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Palaamme varovasti junan kyytiin

Nostamme Revenion suosituksen lisda-tasolle (aik. vahennd), mutta laskemme tavoitehintamme 58 euroon (aik.
65 euroa) negatiivisia ennustemuutoksia heijastellen. Ennusteisiin painetta aiheutti siiménpainemittareiden
aiempaa arviota heikompi lyhyen aikavélin kasvundakyma ja jouduimme laittamaan jaitd hattuun HOME2-tuotteen
odotuksissa. Kuvantamislaitteissa ndkyma on edelleen erinomainen. Arvostus (2023e P/E 45x) on kurssilaskusta
huolimatta erittdin korkea, mutta kertoimet normalisoituvat hiljalleen voimakkaan tuloskasvun mukana. Luottamus
yhtion arvonluontiin ylittdd huolen arvostusriskistd, joten palaamme hyvin varovaisesti yhtion kasvutarinaan.

Kasvu ei yltanyt odotuksiimme, mutta Q3-tulos oli silti vahva

Revenion liikevaihto kasvoi Q3:lla 22,7 %, kun kuvantamislaitteet kuten DRSplus ja EIDON Ultra-Widefield myivat
%:n kasvua odottaneesta ennusteestamme. Q3-liiketulos oli 5,9 MEUR eli likevoittomarginaali oli kiitettévat 30,7 %
(ennuste 30,0 %). Bruttokate oli Iadhes 72 %, mika heijastelee Yhdysvaltojen korkeaa osuutta seka
ohjelmistokauppoja. Muuten kuluissa oli nousupainetta, jota ajavat Oculon kasvupanostukset, kustannusinflaatio
seka kulurakenteen osittainen normalisoituminen pandemian jalkeen. Osakekohtainen tulos oli 0,175 euroa, kun
ennusteemme oli 0,18 euroa ja konsensus 0,17 euroa. Vahva kannattavuus kompensoi siis hyvin kasvua.

Lahivuosien kasvuennusteemme olivat liian optimistisia

Revenion ohjeistus pysyi ennallaan, mutta yhtio indikoi kuvantamislaitteiden kasvunakyman olevan edelleen
vahva ja toisaalta silméanpohjamittareiden vertailutasojen olevan erittdin haastavia Q4:lla. Vuoden 2021
ennusteemme laskivat noin 5 % heijastellen Q3-lukuja seka ennakoimaamme heikompaa kasvunakymaa.
Lahivuosien kasvuennusteita laskimme sen sijaan reilummin, koska olemme olleet liian optimistisia erityisesti
HOME-kategorian kasvuaikataulusta. Edellytykset [apimurrolle ovat olemassa ja HOME2:n mukana tuote on
kunnossa, mutta laajempi kayttoonotto voi vaatia viela liiketoimintamallin uudelleen arviointia. Tama vaatii aikaa ja
painaa erityisesti ensi vuoden kasvuennusteita, mika heijastuu taas tulosennusteisiin. Vuosien 2022-2023
tulosennusteemme laskivatkin noin 10 %, mika nakyy myos tavoitehinnassa. Olemme erittdin luottavaisia siitd, etta
vahva tuloskasvu tulee jatkumaan l&hivuosina. Kulmakerroin on kuitenkin epaselvd, ja odotamme nyt
osakekohtaisen tuloksen kasvun vuosille 2021-2024e olevan noin 29 % (aik. 34 %). Suurin epavarmuus liittyy
HOME-tuotteiden odotettuun kasvuun, mutta myds Oculon kehitys on vield monin osin arvoitus.

Ei millaan mittarilla edullinen, mutta palaamme varovasti kyytiin

Revenion osake on laskenut huipuistaan reilusti yli 20 %, mika on tuonut arvostusta seké odotuksia askeleen
alaspain. Arvostus on edelleen erittdin korkea kaikilla mittareilla, mutta vahvalle arvonluojalle tdma on odotettua.
Vuoden 2022 kertoimet ovat erittdin korkeita (P/E noin 60x ja EV/EBIT 46x), mutta tavoitehinnassa katseet
kaantyvat jo vuoden 2023 siedettdviin kertoimiin (P/E 45x ja EV/EBIT 34x). Jos odottamamme erittdin vahva
tuloskasvu (EPS-kasvu noin 29 % 2021-2024e CAGR) toteutuu, sijoittajien tuotto-odotus on mielestémme
nykytasolla hyva. Pitkan aikavalin PEG-luku on nyt noin 2,3x (ed. péivitys 2,5x), kun olemme siirtyneet ennusteissa
vuoden eteenpdin. Olemme nykytasolla valmiita kantamaan arvostusriskia Reveniossa, koska olemme luottavaisia

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

58,00 EUR

(aik. 65,00 EUR)

Osakekurssi:
55,40

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2020
61
23 %
19,2
31,4 %
13,3
0,58

86,6
19,2
0,6 %
69,5
61,5
21,9

Riski
Osta
Lisaa
Vahenna
Myy
N
7
Korkea Matala
2021e 2022e 2023e
78 98 121
27 % 26 % 24 %
23,6 319 42,4
304% 327% 351%
17,3 23,7 31,7
0,71 0,93 1,23
77,6 59,3 451
18,9 16,1 13,5
07% 0,9 % 1%
62,6 46,0 34,1
59,7 43,4 32,7
19,0 15,0 12,0
(Ennallaan)

Revenio-konsernin valuuttakurssioikaistun liikevaihdon
arvioidaan kasvavan erittdin vahvasti edellisvuodesta ja
kannattavuuden olevan hyvalla tasolla ilman
kertaluontoisia eria. Covid-19-pandemia aiheuttaa edelleen
markkinoihin liittyvaa epavarmuutta.
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M Arvoajurit & Riskitekijat Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
4 Osakekurssi 554 554 554
«  Lahivuosien tuloskasvunikyma vahva + Icaren patenttisuojan heikentyminen 2023 Osakemaara, milj. kpl 26,7 26,7 26,7
« Tuloksen ja kassavirtojen hyva jalkeen Markkina-arvo 1478 1478 1478
ennustettavuus *  HOME-tuotteen ylosajon nopeus ja Yritysarvo (EV) 1479 1465 1447
« Vahva kilpailusuoja ja kasvuajurit tukena onnistuminen P/E (oik.) 77.6 59,3 451
» Uusissa tuotteissa houkuttelevaa pitkan »  Kuvantamislaitteiden voimakkaassa kasvussa
. - - ) . P/E 85,6 62,3 46,6
aikavalin kasvupotentiaalia onnistuminen
«  Erinomaiset néytst arvonluonnista - Kasvuinvestointien onnistuminen (uudet P/Kassavirta >100 614 450
tuotteet) P/B 18,9 16,1 13,5
» Osakkeen todella korkea arvostustaso on P/S 19,0 15,2 12,2
merkittava riski sijoittajille EV/Liikevaihto 19,0 15,0 12,0
EV/EBITDA (oik.) 59,7 43,4 32,7
EV/EBIT (oik.) 62,6 46,0 34,1
Osinko/tulos (%) 58,7% 58,5% 52,2%
Osinkotuotto-% 0,7% 0,9% 11%

Laéhde: Inderes



Vahva tulos jai aavistuksen korkeista odotuksistamme

Vahvaa kasvua kuvantamislaitteissa

Revenion liikevaihto oli Q3:lla 19,4 MEUR kasvaen
kohtuullisesta vertailukaudesta 22,7 %.
Kasityksemme mukaan kasvu oli erinomaisella tasolla
40-50 %:n tasolla kuvantamislaitteissa, mutta hidastui
merkittavasti silmanpainemittareissa (kasvu 0-5 %).
Olimme itse ennustaneet vahvaa kasvua myos
silmanpainemittareissa ja kokonaisuudessa ldhes 30
%:n kasvua, joten liilkevaihto jdi ennusteistamme. Se
osui kuitenkin lahelle konsensusta (19,6 MEUR).

Revenion mukaan liilketoiminnan vahvaan
kehitykseen vaikutti erityisesti kuvantamislaitteiden
erittdin vahva myynti Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa. Myyntimixin kannalta myynti on erityisen
hyvakatteista Pohjois-Amerikassa, missa yhtio toimii
oman myyntiorganisaation kautta ja saastaa siten
jakelijoiden katteet. Erityisen vahvaa kysynta oli vime
vuonna lanseeratun iCare DRSplus ja alkuvuonna
lanseeratun iCare EIDON Ultra-Widefield -
silméanpohjan kuvantamislaitteiden osalta. N&ista
vaikuttaakin muodostuneen Reveniolle hyvia
kasvuajureita myos tulevaisuuden kannalta.

Silmanpainemittareiden osalta kasvunakymaa

painaa kysynnan selked normalisoituminen vuoden
2020 erittdin vahvan vaiheen jéalkeen. Koska
laitekanta kasvoi voimalla viime vuonna, antureiden
myynti on kasityksemme mukaan kasvanut
merkittévasti. Silmanpainemittareiden vaisu kasvu
indikoi siis mielestamme sita, ettei uusien laitteiden
myynti kdytanndssa kasvanut, vaikka pysyi toki
hyvalla tasolla.

Kiitettdva kannattavuus olosuhteisiin ndhden

Q3-liiketulos oli 5,9 MEUR, kun ennusteemme oli 6,1
MEUR. Kannattavuus oli Q3:lla silti erinomainen, ja
likevoittomarginaali oli kiitettavat 30,7 % (ennuste
30,0 %). Bruttokate oli Q3:lla 1ahes 72 %, mika on
yhtidlle erittéin hyva taso ja heijastelee Yhdysvaltojen
korkeaa osuutta seka ohjelmistokauppoja. Muuten
kuluissa oli nousupainetta, jota ajavat Oculon
merkittavat kasvupanostukset, kustannusinflaatio
seka kulurakenteen osittain normalisoituminen
pandemian jalkeen. Komponenttipulalla tai
logistiikkakustannuksien nousulla ei ollut Q3:lla
merkittdvaa vaikutusta tulokseen, mutta paine ndiden
osalta on kasvussa.

Vertailukaudesta (Q3'20: 3,6 MEUR) parannus oli

Ennustetaulukko Q3'20 Q3'21 Q3'21e Q3'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 15,8 19,4 20,4 19,6 19,3 20,4 -5% 77,9
Liikevoitto (oik.) 5,8 6,2 6,4 5,9 51 6,7 -3% 23,8
Liikevoitto 3,6 5,9 6,1 5,8 51 6,7 -3% 22,0
EPS (raportoitu) 0,1 0,18 0,18 0,17 0,15 0,20 -3% 0,65
Liikevaihdon kasvu-% 10,3 % 22,7 % 29,6 % 24,5 % 22,4% 29,3 % -6,9 %-yks. 27,6 %
Liikevoitto-% 22,8 % 30,7 % 30,0 % 29,5 % 26,4 % 32,8% 0,7 %-yks. 28,2 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

voimakas, mutta Ihosyopédkamera Cutican 1,9
MEUR:n alaskirjaus vertailukaudella vaikutti
negatiivisesti operatiivisen liikketulokseen.
Vertailukelpoinen liiketulos oli 5,6 MEUR, mista
kasvunopeudesta. Osakekohtainen tulos oli 0,175
euroa, kun ennusteemme oli 0,18 euroa ja konsensus
0,17 euroa.

Rahavirta hyvilla tasolla kdyttopaaoman kasvusta
huolimatta

Liiketoiminnan rahavirta oli Q3:lla 5,8 MEUR (Q3'20:
6,5 MEUR). Rahavirtaan painoivat Oculon
kehittamiskulut ja kayttopadoman muutokset. Vaikka
normaalisti kayttopadoman ja esimerkiksi varastojen
kasvaminen on negatiivista, komponenttien heikon
saatavuuden takia nykytilanteessa on mielestamme
positiivista, ettd Revenio on reagoinut asiaan ajoissa.
Kayttépadomaa on sitoutunut alkuvuoden aikana 1,9
MEUR, mutta varaston kasvu olisi saanut olla
korkeampikin (+0,9 MEUR). Revenion rahoitustilanne
on joka tapauksessa oikein hyva.

Toimitusjohtajan haastattelu



https://www.inderes.fi/fi/videot/revenio-q321-kahvien-paikka

Kasvuennusteemme olivat lilan optimistisia

Vuoden 2021 ndkymat ennallaan

Revenio tarkisti ohjeistustaan ennen Q2-raporttia,
minka jalkeen muutoksia ei ole tapahtunut. Yhtio
arvioi valuuttakurssioikaistun liilkevaihdon kasvavan
“erittdin vahvasti” edellisvuodesta ja kannattavuuden
olevan "hyvalla tasolla” iiman kertaluontoisia eria.
Ohjeistuksen toisto oli odotettua, mutta aiempi
tulkintamme ”erittdin vahvasta” kasvusta on ollut
todennakoisesti liian korkea. Arviomme mukaan
myo&s nykyinen 27-28 %:n kasvu menisi hyvin
kategoriaan “erittdin vahva” peilaten yhtion
historialliseen kasvuun. Ohjeistuksen takia emme ole
kuitenkaan ennustemuutoksia tehneet.

Vuoden 2021 ennusteemme laskivat hieman
heijastellen Q3-lukuja sekd ennakoimaamme
heikompaa kasvunakymaa silmanpainemittareissa.
Yhtio korosti erittdin haastavaa Q4-vertailutasoa
konferenssipuhelussa ja indikoi, ettd tasta tasosta

kasvu jaa vékisin selvasti alkuvuotta maltillisemmaksi.

Q4115 on tarkeda huomioida, ettd Revenion Q4°20-
tulos sisalsi +1 MEUR kertaeran liittyen CenterVuen
lisdkauppahinnan purkamiseen. N&in ollen Q4°20:lla
vertailukelpoinen likevoitto on 1d8hempana 6,6

MEUR:a kuin raportoitua 7,6 MEUR:a. Muutokset Q4-
ennusteisiimme olivat kuitenkin maltillisia.

Ensi vuoden kasvuennusteet laskivat

Olemme tarkistaneet ensi vuoden kasvuennusteita
alaspain, koska olemme olleet liian optimistisia
erityisesti HOME-kategorian kasvuaikataulusta.
Vaikka Revenio saisi HOME2-tuotteelle FDA-luvan
Q122, arviomme mukaan ylosajo vaatisi
positiivisessakin skenaariossa aiempaa
ennustettamme pidempaan. Edellytykset lapimurrolle
ovat olemassa ja HOME2:n mukana tuote on
kunnossa, mutta lagjempi kayttddnotto voi vaatia
viela liiketoimintamallin uudelleen arviointia. Tama
vaatii aikaa ja painaa erityisesti alkuvuoden
kasvuennusteita, mika heijastuu tulosennusteisiin.

Olemme silti edelleen luottavaisia siitd, etta
kuvantamislaitteissa Revenio pystyy jatkamaan
erittdin voimakasta kasvua ja voittamaan
markkinaosuuksia myos jatkossa. Suurin syy téhan on
erittain kilpailukykyinen tuotevalikoima seka uudet
syomahampaat (DRS+ ja EIDON Ultra Widefield).
Kannattavuuden suhteen emme ole erityisen
huolestuneita, vaan suurempi epavarmuus liittyy

kasvuennusteisiin. Osaltaan dynamiikkaan vaikuttaa
myos se, ettd odotamme ensi vuonna merkittdvia
hinnankorotuksia kustannuspaineen mukana.

Tuloskasvun kulmakerroin laskussa

Revenion historian tuloskasvutarina on erinomainen
ja vahva tuloskasvu tulee jatkumaan lahivuosina.
Kulmakerroin on kuitenkin epaselvd, ja
kasvuennusteiden laskun jalkeen oma arviomme
osakekohtaisen tuloksen kasvusta vuosille 2021-
2024e on laskenut 29 %:n tasolle (aik. 34 %). Aiempi
ennusteemme olisi vaatinut supersuoritusta ja myds
nykyinen ennusteemme vaatii erinomaisia
onnistumisia. Kuten aiemminkin, suurin epdvarmuus
liittyy HOME-tuotteiden odotettuun kasvuun, mutta
my®&s Oculon kehitys on vield monin osin arvoitus.

Sen sijaan olemme luottavaisia siitd, etta
silmanpainemittareissa ja erityisesti
kuvantamislaitteissa Revenio tulee voittamaan
markkinaosuutta. Lisdksi silmanpainemittareissa
anturimyynti kasvaa luonnostaan laitekannan mukana
"jalkijattoisesti”, joten kasvua on jonkin verran sisalla.
Tama antaa merkittavaa tukea myos lahivuosina.

Ennustemuutokset 2021e 2021e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 80,1 77,7
Kayttokate 25,7 24,8
Liikevoitto ilman kertaeria 24,7 23,6
Liikevoitto 22,9 21,8
Tulos ennen veroja 22,8 21,7
EPS (ilman kertaerid) 0,75 0,71
Osakekohtainen osinko 0,40 0,38

Lahde: Inderes

Muutos 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos
% Vanha Uusi % Vanha Uusi %
3% 103 97,6 -6 % 132 121 9%
-3% 36,4 33,7 -7% 49,8 44,2 -1 %
-5 % 34,9 31,9 -9 % 47,9 42,4 -11%
-5% 33,7 30,7 -9 % 46,7 41,4 -11%
-5 % 331 30,1 -9 % 46,0 40,7 12 %
-4 % 1,02 0,93 -9 % 1,39 1,23 -12 %
-5% 0,55 0,52 -5 % 0,65 0,62 -5%



Arvostus menee lapi rimaa hipoen

Perinteiset kertoimet laskevat tuloskasvun mukana

Revenion osakekurssi on laskenut huippulukemistaan
reilusti yli 20 %, mika on heijastunut arvostukseen
ennustemuutoksista huolimatta. Arvostus on edelleen
erittdin korkea kaikilla mittareilla, mutta Helsingin
porssin tahtiyhtidlle ja vahvalle arvonluojalle tama on
odotettua. Olemme nykytasolla valmiita kantamaan
arvostusriskid Reveniossa, koska olemme luottavaisia
siitg, etta yhtio on ensi vuonna nykyista arvokkaampi.

Silti riski/tuotto-suhde on vield kaukana optimaalisesta.

Vuosi 2021 0on arvostuksessa siitymdssa historiaan ja
katseet ovat kddntyneet vuoteen 2022 seka
tavoitehinnan asetannassa jo vuoteen 2023. Vuoden
2022 kertoimet ovat erittdin korkeita (P/E noin 60x ja
EV/EBIT 46x), mutta Revenion kohdalla nojaamme jo
vuoteen 2023. Silloin P/E on jo inhimillinen 45x ja
EV/EBIT on kokoluokassa 34x. Téama on kohtuullinen
nopeasti kasvavalle laatuyhtitlle, mutta sitd ennen
tuloskasvua vaaditaan paljon. Jos odottamamme
tuloskasvu (EPS-kasvu noin 29 % 2021-2024e CAGR)
toteutuu, sijoittajien tuotto-odotus on mielestamme
nykytasolla hyva. Korkeatkin kertoimet laskevat
vahvan tuloskasvun kumuloituessa, mutta tama vaatii

Arvostus suhteessa tuloskasvuun

Arvotamme Reveniota osin PEG-luvulla, joka soveltuu
hyvin vahvoille kannattavan kasvun yhtidille.
Sovellamme PEG-lukua seuraavan kolmen vuoden
ennustettuun tuloskasvuun, mika antaa vakaamman
lopputuloksen. Kaytamme nyt PEG-luvun laskussa
2023-2025 ennusteita seka 2022e P/E-lukua, kun
vuoden vaihde lahestyy. Laskentatavalla Revenion
PEG-luku on nyt 2,3x, kun edellisessa péivityksessa
luku oli 2,5x edellisvuoden luvuilla. Luku on edelleen
korkea, mutta ennusteet ovat nyt ainakin hieman

aiempaa maltillisempia ja toisaalta perinteisien
kertoimien antama tuki vahvempi.

Mielestdmme nykyinen arvostus on siedettava
huomioiden erinomainen track-record, vahvat
rakenteelliset pitkdn aikavalin kasvuajurit, yhtion syvat
vallihaudat (patentit, brandi, yleisesti hidasliikkeinen
toimiala sekéa korkea alalle tulo kynnys). Lisaksi
liketoiminnan riskitaso on maltillinen johtuen toimialan
defensiivisyydesta ja yhtion vahvoista kilpailueduista.
Positiivisena ndemme myos sen, etta yhtion suurin
omistaja Demant on kasvattanut omistustaan (12,3 %)
yhtiossad, mika tarjoaa tiettyd selkdnojaa arvostukselle.
Silti sijoittajat kantavat merkittévaa riskia voimakkaisiin
tuloskasvuennusteisiin ja korkeisiin arvostuskertoimiin
liittyen, silld myds Revenion ennustettavuus heikentyy
yli kolmen vuoden paahan katsottaessa. Ennusteriski

on merkittava erityisesti iCare HOME2-tuotteen osalta.

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Reveniolle
osakkeelle aggressiivisilla oletuksilla noin 61 euron
arvon. DCF-arvoa ajaa erittdin voimakkaasti korkeat
oletukset pitkan aikavalin kasvusta ja
kannattavuudesta, ja vaikka Revenion kohdalla
nakyvyys on poikkeuksellisen hyva, liittyy yli 10
vuoden pdaahan meneviin ennusteisiin tietysti
huomattavaa epavarmuutta. Terminaalijakson paino
(79 %) on erittdin korkea ja korostaa osakkeeseen
ladattuja korkeita odotuksia pitkalle tulevaan.

Kassavirtalaskelmassa olemme kayttaneet oman
paaoman kustannuksena 6,4 % ja padoman
keskimaaraisen kustannuksen (WACC) asettui 6,1 %:n
tasolle. Molemmat ovat erittdin matalia, mutta
Reveniolle perusteltavissa. Nykyiselld arvostustasolla

sijoittajien on kuitenkin hyvaksyttava erittdin maltillinen

tuotto-odotus tuottovaatimuksen ollessa myds matala.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2021e 2022e 2023e

55,4
26,7
1478
1479
77,6
85,6
>100
18,9
19,0
19,0
59,7
62,6
58,7 %
0,7 %

55,4
26,7
1478
1465
59,8
62,3
61,4
16,1
15,2
15,0
43,4
46,0
58,5 %
0,9 %

55,4
26,7
1478
1447
45,1
46,6
45,0
13,5
12,2
12,0
32,7
34,1
52,2 %
1.1%



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2016
10,2
23,9
243
224
43,3
43,3
52,7
15,4
10,4
9,6
29,0
31,8
105,1%
2,4%

P/E (oik.)

86.6
77.6

2017
12,0
239
287
279
40,2
42,0
39,8
18,0
10,7
10,4
27,4
29,4
90,9 %
2,2%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

— P/E (oik.)

e \|ediaani 2016 - 2020

2018 2019
12,6 26,3
23,9 26,0
301 697
290 700
36,9 55,4
36,9 73,0
36,0 neg.
16,6 10,8
9,8 14,1
9,5 14,1
271 47,9
28,5 44,9
82,3% 85,1%
22 % 1,1%
EV/EBIT
69.5

[ EV/EBIT (oik.)

e Mediaani 2016 - 2020

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

63,7 %

0,6 %

62.6

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e

2023e
55,4
26,7
1478

45,1
46,6
45,0
13,5
12,2
12,0
32,7
34,1
52,2 %
1,1 %

Osinkotuotto-%

2021e 2022e
55,4 55,4
26,7 26,7
1478 1478
1479 1465
77,6 59,3
85,6 62,3
>100 61,4
18,9 16,1
19,0 15,2
19,0 15,0
59,7 43,4
62,6 46,0

58,7 % 58,5 %
0,7 % 0,9 %

2,4%

2,2% 2.2%

2024e
55,4
26,7
1478
1422
35,9
371
34,8
11
9,9
9,6
25,7
26,6

60,0 %

1,6 %

0,6% 0.7%

0,9%

22%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

[ Osinkotuotto-%

e Mediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Revenio (konsensus) 55,40 1501 1516 711 53,0 62,5 48,7 19,5 16,3 88,0 671 0,6 0,7
Cooper Companies 410,50 17378 18673 30,4 26,9 22,2 20,5 7,5 7,0 30,8 28,0 0,0 0,0
Ametek 129,34 25859 28067 25,8 23,0 21,0 18,8 6,0 5,5 28,0 251 0,6 0,6
Halma 2956,00 13029 13361 41,1 36,7 34,5 30,9 8,5 7,6 50,8 47,0 0,6 0,6
Topcon 1948,00 1583 1794 19,9 1,5 1,8 1,5 215,2 30,5 0,3 1,0
Medtronic 121,63 140704 154050 25,3 19,6 22,2 17,7 6,0 5,4 281 21,3 1,9 2,0
EssilorLuxottica SA 169,70 74517 77135 24,9 22,6 17,3 14,7 41 3,6 35,5 29,5 1,5 1,6
Carl Zeiss Meditec 170,05 15004 15236 40,5 39,9 35,3 34,6 9,3 8,5 60,0 57,4 0,5 0,6
Ambu 186,20 5529 5623 102,3 71,7 67,9 49,6 10,3 8,5 160,2 1031 0,2 0,3
Demand 304,90 9685 10984 24,8 22,7 18,9 17,4 4,4 41 29,5 26,1

Optomed 10,20 145 145 9,6 8,2

Revenio Group (Inderes) 55,40 1478 1479 62,6 46,0 59,7 43,4 19,0 15,0 77,6 59,3 0,7 0,9
Keskiarvo 42,9 35,1 32,2 26,4 7,9 6,9 72,6 43,5 0,7 0,8
Mediaani 30,4 26,9 22,2 19,6 7,5 7,0 43,1 30,0 0,6 0,6
Erotus-% vrt. mediaani 106% 71% 169% 121% 155% 114% 80% 98 % 16 % 45 %

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Silm&npainemittarit (arvio)
Kuvantamislaitteet (arvio)
Oculo (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

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

2018
14,6 %

35,0%
333%
26,6 %

2019
49,5
34,5
14,8
0,0
0,1
14,6
-2,0
15,6
12,6
<03
12,3
-29
0,0
9,4
0,47

0,36

2019
61,4 %
52,7 %
295%
31,5 %
18,9 %

Q120
1,9
8,6
33
0,0
0,0
3,0
-0,6
2,7
24
0,0
2,4
-0,4
0,0
2,0
0,09
0,07

Q120
41,5 %
-4,0 %
254 %
229%
16,7 %

Q2'20
137
10,1
35
0,0
0.1
a1
-0,7
3,7
3.4
-01
33
-0,8
0,0
26
0,11
0,10

Q2'20
15,9 %
381%
30,2%
273 %
18,8 %

Q3'20
15,8
10,2

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

Q3'20
10,3 %
18,4 %
393 %
36,8%
18,4 %

Q4'20
19,7
12,9
6,8
0,0
0,0
8,3
-0,7
6,9
7,6
-0.3
7.3
-1,5
0,0
59

0,20
0,22

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

2020
61,1
41,8
19,1
0,0
0,2
21,7
-4,6
19,2
171
-0,4
16,7
-3,4
0,0

13,3

0,58

0,50

2020
234 %
232%
355%
31,4 %

21,9 %

Q1121
16,7
1.8
4,9
0,0
0,1
5,3
-0,7
55
4,6
0,1
4,7
-1,0
0,0
3,7
0,17
0,14

Q1121

40,8 %
102,2 %
315 %
329%
221%

Q221
18,9
13,0
5,5
03
0,1
5,1
07
47
44
-0,1
43
-0,9
0,0
34
0,14
0,13

Q2'21
379%
261%
27,0 %
25,0%
18,3 %

Q3'21
19,4
10,8

8,2
0,3
0,2
6,8
-0,8
6,2
59
0,0
59
1.2
0,0
4,7
0,19
0,18

Q3'21
232%
7.6 %
349 %
321%
243 %

Q4'21e
22,7
13,7
8,5
0,4
0,1
7,6
-0,8
7,2
6,9
-01
6,8
-1.4
0,0
5,4
0,21
0,20

Q4'21e
15,1%
33%

33,7%
31,6 %

238%

2021e
77,7
49,2
271
1,0
0,4
24,8
-3,0
23,6
21,8
-01
21,7
-4,5
0,0
17,3
0,71
0,65

2021e
273 %
23,1%
31,9 %
30,4 %
222%

2022e
97,6
59,8
34,1
3,0
0,6
33,7
-3.1
31,9
30,7
-0,5
30,1
-6,4
0,0
23,7
0,93
0,89

2022e
255%
34,9 %
34,6 %
32,7%
243 %

2023e
121
76,2
39,6
50
0,0
442
29
424
M4
07
40,7
-89
0,0
31,7
1,23
1,19

2023e
23,8%
332%
36,6 %
35,1%
26,3%

2024e
149
95,7
45,9
7,0
0,0
55,3
-3,3
53,4
52,0
-0,9
51,1
-11,2
0,0
39,9
1,54
1,49

2024e
23,1%
257 %
37.2%
359%
26,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
59,0
50,4
5,2
1,8
0,0
0,0
0,8
0,8
36,6
3,5
0,0
6.4
26,7
110

2020
58,3
50,4

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

2021e

70,1
59,7
6,8
2,1
0,0
0,0
1,0
0,5
33,5
6,2
0,0
10,1
17,2
115

2022e

70,3
59,7
6,2
2,4
0,0
0,0
1,0
1,0
51,2
7,8
0,0
12,7
30,7
132

2023e

70,3
59,7
5,6
3,0
0,0
0,0
1,0
1,0
74,4
9,7
0,0
15,7
491
154

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
64,3
5,3
8.3
0,0
0,0
50,7
0,0
30,3
41
0,4
254
0,0
0,4
15,2
4,3
10,9
0,0
110

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

2021e
78,1
5,3
22,8
0,0
0,0
50,0
0,0
19,6
3,8
0,4
15,0
0,0
0,4
17,8
3,0
14,8
0,0
115

2022e
91,6
5,3
36,3
0,0
0,0
50,0
0,0
18,9
31
0,4
15,0
0,0
0,4
21,5
3,0
18,5
0,0
132

2023e
109
5,3
54,2
0,0
0,0
50,0
0,0
18,9
31
0,4
15,0
0,0
0,4
25,9
3,0
22,9
0,0
154



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Ladhde: Inderes

2020

171
4,6

-3,8
-0,1
0,0

-2,1
15,8
-0,1
-2,5
13,2
0,0

13,2

2021e
21,8
3,0
-4,1
0,0
0,0
-0,5
20,2
0,1
-14,1
6,2
0,0
6,2
6,2
1644
1644
-27,0
28,9
0,0
-8,5
1637
61,4

20,0 %
7,5 %
3,0 %
0,92
4,75 %

0,00 %
2,0%
6,4 %
6,1 %

2022e

30,7
3,1
-7,6
-0,1
0,0
-0,4
25,6
0,0
-1,5
24,1
0,0
24,1
22,5
1638

2023e
M4
2,9
-8,9
-0,2
0,0
-0,5
34,7
0,0
-1,9
32,8
0,0
32,8
28,8
1615

2021e-2025e

2026e-2030e - 13%

2021e-2025e ® 2026e-2030e B TERM

2024e

52,0
3,3
-1,2
-0,2
0,0
0,9
44,8
0,0
-2,3
42,5
0,0
42,5
35,2
1586

2025e

8%

65,3
3,2
-141
-0,2
0,0
-0,3
53,8
0,0
-2,5
51,3
0,0
51,3
40,1
1551

Rahavirranjakauma jaksoittain

2026e

75,7
3,3
-16,4
-0,2
0,0
-0,3
62,1
0,0
-2,8
59,3
0,0
59,3
43,7
151

2027e

82,5
3,4
-17,9
-0,2
0,0
-0,3
67,4
0,0
-2,5
64,9
0,0
64,9
45,1
1467

2028e

86,5
3,4
-18,8
-0,2
0,0
-0,2
70,7
0,0
-2,9
67,7
0,0
67,7
44,3
1422

2029e
92,1
3,4
-20,0
-0,2
0,0
-0,2
75,0
0,0
-2,0
731
0,0
73,1
45,1
1378

2030e
93,1
3.2
-20,3
-0,2
0,0
-0,1
75,7
0,0
-2,9
72,9
0,0
72,9
42,4
1333

TERM

2219
1290
1290



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2018
30,7
10,7
10,2
10,3
81
0,0

2018

221
18,1
1,2

-10,1

2018

10,7
1,0
10,2
-1,9
8,3

2018
9,5
271
28,5
36,9
16,6
22%

2019
49,5
14,6
12,6
12,3
9.4
-3,0

2019

109,8
64,3
50,4

3,0

2019

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

2019
14,1
47,9
449
55,4
10,8
11%

2020
61,1
21,7
171
16,7
13,3
-2,1

2020

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

2020

21,7
-2,1
15,8
-2,5
13,2

2020
219
61,5
69,5
86,6
19,2

0,6 %

2021e
77,7
24,8
21,8
21,7
17,3
-1,8

2021e

15,4
781

59,7
0,8

2021e

24,8
-0,5
20,2
14,1
6,2

2021e

19,0
59,7
62,6
77,6
18,9
0,7 %

2022e
97,6
33,7
30,7
30,1
23,7
-1,2

2022e

132,1
91,6
59,7
-12,7

2022e
33,7
-0,4
25,6
1,5
24,1

2022e

15,0
43,4
46,0
59,3
16,1
0,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,34
0,34
0,43
0,35
0,76
0,28

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

2019
0,36
0,47
0,67
-0,33
2,47
0,30

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

2020

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

2020
23%
49 %
23 %
23%
355%
31,4 %
28,0%
19,9 %
17,9 %
60,9 %
-2,7%

2021e
0,65
0,71
0,76
0,23
2,93
0,38

2021e
27 %
14 %
23 %
23 %
31,9 %
30,4 %
28,1%
23,4 %
22,6 %
67,6 %
1,1%

2022e
0,89
0,93
0,96
0,90
3,43
0,52

2022e
26 %
36 %
35%
31%
34,6 %
32,7 %
31,4 %
28,0 %
29,8 %
69,4 %
-13,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 18.9.2017
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
26.10.2017
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 16.2.2018
houkutteleva 23.4.2018
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 7.8.2018
houkutteleva
26.10.2018
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 15.2.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 16.4.2019
heikko
26.4.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 16.8.2019
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 2.10.2019
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 25.10.2019
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 26.41.2019
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 21.2.2020
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 19.3.2020
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 23.4.2020
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
7.8.2020
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 23.10.2020
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 2142.2020
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita o
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 12.2.2021
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia 26.4.2021
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:llé ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 9.6.2021
Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 6.8.2021
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 2210.2021

toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Vahenna

Lisaa

Tavoite
12,33€
12,67 €
1333 €
14,20 €
15,80 €
14,50 €
16,50 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
21,00 €
2450 €
2450 €
31,00 €
24,00 €
2500€
34,00 €
36,00€
44,00 €
60,00 €
65,00 €

Osakekurssi
1,58 €
1,89 €
12,07 €
1418 €
16,48 €
13,76 €
15,46 €
18,80 €
19,10 €
19,40 €
19,22 €

23,20 €
2555 €
2885 €
18,48 €
22775 €
33,50€
38,05€
48,65 €
53,00 €
59,20 €
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Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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