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Uudella ratkaisulla luutumisongelmien markkinoille

Terveysteknologiayhtio BBS odottaa myynnin aloittamisen Euroopassa mahdollistavaa CE-merkintaa
Artebone® Paste -luunkorvikkeelle. Pitkittyneen merkintdprosessin maaliin saaminen merkitsisi yhtidlle
kaupalliseen vaiheeseen siirtymista suurella, kasvavalla ja defensiiviselld, mutta myos kilpaillulla markkinalla. Viela
liikevaihdottoman yhtion sijoitustarina nojaa puhtaasti pitkan aikavalin odotuksiin Artebone® Pasten
l&pilydnnistd. Toistamme osakkeen vahenna-suosituksen ja tarkastamme tavoitehinnan 0,3 euroon (aik.
0,35) rahoitus- ja kaupallistamisriskien painottuessa ndkemyksessamme pitkan aikavalin potentiaalia
enemman.

Kaupallistaminen vihdoin ndkdpiirissa pitkan ja vaikean matkan jilkeen

Artebone® Pastea voidaan kayttaa esimerkiksi vakavien luunmurtumien tai kasvaimista johtuvien
luupuutosten korjauksessa. Tuotteen kilpailijoista erottava tekija on useita kasvutekijoita sisaltava
luuproteiiniuute, joka yhdistettyna luun tdyteaineeseen voi auttaa hankalien luuvaurioiden
paranemisessa. Alan sdantelyn kannalta monimutkaisen tuotteen CE-merkintdprosessi on kestanyt
huomattavan pitkdan. Prosessi vaikuttaa nyt olevan loppusuoralla, vaikka aikataulun arviointi
ulkopuolelta onkin erittdin vaikeaa. Odotamme merkintaa H1'25 loppuun mennessa ja yhtio itse on
kertonut odottavansa prosessin valmistumista lahiaikoina. CE-merkinnan jalkeen BBS suunnittelee
kaupallistamisen aloittamissa valikoiduissa Euroopan maissa. Keskipitkalla aikavalilla odotamme yhtiolta
Artebone®-tuoteperheen laajennusta ja myyntilupaprosessin edistamista Yhdysvalloissa.

Myynnin alku on ennusteissamme rauhallinen, mutta kiihtyy vuosikymmenen loppua kohti

Tulevaisuuden kasvuennusteemme nojaavat luunsiirtoleikkausten maaraan Euroopassa ja
Yhdysvalloissa, sekd BBS:n tuotteen arvioituun markkinaosuuden kehitykseen. Liiketoiminnan
ennustettavuus on heikkoa ja riski ennusteiden toteutumiseen liittyen suurta. Perusskenaariossamme
yhtio saavuttaa 17 MEUR:n liikevaihdon vuonna 2029, mika on selvasti alle yhtion oman tavoitteen (100
MEUR viidessa vuodessa CE-merkinndstd). Odotamme liiketuloksen kaantyvan positiiviseksi samana
vuonna 2029. Kasvu kiihtyy ennusteissamme vuosikymmenen vaihteessa, kun tuoteperheen kasvu ja
maantieteellinen laajentuminen Yhdysvaltoihin tukee myyntia. Kassavirta kdéntyy ennusteessamme
positiiviseksi 2029, joten sijoittajien on syyta varautua rahoituskierroksiin kasvustrategian
rahoittamiseksi. Seuraavaa kierrosta odotamme jo Q125.

Arvonmaaritys nojaa DCF-malliin ja kaukaiseen tulevaisuuden potentiaaliin

Osakkeen arvonmaaritys perustuu epavarmoihin ennusteisiin ja menetelmiin, jotka ovat herkkia
kdytetyille oletuksille. Arvonmaaritys onkin siten luonteeltaan varsin epatarkkaa. Kassavirtoja mallintava
DCF-laskelma viittaa osakkeen olevan oikein hinnoiteltu. Liikevaihtopohjaiset kertoimet I&hivuosille ovat
korkeita, mutta laskevat toisaalta nopeasti, jos ennusteet toteutuvat. Eri skenaariomme viittaavan
padoman menettamisen merkittavaan riskiin, jos kaupallistamisen eteneminen takeltelee. Toisaalta
tuottopotentiaali on suuri, jos yhtid onnistuu myynnin kasvattamisessa erityisen hyvin. Asetamme
tavoitehintamme DCF-arvon ja liikevaihtopohjaisten arvioiden alle, silla osakemaaran mahdollisesti
merkittavakin kasvu vaatii mielestamme arvostukseen turvamarginaalia.
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* Artebone® Paste pyrkii erottumaan
kilpailijoista yhdistamalla BTCP-kasvualustan
useita kasvutekijoita sisaltavaan
luuproteiiniuutteeseen
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toimijoille ja laajentaa Artebone®-
tuoteperhetta pitkalla aikavalilla

9/2.

Liikevaihto

2,0

0,0 0,0 0,0 0,0 I

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Markkinoille paasy ja siella lapilyonti on viela
epavarmaa ja konservatiivisella toimialalla
todennakoisesti hidasta

Markkinoilla on jo kilpailevia tuotteita
Asiakaskysynnan syntyminen on viela
epavarmaa

Investointitarpeiden ja tappiollisuuden vuoksi
voitollisuus on parhaassakin tapauksessa
useamman vuoden paassa

Sijoittajan tulee varautua osakeanteihin
kasvun rahoittamiseksi
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BBS lyhyesti

BBS (Bioactive Bone Substitutes) kehittaa ja
valmistaa bioaktiivisia ladkinnallisia laitteita ja
implantteja ortopediseen kirurgiaan. Yhtio
on hakenut CE-merkintda sen ensimmaiselle
tuotteelle Artebone® Paste -luukorvikkeelle.
Merkinnan my®ota yhtid paasisi siirtymaan
kaupalliseen vaiheeseen.

2003 & 2018

Perustamis- ja listautumisvuosi

3,0 mrd USD

Luunkorvikkeiden globaali markkina 2023

+6,4 % (CAGR)

Ennuste markkinan kasvulle' 2024-30

-3,4 MEUR

Liiketappio 2023

25

Henkilostd H1'24 lopussa

Lahde: BBS/ Inderes
1) Grand View Research: Bone Grafts and Substitutes Market

Yhtion perustan luominen

2003 Yhtio perustetaan yliopisto-
projektin luomalle perustalle

2005 Varsinainen toiminta alkaa.
Artebone® luokiteltiin aluksi
|adkkeeksi.

2007-2014 Artebone®:n
prekliininen kehitys; Patentoidun
tuotantolinjan kehitys

2013-2017 kliininen koe

2015 Ladketehdaslupa
luuproteiiniuutteen tuotantolinjalle

2018 Tuoteluokittelu varmistuu
|aakinnalliseksi laitteeksi

2018 CE-merkintédhakuprosessin
kaynnistéminen

CE-merkintdhakemuksen
valmistelu

2019: Eldinkokeen aloitus CE-
merkintdhakemuksen jattamista
varten

2020 investointeja
tuotekehitykseen, tuotantoon,
laatujarjestelmaan

2020 Kliinisen kokeen tulosten
julkistus

2021 Rekrytointeja tuotantoon ja
investointeja tuotekehitykseen ja
laatujarjestelmaan

2021 Eldinkokeen tulokset
valmistuvat

2021: Lainasopimus 2 MEUR
Riverfortin kanssa

2022 CE-merkintdhakemus
jatetdan maaliskuussa

Tuote- ja prekliininen kehitys

Tuotekehitys

Myyntilupien
hakeminen

Rahoitus

2008 2010

Kliininen koe ja
seuranta

FDA-prosessin
kaynnistaminen

Listautuminen

2018

2012 2014 2016 2018

CE-merkinta-
hakemuksen valmistelu

FDA-hakemuksen

Valmistautuminen
kaupalliseen vaiheeseen

2023 Artebone® Paste
tuoteluokitus lagkinnalliseksi
laitteeksi (osa CE-
merkintaprosessia)

2023 Yhtion laatujarjestelma
sertifioidaan (Osa CE-
merkintdprosessia)

2024: Rekrytointeja valmistukseen
ja valmisteluja kaupallistamisen
aloittamiseen

2024 Yhtion taydentavia
patenttihakemuksia hyvaksytaan
Yhdysvalloissa

2024 Osakeanti 1,45 MEUR

2025 Kaupallistamisen aloitus
(Inderesin arvio)

Hakemus ja sen
tdydentaminen

valmistelu
Osakeanteja 2019-2024

Riverfort-lainasopimus
2 MEUR

2020 2022 2024




Yhtio- ja tuotekuvaus

Tuotekehitysvaiheessa oleva yhti6 kehittaa
luusiirteen korvaajia

Bioactive Bone Substitutes BBS on suomalainen
kaupallistamisvaiheen kynnyksella oleva
terveysteknologian yhtio. BBS kehittad, suunnittele
ja valmistaa bioaktiivisia laakinnallisia laitteita ja
implantteja ortopediseen kirurgiaan. Tallaisia
implantteja tarvitaan korvaamaan potilaan
menettamaa luukudosta, jotta luun normaali
paraneminen paasee tapahtumaan. Mahdollisia
kayttoaiheita ovat luun paranemisongelmat.

BBS on perustettu 2003 kaupallistamaan poron
luuproteiiniin perustuvia tuotteita. Materiaalin valinta
perustui aiempiin akateemisiin tutkimuksiin, joissa
poronluusta valmistettu proteiiniuute lisasi luun
paranemista muita verrokkiuutteita tehokkaammin
koe-eldinmalleissa. Materiaalin havaittu tehokkuus
saattaa perustua poron luontaiseen nopeaan luun
uudismuodostukseen sen kasvattaessa uusien
sarvien muodossa runsaasti uutta luumassaa
vuosittain.

Yhtio listautui Nasdaq First North -listalle 2018.
BBS:n missio on tuottaa kirurgeille ja potilaille uusia
luun paranemista edistavia teknologioita ja tulla siind
maailman johtavaksi yhtioksi. Yhtiolla on 25
tydntekijaa, padkonttori ja laadunvalvontalaboratorio
Oulussa seka proteiiniuutteen tuotantotilat ja
laadunvalvontaa Reisjarvelld Pohjois-Pohjanmaalla.

Yhtion pisimmalle kehitetty tuote on Artebone®
Paste, jota ollaan kaupallistamassa ortopedisissa
leikkauksissa korvaamaan luusiirteita. Artebone®

Paste sisaltaa proteiiniuutetta, joka on tuotteen
osteoinduktiivinen osa ja joka erottaa BBS:n
kilpailijoista. Osteoinduktiivisuudella tarkoitetaan,
etta tuote sisaltaa tekijoita, jotka vaikuttavat
elimiston omiin soluihin tai kudokseen
luunmuodostusta edistédvasti. Tuotteelle on haettu
CE-merkintda maaliskuussa 2022. Odotamme
merkintaa loppuvuodesta 2024 tai alkuvuodesta
2025, mutta merkinndn saaminen téssa
aikataulussa ei ole varmaa. CE-merkinta
mahdollistaisi tuotteen myynnin aloittamisen EU-
alueella ja yhtion siirtymisen
kaupallistamisvaiheeseen.

BBS on my®6s suunnitellut myyvansa
luuproteiiniuutetta erillisena tuotteena muille alan
yhtidille esimerkiksi yhdistettavaksi muiden
yhtididen luusiirremateriaaleihin. Yhtion mukaan
uutetta kohtaan on osoitettu kiinnostusta, mutta
konkreettisia sopimuksia ei toistaiseksi ole solmittu
(syyskuu 2024).

BBS keskittyy toistaiseksi puhtaasti Artebone
Paste -tuotteen kaupallistamiseen

BBS:lla on suunnitteilla laajempi Artebone®-
tuoteperhe. Yhtio on kuitenkin télla eraa keskittynyt
puhtaasti Artebone® Paste -tuotteen
kaupallistamiseen ja seuraavina lanseerausvuorossa
ovat arviomme mukaan uudet tuotekoot
ensimmaisestd Paste-tuotteesta. Tuoteperheen
laajentamisen aikataulu uusilla Artebone®-tuotteilla
ei toistaiseksi ole tiedossa.

BBS pahkinankuoressa

BBS Bioactive Bone Substitutes
Perustettu 2003

Kehittda ja valmistaa bioaktiivisia
ortopedisia implantteja

Artebone®
Paste

Ensimmainen tuote Artebone® Paste on
luusiirteen korvike, jolle on haettu myynnin
Euroopassa mahdollistavaa CE-merkintaa

Tuote on suunniteltu edistdmaan luun
paranemista esimerkiksi vakavissa
murtumissa

Kilpailijoista erottava tekija on
luuproteiiniuute yhdistettyna beta-
trikalsiumfosfaattiin (BTCP ks. sivu 8)

E

Kaupallistamisen on suunniteltu alkavan
heti myyntiluvan saamisen jalkeen
valituissa Euroopan maissa

Kaupallista-  vhtis tavoittelee 100 MEUR:n liikevaihtoa
auneny viidessa vuodessa CE-merkinnan
saamisesta
g_sj BBS suunnittelee Artebone®:n perustuvia
= uusia tuoteversioita lanseerattavaksi
= tulevaisuudessa
hankkeet .
) Rahavarat 0,5 MEUR 2024 lopussa
@ Rahavarat riittdvat Q1’25 saakka (Inderesin
Rahoitus arvio)

Lahde: BBS/ Inderes
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Ensimmainen tuote Artebone® Paste lahestyy
kaupallistamisvaihetta

BBS:n tuote Artebone® Paste on patentoitu,
kahdesta komponentista valmistettu ortobiologinen
tuote (ks. seuraava sivu). Tahnamainen tuote siséltaa
mineraalia (beta-trikalsiumfosfaatti TCP), joka toimii
luunkorvikkeena ja muodostaa rakenteen, johon
uutta luuta voi muodostua paranemisprosessin
aikana. Toinen komponentti on luuproteiiniuute,
joka sisaltaa luun paranemista edistavia
kasvutekijoita (eng. Bone Morphogenetic Proteins
BMP) ja muita luusta perdisin olevia proteiineja.
Artebone® Paste on tarkoitettu kéytettavaksi
leikkausten yhteydessa luun paranemisen
edistamiseen. Tuotteella pyritddn korvaamaan
potilaan omasta luusta tehtyja siirteita
(omaluusiirteita eli autografteja), toiselta henkilolta
tulevia siirteitd (allograftit, pankkiluu ja
demineralisoitu luumatriisi DBM) ja luusiirteen
korvaajia kuten synteettisia luunkorvikkeita ja
rekombinantti-kasvutekijoita (eli laboratoriossa
bioteknologisesti tuotettuja BMP-proteiinegja).

Artebone® Paste yhdistaa kaksi tulokulmaa luun
paranemiseen

Artebone® Paste muodostuu kahdesta
komponentista: BTCP-rakeista ja
luuproteiiniuutteesta. BTCP-rakeet ovat
luunkorvikkeena melko laajasti kaytetty kasvualusta.
Rakeet toimivat osteokonduktiivisesti, eli
muodostaa rakenteen, johon uutta luuta voi
muodostua. BTCP:ssa on pienid ja suurempia

huokosia, joihin voi kasvaa uusia luun paranemista
tukevia verisuonia. Uusi verisuonisto puolestaan
ruokkii rakenteeseen vaeltavia luuta muodostavia
soluja, jotka erilaistuvat rakenteessa ja kayttavat
BTCP:a rakennusaineena uuden luun
muodostamisessa. BBS hankkii BTCP-rakeet
alihankkijalta.

Luuproteiiniuute puolestaan on BBS:n Reisjarven
|aéketehtaassa valmistama Artebone® Pasten
osteoinduktiivinen osa. Se lisda luuta muodostavien
solujen jakaantumista, liikkumista ja erilaistumista.
Uutteen osteoinduktiivisuus perustuu sen
sisaltamiin kasvutekijoihin, erityisesti luun
morfogeneettisiin proteiineihin (BMP), joita yhtio
kertoo Artebone® Pastessa olevan 16 erilaista. Osan
ndista kasvutekijoista tiedetdaan edistavan luun
uudismuodostusta paranemisen eri vaiheissa ja
osan merkitys paranemiselle on vield tuntematon.
Uute sisaltaa lisaksi ainakin solun ulkoisen matriisin
(eng. extracellular matrix) proteiingja, kuten
kollageeneja. Nama proteiinit voivat edistaa solujen
kiinnittymista BTCP-alustaan ja luoda luusoluille
aitoa luuta muistuttavan mikroympariston. Naiden
proteiinien kaytannon merkitys tuotteen
toimivuuden kannalta on kuitenkin viela epaselvaa.
Tuotteen monipuolinen kasvutekijaprofiili voi olla
Artebone® Pasten etu suhteessa kilpaileviin
tuotteisiin. Tuotteen paremmuuden lopullinen
todistaminen kilpaileviin tuotteisiin nahden vaatii
kuitenkin vertailevia lisatutkimuksia. BBS on
kuitenkin jo tehnyt tdéhan mennessa kaikki CE-
merkinnan edellyttdémat kokeet.

Artebone® Paste

Artebone® Paste on tahnamainen kayttdvalmiina ruiskussa oleva
luusiirteen korvausimplantti.
Kuva: BBS

Artebone® Pasten tuotetaan puhdastiloissa

Kuva: BBS.



Liiketoimintamalli 2/7 — Artebone® Paste tuotteena

N
Tuote ja sen ﬁ} _‘@Q’
komponentit Tarve/ongelma

BBS:n ratkaisu @

eyl
Vahvuudet w

+

Riskit

Proteiiniuute
kasvutekijoita
sisaltava
osteo-
induktiivinen
komponentti

Beta-
trikalsium
fosfaatti
Rakenteen
paranemista
varten luova
osteokon-
duktiivinen
komponentti

Artebone® Paste —
Luusiirteen korvausimplantti

Luun sisélla olevat solut
korjaavat pienet luuvauriot
yleensa itsestdan. Suuremmat
vauriot kuten murtumat tai
kasvaimen poistamisesta
aiheutuva luupuutos eivat
korjaudu itsestaan.

Talloin luunkorvike voi
muodostaa tarvittavan
rakenteen luun paranemiselle ja
uudismuodostukselle.

Paranemista voivat auttaa lisaksi

luun muodostusta stimuloivat
tekijat, kuten BMP-kasvutekijat,
seka luun rakennusaineena
toimivat mineraalit.

Nykyiset luunkorvikkeet eivat
ole toistaiseksi korvanneet
laajamittaisesti potilaan omasta
luusta tehtya siirrettd, jota
pidetdaan alan kultaisena
standardina.

BBS:n poronluusta valmistettu
proteiiniuute sisaltaa yhtion
mukaan 16 kasvutekijaa ja
useita muita solunulkoisen
matriisin proteiineja.
Kasvutekijat toimivat
osteoinduktiivisesti, eli
stimuloivat luuta muodostavia
soluja ja voivat siten edistaa
luun paranemista.

Laaja kirjo kasvutekijoita ja muita
paranemista mahdollisesti
edistavia proteiineja erottaa
Artebone® Pasten muista
kilpailevista tuotteista.
Kasvutekijat voivat mahdollisesti
edistda paranemista aktivoimalla
paranemisprosessin eri vaiheita.

Beta-trikalsiumfosfaatti (3TCP)
toimii luunkorvikkeena ja
muodostaa rakenteen, johon
uutta luuta voi muodostua (eli
on osteokonduktiivinen).
BTCP on luun luontainen
mineraali ja toimii siten uuden
luun kasvualustana, jota luuta
muodostavat solut voivat
hyddyntaa paranemisen
aikana.

BTCP on hyvin tunnettu ja
turvallinen osteokonduktiivinen
luunkorvike, jota on kaytetty
potilaiden hoidossa pitkaan.

Tuote on kayttovalmiina
ruiskussa, eika vaadi
komponenttien sekoittamista
ennen kayttda toisin kuin osa
kilpailevista tuotteista.

Tuotteen mahdollisen
paremmuuden osoittaminen
kilpaleviin tuotteisiin nahden vaatii
vield vertailevia lisdtutkimuksia.

Toisesta lajista perdisin olevat
proteiinit voivat aiheuttaa
hyljintareaktiota. Téhan mennessa
merkkeja hyljinnasta ei ole
kuitenkaan ilmennyt prekliinisissa-
tai potilaskokeissa.

Tuotteen vastaanotto asiakkaiden
keskuudessa on vield epdavarmaa.

Tuote on saantelyn suhteen
monimutkainen, silld viranomainen
tulkitsee BTCP:n laakinnalliseksi
laitteeksi ja proteiiniuutteen
ladkkeeksi. BBS vaikuttaa kuitenkin
ratkoneen keskeisimmat
saantelyhaasteet.

Lahde: Inderes
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Proteiiniuutteen tuotanto on yhtion omissa
kasissa

BBS on rakentanut tuotantolaitoksen Pohjois-
Pohjanmaalla sijaitsevalle Reisjarvelle.
Proteiiniuutteen ladkeluokituksen johdosta
tuotantolaitos on ladketehdas. Uutteen raaka-aine
poronluu tulee tuotantolaitokselle Rovaniemella
sijaitsevalta teurastamolta ruuantuotannon
sivuvirtoina. Reisjarven tuotantolaitoksella luut
puhdistetaan, leikataan ja jauhetaan mekaanisesti
noin 1 mm kokoisiksi partikkeleiksi. Seuraavassa
uuttovaiheessa luujauheesta poistetaan aluksi luun
mineraalit, jonka jalkeen jaljelle jaaneet proteiinit
eristetaan ja puhdistetaan puhdastilassa useassa eri
prosessivaiheessa kayttden menetelmina
esimerkiksi ultrasuodatusta ja dialyysia. Lopuksi
tuote kylmakuivataan ja se voidaan sailyttaa
syvajaassa. Lopputuotteessa BTCP-rakeet ja
luuproteiiniuute sekoitetaan tasalaatuiseksi
massaksi, johon lisdtédan apuaineita tahnamaisen
helposti annosteltavan rakenteen aikaansaamiseksi.
Tahna taytetaan 3 millilitran ruiskuihin, steriloidaan ja
pakataan valmiiksi tuotteiksi postitusta varten.
Valmis tuote sdilytetaan leikkaussalin jaakaapissa,
josta se on heti valmis kaytettavaksi.

Nykyinen tuotantokapasiteetti riittda arviomme
mukaan lahivuosien tarpeisiin. Yhtion mukaan
tuotantoa on mahdollista kasvattaa merkittavasti
samassa tuotantolaitoksessa laitteistoinvestointien,
rekrytointien ja vuorotydn avulla.

Asiakkaat ja myyntistrategia

BBS:n potentiaalisia asiakkaita ovat julkisen ja
yksityisen sektorin sairaanhoidon yksikot, joissa
hankintapaatoksen tekijana on usein vastaava
luukirurgi. Ladkinnallisten laitteiden toimiala on
perinteisesti mielletty hidasliikkeiseksi. Tama
perustuu kasityksemme mukaan siihen, etta potilaita
hoitavat ladkarit jatkavat mielelldan toimiviksi
tunnettujen tuotteiden kdyttamistg, joista heilld on
vahva henkilokohtainen kokemus. Osa
potentiaalisesta kayttajakunnasta kokeilee kuitenkin
uusia tuotteita matalalla kynnyksella. Paatosta
tuotteen vaihtamisesta edesauttaa tutkimusnayttd
tuotteen tehosta, turvallisuudesta tai uusista
ominaisuuksista, jotta vaihtaminen voidaan
perustella hoitotulosten paranemisella ja/tai
kustannusten laskulla.

Arviomme mukaan yhtion onkin
myyntiponnisteluissaan ensisijaisesti vakuutettava
tuotteita kayttavat kirurgit. Tata BBS tavoittelee
rakentamalla yhteisty6ta ortopedian alan
mielipidevaikuttajien kanssa (eng. key opinion
leaders), joilla on alan siséalla vaikutusvaltaa. Nama
henkil6t ovat tyypillisesti tunnettujen yliopistollisten
sairaaloiden tunnettuja professoreita. Yhtio odottaa
muiden ladkéareiden ottavan tuotteet jatkossa
helpommin kayttéon mielipidevaikuttajien
vanavedessd. Tama lahestymistapa on tyypillinen
osana laakinnallisten laitteiden markkinointia.

Tuotteiden valmistus ja jakelu

Proteiiniuutteen valmistukseen kaytettava

Materiaalit  poronluu tulee Rovaniemelta ja BTCP-rakeet
alihankkijalta.
Oma tuotanto Reisjarven ladketehtaassa, jossa
Valmistus proteiiniuute valmistetaan, sekoitetaan
sidosaineeseen ja yhdistetédan BTCP:n kanssa.
Tuotteet steriloidaan ja pakataan
.PT.'.( : aus tuotantolaitoksella. Valmiit tuotteet Iahetetaan
IR I asiakkaille kylmakuljetuksena.
Pohjoismaissa oman myynti- ja
Jakelu ia Jjakeluorganisaation kautta;
J_ Euroopassa jakelijoiden kautta;
myynti

Muualla maailmassa pyritaan loytamaan
strategisia kumppaneita.

Lahde: BBS / Inderes

BBS:n suunniteltu maantieteellinen fokus
kaupallistamisen alkuvaiheessa

Jakelijoiden kautta

o . Oma myyntiorganisaatio
valikoiduissa kohdemaissa

Kartan lahde: Microsoft.
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Yhtion myyntistrategiaan kuuluu myds tutkimusten
edistaminen ja vahvan kliinisen naytdn luominen,
joka osaltaan auttaa mielipidejohtajien
vakuuttamisessa tuotteiden toimivuudesta ja
turvallisuudesta. BBS on téhén asti keskittynyt
padasiassa CE-merkinnan saamiseen, mutta
alustavat kaupallistamistoimet ja keskustelut
mielipidevaikuttavien kanssa on jo aloitettu vuoden
2024 aikana.

Odotamme Artebone® Pastelle myyntilupaa vuoden
2024 lopulla tai 2025 alkupuolella, joskin
aikatauluun liittyy epdvarmuutta. BBS on kertonut
suunnittelevansa myyntid Pohjoismaissa oman
myyntitiimin voimin. Oma myyntiorganisaatio
mahdollistaa yhtidlle paremmat katteet, mutta
nostaa toisaalta kiinteitd kustannuksia. Etuna on
myds, ettd BBS voi kouluttaa myyjét erityisesti
omaan tuotteeseensa ja voi kohdentaa
myyntiponnistelut potentiaalisimpiin asiakkaisiin.
Myds kosketus asiakkaisiin ja saatuun
palautteeseen sdilynee valittomana. Muualla
Euroopassa yhtio aikoo keskittya valikoiduille
markkinoille jakelijoiden kautta. Arvioimme
jakelijoiden katteen olevan noin 40 %
myyntihinnasta. BBS ei viela kirjoitushetkelld 9/2024
ole tdsmentanyt missad maissa ja kayttdaiheissa
myynti aiotaan aloittaa. Pidémme oman
myyntiorganisaation ja jakelijoiden yhdistelmaa
jarkevana lahestymistapana, silla se mahdollistaa
tiiviin yhteyden asiakkaisiin ja toisaalta rajaa
kiinteiden kustannusten kasvua.

Tahanastiset tutkimustulokset ovat lupaavia,
mutta kliininen nayttd on vield ohutta

Artebone® Pasten turvallisuutta ja tehoa on
selvitetty useissa testeissa ja prekliinisissa
(eldinkokeet) akateemisissa tutkimuksissa. BBS on
toteuttanut turvallisuustesteja ostopalveluna. Yhtio
on lisaksi teettanyt kaksi isoelainkoetta, joista
ensimmainen selvitti Artebone® Pasten turvallisuutta
jatehoa ja jalkimmainen liittyi viranomaisen
lisatietopyyntoon tuotteen ladkinnallisen laitteen
luokittelun nakodkulmasta. Prekliiniset tutkimukset
ovat tietojemme mukaan viitanneet Artebone®
Pasten olevan turvallinen ja tehokas. Kolme
akateemista julkaisua Artebone®:sta ovat Oulun
yliopistosta viime vuosikymmenen alkupuolelta.

Artebone® Pastea on tutkittu tdhédn mennessa
yhdessa kliinisessa tutkimuksessa, jossa tuotetta
kaytettiin 34 potilaan nilkan luudutusleikkauksessa.
Kuuden kuukauden kuluttua leikkauksesta
nilkkanivelen fuusio oli tapahtunut noin 90 %:lla
potilaista. Tutkimusten johtopaatdsten mukaan
luutumisnopeus vastasi tutkimuskirjallisuudessa
raportoitua omaluusiirteen aiheuttamaa luutumista,
jonka yhtio myds kertoo olleen tavoitteena.
Haittavaikutusten osalta todettiin, etta ne eivat
poikenneet maardllisesti ja laadullisesti
kirjallisuudessa raportoidusta nilkkakirurgiassa
yleisesti nahdyista haitoista. Tutkimusta ei
tietojemme mukaan ole julkaistu, joten tulosten
riippumaton arviointi ei ole mahdollista.

Kaupallistamisen kulmakivet

Aikataulu’

@ > &8 >

CE-merkintda  Kaupallistamisen Laajempi Uusien

H2'24-H125 alkuvaihe kaupallistamisvaihe  tuotteiden
Euroopassa  Euroopassa 2026  kehittaminen
2024-2025 alkaen 2025 alkaen
A4
=5
© <ga<Ei< ©
[{} —
=A @ El = {3 =A
Laaja Kaupallistamisen FDAn Uusien
kaupallistamisvaihe  alkuvaihe myyntilupa tuotteiden
Yhdysvalloissa  Yhdysvalloissa 2028 kaupallistaminen
2030 alkaen 2028-2029 2027 alkaen
Myynti ja jakelu
0 RN
& ]
. s*“*c
Suoramyynti Jakelijat Kumppanien
Pohjoismaissa valikoiduissa etsiminen muualla
Euroopan maissa maailmassa

Myynti- ja markkinointimalli

% > 8 >

Tutkimusnayton
tuottaminen

Tuotetietoisuuden
leviaminen ja
kysynnan kasvu

Mielipide-
vaikuttajien
vakuuttaminen

1) Inderesin arvio
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Tutkimuksessa ei ollut kontrolliryhmag, eika siina
vertailtu Artebone® Pastea muihin tuotteisiin, eli
tuotteen suorituskyvysta kilpaileviin tuotteisiin
verrattuna ei voida tehda suoria johtopaatoksia.
Yhtio on kuitenkin kasityksemme mukaan tehnyt
kaikki tarvittavat testit ja kokeet, jotta CE-merkinta
tuotteelle on mahdollinen.

Tutkimukseen perustuva naytto ja

tarkeda, kun BBS alkaa kaupallistaa Artebone®
Pastea. Yhtion kannalta olisi edullista, etta BBS:sta
riippumattomat tutkijat aloittaisivat kliinisia
tutkimuksia, joista osaltaan kertyisi nayttoa tuotteen
hyodyista. Tutkimusten ohella myos kertyvat

pyrkivansa edistamaan niiden alkamista.
Myyntilupien hakeminen ja nykytilanne

Laakinnallisten laitteiden kehitys, tuotanto ja myynti
ovat erittdin tarkkaan séadeltyja ja edellyttavat
viranomaisen myontamaa myyntilupaa. Luvan
saaminen edellyttaa tarkkaa maardysten seurantaa
ja laadunvalvontaa kehityksen ja tuotannon aikana,
jotta vaadittuihin laatu- ja puhtausvaatimuksiin
paastaan ja ne voidaan todistaa. Lisaksi tuotteiden
turvallisuus ja toimivuus tulee todistaa ensin
laboratoriokokein ja niiden jéalkeen kliinisessa
potilastutkimuksessa.

BBS:n CE-merkintdhakemus on viivastynyt useaan
otteeseen. Yhtio arvioi alun perin listautumisen
yhteydessa, ettd se saisi merkinnan jo
listautumisvuonna 2018. Kasityksemme mukaan osa
viivastykseen johtaneista syista on yhtion sisaisia ja
osaltaan ulkoisia, kuten Britannian EU-eron
aiheuttama hakemuksen kasittelyn siirtyminen
Englannista Alankomaihin. Viranomainen on
luokitellut Artebone® Pasten ladkinnalliseksi
laitteeksi, jossa on osana ladkekomponentti
(luuproteiiniuute) ja toisena osana laékinnallinen laite
(BTCP-rakeet). Hakemus on ollut taman luokittelun
vuoksi kasityksemme mukaan varsin
monimutkainen ja aiheuttanut osaltaan viivastyksia.
Luokitteluun liittyvat kysymykset on kasittdadksemme
kuitenkin nyt ratkottu.

BBS jétti CE-merkintdhakemuksen maaliskuussa
2022. Hakemusten kasittely vie tyypillisesti 8-12
kuukautta. EU:n tuore asetus Medical Device
Regulation MDR on tietojemme mukaan
ruuhkauttanut ja viivastyttanyt hakemusten
kasittelya. BBS on arvioinut saavansa CE-merkinnan
|&hiaikoina ja arviomme mukaan merkinta voisi olla
mahdollista jo loppuvuoden 2024 aikana tai
alkuvuodesta 2025, joskin prosessia on lahes
mahdotonta arvioida ulkopuolelta ja epdavarmuus
aikatauluun liittyen on suurta.

&y,

g“'ﬂ
Preniset
eldinkokeet

i
& D7
Toimivuus- ja
tehokkuus-
kokeet

k.

Kliininen koe

0%
i

Tuotannon
sertifiointi

Tiivistelma BBS:n tekemista
Artebone®-tutkimuksista

Turvallisuustutkimukset; Virusten poistokoe;
kudosyhteensopivuuskokeet

Tehokkuuskokeet (lammas);
Viranomaisluokitteluun liittyva koe

Nilkan luudutusleikkaus, 34 potilasta

Ladketehdaslupa 2015;
Luuproteiiniuutteen tuotantolinja;
Artebone®:n tuotantolinja sertifioitu;
Tuotantolinjat tarkastetaan CE-
merkintdhakemuksen kasittelyn
yhteydessa

"
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Artebone Paste hinnoitellaan synteettisten
luusiirteiden ja kasvutekijéiden vdlimaastoon

BBS on suunnitellut yhden Artebone® Paste
kayttdannoksen myyntihinnaksi 1300-2500 euroa.
Arviomme mukaan mukaan yhtio pyrkii hintahaitarin
ylapadhan Yhdysvaltojen markkinoilla, jossa
ladkinnalliset laitteet tyypillisesti hinnoitellaan muuta
maailmaa korkeammalle. Yhtion tavoittelema
hinnoittelu perustuu asemoitumiseen muihin
kilpaileviin tuotteisiin nédhden. Rekombinantti-
kasvutekijat (BMP:t) hinnoitellaan yhtion mukaan
noin 3500-5500 USD annoshinnoilla, erilaiset
allograftituotteet ja demineralisoitu luumatriisi
maksavat puolestaan 300-900 USD per
kéyttdannos. Omaluusiirteen hinnan tarkka arviointi
on vaikeaa, mutta siiteen keraamisen vaatiman
pidentyneen leikkausajan ja henkilokustannusten
voidaan arvioida olevan useita tuhansia, yhtion
mukaan jopa kymmenen tuhatta euroa. Synteettiset
luusiirteet puolestaan maksavat tyypillisesti 900-
1300 USD tuotteesta riippuen.

Arvonluontipotentiaali on korkea, mutta vaatii
liikevaihdon voimakasta kasvua

Terveysteknologian ja ladkinnallisten laitteiden
toimialalla myyntikatteet ovat tyypillisesti eritt&in
korkeita. Taydella tuotantomaéaralla BBS:n
myyntikate voisi arviomme mukaan olla jopa 90 %
alleviivaten alalle tyypillisté erinomaista
kannattavuuspotentiaalia. Kypsan kehitysvaiheen
ladkinnallisten laitteiden yhtiot ovatkin tyypillisesti

erittdin kannattavia (suurten yhtididen liikevoitto-%
22, Bloomberg). Kannattavuuden skaalautuminen
edellyttaa kuitenkin, etta liikevaihto kasvaa kiinteisiin
kustannuksiin nahden riittavalle tasolle. Kasvun
vaatimat etupainotteiset investoinnit painaisivat
myds kannattavuutta pitkdaan vaikka yhtio
voimakkaan kasvun tavoittelussa onnistuisikin.

Liiketoimintamallin toteuttaminen vaatii
huomattavia investointeja myos jatkossa

BBS:n kassavarat riittdvat arviomme mukaan Q125
saakka, johon mennessa yhtion CE-merkinnan
saaminen Artebone® Paste -tuotteelle on
mielestdmme todenndkadista. Yhtio ei voi arviomme
mukaan tehda viela olemassa olevilla resursseilla
merkittavia kaupallistamisen vaatimia panostuksia
tuotteen myyntiin ja markkinointiin. Myds
pidemmalla tahtaimellda FDA-luvan saaminen,
kaupallistaminen Yhdysvalloissa ja muualla
maailmassa seka uusien Artebone®-tuotteiden
kehittdminen vaativat ndkemyksemme mukaan
lisdrahoitusta. Kasittelemme naitad teemoja
tarkemmin Taloudellinen tilanne- ja Ennusteet-
kappaleissa.

Yhtion kassaa on vahvistettu merkintdoikeusantien
avulla, jotka on listattu oheiseen kaavioon. Annit
ovat kasvattaneet osakemaaraa listautumisen
jalkeisesta 5,1 miljoonasta nykyiseen 25,8
miljoonaan. Osa rahoitusjarjestelyd on myos
Riverfortin kanssa sovittu lainasopimus (ks
Taloudellinen tilanne -kappale).

Artebone® Pasten hinnoittelu muihin
ratkaisuihin ndhden

Tuote Hinta/kaytt6annos

Artebone® Paste 1300-2500 EUR

Omaluusiirre Leikkauskulut jopa 10000 USD
Allograftit ja DBM 600-900 USD
Synteettiset luunkorvikkeet 900-1300 USD
Rekombinantti-kasvutekijat 3500-5500 USD

Lahde: Inderes, BBS

Oman padaoman ehtoiset rahoituskierrokset
2018-2024

2018 Listautumisanti, 3,2 MEUR

Merkintaoikeusanti Nasdaq First North Sweden,
0,3 MEUR

2019

2020 Merkintdaoikeusanti, 4,8 MEUR

2022 Merkintaoikeusanti, 3,5 MEUR

2023 Merkintdoikeusannit, 1,8 MEUR ja 1,9 MEUR

2024 Merkintdoikeusanti, 1,45 MEUR
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TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio BBS:n liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Vv

A4

A4

Vv

Vv

A\ 4

Vv

MATALA RISKITASO

Vv

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus on hidasta,
mutta yhtio ei kehitysvaiheestaan
johtuen vield hyody defensiivisyydesta.

Yhti6 on siirtymassa tuotekehitysvaiheesta
kaupallistamisvaiheeseen.

Ortopedisten tuotteiden kysynta on hyvin
defensiivistd. Poikkeuksena Covid-19-pandemia
aiheutti leikkausten peruuntumisia.

Artebone® Paste-tuotteen myynti ja
markkinointi tulee alkuvaiheessa
olemaan fokusoitunutta. Kasvun
realisoituessa hajautuminen lisdantyy.

Kustannukset ovat télld hetkella pdaasiassa
kiinteitd.

Liikevaihdon puuttuessa kustannusrakenne
on raskas. Kuluja aiheuttavat TK:n ja
laadunvalvontaan ja myéhemmin
kaupallistamiseen liittyvat kustannukset.

Suunniteltu omien myyjien rekrytointi ja
markkinointikustannukset sitovat
padomaa. Pidemmalla aikavalilla
tuotekehitys vaatii suuria panostuksia.

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
nakemyksemme mukaan osakeantia
kevaalla 2025.
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Lahde: Inderes

Kaupallistamisvaiheeseen siirtymassa
oleva terveysteknologian yhtio

Suuri, defensiivinen ja kasvava markkina

Kasvustrategian onnistuessa yhti6lla on
potentiaali vahvaan kannattavuuteen

Menestys nojaa Artebone® Pasten
markkinoille paasyyn ja lapilyontiin

Kaupallistamisen epavarmuudet,
kaukana olevat kassavirrat ja
rahoitustarpeet pitavat sijoittajan
riskitason hyvin korkeana

Potentiaali | I I

Riskit

Artebone® Paste pyrkii erottumaan kilpailijoista
yhdistamalla BTCP-kasvualustan useita kasvutekijoita
sisdltavaan luuproteiiniuutteeseen

Mahdollisuus pitkaaikaiseen voimakkaaseen kasvuun ja
vahvaan kannattavuuteen defensiivisella toimialalla

Mahdollisuus myyda proteiiniuutetta muille toimijoille ja
laajentaa Artebone®-tuoteperhettd pitkalla aikavalilla

Markkinoille paasy ja siella [apilydnti on vield epdavarmaa
ja konservatiivisella toimialalla todennakdisesti hidasta

Markkinoilla on jo useita kilpailevia tuotteita
Asiakaskysynnan syntyminen on vield epédvarmaa

Investointitarpeiden ja tappiollisuuden vuoksi voitollisuus
on parhaassakin tapauksessa useamman vuoden paassa

Sijoittajan tulee varautua osakeanteihin kasvun
rahoittamiseksi

A
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&
Vahvuudet

* Artebone® Paste on ainutlaatuinen tuote, joka yhdistaa monitekijaisen
proteiiniuutteen BTCP-kasvualustaan.

* Tuote on mielestamme lahes mahdoton kopioida tuotantolaitoksen, -
menetelmien, -laitteiden ja patentoinnin muodostamien esteiden vuoksi.

* Artebone® Paste voi toimia erityisen hyvin tilanteissa, joissa luun
paranemista on tarpeen aktivoida osteoinduktiivisella tuotteella.

fe)
g ©

Mahdollisuudet

* Suuri, defensiivinen ja kasvava markkina.

* Mahdollisuus laajentaa Artebone®-tuoteperhetta.

* Artebone®n myynti muille valmistajille.

* Markkinoiden laajentaminen Yhdysvaltoihin

Léhde Inderes

Heikkoudet

Rahavirrat ovat viela pitkdan negatiiviset ja rahoitusriski korkea.

Kaupallistaminen Euroopassa sujuu tyypillisesti alalla Yhdysvaltoja

tahmeammin pirstaleisemman markkinan ja alhaisempien hintojen takia.

Néakywvyys liikkevaihdon ja tuloksen kehitykseen on heikko.

Ei vield paasya houkuttelevimmille Yhdysvaltojen markkinoille
myyntiluvan puuttumisen takia.

Uhat

CE-merkinnan ja FDA-hyvaksynnan venyminen.

Markkinoilla on paljon kilpailevia tuotteita ja uuden sukupolven tuotteet
valtaavat jo markkinaa.
Suurempien kilpailijoiden myynti- ja markkinointiresurssit.

Laakarit ja potilaat voivat suosia synteettisia luunkorvikkeita biologista,
toisesta lajista perdisin olevaa materiaali sisadltdvan Artebone®:n sijaan.
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BBS toimii luusirteiden korvaajien markkinalla

Artebone® Paste on ortobiologinen tuote, eli se
sisaltaa biologista materiaalia, jota kaytetdan
luuvaurioiden parantamiseen. Ortobiologiset
tuotteet hyddyntavat kehon omaa paranemis- ja
uudistumispotentiaalia. Naiden tuotteiden markkinat
olivat vuonna 2023 arvoltaan 5,5 mrd USD'.

Ortobiologian sisélla voidaan edelleen erottaa
BBS:n keskeinen kohdemarkkina, eli luusiirteiden
korvaajien markkina, joiden koko oli 2023 noin 3,0
mrd USD ja markkinan on arvioitu kasvavan
keskimaarin 6,4 % vuosina 2024-20302. Luusiirteet
voidaan jakaa kolmeen kategoriaan: 1)
omaluusiirteisiin (autografti), 2) luovuttajilta saatuihin
(allografti) siirteisiin ja demineralisoituun luumatriisiin
(eng. demineralized bone matrix DBM) seka 3)
luunkorvikkeisiin. Luukorvikkeet voidaan jakaa
edelleen synteettisiin korvikkeisiin (20 %
kokonaismarkkinasta) ja rekombinantti-
kasvutekijoihin (12 %). Kukin kategoria on kooltaan
noin kolmannes kokonaismarkkinasta. Synteettisten
korvikkeiden odotetaan kasvavan auto- ja
allografteja nopeammin tulevaisuudessaZ.

Markkinoiden kokoa voidaan hahmottaa myds
luunsiirreleikkausten maaran kautta, joita tehdaan
BBS mukaan vuosittain viidessa suurimmassa EU-
maassa noin 440 000 ja Yhdysvalloissa noin
miljoona leikkausta. Jos Artebone® Pasten yhden
leikkauksen liikevaihdoksi oletetaan 1300 euroa

Euroopassa ja 2200 euroa Yhdysvalloissa, olisi
BBS:n tavoitettavissa oleva kokonaismarkkina 2,8
mrd euroa naissa leikkauksissa.

Toimialan ajurit ja trendit

Luuvauriot ja niiden hoitamisen tarve kasvaa hyvin
ennustettavalla tavalla. Vaurioiden kasvua ajaa
vdeston ikdantyminen, joka liséd murtumien ja
ortopedisten ongelmien maaria. Tyypillinen
taustatekija on osteoporoosi. Terveydenhuollossa
on myds kasvava paine kustannustehokkaiden
ratkaisuiden kayttoonottoon erityisesti niissa
monissa vauraissa maissa, joissa huoltosuhde
heikkenee. Myds kehittyvien markkinoiden
vaurastuminen nostaa osaltaan edistyneiden
ortopedisten ratkaisujen kysyntda. Ortopedian alalla
markkinoille tulevat uudet innovaatiot ja teknologiat
muuttavat hoitokaytantoja ja tehostavat hoitoja.

Yhdysvallat on ylivoimaisesti suurin markkina

Maantieteellisesti ortobiologian markkinasta peréati
69 % oli Yhdysvalloissa vuonna 20213. Suuri osuus
perustuu kasityksemme mukaan yrityksille
houkuttelevaan toimintaympéristoon, jossa
vakuutuskorvattavuuden vuoksi tuotteista on
saatavilla muita markkinoita korkeampi hinta ja uusia
tuotteita ollaan valmiita ottamaan kayttdon matalalla
kynnykselld. Euroopan, Lahi-Ildan ja Afrikan alue ol
16,5 %, Aasian ja Tyynenmeren alue 11,7 % ja muu
maailma 2,8 % markkinoista3.

Globaalien luunkorvikemarkkinoiden
koko', mrd USD

43
3.8 4,0
3,6
31 34
3,0 ’

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Markkinoiden trendit

Vaeston ikdaantyminen

D =20

Traumojen maaran kasvu

Terveydenhuollon kustannusten
hallinta

Kasvava kysynta kehittyvissa maissa

2\ ©

©

Uusien teknologioiden kayttéonotto

r%ﬂl-m
&’

1) Orthoworld: Orthopedic Market Size and Share
2) Grand View Research: Bone Grafts and Substitutes Market
3) Orthopaedic Industry Annual Report 2021
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Luusiirteet — omaluusiirteet ja luovuttajilta
saadut siirteet

Optimaalisen siirteen tulisi olla 1) bioyhteensopiva
(eli ei aiheuttaa immunologista reaktiota), 2)
biohajoava, 3) toimia matriisina luun
uudismuodostuksen tukena (osteokonduktiivinen),
4) stimuloida luun uudismuodostusta
(osteoinduktiivinen), 5) olla turvallinen, 6)
helppokayttdinen ja 7) kustannustehokas. Lisaksi
siirteen tulisi 8) muistuttaa ominaisuuksiltaan oikeaa
luuta mekaanisilta ominaisuuksiltaan ja
huokoisuudeltaan'.

Omaluusiirre (eli autografti) on alan niin sanottu
kultainen standardi eli parhaana pidetty ratkaisu,
joihin muita tuotteita verrataan. Omaluusiirteelld
tarkoitetaan samasta potilaasta, tyypillisesti lonkan
suoliluusta, otettua siirrettd. Omaluusiirre vastaa
siirteeltd vaadittuihin biologisiin ja mekaanisiin
vaatimuksiin erittdin hyvin. Silla on kuitenkin myos
selkeitd heikkouksia: luusiirteen ottokohtaan liittyy
usein leikkauksesta johtuvaa pitkittynytta kipua seka
kasvanut tulehdusriski. Ylimaarainen leikkaus myos
aiheuttaa huomattavia lisdkustannuksia. Lisaksi
omaluusiirretta ei valttamatta ole saatavilla riittavasti
suurta leikkausta varten.

Omaluusiirteen ongelmia on pyritty ratkomaan
kayttamalla luovuttajalta perdisin olevaa luusiirretta
(eli allograftia) tai DBM.&a. Naiden siirteiden
heikkous on mahdollisuus tautien vélittymiseen
siiteen mukana, joskin riski on hyvin pieni.
Haasteena on my6s mahdollinen siirteen

hyljintéreaktio ja laadunvaihtelu, koska allografti-
siirre on peraisin yhdeltd luovuttajalta. Seka
omaluusiirteiden etté allograftien hyviin puoliin
kuuluu siirteiden osteoinduktiivisuus niiden
sisaltdmien kasvutekijdiden vuoksi, joskin
allografteissa osteoinduktiivisuus karsii siirteen
kasittelyprosessin seurauksena ja voi vaihdella
luovuttajien valilla.

Luunkorvikkeet — synteettiset materiaalit ja
kasvutekijat

Luusiirteisiin liittyvien ongelmien vuoksi on kehitetty
joukko luusiirteen korvaajia ja markkina onkin
siirtymassa hiljattain ndiden kayttdon auto- ja
allograftien kustannuksellaZ. Luuvaurioita ja luun
paranemisongelmia hoitavia ortobiologisia tuotteita
on nykyisin suuri joukko, jotka eri ominaisuuksiensa
puolesta soveltuvat eri kdyttotarkoituksiin ja joilla
kullakin on vahvuutensa ja heikkoutensa. BBS:n
mukaan erilaisia siirteitd on markkinoilla yli 600.

Markkinoilla saatavilla olevat synteettiset
luunkorvikkeet ovat tyypillisesti ominaisuuksiltaan
osteokonduktiivisia, mutta puutteellisia
osteoinduktiivista ominaisuuksiltaan. Toisin sanoen,
ne tarjoavat sopivan kasvualustan, johon uutta luuta
voi muodostua, mutta eivat erityisesti stimuloi luun
uudismuodostusta. Téama ei ole arviomme mukaan
ole merkittava puute padosassa kayttdaiheista,
mutta voi korostua haastavilla potilailla kuten
diabeetikoilla tai tupakaoitsijoilla ja vaikeissa
luutumisongelmissa.

Luunkorvikemarkkinoiden
maantieteellinen jako?
Muu maailma

Aasia ja 59%
Tyynenmeren alue
9%
Eurooppa 2.7 mrd Yhdysvallat
24% ’ 62%
EUR

1) De Grado et al, Bone substitutes: a review of their characteristics,
clinical use, and perspectives for large bone defects management

2) Grand View Research: Bone Grafts and Substitutes Market.
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Synteettisten materiaalien liséksi markkinoilla on ollut
2000-luvun alusta rekombinantti-kasvutekijoitd (BMP-2
ja BMP-7), jotka ovat voimakkaan osteoinduktiivisia.
Nama tuotteet saavuttivat nopeasti noin 500 MEUR:n
vuotuisen myynnin, mutta ajan myéta ilmenneiden
haittavaikutusten (kuten luun liikakasvu) vuoksi niiden
myynti on viime vuosina ollut laskussa. Markkinoilla on
myds joitain tuotteita, jotka yhdistavat
osteokonduktiivisen rakenteen osteoinduktiiviseen
joka yhdistada BMP-2-kasvutekijan osteokonduktiiviseen
kollageenimatriisiin.

Yhteenveto tuoteryhmien vahvuuksista ja heikkouksista

Omaluusiirre (eli autografti)

® ©

Bioyhteensopiva (ei Kustannukset
siirteen hyljintaa)

Riittavyys isoissa
Osteokonduktiivinen leikkauksissa
Osteoinduktiivinen Leikkaukseen liittyvat
mahdolliset kivut ja
Turvallinen lisdantynyt tulehdusriski
Hyvat mekaaniset
ominaisuudet

(De Grado, 2018 mukaan) on esitetty alla ja Artebone®
Pasten vertautuminen eri tuoteryhmiin seuraavassa
kappaleessa.

Artebone® Paste:n asemoituminen markkinoilla

BBS suunnittelee markkinoivansa Artebone® Pastea
erityisesti luusiirteen korvaajana. Tama tarkoittaa, etta
yhtid pyrkii saavuttamaan markkinaosuuksia kaikista
kolmesta tuotekategoriasta: omaluusiirteilts,
allografteilta seka synteettisilté luunkorvikkeilta. Yhtion
paaasiallisena tavoitteena on keskittya luuvaurioiden ja
luun paranemisongelmien hoitoon raajoissa, seka
lantion ja lapaluun alueella. Tulevaisuudessa tuotteen
kayttoa voidaan BBS:n mukaan laajentaa uusiin

Allografti ja demineralisoitu luumatriisi

® ©

Osteokonduktiivinen Hyljintariski

Osteoinduktiivinen Riski tautien siirtymisesta

Verrattain turvallinen Riittavyys
(etenkin DBM)
Laadun vaihtelu etenkin
Helppokéayttdinen allograftilla
Hyvat mekaaniset

ominaisuudet

kayttoaiheisiin, kuten hammasladketieteen,
leukakirurgian ja selkakirurgian sovelluksiin. Arviomme
mukaan keskeisin ajuri tuotteiden menestykselle
toimialalla on tuotteiden toimivuus ja turvallisuus. Naiden
lopullinen todistaminen edellyttda laajaa
tutkimusnayttdd, jotta hoitavat laakarit voivat olla
varmoja tuotteiden laadusta suhteessa vaihtoehtoisiin
tuotteisiin. Myds omilla ja kollegoiden
kayttajakokemuksilla on arviomme mukaan tarkea rooli.
Tuotteiden hinnoittelu on arviomme mukaan toissijaista
ja kallimpien tuotteiden valinta on perusteltua, mikali ne
ovat kilpailevia tuotteita tehokkaampia tai turvallisempia.
Hinnoittelun painoarvo voi kasvaa, mikali tuotteet
mielletdan laadultaan toisiaan vastaaviksi.

Synteettiset luunkorvikkeet ja
rekombinantti-kasvutekijat

® ©

Bioyhteensopivia Mekaaniset ominaisuudet

Yleensa Synteettisten

osteokonduktiivisia luunkorvikkeiden
osteoinduktiivisuuden

Turvallisia puute

Helppokayttoisia Rekombinanttiproteiinien

(BMP) korkea hinta ja
Hyva saatavuus haittavaikutukset
Hinta yleensa maltillinen
tuotteesta riippuen
18

1) De Grado et al, Bone substitutes: a review of their characteristics, clinical use, and perspectives for large bone defects management.
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Artebone® Pasten keskeinen ero kilpaileviin
tuotteisiin nahden on arviomme mukaan 1)

2) sen yhdistaminen ja osteokonduktiiviseen BTCP-
kasvualustaan. Huomautamme kuitenkin, etta tassa
vaiheessa vertailevat tutkimukset eri tuotteiden
valilla puuttuvat, joten tassa vaiheessa ei voida vield
varmasti tietdd miten Artebone® Paste vertautuu
kilpailijoihin. Toisaalta tuotteeseen liittyva
mahdollinen kilpailuhaitta voi olla, etta
luuproteiiniuute on perdisin toisesta lajista ja voi
siten periaatteessa aiheuttaa hyljintdreaktion. Tahan
mennessa merkkeja hyljinnasta ei ole nahty
prekliinisissa- tai potilaskokeessa. Myos tautien
siirtyminen on teoriassa mahdollinen, joskin erittdin
epatodennakadinen riski, jonka mahdollisuutta BBS
on myds minimoinut tekemalla viruspoistotesteja
osana CE-merkintaprosessia.

Tuotteen vastaanotto riippuu arviomme mukaan
keskeisesti siitd, miten asiakaskunta painottaa
ylldmainittuja etuja ja haittoja paatoksenteossaan.
Luonnollisesti BBS:n taytyy myos onnistua tuotteen
lanseerauksessa, myynnissa ja markkinoinnissa
kilpailluilla markkinoilla erinomaisesti.

Kilpailukentdssa isoja peluleita ja pienia
innovaattoreita

Ortobiologian kilpailukentta on verrattain
hajaantunut ja yhdellakaan yhtiolla ei ole yli 10 %
markkinaosuutta. Nelja suurinta yhtiota Medtronic,
MTF Biologics, DePuy Synthes (Johnson &
Johnsonin tytaryhtio) ja Sanofi edustivat noin 30 %

koko markkinasta. Seuraavat 15 suurinta toimijaa
pitivat hallussaan 44 % markkinasta ja pienemmét
alle 50 MUSD liikevaihdon yhtiot edustivat loppua
26 % markkinasta'. Markkinan odotetaan pysyvan
fragmentoituneena silld uusia innovatiivisia yhtioita
odotetaan tulevan markkinoille!. Toimialalle on
tyypillistd, etta suuret yhtiét varovat uusiin tuotteisiin
liittyvid maine- ja oikeuskanneriskeja. Erityisesti
Yhdysvalloissa joukkokanteet voivat johtaa hyvin
merkittaviin vahingonkorvausvaatimuksiin.
Innovaattorin ja tuotekehitykseen liittyvan
riskinkantajan rooli jaakin tyypillisesti pienten
yhtididen kannettavaksi. Tdma tekee toisaalta
pienista yhtidista potentiaalisia ostokohteita
suuremmille toimijoille. Todenn&koisyys
yritysostoon kasvaa mielestamme siind vaiheessa,
kun uusista tuotteista on jo ehtinyt kertya
turvallisuusdataa ja kayttokokemuksia, jotka
laskevat maine- ja oikeuskanneriskeja. Arviomme
mukaan BBS voisi my&s olla potentiaalinen
ostokohde toimialan vakiintuneelle toimijalle,
etenkin jos tuotteen kaupallistaminen onnistuu ja
kayttokokemuksia seka tietoa tuotteen tehosta ja
turvallisuudesta kertyy lisaa.

Arviomme mukaan luunkorvikkeiden markkina on
melko kypsassa vaiheessa, silld toimialalle on
kehitetty ratkaisuja jo vuosikymmenien ajan. Alalla
toimii sekd suuria yrityksig, joilla on laajat ja toimivat
jakelukanavat seka hyvéat resurssit tuotteiden
markkinointiin. Toisaalta uusia innovaatioita ja
tuotteita kehittévia pienia yhtioitd on maarallisesti
paljon.

Artebone® Pasten kilpailutekijat suhteessa
muihin tuotekategorioihin (Inderesin arvio)

&

Mahdollinen
kilpailuetu

Mahdollinen
kilpailuhaitta

Omaluusiirre

Omaluusiirre-
leikkaukseen liittyvat

tulehdus- ja kipuriski Hyljinté- ja tautien-

ja korkeat
kustannukset jaavat
pois. Erinomainen
saatavuus. Kayton
nopeus ja helppous.

siirtymisriski2.
Mekaaniset
ominaisuudet.

demineralisoitu

Allografti ja Tasalaatuisuus

pankkiluuhun

luumatriisi verrattuna.

Mekaaniset
ominaisuudet.

luunkorvikkeet

Osteoinduktiiviset
ominaisuudet.

Synteettiset

Hyljinta- ja tautien-
siirtymisriski2. Hinta.

Rekombinantti-

Laaja kirjo
kasvutekijoita;
hinta; mahdollisesti
vahemman haittoja.

kasvutekijat

Suhteellinen teho on
vield epaselvaa

Lahde: Inderesin arvio

1)
2)

Orthopaedic Industry Annual Report 2021
Tahan mennessa merkkeja hyljinndsta ei ole nahty
prekliinisissa- tai potilaskokeessa
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Kilpailukenttd onkin nakemyksemme mukaan
melko haastava uusille toimijoille, joilla on
rajalliset resurssit tuotteiden kaupallistamiseen.
Seuraavan sivun taulukko listaa muutamia
markkinoilla olevia tuotteita ja eri
lahestymistapoja luunkorvikkeiden markkinaan.

Uuden sukupolven tuotteet vievat
markkinaosuuksia

Nostamme kaksi luunkorvikkeiden valmistajaa,
jotka ovat lanseeranneet uuden sukupolven
tuotteita ortopediaan. Naiden yhtididen tuotteet
vaikuttavan voittavan markkinaosuuksia ja
kertovat siten osaltaan mihin markkina on
kehittymassa. Vanhemman sukupolven tuotteet
menettavat arviomme mukaan pikkuhiljaa
markkinaosuuttaan ja BBS:n onkin pidemmalla
aikavalilla kyettava kilpailemaan
menestyksekkaasti naitd uuden sukupolven
tuotteita vastaan. Naiden yhtididen kaupallinen
kehitys tarjoaa myds viitekehyksen sille, miten
luukorvikeyhtion kaupallistaminen voi
positiivisessa skenaariossa edetd Yhdysvalloissa.

Sveitsilainen Kuros Biosciences kaupallistaa
MagnetOs-tuoteperhettd, joka perustuu
patentoidun pintarakenteen omaavaan
kalsiumfosfaattiin. MagnetOs on saanut
ensimmadisen FDA-hyvéksynnan 2017, jonka
jélkeen tuoteperhe on kasvanut uusilla
tuoteversioilla ja sen hyvaksytyt kayttdaiheet ovat

laajentuneet eri selkarangan ratkaisuihin seka
hiljattain myos selkarangan ulkopuolisiin
kayttdaiheisiin. Tuoreen tutkimuksen mukaan
MagnetOs oli selkdrangan luudutusleikkauksessa
(posterolateraalinen fuusio) tehokas ja turvallinen.
Tutkimus viittasi, ettd MagnetOs voisi olla myds
omaluusiirrettd parempi luudutustehon puolesta,
mutta tdman varmistaminen vaatii lisdtutkimuksia.
Tuotteen teho vaikutti sdilyvan myos
tupakoitsijoilla, jotka ovat haastavia potilaita
luudutuksen onnistumisen kannalta.

MagnetOs:n myynti on ottanut merkittdvasti tuulta
alleen ja liilkevaihdon arvioidaan olevan vuonna
2025 noin 130 MEUR. Yhti6 on panostanut
erityisesti Yhdysvaltojen markkinoihin, jossa
saavutettavat hinnat ovat korkeammat ja
markkina yhtendinen.

Toinen nostomme on Ruotsalainen Ossdsign,
jonka tuote on my6s kalsiumfosfaattiin perustuva,
silikaattia sisaltava Catalyst. Catalyst sai FDA-
hyvaksynnan 2020 ja tuote lanseerattiin
loppuvuodesta 2021. Kuten MagnetOs, myos
Catalyst on suunnattu selkdrangan ratkaisuihin ja
Yhdysvaltojen markkinoille. Myds Catalystin
kayttdaiheita ollaan lagjentamassa selkdrangan
ulkopuolelle. Catalyst:n myynti on kasvanut
nopeasti ja 2025 liikevaihdon odotetaan olevan
noin 15 MEUR.

Kuros Biosciences MagnetOS-tuotteen
lilkkevaihto, MEUR

130

82

36
15 19

2021 2022 2023 2024e 2025e

Ossdsign Catalyst -tuotteen liikevaihto,
MEUR

15,0

10,8

57

=5
2022 2023 2024e 2025e
Konsensusennusteet 2024-2025: Bloomberg
Kaytetyt valuuttakurssit: EUR/CHF 0,94 ja EUR/SEK 11,4
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Esimerkkeja
isojen
yhtididen
tuotteista

Esimerkkeja
pienten
markkina-
haastajien
tuotteista

Léhde: Inderes

> O
Teknologia

Yhtio Tuote | §|_E{‘a§~,i
Medtroni_c Infuse™ Bone Graft Omaluusiirteen korvaajaksi kehitetty tuote, joka yhdistd&d osteokonduktiivisen kollageenimatriisin
osteoinduktiiviseen BMP2-kasvutekijaan. Myyntilupa (FDA) 2002.
blOlOglCS Trinity ELITE MTF Biologics on keskittynyt allografteihin. Trinity ELITE sisaltda osteokonduktiivisen matriisin, luun omia
kasvutekijoitd sekd elavia luuta muodostavia soluja. Myyntilupa (FDA) 2013.
% DePuy Synthes FIBERGRAFT-tuoteperhe Nano- ja mikrokuiduista valmistettu bioaktiivinen lasi. Kuidut muodostavat huokoisen osteokonduktiivisen
T - rakenteen, joka tukee luun uudismuodostusta. Myyntilupa (FDA) 2017.
strlyker\ HydroSet XT Synteettinen, ruiskutettava luunkorvike, joka koostuu tetra-kalsiumfosfaatista. Tuote muuttuu elimistdssa
hydroksiapatiitiksi, joka on luun runsain mineraali. Myyntilupa (FDA) 2016.
str‘yker‘ Bio* Allogeeninen luumatriisi, joka sisélta4 luuta muodostavia soluja kuten kantasoluja ja osteoblasteja. Siséltaa
lisdksi osteoinduktiivisia ja verisuonten kasvua lisdavia kasvutekijoita. Myyntilupa (FDA) 2015.
G MagnetOs-tuoteperhe Kalsiumfosfaattista valmistettu tuote, jonka erikoisuus on alle mikrometrin kokoluokan neulamainen pinnan
Kuros . rakenne, ns NeedleGrip-teknologia. Myyntilupa (FDA) 2017.
DSIGN® OssDsign Catalyst Silikaatilla vahvistettu kalsiumfosfaatti-pohjainen luunkorvike, jossa nano-mittaluokan pintarakenne.

Porog28ﬁ
VIVEX

BIOLOGICS

§ BONESUPPORT

W WRIGHT

FOCUSED EXCELLEMCE

MgNum™ BVF

Via Mend™ Bioactive Strip

CERAMENT™ G

Augment® Bone Graft

Myyntilupa (FDA) 2020.

Magnesium-pohjainen biohajoava luunkorvike, joka kovettuu ja kestaa painetta. Magnesium edistaa luun
uudismuodostusta. Myyntilupa (FDA) 2021.

Tuote koostuu karbonaatti-apatiitti -mineraalista, bioaktiivisesta lasista ja kollageenista (tyyppi l). Tuote on
suunniteltu yhdistettavaksi omaluusiirteeseen tai luuydinsiiteeseen. Myyntilupa (FDA) 2021.

Hydroxiapatiitista ja kalsiumsulfaatista koostuva synteettinen luunkorvike, johon on yhdistetty gentamisiini-
antibioottia. Kaytetdan erityisesti tilanteissa, joissa on bakteeri-infektion riski. Myyntilupa (FDA) 2022.

PDGF-BB-kasvutekijaa sisaltava BTCP-implantti nilkan ja jalan luudutusleikkaukseen. Myyntilupa (FDA) 2015.
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Strategia keskittyy CE-merkinnan saamiseen

BBS:n uusin strateginen padivitys annettiin
syyskuussa 2024 osakeannin yhteydessa.
Strategiassa on lyhemman sekd pidemman
aikavalin (5-vuotta) tavoitteita.

BBS:n tavoitteena on kaupallistaa yhtion Artebone®
luunkorvike ja sen komponenttina oleva
proteiiniuute kaytettavaksi raaka-aineena muiden
yritysten luunkorviketuotteissa. Lyhyen aikavalin
strategiassa BBS:n tavoitteena on saada CE-
merkintd Artebone® Paste -implantille. Lisaksi
tavoitteena on jatkaa FDA:n hyvdaksyntaprosessia
CE-merkinnan saannin jalkeen seka aloittaa EU:n
alueella markkinoinnin ja myynnin vaatimat
toimenpiteet.

Kesélla 2024 BBS veti pois arvionsa CE-merkinnan
aikataulusta, mutta on kertonut odottavansa
merkintad lahiaikoina. Hakemuksen valmistelu kesti
huomattavasti aiotti pidempaan, silla alun perin
2018 suunniteltu hakemus jatettiin vasta 2022. BBS
odotti saavansa merkinnan 12-18 kuukauden
kuluessa, mutta merkinnan saaminen on kestanyt
odotuksia pidempaan. Taustalla vaikuttaa
Euroopan Komission MDR (Medical Device
Regulation) -asetus, joka on ruuhkauttanut
merkintdprosessissa keskeisessa asemassa
olevien ilmoitettujen laitosten toimintaa. Merkinnan
aikataulun arviointi ulkopuolelta on erittdin vaikeaa.
Uskomme yhtion viestinnan perusteella, etté
merkintaprosessi on viimeisissa vaiheissaan.
Arviomme mukaan myyntilupaprosessi voi olla

pitkd myds Yhdysvalloissa, sillda Artebone® on
tuotteena monimutkainen sen sisaltdessa
ladkekomponentin (proteiiniuute).

Pidemmalla 5-vuoden aikavalilla BBS:n tavoitteena
on saavuttaa 100 miljoonan euron liikevaihto
viidessa vuodessa CE-merkinnan saamisesta.
Tavoite pohjautuu arvioon noin 1300-2500
euroa/annos myyntihinnasta ja 5-10%:n
markkinaosuudesta.

Arviomme mukaan BBS:n strategian toteutus
keskittyy talla hetkelld vahvasti CE-merkinnan
saamiseen. Ponnistelut tuotteen kaupallistamiseksi
ovat alkaneet pienimuotoisesti ja tulevat
kiihtymaan CE-merkinnan jalkeen.

Taloudelliset tavoitteet

BBS:n taloudellinen tavoite on 100 MEUR:n
liikevaihto 5-vuodessa CE-merkinndstd, mika voisi
tarkoittaa loppuvuotta 2029 tai alkuvuotta 2030.
Kannattavuuden tai kassavirran suhteen yhtio ei
ole kertonut tavoitteitaan. Arviomme mukaan
tavoite on teoriassa saavutettavissa Euroopan
myynnilla. Kdytanndssa tavoitteeseen paasy vaatisi
kuitenkin mielestémme kaupallistamista ja
menestymistd Yhdysvalloissa. Pidémme yhtion
tavoitteita erittdin kunnianhimoisina huomioiden
myynnin kdynnistyminen nollatasolta kilpailluilla
markkinoilla. Myyntiorganisaation, -verkostojen ja -
kyvykkyyksien rakentaminen vienee alalle
tyypillisesti aikaa ja rahaa. Kdymme
nakemystamme liilketoiminnan kehittymisesta
tarkemmin lapi Ennusteet-kappaleessa.

Strategiset vahvuudet ja mahdollisuudet

Artebone Paste erottuu nahdaksemme
markkinoilla olevista tuotteista yhdistamalla BTCP:n
luuproteiiniuuteeseen. Uute sisaltaa laajakirjoisesti
kasvutekijoita ja solujen kasvuympariston
proteiingja, jotka voivat tuoda etua esimerkiksi yhta
kasvutekijaa sisaltaviin kilpaileviin tuotteisiin
nahden. Suurimmalla osalla kilpailijoita ei ole
tuotteessaan erillista osteoinduktiivista
komponenttia. Yhtion oma tuotantolaitos, joka on
nahdaksemme integroitunut hyvin
materiaalivirtoihin tuo yhtidlle etua, mikali vastaavia
kilpailevia tuotteita pyrkisi markkinoille. Yhtion
tavoittelema markkina on myds suuri ja kasvaa
ennustettavasti.

Strategiset heikkoudet ja uhat

Artebone® Paste on tulossa markkinoille, joissa
suurilla yhtioilld on jo vaihtoehtoisia tuotteita ja
uudet kilpailijat voittavat markkinaosuuksia omilla
uuden sukupolven ratkaisuillaan (esim Kuros
Bioscience ja OssdSign). Vertailevien tutkimusten
puuttuessa tuotteen paremmuus kilpailijoihin
verrattuna on vield epaselvaa ja toisesta lajista
peraisin oleva proteiiniuute voi myods vahentaa
hoitavien |&dkareiden ja potilaiden kiinnostusta
tuotteeseen, joskin markkinoilla on tietojemme
mukaan myds esimerkiksi hevosen kollageenia
siséltavia tuotteita. BBS:n myyntilupien ajoitukseen
ja kaupallistamisen vaativiin resursseihin liittyy
myds epavarmuuksia.
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BBS:n visio

BBS tavoittelee asemaa yhtena johtavista
toimijoista luun paranemisongelmiin
tarkoitettujen ortopedisten implanttien

toimialalla.

Toimiala
Luunkorvikemarkkina, 3,0 mrd USD
2023
Avainmarkkinoiden kasvu, ~ o
2024-2030 CAGR 6,4 %

Trendit

Vaeston ikdantyminen
Traumojen maaran kasvu
Terveydenhuollon kustannusten hallinta
Kasvava kysyntd kehittyvissa maissa

Uusien teknologioiden kayttéonotto

Strategiset tavoitteet

Kaupallistaa yhtion Artebone®-luunkorvike ja sen

komponenttina oleva proteiiniuute kaytettavaksi
raaka-aineena muiden yritysten
luunkorviketuotteissa.

Lyhyt aikavali: Saada CE-merkinta Artebone®
Paste-implantille; Jatkaa FDA:n
hyvaksyntédprosessia CE-merkinnan saannin
jalkeen; aloittaa EU:n alueella markkinoinnin ja
myynnin vaatimat toimenpiteet.

Ensimmadiset markkina-alueet ovat maaratyt EU-
maat. Markkinoita laajennetaan
Pohjois-Amerikkaan ja maarattyihin Aasian
maihin

Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihto 100 MEUR 5-vuotta CE-merkinnan
saamisesta. Inderesin arvion mukaan tama
voisi tarkoittaa ajallisesti 2029 loppua tai
alkuvuotta 2030.

Lahde: BBS/Inderes/ Grand View Research: Bone Grafts and Substitutes

Strategian toimeenpano
(Inderesin nakemys)

Lahitulevaisuus, 1-2 vuotta

CE-merkinnan saaminen H2’24-H125.
Myyntiorganisaation rakentaminen
Pohjoismaihin ja jakelusopimusten solmiminen

valikoiduille Euroopan markkinoille.

Kaupallistamisen alkuvaihe ja maltillinen
myynnin kasvu Euroopassa.

Yhteistyon aloittaminen mielipidevaikuttajien
kanssa ja kayttajakokemusten julkaiseminen.

Strategisten yhteystyomahdollisuuksien
kartoittaminen ja mahdollinen toteuttaminen.

Seuraavat 5 vuotta

Liikevaihdon kiihtyva kasvattaminen
Euroopassa.

FDA-luvan (PMA) saaminen Yhdysvalloissa ja
kaupallistamisen aloittaminen.

Tutkimusndytdn vahvistaminen.

Uusien Artebone®-tuotteiden kehittaminen ja
kaupallistamisen valmistelu.

Yhteistyon lagjentaminen mielipidevaikuttajien
kanssa.
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Vaikeudet myyntiluvan saamisessa ovat
kuluttaneet aikaa ja kassaa

BBS kertoi listautumisen yhteydessa 2018, etté se
odottaa saavansa CE-merkinnan Artebone®
Pastelle saman vuoden aikana. Sittemmin
myyntiluvan hakeminen on viivastynyt useaan
otteeseen. Viivastymisen taustalla on ollut
esimerkiksi Britannian EU-erosta johtuva
viranomaiskasittelyn siirtyminen toiseen maahan ja
viranomaisvaatimusten lisddntyminen uuden
ladkinnallisten laitteiden asetuksen (Medical
Device Regulation MDR) vuoksi ja hakemusta
arvioivan viranomaisen vaatimukset uudesta
datasta tuotteen luokitteluun liittyen.
Lisaviivastyksia on aiheuttanut myds Covid-19-
pandemia ja puutteet tuotannossa, joita yhtic on
joutunut korjaamaan. Viivastykset ovat
liikevaihdon puuttuessa luonnollisesti vaatineet
kassan vahvistamista osakeanneilla, jotka ovat
liudentaneet osakekantaa.

Arviomme mukaan osa viivastymisen syista on
ollut ulkoisia ja osaltaan kyse on tilanteista, joita
yhtio olisi voinut ennakoida paremmin ja siten
osiltaan valttaa viivastyksia. BBS jatti CE-
merkintdhakemuksen lopulta maaliskuussa 2022.
Hakemuksen kasittely kestaa tyypillisesti noin 8-12
kuukautta. MDR-asetus on kuitenkin ruuhkauttanut
tietojemme mukaan viranomaisen toimintaa, joten
prosessin kasittely on ollut hidasta koko
|adkinnallisten laitteiden toimialalla Euroopassa.

Historiallinen tuloskehitys

BBS:n tulos on ollut yhtion tuotekehitysvaiheesta
ja TK-panostuksista johtuen tappiollinen koko sen
olemassa olon ajan. Velkoihin liittyva akordi nosti
vuoden 2018 raportoidun liiketuloksen
voitolliseksi. Kertyneet tappiot vuodesta 2003
alkaen olivat 2023 tilinpaatoksen mukaan -22,1
MEUR. Arviomme mukaan kassavaroja on kulunut
vuosina 2003-2020 tuotekehitykseen, prekliinisiin
kokeisiin, kliiniseen tutkimukseen ja tuotannon
pystyttdmiseen. Viime vuosina kustannuksia on
aiheuttanut erityisesti CE-merkintdhakemuksen
valmistelu ja tuotantoinvestoinnit, joilla
tuotantokapasiteettia on skaalattu ja tuotannon
laatua kehitetty vastaamaan CE-merkinnan
edellyttémia vaatimuksia. Yhtiolld ei ole ollut
likevaihtoa. Pienimuotoiset liilketoiminnan muut
tuotot muodostuvat esimerkiksi EU:n tai Business
Finlandin tuista.

Kulurakenne

BBS:n tuotanto ei vield ole kdynnistynyt teollisessa
mittakaavassa, joten materiaalit ja palvelut ovat
kulurakenteessa marginaalisessa osassa.
Henkilostokulut 2023 olivat edellisvuoden tasolla -
1,2 MEUR:ssa. Liiketoiminnan muut kulut olivat -1,9
MEUR ja kasvusuunnassa yhtion valmistautuessa
kaupalliseen vaiheeseen siirtymiseen. Poistot
olivat -0,2 MEUR ja liiketappio -3,4 MEUR.
Rahoituskulut olivat -0,1 MEUR ja tilikauden tappio
-3,5 MEUR.

Liiketulos, MEUR
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Operatiivinen kustannusrakenne, %
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Rahavirta

Operatiivinen kassavirta on ollut negatiivinen ja ol
viimeisen tilinpaatoksen mukaan -2,9 MEUR.
Negatiivista kassavirtaa on katettu vuoden 2018
listautumisen jélkeen vuosina 2019, 2020, 2022,
2023 (2 kpl) ja 2024 toteutetuilla
merkintdoikeusanneilla. Investointien rahavirta on
ollut viime vuosin lievasti negatiivinen eika silla ole
ollut kaytannodn merkitysta yhtion taloudelle.

Taseessa korostuu aineeton omaisuus

BBS:n taseen loppusumma tuoreimman H124-
raportoinnin perusteella oli 9,4 MEUR. Taseen
vastaavaa-puolella paaosan muodostivat 7,7
MEUR:n aineettomat hyddykkeet, jotka selittyvat
valtaosin aktivoiduilla kehittdmismenoilla. N&ita
tullaan poistamaan kasityksemme mukaan
kaupallistamisen aloittamisesta lahtien. Aineelliset
hyodykkeet olivat 0,8 MEUR, jotka koostuivat
paaosin koneista ja kalustosta seka rakennuksista.
Rahat ja pankkisaamiset olivat 0,9 MEUR.
Rahavaroihin on kauden jalkeen tullut muutoksia
merkintdoikeusannin myota. Anti toi yhtiolle
lisévaroja nettona 1,25 MEUR syys-lokakuussa
2024. Arviomme rahavaroista vuoden 2024 lopussa
on 0,5 MEUR.

Taseen vastattavaa-puolella oma paaoma oli 3,8
MEUR:a. Korollista velkaa yhtiolla oli 4,9 MEUR:a,
josta paaosa oli pitkaaikaista velkaa
rahoituslaitoksilta (2,9 MEUR). Korottomia velkoja ol
0,7 MEUR. BBS:n omavaraisuusaste oli 41 %.

Kassa riittaa alkuvuoteen 2025

Arviomme mukaan yhtion nykyiset kassavarat
riittévat Q125 saakka. BBS tulee arviomme mukaan
panostamaan vuoden 2024 annista saadut varat
CE-merkinnan saamiseen ja tekemé&an alkuvaiheen
valmisteluja kaupallistamisen aloittamista varten.
Yhtion nykyiset kassavarat eivat siis riita
nakemyksemme mukaan merkittavissa maarin
tuotteen kaupallistamiseen, joten yhtion tulee
kerddmaan uutta pddomaa jo pian. Syyskuun 2024
annin varoja oli tarkoitus myos kayttaa lainaerien ja
lainakorkojen maksuun. Annin jaatyd tavoitteista
ndiden erien rahoittaminen jadnee osittain tulevien
rahoituskierrosten varaan.

BBS:n liiketoiminnan rahavirran odotamme olevan
selvasti tappiollinen myos tulevina vuosina, koska
yhtién kulurakenne tulee nékemyksemme mukaan
kasvamaan Artebone® Paste:n kaupallistamisen
vaatimusten my6ta. Yhtio tulee arviomme mukaan
kasvattamaan markkinointipanostuksiaan ja
rekrytoimaan henkildstoa tuotteen myyntiin.

Sijoittajien onkin mielestamme syyta varautua
ainakin kahteen osakeantiin liiketoiminnan
rahoittamiseksi. Kasittelemme yhtion taloudellisia
nakymia tarkemmin Ennusteet-kappaleessa.

BBS:lla on lainasopimus Riverfort Global
Opportunities:n kanssa. Lainasopimuksesta on
nostamatta 1 MEUR. Lainan lisénostot vaativat
Riverfortin hyvéaksynnan.

Liiketoiminnan rahavirta, MEUR

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liiketoiminnan rahavirta

Tase H1'24 lopussa 9,4 MEUR

Aineellinen omaisuus 0,8 0.7 Korottomat velat

Rahavarat

4,9 Korolliset velat

Aineeton omaisuus

Oma paaoma
38 2
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Ennusteet nojaavat Artebone® Pasten
kaupallistamisen ja myynnin onnistumiseen

BBS:n strateginen painopiste on Artebone® Pasten
kaupallistamisessa, jonka onnistumiseen ja
myynnin kehitykseen ennusteemme nojaavat.
Ennusteiden toteutuminen edellyttda onnistumista
CE-merkinnan saamisessa 2024-2025 seka
onnistunutta tuotelanseerausta Pohjoismaissa ja
Euroopassa lahivuosina. Liséksi ennusteet
edellyttavat FDA-hyvaksynnan saamista 2028 ja
sen jalkeistd onnistunutta kaupallistamista.
Ennustamamme markkinaosuudet ovat l&hivuosina
maltillisia ja yhtiolla on onnistuessaan
mielestdamme mahdollisuus myos ylittéd ennusteet.

Yhtion luuproteiiniuutteeseen perustuvat
tulevaisuuden Artebone®-tuotteet ovat vield hyvin
varhaisessa vaiheessa ja konkreettiset aikataulut ja
rahoitus niiden kehittdmiseksi on viela epaselvaa,
joten emme ota ndita tulevaisuuden
mahdollisuuksia vield huomioon ennusteissamme.

BBS jatti CE-merkintdhakemuksen maaliskuussa
2022. CE-merkinnan saaminen on ehdoton
edellytys tuotteen myymiseksi loppukéayttgjille.
Hakemusten ruuhkautuneen kasittelyn ja
Artebone® Pasten luokittelun (siséltaa seka
ladkinnallisen laitteen ettd lddkekomponentin)
vuoksi odotamme CE-merkinndn saamista
aikaisintaan loppuvuodesta 2024. Merkinnan
venyminen 2025:n puolelle on myds mahdollista,

silla prosessiin liittyy myds viivdstymisen riski.
Hakemusprosessin epdaonnistuminen on myds
mahdollista vaikkakin arviomme mukaan hyvin
epatodennakadista.

BBS on my&ds aiemmin valmistellut FDA-
hakemusta myyntiluvan saamiseksi Yhdysvaltojen
markkinoilla, mutta yhtid on kasityksemme mukaan
keskittynyt viime aikoina téysin CE-merkinnan
saamiseen. CE-merkinnan eteen tehty tyo palvelee
arviomme mukaan FDA-hakemuksen jattamista.
Toisaalta odotamme FDA:n edellyttéavan
raskaampaa Premarket approval (PMA) -reittia,
perustuen Artebone®:n ladkekomponenttiin. PMA-
reitti tarkoittaisi melko raskasta ja pitkdaikaista
kasittelyd ennen myyntiluvan saamista.
Myyntiluvan saamista FDA:Ita ei mydskaan voi
pitda selviona, vaikka uskommekin BBS:lla olevan
hyvat edellytyksen luvan saamiseen.
Ennusteissamme BBS saa myyntiluvan
Yhdysvalloissa 2028.

Liikevaihdon mallinnus

Liikevaihtoennusteemme perustuu Euroopassa ja
Yhdysvalloissa tehtavien luusiirtoleikkausten
maaraan, arvioomme Artebone® Pasten
saavuttamasta markkinaosuudesta sekéa arvioon
tuotteen keskimaaradisestd myyntihinnasta
kyseisilla markkinoilla. Arviossa kaytetyt luvut ja
oletukset on kuvattu seuraavan sivun taulukossa.

Ennusteiden keskeiset mahdollisuudet ja
epavarmuustekijat

&

Ajoitus  Mahdollisuus Riski
EU
Myyntiluvat H2'24- i _ Lupien
Euroopassa H1'25 Suuret ja viivastyminen
ia Yhdvs- kasvavat estaisi tai
Jvallois\;a USA markkinat viivastyttaisi
2028 kaupallistamista
Onnistunut  Kasvustrategian
rahoitus antaa riittamaton
Kasvun 2025- mahdollisuuden rahoitus;
rahoitus 2028  voimakkaaseen sijoittajan
ja kannattavaan omistuksen
kasvuun liudentuminen
Ennusteiden
2025 mukainen tai Ennusteita
Myynnin If;jggﬁ?;gﬁg nopeampi hitaampi
kehitys ; kasvuolisi  myynnin kehitys
VUuOoSi Presc
Euroopassa erittain
kannattavaa
Kehityksen
Uusien Potentiaalisten  viivastyminen,
X 2025 R A
tuotteiden Al markkinoiden rahoitus ja
kehitys laajeneminen myyntilupien
saaminen
Heikko nakyvyys
q uusiin tuotteisiin;
. U:‘ts',‘z'" 2027 kgg\?{;‘aﬁi‘;ﬁa Hidas myynnin
uottel ?n alkaen VU pitkd kehitys tai
myynti aikavalilla aloituksen

viivastyminen

Lahde: Inderesin arvio
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Kaytamme luusiirtoleikkausten maaraa
ennusteidemme muuttujana, koska BBS
tavoittelee tuotteellaan markkinaosuuksia sekd
omaluusiirteiltd, allografteilta/DBM:Ita ettd
synteettisiltd luunkorvikkeilta ja rekombinantti-
kasvutekijoilta. Tuotteen myynti kdynnistyy
arvioissamme melko hitaasti, silla BBS ei ole
kasityksemme mukaan niukkojen resurssien
vuoksi mahdollisuutta panostaa merkittavasti
myyntiin ja markkinointiin nykyisilla kassavaroilla.
Lisaksi uusien tuotteiden kayttoonotto
konservatiivisella alalla on tyypillisesti hidasta.
Uudet tuotteet eivat ole osa mallinnustamme, silla
niiden kehittamisen ja kaupallistamisen aikataulu
ja toteutus on vield epaselvaa.

Liikevaihto kdynnistyy alalle tyypillisesti
vaiheittain

Liikevaihtoennusteemme perustuvat Artebone ©
Pasten myynnin aloitukseen Euroopassa H1'25 ja
Yhdysvalloissa 2028. Oletamme tuotteen
myyntihinnaksi BBS:n hinnoitteluarviota mukaillen
1300 euroa kayttoannokselta Euroopassa (jakelijan
osuuden jalkeen) ja 2200 euroa Yhdysvalloissa.
Markkinaosuuksien odotamme kehittyvan
maltillisesti perustuen ndkemykseemme
kilpailutilanteesta ja toimialalle tyypillisella
loppukayttajien konservatiivisella suhtautumisella
uuteen teknologiaan. Toisaalta odotamme osan
kayttajista olevan kiinnostuneita kokeilemaan
Artebone® Pastea, joka yhdistaa kasityksemme
mukaan ortobiologiassa ensimmaista kertaa useita
kasvutekijoita sisaltavan osteoinduktiivisen
l&ahestymistavan osteokonduktiiviseen

kasvualustaan.

Odotamme liikevaihdon olevan 27 MEUR vuonna
2030. Ennuste perustuu tuotteen 0,6 %:n
markkinaosuuteen kaikissa luunsiirtoleikkauksissa
Euroopassa ja 0,3 %:n osuuteen Yhdysvaltojen
markkinoilla. Ennuste jaa merkittavasti yhtion
omasta 100 MEUR:n tavoitteesta. Ennuste on
kuitenkin mielestémme linjassa hyvin tuotteidensa
lanseerauksessa onnistuneiden verrokkiyhtididen
kanssa. BBS:n liikevaihto kehittyy ennusteessamme
hieman hitaammin kuin OssdSignin Catalyst (ks
Toimiala ja kilpailu -kappale). Catalyst on
kaupallistettu puhtaasti Yhdysvalloissa, jossa
korkeammat tuotteiden hinnat ja suuri yhtendinen
markkina luovat Eurooppaa paremmat
kasvumahdollisuudet. Tata vasten pidammekin
maltillisesti alhaisempia kasvuennusteita BBS:lle
Euroopassa perusteltuina. Ennusteemme on myds
linjassa Kuros Biosciencen MagnetOs-implantin
kehityksen kanssa.

Ennusteet sisaltavat huomattavaa epavarmuutta
niiden toteutumisesta silla loppukayttdjien
suhtautumista tuotteeseen on vield hyvin vaikeaa
ennustaa ja kayttdjapalautetta ei viela téssa
vaiheessa ole saatavissa. Positiivisessa
skenaariossa mielipidejohtajat ja uusia menetelmia
innokkaasti omaksuvat laakarit kokeilevat tuotetta ja
vakuuttuvat sen laadusta vieden viestia tuotteen
toimivuudesta lagjemmalle kayttdjakunnalle.
Kaupallistamisen onnistuessa ennusteidemme
ylittdminen on mahdollista huomattavallakin
marginaalilla.

Liikevaihdon keskeiset muutujat

leikkausten maara

EUS5 noin 440 000 vuodessa;
Yhdysvallat noin 1 000 000;
Kasvu 3 % vuodessa
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Riskeind néaemme loppukayttdjien varauksellisen
suhtautumisen tuotteeseen seka kilpailutilanteen,
jossa kirurgeilla kaytdssaan valikoima luusiirteita ja
niiden korvikkeita kéytettdavana, jolloin uuteen
tuotteeseen vaihtamisen kynnys voi osoittautua
korkeaksi. Mikali ennusteriskit realisoituisivat BBS:n
tappiollisuus jatkuisi ennustettamme pidempéaan ja
altistaisi yhtion uusille osakeanneille ja osakemaaran
kasvulle. Kasittelemme eri kasvu- ja
kannattavuusskenaarioita tarkemmin
Arvonmaaritys-kappaleessa.

Hyva myyntikate luo potentiaalin erinomaiseen
kannattavuuteen

BBS on kertonut Artebone ® Pasten nykyisten
valmistuksen kustannusten olevan alle sata euroa
per kayttdannos. Tama johtaisi potentiaalisesti yli 90
% myyntikatteeseen taydella tuotantokapasiteetilla
mikali arviomme tuotteen myyntihinnasta toteutuisi.
Odotamme tuotteen myyntimaéarien olevan
l&hivuosina viela matalat ja tuotannon kiinteiden
kustannusten pitavan myyntikatteen viela selvasti
téman potentiaalin alapuolella. Ennustamme
myyntikatteen kuinkin paranevan huomattavasti
noin 80 %:n tasolle vuoteen 2027 mennessa
tuotantomaarien kasvaessa. Pitkalla aikavalilla alalle
tyypillinen erinomainen myyntikate luo pohjan
vahvalle kannattavuudelle, mikali yhtid onnistuu
nostamaan liilkevaihdon riittévan korkealle tasolle
kiinteisiin kustannuksiin ndhden.

Kaupallistaminen kasvattaa kustannuksia
etupainotteisesti

Kaupallistamisen aloittaminen kasvattaa
ennusteissamme BBS:n kustannuksia yhtion
panostaessa markkinointiin ja myyntiin.
Ennusteessamme yhtion henkilostd kasvaa 32
tyontekijaan vuoden 2026 loppuun ja jatkaa
edelleen kasvuaan tulevina vuosina. Myynnin ja
markkinoinnin osaajien liséksi arvioimme yhtion
tarvitsevan vahvistusta hallintoonsa kasvavan
organisaation tarpeita palvelemaan. Myos
tuotannon kasvaminen vaatii ennusteissamme
maltillisia rekrytointeja. Kiinteat kustannukset
kasvattavat kuluja etupainotteisesti likevaihdon
kasvun edelld painaen kannattavuutta ja rahavirtaa
lahivuosina.

Kannattavuuskaannetta saadaan odottaa
ainakin muutama vuosi

Odotamme BBS:n liikevoiton heikentyvan aluksi
kustannusrakenteen kasvaessa kasvuinvestointien
myota. Liikevaihdon kertyminen kaupallistamisen
alettua H1'25 alkaen jaa jalkeen kustannusten
kasvuvauhdista heikentden kannattavuutta.
Liiketappio kasvaa ennusteissamme 2026 saakka,
jonka jalkeen kasvava liikevaihto alkaa pienentaa
tappioita hyvan myyntikatteen tukemana. Yhtio
saavuttaa ennusteessamme positiivisen
liiketuloksen vuonna 2029, kun kaupallistaminen
Yhdysvalloissa alkaa tukea liikevaihtoa merkittavalla
tavalla. Kannattavuus skaalautuu tehokkaasti
vuosikymmenen loppua kohti likevaihdon
kasvaessa selvasti kustannuksia nopeammin.

Operatiivisten kustannusten kehitys,
MEUR
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Kassa vaatii edelleen vahvistusta

BBS toteutti syys-lokakuussa 2024 bruttoarvoltaan
1,45 MEUR:n osakeannin (tavoite 2,4 MEUR). Yhtion
mukaan kerattyjen varojen pitaisi riittda viideksi
kuukaudeksi, eli helmi-maaliskuun vaihteeseen
2025. Arvioimme yhtion operatiivisen kassavirran
olevan 2024 noin -3,2 MEUR. Arviomme on siten
linjassa yhtion kommunikoiman kassan riittdvyyden
kanssa. Lisaksi yhtio kertoi annin yhteydesta
tarpeesta lyhentéa lainoja 0,7 MEUR:n edesta
seuraavan 8 kuukauden aikana. Nama kulut jagvat
arviomme mukaan osittain seuraavan
rahoituskierroksen varaan.

Vieraan padoman ehtoisen rahoituksen
jarjestaminen ei mielestamme ole realistinen
vaihtoehto liikkevaihdon puuttuessa ja liiketoiminnan

kassavirran ollessa selvasti negatiivinen l&hivuosina.

Odotammekin BBS:n toteuttavan seuraavan
osakeannin Q125 aikana.

Osakeannilla kerattévien varojen maara riippuu
osakkeen kaupankayntihinnasta annin aikana ja
mahdollisesta alennuksesta kaupankayntikurssiin
nahden seka lisdaksi annin kuluista. BBS:I& olisi
edullista saada CE-merkintd ennen seuraavaa
rahoituskierrosta, mika voisi tukea osakkeen hintaa
ja vahent&aa tulevan annin tuomaa osakemaaraa
kasvattavaa vaikutusta. Rahavirtojen sailyessa viela
toistaiseksi tappiollisena, sijoittajien on syyta
varautua antien mahdollisuuteen myos
tulevaisuudessa.

BBS:llda on myds optio-ohjelma, jonka puitteissa
avainhenkilostdlle on luovutettu 1 049 000 optiota.
Optioiden tdysimaardinen merkitseminen kasvattaisi
osakekantaa noin 4 prosenttia. Optio-ohjelmalla olisi
siten melko vahainen liudentava vaikutus
taysimaaraisesti toteutuessaan.

Ennusteisiin vain marginaalisia muutoksia

Liikevaihtoennusteemme sailyvat ennallaan taman
laajan raportin paivityksen myota. Teemme
kustannusennusteisiimme pienia tarkastuksia
ylospéain vuosille 2025-2026 perustuen
tarkastettuihin oletuksiimme kaupallistamisen
vaatimista rekrytoinneista ja muiden kulujen
kasvusta. Ennustemuutosten kaytannon merkitys
jaa vahaiseksi. Muutokset on esitetty taulukossa
seuraavalla sivulla.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma H1'22
Liikevaihto 0,0
Konserni 0,0
Kayttokate 1,4
Poistot ja arvonalennukset -0,1
Liikevoitto -1,5
Nettorahoituskulut -0,2
Tulos ennen veroja -1,7
Verot 0,0
Nettotulos -1,7
EPS (raportoitu) -0,17
Tunnusluvut H1'22
Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes
Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 0,0 0,0
Kayttokate -31 =31
Liikevoitto -3,3 -3,3
Tulos ennen veroja -3,5 -3,5
EPS (ilman kertaeria) -0,12 -0,12
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde: Inderes

H2'22

0,0
0,0
1,4
-0,1
4,5
0,1

1,4
0,0
1,4

-0,15

H2'22

Muutos

%

0%
0%
0%
0%
0%

2022
0,0
0,0
-2,7
-0,2
-3,0
-0,1
-31
0,0
-31

-0,32

2022

H1'23

-0,09

H1'23

0,0
0,0
-1,5
-0,1
-1,6
-0,1
-1,6
0,0
-1,6

2025e
Vanha

0,6
-3,6

-0,15
0,00

H2'23
0,0
0,0
1,7
-0,1
-1,8
-0,1
-1,8
0,0
-1,8

-0,10

H2'23

2025e
Uusi
0,6
-3,8
-4,3
-4,3
-4,6
-0,16
0,00

2023
0,0
0,0
-3,1
-0,2
-3,4
-0,1
-3,5
0,0
-3,5

-0,18

2023

Muutos
%

0%
-7%
-6 %
-6 %
5%
-5%

H1'24e
0,0
0,0
-1,5
-0,1
-1,6
-0,1
-1,7
0,0
-1,7

-0,06

H1'24e

2026e
Vanha

2,0
-3,7

-0,16
0,00

H2'24e

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

-0,06

H2'24e

2024e

0,0
0,0
-3,1
-0,2
-3,3
-0,2
-3,5
0,0
-3,5
-0,12

2024e

2026e

Uusi
2,0
-4,0
-45
-4,5
-4,8

-0,17

0,00

H1'25e
0,2
0,2
-2,0
0,0
-2,0
0,0

-2,0

0,0

-2,0
-0,07

H1'25e

Muutos
%

0%
7%
-6 %
-6 %
-6 %
-6 %

H2'25e
0.4
0,4
2,4
0,0
2,4
0,0
2,4
0,0
2,4
-0,09

H2'25e

2025e
0,6
0,6
-4,0
-0,5
-4,5
-0,3
-4,7
0,0
-4,7
-0,17

2025e

2026e

2,0
2,0
-4,3
-0,6
-4,8
-0,3
-5,1
0,0
-5,1

-0,18

2026e
246,3 %

8,0 %
-2153 %
-243,7 %
-258,6 %

2027e
4,1
41
1,9
-0,6
-2,5
03
2,8
0,0
-2,8
-0,10

2027e
109,8 %
-48,4 %
-45,2 %
-60,0 %
-67,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoituks et osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
8,8
0,0
7,7
1,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
0,4
1,5

10,7

2023
8,6
0,0
7,7
0,9
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
0,1
2,0

10,6

2024e
8,5
0,0
7,7
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
8,5

2025e

8,9
0,0
7,7
1,2

0,0
0,0
0,0
0,0
0,2
0,1

0,0
0,1

0,1

9,1

2026e
9,2
0,0
7,7
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,6
0,2
0,0
0,2
0,2
9,8

Vastattavaa

Oma pddaoma

Osakepaadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
4,3
0,1

-18,6
0,0
1,4

21,4
0,0
4,7
0,0
0,0
4,7
0,0
0,0
1,7
1,7
0,0
0,0

10,7

2023
5,1
0,1

-221
0,0
1,4

25,8
0,0
4.1
0,0
0,0
41
0,0
0,0
1,4
1,4
0,0
0,0

10,6

2024e
4,0
0,1

-25,6
0,0
1,4

28,2

0,0
2,3
0,0
0,0
2,3
0,0
0,0
21
2,1
0,0
0,0
8,5

2025e
-0,7
0,1
-30,4
0,0
1,4
28,2
0,0
8,0
0,0
0,0
8,0
0,0
0,0
1,8
1,8
0,0
0,0
9,1

2026e
-5,8
0,1
-35,5
0,0
1,4
28,2
0,0
13,0
0,0
0,0
13,0
0,0
0,0
2,7
2,7
0,0
0,0
9,8
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Arvonluonti nojaa Artebone® Pasten markkinoille
paasyyn ja tulevaisuuden potentiaaliin

BBS:n arvonluonti kuluvalla vuosikymmenelld nojaa
ndakemyksemme mukaan ldahes taysin CE-
merkinnan ja myohemmin FDA-luvan saamiseen
seka kaupallistamisen onnistumiseen seka
Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Onnistuminen
kaantaisi tuloksen voitolliseksi vuosikymmenen
lopulla. Pitkalla aikavalillda uudet Artebone®-tuotteet
voivat tuoda sijoitustarinaan lisdarvoa, mutta
nakyvyys uusiin tuotteisiin ja niiden menestykseen
on viela tdssa vaiheessa vahaista. Arvioimme BBS:n
arvonmaarityksessa Artebone® Pasten
myyntipotentiaalia ja potentiaalin toteutumisen
todennakoisyytta seka markkinoiden mahdollista
hinnoitteluymparistda talle potentiaalille. Riskitason
arvioinnissa korostuu liiketoiminta- ja
ennusteriskien lisaksi rahoitusriskit yhtion ollessa
riippuvainen ulkoisesta rahoituksesta lahivuosina.

Odotamme osakkeen olevan hyvin herkka
markkinoiden hinnoitteluymparistolle. Lyhyella
aikavalilla myds uutiset osakeanteihin ja CE-
merkinnan saamiseen liittyen voivat vaikuttaa
osakkeen hinnoitteluun voimakkaastikin.

BBS-sijoittajan tuotto-odotus muodostuu osakkeen
hinnan muutoksista, silla emme odota yhtion
maksavan osinkoja useaan vuoteen. Arvon
realisoitumista yritysostonkohteeksi paatymisen
kautta pidamme tdssa vaiheessa
epéatodenndkoisena vaihtoehtona. Todennakoisyys
kasvaa arviomme mukaan, jos kaupallistaminen

onnistuu ja Artebone® Pasten tehosta,
turvallisuudesta ja myyntipotentiaalista kertyy lisaa
kokemusta.

Arvonmadrityksen menetelmat

Epévarmojen ennusteiden vuoksi nojaamme
arvonmaarityksessa eri skenaarioihin, jotka piirtavat
arvostuksesta varsin levean haarukan riippuen
liketoiminnan kehityksen kulmakertoimesta.

Tuloksen ollessa vielad pitkaan tappiollinen emme
VoI perustaa arvonmaaritysta perinteisiin
kannattavuus- tai tuloskertoimiin.
Liikevaihtokertoimia kaytettaessakin katse taytyy
suunnata usean vuoden paahan. EV/liikevaihto-
kerroin (EV/S) on tasséa vaiheessa vield melko
epavarma, mutta kuitenkin kayttokelpoinen
menetelma. Toinen keskeinen
arvonmaaritysmenetelmédmme on ennustettujen
kassavirtojen nykyarvoa laskeva DCF-malli. Yhtion
varhaisesta kehitysvaiheesta ja liikevaihdon
puuttumisesta johtuen verrokkianalyysi on
arvonmaarityksen menetelmana haastava.
Verrokkien arvostuskertoimista ja kaupallisen
alkuvaiheen myynnin kehityksestd saamme
kuitenkin jonkinlaista vertailupohjaa BBS:lle.
Arvonmaarityksemme perustuu osakkeiden
nykyiseen maaraan. Osakemaara voi kasvaa
tulevaisuudessa osakeantien takia voimakkaastikin.
Siksi arvonmaaritykseen tulee mielestémme
asettaa turvamarginaalia osakemaaran kasvua
kompensoimaan.

Skenaarioiden oletukset tiivistettyna

© £ ®

Nyky- Nega-
ennusteet Positiivinen tiivinen
CE-merkinta CE-merkinta CE-merkinta
Myyntilupien vuodenvaihde H2'24 H2’25
saaminen 2024-25
FDA: 2028 FDA: 2027 FDA: 2030
Vuosikasvu  Vuosikasvu
Liikevaihdon Ennusteiden +10 %- -5 %-yksikkoa
kehitys mukaan yksikkoa yli alle
ennusteiden ennusteiden
Ennusteiden EBIT +5 %- EBIT -3 %-
Kannatta- mukaan: yksikkoa yli  yksikkoa alle
vuus voitollisuds ennusteiden; ennusteiden;
2029 voitollisuus voitollisuus
2028 2031

Lahde: Inderes

Liikevaihto (MEUR) ja TERM-EBIT-% eri

skenaarioissa
70
27 %
60
50
40 22 %
30
20 19 %
10
0 —~
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Skenaariossa erittdin laaja haarukka
menestyksesta mahalaskuun

Perusskenaariomme edellyttdd Artebone® Pasten
myyntilupien saamista ilman merkittavia
viivastyksia ja kaupallistamisen onnistumista ensin
Euroopan ja myohemmin Yhdysvaltojen
markkinoilla. Onnistunut kaupallistaminen laskisi
yhtioon liittyvaa riskitasoa ja johtaisi arviomme
mukaan selvaan arvonnousupotentiaaliin, vaikka
tulos ja kassavirrat jaisivatkin vield lahivuosina
negatiivisiksi. Positiivisessa skenaariossa BBS
yltdisi yli 50 % ennusteitamme suurempaan
likevaihtoon 2033. Skenaario jaa kuitenkin
edelleen selvasti alle BBS:n omien
kunnianhimoisten tavoitteiden.

Negatiivisessa skenaariossa BBS jaa noin 50 %
alle ennusteidemme. My06s kannattavuus jaa
heikommaksi. Tahan tilanteeseen voisi johtaa
myyntilupien viivastyminen ja tuotteen odotettua
heikompi kysynta. Huomautamme, etta skenaariot
eivat edusta nakemystamme liiketoiminnan
parhaasta ja huonoimmasta mahdollisesta
kehityspolusta, vaan niiden tarkoitus on tarjota
sijoittajille perspektiivia arvonmaarityksen
herkkyyteen kaytetyille oletuksille, joka BBS
tapauksessa on suurta.

Liikevaihtoperusteisesti arvostustaso
maltillistuu vasta usean vuoden paasta

Liikevaihdon kaynnistyessa nollatasolta
|ahivuosien ennusteista ei vield mielestémme
I6ydy kunnolla liikavaihtokertoimeen nojaavaa

tukea kertoimien laskiessa toimialalle tyypilliselle
tasolle vasta vuoden 2027 ennusteilla (7x).
Haarukoimmekin arvostusta pidemmalla
téhtdimelld vuoden 2028 ennusteskenaarioiden
pohjalta. Nykyennuste-skenaariossamme yhtio
hinnoitellaan liikevaihtokertoimella 5x, mika
onlinjassa verrokkiyhti® Ossdsignin arvostuksen
kanssa (ks. s. 19). Ossdsignin nykyliikevaihto on
|&hellda BBS:n 2028-ennustetta, joten
kehitysvaiheen puolesta vertailu on mielestamme
relevantti. Positiivisen skenaarion kerroin 10x
perustuu Kuros Biosciences:n nykykertoimiin.
Kuros on selvasti markkinaosuuksia voittava noin
80 MEUR:n liikevaihtoa tekeva yhtio, joten 10x-
hinnoittelu edustaa mielestémme optimistista
hinnoittelua BBS:n ennusteisiin ndhden.
Pessimistisen skenaarion kerroin 3x on tyypillinen
hitaasti kasvavalle terveysteknologian yhtidlle.

Perusskenaariossa lilkkevaihtoennusteeseen
yltdminen yhdistettynd EV/S-kertoimeen 5x
johtaisi nykytilanteesta noin 14 %:n vuosituottoon,
mika jaa tuottovaatimuksestamme. Optimistisen
skenaarion tuotto-odotus nousee jopa 60 %:n
vuodessa ja pessimistisen skenaarion vuosituotto
selvasti negatiiviseksi. Laskelmassamme tuotto-
odotus riippuu merkittavasti siitda milla kertoimella
markkina hinnoittelee saavutettua likkevaihtoa.
Herkkyys hinnoittelukertoimelle on esitetty
alemassa taulukossa oikealla. Muistutamme, etta
laskelmat on tehty kayttden nykyista
osakemaaraa, joka tulee todennéakdisesti
kasvamaan.

EV/Liikevaihto-kerroin

32,8
12,3
6,7
2024 2025 2026 2027
EV/S-skenaariot 2028
Skenaariotvuoteen 2028 Pecsimisti Nyky- Optimizti
nen ennuctest nen
Liikevaihto 6,6 101 19
x hinnoittelukerroin (EV/S) 3,0x Sx 10
Markkina-arve 2028 (MEUR) 20 50 12
Nettokassa 2028e -27 -23 -18
Yrityzarve 2028 (MEUR) -7 28 101
Per osake (EUR) 0,3 i1 29
Per ozake nykyhetkezza (EUR) -0,2 0.5 23
Potentiaali neg. 5% 644 %
Vuotuinen tuotto-odotus neg. 4% 60 %
Hinnoittelun herkkyys EV/S-kertoimen
muutokselle perusskenaariossa 2028
EV/S-kerroin Markkina- Yritysarve Tuotto-
2028e arvo EV odotus EV/osake
3x 30,2 76 -15,8 % 0,3
4x 40,2 17,7 26% 07
B5x 50,3 277 14,0 % 11
6x 60,3 37.8 225% 1.5
8x 80,4 57.9 354 % 2.2
10x 100.5 78,0 452 % 30

Lahde: Inderes
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EV/S-kertoimia voidaan verrata myds ortopedian
alan sektoriin. Bloomberg Bl Global Small
Orthopedics Valuation Peers -indeksin pitkan
aikavalin (2010-2024) mediaani EV/S-kerroin on
ollut 2,2x ja viime vuosien kertoimet noin 3-5x.
BBS:n ennustettu voimakas kasvu voi
toteutuessaan oikeuttaa mielestdmme sektoria
korkeammatkin kertoimet. Toisaalta BBS:n
kertoimet voivat myos jaada sektorin alle, mikali
kasvutarinassa ilmenee ongelmia.

DCF-perusskenaariossa ei viittaa merkittavaan
nousuvaraan

DCF-mallin perusskenaario perustuu Ennusteet-
kappaleessa esitettyihin arvioihin ja antaa
tulevien kassavirtojen osakohtaiseksi arvoksi 0,35
euroa. Padoman keskimaaraisena kustannuksena
(WACC) olemme kaytténeet 17,5 % yhtion korkeaa
riskiprofiilia vastaavasti. Osakkeen arvo on
huomattavan herkka kaytetylle WACC:lle
arvioitujen kassavirtojen ollessa kaukana
tulevaisuudessa, jolloin kaytetty korkea
diskonttokorko vaikuttaa niiden nykyarvoon
voimakkaasti. WACC:a nostaa epavarmuus
myyntiluvan saamisista, kaupallistamisen
onnistumisesta ja ajoituksesta, uusien Artebone®-
tuotteiden kehityksen onnistumisesta ja niiden
aikataulusta seka rahoituksen onnistumisesta ja
sen hinnoittelusta. Diskonttokorko on
nakemyksemme mukaan linjassa muihin saman
riskitason Inderesin seuraamiin yhtidihin nahden,
kuten Betolariin (18,1 %).

Optimistisen skenaarion DCF-arvo on 1,4 euroa ja

alleviivaa merkittdvaa tuottopotentiaalia, mikali
liketoiminta etenee suotuisasti. Pessimistisen
skenaarion DCF-arvo jaa puolestaan
negatiiviseksi.

Perusskenaarion terminaalikasvuna kaytamme
2,5 % perustuen megatrendien tukemaan
defensiiviseen kysynnan kasvuun alalla.
Terminaali-liiketulos-% on mallissamme 22 %,
mikd on linjassa kypsan vaiheen yhtididen
erinomaisen kannattavuuden kanssa talla
toimialalla.

Osakemaara tulee kasvamaan

Skenaariomme perustuvat BBS:n tdman
hetkiseen osakemadaaraan. Arvioimme yhtion
tarvitsevan lisdrahoitusta kaupallistamisen
toteuttamiseen jo QT25. Jatkorahoituksen tarve
vaikuttaa ilmeiselta viela pitkdan taman
jalkeenkin. Odotammekin mahdollisesti useitakin
rahoituskierroksia lahivuosina. Ennusteidemme
mukainen padoman tarve on noin 13 MEUR 2025-
2028. Osakemaéara voi siis kasvaa
merkittavastikin, jos padomaa joudutaan
kerdamaan nykyiselld arvostustasolla useamman
kerran. Mielestamme arvonmaarityksessa
tuleekin huomioida alennus
arvonmaaritysmenetelmiin ndhden
kompensoimaan osakemaaran todennakdista
kasvua. Osaketuoton kannalta on keskeista
millaisella arvostustasolla ja alennuksella tulevat
rahoituskierrokset tullaan toteuttamaan ja missa
maarin yhtio pystyy hydédyntdmaan ei-liudentavia
rahoitusratkaisuja.

Verrokkisektorin' historialliset EV/S-

kertoimet
6,0
5,0
4,0
Mediaanikerroin 2,2x
3,0
\ 4
2,0
1,0
0,0
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1) Bloomberg Bl Global Small Orthopedics Valuation Peers

DCF-arvo eri skenaarioissa ja eri pddoman
kustannuksilla (WACC-%)
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Oikealla taulukossa esitémme hahmotelmaa
rahoitustarpeiden mahdollisesta vaikutuksesta
osakemadaaraan. eri padgoman tarpeilla ja
osakkeiden hinnoilla. Ennusteissamme
kumulatiivinen operatiivinen vapaa kassavirta on
noin 13 MEUR negatiivinen vuosina 2025-2028,
jonka jalkeen odotamme kassavirtakaannetta.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Nakemyksemme BBS:n osakkeen kdyvasta
arvosta on 0,2-0,35 euroa. Haarukan ylalaita
perustuu DCF-malliin ja alalaita -60 %:n
alennukseen DCF-mallista huomioiden
tulevaisuudessa todennakdisesti reilusti kasvava
osakekanta. Kdyvan arvon haarukka voisi
arviomme mukaan nousta selvasti korkeammalle
CE-merkinnan ja onnistuneen
tuotelanseerauksen myota.

Ennusteisiin sekd osakkeiden
hinnoitteluymparistoon liittyvan korkean
epavarmuuden vuoksi pidéamme laajaa kdyvan
arvon haarukkaa perusteltuna. Nakemyksen
muodostuksessa keskeistd on tulevaisuuteen
katsova EV/S-hinnoittelu ja DCF-malli
skenaarioineen. Emme n&e osakkeessa
kuitenkaan merkittdvad nousuvaraa, jota rajoittaa
my0Os osakemadran kasvupaine.

Kassavirtojen ollessa kaukana tulevaisuudessa
arvioimme, etta lyhyelld aikavalilla osakkeen
hintaan vaikuttavat merkittavasti

markkinaympariston muutokset, myyntilupien
saaminen ja tiedot kaupallistamisen ensivaiheen
onnistumisista. Pitkalla tahtdimelld yhtion ja
osakesijoituksen menestyksen ratkaisee tuotteen
vastaanotto asiakkaiden keskuudessa seka
myynnin ja uusien tuotteiden kehityksen
onnistuminen.

Osakkeen riskitaso on arviomme mukaan varsin
korkealla. Ennuste- ja hinnoitteluriskin ohella
epavarmuutta lisdd myyntilupien puuttuminen,
epavarmuus kaupallistamisen onnistumisesta,
seka tuotekehitykseen ja rahoitukseen liittyvat
riskit. BBS:n osakkeen ostamista harkitsevien on
syyta varautua osallistumaan osakeantiin jo
|&hiaikoina ja varautua my®ds tuleviin anteihin
kasvun rahoittamiseksi. Mikali yhtio jaa selvasti
ennusteistamme pidamme sijoitetun pddoman
osittaista tai tdyttd menettamistd melko
todennakdisena toistuvien osakeantien
liudentaessa omistusosuutta.

Suosituksessamme painotamme téssa vaiheessa
lyhyen tahtdimen rahoitus- ja kaupallistamisriskia
pitkan aikavalin epavarman potentiaalin
kustannuksella.

Osakemaaran arvioitu kasvu kerattavan
padoman ja osakekurssin funktiona

Keratty padgoma, MEUR

Kurssi b 10 15 20
0,15 129 % 258 % 388 % 517 %
0,2 97 % 194 % 291% 388 %
0,25 78 % 155 % 233 % 310 %
0,3 65 % 129 % 194 % 258 %
0,5 39 % 78 % 16 % 155 %
1,0 9% 39 % 58 % 78 %
2,0 10 % 9% 29 % 39%
4,0 5% 10 % 5% 19 %

Lahde: Inderes

Arvonmaarityksen yhteenveto

Nykykurssi 0,29
Tavoitehinta [l 0,30
DCF pes. neg.
DCF perus [ 0,35
DCF opt.
2028e EV/S pes.  €g.
2028 EV/S perus I 0.5
2028 EV/S opt.
0

14

23

35



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

Lahde: Inderes

2019
2,00
5,21

10
16
neg.
neg.
neg.
34
>100
>100
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2020
4,76
6,57

31
34
neg.
neg.
neg.
5,1
>100
>100
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2021
2,19
6,98

15
20
neg.
neg.
neg.
4,2
>100
>100
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2022
1,27
9,67
12

neg.
neg.
neg.
2,9
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023
0,47
19,3

9,1

neg.
neg.
6,8
18
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2024e
0,29
25,8
7,5
13
neg.
neg.
neg.
2,6
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e
0,29
25,8
75
18
neg.
neg.
neg.
neg.
13,2
32,0
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
0,29
25,8
75
24
neg.
neg.
neg.
neg.
3,8
12,0
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2027e
0,29
25,8
75
27
neg.
neg.
neg.
neg.
1,8
6,6
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023
Liikevaihdon kasvu-% 0,0 %
Liikevoitto-% NA
Liikevoitto -3,4
+Kokonaispoistot 0,2
- Maksetut verot 0,0
- verot rahoituskuluista 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttopdaoman muutos 0,3
Operatiivinen kassavirta -2,8
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0
- Bruttoinvestoinnit 0,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -2,8
+/- Muut 4,2
Vapaa kassavirta 13

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aaomapalautus

Oman pddoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
150,0 %
NA
-3,3
0,2
0,0
0,0
0,0
01
-3
0,0
-0,1
-31
13
-1,9
-1,8
12,6
12,6
-55
2,0
0,0
0,0
9,1
0,35

20,0 %
0,0 %
10,0 %
2,84
4,75 %
1,50 %
25%
17,5 %
17,5 %

2025e
0,0%

-758,6 %
-43
09
0,0
0,0
0,0
-0,1
3,6
0,0
0,6
-42
0,0
4.2
3,5
14,5

2026e

2463%

229,7%
-45
09
0,0
0,0
0,0
03
-39
0,0
0,6
-46
0,0
-4,6
-32
17,9

2027e

109,8 %

-60,0 %
-2,5
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,4
-2,0
0,0
-0,7
-2,6
0,0
-2,6
-1,6
212

2024e-2029e -85%

2030e-2034e

TERM

2028e

1425 %

-10,0 %
-1,0
0,9
0,0
0,0
0,0
-1,0
-1,1
0,0
-0,7
-1,8
0,0
-1,8
-1,0
22,8

2029e

92,6 %

10,0 %
1,9
0,9
0,0
0,0
0,0
-1.3
1,5
0,0
-0,8
0,7
0,0
0,7
0,3
237

2030e

36,9 %
15,0 %
4,0
0,9
0,0
0,0
0,0

-0,6
43
0,0

-0,8
34
0,0
34
13

234

2031e

25,0%

20,0 %
6,6
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,6
6.9
0,0
-0,9
6,0
0,0
6,0
2,0
221

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2029e m2030e-2034e mTERM

2032e

15,0 %

22,0%
8,4
09
0,0
0,0
0,0
03
9,0
0,0
41,0
8,0
0,0
8,0
23
20,1

76%

2033e

7,0 %

22,0%
9,0
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,3
9,6
0,0
-1,0
8,5
0,0
8,5
21
17,8

109%

2034e
25%
22,0%
9,2
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,1
10,0
0,0
-1,0
9,0
0,0
9,0
1,9
15,7

TERM
25%
22,0%

0,0
13,8
13,8



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
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
0,0
-2,3
-2,6
-2,8
-2,8
0,0

2021

10,5
3,6
0,0
51

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

2021

>100
neg.
neg.
neg.
4,2
0,0 %

2022

0,0
-2,7
-3,0
-31
-3,1

0,0

2022

10,7
43
0,0
4,9

2022
-2,7
-0,6
-3,3
-0,1
-3,3

2022

>100
neg.
neg.
neg.
29
0,0 %

2023
0,0
3,1
34
35
35
0,0

2023

10,6
51
0,0
35

2023
-31
0,3
-2,8
0,0
13

2023

>100
neg.
neg.
neg.
1,8
0,0 %

2024e
0,0
-3,1
-3,3
-3,5
-3,5
0,0

2024e
9,0
2,9
0,0
5,6

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

2024e

>100
neg.
neg.
neg.
2,6
0,0 %

2025e
0,6
3,8
-4,3
-4,6
-4,6
0,0

2025e
9,2
1,7
0,0
10,7

2025e
-3,8
-0,1
-4,0
-0,9
-4,9

2025e

32,0
neg.
neg.
neg.
neg.
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake

Omapdadoma / osake

Osinko / osake

2021
-0,40
-0,40
-0,34
-0,36
0,52
0,00

2022
-0,32
-0,32
-0,34
-0,35
0,44
0,00

2023
-0,18
-0,18
-0,15
0,07
0,27
0,00

2024e
-0,14
-0,14
-0,12
-0,07
0,1
0,00

2025e
-0,18
-0,18
-0,15
-0,19
-0,07
0,00



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
3.2.2023
27.2.2023
6.6.2023
4.7.2023
28.9.2023
13.9.2023
21.11.2023
27.2.2024
6.5.2024
12.8.2024
27.8.2024
29.9.2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahennd
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahennda

Véhenna

Tavoite
1,20 €
1,20 €
0,80 €
0,60 €
0,60 €
0,60 €
0,50 €
0,50 €
0,40 €
0,35€
0,35 €
0,30 €

Osakekurssi
1,27 €
113 €

0,80 €
0,50 €
0,44 €
0,65 €
0,47 €
0,58 €
0,40 €
0,34 €
0,36 €
0,29 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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