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Suurien mahdollisuuksien aarella

Tarkistamme Optomedin tavoitehinnan 5,7 euroon (aik. 5,5 €) ja nostamme suosituksemme lisaa-tasolle (aik.
vahenna). Pitkén odotuksen jalkeen yhtidlld on edessaan kaksi suurta mahdollisuutta: FDA-luvan saaneen Aurora
AEYE:n kaupallistaminen Yhdysvalloissa ja uusi yhteisyritys Kiinassa. Molemmissa yhtion liiketoimintamalli muuttuu

ja potentiaalia riittdd, mutta molemmat ovat aivan alkuvaiheessa ja epavarmuustekijoitd on poikkeuksellisen paljon.

Arvostuksessa joudumme tasapainoilemaan kovien odotuksien realistisuuden kanssa, mutta laskeneella
kurssitasolla riskikorjattu tuotto-odotus kaantyy mielestémme jalleen selvasti positiiviselle puolelle.

Kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden ja seulontojen erikoisosaaja

Optomed on kddessa pidettavien silmanpohjakameroiden markkina- ja teknologiajohtaja seka merkittava
seulontaohjelmistojen valmistaja. Yhtio yhdistaa kamerat ohjelmistoihin ja tekoalyyn tavoitteenaan uudistaa
silméasairauksien kuten diabeettisen retinopatian diagnosointiprosessia. Laitteet-segmentti (33 % Iv:sta) tarjoaa
kadessa pidettavia kameroita pienelle, mutta kasvavalle markkinalle. Ohjelmistot-segmentti (67 % Iv:sta) kehittéa ja
myy muun muassa seulonnoissa kdytettédvia ohjelmistoja. Tama Optomedin "perinteinen” liiketoiminta ei ole
kuitenkaan koskaan lydnyt merkittavassa mittakaavassa l1api ja liiketoiminta on ollut tappiollista, kun laitevolyymit
ovat jaaneet liian alhaisiksi. Tilanne voi kuitenkin pian muuttua, kun laitteisiin yhdistetaan tekoalyn mahdollisuudet.

Aurora AEYE -kokonaisratkaisu kaupallistamisvaiheessa, my6s Kiinan markkina avautumassa jalleen

Optomed sai kevaalld ensimmaisena FDA-luvan kédessa pidettdvan kameran ja kumppanin (AEYE Health)
tekoadlyalgoritmille diabeettisen retinopatian tutkintaan. Aurora AEYE -ratkaisun kaupallistaminen on nyt kaynnissa
Yhdysvalloissa, jossa tekodlyn hyddyntamista tuetaan (korvattavuus ja HEDIS-pisteet) ja markkinapotentiaali on
valtava. Ratkaisua myydaan kk-laskutuksella jatkuvana palveluna kohdistettuna perusterveydenhuoltoon, jossa
sen vahvuudet ovat selkeimmat ja vanha laitekanta vahainen. Kilpailukykyinen ja erottuva ratkaisu omaa hyvét
menestysmahdollisuudet, mutta konservatiivisella alalla uuden ratkaisun markkinoille tuominen vaatii aina aikaa ja
myyntivoimaa. Aktiivisen laitekannan kasvaessa Aurora AEYE:n tuoma rahavirta voi kuitenkin jo lahivuosina ylittaa
Optomedin "vanhan” liketoiminnan. Yhdysvaltojen jalkeen suurimmalla markkinalla Kiinassa Optomed on
perustamassa yhteisyritystd ZhongBaon kanssa. Taalla Optomed on teknologia- eli laitetoimittaja (Kiinan
odotamme Optomediltd ensi vuonna pitkdan kaivattua lapimurtoa ja erittdin voimakasta liikevaihdon kasvua.
Samalla korostamme, ettd Aurora AEYE ja Kiinan yhteisyritys ovat molemmat vield "start up” -vaiheessa ja tietoa
on rajallisesti, mika tekee ennustamisesta tuskaisen vaikeaa. Lahivuosina pitéa kuitenkin alkaa tapahtua.

Nykyisen arvostuksen asettama vaatimustaso on korkea, mutta hyvin tehtavissa

Arviomme mukaan Optomed on hiljalleen muuntautumassa tappiollisesta laite- ja ohjelmistoyhtidstd kannattavaksi
kokonaisratkaisun toimittajaksi. Arvonmaaritys on &arimmaisen vaikeaa pdaajureiden ollessa "start up” -vaiheessa,
mutta arvostuskertoimien (2025e EV/S “4x), verrokkien ja kassavirtamallin avulla arvioimme osakkeen kayvan
nykyarvon olevan 4,0-7,5 euroa ja asetamme tavoitehintamme suunnilleen haarukan keskelle. Haarukan
alalaidassa odotukset tai vaatimukset ovat mielestamme maltillisia, kun taas haarukan ylapaassa taytyy asioiden
edeta erinomaisesti ja nopeasti. Lopputulemien hajonta on todella suuri, koska potentiaali on todella iso mutta
menestys edelleen tdysin todistamatta. Néaemme Aurora AEYE:n menestykselld myds kerrannaisvaikutuksia.
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vuoteen 2023 verrattuna.
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Arvoajurit

Aurora AEYE:n ja tekodlyratkaisun
mahdollinen Iapimurto Yhdysvalloissa
Liiketoimintamallin uudistus ja tulovirta
tekodlyratkaisuista

Uusi nousu Kiinassa

Johtava asema kasvavalla kddessa
pidettavien silmanpohjakameroiden
markkinalla

Korkea kannattavuuspotentiaali
skaalautuvuuden ansiosta

Pitkalla aikavalilla laajentuminen
silmasairauksien ulkopuolelle
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323

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Aurora AEYE:n kaupallistamisessa
onnistuminen on kriittista

Tekoalyratkaisut kehittyvat nopeasti, joten
Optomedin iskunpaikka on véliaikainen
Liiketoimintamallin murros on merkittava
epéajatkuvuuskohta

Vaadittu kasvuloikka nojaa osin epavarmoihin
ulkoisiin tekijoihin kuten tekodlyn laajempaan
kayttoon

Aiemmat yritykset Kiinassa ovat paattyneet
pettymyksiin markkinan ollessa hankala
Optomedin liiketoiminta on toistaiseksi ollut
tappiollista ja rahoitusriski on edelleen
olemassa
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 4,80 4,80 4,80
Osakemaara, milj. kpl 19,3 19,3 19,3
Markkina-arvo 93 93 93
Yritysarvo (EV) 87 93 92
P/E (oik.) neg. neg. 59,9
P/E neg. neg. 59,9
P/B 4,0 4,5 41
P/S 5,8 3,8 2,9
EV/Liikevaihto 5,4 3,8 2,9
EV/EBITDA neg. 71,2 12,4
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 51,8
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%
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Optomed lyhyesti

Terveysteknologiayhtid Optomed on kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden johtava valmistaja. Yhtio yhdistda kameroihinsa omia ohjelmistoja seka
tekodlyratkaisuja, jotka mahdollistavat silmaseulonnat kaikille paikasta riippumatta.

2004

Perustamisvuosi

2019

Listautuminen

15,1 MEUR (+3,0 % vs. 2022)
Liikevaihto 2023

+12,5 % 2016-2023
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu (sis. yritysostot)

-3,7 MEUR (24,3 % Iv:sta)

Oikaistu liiketulos 2023

33%/67 %

Liikevaihdon jakautuminen: Laitteet / Ohjelmistot (2023)

Yli 10 000 kpl

Arvioitu laitekanta 2023

Lahde: Optomed / Inderes
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Kokonaisratkaisun kehittdaminen
silmaseulontoihin

2024: FDA-lupa Aurora AEYE- kameran ja
tekodlyn yhdistavalle kokonaisratkaisulle
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Listautuminen ja Optomedin ja AEYE
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Yhtiokuvaus

Missiona ehkaistd sokeutumista parantamalla
silmanseulonnan globaalia saatavuutta

Optomed on suomalainen terveysteknologiayhtio
ja johtavia kadessa pidettdvien silmanpohja-
kameroiden seka seulontaohjelmistojen
valmistajia. Yhtio yhdistda kadessa pidettavat
silmé@npohjakamerat ohjelmistoihin ja tekodalyyn
tavoitteenaan uudistaa sokeuttavien
silmasairauksien kuten diabeettisen retinopatian
diagnosointiprosessia. Diabeettinen retinopatia on
keihaankarki, mutta silmanpohjakuvista voidaan
havaita muitakin terveyden riskitekijoita.

Optomed keskittyy silmanpohjakameroiden ja
ohjelmistoratkaisujen kehittémiseen seka
tuotteidensa kansainvaliseen myyntiin. Optomedin
tuotteita myydaan yli 60 maassa eri
myyntikanavien kautta. Yhtiolla on vahva
patenttisalkku, joka koostuu noin 40:sta
kansainvdlisesta teknologiapatentista.
Silmé@npohjakameroilla on ladkinnallisten laitteiden
hyvaksynnat kaikilla paamarkkinoilla, siséltéen CE-
merkki (Eurooppa), FDA-hyvaksynta (USA) ja
CFDA-hyvaksynta (Kiina). Erityisen kriittinen on
Aurora IQ:n ja AEYE Healthin tekoélyalgoritmin
yhdistavéan ratkaisun Aurora AEYE:n FDA-lupa.

Optomedin liiketoiminta jakautuu kahteen
segmenttiin, jotka ovat Laitteet ja Ohjelmistot.
Laitteiden ja ohjelmistojen yhdistdmisen ansiosta
Optomedillé on kyky tuoda seulonta yha
laajempien potilasryhmien ulottuville. Yhtion
mission kannalta silmanpohjakuvantamisen ja

seulontojen tuominen osaksi
perusterveydenhuoltoa on erittdin tarkeds, ja tassa
kumppaneiden tekodlyalgoritmeilla on suuri rooli.

Laitteet -segmentti

Optomedin Laitteet-segmentti kehittaa,
kaupallistaa ja valmistaa kddessa pidettavia
silmanpohjakameroita, jotka ovat helppokayttoisia
ja edullisia. Kamerat soveltuvat lukuisten
silmdsairauksien, kuten diabeettisen retinopatian,
glaukooman ja silmé@npohjan ikdrappeuman
seulontaan. Laitteet-segmentin osuus konsernin
likevaihdosta oli 33 % vuonna 2023.

Optomedin juuret kasvavat kadessa pidettavien
silmé@npohjakameroiden kehittdmisesta ja laitteet
ovat edelleen yhtidlle keihdankarki, vaikka Aurora
AEYE:n kaupallistamisen my6ta tekoélyn rooli
laitemyynnissa kasvaa. Optomed on toimittanut yli
12 000 kéadessa pidettavaa silmanpohjakameraa,
ja yhtid on ké&dessa pidettavien
silmanpohjakameroiden globaali markkinajohtaja.

Yhtion erottautumistekija perinteisista
silméanpohjakameroista ovat erityisesti kddessa
pidettavyys ja tata kautta liilkuteltavuus. Liséksi
kameroiden hinnat on pystytty painamaan
suhteellisen alhaisiksi, vaikka laadullisesti ne
vastaavat useiden pdytakameroiden kuvanlaatua.
Nain Optomedin tuotteet ovat erityisen
kilpailukykyisia haja-asutusalueilla seka kehittyvilla
markkinoilla, joilla perinteinen silméklinikoiden
kattavuus on vajavainen. Lisdksi ne soveltuvat
mielestdmme erityisen hyvin
perusterveydenhuollon tarpeisiin.

Optomedin historia avaintapahtumina
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Optomed Oy perustettiin

Tuotekehitystyon alku
Kolme varhaista tuotesukupolvea

VOLK ja Halma
Volk Opticalista ensimmdinen OEM-asiakas
ja yhtio saa padomaa Halma Plc:lta

Smartscope PRO
Smartscope PRO:n lanseeraus

Kiina, Cenova ja Zeiss

Yhti6 perustaa tytdryhtion Kiinaan, Cenova
Capital sijoittaa Optomediin ja Carl Zeiss
Meditec Inc. tulee yhtion OEM-asiakkaaksi

Bosch
Robert Bosch Venture Capital
osakkeenomistajaksi

Haag-Streit
Haag-Streit Diagnostics OEM-asiakkaaksi

Optomed Aurora
Optomed Aurora kameran lanseeraus

Commit -yritysosto
Commit yrityskauppa ja laajentuminen
ohjelmistoihin

Topcon & listautuminen
Topcon Medical Systems OEM-asiakkaaksi
ja yhtio listautuu Nasdaq Helsinkiin

Aurora IQ
Optomed lanseeraa Aurora 1Q:n, uuden
tekodlya hyodyntavan kameran

Kiina ja OEM
Jakelukumppanuuden p&attyminen Kiinassa
ja OEM-kanavan myynnin heikkous

Aurora AEYE
Aurora AEYE:n FDA-lupa ja kaupallistamisen
aloittaminen Yhdysvalloissa

Léhde: Optomed / Inderes
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Optomedin kadessa pidettava
silmanpohjakamera

Tekoélya hyddyntava automatisoitu analysointi
tehostaa ja nopeuttaa paasya seurantaan,
pienentda seulonnan kustannuksia ja parantaa
seurannan laatua. Erityisesti laajamittaisissa
seulonnoissa silmalaakarien resurssit ovat
rajoittava tekija, ja nykyaan tekoaly pystyy
tunnistamaan sairausriskit jopa silmalaakareita
paremmin. Tekodlyn avulla my&s silmasairauksiin
erikoistumaton henkildkunta voi suorittaa
seulontoja. Siten Optomedilla on Aurora AEYE:n
myotd mahdollisuus laajentua huomattavasti
suurimmille perusterveydenhoidon markkinoille.
Tekodlysta saatava liikevaihto tullaan raportoimaan
padosin osana Laitteet-segmenttia, mika tulee
nostamaan merkittavasti segmentin painoarvoa.

Ohjelmistot-segmentti

Ohjelmistot-segmentti kehittda ja myy diabeettisen
retinopatian ja syopakuvauksien seulonnoissa
kaytettavia toiminnanohjausjarjestelmia ja kuvien
kasittelyohjelmistoja sekd muita silméosastojen
ohjelmistoratkaisuja (kuten katselimia ja
etdlausuntajarjestelmid). Segmentti kehittdad myods
ohjelmistoja tekoalyalgoritmien integroimiseen
Optomedin muiden tuotteiden kanssa. Lisaksi
segmentti myy muita omia ohjelmistopalveluja ja
valittujen kumppanien ohjelmistoja, seka tarjoaa
ohjelmistokonsultointia Laitteet-segmentin
projektien tueksi. Ohjelmistot- segmentin osuus
likevaihdosta oli 67 % vuonna 2023.

Optomed tarjoaa diabeettisen retinopatian
seulontaohjelmistoja seka laajan valikoiman
asiakkaille raataloityja, tekoalya ja automaatiota
valjastavia ohjelmistoratkaisuja (Avenue -
tuoteperhe). Kddessa pidettavien kameroiden
ansiosta seulontakuvaukset voidaan toteuttaa

missa tahansa, kun silma@npohjakuvat voidaan
siirtda langattoman verkon ja ohjelmistojen avulla
suoraan analysoitavaksi sairaaloihin ja klinikoille.
Kuvat voidaan analysoida automaattisesti tekoalya
hyodyntden tai silméalaakari voi analysoida kuvat
etayhteyden valityksella.

Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on murroksessa

Optomedin liiketoimintamalli on murroksessa
yhtion saatua FDA-lupa Aurora AEYE-
kokonaisratkaisulle. Ratkaisun kayttdtarkoitus on
diabeettisen retinopatian seulonta ja yhtio tahtaa
erityisesti Yhdysvaltojen perusterveydenhuollon
markkinaan. Ratkaisun kaupallistamisen myé&ta
yhtio siirtyy aiemmasta kertaluontoisesta
laitemyynnista jatkuvan laskutuksen malliin, jossa
yhtio kdytanndssa tarjoaa kokonaispalvelun ja
jakaa tasta saadut tuotot AEYE Healthin kanssa
("revenue sharing”). Todetaan lisaksi, etta
Optomedilla on yhteisty6ta myos OpthAl:n ja
Thironan kanssa diabeettisessa retinopatiassa, ja
lisdksi myos Tokun kanssa kardiologian puolella.
Myds Kiinan uuden yhteistyrityksen
liketoimintamalli tulee pohjautumaan toistuvaan
likevaihtoon (laitteet vuokrataan asiakkaalle).

Optomed on historiassa fokusoitunut vahvasti
tuotteiden kehittémiseen, ja yhtion henkilostosta
merkittéva osa kohdistuu tuotekehitykseen.
Kehitystoiminta on laaja-alaista ja kattaa laitteiden
teknologiaratkaisut, optiikan ja ohjelmistot.
Optomed ei kuitenkaan ole itse kehittdnyt omaa
tekodlyalgoritmia, vaan se yhdistadd omiin
laitteisiinsa kolmansien osapuolien tekoalyn.

Kuvien ldhde: Optomed
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Tekoélyalgoritmien kehittyminen on nopeaa ja
toimiala on kilpailtu, joten omaan kehitykseen
panostaminen ei todenndkdisesti olisi perusteltua
ilman poikkeuksellista erityisosaamista.

Valmistus on ulkoistettu

Laitteiden valmistus ja kokoonpano on ulkoistettu
EMS-kumppani Fabrinetille, jonka tuotantotilat ovat
Thaimaassa. Fabrinet on erikoistunut
tarkkuusoptisiin, séhkooptisiin ja korkean
teknologian sahkaisiin kokoonpanoihin seka
sahkdmekaanisiin prosessiteknologioihin, jotka on
tarkoitettu laajan valikoiman ja vaihtelevan
volyymin tuotantoon (High mix / Any volume).
EMS-kumppani on listattu New Yorkin porssissa
(NYSE: FN) ja yhtion markkina-arvo on vajaat 8
miljardia dollaria (14.8.2024). Valmistuskumppani
myds toimittaa tuotteet asiakkaille. Komponenttien
alihankintaan Optomedilla on omat toimittajat.
Valtaosa tuotannosta on keskitetty Fabrinetille,
mutta Optomedilla on vararesurssina pienempia
EMS-kumppaneita sekd oma tuotantolinja ja -
laitteisto Oulussa. Lisaksi Optomedillda on oma
tuotantoprosessiin erikoistunut henkildsto, joka
vastaa tuotannon kehittdmisestd, tuotannossa
vaadittavien erikoislaitteiden kehittémisesta seka
EMS-kumppanin kouluttamisesta.

Jakelukanavat ja OEM-yhteistyo

Historiassa jakelukanavat ja OEM-bréandit ovat
olleet kriittisia Optomedin menestyksessa, silla
omin voimin pienen yhtion olisi ollut yksin erittdin
vaikeaa luoda uutta tuotekategoriaa. Erityisesti
Carl Zeiss -yhteisty® oli erittdin tarked Optomedille
ja kasvatti yhtion uskottavuutta. Myohemmin
Optomedin laitteet tulivat myos osaksi Volkin,

Haag-Streitin ja Topconin tarjoamaa. N&in ollen
leijonan osa sektorin suurista laitevalmistajista on
Optomedin yhteistydkumppaneita white label -
mallilla. OEM-kanavan myynti kuitenkin hiipui
merkittavasti etenkin vuoden 2023 aikana, ja sen
merkitys on laskemassa edelleen Aurora AEYE:n
lanseerauksen jalkeen. Optomed onkin
panostanut enemman myyntiin omalla brandillaan
jalleenmyyntiverkoston seka oman
myyntiorganisaation turvin. Ennen Optomedin
listautumista noin 41 % laitemyynnista tuli OEM-
myynnista. Yhtio ei ole julkaissut uusia lukuja,
mutta OEM-kanavan osuus on laskenut selvasti.

Optomedin oma myyntiorganisaatio keskittyy
erityisesti Yhdysvaltoihin, missa yhtio on
kaynnistanyt Aurora AEYE:n kaupallistamisen.
Historiassa Kiina on ollut yhtidlle merkittéva
markkina ja yhtio teki taalla vuonna 2021
yhteistydsopimuksen Sinopharmin kanssa. Heikon
menestyksen myo6ta tama yhteistyd peruttiin
vuonna 2022, minka jalkeen myynti Kiinaan on
ollut vaisulla tasolla. Nyt Optomed on
perustamassa uutta yhteisyritysta Kiinaan
padomasijoitusyhtio Zhongbaon kanssa, mika
kasvattaa voimakkaasti yhtion potentiaalia maassa.

Liséksi Optomedin omaa myyntivoimaa
suunnataan strategisiin kumppanuuksiin seka
mielipidevaikuttajiin. Silloin kyseesséa on yleensa
suuret kansalliset seulontaohjelmat, joihin
Optomed pyrkii tarjoamaan kokonaisratkaisun.
Yhtio on ollut mukana pilottiohjelmissa ympari
maailmaa, ja tekoélyratkaisujen kehittyessa tasta
voi kehittyd vahva kasvuajuri pitkalla aikavalilla. Nyt
fokuksessa ovat selvasti Yhdysvallat ja Kiina.

Toimialan johtavia yhti6ita OEM-asiakkaina

NNK,

& TOPCON

ll HAAG-STREIT
MEDICAL SYSTEMS

DIAGNOSTICS

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2023

Muussa maailmassa
Yhdysvallat ovat
arviomme mukaan

suurin Kiinan
“romahduksen” Valtaosa
jalkeen Ohjelmistot -
segmentin
likevaihdosta
tulee Suomesta
B Suomi Muu Eurooppa B Muu maailma



Optomedin kokonaisratkaisu ja tuotteet
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Sijoittajaprofiili: Korkean riskin kasvulupaus

Optomed on voimakasta kasvua hakeva
terveysteknologiayhtio, jonka kokonaistarjonta
yhdistaa kddessa pidettavan silmanpohjakameran
ja tekodlyn yhdistavan kokonaisratkaisun, puhtaan
kameramyynnin seka silmanpohjakuvien jakamista
ja tulkitsemista seka seulontaohjelmia helpottavat
ohjelmistot. Optomed on markkina- ja laatujohtaja
omassa segmentissaan kadessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa.

Yhtion tuoteportfolion ytimessa oleva Aurora AEYE
-kokonaisratkaisu toimii yhtidlle kasvukarkena
tulevina vuosina. Yhdistettynd omiin ohjelmistoihin
yhtidlla on ratkaisu silmanpohjaseulontoihin, joilla
pystytdan ehkdisemaan esimerkiksi diabeettisen
retinopatian aiheuttamaan sokeutumista. Lisdksi
silmé@npohjakuvien pohjalta voidaan
tulevaisuudessa havaita merkkeja myds monista
muista sairauksista (esimerkiksi sydan- ja
verisuonisairaudet). Erityisesti perusterveyden-
huollon markkinoilla, jossa perinteiset
silméanpohjakameravalmistajat eivéat ole vahvoja,
Optomedilla on mielestémme erinomainen
kasvumahdollisuus Aurora AEYE:n ansiosta.

Yhtion laite- ja ohjelmistoliiketoiminta on
vakiintunutta, mutta tekoalya hyodyntava Aurora
AEYE -kokonaisratkaisu on kaupallistamisvaiheen
alussa. Sijoittavilta vaaditaankin edelleen
karsivallisyytta ja korkeaa riskinsietokykya.
Optomedin riskiprofiili on mielestamme korkea,
koska odotukset Aurora AEYE:ta kohtaa ovat
erittdin korkeita, mutta nayttoja kaupallisesta
menestyksesta ei vield ole. Sama koskee yhtion

toista suurta mahdollisuutta, joka on Kiina.
Optomed on toistaiseksi tappiollinen ja rahavirta
negatiivinen, mikd myds nostaa riskiprofiilia.
Tuoreimman osakeannin jalkeen tase antaa
kuitenkin kohtuullisesti likkumavaraa.

Optomedin vahvuudet

Aurora AEYE -kokonaisratkaisu on ainoa FDA-
hyvaksytty kddessa pidettavan
silma@npohjakameran ja tekodlyn yhdistelma.
Tutkimustulokset olivat erittdin rohkaisevia.

Teknologiajohtaja kddessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa. Optomed on selked
teknologiajohtaja kadessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa ja sen tuotteet pystyvat
kilpailemaan laadullisesti py&téamallien kanssa.

Tuotekehityksen ja patenttien tarjoama
kilpailusuoja. Optomedilld on vahva
tuotekehitysosaaminen ja vahva patenttisalkku,
joka koostuu noin 40 patentista. Kilpailijoiden olisi
kasityksemme mukaan korkea kynnys rakentaa
laadullisesti kilpailevaa laitetta rikkomatta
Optomedin patentteja.

Vahva markkina-asema niche-segmentissa.
Optomedin laitteet 16ytyvat suurien oftalmologian
OEM-valmistajien tuoteportfoliosta yhtion white
label -strategian ansiosta. Liséksi yhtiolld on

yhteistydkumppaneita seka laaja valittdjaverkosto.

Optomed on markkinajohtaja omassa nichessa.

Ohjelmisto-osaaminen ja integroitu
kokonaisratkaisu. Optomedilld on vahvaa
ohjelmisto-osaamista seka ohjelmistoratkaisuja,
jotka tukevat merkittavasti yhtion tarjontaa.

.'-‘i’i SWOT-analyysin tiivistelma

Vahvuudet

Heikkoudet

Teknologiajohtajuus,
jota patentit suojaavat
Vahvat myyntikanavat
ja markkina-asema
Laite- ja ohjelmisto-
osaamisen tehokas
yhdistaminen

Hyva kyvykkyys
tekodlyratkaisuihin

Tappiollinen tulos
Epavarmuus ja heikko
ennustettavuus

Pieni koko ja rajalliset
resurssit suhteessa
suuriin kilpailijjoihin
Mahdollinen
lisarahoituksen tarve
merkittavien viiveiden
tapahtuessa

Aurora AEYE:n
lapimurto
Yhdysvalloissa
Perusterveydenhuolto
uutena markkinana
Kiinan uusi kasvu
yhteisyrityksen kautta
Megatrendien
ansiosta voimakkaasti
kasvava markkina
Laajentuminen uusille
sovellusalueille esim.
Toku -yhteistyolla

Aurora AEYE:n
kaupallistamisessa
epaonnistuminen
uudella markkina-
segmentilla
Kiristyva kilpailu
Keskittynyt
asiakaskunta
Avainhenkilo- ja
teknologiariskit

Mahdollisuudet

Uhat
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Optomedin heikkoudet

Tappiollinen liiketoiminta. Optomedin
liketoiminnan tulos on ollut 1&8hes koko historian
tappiollinen. Yhtion bruttomarginaalit ovat erittdin
hyvalla tasolla, mutta liikkevaihto on edelleen
pientd suhteessa kasvun vaatimiin panostuksiin
seka organisaation kokoon. Kasvupanostuksia
vaaditaan edelleen merkittavasti.

Heikko ennustettavuus. Sijoittajien kannalta
negatiivista on Optomedin Aurora AEYE:n
myyntimenestyksen vaikea arvioitavuus, Kiinaan
liittyva rajallinen tieto seka Laitteet-liketoiminnan
heikko ennustettavuus. Volyymit voivat vaihdella
voimakkaasti kvartaalista toiseen, minka takia
suosittelemme seuraamaan 12 kk:n liukuvia
keskiarvoja. Ongelma poistuu jatkuvan
likevaihdon osuuden oletettavasti kasvaessa.

Pieni koko ja rajalliset resurssit suhteessa suuriin
kilpailijoihin. Optomed on pieni yhtio ja silld on
rajalliset resurssit verrattuna toimialan jatteihin.
Suoraa kilpailua on rajoittanut markkinan pieni
koko, patentit ja Optomedin yhteisty0 jattien
kanssa, mutta pidemmalla aikavalilla ndemme
tdman uhkana arvon siirtyessa tekodlyratkaisuihin.

Optomedin mahdollisuudet

Aurora AEYE:n lapimurto Yhdysvalloissa.
Optomedin ja Al-kumppani AEYE Health sai
kameran ja tekoalyn yhdistavalle ratkaisulle FDA-
luvan kevaalld 2024. FDA-lupa tarjoaa
lapimurtomahdollisuuden Yhdysvaltojen valtavilla
markkinoilla. FDA-lupa ja uuden ratkaisun
kaupallistaminen muuttaa Optomedin
liketoimintamallia dramaattisesti.

Perusterveydenhuolto uutena markkinana.
Aurora AEYE -ratkaisua kohdennetaan erityisesti
perusterveydenhuoltoon, jossa perinteiset
laitevalmistajat eivat ole vahvoja. Talla pitaisi olla
hyvat kannustimet uusien teknologioiden
kayttoonottoon mm. resurssipulan takia, mutta
markkina on silti konservatiivinen.

Paluu kasvuun Kiinassa. Optomedin Kiinan
liketoiminta romahti vuonna 2022, kun yhtion uusi
jakelukanavastrategia ei tuottanut toivottuja
tuloksia. Nyt Optomed on perustamassa uutta
yhteisyritystda Zhongbao-padaomasijoitusyhtion ja
sairaalapalveluita tuottavan yhtion kanssa.
Liiketoimintamalli olisi toistuvalaskutteinen ja
onnistuessaan yhteistyd antaisi erinomaisen
kasvuvaylan Kiinan markkinoille. Kiina on
Yhdysvaltojen jalkeen suurin markkina, ja valtava
mahdollisuus Optomedille lIahivuosina.

Silmanpohjakuvien laajempi kaytté. Karkena
Talla hetkelld karkiajurina toimii diabeettinen
retinopatia, mutta silmé@npohjakuvista pystyy
ndakemaan myds esimerkiksi sydan- ja
verisuonisairauksiin ja neurologisiin sairauksiin
liittyvia riskeja. Tekoalyn kehittyessa onkin
todennakoista, ettd yhdesta kuvasta tutkitaan laaja
maara erilaisia sairauksia, mika kasvattaa
merkittavasti seulontojen hydtyja. Tama on pitkalla
tahtaimella valtava mahdollisuus Optomedille,
jonka kameraan voi yhdistaa eri toimittajien
algoritmeja eri taudeille. Ensimmainen uusi alue
lienee sydan- ja verisuonisairaudet, joissa on jo
yhteistydta Tokun kanssa. Kehitystyd uusille
alueille on kuitenkin vasta alussa ja vaatii aikaa.

Voimakkaasti kasvava markkina. Optomedin
markkina-niche eli kddessa pidettavat
silmanpohjakamerat tulee l&hivuosina kasvamaan
voimakkaasti, arviolta yli 10 % vuosittain.

Optomedin uhat

Epadonnistuminen Aurora AEYE:n
kaupallistamisessa. Laajenemisessa
Yhdysvaltojen perusterveydenhuoltoon Aurora
AEYE -ratkaisulla on mielestémme Optomedin
suurin mahdollisuus ja toisaalta myds edellytys
suuremmalle kasvuloikalle. Mikéli yhtio ei onnistu
kokonaisratkaisun kaupallistamisessa ldahivuosina
heikkenee yhtion potentiaali mielestamme
merkittévasti. Osakkeeseen on ladattu myods kovat
odotukset erityisesti Aurora AEYE:n osalta.

Keskittynyt asiakaskunta. Optomedin kaksi
suurinta asiakasta toivat noin 25 % yhtion
likevaihdosta vuonna 2023. Suurien asiakkaiden
menettdminen iskisi merkittdvasti Optomedin
liketoimintaan ja kannattavuuteen ja riskia
kasvattaa yhtion liilketoiminnan murros.

Avainhenkildiden tai teknologian menettaminen.
Avainhenkildiden tai teknologisen kilpailuedun
menettdminen esimerkiksi patenttirikkomuksien
takia voisi heikentaa merkittavasti kilpailukykya.

Mahdollinen lisdarahoituksen tarve. Tuoreen 7,9
MEUR:n osakeannin jalkeen arvioimme, ettei
Optomed tarvitse enda uutta rahoitusta ennen
kuin liiketoiminta kdantyy kannattavaksi. Silti
riskina on, etta esimerkiksi Aurora AEYE:n
l&pimurto viivastyy ja uudet kehityshankkeet
nostavat kulurakennetta. Pidamme taméan hetken
rahoitusriskia kuitenkin mahdollisena.
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Lahde: Inderes

Aurora AEYE:n lapimurto Yhdysvalloissa

Kiinan liiketoiminnan uusi nousu
perustettavan yhteisyrityksen kautta

Mahdollisuus hyédyntaa toimialan
murrosta ansaintamallin kehittamiseen

Teknologiajohtajuus ja hyva positio
voimakkaasti kasvavalla markkinalla

Negatiivinen tulos ja heikko kassavirta
nostavat toistaiseksi yhtion riskiprofiilia

Potentiaali | I I

Aurora AEYE -kokonaisratkaisun mahdollinen lapimurto
Yhdysvalloissa FDA-luvan saannin jalkeen

Silmé@npohjaseulontojen yleistyminen
perusterveydenhoidossa avaisi uuden kasvualueen

Kiinan uuden yhteistydkuvion tuomat mahdollisuudet

Markkinajohtaja voimakkaasti kasvavilla kddessa
pidettdvien silmé&npohjakameroiden markkinalla

Selkea teknologinen ja patenteilla suojattu kilpailuetu
kadessa pidettavissa silmanpohjakameroissa

Riskit &

Teknologia ja tekoalyratkaisut kehittyvat nopeasti, joten
Optomedin ratkaisun iskunpaikka on valiaikainen

Vaadittu kasvuloikka nojaa osin epavarmoihin ulkoisiin
tekijoihin kuten tekoalyn laajempaan kayttoon

Kiina on arvaamaton markkina ulkomaisille toimijoille
Osakkeeseen on ladattu jo erittdin kovia odotuksia

Optomedin liiketoiminta on toistaiseksi ollut tappiollista
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

@ Arvio Optomedin lilketoiminnan

kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala kdy lapi suurta murrosta, joka
muokkaa markkinaa tulevina vuosina.

Yhtio tekee liiketoimintamallin muutosta,

jota ajaa erityisesti Aurora AEYE.

Megatrendit ovat vakaita ja kestavia,
mutta laitevolyymit vaihtelevat paljon.

Tietyt avainasiakkaat muodostavat
merkittdvan osan liilkevaihdosta.

Kannattavuuden merkittava
parantaminen vaatii kasvua
bruttomarginaalien ollessa korkeita.

Kulurakenne on toistaiseksi korkea
suhteessa liikevaihtoon ja
kasvupanostukset jatkuvat.

Laiteliiketoiminnan ja Aurora AEYE:n
kasvu sitovat kdyttopadomaa.

Tuore osakeanti antoi yhtidlle uutta
liikkumavaraa ja laski rahoitusriskia.
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Kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden
markkinajohtaja

Optomedin Laitteet-segmentti kehittag,
kaupallistaa ja valmistaa kddessa pidettavia
silméanpohjakameroita, jotka soveltuvat lukuisten
silmasairauksien seulontaan. Kéddessa pidettavat
kamerat ovat olleet historiassa heikkolaatuisia ja
niitd kaytettiin vain, kun pdytédmallisien kameroiden
kayttédminen oli kdytanndssa mahdotonta.
Optomed oli ensimmainen, jonka kadessa
pidettava kamera taytti siimanpohjakameroille
asetetun ISO 10940 -standardin
resoluutiovaatimukset vuonna 2011. Yhtion
kamerat erottaa kilpailijoista ensisijaisesti
patentoitu optiikkaratkaisu, jolla verkkokalvo
pystytdan valaisemaan oikein pienikokoisessa
kamerassa. Nykyaan Optomedin kamerat kestavat
laadultaan vertailun ainakin keskitasoisiin
poytamallisiin silm@npohjakameroihin, vaikka
korkean hintaluokan pdytékameroilla voidaan
paasta merkittavasti tarkempiin kuviin. Omassa
kategoriassaan Optomed on selkea laatujohtaja.

K&dessa pidettavien kameroiden osuus
kokonaismarkkinasta on reilut 10 %, eli kyseessa
on edelleen reilun 60 MEUR:n niche-markkina.
Optomed on kasityksemme mukaan hajanaisen ja
vaikeasti maaritettavan markkinan suurin toimija
noin 10 %:n osuudella. Markkinaosuus on laskenut
Laitteet-segmentin viime vuosien vaisun
kehityksen takia. Toisaalta kasvunakyma on
erittdin hyva seka markkinalla ettd Optomedilla.
Kasityksemme mukaan Optomed on toimialalla
ainoa merkittdvan kokoluokan yhtid, joka keskittyy
vain kadessa pidettaviin kameroihin.

Optomedin tuotevalikoimaan kuuluvat Optomed
Aurora 1Q (my06s Aurora AEYE -kokonaisratkaisun
taustalla) ja Optomed Smartscope PRO -kamerat,
joita yhtid myy ja markkinoi omalla brandillaan.
Lisaksi yhtio kehittdd silmanpohjakameroita
laitevalmistaja-asiakkaidensa (OEM) tarpeisiin, mita
kautta yhtion tuotteita myy valtaosa toimialan
suurimmista yhtioista. Optomedin
tuotevalikoimassa on myos pdytamalli, mutta tama
on vastaavaa white label -tuotantoa kuin yhtion
omat tuotteet OEM-valmistajien tuotevalikoimissa.
Tarkoituksena on tdydentda omaa tarjontaa
kokonaisratkaisua kaipaaville asiakkaille.

Kustannustehokas vaihtoehto
silmanpohjatutkimuksiin

Optomedin kamerat on kehitetty silmésairauksien
havaitsemiseksi. Naita ovat esimerkiksi
diabeettinen retinopatia, silmanpohjan
ikdrappeuma, verkkokalvon irtauma ja
silmanpainetauti. Silménpohjakuvaus on tavallinen
ja tehokas tapa seuloa silmanpohjasta yleisia
silmasairauksia. Jos sokeuttavien silmasairauksien
muutokset havaitaan varhaisessa vaiheessa, ne

voidaan hoitaa ja estdd mahdollinen nddnmenetys.

Esimerkiksi diabeettinen retinopatia voidaan
diagnosoida silmantahystyksella (oftalmoskopia),
silmanpohjan valokerroskuvauksella (OCT),
silmanpohjakuvauksella tai variainekuvauksella.
Optomedin soveltamaa non-mydriaattista
silmanpohjakuvausta suositellaan ensisijaiseksi
seulontatavaksi, koska tulokset tallennetaan
pysyvasti, diagnoosi voidaan toteuttaa
etdkonsultaation tai tekoélyn avulla, eika se vaadi
pupillien laajentamista ("non-mydriaattinen”).

Laadullinen, patentoitu kilpailuetu

Laadullinen kilpailuetu, joka perustuu ensisijaisesti
patentoituun optiikkaratkaisuun

Ainutlaatuisen verkkokalvon valaisumenetelman ja
optiikkakonseptin avulla Optomedin on
mahdollista suunnitella ja valmistaa pienempia
kameroita edullisemmalla hinnalla

Optomed on onnistunut kaupallistamaan
helppokayttoisia ja kevyita kddessa pidettavia
kameroita, jotka pystyvat tuottamaan
korkealaatuisia kuvia

Optomed on kadessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa laatujohtaja

Optomed Aurora IQ -lippulaivatuote

i

Lahde: Optomed
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Poytamallisten silmanpohjakameroiden haasteita

Poytamallisiin silmanpohjakameroihin liittyy
haasteita, jotka voidaan ratkaista kadessa
pidettavalla silmanpohjakameralla. Kookkaita,
painavia ja monimutkaisia pdytamallisia kameroita
on vaikeaa siirtadd, joten seulontojen jarjestdminen
syrjdisilla alueilla on haastavaa. Nykyaikaisien
kameroiden optiikka ja lisatoimintojen suuri maara
nostavat myos laitteen hintaa. Perinteisen
poytamallisen kameran hinta vaihtelee tyypillisesti
18-50 TEUR:n valilla, kun kadessa pidettavan
silmé@npohjakameran hinta on noin 6-13 TEUR.
Korkea hinta on haaste erityisesti perusterveyden-
huollossa ja kehittyvilla markkinoilla.

Laitteen korkea hinta ja perusterveydenhuollon
taloudelliset rajoitteet johtavat usein siihen, etta
kameroita on enimméakseen erikoisterveyden-
huollon yksikdissé ja suurimmissa sairaaloissa.
Taman vuoksi seulontamahdollisuudet syrjaisilla
alueilla ovat usein huonot. Koska laitetta on vaikea
siirtad, etenkin kehittyvissa maissa valimatkat ja
matkustusajat sairaalaan voivat olla pitkid. Lisaksi
laitteen ja sen jarjestelmien kayttoon tarvitaan
usein koulutettuja asiantuntijoita ja henkilokuntaa.

Kadessa pidettavat silmanpohjakamerat

Kédessa pidettavien silmanpohjakameroiden
rakenne perustuu samoihin periaatteisiin kuin
poytdamallisten kameroiden. Optisten osien
pienempi koko on paaasiallisin tekija, joka erottaa
kddessa pidettavat kamerat pdytamallisista. Tata
kautta kddessa pidettavat silmanpohjakamerat
ovat merkittavasti pienempia ja helposti siirrettavia.

Kédessa pidettava silmanpohjakamera ei vaadi
tutkimushuonetta sairaalasta, vaan se voidaan
ottaa mukaan potilaan luokse. Potilaiden ei
mydskaan tarvitse olla istuvassa asennossa
tutkimuksen aikana. Tama helpottaa huomattavasti
tilannetta petipotilaiden (esim. leikkaukset),
heikkokuntoisten vanhusten seka lapsien kohdalla.

Suuri osa diabeetikoista asuu syrjaisilla alueilla,
joissa mahdollisuudet perinteiseen kuvantamiseen
ovat rajalliset erityisesti kehittyvilla markkinoilla.
Varustamalla liikkuvat silméseulontayksikot
kddessa pidettavilla kameroilla voidaan
mahdollistaa seulontayksikdiden kulku
kuvauspaikkojen valilla. Tama mahdollistaa
diabeettisen retinopatian seulonnan ilman, etta
potilaiden tarvitsee matkustaa perinteisella
silmanpohjakameralla varustettuun sairaalaan.

Kédessa pidettavia silmanpohjakameroita voivat
hankkia myos kayttdjat, joiden hoitotilat ovat
rajallisia. Matalamman investoinnin takia useampi
ei-perinteinen kayttdja (optometristi, optikko tai
farmaseutti) voi jarjestdaa seulontoja. Optomedin
kameroiden kaytto ei vaadi erikseen koulutettua
henkilokuntaa muutaman tunnin kayttoon
opastusta lukuun ottamatta. Silmanpohjakuvien
tulkintaan ja muutosten luokitteluun tarvitaan
silmalaakari tai silmanpohjakuvien tulkintaan
erikoistunut terveydenhuollon ammattilainen,
mutta kamerat mahdollistavat silm@npohjakuvien
lahettamisen asiantuntijalle etdkonsultaation
valityksella. Tulevaisuudessa yha suurempi osuus
tullaan tekemaan automaattisesti
tekoalyalgoritmien avulla (Aurora AEYE), mihin
kannettavat kamerat soveltuvat erittain hyvin.

Perinteisten siimanpohjakameroiden haasteita

[ Kameroiden suuri koko] [ Korkea hinta ]

[ Monimutkaisuus ] [

¥ ¥

Optomedin kameroiden tarjoamat ratkaisut

¥ ¥

] [ Kameroiden edullisuus ]

e Diagnoosi mahdollinen
Helppokayttoisyys .
tekodlyn avulla

Diagnoosi vaatii
asiantuntijan

liikuteltavuus

[ Pieni koko ja

Vahvuudet eri alueilla

* Perinteinen silmanpohjakamera on erittain
kilpailukykyinen, kun kayttdja on asiantuntija ja
tutkimus seka diagnoosi ovat laaja-alaisia

* Esimerkiksi Revenion kuvantamislaitteiden
tarkeimpia asiakassegmentteja ovat silmalaakatrit,
optometristit ja optikkoliikkeet

*  N&dkemyksemme mukaan kadessa pidettavat
silmanpohjakamerat eivat tule korvaamaan
perinteisia niille vahvoilla alueilla

* Ka&dessa pidettavien kameroiden markkinat
kasvavat alueilla, joilla niilla on kilpailuetu:
paallekkdinen markkina on viela rajallinen



Laitteet 3/4

Bruttokatteet ovat terveitd, mutta kannattavuus
vaatii suurempia volyymeja

Optomedin Laitteet-liketoiminnan laitemyynnissa
bruttokatteet ovat hyvalla tasolla. Oikaistut
bruttokatteet, joista olemme eliminoineet
suurempia kertaluontoisia erid, ovat olleet viime
vuosina 55-60 %:n tasolla. Jokainen myyty laite
tuottaa siis hyvin ja laitemyynnin potentiaalinen
kannattavuus on korkea. Katteet vaihtelevat
merkittavasti riippuen paaasiassa siitd, mita
myyntikanavaa pitkin ne myydaan. Suurimmat
volyymit ovat kasityksemme mukaan tulleet
historiassa OEM-myyntikanavasta, jossa
Optomedin katteet ovat alhaisempia. Oma myynti
on katetasoltaan parasta, mutta toisaalta oman
myyntiverkoston rakentaminen on kallista
kiinteiden kulujen osalta.

Laitteet-segmentin haasteena on ollut edelleen
matalat volyymit, joiden takia kiinteat kulut ovat
erittdin korkeat suhteessa liikevaihtotasoon.
Optomedin tuotteiden loppuasiakashinta on
puhtaassa kameramyynnissa keskimaarin noin 9
TEUR, joten arviomme Optomedin saaman
keskihinnan olevan reilut 6 TEUR (noin 40 %
myyntikanavalle). Tama tarkoittaisi laitevolyymin
olleen 800-900 kappaletta vuonna 2023, joten
volyymituotteista ei ole kyse. On kuitenkin hyva
huomioida, etta laitteiden hintatasot vaihtelevat
maanosittain merkittavasti ja laskelma on karu.

Segmentin liikkevaihto on kehittynyt viime vuosina
heikosti, ja likevaihto on edelleen alle pandemiaa
edeltadvien tasojen. Vuosina 2022-2023
likevaihtoa painoi Kiinan sekd OEM-kanavan
myynnin romahtaminen. Skaala on toistaiseksi
rittdmatdén nostamaan segmentin liikevoittoa

positiiviseksi, ja Laitteet-segmentti on ollut viime
vuosina selvasti tappiollinen myos kayttokatteella
mitattuna. Kannattavuutta tarkastellessa on myds
huomioitava, ettd Optomed allokoi konsernin
kiinteat kulut erilliseen segmenttiin.

Kiinan uusi nousu on merkittdva mahdollisuus

Optomed allekirjoitti kesakuun lopussa
osakassopimuksen yhteisyrityksen perustamisesta
Kiinaan pddomasijoitusyhtio Zhongbaon kanssa.
Optomed tulee omistamaan yhteisyrityksesta 19,9
% ja Zhongbao 80,1 %. Yhteisyrityksen
perustamisen jdlkeen yhteisty6 alkaa
kokeilujaksolla, joka tehdaan yhteistydssa eraan
Kiinan kansallisen terveyskomission alaisuudessa
toimivan johtavan oftalmologisen instituutin
kanssa. Strateginen kumppani on alan johtava
oftalmologian instituutti seka teknologian
kehityksen ettd silmaterveydenhuollon potilaiden
kokonaismaaran osalta jo perustamisestaan
l&htien. Yhteistyokumppanin vastuualueella asuu
yhtion mukaan noin 120 miljoonaa ihmistd, mika on
valtava maara potentiaalisia potilaita.

Optomed on vahemmistdomistuksensa lisaksi
teknologiakumppani, eli kdytannossa toimittaa
vaadittavat silmanpohjakamerat ja ohjelmistot
yhteisyrityksen kayttoon. Yhtion mukaan
kiinalainen kumppani oli kilpailuttanut saatavilla
olevat silmé@npohjakamerat ja todennut Optomedin
Aurora |Q:n olevan heidan tarpeisiinsa paras.
Liiketoimintamalli olisi toistuvalaskutteiden eli
Optomed kaytannossa vuokraa kamerat
kumppanien kayttoon. Kyseessa on yhtidlle
uudenlainen toimintamalli Kiinassa eika sen pitaisi
johtaa ainakaan luottotappioihin.

Esimerkki laitteen arvonmuodostuksesta*

Keskihinta loppuasiakkaalle “9 TEUR

Myyntikanavan lisékate V40 %, jos
myynti tapahtuu jakeljjan kautta

Optomedin keskihinta yli 6 TEUR

Optomedin bruttokate ~65 %

Valmistuskustannus ~35 %

* Arviot perustuvat Inderesin arvioon nykytilanteesta, joka tulee
muuttumaan Aurora AEYE:n mukana.

Kiina lilkevaihdon kehitys (MEUR)
* Osin Inderesin arvioita
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Potentiaaliset volyymit Kiinan valtavalla
kokonaismarkkinalla ovat laiteliiketoiminnalle
hurjia, vaikka Kiinassa tekodlysta Optomed on
ulkomaisena yhtiona rajattu pois. Kaiken
onnistuessa Kiinasta voi kasvaa Optomedille
toinen tukijalka Yhdysvaltojen rinnalle. Historiassa
Kiinan rooli on ollut Optomedille todella suuri,
vaikka viime vuodet ovat olleet erittdin heikkoja.
Toistaiseksi tietoa Kiinan mahdollisesta
yhteisyrityksesta ei juuri ole, ja tietty varovaisuus
odotusten suhteen on paikallaan ottaen huomioon
yhtion aiemmat vastoinkdymiset maassa.

Kiina on arvaamaton markkina ulkopuolisille, ja
oikean kumppanin I16ytéminen on Kiinassa
ensiarvoisen téarkeaa. Jos voittava kombinaatio on
nyt I6ytynyt, nykyiset varsin maltilliset
ennusteemme Kiinaan liittyen voivat osoittautua
|&hivuosina aivan liian alhaisiksi. Toisaalta
odotamme vahvaa menestystad Yhdysvalloissa
(Aurora AEYE), mité Kiina voisi kompensoida
mahdollisien pettymyksia tapahtuessa.

Ennusteet: perinteinen laiteliiketoiminta

Optomedin kannalta Laitteet -segmentin ja
erityisesti Aurora AEYE:n aktiivisen laitekannan
kasvu ovat kriittisia ajureita. Kasittelemme Aurora
AEYE:n kokonaisuudessaan erillisessa
kappaleessa, mutta tatd ennen avaamme lyhyesti
perinteiseen laiteliiketoimintaan kohdistuvia
odotuksia. Télla tarkoitamme siis puhdasta
laitekauppaa, jossa lippulaivana on Aurora IQ ja
merkittévassa roolissa on OEM-kanava.

Laitteet-segmenttia on hankala eriyttda Aurora
AEYE-ratkaisusta, mutta bruttokatteiden voidaan
olettaa pysyvén suhteellisen vakaina. Taman takia

tarkastelemme "perinteista” laiteliiketoimintaa
likevaihdon seka bruttomarginaalien kautta.
Toivomme, ettéd Optomed raportoi Aurora AEYE:n
tunnuslukuja tulevaisuudessa esimerkiksi jatkuvan
likevaihdon kautta niiden kasvaessa merkittaviksi.

Laitteet-segmentin bruttokatteiden ollessa korkeita
liketoiminnan kannattavuus paranisi merkittavasti
kasvun kautta. Volyymikasvu onkin ylivoimaisesti
tarkein tulosajuri perinteiselle laiteliiketoiminnalle,
mutta viime vuosina Laitteet-segmentin liikevaihto
on ollut laskussa. Vaikka Optomedin johdon
mukaan Aurora AEYE:n myynti ei sy0 perinteisen
laiteliiketoiminnan myyntid, olemme erityisesti
Yhdysvaltojen laitemyynnin suhteen epadilevaisia
nakemyksesta. Aurora AEYE on ndkemyksemme
mukaan pidemmalla aikavalilla merkittavasti
kannattavampaa kuin perinteinen laitekauppa,
minkd takia omat myyntipanostukset ja fokus on
loogista keskittda kokonaisratkaisuun. Globaalia
laitekauppaa on hankala ennustaa taman liittyessa
eri maiden panostuksiin sekda Optomedin
menestykseen kilpailutuksissa, jotka ovat usein
merkittavia yksittdiskauppoja. Mielestdmme myos
globaalisti olisi perusteltua ajatella, etta
tekodlyratkaisut ovat lopulta tulevaisuutta.

Mielestamme perinteisen laitekaupan merkittavin
mahdollisuus 16ytyy Kiinasta, missa onnistuminen
voi nostaa volyymeja voimakkaasti. Nain
liketoiminta kasvaa, vaikka OEM-kanava
surkastuisi edelleen. Nykytiedoilla emme
kuitenkaan halua asettaa Kiinalla kovia odotuksia
(Yhdysvaltojen ja Aurora AEYE:n lisaksi), vaan
odotamme toistaiseksi lisdtietoja. Tata kautta
perinteisen laiteliiketoiminnan kasvuodotuksemme
lahivuosille ovat maltillisia.
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Tekoadlylla ratkotaan terveydenhuollon
pullonkauloja

Tekodaly on kuuma teema, mutta kdytannon tasolla
kayttd on edelleen rajallista suuresta potentiaalista
huolimatta. Silmanpohjakuvien tulkinnassa,
silmasairauksien diagnoosissa ja oftalmologian
monimutkaisissa prosesseissa tekoély on
kuitenkin jo kaytdssa ja todistetusti tehokas.
Tekoaly mahdollistaa tulevaisuudessa laajempien
potilasryhmien seulonnan, potilaan kokemuksen
parantamisen seka terveydenhuollon resurssien
saastamisen. Optomedin tavoitteena on
automatisoida diabeettisen retinopatian
seulontaprosessia ja kuvien analyysia
hyodyntamalla kameroista, ohjelmistoista ja
tekodlysta koostuvaa ratkaisua.

Olennaisena ongelmana diabeettisen retinopatian
seulonnoissa on, etta tuloksien saaminen kestaa
kauan ja prosessi tyollistda usein ylikuormittuneita
silmalaakareitd. Tekoalyn avulla tulokset voidaan
saada kaytannossa heti, mika vapauttaa
silmalaakarien resurssit sairauksien hoitoon.
Mahdollisuus seulonnoista yleislaakarilla tai
terveysasemalla pienentdisi myds kynnysta kayda
seulonnoissa. Tama parantaisi seulontojen
kattavuutta ilman suurempia investointeja
terveydenhuoltojarjestelman laitteisiin,
koulutukseen tai henkilokuntaan. Varhainen
diagnoosi ja nopea hoitoon paasy ovat olennaisia
tekijoitd nadnmenetyksen riskin pienentamisessa.

Jo pidempi aika sitten tutkimukset ovat
osoittaneet, etta algoritmeja ja ihmisalya
yhdistéamalla saadaan yksin laédkareita tarkempia
seulontatuloksia. Tekodlyalgoritmit tukevat
laakarin paatoksentekoa muun muassa sairauden
seulonnassa, luokittelussa, diagnosoinnissa ja
hoitosuunnitelmien laatimisessa. Alkumetreilla
pelkka tekoalyn tekema diagnoosi saattoi herattaa

Yhdysvalloissa ja diabeettisen retinopatian
seulonnassa ainakin Digital Diagnostics (IDx),
Eyenuk (EyeArt) seka Optomedin kumppani AEYE
Health ovat saaneet FDA-luvan autonomiselle
tekodlylle, mika antaa tekodlylle mahdollisuuden
tehda diagnoosi itsendisesti. Muissa maissa
tekodly lahtokohtaisesti ohjaa kuvat mahdollisiin
jatkotutkimuksiin, eli sitéd kdytetdan avustavassa
roolissa. Tekodlyn tunnistaessa mahdollisia
poikkeamia silmanpohjakuvissa, etdyhteyden
padssa oleva silmalaakari voi tutkia kuvat ja
vahvistaa |0ydokset. Tekodly toimii siten
ensimmaisena portinvartija, mutta ajan myoéta
tekodly muuttuu itsendisemmiksi myods muissa
maissa. Samalla hyodyt ja tehokkuus paranevat.

Tekoadlylla seulotaan tulevaisuudessa myos
muiden sairauksien riskitekijoita

Silmanpohjakuvantamisen pitkan aikavalin
potentiaali ei rajoitu silmasairauksien
havaitsemiseen, koska silmanpohja on yhteydessa
keskushermostoon. Silmanpohja on ainut paikka

kehossa, josta nékee pienten verisuonien kunnon
yksinkertaisesti. Nain silmanpohjakuvien kautta
voidaan nahda muitakin terveyden kannalta
kriittisia elementteja. Arvostetut ladketieteelliset
julkaisut ovat I6ytaneet yhteyksia muun muassa
sydan- ja verisuonisairauksiin seka neurologisiin
sairauksiin. Sydan- ja verisuonisairauksiin liittyen
Optomedilla on erittdin mielenkiintoinen yhteistyd
tekodly-yhtio Tokun kanssa, jota avasimme taalla.
Tekodalyn kayton yleistyminen mahdollistaakin
paljon laajemman riskitekijoiden joukon
kartoituksen silmanpohjakuvasta ja seulontojen
merkittdvan kasvun pidemmalla tulevaisuudessa.

Tahan liittyen Optomed etsii aktiivisesti uusia
tekodly-yhteistybkumppaneita eri markkinoilla
seka eri sairauksien seulontaan. Esimerkkeja
voisivat olla algoritmit, jotka kykenevat
tunnistamaan verkkokalvon irtoamisen,
mahdollisia kasvaimia, sydan- ja verisuonitautien
riskitekijoitd (Tokun ydinalue) seka viitteita
neurologisista sairauksista, kuten aivoverenkierron
hairidista ja Alzheimerin taudista. Mahdollisien
uusien kumppanuuksien kanssa liikketoimintamalli
rakennettaisiin todennékoisesti siten, etta
algoritmintoimittaja hoitaisi myynnin ja
markkinoinnin. Sovellusalueiden laajeneminen ja
mahdolliset suuremmat kumppanit voisivat avata
Optomedille merkittavia mahdollisuuksia myos
perinteisien silmasairauksien ulkopuolella, mutta
tama kehitys vaatii hyvassakin skenaariossa aikaa.
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Tekoalyratkaisut muokkaavat toimialaa

Aiempi ratkaisu yksinkertaistettuna
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Silmalaakari
Aiempi ratkaisu klinikalle:

Perinteisesti siimanpohjakuvat on otettu poytdkameroilla, jotka ovat vaatineet
kuvantamiseen koulutetun henkildston ja kuvan lahettdmisen silméalaakarille
diagnosoitavaksi. Klinikka on saanut korvauksen ("reimbursement”) kuvauksen
suorittamisesta vanhan CPT 92250 -koodin mukaan, mutta on joutunut
maksamaan silmalaakarin palveluista (useilla pienilla klinikoilla ei ole omaa
silmalaakaria). Klinikalla on kuitenkin ollut kannustin suorittaa diabeetikkojen
seulontoja HEDIS -pisteiden vuoksi (rahallinen kannustin Yhdysvalloissa).
Kokonaisuudessaan Yhdysvaltain terveydenhuoltojarjestelman rakenne on
erittdin monimutkainen, jota olemme yksinkertaistaneet tdssa voimakkaasti.

Taloudellinen esimerkki:

Klinikka ottaa kuvat ja hakee korvausta, joka on kasityksemme mukaan
keskimaarin noin 36 USD (vaihtelee osavaltioittain). Klinikka joutuu kuitenkin
mahdollisesti maksamaan huomattavan summan (80-120 USD) tasta
silmalaakarille, joka tulkitsee kuvat ja tekee diagnoosin. Klinikkaa kuitenkin
kannustetaan seulomaan alueensa diabeetikkoja Yhdysvaltain
terveydenhuoltojarjestelman HEDIS-pisteiden vuoksi, joka tarjoaa rahallisen
kannustimen toimintaan rahoituksen muodossa.

Tekodilyratkaisu yksinkertaistettuna

Kamera*
Klinikka

== r 1
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Potilas

Tekodly- Autonominen
algoritmi diagnoosi
ilman viivetta

Uusi ratkaisu klinikalle:

Silmanpohjakuvat otetaan autonomisen tekoalyalgoritmin sisaltavalla kameralla
ja diagnoosi saadaan heti ilman tarvetta silmalaakarille. Klinikka saa korvauksen
("reimbursement”) kuvauksen suorittamisesta uuden CPT 92229 -koodin
mukaan. Klinikka ei joudu maksamaan ulkoistetulle silmalaakarille, vaan maksaa
osan korvauksesta kokonaisratkaisun toimittajalle. Tama summa jakaantuu
esimerkiksi Optomedin ja AEYE Healthin kanssa. Klinikka saa HEDIS -pisteita
yhta paljon suorittaessaan seulontaa tekoalylld kuin vanhalla mallilla, mutta
kokonaiskustannus on pienempi ja prosessi yksinkertaisempi.

Taloudellinen esimerkki:

Klinikka ottaa kuvat ja pyytaa korvausta, joka on noin 41 USD (kansallinen
keskiarvo, vaihtelee osavaltioittain) uudella CPT-koodilla. Klinikka maksaa
tekodlyn kaytosta esimerkiksi 25 USD/potilas (riippuen volyymista). Liséksi
klinikka saa kannustimen HEDIS-jarjestelméan kautta kuten vanhassa mallissa.

Optomed esimerkissa:

Optomed ja AEYE Health tarjoavat kokonaispalvelun klinikalle, joka laskutetaan
kuukausittain. Hinta on joko kiintea riippumatta transaktiomaarista tai siséltaa
erilliskorvauksen tekoalylla suoritetusta diagnoosista. Optomed jakaa téaman
tekodlytoimittaja AEYE Healthin kanssa tulonjakosopimuksen pohjalta. Jos hinta
on asiakkaalle kiinted, sen kannattavuus on sidottu volyymeihin.
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Aurora AEYE

Optomed sai omalle silmanpohjankameran (Aurora
IQ) ja tekodlykumppanin AEYE Healtin algoritmin
yhdistavalle Aurora AEYE -ratkaisulleen FDA-luvan
kevaalla 2024. Aurora AEYE:n kaupallistaminen on
mielestamme Optomedin sijoitustarinan kriittisin
elementti lahivuosina. Kayttétarkoitus on
diabeettisen retinopatian seulonta.

Ylivoimaisesti mielenkiintoisin markkina on
Yhdysvallat, jossa diabeettisen retinopatian
seulonnalle tekodalylld on korvattavuus (Al CPT
92229). Korvattavuuden vuoksi klinikoilla on
rahallinen kannustin suorittaa diagnoosi tekodalylla.
Vanhassa mallissa klinikka sai vain teknisen osan
korvauksesta ("reimbursement”) ja analyysi-osuus
meni diagnoosin suorittavalle ladkarille. Uudessa
mallissa klinikka saa korvauksen taysin itselleen.
Korvattavuuden liséksi kannustimen luo HEDIS-
pistejarjestelma, joka antaa pisteitd ja nostaa
klinikan saamaa rahoitusta sen perusteella, kuinka
hyvin se on suorittanut seulontoja. Klinikoilla on siis
muiden hyodtyjen liséksi (kuten nopeasti saatava
tulos ja helppokayttdisyys) merkittava taloudellinen
insentiivi kayttaa tekodlya. Tama on kriittinen ajuri
tekodlyn yleistymisessa.

Optomed Aurora AEYE mahdollistaa diabeettisen
retinopatian seulonnan perusterveydenhuollossa
osana tavallista seurantakayntid, mika avaa
potentiaalisen uuden markkinan perinteisien
silmalaakarien ja optometristien ohelle.
Tutkimuksen voi periaatteessa suorittaa kuka
tahansa koulutettu terveydenhuollon

ammattilainen. Aurora AEYE tarvitsee vain yhden

kuvan silmanpohjasta osatakseen tehda analyysin,

jonka tulos toimitetaan kameran naytdlle alle
minuutissa. Diagnoosi saadaan kdynnin aikana.

Tekoélyanalyysi on tutkimuksien pohjalta myos
tarkka. FDA-tutkimuksessa Aurora AEYE:n
kuvattavuus oli yli 99 %. Kuvattavuudella
tarkoitetaan sitd, kuinka todennakdisesti kuvat
olivat niin onnistuneita, etta tekoaly pystyi
tulkitsemaan niitd. Tuotteen sensitiivisyys (kyky
havaita lievaa runsaammat diabeettisen
retinopatian merkit oikein) oli 92-93 % ja
spesifisyys (tunnisti potilaat, joilla ei ollut merkkeja
retinopatiasta) 89-94 %. Lukemat ovat
kilpailukykyisia esimerkiksi Topconin NW400:n
vastaavien kanssa, miké kertoo Optomedin
kameran laadusta. Topcon hyddyntéda AEYE
Healthin tekodalya (ja muita tekodlyratkaisuja).

Aurora AEYE -ratkaisu toimitetaan palveluna

Optomedin liiketoimintamalli muuttuu selvasti
aiemmasta Aurora AEYE -ratkaisun osalta.
Aiemmin laitemyynti on ollut kertaluontoista
kauppaa, jossa laitemyynnista tullut liikevaihto on
kirjattu kerralla tuloslaskelmaan. Aurora AEYE -
ratkaisua myydaan jatkuvalla liilketoimintamallilla,
jossa yhtio tarjoaa laitteen ja tekodlyn
muodostaman kokonaisratkaisun
kuukausilaskutteisena palveluna. Tama lisaa
Laitteet-segmentin liikevaihtoon jatkuvuutta ja
ennustettavuutta, kun tulovirta on verrannollinen
aktiiviseen laitekantaan ja kk-hintaan. Tama
tulovirta jakautuu Optomedin ja AEYE Healthin
vélissa tulonjakosopimuksen ("revenue-sharing”)
perusteella.

Tekoalyratkaisut muuttavat toimialaa

Aiempi ratkaisu yksinkertaistettuna

Kamera* Klinikka Potilas
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* Yksinkertaisempi ja tehokkaampi

* Rahallisesti kannattavampi klinikalle
* Tieteellisesti todistettu

* Diagnoosi ilman viivetta

* Potilaspolun kannalta parempi

* Aiemmin klinikan piti ostaa silm&npohjakamera, uudessa
mallissa voidaan tarjota kokonaispalveluna



Aurora AEYE ja tekodly 3/5

Jokainen Optomedin laite tuottaa arviomme
mukaan elinkaarensa aikana selvasti enemman
likevaihtoa verratessa tilanteeseen, jossa laite
myytaisiin kertaluonteisesti. Mallin ainoana
varjopuolena on jalkipainotteinen kassavirta.
Optomed joutuu rahoittamaan laitteen
valmistuksen, mutta kassavirta kertyy vasta ajan
kuluessa (vrt. kertaluonteinen laitekauppa).

Edessa kaupallistamisvaihe

Seuraavana Aurora AEYE:n kehityspolulla on
kaupallistaminen Yhdysvalloissa, joka on
nakemyksemme mukaan myo6s haastavin vaihe
Optomedille. Aurora AEYE on ainoa kadessa
pidettdava silmanpohjakamera tekoalyratkaisulla,
mutta poytdkameroita tekodlyratkaisuilla on
olemassa ja lisda on tulossa. Naiden valilla
tapahtuvaa jakoa on toistaiseksi vaikea arvioida,
mutta Aurora AEYE vaikuttaa sopivalta ratkaisulta
erityisesti perusterveydenhuoltoon. Tama on
potentiaalisesti valtava markkina, joka ei ole
kuitenkaan vield muodostunut: silmanpohja-
kameroita on vahan ja tekoalyn hyddyntaminen
on vield alkuvaiheessa. Yleensé&kin on
mielenkiintoista, etta tekodlyn kayttéonotto on
edennyt Yhdysvalloissa varsin hitaasti huomioiden
tekodlyn selvat edut prosessissa. Kasvuodotukset
tuleville vuosille ovat kuitenkin hurjia.

Aurora AEYE:n vahvuutena ja erottavana tekijana
toimii Optomedin erittdin laadukas kadessa
pidettava kamera. Lisaksi yhtiot pyrkivat
kiihdyttamaan kayttoonottoa edullisella
palvelumallisella ratkaisulla, joka ei vaadi
asiakkaalta suurta investointia. Tama on
mielestdmme oikea strategia, jotta asiakkaiden
kynnys ratkaisun kokeilemiseen saadaan

mahdollisimman matalaksi. Muuten
konservatiivisella alalla muutokset ovat tuskaisen
hitaita, vaikka tuote olisi erinomainen.

Ndemme Aurora AEYE:n hyvin kilpailukykyisena,
mutta Kilpailijat tulevat myds panostamaan
merkittavasti perusterveydenhuoltoon.
Suuremmilla kilpailijoilla on my6s suuremmat
resurssit panostaa myyntiin ja markkinointiin, mitka
ovat usein kriittisia tekijoita. Tata kautta
Optomedin iskunpaikka on nyt, ja néemme
l&hivuosien onnistumiset erityisen tarkeina.

Aurora AEYE:n ennustaminen on haastavaa

Optomed Aurora AEYE:n ennustaminen tai edes
mallintaminen on toistaiseksi erittdin haastavaa.
Kriittisin elementti on myyntivolyymien tai
aktiivisen laitekannan kehitys, jonka arviointi on
toistaiseksi kaytannodssa mahdotonta seka meille
ettd yhtidlle. Potentiaali Yhdysvaltain
perusterveydenhuollon markkinalla on Optomedin
kannalta valtava, mutta uuden ratkaisun tuominen
markkinalle ei ole koskaan yksinkertaista. Q2:n
aikana Optomed teki vield pienimuotoisia
asiakastesteja ("proof of concept”), mutta yhti6 ei
julkaissut Q2:n yhteydessa oleellisia lisétietoja
esimerkiksi hinnoittelusta tai myyntiputken
kehityksesta. Pelkdamme, ettd AEYE Healthin
kanssa tehty tiukka salassapitosopimus (NDA)
estad tarkemman raportoinnin myds jatkossa.
Kaymme seuraavaksi tiivistetysti lapi nykyisia
oletuksia Aurora AEYE:n mallinnuksessa.

1) Myyntivolyymit

Yhtion johto on arvioinut Aurora AEYE-laitekannan
olevan vuoden 2024 lopussa kolme tai
neljanumeroinen, milld uskomme yhtion pyrkineen

indikoimaan mahdollisesti 300-1000 laitetta (1000
laitetta olisi jo erinomainen onnistuminen). Oma
ennusteemme on nyt vajaat 500 vuoden lopussa,
mika vaatii erittdin hyvia onnistumisia erityisesti
Q4:1d myynnin ylosajon edistyessa. Laitekannan
vaikutukset nakyvat viiveelld k-laskutusmallissa ja
myynnin oletettavasti kiihtyessa vuonna 2025,
likevaihdon ennustettu kasvu on lahivuosina on
hurjaa. Korostamme kuitenkin, ettd kysymys on
toistaiseksi "sivistyneista arvauksista”.

2) Hinnoittelu

Optomed indikoi, etta paras arvaus Aurora AEYE:n
tulevalle hintatasolle on noin 10 000 USD/vuosi.
Tama on vanha AEYE Healthin kayttdma “oletus”
ja mahdollisesti asteen varovainen viime vuosien
voimakkaan inflaation jalkeen. Olemme omissa
laskelmissamme kaytténeet hintana 1000 USD/kk
eli 12 000 USD/vuosi. Lopulta hinnoittelun paattaa
markkina, eli hinnoittelu on riippuvainen
asiakkaiden vastaanotosta. Ratkaisua voitaisiin
halutessa myyda myds paljon edullisemmin.

3) Tulonjakosopimus

Optomedilla on sen tekodlykumppani AEYE
Healthin kanssa tulonjakosopimus, jonka tiedot
ovat salassapitosopimuksen alaisia (NDA).
Oletuksena olemme kayttaneet, etta tulot jaetaan
suhteessa 50/50 Optomedin ja AEYE Healthin
valilla. Todellisuudessa jako tuskin on ndin
suoraviivainen. Loogista olisi, ettd laiteinvestointi
“kuoletettaisiin” nopeammin eli Optomedin osuus
voisi olla alussa suurempi, ja myohemmin osuus
pienenisi tekoalyn ollessa paaroolissa. Jossain
vaiheessa Optomed ja AEYE Health voivat
yhdessa paattda avata sopimusta, jolloin ndkyvyys
kehitykseen paranisi.
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4) Valmistuskustannus aktivoidaan

Optomedin velvollisuuksiin kuuluu Aurora 1Q -
silmé@npohjakameran valmistus ja toimitus
asiakkaalle, mitd kautta yhtio kantaa laitteiden
valmistuskustannukset. Nama kustannukset
aktivoidaan taseeseen ja poistetaan seuraavien
vuosien aikana, mitd kautta nailla ei ole valitonta
tulosvaikutusta. Tarkedampaan rahavirtaan nama
aiheuttavat kuitenkin heti painetta. Olemme
mallinnuksessa olettaneet valmistuskustannuksien
olevan noin 1900 €/laite, mika aiheuttaa
elinkaaren alkuvaiheessa aktiivisen laitekannan
kasvaessa merkittdvan kustannuksen
Optomedille. Arvion olemme tehneet karusti
Aurora IQ:n oletettujen keskihintojen ja
bruttokatteiden pohjalta. Lisdksi olemme
olettaneet kustannuksen laskevan jonkin verran
volyymien kasvun mukana. Nama on huomioitu
investoinneissa taseeseen, ja mydhemmin

Hahmotelma potentiaalisesta tulovirrasta

Olemme esittdneet vieressa matriisin
tarkeimmistd muuttujista ja vaikutuksista
Aurora AEYE:n tulovirtaan. Taulukossa on
koko Aurora AEYE:n tulovirta
(MUSD/vuosi) eika pelkastdan Optomedin
osuus. Tata kautta luvut antavat liian
positiivisen kuvan Optomedin tulovirrasta.
Kyseessa on kuitenkin Optomedille
valtava mahdollisuus, jossa kriittisin tekija
on aktiivisen laitekannan kasvu.

Aktiivinen laitekanta (kpl)

poistoissa. Olemme arvioineet poistoajan olevan
nelja vuotta, mika on jalleen yksi epavarma oletus.

5) Raportointi

Aurora AEYE:n mallinnuksen kannalta erityisen
ongelmallista on se, ettd raportointiin vaikuttaa
palvelun myynyt osapuoli. Jos Optomed myy
palvelun, se kirjaa 100 % liikevaihdosta omaan
tuloslaskelmaansa ja tulouttaa AEYE Healthin
osuuden kuluna (oletus 50 %). Jos taas AEYE
Health myy palvelun, se kirjaa 100 % liikevaihdosta
ja tulouttaa vastaavasti Optomedille oman
osuuden (oletus 50 %). Naiden kahden eri
vaihtoehdon vaikutukset tuloslaskelmassa
nahtavaan liikkevaihtoon ja kannattavuuteen ovat
tietysti hyvin erilaiset, ja esimerkiksi Optomedin
bruttomarginaalista tulee hyddytdn tunnusluku.

Tata kautta joudumme tekemaan oletuksen myods

siitd, missa suhteessa myynti jakautuu Optomedin
oman myynnin ja AEYE Healthin valilld. Olemme
tehneet karun oletuksen: Optomed 70 % ja AEYE
30 %. Todellisuudessa taman tulee maarittamaan
suurien kauppojen kotiutumiset, jos ja
oletettavasti kun niitd tulevaisuudessa saadaan.
Sijoittajien kannalta oleellisempaa on Aurora
AEYE:n tuottamat rahavirrat eika se, miten ne
raportoidaan tuloslaskelmassa. Silti itse joudumme
tekemaan kyseisen oletuksen.

6) EUR/USD

Yhdysvalloista tulee arviomme mukaan
Optomedin ylivoimaisesti tarkein markkina
lahivuosina, mitd kautta ennusteissa EUR/USD-
valuuttakurssilla on jatkossa merkittava rooli.
Nykyiset ennusteet on tehty oletuksella EUR/USD
1,10, mutta ao. taulukossa on vanha oletus 1,08.

Tulovirta/laite/kk (USD)
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Ennusteet: Aurora AEYE
Aktiivisen laitekannan kasvu on ensisijainen ajuri

Optomed Aurora AEYE -kokonaisratkaisun FDA-
luvan myo6ta segmentin liilketoimintamalli tulee
muuttumaan merkittavasti aiemmasta laitemyyntiin
keskittyvasta liiketoiminnasta. Aurora AEYE:n
kannalta erityisesti aktiivisen laitekannan kasvu on
kriittinen ajuri. Ratkaisun hinnoittelu on korkea ja
jokainen aktiivinen laite tuo kk-laskutusta, joka on
l&htokohtaisesti vakaata. Mielestamme Aurora
AEYE:n osalta tassé vaiheessa on oleellista
ymmartad, millaisilla oletuksilla erilaisiin
lopputuloksiin paastaan. Tata kautta Aurora
AEYE:n potentiaali avautuu, vaikka ennustettavuus
on toistaiseksi erittdin heikkoa.

Vuosi 2024 on vield kasvupohjan rakentamista

Aiemmin mainituilla oletuksilla Aurora AEYE-
kokonaisratkaisu tuottaa Optomedille oleellista
liikevaihtoa Q4'24 alkaen, jolloin odotamme
ratkaisun tuovan noin 0,7 MEUR liikevaihtoa
Optomedille. Ennusteissamme laitekanta on Q4:lla
keskimaéarin noin 370. Koska laitteiden
valmistuskustannukset aktivoidaan, odotamme
suoran tulosvaikutuksen olevan jo positiivinen
pienehkoista myyntikuluista (provisiot) huolimatta.
Laitteiden raportoituja tappioita kasvattavat
oletettavasti merkittavat myyntipanostukset.

Merkittdava positiivinen tekija vuonna 2025

Vuonna 2025 odotamme keskimaaraisen
laitekannan olevan ldhes 1100 kappaletta, mika tuo
ennusteissamme noin 8,4 MEUR:n liikevaihdon.
Kun jo toimitettujen ja liikevaihtoa tuottavien

laitteiden maara kasvaa, alkaa kannattavuus
parantua voimakkaasti merkittdvistd uusista
toimituksista huolimatta (ennustettu myyntimaara
1160 kpl). Ennustamme kayttokatteen olevan noin
50-60 %, jos laitekanta, myynninjakauma
(Optomed / AEYE Health) ja hinnoittelu kehittyvat
odotetusti. Tahan vaikuttavat merkittavasti myos
valmistuskustannuksien aktivoinnit ja poistot, seka
mahdolliset muuttuvat myyntikulut (provisiot). Tata
kautta Aurora AEYE olisi jo merkittava tulosajuri,
vaikka oletettavasti kiinteat kulut ovat edelleen
voimakkaassa nousussa Aurora AEYE:n
kaupallistamisen olevan edelleen alkuvaiheessa.

Vuonna 2026 Aurora AEYE:n liikevaihto ylittaa
ennusteissamme 15 MEUR

Nykyoletuksillamme Aurora AEYE:n Optomedille
tuoma liikkevaihto ylittdad 15 MEUR sekéa koko
Optomedin vuoden 2023 liikevaihdon. Tama
kertoo, miten kriittisessa roolissa Aurora AEYE on
ennusteissamme. Tama vaatisi keskimaaraisen
aktiivisen laitekannan olevan noin 2000
kappaletta em. oletuksilla. Tassa vaiheessa vanha
laitekanta tuo jo niin paljon liikevaihtoa, ettd Aurora
AEYE:n kayttokate on ennusteissamme noin 60 %.
Korostamme, etta raportoitu kannattavuus riippuu
voimakkaasti myds Aurora AEYE:n myynnin
jakaumasta. Optomedin myydessa laite
maksimaalinen bruttokate on 50 %, koska
likevaihdosta taytyy maksaa AEYE Healthin 50
%:n tulonjako-osuus. Toisaalta AEYE Healthin
myymasta laitteesta kate on lahtokohtaisesti 100
%. Nain ollen jarkevampaa on katsoa Aurora
AEYE:n tuottamaa rahavirtaa, joka on tulevina
vuosina erittdin voimakas alkuvaiheen jalkeen.
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Optomedin lilketoiminnan muutos

Vanha liiketoimintamalli
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Ohjelmistot yleiskuvaus

Optomedin Ohjelmistot -segmentti kehittda ja myy
diabeettiseen retinopatiaan ja sydpakuvauksiin
erikoistuneita kuvantamisohjelmistoja
terveydenhuoltoalan organisaatioille. Liséksi
Ohjelmistot-segmentti myy muita omia
ohjelmistopalveluja ja valittujen kumppanien
ohjelmistoja, seké tarjoaa ohjelmistokonsultointia.

Optomed Software on tarjonnut ohjelmistoja
diabeettisen retinopatian seulontaan Suomessa
vuosien ajan. Yhtio on toimittanut
silméanpohjakuvantamiseen optimoitua
jarjestelmaa Digifundusille, joka on Suomen
johtava silmaseulonta- ja seurantapalvelujen
tarjoaja. Optomedin ratkaisu tarjoaa Digifundusille
jarjestelman, joka tukee seulonta- ja
seurantaprosessin tyonkulkua. Optomed on ollut
mukana useissa maissa pilottiprojekteissa, jossa
toimitetaan kokonaisvaltaisia seulontaratkaisuja
siséltden it-jarjestelmat ja kamerat. Optomed
pystyy toimittamaan seulontaratkaisuja globaalisti.

Terveydenhuollon ohjelmistojen lisdksi
Ohjelmistot -segmentti tarjoaa kehityspalveluja
muutamalle muulle asiakkaalle Suomessa. Téamén
Optomedin ytimen ulkopuolisen liiketoiminnan
liikevaihto oli vuonna 2018 noin 2,3 MEUR, ja
kasityksemme mukaan se on pysynyt suunnilleen
vakaana. Naille asiakkaille yhtio tarjoaa
tietojarjestelmien kehitys- ja huoltopalveluita.
Yhtion mukaan tarjotut palvelut vaativat
samantyyppista erityisosaamista ohjelmistoihin,
IT:hen ja big dataan liittyen kuin Optomedin
tarjoamat terveydenhuollon jarjestelmat. H1'24:11a

yksi ndista kehityssopimuksista oli kilpailutettiin
uudelleen. Optomed onnistui voittamaan jatkoa
kehityssopimukselle, joten liiketoiminta jatkuu
kasityksemme mukaan ainakin seuraavat 8 vuotta.
Taman lilkketoiminnan ansaitseva arvostus on
kuitenkin alhainen verrattuna ydinliiketoimintaan.

Tuotetarjonta

Ohjelmistot-segmentin tuotetarjonta rakentuu
Avenue SaaS -tuoteperheen ymparille. Tahan
kuuluvat Avenue Al, Avenue Archive, Avenue Eye
Screen, Avenue Flow ja Avenue Telemedicine.
Avenue SaaS (Software-as-a-Service) -alusta
yhdistda kaiken onnistuneeseen
silmaseulontaprojektin toteuttamiseen tarvittavan.
Optomed Avenue siséltda paasyn
tekoalypalveluihin, seulonnan prosessinhallinta-
tyokaluihin ja kuvien etdlausuntapalveluihin.
Olemassa olevat silménpohjakamerat voidaan
valmistajasta riippumatta yhdistaa palveluihin.
Ohjelmistojen avulla silmanpohjakuvat voidaan
siirtdd Optomedin jarjestelmiin suoraan standardit
tayttavasta silmanpohjakamerasta tai muusta
terveydenhuoltojarjestelmasta.

Optomed on jo pidemp&aan tarjonnut
tekoalyratkaisuja kuvien automaattiseen
luokitteluun. Jarjestelma analysoi kuvat ja nayttaa
valittomasti ymmarrettavat tulokset. Jos
silmanpohjakuva merkitaan vihreaksi, seulottavaa
sairautta ei ndkynyt kuvissa ja potilas kutsutaan
uudelle seurantakaynnille seuraavana vuonna. Jos
tekodly tunnistaa silménpohjakuvasta sairauteen
viittaavia muutoksia, tulokseen voi pyytaa
vahvistusta etdyhteyden pdassa olevalta

silmalaakarilta kayttdéen Optomedin ohjelmistoa.
Optomed Avenue -ratkaisun automatisoitu
luokittelu tehostaa tuottavuutta, parantaa
seulontavalmiuksia ja alentaa seulonnan hintaa.
Yhtion johto on arvioinut, ettd seulonnan hinta
potilasta kohti voi olla jopa 80 % alhaisempi
Optomedin kddessa pidettdavan kameran ja
Optomed Avenuen yhdistelmalla tehtyna
verrattuna perinteiseen ulkoistettuun seulontaan.
Ulkopuolisia arvioita asiaan meilld ei ole, mutta
uskomme optimoidun kokonaisratkaisun
tehokkuushy®étyjen olevan merkittavia.

Optomedin tekoalyseulonta tapahtuu esimerkiksi
Avenue Telemedicine- ja Avenue Screen -
ohjelmistojen kautta. Optomedin Aurora IQ
kamerassa pilvipohjaiset tekodlyominaisuudet on
integroitu kameraan suoraan. Kamera pystyy
lahettaméaan kuvat USB-yhteyden avulla
ohjelmistojen tekoalyn arvioitavaksi. Aurora
AEYE:n FDA-luvan jalkeen yhtio pyrkii
lagjentamaan myyntiddn maan
perusterveydenhuoltoon. Optomedin tavoitteena
on, ettd sen ohjelmistojen kautta voi seuloa
diabeettisen retinopatian lisaksi silmanpohjan
rappeumaa ja silmanpainetautia.

Ohjelmistot tarjoavat vakaata tulovirtaa

Valtaosa Ohjelmistot-segmentin lilkkevaihdosta on
toistuvaa ja vakaata, vaikka ajoittain lisenssimyynti
aiheuttaakin heiluntaa kvartaalimyyntilukuihin.
Suurin osa segmentin sopimuksista on jatkuvia ja
pitkdkestoisia, minka ansiosta jarjestelmien
kayttoonoton jalkeen tulovirta on padsaantoisesti
vakaata.
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Esimerkiksi seulontaoperaattorit maksavat
jokaisesta potilaskdynnista pienen korvauksen ja
ohjelmistot ovat syvalla asiakkaiden prosesseissa.
Na&in ollen ns. vaihtokustannus ("switching cost”)
on merkittava, ja asiakaspysyvyys on erittdin
korkea. Ohjelmistot-segmentin avainluvut ovatkin
olleet vakaita my&s turbulentteina aikoina.

Yleisesti ohjelmistoliiketoiminta on paikannut viime
vuosina laiteliiketoiminnan heikkoutta. Odotamme
ohjelmistoliikevaihdon kasvavan edelleen
tulevaisuudessa tarjonnan levitessa oletettavasti
vahvemmin myds Suomen ulkopuolelle.
Toistaiseksi Ohjelmistot-segmentin liikevaihto
tulee kuitenkin valtaosin Suomesta, kun taas
Laitteet-liikevaihto tulee valtaosin kansainvalisilta
markkinoilta. Mielestémme liiketoiminnat tukevat
toisiaan hyvin, ja Ohjelmistot-segmentin
osaaminen on nakemyksemme mukaan erittain
arvokasta Optomedin siirtyessa puhtaasta
laitekaupasta enemman ratkaisumyyntiin (Aurora
AEYE). Liséksi néaemme, ettd Ohjelmistot-
segmentti voi tukea tekoalyjarjestelmien
kayttoonotossa asiakkaiden aloittaessa Aurora
AEYE:n kayttoa Yhdysvalloissa.

Kannattavuus hyvalla tasolla

Ohjelmistoliiketoimintojen bruttomarginaalit ovat
luonnollisesti erittdin korkeita. Viime vuosina ne
ovat olleet keskimaarin noin 70-75 % Ohjelmistot-
segmentille, jossa on myds ohjelmistojen
kehityspalveluita. Liiketoiminta on kuitenkin tehnyt
ja tekee edelleen tuotekehitystd ja panostuksia,
jotka ndkyvat seka henkilostokuluina ettd poistoina
aktivoinneista. Segmentin kannattavuus on
kuitenkin hyvalla tasolla, ja viime vuosina

likevoittomarginaali on ollut noin 15 %. Samalla
liketoiminta generoi myds kassavirtaa, mika on
tarkeda huomioiden Laitteet-segmentin vahvasti
kassavirtanegatiivinen kehitysvaihe.

Ennustamme tasaista kehitysta ilman
tekodlykomponenttia

Odotamme Ohjelmistot-segmentin nykyisen
tuotetarjoaman jatkavan kohtuullista kannattavaa
kasvua lahivuosina. Ennustamme lilkevaihdon
kasvun olevan noin 5 % vuosittain 2025-2028, ja
kannattavuuden pysyvan suunnilleen vakaana.
Odotamme liikevoittomarginaalin olevan tulevina
vuosina 15-17 % (2023: 18,7 %). Lahivuosina
kannattavuutta voi painaa se, etta liiketoiminta
mahdollisesti tukee osin my6s Aurora AEYE:n
kasvua ja auttavan integrointitehtévissa. Lyhyella
aikavalilla fokus on myds selvasti Laitteet-puolella.

Aurora AEYE:n tekoalystd saatava tulovirta
raportoidaan kasityksemme mukaan valtaosin
Laitteet-segmentissa. Ohjelmistot-segmentille
Aurora AEYE:n mahdollinen menestys antanee
myos kasvumahdollisuuksia, kun autonominen
tekodly pystyy korvaamaan silmalaakareiden
lausunnot ja automatisoimaan diagnoosit. Tekodly
on erityisen tehokas hallinnoimaan oftalmologian
monimutkaisia prosesseja, joten autonominen
diagnoosi yksinkertaistaa ja tehostaa
seulontaprosessia. Toistaiseksi on kuitenkin
hankalaa arvioida, onko Optomedin Ohjelmistot-
segmentilld tdssa lopulta merkittévaa roolia.
Ennusteissamme Ohjelmistot-segmentti jaa
toistaiseksi tukirooliin ja tekodlypotentiaali
keskittyy Laitteet-segmenttiin, mutta merkittavaa
arvonluontiprofiilia on periaatteessa myos taalla.

Ohjelmistot -segmentin avainluvut
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Globaalit silmanpohjakameramarkkinat

Globaalin silmanpohjakameramarkkinan
arvioidaan olevan noin 620 MUSD vuonna 2023.
Markkinat voidaan jakaa tarkemmin mm.
mydriaattisiin ja non-mydriaattisiin silmanpohja-
kameroihin, ja nama edelleen poytamallisiin ja
kadessa pidettaviin kameroihin. Non-
mydriaattisten kameroiden kayttd ei vaadi pupillin
laajentamista, mika lyhentda tutkimukseen
kaytettavaa aikaa. Optomedin kamerat ovat non-
mydriaattisia, joten yhtio kilpailee markkinoiden
lagjimman segmentin pienemmallad alasegmentilla
(kédessa pidettavat / kannettavat kamerat). Silti
markkina on suuri Optomedin kokoluokkaan
nahden, minka lisaksi pelkka laitekauppa ei ole
enaa rajoittava tekija Optomedille.

Globaalien silmanpohjakameramarkkinoiden
vuotuinen kasvu lienee noin 3-5 %. Pohjois-
Amerikka on suurin markkina-alue hieman alle 50
%:n osuudella, mutta suurin kasvu ldytynee
jatkossa Aasian ja Tyynenmeren alueilta. Syita
tdhan on terveydenhuollon saatavuuden ja
saavutettavuuden kehittyminen seka
silmasairauksien esiintyvyyden kasvu. Elintason
nousu tarkoittaa myos elintapasairauksien (kuten
diabetes) yleistymisté ja edelleen seulontaa
tarvitsevien maaraa. Samalla myos seulontaan
padsevien osuus on kasvussa terveydenhuolto-
jarjestelmien kehittyessa. Kiinan osuuden
arvioidaan kasvavan selvasti markkinan yleista
kasvua nopeammin johtuen paaasiassa korkean
teknologian tuotteiden lisdantyneesta kaytosta ja
kasvavista terveydenhuollon menoista.

Kannettavien kameroiden markkina

K&dessa pidettéavien silmanpohjakameroiden
osuus markkinasta on vield pieni, mutta sen
odotetaan kasvavan selvasti markkinan
keskimaaraista vauhtia nopeammin. Kannettavien
silmanpohjakameroiden koon arvioidaan olevan
reilu 60 MUSD eli noin 10 % kokonaismarkkinasta.
Markkinan odotetaan kasvavan vuosittain reilun 10
%:n tahtia vuosikymmenen loppuun asti.

Arvioihin liittyy merkittévaa epavarmuutta
markkinan ollessa sirpaleinen, minka takia myos
Optomedin markkinaosuutta on vaikea arvioida.
Arviomme mukaan Optomed on kuitenkin
markkinajohtaja, kun toisella sijalla on
kasityksemme mukaan Welch Allyn (osa Baxter-
konsernia, jonka markkina-arvo on noin 17 miljardia
dollaria). Liséksi oleellisia kilpailijoita ovat
esimerkiksi taiwanilainen Medimaging Integrated
Solution, kiinalainen MicroClear ja intialainen
Remidio. Usein kilpailu on kuitenkin paikallista,
hintavetoista ja tuotteiden laatu kyseenalainen
suhteutettuna Optomediin.

Poytakameroiden segmentissa toimii suuria
kansainvdlisia yhtioita kuten Canon, Zeiss, Topcon,
Nidek ja Revenio. Zeiss, Volk, Haag-Streit ja
Topcon ovat Optomedin OEM-asiakkaita, eli niiden
markkinoimat ja myymat kamerat ovat
kdytannossa Optomedin laitteita. Toistaiseksi
segmentit ovat varsin eriytyneet eivatka
poytdkamerat ja kddessa pidettavat kamerat ole
juurikaan kilpailleet keskenaan, vaan olleet
enemmankin toisiaan tdydentavia. On kuitenkin
mielenkiintoista ndhda, miten tilanne kehittyy
tulevaisuudessa mm. tekodlyn yleistyessa.
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Markkinan kasvuajurit

Silmé@npohjankameroiden kasvuajureina toimivat
megatrendit kuten ikdantyva vaesto,
keskimaéaraisen elinajan nousu ja kroonisten
sairauksien yleistyminen (esimerkiksi diabetes).
Silmé@npohjakuvauksilla seulotaan mm. diabeettista
retinopatiaa, silmanpohjan ikdrappeumaa,
verkkokalvon irtaumaa ja silmé@npainetautia. Yleisin
syy on retinopatian seulonta, minka takia
diabeetikkojen maaran kasvu on markkinan
tarkeimpia ajureita.

Diabeetikoiden maaré maailmassa oli arviolta 537
miljoonaa (2021) ja ennusteiden mukaan
kasvamassa 2045 mennessa noin 780 miljoonaan.
Lisaksi osuus diabeetikoista, jotka kayvat
saanndllisesti seulonnassa, kasvaa
terveydenhuollon kehittyessa kehittyvissa maissa.
Diabeettisen retinopatian varhainen hoito on
tehokasta, ja silla voidaan estda jopa 80 %
sokeuttavista silmasairauksista. Avaintekija
retinopatian hoitamisessa on aikainen diagnoosi,
mika vaatii saannollista ja tiheda seulontaa.

Silma@npohjakuvausten mahdollinen kayttéminen
perusterveydenhuollossa muidenkin sairauksien,
kuten sydan- ja verisuonisairauksien ja
Alzheimerin, riskitekijoiden kartoittamiseen voi
muuttaa markkinaa merkittavasti. Toteutuessaan
tama voisi kasvattaa markkinan uuteen
kokoluokkaan pidemmalla aikavalilla, koska
ndiden sairauksien vaikutukset yhteiskuntiin ovat
vield merkittavasti esimerkiksi diabetesta
suurempia. Tahan liittyy ndkemyksemme mukaan
oleellisesti tekodlyn kehitys ja soveltaminen, mika
mahdollistaa kuvien laaja-alaisemman tulkinnan.

Erikseen kannettavien kameroiden kasvuajureina
toimii tarve parantaa silmanpohjaseulontojen
kattavuutta, johon kannettavat kamerat tuovat
helpomman ja halvemman ratkaisun kuin
perinteiset poytdkamerat. Seulontojen maaran
kasvu syrjaseuduilla toimii positiivisena ajurina
etenkin kannettaville kameroille perinteisten
poytdkameroiden ollessa hankalia liikuttaa
syrjaseuduille ja niiden hintojen ollessa kalliita.

Tekodlylla diagnosointi yleistyy vauhdilla

Aurora AEYE:n FDA-luvan myota
tekodlydiagnostiikan markkinan tarkastelusta on
tullut entista relevantimpaa. Tekodlyn kaytto
|adketieteellisessa diagnosoinnissa on
voimakkaasti kasvava markkina, joka on kuitenkin
vield lahtokuopissa. Koko tekodlydiagnostiikan
markkinan on arvioitu olevan karkeasti arvioituna
noin vajaa miljardin dollarin arvoinen riippuen
markkinatutkimuksesta. Markkinan odotetaan
kasvavan yleisesti vuosittain noin 20-30 %: vauhtia
seuraavan reilu viiden vuoden ajan*. Ajureita télle
voimakkaalle kasvulle on mm. terveydenhuollon
kulujen karsiminen ja potilaiden hoidon
parantaminen seka tehostaminen.

Optomedille koko tekodlydiagnostiikan markkinaa
mielekkd@mpaa on tarkastella tekodlyavusteisen
silmaseulonnan markkinaa. Intel Market
Researchin raportin mukaan markkina oli vuonna
2023 126 MUSD:n kokoinen. Siten markkina on
vield pieni, mika viestii siitd, ettei tekodlyavusteinen
silmien kuvantaminen ole viela valtavirtaa.
Markkinan odotetaan kasvavan vuosittain
keskimaarin yli 80 %:n vuotuista vauhtia.
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Hurjaa ennustetta selittda osin erittdin matala
|ahtdtaso, mutta tasté huolimatta ennusteet
odottavat markkinan olevan vuosikymmenen
lopulla jo lahes 9 miljardin dollarin kokoinen.
Kasvuodotukset ovat siis hurjia, ja tasta
markkinasta Optomed pyrkii saamaan osansa
AEYE Healthin kanssa.

Pitkan aikavalin potentiaalia on vasta raapaistu

Odotetun vahvan kasvun taustalla on aiemmin
mainittujen lisdksi etenkin tekoélyteknologian
kehittyminen entista tarkemmaksi diagnoosien
tekemisessa, minka myota teknologian kayton
terveydenhuollossa pitdisi yleistya luottamuksen
kasvaessa. Tekodlyn ansiosta seulonnat voidaan
tulevaisuudessa ulottaa kattamaan laajempia
potilasryhmid sekd myos muita silmasairauksia
kuten glaukoomaa ja silmanpohjan ikdrappeumaa.

Keskipitkélld aikavalilla (3-5 vuotta) voimme nahda
myo6s muiden sairauksien seulontaa
silmanpohjakuvista tekoélyn avustuksella.
Tutkimusnayttd osoittaa, etta tekoaly pystyy
|oytamaan riskitekijoita silmanpohjakuvista myods
muillekin kuin silmasairauksille, esimerkiksi sydan-
ja verisuonisairauksille ja muistisairauksille, kuten
Alzheimerille. Potentiaali on pitkaan ollut selvilla,
mutta nyt Optomed on aloittanut yhteistydn Tokun
kanssa ja tdssa mielessa ainakin hieman
konkretiaa tulevaisuuden mahdollisuuksista. Toku
kardiologisella sektorilla, ja yhteistyon
tarkoituksena on sydan- ja verisuonitautien riskia
arvioivan tekoélyn kaupallistamisen
mahdollisuuksien selvittéminen. Laajentuminen
uusille alueille nostaa Optomedin pitkan aikavalin

potentiaalia ja kertoo yhtion olevan
mielenkiintoinen yhteistybkumppani tekoaly
kumppaneille. Pitkan aikavalin potentiaali on
valtava erityisesti edelleen pienelle Optomedille.

Tekodlyn hyddyntaminen seulonnoissa onkin
mielenkiintoinen suuntaus silmé@npohjakamera-
markkinoilla. Kehityssuunta on mielestdamme
selked, mutta kehitysnopeutta on vaikea arvioida.
Tahan vaikuttaa merkittavasti esimerkiksi
regulaatiovaatimukset seka taloudelliset insentiivit
kuten korvattavuus. Optomedin kannalta
markkinan ennustetun kasvun toteutuminen olisi
erittdin positiivista, mutta toistaiseksi konkretiaa
ennusteiden toteutumiseksi on ndhdaksemme
rajallisesti. Joka tapauksessa markkinan kasvun
pitdisi antaa vahvaa myotatuulta Optomedille
yhtion laajentuessa Yhdysvaltojen
perusterveydenhuoltoon omaa kameraa ja
tekodlyalgoritmia yhdistavalla kokonaisratkaisulla.

Yleisemmalla tasolla digitaalinen terveydenhuolto
on herattéanyt esimerkiksi Microsoftin
kiinnostuksen, ja yhtio on tehnyt miljardien
investointeja sektorilla. Vasta toukokuussa Topcon
kertoi Microsoftin kanssa yhteistydsta, jonka
visiona oli tekoédlyn mahdollistama "Healthcare
from the eye” eli terveydenhoito silméasta. Suurilla
yhtiGilla on valtavat resurssit, mika ajaa kehitysta
eteenpadin ja mahdollistaa harppauksia mm.
tekodlyssa, mika on rohkaisevaa kokonaisuuden
kannalta. Markkinapotentiaalista Optomedin
menestys ei ainakaan jaa kiinni. Nékemyksemme
mukaan yhtiolla on ldhivuosina iskunpaikka, mutta
pidemmalla aikavalillda markkinan muodostuessa
odotamme myds kilpailun kiristyvan oleellisesti.
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Strategian ytimessa on kasvu

Optomed tulee kasityksemme mukaan
paivittamaan strategiaansa ja taloudellisia
tavoitteitaan sen jalkeen, kun Aurora AEYE:n
kaupallistamiseen on saatu konkretiaa ja
suunnitelmat lahivuosille lukitaan. Téaman jalkeen
nakyvyys kehitykseen myods paranee. Tassa
vaiheessa osin vanhentuneen strategian tarkastelu
on loogista jattaa suhteellisen vahalle painoarvolle.

Selvaa on mielestamme se, ettd Optomed on yha
selkedmmin kaupallistamisvaiheessa Aurora
AEYE:n FDA-luvan saannin jalkeen. Tuotekehitysta
luonnollisesti tehdaan jatkossakin tulevaisuuden
kilpailukyvyn varmistamiseksi ja yhtiollda on
kaynnissa tallakin hetkellda merkittava hanke.
Tulevaisuudessa investoinnit kohdistuvat
todennakoisesti ynd enemman siihen, etta
tarjontaa laajennetaan diabeettisen retinopatian
ulkopuolelle uusiin diagnosoitaviin sairauksiin. Silti
l&hivuosina kriittista on liilkevaihdon kasvu uuteen
kokoluokkaan, mita kautta liiketoiminta saadaan
kaannettya tulokselliseksi ja aiemmat panostukset
hyoddynnettya.

Kohti jatkuvaa liikevaihtoa

Liikevaihdon kasvua haetaan erityisesti 1)
Yhdysvalloista Aurora AEYE:n kautta ja 2) Kiinasta
uuden strategisen yhteistydkumppanin kautta.
Muu laiteliiketoiminta jatkuu, mutta emme néae
Optomedin panostavan merkittavasti esimerkiksi
aiemmin kriittiseen OEM-kanavaan. Tama on
todennakdinen selked muutos aiemmasta
strategiasta. Seka Yhdysvalloissa etta Kiinassa
uudet liiketoiminnat on rakennettu lisaksi jatkuvan

liketoimintamallin p&alle, jolloin yhtio tekee selvaa
pesderoa aiemmasta laitekaupasta.

Laajentuminen perusterveydenhuoltoon

Optomedin silmanpohjakameroita on historiassa
myyty 18hinna silmasairaaloihin, mutta yhtion
strategian ytimessa on laajentaa kameroiden
myyntid muihin asiakassegmentteihin kuten
yleislaakareille, terveyskeskuksiin ja ensiapuun.
Avainasemassa on kameroiden helppokayttdisyys
ja tekodlyn hyddyntaminen diagnoosissa, jolloin
kuvien ottamiseen ja diagnosointiin ei valttamatta
tarvita silmanpohjakuvantamiseen koulutettua
henkilokuntaa ja silmalaakaria.

Kun tietoisuus kannettavista kameroista ja
tekodlyn kaytto diagnosoinnissa yleistyy, Optomed
pyrkii luomaan kayténndssa uuden merkittévan
asiakassegmentin perusterveydenhuoltoon.
Optomed pyrkii edelleen laajentamaan seka omaa
myyntidan etta jalleenmyyntiverkostoaan
terveyskeskuksiin erikoistuneisiin jakelijoihin.

Nékemyksemme mukaan onnistunut
laajentuminen perusterveyshuoltoon on
Optomedin sijoitustarinan tarkeimpia tekijoita
pitkalla aikavalilla. Perusterveydenhuollon tarpeet
olisivat suuret silmanpohjaseulontojen yleistyessa,
eikd olemassa olevaa laitekantaa juuri ole.
Optomedin kokonaisratkaisu, joka yhdistaa
kadessa pidettdavan kameran, prosessia tukevat
ohjelmistot sekd parhaimmillaan autonomisen
(ilman silmalaakaria kaytettdavan) tekoalyratkaisun,
vaikuttaa mielestamme toimivalta ja
kustannustehokkaalta ratkaisulta markkinalle.

Paaasialliset myyntikanavat

Suoramyynti ja
kumppanit (AEYE)

| |

OEM-asiakkaiden

OEM Jélleenmyyjat

Pienet ja keskikokoiset

merkeilld myytavat silmaklinikat,

kamerat. Nakyvyys optikkoketjut,

loppuasiakkaaseen optikkomyymalat ja
optikkokaupat.

rajallinen. ;

Yhdysvaltojen perusterveydenhuolto

Valikoidut johtavat sairaalat, klinikat ja strategiset
asiakkaat — isot ja vaikutusvaltaiset tahot.

Muut kanavat

Valikoidut johtavat diabeettisen retinopatian
seulonnan paatoksentekijat, kansalliset
terveysviranomaiset, seulontaohjelmien

paatoksentekijat, vakuutusyhtiot, valikoidut
kansalliset referenssitapaukset
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Uusien tuotteiden ja tekodlyratkaisujen tuominen
markkinoille

Keskipitkalla aikavalilla Optomed pyrkii tuomaan
uudenlaisia ratkaisuja markkinoille. Yhtion visiona
ei ole tyytya pelkastaan diabeettisen retinopatian
seulontaan, vaan jatkossa tarkoituksena on tuoda
ratkaisuja muidenkin sairauksien seulontoja varten.

Optomed arvioi jo vuosia aikaisemmin, etta
automatisoituun silménpohjakuvien analyysiin
keskittyvia yhtioita ja tutkimusryhmia on jo yli 1000.
Tekodlybuumin mukana kehitystyté tehdaan
oletettavasti yhda enemman ja kilpailu on kovaa.
Taman takia Optomedin on jarkevampaa tehda
yhteisty6ta parhaiden toimijoiden kanssa oman
algoritmikehityksen sijaan. Liséksi tekoalyyn
pohjautuvat algoritmit tulee validoida kullakin
markkina-alueella erikseen, mika vahvistaa
strategista valintaa edelleen. Optomed ei siis
kehita algoritmeja itse, vaan maksaa algoritmien
kaytosta ratkaisuissaan tai toimii
teknologiatoimittajana kameroiden osalta.

Yhtio etsii algoritmitarjoajia, joiden algoritmeilla on
selked markkinapotentiaali seka Optomedille
sopiva liiketoimintamalli. Algoritmin tulee olla
kliinisesti testattu ja niiden tukena tulee olla
vahvaa nayttoa ja julkaisuja. Yhtio on tunnistanut
kymmenia kiinnostavia algoritmintarjoajia, joiden
etenemista se seuraa erityisen tarkasti. Yhtion
tavoitteena on toimittaa kokonaisratkaisuja, jotka
koostuvat kannettavasta kamerasta seka
tekodlyyn yhdistetysta seulontaohjelmistosta.
Tekoalyratkaisujen kannalta ylivoimaisesti suurin
mahdollisuus on Yhdysvalloissa, jossa sadntely ja
kannustimet tukevat tekodlyn kayttoa. Kiinassa

algoritmit pysyvat vahvasti valtion kontrollissa, kun
taas Euroopassa toimialan saantely on hidasteena.

Pitkalla aikavalilla Optomedin tavoitteena on lis&ta
muita my0s algoritmeja, jotka havaitsevat
silmanpohjakuvista mahdollisesti havaittavissa

Liikevaihdon kasvu suhteessa tavoitteisiin

14,1 %

olevia muita sairauksia, kuten verkkokalvon
irtoamisen, kasvaimia, sydan- ja verisuonitauteja,
aivoverenkierron hairiditd ja Alzheimerin tautia.

0,4 %

3,0%

Nama tekoalyalgoritmit ovat télla hetkelld
tutkimusasteella.

Taloudelliset tavoitteet

Optomed julkaisi taloudelliset tavoitteet
listautuessaan, jotka koostuvat kolmesta
paatavoitteesta. 1) Yhtion tavoitteena on kasvaa
keskipitkalla aikavalilla kaksinumeroisin
kasvuprosentein ja pitkalla aikavalillda keskimaarin
vahintédan 20 %:n vuositahtia orgaanisesti, 2)
keskipitkalla aikavalilla yhtio priorisoi kasvua
kannattavuuden sijaan, mutta pitkalla aikavalilla
yhtio pyrkii vahintdan 30 %:n oikaistuun
kayttokatteeseen ja 3) yhtio priorisoi kasvua
osingonmaksun sijaan.

-13,1%
2020

Optomedin aiemmat tavoitteet heijastelevat hyvin
yhtion kehitysvaihetta ja yhtion missiota.
Aggressiivinen kasvuhakuisuus on mielestamme
edelleen taysin perusteltua, koska yhtion
markkinapotentiaali on suuri, teknologia vahvaa ja
kokonaisratkaisu kilpailukykyinen. Mielestamme
tekodlyratkaisujen erittdin suuri potentiaali
vahvistaa strategista valintaa edelleen. Optomedin
kasvu on jaanyt toistaiseksi selvasti tavoitteista,
mutta nyt edessa pitaisi olla kiihdytys ja jopa
korkeammat kasvutavoitteet tuleville vuosille.

-1,3%

2021 2022 2023 2024e

Liikevaihdon kasvu-% e Minimikasvutavoite (%)
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Liikevaihtokehitys ollut viime vuosina vaisua

Optomedin liikevaihdon kasvu ei ole ollut
viimeiseen kymmeneen vuoteen kehuttavaa, jos
eliminoimme luvuista vuonna 2018 tehdyn Commit
-yritysoston. Yritysosto nosti Optomedin vuonna
2018 uuteen kokoluokkaan ja loi perustan
nykyiselle Ohjelmistot-segmentille.

Yhtion historiallisen ja strategisen ytimen
muodostavan Laitteet-segmentin liilkevaihtokehitys
on ollut heikkoa viimeisen 10 vuoden aikana.
Liikevaihto pysyi kohtuullisessa kasvussa vuoteen
2018 asti tasaantuen vuonna 2019 ja kokien
suuremman yli 30 %:n romahduksen vuonna 2020
koronapandemian vuoksi. Laitemyynti ei ole
vielakaan elpynyt pandemiaa edeltavélle tasolle.
Vuonna 2021 laitemyynti Iahti elpym&an
pandemian jalkeen, mutta tdman jalkeen
haasteeksi tuli Kiinan jakelukanavan seka OEM-
kanavan romahtaminen vuosina 2022 ja 2023.
Omalla brandillda myytavéat kamerat ovat
pandemian jalkeen olleet kasityksemme mukaan
hyvassa kasvussa, mutta lahtdtasot taman osalta
olivat matalat. Rakennemuutos on kaynnissa.

Ohjelmistot-segmentti on kaytédnndssa kannatellut
konsernin liilkevaihtoa viime vuodet ja vastaa myos
liikevaihdosta selvasti suurinta osaa. Segmentti
syntyi vuonna 2018 tehdysta Commit-yritysostosta,
minka jalkeen segmentti on jatkanut varsin tasaista
kasvua. Poikkeus oli vuosi 2020, kun kasvu hiipui
vdliaikaisesti koronapandemian laittaessa monet
kasvuhankkeet jaihin. Taman jalkeen tasainen
kasvu on jatkunut, mutta iso lapimurto taltékin
puolelta puuttuu. Konsernitasolla voidaan sanoa,
ettd historiallinen kasvu jattaa toivomisen varaa.

Tulos edelleen selvasti tappiollinen

Optomedin lilkketoiminta on ollut tuloksellisesti
tappiolla ldhes koko yhtion historian ajan. Tappiot
ovat paaasiassa aiheutuneet alkuvaiheessa
tuotekehityksestd, tdaman jalkeen tuotteiden
lanseeraamisesta ja eri markkinoiden avaamiseen
liittyvista kustannuksista. Yhtiolla on kohtuullisesti
myyntid, mutta tulot ovat olleet pienid suhteessa
yhtion jatkuviin tuotekehitys- ja kasvupanostuksiin
seka kiinteisiin kuluihin.

Segmenteittdin tarkasteltuna tappiot ovat
syntyneet erityisesti Laitteet-segmentissa. Taalla
bruttomarginaalit ovat korkeita, joten kannattavuus
skaalautuisi kasvun my6ta hyvin. Ongelmana onkin
ollut heikko liikevaihtokehitys. Ohjelmistot-
segmentti on tehnyt tasaisesti selvasti positiivista
liketulosta, ja luonut samalla yhtidlle kriittista
kassavirtaa. Lisaksi on tarkeda huomioida, ettéd
konsernikulut kirjataan erilliseen segmenttiin. Siten
segmenttien kannattavuudet antavat turhan
ruusuisen kuvan kannattavuudesta, ja Optomedin
voitolle nostaminen vaatii hyvid segmenttituloksia.

Optomedin Q2’24-taseessa yhtion kertyneet
voittovarat olivat yhteensa noin 34,2 MEUR
negatiiviset (sisaltden tilikauden tappio). Tama
antaa kuvan Optomedin liiketoiminnan
historiallisesta kannattavuudesta. Tulevaisuuden
kannalta positiivista on, etta historiassa yhtiolle on
kertynyt merkittévasti verotuksessa
hyoddynnettavissa olevia tappioita. Kadnteen
tapahtuessa verorasitus olisi siis pitkdan alhainen.
Yhtio jatkaa tutkimus- ja kehitysty6ta, uusien
tuotteiden lanseerausta seka erityisesti Aurora
AEYE:n kaupallistamiseen liittyvida panostuksia.
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 2/2

Yhtié on jo viime vuosien aikana alkanut
kasvattamaan Yhdysvaltojen myyntitimia nyt
saatua FDA-lupaa ajatellen, eli kuluja tdman osalta
on jo otettu sisdan. Odotamme kuitenkin, etta
kaupallistamiseen kaynnistyessa kulut tulevat
kasvamaan edelleen liikkevaihdon mukana myds
kiihtyvan kasvun vaiheessa. Kannattavuuden
optimoinnin aika on pitkalld tulevaisuudessa.

Kassan palamista on paikattu osakeanneilla

Tappiollisen tuloksen myéta Optomedin rahavirrat
ovat olleet viime vuosina voimakkaan negatiivisia.
Edellisen viiden vuoden keskimaarainen
liiketoiminnan rahavirta on ollut -1,7 MEUR.
Tappiollisen tuloksen lisdksi Optomedin haasteena
on, ettd kasvu sitoo kayttdpadaomaa (viime vuosina
ongelmaa ei ole ollut kasvun puuttuessa).
Investoinnit ovat vetdneet rahavirtaa entista
enemman pakkaselle, ja ne ovat keskimaarin
olleet -3,0 MEUR vuodessa. Voimakkaan kassan
vuodon vuoksi yhtio onkin joutunut turvatutumaan
vuosina 2022-2023 kolmeen suunnattuun antiin,
joissa on keratty yhteensa noin 13,2 MEUR
bruttovaroja. Samalla osakekanta on kasvanut noin
31 %, mika liudentaa osakkeen tuottopotentiaalia.
Viimeisin suunnattu osakeanti tehtiin Q2°24, kun
yhtio kerasi 7,9 MEUR:n bruttovarat ja osakekanta
liudentui noin 8,3 % lisaa.

Q2:n lopussa yhtion kassavarat olivat 12,1 MEUR, ja
korolliset velat huomioiva nettokassa oli 9,2
MEUR. Arviomme mukaan tason pitdisi riittda
siihen, etta rahavirta saadaan kaannettya
positiiviseksi erittdin vahvan lahivuosien ndkyman
ansiosta. Tama kuitenkin riippuu liilketoiminnan

kehityksesta seka investoinneista, jotka voivat olla
merkittavia varsinkin, jos yhtio lahtee mukaan
suuriin kehityshankkeisiin. Mahdollisien mutta talla
hetkelld epatodenndkdisien uusien osakeantien
suhteen kriittisté on, ettd Optomed on onnistunut
Aurora AEYE:n kaupallistamisessa ja / tai Kiinassa
ennen niita. Silloin uutta pddomaa saadaan
todennékadisesti kohtuullisella kustannuksella.

Tase on kohtuullisessa kunnossa

Optomedin Q2'24-taserakenne on yhtion profiili
huomioiden odotetun kaltainen. Aineetonta
omaisuutta, missd on mukana liikearvoa, aktivoitua
kehittdémismenoa seka asiakassuhteita, on
taseessa yhteensa 14,0 MEUR. Sen sijaan
aineellista omaisuutta on mitattdman vahan (0,6
MEUR). Kayttopaaoma oli sitoutunut noin 5,3
MEUR varastoihin sekd myyntisaamiseen.
Saamisista periaatteessa noin 1,5 MEUR on yhtion
vanhalta Kiinalaiselta asiakkaalta, mutta maksujen
jaadyttya yhtio on tehnyt tasta jo 75 %:n
luottotappiovarauksen, mitd kautta jéljella oleva
osuus on vain noin 0,4 MEUR. Toisella puolella
ostovelat olivat 3,9 MEUR.

Padoma on valtaosin omaa padaomaa (24,8 MEUR)
ja varsinaisia korollisia pankkilainoja on vain reilut
2 MEUR. Julkiselta vallalta saatuja lainoja on 0,8
MEUR (takaisinmaksu kasityksemme mukaan
ehdollinen) ja vuokrasopimusvelkoja 1,2 MEUR.
Tuoreimman osakeannin jalkeen Optomedin tase
on mielestamme varsin hyvassa kunnossa, mutta
rahavirran ja tuloksen ollessa negatiivinen
Optomedin taseessa pitdadakin mielestémme olla
merkittava puskuri.
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Tase

Vastaavaa

Pysyviat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
15,2
4,3
8,6
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0
16,1
3,0
0,0
4,6
8,5
31,3

2023
16,0
4,3
9,5
2,2
0,0
0,0
0,0
0,0
131
2,8
0,0
3,2
7.1
29,1

2024e

17,2
4,3
10,7
23
0,0
0,0
0,0
0,0
17,2
2,9
0,0
33
11,0
34,4

2025e

19,1
4,3
12,4
2,4
0,0
0,0
0,0
0,0
17,2
4,2
0,0
5,0
8,0
36,3

2026e

19,5
4,3
12,5
2,6
0,0
0,0
0,0
0,0
19,8
5,2
0,0
6,6
8,0
39,2
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20,3
0,1
-27,2
0,0
0,0
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0,0
5,7
0,4
0,0
4,3
0,0
11
5,2
1,0
4,2
0,0
31,3
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20,4
0,1
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0,0
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0,0
3,7
0,3
0,0
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1,0
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0,0
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0,0
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0,0
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0,0
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0,0
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0,0
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0,0
8,4
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0,0
1,0
8,5
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7,7
0,0
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Konserniennusteet 1/3

Liiketoimintamalli murroksessa

Optomedin kehityksen ennustaminen on
poikkeuksellisen vaikeaa, koska liiketoiminta- ja
ansaintamalli ovat murroksessa Aurora AEYE:n
lanseerauksen mukana. Kasittelimme aiemmin
Laitteet-segmentin ennusteet kahdessa erdssa
(perinteinen ja Aurora AEYE) seka lyhyesti
Ohjelmistot-segmentin ennusteet. Tassa pyrimme
kasaamaan konserniennusteet ja kdymaan |api
niiden tarkeimmat ajurit I&hivuosille. Arviomme
mukaan Optomedin keskipitkan aikavalin
potentiaali nojaa Aurora AEYE:n ja Kiinan uuden
yhteishankkeen menestykseen, mutta molemmat
naistd ovat erittdin varhaisessa vaiheessa. Taman
takia kehitysta onkin aarimmaisen vaikea arvioida,
ja nykyisiin ennusteisiin kannattaa suhtautua
yhtena mahdollisena tulevaisuuden skenaariona.

Kulurakenne

Optomedin kulurakenne on tyypillinen varhaisen
vaiheen terveysteknologiayhtidlle, jota yhtio
muistuttaa sindnsa pitkasta historiastaan
huolimatta. Viime vuosina noin 30 % yhtion
operatiivisista kuluista on ollut Materiaalit ja
palvelut -kuluja, jotka liittyvat tuotteiden
valmistamiseen ja ovat volyymien mukana
muuttuvia. Ongelmallinen era taalla tulee olemaan
AEYE Healthin tulonjako-osuus, kun Aurora AEYE
saadaan tuottamaan. Tama nostaa kulua
ennusteissa tulevina vuosina. Suurin kuluera on
henkilostokulut (2021-2023: 50 % kuluista), minka
pitaisi skaalautua hyvin lilkkevaihdon mukana.
Kiihtyvan kasvun vaiheessa Optomed oletettavasti
rekrytoi lisdd myyntivoimaa, mutta esimerkiksi
T&K-henkilostoa ei tarvita merkittavasti lisaa

volyymikasvun takia. Lisdksi oletamme
liketoiminnan muiden kulujen (2021-2023: 20 %
kuluista) olevan p&dosin kiinteitd ja skaalautuvan
tata kautta hyvin. Seka henkilosto- etta muita
kiinteitd kuluja nostaa kuitenkin edelleen
Yhdysvaltain myyntiorganisaation kehittédminen,
vaikka pohjaa télle on viime vuosina jo rakennettu.

Kasvuennusteet 2024-2027

Optomed toisti Q2:n yhteydessa vuodelle 2024
likevaihdon kasvua ennakoivan ohjeistuksensa,
mika arviomme mukaan tarkoittaa alle 10 %:n
kasvua. H1:l1a liikevaihto laski 5,4 %, joten
loppuvuonna suunnan taytyy muuttua pelkastaan
ohjeistuksen saavuttamiseksi. Vaikka alkuvuoden
perusteella yhtion perinteinen liiketoiminta ei
vakuuta, arviomme vuoden 2024 liikevaihdon
paatyvan kuitenkin selkedan kasvuun (ennuste
+6,5 %). Piddmme siis ohjeistusta realistisena ja
ennusteemme on sen kanssa linjassa.

Lahivuosien ennusteiden kannalta kriittisté on
mielestamme erityisesti Aurora AEYE:n
kaupallistaminen, koska taméan kokonaisratkaisun
potentiaali on nédkemyksemme mukaan
merkittavasti “vanhaa” liilketoimintaa suurempi.
Toinen valtava potentiaalinen kasvuajuri on Kiinan
yhteisyritys. Aurora AEYE:n ja Kiinan uuden
mahdollisuuden osalta on huomioitava, ettéd
jatkuvalla kk-laskutuksella liikevaihtoa syntyy
hitaammin kuin perinteisessa laitekaupassa.
Oleellista on erityisesti lasketettavan laitekannan
kasvattaminen, mika tuo jatkuvaa lilkkevaihtoa
tuleville vuosille. Lahivuosien kasvuennusteet
ovatkin tata kautta poikkeuksellisen korkeita
erityisesti yhtion historiallisiin n&yttoihin verrattuna.
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Konserniennusteet 2/3

Erityisen voimakasta liikevaihdon kasvua
odotamme vuonna 2025, kun liikevaihdon pitéisi
harpata ylospain noin 52 % yhteensa 24,5
MEUR:oon. Tama pohjautuu valtaosin Aurora
AEYE-kokonaisratkaisun oletettuun lapimurtoon
Yhdysvalloissa. Odotamme Aurora AEYE:n tuovan
vuonna 2025 noin 8,4 MEUR liikevaihtoa (2024e:
0,9 MEUR), mihin luonnollisesti liittyy aarimmaisen
suuri epavarmuus. Muulta laiteliiketoiminnalta
odotamme noin 9 %:n liikevaihdon kasvua, mita
ajaa ennusteissamme Kiinan markkinan oletettu
avautuminen. Toisaalta erityisesti Yhdysvalloissa
odotamme muun laiteliiketoiminnan karsivan
Aurora AEYE:n menestyksesta (myyntipanostukset
kohdistuu ténne) ja OEM-kanavan strateginen
merkitys arviomme mukaan pienentyy edelleen.

Vuosille 2026-2027 kasvundkyma on pitkalti
vastaava. Aurora AEYE jatkaa ennusteissamme
Yhdysvaltojen valloitusta, ja muualla odotamme
maltillista kasvua (5-7 %). Iso mahdollisuus on Kiina,
jonka rooli ennusteissa on vield maltillinen. Lisaksi
muutaman vuoden aikana yhtioltd on oletettavasti
tullut my6s uusia avauksia, joiden vaikutusta on
mahdotonta arvioida. Seuraamme erityisesti
jatkuvan liikevaihdon osuuden kasvua lghivuosina.

Tulosennusteet 2024-2027

Ennusteissamme Optomedin tappiot tulevat
jatkumaan viela ainakin vuosina 2024-2025.
Oletamme Optomedin panostavan jatkuvasti lisaa
myyntiin Aurora AEYE:n kaupallistamisen
edistyessd, mika mahdollistaa pitkalle
tulevaisuuteen jatkuvan tulovirran kasvattamiseen.
Huomionarvoista on, ettd Aurora AEYE:n
valmistuskustannukset tullaan aktivoimaan, mika

parantaa alun kannattavuusprofiilia, mutta ei
rahavirtoja. Rahavirrassa ensimmaiseksi tulevat
valmistuskustannukset ja myohemmin kk-tulovirta,
vaikka tulosvaikutus eliminoidaan aktivoinneilla.
Nykyisilla oletuksilla jokainen laite on maksettu
vain noin kahden kuukauden kayton jalkeen ja
taman jalkeen ne alkavat tuottamaan positiivista
rahavirtaa. Takaisinmaksuaika on siis erittdin lyhyt
nyKkyisilla oletuksilla, mutta laitekannan kasvaessa
padomaa sitoutuu ja liséksi mm. poistot kasvavat.

Oletamme ennusteissamme Optomedin
liketuloksen nousevan positiiviseksi vuonna 2026,
kun jatkuva tulovirta Aurora AEYE -ratkaisusta
peittda alleen myos arviomme mukaan selvassa
kasvussa olevat kiinteat kulut (ml. konsernikulut).
Laitteet -segmentin odotamme nousevan voitolle
jo vuonna 2025 osin aktivointien ansiosta.
Korostamme kuitenkin, ettd Optomedin kannalta
oleellisempi kannattavuusmittari on mielestémme
rahavirta. Rahavirran ollessa selvasti positiivinen
yhtion rahoitusriski (osakeannit ja osakekannan
dilutoituminen) poistuu, ja yhtio voi panostaa yha
enemman kasvuun. Mielestdmme |&hivuosina
oleellista onkin katsoa erityisesti rahavirtoja
yhtioon (tai yhtiosta poispain).

Ka&sittelimme aiemmin tuloslaskelmaan liittyvien
kannattavuuslukujen ongelmallisuutta, eli niiden
riippuvuutta myyja osapuolesta (Optomed vai
AEYE Health). Aurora AEYE:n kannattavuutta
taytyykin mielestémme tarkastella eri kautta, jotta
saa oikean kasityksen liiketoiminnan
jarkevyydesta. Yksinkertainen joskin hieman karu
tapa tdhan on yksittdisen Aurora AEYE:n
elinkaaren aikana tuoma liikevaihto suhteessa
kustannuksiin.
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Konserniennusteet 3/3

Nykyisilla oletuksillamme Aurora AEYE:n tuo noin
12000 USD liikevaihtoa vuodessa, mista
Optomedin osuus on 50 % eli 6000 USD. Mikali
laitteen elinkaari olisi keskimaarin nelja vuotta, se
ehtisi tuottaa Optomedille noin 24 000 USD
liikevaihtoa. Vastaavasta kamerasta Optomed on
aiemmin saanut mahdollisesti 35-40 % tasta (arvio
9000 USD suoramyynnilld). Taman liséksi kuluja
aiheuttanee huollot ja ylldpito, minka lisaksi jotkut
asiakkaat tulevat lopettamaan jakson kesken
leikaten tulovirtaa. Joka tapauksessa tulovirta on
Optomedille valtaosin katetta alkuvaiheen jalkeen.

Vaikka tulovirta jakautuu mallissa neljalle vuodelle
ja rahalla on oleellinen aika-arvo, saanee Optomed
erittdin korkeallekin tuottovaatimuksella vahintaan
kaksinkertaisen korvauksen aiempaan verrattuna
elinkaaren yli, mika kuvastaa mallin kannattavuutta
ja houkuttelevuutta. Merkittava lisdetu on se, etta
rahavirta on jatkuvaa ja hyvin ennustettavaa, mika
muuttaisi koko yhtion sijoittajaprofiilia.

Rahavirrat lIahivuosina viela pakkasella

Arviomme mukaan Optomedin rahavirrat tulevat
olemaan raskaasti tappiollisia viela 2024 ja 2025,
minka jalkeen tilanne alkaa parantua oleellisesti.
Tassa merkittava tekija on erityisesti edella
mainittu dynamiikka, jossa Aurora AEYE:n kulut
tulevat alku- ja kasvuvaiheessa mutta tulot
viiveellda. Vuoden 2025 lopussa aktiivinen
laitekanta on ennusteissamme niin merkittava, etta
siita tuleva rahavirta mahdollistaa myods kasvavat
panostukset ja investoinnit tulevaisuuteen.

Ennen yhtidon tulevan rahavirran kaannetta, joka
tapahtuu ennusteissamme vuoden 2026 lopussa,

kumulatiivinen negatiivinen rahavirta
nykytilanteesta on noin 9 MEUR. Optomedilld on
kassassa télla hetkelld noin 12,1 MEUR ja myynnin
kasvaessa myos velkarahaa on saatavilla eri tavalla
kuin nyt, mita kautta tdssa skenaariossa
osakeanteja ei tarvita. Ennusteisiin liittyva
epavarmuus on kuitenkin erittdin suuri, ja hyvin
mahdolliset viivastykset lapimurroissa (Aurora
AEYE ja Kiina) voivat muuttaa tilannetta.
Ennusteisiin liittyvan epavarmuuden takia voimme
kaytannossa jo kertoa, ettei nykyennusteemme
tule toteutumaan — tarkoituksena on enemmankin
tarjota suuntaviivoja mahdollisesta kehityksesta.

Kertakayttoiset silmasuojat

Optomed lanseerasi kesékuussa 2021
kertakayttdisen silmasuojan (E-Safe) kadessa
pidettaville kameroilleen. Silmasuoja silmanpohjia
kuvattaessa ainoa 0sa, joka on kosketuksessa
potilaaseen. Optomedin kameroissa on kaytetty
monikayttoistd ja desinfioitavaa silmédsuojaa, mutta
koronapandemian jalkeen hygieniaa parantavilla
kertakayttotuotteilla oli kysyntaa.

Parhaimmillaan nama voisivat tuoda Optomedin
Laitteet-liketoimintaan uuden elementin, joka
tarjoaisi yhtidlle jatkuvaa liikevaihtoa.
Kasityksemme mukaan kertakayttoisien
silmasuojien tuoma liikevaihto on kuitenkin jaanyt
alhaiseksi, ja ennusteissamme naiden rooli jaa
pieneksi myos tulevaisuudessa. Voi kuitenkin olla,
ettd tdmakin tulovirta muuttuu relevantiksi
tulevaisuudessa volyymien oletettavasti kasvaessa
voimakkaasti.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2022 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24 Q3'24¢ Q4'24¢ 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto 14,7 35 3,7 4,2 3,7 15,1 3,3 35 4,3 5,0 16,1 24,5 32,3 40,0
Laitteet 54 0,9 1,3 1,8 1,0 5,0 0,9 11 17 2,2 58 13,8 20,9 281
Ohjelmistot 93 2,6 2,5 2,4 2,6 10,1 2,4 2,4 2,6 2,7 10,2 10,7 13 1,9
Kayttokate -2,0 -0,5 -0,5 0,0 -0,8 -1,8 -0,6 -1,2 -0,5 -0,2 -2,6 13 7,5 12,4
Poistot ja arvonalennukset -3,1 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -2,2 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -2,6 -3,4 -5,7 -6,7
Liikevoitto ilman kertaeria -5,1 -1,0 -1,0 -0,3 -1,3 -3,7 -1,2 -1,9 -1,2 -1,0 -5,3 -2,1 1,8 5,7
Liikevoitto -5,1 -1,0 -1,0 -0,6 -1,3 -4,0 -1,2 -1,9 -1,2 -1,0 -5,3 -2,1 1,8 5,7
Laitteet -3,2 -0,8 -0,6 -0,4 -0,9 -2,7 -0,7 1,2 -0,5 -0,3 -2,7 18 6,5 1,3
Ohjelmistot 14 0,6 0,4 0,4 0,4 1,9 03 0,3 03 0,4 13 1,6 18 19
Konsernikulu -3,4 -0,9 -0,8 -0,6 -0,8 -3,2 -0,8 -1,0 -1,0 11 -3,9 -55 -6,5 -7,5
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -0,5 -0,1 -0,3 01 -0,2 -0,5 01 0.1 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,1
Tulos ennen veroja -5,6 -1,2 -1,3 -0,5 -1,5 -4,5 -11 -1,8 -1,2 -1,1 -5,2 -2,4 1,5 5,6
Verot 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -5,5 -1,2 13 -0,4 -1,528 -4,4 -1,1 -1,8 -1,2 -1,1 -5,1 -2,4 1,5 5,6
EPS (oikaistu) -0,38 -0,08 -0,08 -0,01 -0,09 -0,25 -0,06 -0,09 -0,06 -0,05 -0,27 -0,12 0,08 0,29
EPS (raportoitu) -0,38 -0,08 -0,08 -0,03 -0,09 -0,27 -0,06 -0,09 -0,06 -0,05 -0,27 -0,12 0,08 0,29
Tunnusluvut 2022 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24 Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihdon kasvu-% 1,3% 82% 0,3% 14,0 % -8,8 % 3,0% -4,3% -6,4% 1,2% 357% 6,4 % 52,4 % 31,8 % 239%
Kayttokate-% -133% 14,7 % 12,4 % -11% -20,7% -11,8 % -19,5 % -33,8% -12,5% -4,9 % -16,2 % 53% 23,1% 31,0%
Oikaistu liikevoitto-% -34,8 % -30,0 % -26,9% -6,9 % -36,0 % -243% -358 % -53,4 % -27,7% -20,3% -32,7% -8,4 % 55 % 14,3 %
Nettotulos-% -373% -333% -351% -10,4 % -41,7 % -29,4% -32,8% -512% -27,7% -213% -31,.9 % -9,7% 4,8 % 13,9 %

Lahde: Inderes



Ennustemuutokset olivat enemman teknisia

Ennustemuutokset 2024-2026

* Aurora AEYE:n osalta perusskenaario ennallaan, mutta olemme pyrkineet nyt
huomioimaan ennusteissamme laitteiden valmistuskustannuksien aktivoinnit

» Aurora AEYE:n aktiivisen laitekannan kasvaessa aktivoinnit nousevat

* Aktivoinnit nostavat lahivuosien tulosennusteita, mutta eivat vaikuta rahavirtaan

* Poistot tulevat kasvamaan viiveellg, ja nadista pystymme mahdollisesti
hahmottamaan my6s Aurora AEYE:n laitekannan kehitysta (jos ei raportoida)

* Suosittelemme tarkastelemaan Aurora AEYE:n kohdalla tehtyja oletuksia
ennusteiden taustalla (kappale Aurora AEYE ja tekodly)

* Isossa kuvassa ennusteemme ovat ennallaan, mutta niihin liittyva erittdin korkea
epdvarmuus ei ole oleellisesti laskenut

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 16,1 16,1 0% 24,5 24,5
Kayttokate -3,5 -2,6 25 % -0,8 1,3
Liikevoitto ilman kertaeria -5,5 -5,3 4% -3,2 -2,1
Liikevoitto -5,8 -5,3 10 % -3,2 -2/
Tulos ennen veroja -5,7 -5,2 10 % -3,6 -2,4
EPS (ilman kertaeria) -0,29 -0,27 7 % -0,18 -0,12
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0 % 0,00 0,00

Lahde: Inderes

Muutos
%

0 %

270 %
36 %
36 %
33%
33%
0 %

Tarkeimmat tulosajurit

e Aurora AEYE:n laitekannan ja tulovirran voimakas kasvu

* Kiinan laitevolyymien kasvaminen ja jatkuvan laskutuksen
merkittéava kasvu

* Kannattavuus skaalautuu korkeiden bruttomarginaalien ansiosta
e Kiintead kulurakenne nousee myyntipanostuksien kasvaessa

*  Optomedilla ei ole kiirettd optimoida kannattavuutta, mutta
vapaa rahavirta pitdisi saada kaannettya positiiviseksi lahivuosina

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
32,3 32,3 0 %
3,5 7,5 1M %
0,6 1,8 184 %
0,6 1,8 184 %
0,2 1,5 571%
0,01 0,08 571 %
0,00 0,00 0 %
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Sijoitustarina tiivistyy Yhdysvaltoihin ja Kiinaan

Optomedin ldhivuosien sijoitustarina rakentuu
mielestdmme 1) Aurora AEYE:n kaupallistamiseen

Yhdysvalloissa, 2) uuteen mahdollisuuteen Kiinassa.

Nama maarittavat valtaosan uusista tulovirroista ja
ndiden kehitys maarittda paljon myos pidemman
aikavalin nakymaa. Aurora AEYE:n osalta
iskunpaikka on nyt, kun FDA-lupa on saatu ja
kilpailijat ovat arviolta vuosien takamatkalla.
Pidemmalla aikavalilla Optomedilld on mahdollisuus
lagjentaa tarjontaansa diabeettisen retinopatian
seulonnan ulkopuolelle, mutta tatd ennen tarvitaan
onnistumisia nykyisista ajureista.

Uuden perusterveyhdenhuollon markkinan
muodostuessa voittavia ratkaisuja on hankala
arvioida, mutta arviomme mukaan Optomedilld on
hyvat menestysmahdollisuudet I&hivuosina. Sama
patee Kiinaan. Jos Optomed ei kuitenkaan onnistu
saavuttamaan lapimurtoa lahivuosina, vastaavaa
iskunpaikkaa ei valttamatta enaa tule.
Nykyliiketoiminnan arvo on mielestdmme yksinaan
maltillinen, koska volyymit eivat tunnu riittdvan
hyvin kannattavaan liiketoimintaan.

Arvo keskittyykin nakemyksemme mukaan vahvasti
edelld mainittuihin mahdollisuuksiin, jotka ovat
molemmat toistaiseksi “start-up” vaiheessa. Tama
tekee arvonmaarityksesta ja tulevaisuuden
ennustamisesta darimmaisen vaikeaa. Tarkkojen
ennusteiden tekeminen on mahdotonta
nykytietojen valossa, mitad kautta joudumme
painottelemaan ndakemyksessamme merkittavia
mahdollisuuksia seka niiden todennakdisyyksia.

Aurora AEYE:n lapimurto olisi erittdin arvokas

Jos Optomedin kokonaisratkaisu onnistuisi

lapimurrossa Yhdysvalloissa ja uusi
liiketoimintamalli toimisi, yhtion tuloskehitys tulisi
kaantymaan ja yhtio loisi merkittavasti omistaja-
arvoa. Lahtokohtaisesti Iapimurto tekodlyn kanssa
avaisi myds uusia mahdollisuuksia muun maailman
todennakoisesti seuratessa ajallaan Yhdysvaltoja
autonomisen tekodalyn hyddyntdmisessa
diabeettisessa retinopatiassa. Lisaksi tekodlyn
kayttd laajentuu pitkalld aikavalilla myos muiden
sairauksien riskikartoitukseen, mika kasvattaisi
perusterveydenhuollon markkinan uuteen
kokoluokkaan. Tama tekisi markkinapositiosta
segmentissa erittdin arvokkaan.

Kyseessé on pienelle Optomedille erittdin suuri
mahdollisuus, jota yhtion olisi vaikea hyddyntaa
omilla resursseilla. Taman takia Optomed olisi
mielestdmme houkutteleva yritysostokohde Aurora
AEYE:n lyodessa lapi ja tekodlyn kdyton
laajentuessa perusterveydenhuollossa. Silloin
todennakodinen ostaja ei olisi enda silmdsairauksien
erikoisosaaja, vaan todennakdisemmin laajemmin
terveydenhuoltosektorilla toimiva suuri yhtio.

Kiina voisi tuoda valtavia volyymeja

Kiinan mahdollisuus on Optomedille mielestémme
merkittavasti suoraviivaisempi kuin Yhdysvallat.
Kiina voi tuoda Optomedille sen kokoluokkaan
nahden valtavia laitevolyymeja, mutta emme néde
sille Yhdysvaltojen kaltaisia kerrannaisvaikutuksia.
Kiina pitda myos tekoalyn ja ohjelmistot vahvasti
omissa kasissaan, emmeka pida realistisena, etta
Optomed paasisi kiinni naihin. Silti Kiinan
yhteisyrityksen menestys voisi optimisessa
skenaariossa moninkertaistaa Optomedin
laitevolyymit, mika tarkoittaisi voimakasta rahavirtaa
yhtion kassaan vuokratuista laitteista.

ﬁﬁ Arvoajurit

Aurora AEYE:n ja tekodlyratkaisun
mahdollinen l&apimurto Yhdysvalloissa
Liiketoimintamallin uudistus ja tulovirta
tekodlyratkaisuista

Uusi nousu Kiinassa

Johtava asema kasvavalla kddessa
pidettavien silméanpohjakameroiden
markkinalla

Korkea kannattavuuspotentiaali
skaalautuvuuden ansiosta

Pitkalla aikavalilla laajentuminen
silmasairauksien ulkopuolelle

A Riskitekijat

Aurora AEYE:n kaupallistamisessa
onnistuminen on kriittista

Tekoadlyratkaisut kehittyvat nopeasti, joten

Optomedin iskunpaikka on valiaikainen
Liiketoimintamallin murros on merkittava
epdjatkuvuuskohta

Vaadittu kasvuloikka nojaa osin epavarmoihin
ulkoisiin tekijoihin kuten tekoalyn laajempaan

kayttoon

Aiemmat yritykset Kiinassa ovat paattyneet

pettymyksiin markkinan ollessa hankala

Optomedin liilketoiminta on toistaiseksi ollut

tappiollista ja rahoitusriski on edelleen
olemassa
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Kassavirtalaskelma ja skenaariot

Koska Optomedin sijoitustarina on riippuvainen
muutamasta suuresta mutta epédvarmasta ajurista,
on jarkevaa arvioida lopputulemaa eri
skenaarioissa. Selkea lahtdkohta on
ennusteisiimme perustuva kassavirtalaskelma
(DCF), jossa Optomed onnistuu tekeméén yhtidlle
merkittdvan mutta kokonaismarkkinan kannalta
maltillisen mutta yhtidlle erittdin merkittavan
l[&pimurron Yhdysvalloissa uudella toimintamallilla.
Samalla kassavirtalaskelmamme toimii neutraalina
vaihtoehtona kevyessa skenaarioanalyysissa.

Kassavirtalaskelma (Inderes)

Optomedin arvonmaarityksessa
kassavirtalaskelman merkitys korostuu, koska arvoa
on hankala maarittad muilla tavoilla.
Kassavirtalaskelma antaa oletuksillamme
osakkeelle reilun 6 euron arvon. DCF-arvoa ajaa
voimakkaasti korkeat ja epavarmat oletukset pitkan
aikavalin kasvusta ja kannattavuudesta, mika
heikentaa laskelman luotettavuutta. Optomedin
kassavirtaprofiilin takia olemme pidenténeet
normaalia ennustejaksoa 15 vuoteen (normaali 10
vuotta). Muuten laskelma nojaisi liilkaa
terminaalijakson oletuksiin kassavirran ollessa
ennusteissamme l&hivuosina edelleen negatiivinen.

Kassavirtalaskelmassa olemme kdayttdneet oman
padoman kustannuksena ydinajureiden varhaisen
vaihteen takia perusteltua 12,0 %:n tasoa ja
padoman keskimaardisen kustannuksen (WACC)
asettuu 10,8 %:n tasolle pienella velkavivulla.
Olemme asettaneet terminaalijakson kasvun 3,0
%:n tasolle ja liikevoittomarginaalin 17,0 %:n tasolle,
joka on erittdin korkea ajatellen Optomedin
historiallisesti tappiollista liiketoimintaa. Toisaalta

uudessa mallissa se voi olla jopa maltillinen skaalan
saavuttamisen jalkeen. Ennusteemme nojaavatkin
voimakkaasti uuden liiketoimintamallin lapimurtoon
Yhdysvalloissa ja pienemmalld painoarvolla
Kiinassa. Taman toteutuessa kannattavuusprofiili
muuttuisi ja kannattavuus skaalautuisi voimakkaasti
likevaihdon kasvun mukana. DCF-malli on herkka
muutoksille oletuksissa, minka takia suosittelemme
katsomaan myos esitettyja herkkyyslaskelmia.

Optimistinen skenaario (Bull)

Optimistisessa skenaariossa piddmme Aurora
AEYE:n oletukset, mutta nostamme voimakkaasti
kasvuennusteita Kiinan suhteen. Skenaariossa
Optomedin uusi strateginen kumppanuus onnistuu
erinomaisesti ja Kiinan tuottama liikevaihto on
skenaariossa vuonna 2027 noin 5,8 MEUR
neutraalia skenaariota suurempi, mikd on sama kuin
Laitteet-likevaihto vuonna 2024. Skenaariossa
Optomed onnistuisi erinomaisesti seka
Yhdysvalloissa etta Kiinassa, ja molemmat olisivat
my®os erittdin kannattavia. Skenaariossa Optomedin
osakkeen arvo nousisi yli 10 euroon, mika kuvaisi
mahtavaa onnistumista Optomedille.

Pessimistinen skenaario (Bear)

Pessimistisessa skenaariossa Aurora AEYE:n
menestys jad ennakoitua vaisummaksi eikad suurta
lapimurtoa tapahdu. Negatiivisessakin skenaariossa
Aurora AEYE tulee kuitenkin olemaan Optomedin
historian arvokkain tuote ja se ajaa yhtion
liikevaihdon kasvuun keskimaéarin noin 15 %:n
kasvuun 2025-2030. Skenaariossa Optomed
investoi laitteen kaupallistamiseen voimakkaasti,
mutta kannattavuus ei skaalaudu volyymikasvun
jaadessa maltilliseksi ja tata kautta vapaat rahavirrat
jaavat suhteellisen vaisuiksi.

50
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Arvo erilaisissa skenaarioissa
(osakkeen DCF-arvo, muuttujana liséksi kaytetty WACC)
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman pdaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pdaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
3,0%
-26 %
-4,0
2,2
0,0
0,0
0,0
1,4
-0,4
-0,1
-2,9
-3,4
3,8
0,4

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

6,4 %
-33%
-5,3
2,6
0,0
0,0
0,0
-0,1
-2,7
0,0
-39
-6,6
7,9
1.3
1,3
15
115
-3,4
71
0,0
0,0
119
6,2

15,0 %
15,0 %
4,5 %
1,63
4,75 %
1,75 %
2,5%
12,0 %
10,8 %

52,4 %

-8%
2,1
3,4
0,0
0,0
0,0
1
0,2
0,0
-5,2
-5,0
0,0
-5,0
-4,3
14

31,8 %

6 %
1,8
5,7
0,0
0,0
0,0
-1,0
6,5
0,0
-6,1
0,4
0,0
0,4
0,3
18

23,9 %

14 %
5,7
6,7
0,0
0,0
0,0
-1,0
1,4
0,0
-7,2
4,3
0,0
43
3,0
18

2024e-2028e

2029e-2038e

TERM

247 %
22%
1,2
7.5
0,0
0,0
0,0
1,2
17,4
0,0
-8,0
9,4
0,0
9,4
6,0
15

2029e 2030e
23,5% 18,0%

28 %
17,4
8,6
0,0
0,0
0,0
1,4
24,6
0,0
9,5
15,1
0,0
15,1
8,7
109

6%

27 %
19,6
6,5
2,0
0,0
0,1
1,4
22,7
0,0
12,6
10,1
0,0
10,1
5,3
99,8

Rahavirranjakauma jaksoittain

2031e
16,0 %
25%
21,1
8,8
-33
0,0
0.1
1,5
25,2
0,0
12,5
12,7
0,0
12,7
6,0
94,5

2032e
14,0 %
24%
23,1
10,2
47
0,0
0,1
1,5
271
0,0
-13,9
13,2
0,0
13,2
5,6
88,5

2033e
12,0 %
22%
23,7
11,1
-4,9
0,0
01
1,4
28,6
0,0
-14,8
13,8
0,0
13,8
5,3
82,9

2034e
10,0 %
20%
23,7
12,4
-4,9
0,0
0,2
1,3
30,0
0,0
-15,9
14,1
0,0
14,1
4,9
77.6

2035e 2036e

8,0 %
18 %
23,0
12,2
-4,8
0,0
0,2
1,2
29,4
0,0
-15,2
14,2
0,0
14,2
4,4
72,7

2024e-2028e ®2029e-2038e = TERM

6,0 %
18 %
24,4
11,6
-5,0
0,0
0,2
-1,0
30,1
0,0
-14,0
16,1
0,0
16,1
46
68,2

46%

48%

2037e
5,0%
17 %
24,2
12,3
-5,0
0,0
0,2
-0,8
30,8
0,0
13,7
17,0
0,0
17,0
44
63,7

2038e
30%
17 %
24,9
12,6
-5,2
0,0
0,2
-0,5
32,0
0,0
13,9
18,0
0,0
18,0
42
59,3

TERM
3,0%

17 %

55,2
55,2



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
Oy O
101€ 38% 93e 9 39%
41%
8,3
9,1€ 43% 83€ 43%
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’ 48% 73¢€ 7 47%
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61€ 53% e3¢ 5,8 51%
54 51 53%
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DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
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73€ 42% 40%
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48% 0%
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50%
-20%
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Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.
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Tassa negatiivisessa skenaariossa Optomedin
osakkeen nykyarvo olisi vain noin 1,4 euroa, kun
paaoman tuotto ei nousisi missaan vaiheessa
erityisen korkeaksi suhteessa keskimaaraiseen
padoman kustannukseen (WACC). Luonnollisesti
tilanne muuttuu WACC-parametrin mukana kaikissa
skenaarioissa, ja hyvissa skenaarioissa olisi
perusteltua myos laskea pddoman tuottovaatimusta
epavarmuuden pienentyessa asteittain.

Esitettyjen skenaarioiden liséksi on lukemattomia
muita mahdollisuuksia. Oleellista on ymmartaa
lopputulosten poikkeuksellisen suuri hajonta.
"Skenaarioiden” edistymistd on mahdollista seurata
ajureiden ollessa mielestamme selkeitd, mika tekee
Optomedin seurannasta lahivuosina kiehtovaa.

Arvostuskertoimet

Ennustamme Optomedin tuloksen olevan tappiollinen
vield lahivuosina, mika tekee perinteisien
arvostuskertoimien (P/E ja EV/EBIT) kaytosta vaikeaa.
My0s tasepohjainen arvostus (P/B) on kaytannossa
hyddyton valtaosan arvosta ollessa aineetonta. Tata
kautta ainoastaan liikevaihtokertoimet (P/S ja EV/S)
ovat toistaiseksi toimivia, ja naista selvasti tarkeampi
on nettovelat huomioiva EV/S.

Optomedin EV/S on vuoden 2024 ennusteella yli 5x,
mika on mielestamme kohtuullinen taso voimakkaan
kasvundkyman seka kasvun mukana skaalautuvan
kannattavuuden ansiosta. Optomedin tdman hetken
kannattavuudella tai negatiivisella rahavirralla lukemaa
ei tietenk&an voi perustella, joten se nojaa vahvasti
Aurora AEYE:n kasvuun ja Kiinaan. Vuoden 2025
ennusteissa naita on jo merkittavasti siséllg, ja silloin
Optomedin EV/S on noin 4x. Tama on mielestdmme
houkutteleva taso, mutta vaatii luonnollisesti ensi
vuoden voimakkaan kasvun realisoitumista.

Verrokkiryhmasta viitekehystd arvostukselle

Toimialalla on paljon listattuja yhtioitd, mutta ne ovat
paasaantoisesti suuria ja vakiintuneita toimijoita
huomattavasti laajemmalla tuotevalikoimalla.
Optomedin suorista kilpailijoista kddessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa yksikdan ei ole listautunut,
mutta Welch Allyn on osa massiivista Baxter-konsernia
(NYSE: BAX). Optomedin suurista OEM-asiakkaista
merkittava osa kuuluu porssilistatuille yhtidille. Naista
merkittdvimpid ovat ndkemyksemme mukaan Carl
Zeiss Medtech, Topcon ja suomalainen Revenio.

Carl Zeiss on keskittynyt oftalmologiaan, mutta yhtion
liketoiminta on seka laajuudeltaan etta
kokoluokaltaan eri tasolla kuin Optomedin. Zeissin
EV/S 2024e (3x) on alhaisempi kuin Optomedin.
Yhtididen kannattavuuksissa seka kasvunakymissa on
kuitenkin valtava ero, joten vertailu on hankalaa.
Topcon-konserni on laaja, eika kokonaisuus heijastele
jarkevasti Optomedin liiketoimintaa. Todetaan
kuitenkin, etta sektorillakin monessa mukana olevan
Topconin EV/S-kertoimet (noin 1x) ovat murto-osia
Optomedin vastaavista. Liséksi silmien hoitoon on
keskittynyt Alcon, joka tekee mm. silmaleikkauksissa
kaytettavia tuotteita ja on yksi maailman johtavia
piilolinssien valmistajia. Taalla EV/S-kertoimet ovat jo
samoilla tasoilla Optomedin kanssa.

Verrokkiryhmasta 16ytyy myos Halma-konserni, jonka
osa (Halma Ventures Limited) oli alkuvaiheen sijoittaja
Optomedissa (irtaantui listautumisen yhteydessa).
Halma omistaa Optomedin OEM-asiakas Volkin seka
Keelerin, joka on yksi Revenion kilpailijoista. Lisaksi
samalla toimialalla olevan Reichertin omistaa Ametek-
konserni. Molemmat listatut yhtiét ovat suuria sijoitus /
monialayhtioitd, joten Optomedin arvostustasoa on
yhtididen kautta mahdotonta maarittaa.

Arvostustaso 2024e 2025e
Osakekurssi 4,80 4,80
Osakemaara, milj. kpl 19,3 19,3
Markkina-arvo 93 93
Yritysarvo (EV) 87 93
P/E (oik.) neg. neg.
P/E neg. neg.
P/B 4,0 4,5
P/S 5,8 3,8
EV/Liikevaihto 54 3,8
EV/EBITDA neg. 71,2
EV/EBIT (oik.) neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0%

Lahde: Inderes

Verrokkiryhméan EV/S-kertoimet
(2024e ja 2025¢)

Optomed (Inderes) m 5.4

2026e

Halma

519

Alcon

Carl Zeiss Meditec

11
Topcon . 1.0

Revenio

o
X

2x 4x 6x
mEV/S 2024e mEV/S 2025e

4,80
19,3
93
92
5919
59,9
41
29
2,9
12,4
51,8
0,0 %
0,0 %



Arvonmaaritys 4/4

Optomedin arvostusta peilataan usein pohjoismaisen
terveysteknologiasektorin varhaisen vaiheen yhtisihin.
Na&in ollen verrokkiryhmdassa on mukana yhtiota kuten
Medistim, Bactiguard ja Vitrolife. Medistim myy
laitteistoa, jota kaytetddn sydan- ja verisuoniston
kuvantamiseen leikkausten aikana. Bactiguard tekee
teknologiaratkaisuja leikkauksien jalkeisien tartuntojen
ehkaisyyn. Vitrolife myy koeputkihedelmoitykseen
liittyvaa valineistdd ja ohjelmistoja tdhan liittyvaan
kuvantamiseen. Pohjoismaiselta terveysteknologia-
sektorilta verrokkeihin lisdksi yhtioita kuten Ambu
(téhystykset) ja Xvivo Perfusion (elinsiirrot).

Verrokkiryhman antama arvostuskuva on
kokonaisuutena erittéin hajanainen. Voimme kuitenkin
todeta, etteivat Optomedin EV/S-kertoimet yleisesti
erotu ryhmdssa negatiivisesti erityisesti varhaisemman
vaiheen yhtidista. Koko verrokkiryhman mediaani
EV/S-kertoimet ovat vuosille 2024 ja 2025 noin 8x ja
6,5, joihin suhteutettuna Optomed olisi merkittavasti
aliarvostettu. Mielestdmme taman johtopaatoksen
tekeminen hajanaisesta ja osin varsin eparelevantista
verrokkiryhmasta olisi helposti harhaanjohtavaa,
varsinkin kun “parhaiden” verrokkien arvostukset ovat
itse asiassa Optomedin arvostuksen alapuolella.

Arvostuksen yhteenveto

Optomedin arvonmaaritys taytyy rakentaa
epéavarmojen oletuksien pohjalle, kun yhtion
tarkeimmat arvoajurit ovat toistaiseksi start up-
vaiheessa ja vanhan ydinliiketoiminnan arvo on
suhteessa ndihin vahainen. Tulevaisuudessa suurin
osa yhtion kassavirroista tulee arviomme mukaan
Aurora AEYE- tekodlyratkaisuista, mika olisi katteiden,
kasvunakymien ja jatkuvuuden kannalta erittdin
suotavaa. Muutokselle on selkeét ajurit, mutta
menestyksen todennédkoisyyksia on edelleen vaikea
arvioida ja epavarmuustekijoita on erittdin paljon.

Nakemyksemme mukaan Optomedin osakkeen
kaypa arvo on nykyoletuksilla 4,0-7,5 euron
haarukassa, ja asetamme tavoitehintamme (5,7 €)
suunnilleen haarukan keskikohtaan. Haarukan
alalaidassa osakkeeseen on mielestamme hinnoiteltu
suhteellisen maltilliset odotukset Aurora AEYE:n ja
Kiinan osalta lahivuosille, mita kautta nakisimme taalla
osakkeen riski/tuotto-suhteen houkuttelevana
nykytilanteessa. Toisaalta haarukan ylapaassa
odotukset ja vaatimustaso ovat erittdin korkeita, ja
lahivuosilta vaadittaisiin erinomaisia onnistumisia.
Silloin riski/tuotto-suhde k&dantyisi nykyoletuksilla
jalleen negatiiviseksi. Erittdin laaja haarukka kuvaa
arvonmaaritykseen ja sen taustalla oleviin oletuksiin
liittyvaa korkeaa epavarmuutta.

Huomautamme, ettd nédkemyksemme Optomedin
"vanhan” liiketoiminnan arvosta on laskenut
suhteellisen pieneksi, koska pitk&sta historiasta ja
varsin hyvasta markkina-asemasta huolimatta
liketoiminta on jaanyt tappiolle. Tata kautta
muutosprosessissa tappiollisesta laite- ja
ohjelmistoyhtiosta kannattavaksi kokonaisratkaisun
toimittajaksi taytyy onnistua l&hivuosina, eika
nykyarvostuksessa ole ilmaisia optioita. Mielestamme
osakkeen arvostus on kuitenkin talla hetkelld hyvin
kohtuullinen ndkemiimme mahdollisuuksiin ndhden ja
mielestdmme on realistista odottaa yhtiolta suoritusta,
Jjoka riittdisi nostamaan osakekurssin selvasti
korkeammalle tasolle 12 kuukauden paasta.

Optomedilla on optio-ohjelma, joka voisi positiivisessa
skenaariossa liudentaa osakekantaa oleellisesti.
Valtaosassa merkintahinta on 3,5 euron tasolla, joten
korvauksetta diluutio ei tulisi. Tata kautta emme pida
todennakoista osakekannan kasvua erityisen
merkittévana tekijana arvonmaarityksessa, johon liittyy
myods merkittdvasti suurempia epavarmuustekijoita.

Kaypa arvon

haarukka

Osakkeen kdyvan arvon muodostuminen

>0 €

TE

4€

Inderesin nakemys

Mahdollinen yritysosto merkittévan
l&pimurron jalkeen tai optimistisen
skenaarion mukainen kehitys

Nykyoletuksien valossa
perusteltavissa, mutta riski/tuotto-
suhteeltaan heikko ostotaso

Inderesin tavoitehinta (12 kk)

Nykynakymalla perusteltavissa
oleva arvo erittdin houkuttelevalla
riski/tuotto-suhteella

Nakemyksemme Optomedin
“vanhan” liiketoiminnan arvosta

Pidemman aikavalin negatiivinen
skenaario merkittavien
panostuksien epdonnistuessa



Arvostustaulukko

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2020
7,10
13,3

94
90
neg.
neg.
4,7
7,2
6,9
neg.
neg.

0,0 %

0,0%

EV/Liikevaihto

2021
9,80
13,6
133
133
neg.
neg.
7,8
9,0
9,0
neg.

neg.

0,0 %
0,0 %

9,0
6,9
5,4
39 4 3,8
I I I ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

[ EV/Liikevaihto e \ediaani 2020 - 2023

2022
3,75
14,6

61
57
neg.
neg.
3,0
41
3,9
neg.
neg.

0,0 %

0,0%

2023
3,72
16,7

66
62
neg.
neg.
3,2
4.4
4.1
neg.

neg.

0,0 %
0,0 %

2024e
4,80
19,3
93
87
neg.
neg.
4,0
5,8
5,4
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

P/B

2025e
4,80
19,3

93
93

neg.

neg.

4,5
3,8
3,8
71,2

neg.

0,0 %
0,0 %

4,0

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

2026e
4,80
19,3
93
92
59,9
59,9
41
2,9
2,9
12,4
51,8
0,0 %
0,0 %

41
4,0

== Mediaani 2020 - 2023

2027e
4,80
19,3
93
88
16,6
16,6
3,3
2,3
2,2
71
15,5
0,0 %
0,0 %



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Revenio 855 838 29,3 221 26,4 20,5 8,0 6,8 38,9 29,6 6,7
Topcon 1053 1450 10,6 7,6 11 1,0 5511 17,1 1,6
Carl Zeiss Meditec 5577 5818 23,9 16,7 17,6 13,0 2,8 2,5 32,9 23,8 2,6
Alcon 43015 46525 26,1 231 19,7 17,8 58 4,9 31,4 27,3 2,2
Ametek 34671 36689 23,0 21,1 18,7 17,5 5,9 5,6 24,8 23,0 3,9
Halma 11509 12279 26,1 23,8 22,4 20,3 5,2 4,8 31,8 28,9 5,7
Sectra 4088 4020 90,7 71,5 75,3 60,5 16,3 13,9 13,2 89,7 31,0
Ambu 5288 5319 61,0 44,6 39,11 30,7 7.8 6,5 81,9 59,3 6,7
Vitrolife 2670 2779 38,0 33,7 25,2 231 8,6 7,9 49,8 42,8 2,3
Medistim 256 248 19,2 17,6 16,8 16,0 5,3 5,1 25,5 24,8
Bactiguard 176 188 713,2 57,8 43,2 8,7 8,0 403,8 6,8
Xvivo Perfusion 1473 1433 136,2 66,2 87,0 50,7 19,2 14,2 173,3 89,3 8,1
Optomed (Inderes) 93 87 71,2 5,4 3,8 4,0
Keskiarvo 47,4 95,8 34,7 26,7 14,6 7,8 59,9 71,6 71
Mediaani 27,7 23,8 23,8 20,4 7,8 6,5 38,9 29,2 5,7
Erotus-% vrt. mediaani -30 % -42 % -29 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



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
14,9
2,0
438
43
42
0,0

2021

29,0
171
43
0,2

2021
-2,0
-0,9
-2,9
-31
-6,0

2021
9,0
neg.
neg.
neg.
7.8
0,0 %

2022
14,7
-2,0
-51
-5,6
-5,5
0,0

2022
31,3
20,3

43
-3,3

2022
2,0
06
14
37
5,2

2022
39
neg.
neg.
neg.
3,0
0,0 %

2023
15,1
18
-4,0
45
44
03

2023

291

204
4,3
-3,8

2023
18
14
0,4
2,9
04

2023
41
neg.
neg.
neg.
3,2
0,0 %

2024e
16,1
-2,6
-5,3
-5,2
-5,1
0,0

2024e

34,4
231
43
-5,2

2024e
-2,6
-0,1
-2,7
-3,9
0,8

2024e
5,4
neg.
neg.
neg.
4,0

0,0 %

2025e
24,5
1,3
-2,1
-24
-2,4
0,0

2025e
36,3
20,8
4,3
0,1

2025e
1,3
-1,1
0,2
-5,2
-5,0

2025e
3,8
7,2
neg.
neg.
4,5

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,31
-0,31
-0,21
-0,44
1,26

0,00

2021
14 %
174 %
65 %
31%
-13,5%
-32,2%
-322%
-229%
-18,9 %
58,8 %
1,2 %

2022
-0,38
-0,38
-0,09
-0,36
1,40
0,00

2022
-1%
2%
7%
20%
-13.3%
-34,8 %
-34,8 %
-29,3%
-20,5%
65,0 %
-16,0 %

2023
-0,27
-0,25
-0,02
0,02
1,22
0,00

2023
3%
-9%
-28%
-34%
-11,8 %
-24,3 %
-26,3%
-21,8%
-155%
70,0 %
-18,5%

2024e
-0,27
-0,27
-0,14
0,04
1,20
0,00

2024e

6 %
46 %
43 %

8%

-16,2 %
-32,7 %
-32,7 %
-23,6 %
-19,3 %
67,2 %
-22,4 %

2025e
-0,12
-0,12
0,01
-0,26
1,08
0,00

2025e
52 %
-150 %
-61%
-54 %
53 %
-8,4 %
-8,4 %
-10,9 %
-6,5 %
57,2 %
0,5 %



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. Pvm Suositus
4.10.2021 Véhenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 511.2021 Vihenna
houkutteleva o

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 18.2.2022 Vahennd
houkutteleva 6.5.2022 Lisda

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 5.8.2022 Lisaa

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 4.11.2022 Osta
heikko L

11.1.2023 Lisaa

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 20.2.2023 Lisaa

esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja o

subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 8.5.2023 Lisad

odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 7.8.2023 Lis&a

ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- o

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 26.9.2023 Lisaa

mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja

tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 6.11.2023 Lisaa

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika B B

matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 16.2.2024 Véhenna

riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 2.5.2024 Vihenna

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld Ao

ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 8.5.2024 Lisaa

%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 9.8.2024 Vihenna

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.

26.8.2024 Lisaa

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.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

11,50 €
10,50 €
7,50 €
4,20 €
4,50 €
4,00 €
4,80 €
4,80 €
4,80 €
4,00 €
330€
330€
330€
4,50 €
580 €
550 €
570 €

1,05 €
9,76 €
718 €
3,70€
3,96 €
3,02€
429 €
418 €
4,09 €
314€
275 €
273 €
3,50 €
502 €
503 €
510 €
4,80 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
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