
liketoimintojen kannattavuudet skaalautuvat teoriassa
kauniisti korkeiden bruttomarginaalien ansiosta, mutta yhtion
kiinteissa kuluissakin on edelleen nousupaineita ja
tekodlypanostukset nékyvat kulurakenteessa kokonaan
vuonna 2025. Arviomme mukaan Revenion "normaali”
bruttomarginaali on edelleen noin 70 %:n tasolla, mutta
odotamme kustannusinflaation olevan merkittavaa.
Odotamme ensi vuonna noin 25-30 %:n tuloskasvua.

Pidemman aikavalin ennusteet

Vuoden 2025 jalkeen ennustamme liilkevaihdon
kasvuvauhdin kiihtyvan hieman 15-16 %:n tasolle, mika on
samansuuntainen kuin yhtion strategiassa indikoima
tavoitetaso (kasvun kiihdytys yli 12 %:n tasolta tai 3x
markkinakasvu ~4 %). Vuonna 2026 odotamme edelleen
laaja-alaista kasvua, mutta merkittavin ajuri silloin on ILLUME-
ratkaisun vuoden 2025 lopussa saama FDA-hyvaksynta. Silti
on hyva todeta, ettd vanha ydinliiketoiminta dominoi edelleen
tulos- ja kasvulukuja keskipitkalla aikavalilla. Pidemmalla
aikavalilla ennustamme kasvun hiipuvan, mutta pysyvan

moninkertaisena toimialaan nahden. Terminaalissa odotamme
3,2 %:n liilkevaihdon kasvua.

Samalla Revenio "kypsyttelee” tulevaisuuden kasvuajureita,
joista merkittédvimpia ovat mielestémme HOME2-
silmanpainemittareissa, ILLUME- ja tekodalyratkaisut
kuvantamislaitteissa ja ohjelmistoissa. ILLUMEN mahdollinen
menestys olisi erityisen tuottoisaa, koska se tukisi seka
kuvantamislaitteiden myyntia (DRSplus) etta ohjelmistoja- ja
tekodlytuloja. Nama tulovirrat ovat vield minimaalisia
kokonaisuuteen nahden, mutta potentiaalia niiss& on paljon.
Pitk&an aikavalin ndkyma on edelleen erittdin vahva.

Vuosina 2026-2027 odotamme Revenion
likevoittomarginaalin palaavan loivalle nousukayrélle ja
nousevan yli 30 %:n tason. Kannattavuuden skaalautuminen
voisi olla voimakkaampaakin, mutta arviomme mukaan yhtio
tulee tekemaan oleellisia panostuksia kasvuaihioin
l&hivuosina. Myos Kilpailutilanne voi hiljalleen kiristya
(patenttien umpeutuminen), vaikka tallad hetkelld merkkeja
tasta ei ole nahtavissa. Pitkalla aikavalilla olemme olettaneet
Revenion "neutraaliksi” tasoksi noin 30 %, jolla yhtion oikaistu
likevoittomarginaali pydri vuosina 2016-2021.

Tase ja kassavirta

Revenion tase on jélleen erittdin vahva ja
nettovelkaantumisaste on negatiivinen. Yrityskauppojen
myotd yhtiolla on taseessa noin 64 MEUR liikearvoa ja noin 22
MEUR aineettomia oikeuksia (osin PPA-poistoja), mutta emme
ole ndista huolestuneita. Yhtio ei ole merkittavasti aktivoinut
kehitysmenojaan ja taseessa olevia erid myds tarkastellaan
kriittisesti. Viime vuosina olemme nédhneet useita
alaskirjauksia Venticasta ja Cuticasta, joiden arvo taseessa on
nyt kuitenkin nolla. N&in ollen jatkossa yllatykset voivat olla
taseen kannalta vain positiivisia.

Pitkan aikavalin kasvu-ja kannattavuusoletukset
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Revenion historiallinen kehitys 2014-2023:
» Liikevaihdon kasvu 22 % (CAGR)

* Liikevoittomarginaali mediaani 29 %

» Liikevoiton kasvu 22 % (CAGR)
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Revenion kassavirta on perinteisesti ollut vahvaa, koska
liketoiminta sitoo vdahan kayttopadomaa ja investointitarpeet
(ilman yritysostoja) ovat maltillisia. Tuotekehitykseen yhtio
panostaa paljon, mutta namakin kirjataan paaasiassa suoraan
kuluksi. Vuonna 2023 kayttopdaomaa sitoutui erittdin paljon ja
yhtio joutui maksamaan Italiaan (CenterVue) ennakkoveroja
edellisvuoden erinomaiseen tulokseen perustuen, mutta
tilanne on kasityksemme mukaan jo normalisoitumassa. N&in
liketoiminta tuottaa runsaasti kassavirtaa, jonka allokoinnissa
yhtid on historiallisesti onnistunut erinomaisesti.

Pienia ennustemuutoksia molempiin suuntiin

Teimme paivityksen yhteydessa pienia ennustemuutoksia.
Vuoden 2024 ennusteiden nousuun péasyy oli Q4:lle
tehdyt positiiviset tarkistukset, joiden taustalla oli
padasiassa Yhdysvaltain dollarin merkittdva vahvistuminen
suhteessa euroon. Revenion liikevaihdosta yli 50 % tulee
Yhdysvalloista, ja vahva dollarim@ardinen myynti kdantyy
nyt useammiksi euroiksi liikevaihdossa ja parantaa myos
yhtion suhteellista kannattavuutta. Q3:lla néhdyn
negatiivisen vaikutuksen jalkeen odotamme Q4:lla
suunnilleen vastaavaa positiivista vaikutusta. Pitkalla
aikavalilla sijoittajien kannattaa pyrkia eliminoimaan
valuuttakurssien heilahduksien vaikutukset ja keskittya
varsinaisen liikketoiminnan kehitykseen.

Laskimme hieman tulevien vuosien liikkevaihtoennusteita,
mika heijastui tulosennusteisiin vivulla. Kokonaisuudessaan
l[&hivuosien tulosennusteet laskivat 3-4 %. Ennusteiden
laskuun oli kaksi paasyyta: 1) markkinandkyman heikkous ja
2) HOME-tuoteperheen laitekannan ja kasvun
uudelleenarviointi. Myos uusien tuotteiden FDA-
hyvaksynnissa on ollut viivettd, mutta lyhyen tahtdaimen

odotuksiimme naiden vaikutukset olivat pienia. Pidemmalla
aikavalilla on kuitenkin erittain tarkeaa, etta erityisesti
yhtion omissa kasissa oleva ILLUME-kokonaisratkaisu
(DRSplus -kamera, Thironan tekoaly, ILLUME-
ohjelmistoalusta) etenisi jatkossa aikataulun mukaan.

* Laskentatapa: liiketoiminnan nettokassavirta - investointien nettokassavirta oikaistuna yritysostoista ja divestoinneista - rahoituksen nettokassavirrassa olevat IFRS16 -vuokravastuut.

Liiketoiminnan tuottama vapaa rahavirta*
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Valuuttakurssien vaikutukset ja ennustemuutokset
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Revenion litkkevaihdon kasvu ja kannattavuus (%)

- Kertaerist oikaistu liikevoitto-% (oikea akseli)

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeris)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes
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Vanha Uusi % Vanha Uusi
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Silmanpainemittarit (arvio)
Kuvantamislaitteet (arvio)
Ohjelmistot (arvio)

Muut tuotteet (arvio)
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
78,8
49,2
28,3
0,9
0,4
25,7
-3,6
24,5
22,1
0,0
22,1
-4,8
0,0
17,3
0,74
0,65

2021
29,0 %

32,7%
31,1%
22,0 %

2022
97,0
58,5
36,2

2,2
0,0
33,1
-3,4

30,9
29,7
-0,6
29,1
-7,3

0,0
21,8

0,86

0,82

2022
23,1%
25,9 %
34,1%
31,8 %
22,5 %

Q123
23,2
14,9
7.7
06
0,0
71
0.9
6,5
6,2
04
5,8
15
0,0
4,2
0,17
0,16

Q1'23
14,9 %
10,4 %
30,5 %
27,9 %
18,2 %

Q2'23
22,3
14,4
73
0,6
0,0
5,6
1,0
5,8
4,7
-0,2
4,5
1,2
0,0
3,3
0,17
0,12

Q2'23
-8,7%
-22,0 %
25,3 %
26,0 %
14,8 %

Q323
22,0
1,6
9,7
0,7
0,0
71
1,0
6,5
6,0
-0,1
5,9
15
0,0
4,4
0,18
0,17

Q3'23
-8,9 %
-18,6 %
32,1%
29,5 %
20,1%

Q4'23
29,1
16,5
1,9
0,7
0,0
10,5
-1,0
9,8
9,5
-0,3
9,2
-2,1
0,0
71
0,28
0,27

Q4'23
31%
1,6 %
36,1%
33,6 %
24,5 %

2023
96,6
57,4
36,6

2,6
0,0

30,3
-3,9
28,5
26,3
-1,0
25,4
-6,3

0,0
19,1

0,80

0,72

2023
-0,4 %
-7,6 %
31,4 %
29,5 %
19,8 %

Q1'24
23,6
14,9

8,0
0,7
0,0
6,2
-1,1

51

-0,3
4,8
-1,2
0,0
3,6
0,14
0,14

Q1'24
1,8 %
-16,6 %
26,3 %
22,9 %
15,3 %

Q224
25,4
16,0

8,7
0,7
0,0
71
-1,8
6,2
5,3
0,2
5,5
-1,3
0,0
4,1
0,19
0,16

Q224
14,2 %
7,6 %
27,8 %
24,5 %
16,3 %

Q3'24
23,9
13,2
9,9
0,8
0,0
6,7
-1,2
5,8
5,5
-0,1
54
-1,6
0,0
3,8
0,16
0,14

Q3'24
8,9 %
-9,9 %
27,9 %
24,4 %
15,9 %

Q4'24e
32,2
18,1
13,3
0,8
0,0
10,8
-1,0
10,1
9,8
-0,1
9,7
-2,2
0,0
7,5
0,29
0,28

Q4'24e
10,6 %
2,8 %
33,56 %
31,2%
23,2 %

2024e
105
62,3
39,9
3,0
0,0
30,8
-5,1
27,5
25,7
-0,3
25,4
-6,4
0,0
19,0
0,78
0,72

2024e
8,9 %
-3,6%
29,3 %
26,2 %
18,1%

2025e
19
68,5
46,9
3.9
0,0
37,4
-42
34,2
33,2
02
33,4
7.6
0,0
25,8
1,01
0,97

2025e
13,4 %
24,2 %
31,3%
28,7 %
21,6 %

2026e
139
77,4
54,9
6,5
0,0
47,1
-5,3
42,8
41,8
0,7
42,6
-9,8
0,0
32,8
1,27
1,23

2026e
16,3 %
25,1%
34,0 %
30,8 %
23,6 %

2027e
159
86,7
63,7
9,0
0,0
54,7
-4,9
50,7
49,8
1,4
51,2
-11,8
0,0
39,4
1,52
1,48

2027e
14,8 %
18,4 %
34,3 %
31,8 %
24,7 %

39



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
70,8
59,8
4,3
2,8
0,0
0,4
1,9
1,6
52,5
6,7
0,0
13,7
32,1
136

2023
77,5
59,4

71
2,3
0,0
2,3
3,6
2,8

48,3

10,5
0,0
16,3
21,5
137

2024e
85,9
63,7
10,6
2,5
0,0
2,5
3,6
3,1
47,3
10,5
0,0
15,8
21,0
144

2025e
86,4
63,7
10,6
3,0
0,0
2,5
3,6
3,1
62,9
10,7
0,0
16,7
35,4
159

2026e
85,2
63,7
8,9
3,5
0,0
2,5
3,6
3,1
88,6
1,1
0,0
18,0
59,4
182

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
90,9
5,3
34,3
0,0
0,0
51,3
0,0
20,1
3,7
0,5
15,8
0,0
0,0
25,2
5,0
20,2
0,0
136

2023
99,9
5,3
43,5
0,0
0,0
51,1
0,0
16,9
3,3
0,6
13,0
0,0
0,0
20,6
5,6
15,0
0,0
137

2024e
109
5,3
52,4
0,0
0,0
51,1
0,0
13,5
3,3
0,6
9,6
0,0
0,0
21,5
4,7
16,8
0,0
144

2025e
125
5,3
68,3
0,0
0,0
51,1
0,0
10,9
3,3
0,6
7,0
0,0
0,0
23,3
3,0
20,3
0,0
159

2026e
144
5,3
87,2
0,0
0,0
51,1
0,0
10,9
3,3
06
7.0
0,0
0,0
28,0
3,0
25,0
0,0
182
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Sijoitustarinan perusteet

Revenio kuuluu viimeisen reilun vuosikymmenen suurimpiin
menestystarinoihin Helsingin pdrssissa. Revenion markkina-
arvo nousi vuoden 2012 noin 30 MEUR:sta korkeimmillaan
yli 1,8 miljardiin euroon vuoden 2021 huuman keskella,
minka jalkeen suunta onkin ollut alaspdin. Talla hetkella
markkina-arvo on noin 750 MEUR ja myds arvostustasot
ovat palanneet maanpinnalle. Omistaja-arvon luonnissa
Revenio on joka tapauksessa onnistunut erinomaisesti.

Reveniolla on mielestdmme kaikki edellytykset
erinomaiseen kehitykseen tulevaisuudessa.
Ydinliiketoiminta jatkaa kannattavaa kasvua ja yhtio on
investoinut jarjestelmallisesti uusiin kasvuaihioihin seka
tuotekehitykseen. Seuraavan viiden vuoden aikana nykyisia
kasvuaihioita taytyy pystya skaalamaan, jotta merkittavasti
markkinoita nopeampi kasvu voi jatkua tulevaisuudessa.
Naista merkittavimpia ovat HOME2-silmanpainemittareissa,
ILLUME- ja tekoéalyratkaisut kuvantamislaitteissa sekéa
ohjelmistoissa. Vuonna 2024 ostettu Thirona Retina toi
konserniin tekodlyosaamista seka tekodlyalgoritmin, mika
kasvattaa yhtion tulevaisuuden potentiaalia merkittavasti.
Tassdkin kauppahinta oli erittdin maltillinen (6,7 MEUR),
vaikka tekodly-yhtididen arvostukset ovat yleisesti olleet
viime vuosina erittdin korkeita. Nakym&a parantaisi
edelleen tuotetarjooman laajentaminen OCT-markkinaan.
Taman jalkeen Reveniolla olisi kaikki palaset ja yhtio voisi
nousta globaalisti merkittavaksi peluriksi toimialalla.

Mielestdmme suhteellisen vahélle huomiolle on jaéanyt se,
ettad arviolta yli 30 % Revenion liikevaihdosta on jo
jatkuvaluonteista. Valtaosa tdstd on korkeakatteista
anturimyyntid seka huoltoa, mutta mukana on myos erittain
korkeakatteista ohjelmistomyyntia. Vahvan

tuloskasvundkyman lisdksi hyvaksyttavaa arvostusta nostaa
erinomainen track-record omistaja-arvon luonnista,
hidastempoinen toimiala, liikketoiminnan yleensa hyva
ennustettavuus seka maltillinen riskiprofiili. On helppo
ennustaa, etta yhtio tulee luomaan merkittdvasti omistaja-
arvoa myos tulevaisuudessa.

Revenion liiketoiminnan riskiprofiili on nakemyksemme
mukaan poikkeuksellisen alhainen toimialan ollessa
defensiivinen ja yhtion kilpailuetujen vahvoja. Suurimmat
riskit liittyvat RBT-teknologian patenttisuojan
heikentymiseen vuoden 2023 jdlkeen sekd mahdollisesti
kiristyvaan kilpailuun sekda yhtion omien kasvuaihioiden
kehittymiseen aikataulussa.

Tietynlainen tukijalka 16ytyy myds Revenion omistajalistalta.
Suurin omistaja on terveysteknologian merkittava toimija
Demant (William Demant Foundation), jonka omistus on
noussut tasaisesti vuodesta toiseen (2024: 19,6 %). Toisin
kuin vaikkapa el&kerahastot, Demant on toimialan osaaja ja
pitkdjanteinen omistaja, mitd kautta pidamme yhtion vahvaa
luottamusta Revenioon positiivisena signaalina yhtion
tuotteita, teknologioita ja strategiaa kohtaan. Vaikka
pidamme Demantin merkittdvaa omistusta ldhtokohtaisesti
positiivisena tekijana, samalla se tarkoittaa, ettei Reveniota
tulla ostamaan porssista ilman Demantin siunausta.

Toimialaa koskevana mielenkiintoisena tekijana
mainittakoon, etta verrokkeihin kuuluva Topcon on talla
hetkellda "huutokauppakohteena” Tokion pdrssissa.
Bloombergin tietojen mukaan yhtiostd ovat tehneet
ostotarjouksen ainakin KKR:n ja EQT:n pddomarahastot,
minka liséksi mukana kisassa on ilmeisesti Japanin valtion
tukema Japan Investment Corp. Tata kautta Topconin
osake lahti voimakkaaseen nousuun joulukuun alussa.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e 2025e 2026e
28,2 28,2 28,2
26,6 26,6 26,6
749 749 749
742 723 700
35,9 28,0 22,2
39,3 29,1 22,9
6,9 6,0 5,2
71 6,3 5,4
71 6,1 5,0
241 19,3 14,8
27,0 21,2 16,3

520% 54,0% 56,0%

1,3 % 1,9 % 2,5%

William Demant Fonden: omistuksen
kehitys 2019-2024

19,6 %
18,0 %
16,1 %

13,2 %

10,9 %
8,3 %

2019 2020

2021 2022 2023 2024

1
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Arvostuskertoimet

Reveniolle relevanteimpia arvostuskertoimia ovat
mielestémme P/E seka erityisesti EV/EBIT, joka huomioi
yhtion vahvan taseen. Viimeisen 10-vuoden aikana
Revenion keskim&ardinen P/E- ja EV/EBIT-kerroin ovat
olleet noin 34x ja 27x (mediaani seuraavan 12 kuukauden
tuloksella 2015-2025). Normaaleina vaihteluvaleina voisi
olla P/E:n osalta 30-40x ja EV/EBIT:in osalta 20-30x, vaikka
huiput ovat molemmilla paljon korkeammalla.

T&lla hetkelld Revenion vastaavat kertoimet ovat P/E 29x ja
EV/EBIT 22x Bloombergin konsensusennusteilla. Tasot ovat
siis neutraaleina pitdmiemme haarukoiden alalaidassa.
Omilla 2025e ennusteillamme P/E on 28x ja EV/EBIT 21x, ja
vuoden 2026 ennusteilla kertoimet painuvat jéalleen lisaa
(22x ja 16x). Kun katsomme 12 kuukauden p&&han, huomio
on oletettavasti jo vuoden 2026 ennusteissa. Mielestdmme
kertoimet ovat varsin maltillisia defensiiviselle kasvuyhtiolle,
jonka tuloskasvundkyma on vahva tuleville vuosille. Jos
vuosille 2025-2027 odottamamme vajaan 25 %:n vuotuinen
EPS-kasvu toteutuisi, olisi tuotto-odotus nyt erinomainen.

Verrokkiryhma

Revenion kilpailijoista useat ovat listattuja, mutta
paasaantoisesti ne ovat osia suuresta konsernista.
Reichertin omistaa Ametek -konserni ja Keelerin Halma -
konserni, ja molemmat listatut yhtidt ovat suuria sijoitus- tai
monialayhtioitd. Myds Topcon-konsernissa Revenion
kannalta relevantti liiketoiminta edustaa suhteellisen pienta
osaa kokonaisuudesta. Paras verrokki on mielestdmme Carl
Zeiss Meditec, joka on fokusoitunut samaan sektoriin.
Zeissin liiketoiminta on huomattavasti Reveniota laajempaa
ja kokoluokka merkittavasti suurempi. Zeiss on ollut
viimeaikoina hankaluuksissa, kun orgaaninen kasvu on

jamahtanyt ja kannattavuus romahtanut - samankaltainen
tilanne kuin Reveniolla vuonna 2023, mika nakyi vain
viiveelld (Reveniolla ei vastaavaa tilauskantaa). Tata kautta
Zeissin osake (viimeiset 12 kk: -54 %) sekéa arvostus (katso
graafi) ovat tippuneet voimakkaasti. Nyt Zeissin 12 kk
eteenpain katsova P/E on noin 21x ja EV/EBIT 17x
Bloombergin konsensuksen mukaan, kun vield pari vuotta
sitten tasot olivat yli 40x ja 30x. Yhtio onkin nyt
mielestdmme varsin mielenkiintoisesti hinnoiteltu.

Mielenkiintoinen nimi verrokkiryhmé&ssa on tanskalainen
Demant, jonka pddomistaja on kdytanndssa sama kuin
Reveniolla. William Demant Foundation on ilmoittanut
aikovansa omistaa Demantista 55-60 % hamaan
tulevaisuuteen. Muuten verrokkiryhmdasséa on yhtioita, jotka
ovat toimialaan sidoksissa, mutta eivat varsinaisia
verrokkeja. Cooper on erikoistunut piilolinsseihin ja
silméleikkauksiin, ja EssilorLuxottica on jattildinen linssien
seka silma- ja aurinkolasien alalla. Lis&ksi Medtronic on
terveysteknologian suurimpia yhtidita, jolla on myds
silm&sairauksiin liittyvia ratkaisuja (valtaosin kuitenkin
muuta). Revenio on historiallisesti yleens& hinnoiteltu
merkittavalla preemiolle verrokkiryhmaan, mika on
mielestdmme perusteltua. Valitettavasti verrokkiryhman
hyddyllisyys arvonmaarityksessa on rajallinen.

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Revenion osakkeelle
32-33 euron arvon. DCF-arvoa ajaa oletukset hyvasta
pitkdn aikavdlin kasvusta ja kannattavuudesta, mutta
mielestamme pitk&n aikavalin ennusteemme ovat talla
hetkelld hyvin kohtuullisia. Seuraavan viiden vuoden
jélkeen odotamme liikevaihdon kasvun hidastuvan
merkittavasti ja terminaalikasvu on vain 3,2 %.

Revenion arvostuskertoimien kehitys
90x
80x
70x
60x
50x
40x
30x
20x

10x | Maalattu alue on Inderesin nédkemys neutraalista arvostuksesta

X
12/14 06/17 12/19 05/22 11/24

—— P/E (12 kk eteenpiin) —— EV/EBIT (12 kk eteenpain)

Zeissin arvostuskertoimien kehitys
80x
70x
60x
50x
40x
30x
20x
10x

X
12/14 06/17 12/19 05/22 11/24

—— P/E (12 kk eteenpain) —— EV/EBIT (12 kk eteenpéin)

Léhde: Bloomberg, tiedot keritty 17.1.2024. 42
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Kannattavuuden (liikevoittomarginaali) odotamme
normalisoituvan 30 %:n tasolle, jolla yhtion oikaistu
liikevoittomarginaali py6ri vuosina 2016-2021 ennen
investointivaihetta. Pitkalla aikavalillda kannattavuuden voisi
olettaa skaalautuvan kasvun mukana, mutta terminaalissa
kdytamme kuitenkin 30 %:n oletusta.

Kassavirtalaskelmassa olemme kayttdneet oman pddoman
kustannuksena 8,4 %, mika on samalla myos padoman
keskimaaraisen kustannuksen (WACC) koska emme oleta
yhtion kayttdvan velkavipua. Revenion liiketoiminta kestdisi
hyvin velkavivun kayton, mutta tallakin hetkella tase on
nettovelaton. Euroopassa jo tapahtuneen korkojen laskun
jalkeen pidamme tuottovaatimusta hyvin perusteltuna,
vaikka se onkin selvasti porssin keskimaéaraista alhaisempi.

Terminaalijakson paino (66 %) on korkea ja korostaa
korkeita odotuksia pitkalle tulevaan, mika on aina riskina
kasvuyhtidissa. Toimialan hidasliikkeinen luonne ja
Revenion vahvat kilpailuedut huomioiden emme pida tata
yhtidlle kohtuuttomana. Silti on selvaa, ettd varsin hyvasta
pitk&n aikavalin n&kyvyydestd huolimatta kymmenen
vuoden aikajakson ennustaminen on mahdotonta.

DCF-malli on herkka muutoksilla tarkeissa oletuksissa,
minka takia suosittelemme tarkastelemaan itse
kassavirtalaskelman (sivu 46) lisdksi myos liitteissé 16ytyvia
herkkyyslaskelmia (sivu 47).

Pidemman aikavalin tuotto-odotus

Mielestdmme Revenion tuotto-odotus on erityisesti pitkalla
aikavalilla erittdin houkutteleva vahvan tuloskasvundkyman
ansiosta. Ennustamme yhtion osakekohtaisen tuloksen
nousevan vuosina 2025-2027 noin 25 %:n vuosittain
(CAGR), mika antaa yhtiolle erinomaisen tuottoajurin.

Mielestéamme nykyinen arvostus (2025e EV/EBIT 21x) on
kestava arvostustaso myds pidemmalla aikavalillg, jos
Revenio onnistuu kasvuaihioiden jarjestelmallisessa
kehittdmisessa ja tata kautta pitdmaan kasvunakymansa
vahvana. Silloin odottamamme tuloskasvu nékyisi osakkeen
arvonnousuna. Jos tuloskasvu toteutuisi pelkdstaan
ydinliiketoiminnan erittdin vahvan suorittamisen kautta,
pidemman aikavalin tuloskasvundkyma heikentyisi ja
hyvaksyttava arvostus olisi paineessa. Samalla on
huomioitava, ettd myos 2025 ennuste sisaltaa jo
voimakasta tuloskasvua.

Luonnollisesti voimakkaan tuloskasvun ennustamiseen
liittyy aina merkittavia riskeja, mitd kautta arvioimme tuotto-
odotuksen olevan noin 20 % pidemmalla aikavalilla. Taméa
huomioi myds tallad hetkelld pienen, mutta tulevaisuudessa
tuloksien mukana kasvavan osinkotuoton. Vuosina 2024-
2026 osinkotuotto asettuu ennusteissamme 1-3 %:n valiin.

Arvostuksen yhteenveto

Revenion arvostus ei ole edullinen nykyiseen tulostasoon
nadhden, mutta on mielestémme hyvin houkutteleva yhtion
potentiaalia haarukoitaessa. Mielestamme on tarkeaa
huomioida, ettd Revenio on talld hetkelld merkittdvassa
investointivaiheessa (FDA-tutkimukset, ILLUME ja Thirona-
tekodly) samalla, kun sektorin markkinatilanne on
poikkeuksellisen vaisu. Ndemme yhtion arvostuksen
kokonaisuudessaan varsin houkuttelevana ja osakkeen
tuotto-odotuksen erittdin hyvana lahivuosille, kun yhtion
tuloskasvuajuri alkaa jélleen viem&an yhtiota eteenpain.
Mielestémme osakkeen riski/tuotto-suhde on houkutteleva,
mutta viimeaikaisen kurssinousun jalkeen nousuvara
tavoitehintaamme 32,0 euroa jaa lisda-suosituksen tasolle.
Toistamme siis aiemman ndkemyksemme osakkeesta.

Verrokkiryhmin arvostuskertoimet (2025¢)

Revenio Group

(Inderes) 21,2
N 23,8
Mediaani 18,8
17,0
Carl Zeiss 19,7
Meditec 14,9
Savaal oo
SA 22,3
; 15,1
Topcon |
22,7
roorics ™ > °
Companies 18,8
2x 7 12x 17x 22x 27x

mP/E mEV/EBIT

Lahde: Refinitv, data keratty 17.1.2025

28,0

28,2

N
B
©
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Osaketuoton ajurit

Liikevaihdon voimakas kasvu

Tuloskasvu

Lievasti skaalautuva kannattavuus

Kasvuaihioiden kehittyminen

Ennustettu
tuloskasvu yli 20
% 2025-2027
(CAGR)

Hyvat operatiiviset rahavirrat

Osinkotuotto

Tuotto-odotus

Maltillinen mutta kasvava osinko

Tase on vahva

Lahivuosien
ennustettu
osinkotuotto
1-3 % vuodessa

202b6e kertoimet ovat maltillisia...

Arvostuskerroin

Vuosittainen tuotto-
odotus asettuu 20
%:n tuntumaan

...mutta vaativat tuloskasvu toteutuvan

Kokonaisarvostus kohtuullinen

Kertoimet ovat
kestavia
nakyman
pysyessa
vahvana

Positiivinen ajuri
Neutraali ajuri

Negatiivinen ajuri



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osakekurssi 26,3
Osakemaara, milj. kpl 26,0
Markkina-arvo 697
Yritysarvo (EV) 700
P/E (oik.) 55,4
P/E 73,0
P/B 10,8
P/s 14,1
EV/Liikevaihto 14,1
EV/EBITDA 47,9
EV/EBIT (oik.) 449
Osinko/tulos (%) 85,1%
Osinkotuotto-% 1,1%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

86,4
751

55,4

35 %% 50
~ 222

2019 2020 2021

P/E (oik.) e Mediaani 2019 - 2023

2022 2023 2024e 2025e 2026e

2020
50,3
26,6
1337
1335
86,4
>100
19,2
21,9
21,9
61,5
69,4

63,6 %
0,6 %

55,4

2021 2022 2023 2024e
55,6 38,6 25,2 28,2
26,7 26,6 26,6 26,6
1482 1026 670 749
1482 1015 667 742
75,1 44,6 31,5 35,9
85,7 471 35,1 39,3
18,9 1,3 6.7 6,9
18,8 10,6 6,9 71
18,8 10,5 6,9 71
57,6 30,6 22,0 24,1
60,4 32,9 23,4 27,0
52,4 % 43,9 % 52,9 % 52,0 %
0,6 % 0,9% 1,5% 1,3%
EV/EBIT (oik.)
69,4
60,4
44,9
320 - 449
234 ’
21,2 163
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/EBIT (oik.)

e Mediaani 2019 - 2023

2025e 2026e
28,2 28,2
26,6 26,6
749 749
723 700
28,0 22,2
29,1 22,9
6,0 5,2
6,3 5,4
6,1 5,0
19,3 14,8
21,2 16,3
54,0 % 56,0 %
1,9 % 2,5%
Osinkotuotto-%
1,5 %
1% 0.9%
2019 2020 2021

Osinkotuotto-%

2022 2023 2024e 2025e 2026e

2027e
28,2
26,6
749
674
18,6
19,0
4,5
4,7
4,2
12,3
13,3
60,0 %
3,2%

25%

e Vediaani 2019 - 2023
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Revenio Group
Cooper Companies

Ametek

Topcon

Medtronic
EssilorLuxotica SA

Carl Zeiss Meditec
Demand

Optomed (Inderes)
Revenio Group (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

752
18071

40582
1895
109643
11677
4272
8594
85
749

Yritysarvo
MEUR

753
20475

42466
2295
129578
121408
4857
10571
86
742

EV/EBIT
2024e 2025e
22,6 18,8
20,6 18,8
22,3 20,7
15,5 14,6
24,7 22,3
18,2 14,9
16,4 15,0
27,0 21,2
23,1 20,3
22,3 18,8
21% 12 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
19,7 16,6
17,0 15,5
18,6 17,3
14,5 1,7
13,8 12,9
16,5 15,0
12,4 10,7
12,6 11,6

22,0

241 19,3

17,7 16,3

16,8 15,5

44 % 25 %

EV/Liikevaihto

2024e
6,4
5,1
5,9
17
4,0
43
2,2
33
4,2
71
4,4
43

65 %

2025e
5,7
4,8
5,6
1,6
3,8
4,0
21
3,1
3,2
6,1
4,0
4,0

50 %

2024e
29,6
23,4
24,7
43,6
16,2
31,6
23,7
19,6

35,9
29,8
27,1
32%

P/E

2025e
24,8
21,0
22,7
27,9
15,1
28,2
19,7
17,0

28,0
24,9
23,8
18 %

Osinkotuotto-%

2024e

1,7

0,7
1,5
3,2
1,8
1,5

13

1.4

1,5
-13 %

2025e

2,0

0,7
1,6
3,3
2,0
1,8

1,9

1,6

1,7
10 %

46



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-0,4 %
27,3 %

26,3
3,9
7.9
0,4
0,1
1,6
10,5
0,1
-8,2
2,4
0,0
2,4

2024e
8,9 %
24,4 %
25,7
5,1
-6,7
-0,2
0,1
2,3
26,4
0,0
-12,2
14,2
0,0
14,2
14,3
871
871
-18,6
21,5
0,0
-10,1
864
32,5

20,0 %
0,0%
4,0 %
1,25
4,75 %
0,00 %
2,5%
8,4 %
8,4 %

2025e
13,4 %
27,8 %

33,2
4,2
-7,6
-0,1
0,2
2,3

32,2
0,0
-3,7

28,5
0,0
28,5

26,4
856

2026e
16,3 %
30,1%
41,8
5,3
-9,8
-0,1
0,3
3,0
40,5
0,0
-3,2
37,3
0,0
37,3
31,9
830

2027e
14,8 %
312%
49,8
4.9
1,8
-0,1
0,4
2,6
45,8
0,0
3,4
42,4
0,0
42,4
33,4
798

2024e-2028e

2028e
14,0 %
31,5 %
57,2
47
13,6
-0,1
0,6
0,2
48,5
0,0
-4,0
44,5
0,0
445
32,3
765

2029e
12,0 %
31,0%

63,1
4,7
-15,1
-0,1
0,7
-0,2
53,1
0,0
-4,6
48,5
0,0
48,5
32,5
732

2030e
10,0 %
30,0 %
67,2
4,9
-16,1
-0,1
0,7
-0,2
56,4
0,0
-5,5
50,9
0,0
50,9
31,4
700

2031e
8,0 %
30,0 %
72,5
5,2
-17,4
-0,1
0,8
-0,2
60,9
0,0
-5,5
55,4
0,0
55,4
31,6
669

Rahavirran jakauma jaksoittain

16%

u TERM

2032e
5,0 %
30,0 %
76,2
5,5
-18,2
-01
0,8
-0,1
64,0
0,0
-5,2
58,8
0,0
58,8
30,9
637

2033e
3.2%
30,0 %
78,6
5,5
-18,9
-0,1
0,9
-0,1
66,0
0,0
-5,5
60,4
0,0
60,4
29,3
606

TERM
3.2%
30,0 %

1191
577
577

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

656€ 632

60,6 €

55,6 € 53.3
50,6 €

46,0

456 €
40,4
406 €

356€ 325
306 € 2741
256 € 232 516

206 €
59% 64% 69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 10,4% 10,9 %

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

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

36,0€
350€
340€
330€
320€
310€
30,0€

29,0€

27,5% 28,0% 28,5 % 29,0 % 29,5% 30,0% 30,5% 31,0% 31,5% 32,0% 32,5%

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

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

55%

60%

65%

70%

75%

80%

65%

66%

67%

656€ 632
60,6 €
55,6 € 533
50,6 € 46,0
456 €
40,4
40,6 € %0
356 € 32,5
29,6
306 € 271
25,0
256 € 232 15
20,6 €
00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
35%
30%
25% \/
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
) < < (7 (2 (7] (] (] < < <
% O o) © A\ o) ) Q A YV %)
(o} Q) 3 o %% o 03 > > <) e &
P Q N N S N N S S o o A

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

m |iikevaihdon kasvu-%

e | jikeVoitto-%

55%

60%

65%

70%

75%

80%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2021
78,8
25,7
22,1
22,1
17,3
2,4

2021
124,6
78,4
59,8
0,0

2021
25,7
2,4
22,7
-15,8
6,7

2021
18,8
57,6
60,4
75,1
18,9
0,6 %

2022
97,0
33,1
29,7
29,1
21,8
-1,2

2022

136,1
90,9
59,8
-11,3

2022
33,1
-1,5
24,0
-2,9
21,1

2022
10,5
30,6
32,9
44.6
1,3

0,9%

2023
96,6
30,3
26,3
25,4
19,1
-2,2

2023

137,4
99,9
59,4
-2,9

2023
30,3
-11,6
10,5
-8,2

2,4

2023
6,9
22,0
23,4
31,5
6,7
1,56 %

2024e

105,2
30,8
25,7
25,4
19,0
-1,8

2024e

143,9

108,8
63,7
-6,8

2024e
30,8
2,3
26,4
-12,2
14,2

2024e
71
241
27,0
35,9
6,9
1,3 %

2025e
19,4
37,4
33,2
33,4
25,8
-1,0

2025e
158,9
124,7
63,7
-25,4

2025e
37,4
2,3
32,2
-3,7
28,5

2025e
6,1
19,3
21,2
28,0
6,0
1,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéioma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,65
0,74
0,85
0,25
2,94
0,34

2021
29 %
19 %
28 %
271 %
32,7%
31,1%
28,1%
23,4 %
22,1 %
63,0 %
0,0 %

2022
0,82
0,86
0,90
0,79
3,42
0,36

2022
23 %
29 %
26 %
17%
34,1%
31,8%
30,6 %
25,7%
27,6 %
66,8 %
-12,5%

2023
0,72
0,80
0,40
0,09
3,76
0,38

2023
0%
-9%
-8 %
7%

31,4 %

29,5 %

27,3 %

20,0 %
23,3 %
72,7%
-29%

2024e
0,72
0,78
0,99
0,53
4,09
0,37

2024e
9%
2%
-3%
2%
29,3 %
26,2 %
24,4 %
18,2 %
21,7 %
75,7 %
-6,2 %

2025e
0,97
1,01
1,21
1,07
4,69
0,52

2025e
13 %
21%
24 %
28 %
31,3 %
28,7 %
27,8 %
22,1%
26,3 %
78,5 %
-20,4 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

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

Pvm
21.2.2020
19.3.2020
23.4.2020
7.8.2020
23.10.2020
21.12.2020
12.2.2021
26.4.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Osta
Lisaa
Vahenna
Vdhenna
Vahenna

Lisaa

Tavoite
31,00 €
24,00 €
25,00 €
34,00 €
36,00 €
44,00 €
60,00 €

Osakekurssi
28,85 €
18,48 €
22,75 €
33,60 €
38,05 €
48,65 €

9.6.2021
6.8.2021
22.10.2021
11.2.2022
7.4.2022
29.4.2022
5.8.2022
28.10.2022
27.1.2023
10.2.2023
27.1.2023
10.2.2023
20.3.2023
28.4.2023
3.8.2023
11.8.2023
4.10.2023
27.10.2023
7.12.2023
16.2.2024
4.4.2024
26.4.2024
9.8.2024
1.11.2024
20.1.2025

Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenni
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vdhenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Vdhenna
Lisaa
Liséa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

32,00 €

19,81 €
19,90 €
23,66 €
27,94 €
25,86 €
23,86 €
28,82 €
29,50 €
28,18 €
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnan tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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