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Tekoaly paljastaa silmanpohjalta mahdollisuuksia

Aloitamme terveysteknologiayhtio Optomedin seurannan vahenna-suosituksella ja 11,5 euron tavoitehinnalla.
Nakemyksemme mukaan Optomedin tarinassa on edessa kriittiset pari vuotta, jolloin yhtiolla on mahdollisuus

lapimurtoon Yhdysvalloissa Aurora 1Q -siimanpohjakameralla seka siihen integroidulla tekoélyratkaisulla. Mahdollinen

[apimurto muuttaisi yhtion liketoimintamallin ja nostaisi tulevaisuuden potentiaalia merkittévasti, mutta tétd ennen
yhtiélld on monia haasteita ratkottavana. Osakkeen arvostus (2021e EV/S 10x) on korkea, mutta painottaa
mielestdmme suhteellisen jarkevasti sekd suuria mahdollisuuksia ettéd merkittdvia epavarmuustekijoita.

Kadessa pidettavien silimanpohjakameroiden ja seulontojen erikoisosaaja

Optomed on kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden markkina- ja teknologiajohtaja seka merkittava
seulontaohjelmistojen valmistaja. Yhtio yhdistda kamerat ohjelmistoihin ja tekoalyyn tavoitteenaan uudistaa
silmasairauksien kuten diabeettisen retinopatian diagnosointiprosessia. Laitteet-segmentti (42 % Iv:sta) tarjoaa

osa alan suurista laitevalmistajista (OEM) myy Optomedin laitteita omalla brandillaan. Lisdksi yhtiéllda on oma
myyntiorganisaatio, jakelijaverkosto seka Kiinassa yhteistyd® Sinopharmin kanssa. Ohjelmistot-segmentti (58 % Iv:sta)
kehitysvaiheessa ja liiketoiminta on ollut tappiollista. Silti bruttokatteet ovat korkeita (Y70 %) ja volyymien kasvaessa
kannattavuuspotentiaali on huomattava. Taman takia yhtion strategian ytimessa onkin kasvu kaikilla keinoilla.

Tekodlyn mahdollistama murros tarjoaa iskunpaikan perusterveydenhuoltoon

Tekoalyn kayttd simanpohjakuvien tulkinnassa on jo arkipéivad Yhdysvalloissa ja yleistyy muuallakin vauhdilla.
Optomedilld ja AEYE Healthilld on kdynnissa kliininen tutkimus, joka téhtdd FDA-upaan Aurora IQ:lle (Optomedin
lippulaivatuote) sekd kumppanin tekoalyalgoritmin yhdistelmalle. Lupaa odotetaan vuonna 2022, ja se tarjoaisi
lapimurtomahdollisuuden Yhdysvalloissa tekodlypohjaisella kokonaisratkaisulla. Aiemmin Optomed on saanut
kertakorvauksen myymastaan kamerasta, mutta autonomisen tekodlyn ansiosta yhtiollda on mahdollisuus paasta
jakamaan silmalaakareiden tulovirtaa diagnoosista. Nain laite voisi tuottaa vuosittain merkittavasti enemman kuin
aiemmin elinkaarellaan. Yhtion onkin panostettava Aurora IQ:n laitekannan kasvuun ja pyrkia valloitamaan asema
uudelta markkinalta I&hivuosina ennen kilpailun merkittavaa kiristymista, vaikka rahalliset resurssit ovat rajalliset.
Perusterveydenhuollossa ndemme kilpailuaseman varsin hyvana, koska kadessa pidettdavan kameran edut (kuten
likuteltavuus, helppokayttoisyys ja hinta) korostuvat segmentissa ja Optomed on tdssa kategoriassa laatujohtaja.

Osake on mielestdamme jarkevasti hinnoiteltu

Optomed on erittdin mielenkiintoisessa vaiheessa, silla 1dhivuosina yhtid voi muuntautua tappiollisesta laite- ja
ohjelmistoyhtiosta hyvin kannattavaksi kokonaisratkaisun toimittajaksi. Jos ennusteissa oleva skenaario toteutuu,
tarinassa kannattaisi mielestémme olla mukana, mutta menestyksen todennakdisyyksia on erittdin vaikea arvioida.
Arvonmaaritys on tilanteessa poikkeuksellisen vaikeaa, mutta verrokkien ja kassavirtamallin avulla arvioimme
osakkeen kayvan arvo olevan 10-13 euron haarukassa. Haarukan alalaidassa sijoittajat maksavat mielestémme
kohtuullisen hinnan Aurora IQ-tekoélyoptiosta ja osakkeen riski/tuotto-suhde on suotuisa. Sijoittajien on kuitenkin
kriittistd ymmartaa, ettd lopputulemien hajonta on Optomedin kohdalla todella suuri. Negatiivisessa skenaariossa
yhtié epdonnistuisi merkittavissa panostuksissa Yhdysvalloissa ja joutuisi hakemaan lisdrahoitusta osakeannilla.
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Avainluvut
2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto 13,0 15,0 16,9 223

kasvu-% -13 % 15 % 13 % 32%
EBIT oik. -2,9 -3,8 -4,3 -2,0

EBIT-% oik. -223% -256% -253% -9,0%
Nettotulos -3,2 -3,7 -4,6 -2,3
EPS (oik.) -0,24 -0,28 -0,34 -0,17
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg.
P/B 47 9,0 12,6 15,7
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA neg. neg. neg. >100
EV/Liikevaihto 6,9 9,8 9,0 7,0

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Optomed odottaa likevaihdon kasvavan vahvasti vuonna
2021 vuoteen 2020 verrattuna.



Osakekurssi
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M Arvoajurit A Riskitekijéit Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
/ Osakekurssi 1 1 1
Aurora IQ:n ja tekoalyratkaisun mahdollinen Tekodlyratkaisut kehittyvat nopeasti, joten Osakem&ara, milj. kpl 13,4 13,4 13,4
lapimurto Yhdysvalloissa Optomediniskunpaikka on valiaikainen Markkina-arvo 148 148 148
Liiketoimintamallin uudistus ja tulovirta Liiketoimintamallin murros on merkittava Yritysarvo (EV) 147 153 157
tekoalyratkaisuista epéjatkuvuuskohta P/E (oik.) neg. neg. neg.
Voimakas kasvu Kiinassa Sinopharm- Optomedin liilketoiminta on toistaiseksi ollut b/E e ne ne
yhteistyon kautta tappiollista, mika nostaa rahoitusriskia - 9 9- 9
Johtava asema voimakkaasti kasvavalla Vaadittu kasvuloikka nojaa osin epavarmoihin P/Kassavirta neg.  neg.  neg.
kadessa pidettévien silmdnpohjakameroiden ulkoisiin tekijoihin kuten tekoalyn laajempaan P/B 9,0 12,6 15,7
markkinalla kayttoon P/S 9,9 8,8 6,6
Korkeiden bruttokatteiden ansiosta hyvin Liiketoiminta nojaa avainkumppaneiden EV/Liikevaihto 9.8 9.0 7.0
skaalautuva kulurakenne myyntikanaviin .
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. >100
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg.
Osinko/tulos (%) 00% 00% 00%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes
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Optomed lyhyesti

Terveysteknologiayhtido Optomed on kadessa
pidettavien silmanpohjakameroiden johtava valmistaja.
Yhti6 yhdistaa kameroihinsa omia ohjelmistoja seka
tekodlyratkaisuja, jotka mahdollistavat silmaseulonnat
kaikille paikasta riippumatta.

2004

Perustamisvuosi

2019

Listautuminen

8,0 MEUR (+41,3 % vs. H1"20)

Liikevaihto H1'21

+17,8 % 2016-2021e
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu (sis. yritysostot)

-1,7 MEUR (-21,5 % Iv:sta)

Liiketulos H1'21

42 % / 58 %

Liikevaihdon jakautuminen: Laitteet/ Ohjelmistot (H1°21)

Yli 10 000 kpl

Arvioitu laitekanta 2021

Lahde: Optomed / Inderes
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Yhtiokuvaus

Missiona ehkaista sokeutumista parantamalla
silménseulonnan saatavuutta
maailmanlaajuisesti

Optomed on suomalainen terveysteknologiayhtio
ja yksi johtavista kddessa pidettavien
silmanpohjakameroiden seka
seulontaohjelmistojen valmistajista. Yhtio yhdistaa
kadessa pidettavat silmanpohjakamerat
ohjelmistoihin ja tekoélyyn tavoitteenaan uudistaa
sokeuttavien silméasairauksien kuten diabeettisen
retinopatian diagnosointiprosessia. Diabeettinen
retinopatia on tdssa mielessa keihdankarki, mutta
silmanpohjakuvien perusteella voidaan havaita
myos muita terveyden riskitekijoita.

Optomed keskittyy liketoiminnassaan
silmanpohjakameroiden ja ohjelmistoratkaisujen
tutkimukseen ja tuotekehitystyohon, seka
tuotteidensa kansainvéliseen myyntiin. Optomedin
tuotteita myydaan yli 60 maassa eri
myyntikanavien kautta. Yhtiolla on vahva
patenttisalkku, joka koostuu yli 50 kansainvélisesta
teknologiapatentista. Silmanpohjakameroilla on
laakinnallisten laitteiden hyvaksynnat kaikilla
paamarkkinoilla, sisaltdéen CE-merkki (Eurooppa),
FDA-hyvaksynta (USA) ja CFDA-hyvaksynta (Kiina).

Optomedin liiketoiminta jakautuu kahteen
segmenttiin, jotka ovat Laitteet ja Ohjelmistot.
Liiketoiminnat toimivat synergiassa: laitteiden ja
ohjelmistojen yhdistamisen ansiosta Optomedilla
on kyky tuoda seulonta yha laajempien
potilasryhmien ulottuville. Yhtion mission kannalta
silmanpohjakuvantamisen ja seulontojen tuominen

osaksi perusterveydenhuoltoa on erittdin tarkeaa.
My®&s yhteistyokumppanien tekodlyalgoritmien
kayttd on tassa yha suuremmassa roolissa.

Laitteet -segmentti

Optomedin Laitteet-segmentti kehittas,
kaupallistaa ja valmistaa kddessa pidettavia
silmanpohjakameroita, jotka ovat helppokayttoisia
ja edullisia. Kamerat soveltuvat lukuisten
silmasairauksien, kuten diabeettisen retinopatian,
glaukooman ja silmé&npohjan ikédrappeuman
seulontaan. Laitteet-segmentin osuus konsernin
likevaihdosta oli HT'21:lla 42 %.

Optomedin juuret kasvavat kddessa pidettavien
siimé@npohjakameroiden kehittamisesta ja laitteet
ovat edelleen yhtidlle keihaankarki, johon myds
ohjelmistojen kasvunakymat merkittaviltd osin
pohjautuvat. Optomed on toimittanut yli 10 000
kadessa pidettavaa silmanpohjakameraa, ja yhtio
on kadessa pidettavien siimanpohjakameroiden
globaali markkinajohtaja.

Yhtion erottautumistekija perinteisista
silmanpohjakameroista ovat erityisesti kadessa
pidettavyys ja tata kautta liikuteltavuus. Lisaksi
kameroiden hinnat on pystytty painamaan
suhteellisen alhaisiksi, vaikka laadullisesti ne ovat
erinomaisia kadessa pidettaviksi kameroiksi ja
nykyaan hyvia myos perinteisia pdytamallisia
laitteita vastaan. Nain Optomedin tuotteet ovat
erityisen kilpailukykyisia haja-asutusalueilla seka
kehittyvilla markkinoilla, joilla perinteinen
silmaklinikoiden kattavuus on vajavainen. Lisaksi
ne soveltuvat mielestamme erityisen hyvin
perusterveydenhuollon tarpeisiin.

Optomedin historia avaintapahtumina

2004 Optomed Oy perustettiin

Tuotekehitystyon alku

2005- Kolme varhaista tuotesukupolvea

VOLK ja Halma
2010- Volk Opticalista ensimmé&inen OEM-asiakas
ja yhtié saa pddomaa Halma Plc:Ita

Smartscope PRO
2013 Smartscope PRO:n lanseeraus

Kiina, Cenova ja Zeiss

Yhtio perustaa tytaryhtion Kiinaan, Cenova
2014 Capital sijoittaa Optomediin ja Carl Zeiss

Meditec Inc. tulee yhtion OEM-asiakkaaksi

Bosch
Robert Bosch Venture Capital
osakkeenomistajaksi

2015

Haag-Streit

2016 Haag-Streit Diagnostics OEM-asiakkaaksi

Optomed Aurora
2017 Optomed Aurora kameran lanseeraus

Commit -yritysosto
2018 Co.mm|_t yrytyskauppa ja lagjentuminen
ohjelmistoihin

Topcon & listautuminen
2019 Topcon Medical Systems OEM-asiakkaaksi
ja yhtio listautuu Nasdaqg Helsinkiin

Aurora 1Q
2020 Optomed lanseeraa Aurora IQ:n, uuden
tekodlyad hyddyntéavan kameran

Lahde: Optomed / Inderes
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Ohjelmistot-segmentti

Optomedin Ohjelmistot-segmentti kehittaa ja myy
diabeettisen retinopatian ja syopdkuvauksien
seulonnoissa kaytettavia toiminnanohjaus-
jarjestelmia ja kuvien kasittelyohjelmistoja seka
muita silmdosastojen ohjelmistoratkaisuja, kuten
katselimia ja etdlausuntajarjestelmia. Segmentti
kehittda ohjelmistoja myos tekoélyalgoritmien
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 liikevaihdosta oli H1'21:lla 58 %.

Optomed tarjoaa diabeettisen retinopatian
seulontaohjelmistoja seka laajan valikoiman
asiakkaille raataloityja, tekodlya ja automaatiota
valjastavia ohjelmistoratkaisuja (Avenue Screen,
Avenue Telemedicine, Avenue Viewer ja Avenue
Sync). Ohjelmistojen rooli kokonaistarjonnan
kannalta on merkittéva, ja tulee kasvamaan
tekoalyn kayton yleistymisen myota edelleen.
Kadessa pidettavien kameroiden ansiosta
seulontakuvaukset voidaan toteuttaa missa
tahansa, kun silmanpohjakuvat voidaan siirtaa
langattoman verkon ja ohjelmistojen avulla
suoraan analysoitavaksi sairaaloihin ja klinikoille.
Kuvat voidaan analysoida automaattisesti tekoalya
hyodyntéen tai silméalaéakari voi analysoida kuvat
etdyhteyden valityksella.

Tekoalya hyddyntava automatisoitu analysointi
tehostaa ja nopeuttaa paasya seurantaan,
pienentda seulonnan kustannuksia ja parantaa
seurannan laatua. Erityisesti laajamittaisissa
seulonnoissa silmalaakarien resurssit ovat

rajoittava tekijg, ja nykyaan tekoaly pystyy
tunnistamaan sairausriskit jopa silmalaakareita
paremmin. Tekodlyn avulla myos silmasairauksiin
erikoistumaton henkildkunta voi suorittaa
seulontoja, jolloin Optomedilla on mahdollisuus
lagjentua huomattavasti suurimmille
perusterveydenhoidon markkinoille.

Liiketoimintamalli

Fokus korkean lisdarvon toiminnoissa

Optomed keskittyy arvoketjun eniten lisdarvoa
tuottaviin osiin eli uusien tuotteiden kehittdmiseen.
Yhtion henkilostosta merkittdva osa kohdistuu
tuotekehitykseen ja 90-95 % kehityksesta
tapahtuu yhtion oman henkildston toimesta.
Kehitystoiminta on laaja-alaista ja kattaa laitteiden
teknologiaratkaisut, kameran optiikan ja
ohjelmistojen kehittédmisen.

Laitteiden valmistus ja kokoonpano on ulkoistettu
EMS-kumppani Fabrinetille, jonka tuotantotilat ovat
Thaimassa. Fabrinet on erikoistunut
tarkkuusoptisiin, séhkoopitisiin ja korkean
teknologian séhkoisiin 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 noin 3,9
miljardia dollaria (2.10.2021). Valmistuskumppani
my0s toimittaa tuotteen suoraan asiakkaille.
Komponenttien alihankintaan Optomedilla on
omat toimittajat. Valtaosa tuotannosta on
keskitetty Fabrinetille, mutta Optomedilld on myo6s
vararesurssina pienempia EMS-kumppaneita seka
tuotantolinja ja -laitteisto Oulussa.

Optomedin kadessa pidettava
silmanpohjakamera

Lahde: Optomed

Optomed Avenue -ohjelmistokuva

Léhde: Optomed
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Liséksi Optomedilla on oma tuotantoprosessiin
erikoistunut henkilosto, joka vastaa
volyymituotannon kehittémisestd, tuotannossa
vaadittavien erikoislaitteiden kehittdmisesta seka
EMS-kumppanin kouluttamisesta. N&in yhtio
varmistaa, etta tuotanto tehdaan
kustannustehokkaasti ja laadukkaasti.

Tekodlyalgoritmit tulevat kumppaneilta

Optomed on tehnyt strategisen valinnan hankkia
algoritmit yhteistydsopimuksilla, joissa
periaatteena on léhtokohtaisesti tuottojen
jakaminen ("revenue sharing”). Optomed ei siis ole
itse kehittényt omaa algoritmia, vaan se yhdistaa
omiin laitteisiinsa kolmansien osapuolien
kilpailukykyisen algoritmin. Algoritmien
kehittyminen on nopeaa ja toimiala on vahvasti
kilpailtu, joten omaan kehitykseen panostaminen
ei todennéakadisesti olisi tehokasta paaomien
kayttoa ilman poikkeuksellista erityisosaamista.
Talla hetkellad vaikuttaa, etta algoritmeissa
kestavan kilpailuedun saavuttaminen on hankalaa,
ja kilpailukykyisia ratkaisuja on saatavilla
kohtuullisella korvauksella.

Vahvat jakelukanavat ja OEM-yhteistyo

Vahvat jakelukanavat ja brandit ovat olleet kriittisia
Optomedin menestyksessa, silla omin voimin
pienen yhtion olisi ollut yksin erittdin vaikeaa luoda
uutta tuotekategoriaa. Erityisesti Carl Zeiss-
yhteisty® oli erittdin térked Optomedille ja kasvatti
yhtion uskottavuutta. Nykyaan Optomedin laitteet
|6ytyvat lisdksi myos Volkin, Haag-Streitin ja
Topconin tarjoamasta. Nain ollen leijonan osa

sektorin suurista laitevalmistajista on Optomedin
yhteistydkumppaneita white label -mallilla. Lisaksi
yhtiolla on laaja jalleenmyyntiverkosto seka oma
myyntiorganisaatio. Ennen Optomedin
listautumista noin 41 % laitemyynnista tuli OEM-
myynnista. Silloin jalleenmyyjien osuus oli 20 %,
Kiinan osuus 33 % ja muiden osuus noin 6 %.

Optomedin oma myyntiorganisaatio keskittyy
kasityksemme mukaan talla hetkella erityisesti
Yhdysvaltoihin, joka on suurin yksittdinen
markkina-alue. Yhdysvallat on johtava markkina
my0&s tekoélyratkaisuissa, jotka tulevat
muokkaamaan markkinaa voimakkaasti. Toisella
yhtion avainmarkkinalla Kiinassa Optomed teki
alkuvuonna 2021 jakelukanavauudistuksen ja
kaynnisti yhteistyon Sinopharmin kanssa, joka on
yksi maailman suurimmista ladke- ja
terveydenhoitoalan yhtidista. Sinopharm on listattu
Hong Kongissa, ja yhtion markkina-arvo noin 63
miljardia dollaria (2.10.2021). Sinopharmilla on
laajat verkostot koko Kiinassa ja erittain paljon
myyntivoimaa, mutta on epaselvaa, miten
korkealla prioriteetilla suuryhtié keskittyy juuri
Optomedin tuotteiden myynnin edistamiseen.

Optomedin omaa myyntivoimaa suunnataan liséksi
strategisiin kumppanuuksiin seka merkittaviin
mielipidevaikuttajiin. Silloin kyseessa on yleensa
suuret kansalliset seulontaohjelmat, joihin
Optomed pyrkii tarjoamaan raataloidyn
kokonaisratkaisun tarjontansa ympariltd. Optomed
on ollut mukana useissa pilottiohjelmissa ympatri
maailmaa, ja erityisesti tekoalyratkaisujen
kehittyessa tasta voi kehittyd merkittava kasvuajuri.

Toimialan johtavia yhti6ita OEM-asiakkaina

DK,

& TOPCON

“ HAAG-STREIT
MEDICAL SYSTEMS

DIAGNOSTICS

Liikevaihdon jakautuminen H1°21

Yhdysvallat on OEM-
myyntikanavan selvasti
suurin laitemarkkina

Valtaosa
Ohjelmistot -
segmentin
likevaihdosta tulee
Suomesta

Kiinassa kaynnistyi

uusi strateginen

kumppanuus
HSuomi HEKiina Muut



Optomedin kokonaisratkaisu ja tuotteet

OPT@MED OPT@MED Kumppaniverkosto OPT@MED
Kustannustehokkaat Kokonaisratkaisu
u u S . . . _— .
idossi pidettivi Silma@npohjakuvien Tekoalyalgoritmit kuvien laadukkaaseen|a
, v v . . . .
imAnpohjakamerat kdsittelya ja tulkintaa tulkitsemiseen ja - O
e tqu toimia helpottavat ohjelmistot sairauksien diagnosointiin: I silmanpohjakuvien
otka tayttavat toimialan 5 i _hwi
JI CStondiardt seka seulonnoissa FDA-hyvaksyntaa haetaan seulontaan erityisesti
aatustandardi 5 AV5 i i i
kdytettavat ratkaisut autonomiselle ratkaisulle perusterveydenhuoltoon
Volk Pictor Plus Zeiss Haag-Streit
Optomed Aurora | Smartscope PRO Topcon Signal
P Q ope & Prestige i Visuscout 100 Fundus Module 300
9 |
£ — = )
'
-1
Avenue Eye Avenue Avenue
-5' Screen Telemedicine Viewer
=]
a —
E —
2
£ Kokonaisvaltainen tyonkulun Avenue Taydellinen potilastietojen Saumaton Aurora Automaattinen
o ohjauksen jarjestelma, joka Telemedicine hallintaratkaisu silman- 1Q -kameran diabeettisen retino-
vastaa diabeettisen retino- etalausunta- pohjakuvien katseluun, integrointi sairaala- patian seulonta.
patian seulontaohjelmien ohjelmisto. raportointiin ja arkistointiin, jarjestelmiin,
vaatimuksia.

Lahde: Inderes / Optomed. Ohjelmistojen kuvaukset otettu Optomediltd, mika ei ole asiassa objektiivinen ldhde.
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Sijoittajaprofiili: Korkean riskin kasvulupaus

Optomed on voimakasta kasvua hakeva
terveysteknologiayhtid, jonka kokonaistarjonta
yhdistaa kadessa pidettavan silmanpohjakameran,
silmanpohjakuvien jakamista ja tulkitsemista seka
seulontaohjelmia helpottavat ohjelmistot ja
autonomisen diagnoosin kuvista mahdollistavat
tekoélyalgoritmit. Optomed on markkina- ja
laatujohtaja omassa segmentissaan kadessa
pidettavissa silmanpohjakameroissa.

Yhtion kasvukarki on kannettava, edullinen ja
laadukas siimanpohjakamera. Kameran lisaksi
yhtié pyrkii myymaan ohjelmisto-osaamistaan,
mika helpottaa seulontojen tekemista. Kun néihin
lisataan yhteistydkumppaneiden tekoalyalgoritmit,
Optomedillda on mielenkiintoinen kokonaisratkaisu
siimé@npohjaseulontoihin. Nailla pystytaan
ehkdisemaan esimerkiksi diabeettisen retinopatian
aiheuttamaan sokeutumista, mutta tutkimuksien
mukaan silimanpohjakuvien pohjalta voidaan
havaita merkkeja myds monista muista sairauksista
(esimerkiksi sydan- ja verisuonisairaudet).
Erityisesti perusterveydenhuollon markkinoilla,
jossa perinteiset silmanpohjakameravalmistajat
eivat ole erityisen aktiivisia tai vahvoja, yhtiolla on
mielestdmme erinomainen kasvumahdollisuus.

Laite- ja ohjelmistoliiketoiminta on vakiintunutta,
mutta tekoalymarkkina on vield alkuvaiheessa ja
Optomediin sijoittavilta vaaditaan pitkaa
sijoitushorisonttia ja riskinsietokykya. Optomedin
riskiprofiili on mielestémme korkea, koska yhtic on
edelleen tappiollinen ja yhtion vahva kasvunakyma
riippuvainen epdvarmasta markkinakehityksesta
seka erityisesti tekoalyratkaisujen yleistymisesta
perusterveydenhuollossa Yhdysvalloissa.

Optomedin vahvuudet

Teknologiajohtaja kddessa pidettavissa
silma@npohjakameroissa. Optomed on selked
teknologiajohtaja kadessa pidettavissa
silmanpohjakameroissa ja sen tuotteet pystyvat
kilpailemaan laadullisesti myos pyotamallien
kanssa. Tarkedssa roolissa ovat Optomedin omat
innovaatiot esimerkiksi valaistukseen liittyen.

Tuotekehityksen ja patenttien tarjoama
kilpailusuoja. Optomedilld on vahva
tuotekehitysosaaminen ja vahva patenttisalkku,
joka koostuu yli 50 patentista. Kilpailijoiden olisi
kasityksemme mukaan korkea kynnys rakentaa
laadullisesti kilpailevaa laitetta rikkomatta
Optomedin patentteja. Yhtion
silmanpohjakameroilla on laékinnallisten laitteiden
hyvéaksynnat kaikilla paamarkkinoilla.

Vahvat myyntikanavat ja markkina-asema.
Optomedin laitteet I6ytyvét suurien oftalmologian
OEM-valmistajien tuoteportfoliosta mielestédmme
jarkevan white label -strategian ansiosta. Lisaksi
yhtiolld on suuria yhteistydkumppaneita seka laaja
valittdjaverkosto. Johtavan teknologian ja vahvojen
myyntikanavien ansiosta Optomed on
markkinajohtaja kddessa pidettavissa kameroissa.

Ohjelmisto-osaaminen ja integroitu
kokonaisratkaisu. Optomedilla on vahvaa
ohjelmisto-osaamista seka ohjelmistoratkaisuja,
jotka tukevat merkittavasti yhtion tarjontaa. Yhtion
silmanpohjakamera antaa yhtidlle myods hyvan
aseman tekodlykumppaneita ja -ratkaisuja
ajatellen, mika on mielestamme kriittinen tekija
tekodlyn kayton yleistyessa oftalmologiassa.

Vahvuudet

SWOT-analyysin tiivistelma

Heikkoudet

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

Hyva kyvykkyys
tekodlyratkaisuihin

Tappiollinentulos
Epavarmuus ja heikko
ennustettavuus

Pieni koko ja rajalliset
resurssit suhteessa
suuriin kilpailijoihin
Mahdollinen
lisdrahoituksen tarve

Aurora IQ ja tekodlyn
merkittava lapimurto
Yhdysvalloissa
Perusterveydenhuolto
uutena markkinana
Megatrendien
ansiosta voimakkaasti
kasvava markkina
Kiinan uuden
yhteistydkumppanin
tuoma kasvu

Hylkays FDA:lta ja
kasvun siirtyminen
Kiristyva kilpailu ja
epasuotuisa
markkinakehitys
Merkittavan OEM-
kumppanin menetys
ja varsin keskittynyt
asiakaskunta
Avainhenkilo-ja
teknologiariskit
Rahoitusriskit

Mahdollisuudet

Uhat
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Optomedin heikkoudet

Tappiollinen liiketoiminta. Optomedin
liketoiminnan tulos on ollut Iahes koko historian
tappiollinen. Yhtion bruttomarginaalit ovat erittain
hyvalla tasolla, mutta likevaihto on edelleen
pientd suhteessa kasvun vaatimiin panostuksiin
seka organisaation kokoon. Kasvupanostuksia
vaaditaan edelleen. Kannattavuutta painaa myos
myyntikanavien merkittdva osuus tuotekatteesta.

Heikko ennustettavuus. Sijoittajien kannalta
negatiivista on Optomedin Laitteet-liketoiminnan
heikko ennustettavuus. Volyymit voivat vaihdella
voimakkaasti kvartaalista toiseen, mika voi
tarkoittaa myos merkittavia tulospettymyksia.
Suosittelemme seuraamaan kehitysta kayttéen 12
kk liukuvia keskiarvoja, mutta arvostukseen heikko
ennustettavuus heijastuu silti negatiivisesti.

Pieni koko ja rajalliset resurssit suhteessa suuriin
kilpailijoihin. Optomed on pieni yhtio ja silld on
rajalliset resurssit verrattuna toimialan jatteihin.
Suoraa kilpailua on rajoittanut loppumarkkinan
pieni koko seka patentit ja Optomed on tehnyt
yhteistyota jattien kanssa, mutta pitkalla aikavalilla
ndemme taman uhkana erityisesti yhtion siirtyessa
voimakkaasti tekodlyratkaisuihin.

Mahdollinen lisdrahoituksen tarve. Merkittavan
tulorahoituksen puute tarkoittaa, ettéa yhtio voi
joutua hakemaan lisarahoitusta markkinoilta
ennen seuraavaa kasvuloikkaa ja riittavan
kokoluokan saavuttamista. Talla hetkella yhtion
tase on terve ja Q2’'21-lopussa kassassa oli 7,8
MEUR, mutta osakeantia ei voi poissulkea
keskipitkalla aikavalilla hyvassakaan skenaariossa.

Optomedin mahdollisuudet

Optomed Aurora IQ ja lapimurto Yhdysvalloissa.
Optomedilla ja Al-kumppani AEYE Healthilla on
Yhdysvalloissa kaynnissa kliininen tutkimus, joka
tahtaa FDA-lupaan Optomed Aurora IQ:lle seka
tekodlyalgoritmille. FDA-lupaa voidaan odottaa
vuonna 2022, mika tarjoaisi Optomedille
lapimurtomahdollisuuden Yhdysvaltojen valtavilla
markkinoilla tekodlypohjaisella

kokonaisratkaisulla. Parhaimmillaan tdma muuttaisi
Optomedin liiketoimintamallia dramaattisesti.

Perusterveydenhuolto uutena markkinana.
Optomedin tarjonta soveltuu mielestémme erittain
hyvin perusterveydenhuoltoon, jossa perinteiset
laitevalmistajat eivét ole vahvimmillaan. Karkena
toimii diabeettisen retinopatian yleistyminen,
mutta silmanpohjakuvilla pystyy havaitsemaan
myo&s muita merkittavia terveysriskeja.
Merkittavimmat indikaatiot on saatu sydan- ja
verisuonitaudeista seka neurologisista sairauksista
kuten Alzheimer. Jos silmanpohjaseulonnat
tulisivat osaksi laajempaa perusterveydenhoitoa,
olisi Optomedin tarjonnalla tekodlyalgoritmien
kanssa uuden kokoluokan mahdollisuuksia.

Megatrendien ansiosta voimakkaasti kasvava
markkina. Optomedin markkina-niche eli kddessa
pidettavat siimanpohjakamerat tulee lahivuosina
kasvamaan voimakkaasti, todenndkaoisesti yli 10 %
vuosittain. Taustalla vaikuttavat megatrendit kuten
ikaantyva vaesto, diabeteksen yleistyminen seka
laajamittaisien seulontojen globaali yleistyminen.

Kiinan uuden yhteisty6kumppanin tuoma kasvu.
Optomed uudisti Kiinassa Optomed alkuvuonna
2021 jakelukanavastrategiaansa ja kaynnisti

yhteisty6n Sinopharmin kanssa, joka on yksi
maailman suurimmista terveydenhoitoalan
yhtidista. Onnistuessaan yhteistyd antaa
erinomaisen kasvuvaylan Kiinan markkinoille.

Optomedin uhat

FDA-luvan hylkdaminen ja kasvuvaiheen
siirtyminen. Optomedin suurempi kasvuloikka
vaatii arviomme mukaan lapimurtoa erityisesti
Yhdysvalloissa. Tassa kriittisesséa roolissa on
Aurora 1Q ja FDA-luvan saaminen seka tekoalyn
lagja lapimurto perusterveydenhuollossa. Vaikka
trendit ovat suotuisat, markkinakehitystd on vaikea
arvioida eika se ole Optomedin hallittavissa.

Merkittavan OEM-yhteistyon menettaminen.
Tarkean OEM-kumppanin menettaminen voisi
laskea merkittavasti Laitteet -liiketoiminnan
myyntivolyymeja, mikd heikentdisi yhtion
kasvundakymada ja kannattavuutta. Heikoin tilanne
olisi, jos merkittava OEM kehittdisi itse kilpailevan
tuotteen. Vuonna 2018 likevaihdosta 52 % tuli
viideltd suurimmalta asiakkaalta.

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

Rahoitusriskit. Optomedin liketoiminnan tulos on
tappiollinen ja kassavirta vield osin negatiivinen, ja
kasvu vaatii padomia. N&in ollen yhtio on
toistaiseksi riippuvainen ulkoisen paaoman
saatavuudesta kasvustrategian toteutumiseksi.
Osakkeen arvostus taas nojaa kasvustrategian
vahintdan kohtuullisen hyvaan onnistumiseen.

"
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Lahde: Inderes

Aurora IQ ja tekoalyratkaisun merkittava
lapimurto Yhdysvalloissa

Tekodlyyn nojaavan kokonaisratkaisun
yleistyminen perusterveydenhuollossa

Mahdollisuus hyodyntaa toimialan
murrosta ansaintamallin kehittamiseen

Teknologiajohtajuus ja hyva positio
voimakkaasti kasvavalla markkinalla

Negatiivinen tulos ja heikko kassavirta
nostavat toistaiseksi yhtion riskiprofiilia

Potentiaali | I I

Aurora IQ, omien ohjelmistojen ja kumppaneiden
tekodlyalgoritmien yhdistdaminen kokonaisratkaisuksi
mahdollistaa lapimurron toimialamurroksessa

Silmé@npohjaseulontojen yleistyminen
perusterveydenhoidossa avaisi uuden kasvualueen

Markkinajohtaja voimakkaasti kasvavilla kddessa
pidettavien silmanpohjakameroiden markkinalla

Selked teknologinen ja patenteilla suojattu kilpailuetu
kddessa pidettavissa siimanpohjakameroissa

Riskit A

Teknologia ja tekodlyratkaisut kehittyvat nopeasti, joten
Optomedin ratkaisun iskunpaikka on véliaikainen

Optomedin liilketoiminta on toistaiseksi ollut tappiollista,
mika nostaa yhtion rahoitusriskia

Vaadittu kasvuloikka nojaa osin epavarmoihin ulkoisiin
tekijoihin kuten tekodlyn laajempaan kayttoon

Yhtion lilkketoiminta nojaa avainkumppaneiden
myyntikanaviin, joiden menettédminen on merkittava riski
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

e Arvio Optomedin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Lahde: Inderes

= :
2 E Toimiala kéay l&pi t ta, jok
:5 Toimialan p : N oimiala kdy lapi suurta murrosta, joka
o < - V4 muokkaa Optomedille oleellista
= muutosnopeus : markkinaa mahdollisesti nopeastikin
> :
g :
= Yhtién . (  Yhtio on kiymassd lapi merkittavai
E . . < : o 7 liketoimintamallin muutosta, jota ajaa
o) kehltysvalhe : erityisesti uusi Aurora IQ ja tekoaly
- :
o) Markkinan p « Megatrendit ovat vakaita ja
':E syklisyys < : v4 pitk&aikaisia, .mutt.a markkina op
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> :
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X Lilkevaihdon : Yhtiélla on kourallinen OEM- ja suuryhtiéita
o hajautuminen ja ¢ ; > o ! Y
- ' ) < : 7 kumppaneina, jotka muodostavat
jatkuvuus merkittavan osan liikevaihdosta
=) : Nykyiseen liikevaihtotasoon korkea
-] Kustannusten < e > kiinted kulurakenne, mutta toisaalta
2 skaalautuvuus ’ korkeat bruttomarginaalit
= :
[
g Strategia tavoittelee voimakasta kasvua
s Kustannus- £ e ) lyhyen aikavalin tuloksen kustannuksella, ja
§ rakenne kasvupanostukset tulevat jatkumaan
w
% Pasoman Laiteliiketoiminnan kasvu sitoo
§ . k < > kayttopddomaa ja kasvupanostukset
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<
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:g Rahoitustarve £ o > mutta ei valttamétta riita kasvustrategian
’ toteuttamiseen
o
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Kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden
markkinajohtaja

Optomedin Laitteet-segmentti kehittaa,
kaupallistaa ja valmistaa kadessa pidettavia
siimanpohjakameroita, jotka soveltuvat lukuisten
silmasairauksien seulontaan. Kddessa pidettavat
kamerat ovat olleet historiassa heikkolaatuisia ja
niitd kaytettiin usein vain silloin, kun pdytamallisien
kameroiden kdyttaminen oli kdytanndssa
mahdotonta. Optomed oli ensimmainen, jonka
kadessa pidettava kamera taytti
siimé@npohjakameroille asetetun ISO 10940 -
standardin resoluutiovaatimukset vuonna 2011.
Yhtion kamerat erottaa kilpailijoista ensisijaisesti
patentoitu optiikkaratkaisu, jolla verkkokalvo
pystytéan valaisemaan oikein pienikokoisessa
kamerassa. Nykyaan Optomedin kamerat kestavat
laadultaan vertailun ainakin keskitasoisiin
poytamallisiin siimé@npohjakameroihin, vaikka
korkean hintaluokan pdytakameroilla voidaan toki
paasta merkittavasti tarkempiin kuviin. Omassa
kategoriassaan Optomed on selked laatujohtaja.

Kadessa pidettavien kameroiden osuus
kokonaismarkkinasta on noin 10 %, eli kyseessa on
edelleen reilun 50 MEUR:n niche-markkina.
Optomed on hajanaisen ja vaikeasti maaritettavan
markkinan suurin toimija noin 10-20 %:n osuudella.
Viimeisen viiden vuoden aikana kddessa
pidettavat kamerat on kuitenkin ollut selvasti
nopeimmin kasvanut markkinasegmentti ja myos
kasvunakyma on erittdin hyva. Kasityksemme
mukaan Optomed on toimialalla ainoa merkittdavan
kokoluokan yhtio, joka keskittyy puhtaasti kadessa
pidettaviin siimanpohjakameroihin.

Optomedin tuotevalikoimaan kuuluvat Optomed
Aurora IQ ja Optomed Smartscope PRO -kamerat,
joita yhtio myy ja markkinoi omalla brandillaan.
Liséksi yhtio kehittda siimanpohjakameroita
laitevalmistaja-asiakkaidensa (OEM) tarpeisiin, mita
kautta yhtion tuotteita myy valtaosa toimialan
suurimmista yhtioistd. Optomedin
tuotevalikoimassa on myos pdytamalli, mutta tama
on vastaavaa white label -tuotantoa kuin yhtion
omat tuotteet OEM-valmistajien tuotevalikoimissa.
Tarkoituksena on siis tdydentaa omaa tarjontaa
kokonaisratkaisua kaipaaville asiakkaille, ei
kehittaa kilpailevia poytamallisia kameroita.

Kustannustehokas vaihtoehto
silma@npohjatutkimuksiin

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

voidaan hoitaa ja estdd mahdollinen nddnmenetys.

Esimerkiksi diabeettinen retinopatia voidaan
diagnosoida silimantahystyksella (oftalmoskopia),
silmanpohjan valokerroskuvauksella (OCT),
silmanpohjakuvauksella tai variainekuvauksella.
Optomedin soveltamaa non-mydriaattista
silmanpohjakuvausta suositellaan ensisijaiseksi
seulontatavaksi, koska tulokset tallennetaan
pysyvasti, diagnoosi voidaan toteuttaa
etakonsultaation tai tekoalyn avulla, eikd 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 kadessa pidettavia
kameroita, jotka pystyvat tuottamaan
korkealaatuisia kuvia

Optomed on kadessa pidettavissa
siimanpohjakameroissa selkea laatujohtaja

Optomed Aurora IQ -lippulaivatuote

I

Lahde: Optomed
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Poytamallisten silmanpohjakameroiden haasteita

Poytamallisiin silmanpohjakameroihin liittyy
haasteita, jotka voidaan ratkaista kayttamalla
kadessa pidettavaa siimanpohjakameraa.
Kookkaita, painavia ja monimutkaisia poytamallisia
kameroita on vaikeaa siirtaa, joten seulontojen
jarjestaminen syrjaisilla alueilla on haastavaa.
Nykyaikaisien kameroiden optiikka ja
lisdtoimintojen suuri m&aara nostavat myos laitteen
hintaa. Perinteisen poytamallisen kameran hinta
vaihtelee tyypillisesti 15-50 TEUR:n valilld, kun
kadessa pidettdavan silménpohjakameran hinta on
noin 5-12 TEUR. Korkea hinta on haaste erityisesti
perusterveydenhuollossa ja kehittyvilla
markkinoilla.

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

Kadessa pidettavat siimanpohjakamerat

Kéadessa pidettavien siimanpohjakameroiden
rakenne perustuu samoihin periaatteisiin kuin
poytamallisten kameroiden. Optisten osien
pienempi koko on p&aaasiallisin tekija, joka erottaa
kddessa pidettavat kamerat pdytamallisista. Tata
kautta kadessa pidettavat silmanpohjakamerat
ovat merkittavasti pienempia ja helposti siirrettavia.

Ké&dessa pidettava silmanpohjakamera ei vaadi
tutkimushuonetta sairaalasta, vaan se voidaan
ottaa mukaan potilaan luokse. Potilaiden ei
myo&skaan 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 likkuvat silméseulontayksikot
kadessa pidettavilla kameroilla voidaan
mahdollistaa seulontayksikoiden kulku
kuvauspaikkojen valillda. Tdma mahdollistaa
diabeettisen retinopatian seulonnan ilman, etta
potilaiden tarvitsee matkustaa perinteisella
siiméanpohjakameralla varustettuun sairaalaan.

Kadessa pidettavia siimanpohjakameroita voivat
rajallisia. Matalamman investoinnin takia useampi
ei-perinteinen kayttdja (optometristi, optikko tai
farmaseutti) voi hankkia kameran ja jarjestaa
seulontoja. Optomedin kameroiden kaytto ei vaadi
erikseen koulutettua henkildkuntaa muutaman
tunnin kayttoon opastusta lukuun ottamatta.
Silmanpohjakuvien tulkintaan ja muutosten
luokitteluun tarvitaan silmalaakari tai
silmanpohjakuvien tulkintaan erikoistunut
terveydenhuollon ammattilainen, mutta kamerat
mahdollistavat siimanpohjakuvien lahettamisen
asiantuntijalle etdkonsultaation valityksella.
Tulevaisuudessa yha suurempi osuus tullaan
tekemadn automaattisesti tekodalyalgoritmien
avulla ja tassa muutoksessa kannettavat kamerat
ovat positioituneet perinteisia paremmin.

Perinteisten silimanpohjakameroiden haasteita

[ Kameroiden suuri koko] [ Korkea hinta ]

[ Monimutkaisuus ] [

¥ ¥

Optomedin kameroiden tarjoamat ratkaisut

¥ ¥

] [ Kameroiden edullisuus ]

Hel KVt Diagnoosi mahdollinen
elppokayttoisyys
PP tekodlyn avulla

Diagnoosi vaatii
asiantuntijan

liikuteltavuus

[ Pieni koko ja

Vahvuudet eri alueilla

* Perinteinen silménpohjakamera on erittdin
tutkimus seka diagnoosi ovat laaja-alaisia

e Esimerkiksi Revenion kuvantamislaitteiden
tarkeimpia asiakassegmenttejd ovat silmalaakarit,
optometristit ja optikkoliikkeet

*  Nakemyksemme mukaan kadessa pidettavat
silmanpohjakamerat eivat tule korvaamaan
perinteisia niille vahvoilla alueilla

* Kadessa pidettavien kameroiden markkinat
kasvavat alueilla, joilla niilla on kilpailuetu:
paallekkdinen markkina on viela rajallinen
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Bruttokatteet ovat terveitd, mutta tulos vaatisi
merkittavasti korkeampia volyymeja

Optomedin Laitteet-liiketoiminnan bruttokatteet
ovat hyvin terveelld tasolla. Oikaistut bruttokatteet,
joista olemme eliminoineet suurempia
kertaluontoisia erid, ovat olleet viime vuosina 55-
60 %:n tasolla. Tama tarkoittaa, etta jokainen
myyty laite tuottaa yhtidlle hyvin ja laitemyynnin
potentiaalinen kannattavuus on korkea. Katteet
vaihtelevat merkittavasti riippuen paaasiassa siita,
mitd myyntikanavaa pitkin ne myydaan. Suurimmat
volyymit tulevat kasityksemme mukaan normaalisti
OEM-myyntikanavasta, jossa Optomedin katteet
ovat alhaisempia. Toisaalta oman myyntiverkoston
rakentaminen on todella kallista kiinteiden kulujen
osalta, joten pienelle yhtidlle nykyinen
jakelustrategia on mielestamme perusteltu.

Laitteet-segmentin haasteena ovat edelleen
matalat volyymit, joiden takia yhtion kiinteat kulut
ovat erittdin korkeat suhteessa nykyiseen
likevaihtotasoon. Segmentin liikkevaihto oli vuonna
2020 poikkeuksellisen alhainen koronapandemian
vaikutuksien takia, mutta alkuvuonna 2021 kasvu
oli voimakasta. Viimeisen 12 kuukauden liikevaihto
on 6,6 MEUR, mika antaa suhteellisen jarkevan
kuvan liketoiminnan nykyisestd laajuudesta.
Optomedin tuotteiden loppuasiakashinta on
keskimaarin noin 7,5 TEUR, joten arviomme
Optomedin saaman keskihinnan olevan noin 5,4
TEUR (noin 40 % myyntikanavalle). Tama
tarkoittaisi yhtion laitevolyymin olevan noin 1200-
1300 kappaletta vuosittain, joten volyymituotteista
ei varsinaisesti ole kyse.

Skaala on toistaiseksi riittdmatdn nostamaan

segmentin likevoittoa positiiviseksi, mutta
kayttokatetasolla Laitteet-segmentti on pyorinyt
lahelld break even -tasoa. Kannattavuutta
tarkastellessa on huomioitava, ettd Optomed jakaa
konsernin kiinteat kulut erilliseen segmenttiin.

Laitekannan kasvu on ensisijainen ajuri

Optomedin kannalta Laitteet -segmentin ja
erityisesti aktiivisen laitekannan kasvu ovat kriittisia
ajureita. Korkeiden bruttomarginaalien takia kasvu
mahdollistaa kannattavuuden skaalautumisen
tietyn kokoluokan saavuttamisen jéalkeen ja luo
mahdollisuuksia Ohjelmistot-segmentille. Erityisen
kriittistd on Aurora 1Q -laitekannan kasvu, silla se
mahdollistaa merkittdvan ansainnan myods
tekoélyratkaisuista. Tama nostaisi potentiaalisen
laitekohtaisen tulovirran kokonaan uudelle tasolle.

Optomedin Aurora IQ mahdollistaa
kokonaisratkaisun, joka yhdistaa
silmanpohjakameran, ohjelmistot seka
tekoalyalgoritmin. Téama mahdollistaa seulonnan
seka autonomisen diagnoosin ilman siimalaakaria,
mika avaa suuren osan aiemmin suljettua
arvoketjua Optomedille. Arviomme mukaan
tulevaisuudessa merkittdgva osa Optomedin
tulovirrasta tulee kokonaisratkaisusta, mutta tahan
kiinni padseminen vaatii laitekannan kasvua.
Arviomme mukaan tata tullaan kiihdyttamaan
tulevaisuudessa tarjoamalla kokonaisratkaisua yha
enemman palveluna, jossa asiakas vuokraa
laitteen ja maksaa ohjelmistojen seka
tekoalyalgoritmien kaytosta mahdollisesti
kertakorvauksia. Silti Optomedin kilpailukyvylle
kriittista on, ettd pohjalla on sen kamerat ja
mahdollisesti ohjelmistot.

Laitteet-segmentin avainlukujen kehitys
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Ohjelmistot yleiskuvaus

Optomedin Ohjelmistot-segmentti kehittéa ja myy
erikoisterveydenhuollon ohjelmistoratkaisuja
terveydenhuolto-organisaatioille. Parantamalla
seulontaprosessin tehokkuutta voidaan kasvattaa
myds toteutuneiden seulontojen maaraa.
Seulontojen méaaran kasvattaminen parantaa
varhaisen havaitsemisen todennéakdisyytta ja
alentaa terveydenhuollon kustannuksia.

Ohjelmistoratkaisut siséltévat radiologisten ja
kirurgisten osastojen tydnkulkuun, kroonisten
sairauksien seulontaan seka resurssien- ja
laadunhallintaan liittyvia jarjestelmia. Lisaksi
segmentti jakelee valikoitujen kumppanien
valmistuotteita tdydentdakseen omia ratkaisujaan.

Optomed Software on tarjonnut ohjelmistoja
diabeettisen retinopatian seulontaan Suomessa
vuosien ajan. Yhtio on toimittanut
silmanpohjakuvantamiseen optimoitua
jarjestelmaa Digifundusille, joka on Suomen
johtava silmaseulonta- ja seurantapalvelujen
tarjoaja. Optomedin ratkaisu tarjoaa Digifundusille
automatisoidun ja kustannustehokkaan
jarjestelman, joka tukee seulonta- ja
seurantaprosessin tydnkulkua. Optomed on ollut
mukana Arabiemiirikunnissa ja Saudi-Arabiassa
pilottiprojekteissa, jossa toimitetaan
kokonaisvaltaisia seulontaratkaisuja sisaltaen IT-
jarjestelmat ja kamerat. N&ita projekteja
koronapandemia on hidastanut merkittavasti,
mutta kasityksemme mukaan ne ovat edelleen
mahdollisia teitd kansainvalisille markkinoille.
Optomed pystyy tarvittaessa toimittamaan laajoja

seulontaratkaisuja maailmanlaajuisesti.

Terveydenhuollon ohjelmistojen lisaksi
Ohjelmistot-segmentti tarjoaa kehityspalveluja
kahdelle muulle asiakkaalle Suomessa. Taman
mielestamme Optomedin kovan ytimen
ulkopuolisen liiketoiminnan liikevaihto oli vuonna
2018 kasityksemme mukaan noin 2,3 MEUR, ja
kasityksemme mukaan se on pysynyt suunnilleen
vakaana. Naille asiakkaille yhti6 tarjoaa
tietojarjestelmien kehitys- ja huoltopalveluita.
Yhtion mukaan tarjotut palvelut vaativat
samantyyppista erityisosaamista ohjelmistoihin,
IT:hen ja big dataan littyen kuin Optomedin
tarjoamat terveydenhuollon jarjestelmat.

Tuotetarjonta

Optomedin Ohjelmistot-segmentin
tuotetarjontaan kuuluvat Avenue Screen, Avenue
Telemedicine, Avenue Viewer ja Avenue Sync.
Tuotteiden tarkeimmat ominaisuudet on esitetty
lyhyesti sivulla 9. Kokonaisuuden kannalta
mielestdmme oleellista on, ettad ohjelmistojen
avulla silménpohjakuvat voidaan siirtaa
Optomedin jarjestelmiin suoraan standardit
tayttavasta silmanpohjakamerasta tai muusta
terveydenhuoltojarjestelmasta.

Optomed on jo pidempaan tarjonnut
tekoadlyratkaisuja kuvien automaattiseen
luokitteluun. Jarjestelma analysoi kuvat ja nayttaa
valittomasti ymmarrettavat tulokset. Jos
silmanpohjakuva merkitaan vihredksi, seulottavaa
sairautta ei nakynyt kuvissa ja potilas kutsutaan
uudelle seurantakdynnille seuraavana vuonna. Jos

tekoadly tunnistaa silmanpohjakuvasta sairauteen
viittaavia muutoksia, tulokseen voi tarvittaessa
pyytaa vahvistusta etdyhteyden paassa olevalta
silimalaakarilta kayttamalla Optomedin
ohjelmistoa.

Optomed Avenuella tehtdva 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 kédessa pidettdvan kameran ja
Optomed Avenuen yhdistelmalla tehtyna
verrattuna perinteiseen ulkoistettuun seulontaan.

Optomedin tekodlyseulonta tapahtuu esimerkiksi
Avenue Telemedicine- ja Avenue Screen -
ohjelmistojen kautta. Optomed lanseerasi vuonna
2020 Aurora IQ kameran, johon pilvipohjaiset
tekodalyominaisuudet on integroitu kameraan
suoraan. Kamera pystyy ldhettémaan kuvat
langattomasti WLAN- ja USB-yhteyksien avulla
ohjelmistojen tekoalyn arvioitavaksi. Aurora IQ
kameralla on FDA-hyvdksynta Yhdysvaltain
markkinalla, mutta tekoalyn ja kameran
yhdistelmalle odotetaan parhaillaan hyvaksyntaa.
Kokonaisuuden hyvaksynnan jalkeen yhtio pyrkii
lagjentamaan myyntiagan maan
perusterveydenhuoltoon. Optomedin tavoitteena
on, ettd sen ohjelmistojen kautta voi seuloa
diabeettisen retinopatian liséksi silmanpohjan
rappeumaan ja siimanpainetaudin seulontaa.
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Ohjelmistot tarjoavat vakaata tulovirtaa

Samalla kun Laitteet-segmentin liikevaihto voi
heilahdella isojen tilauksien mukana voimakkaasti
kvartaalista toiseen, niin valtaosa Ohjelmistot-
segmentin liikevaihdosta on toistuvaa ja vakaata.
Suurin osa segmentin sopimuksista on jatkuvia ja
pitkakestoisia, minka ansiosta jarjestelmien
kayttoonoton jalkeen tulovirta on paasaantoisesti
vakaata. Esimerkiksi seulontaoperaattorit
maksavat jokaisesta potilaskaynnista pienen
korvauksen ja ohjelmistot ovat syvélla asiakkaiden
prosesseissa. Nain ollen ns. vaihtokustannus
("switching cost”) on merkittava, ja
asiakaspysyvyys on erittdin korkea. Liiketoiminnan
vakaus nahtiin hyvin my6s koronapandemian
keskelld, jolloin Ohjelmistot-segmentin avainluvut
pysyivat hyvin vakaina.

Yleisesti piddmme liilketoimintaa vakaana ja
odotamme ohjelmistoliikevaihdon kasvavan
hiljalleen tarjonnan levitessa my6s Suomen rajojen
ulkopuolelle. Toistaiseksi Ohjelmistot-segmentin
liikevaihto tulee kuitenkin valtaosin Suomesta, kun
taas Laitteet-likevaihto tulee valtaosin
kansainvalisiltda markkinoilta.

Kannattavuus hyvailla tasolla

Ohjelmistoliiketoimintojen bruttomarginaalit ovat
luonnollisesti erittdin korkeita. Viime vuosina ne
ovat olleet keskimaarin noin 75 % Optomedin
Ohjelmistot-segmentille, jossa on myods
ohjelmistojen kehityspalveluita. Liiketoiminta on
kuitenkin tehnyt ja tekee edelleen myds
tuotekehitystd ja panostuksia, jotka nakyvat seka

henkilostokuluina ettd poistoina. Ohjelmistot-
segmentin kannattavuus on kuitenkin hyvalla
tasolla, ja vime vuosina keskimaarainen
likevoittomarginaali on ollut noin 13 %. Samalla
liketoiminta generoi myds hyvin kassavirtaa, mika
on tdrke&ad huomioiden Laitteet-liketoiminnan
kassavirtanegatiivinen kehitysvaihe. Liiketoiminnat
tukevat toisiaan hyvin siten myds tdssa mielessa.

Tulevaisuuden suunnan maarittaa
tekodlyratkaisujen kehitys

Odotamme Ohjelmistot-segmentin nykyisen
tuotetarjoaman jatkavan maltillista kannattavaa
kasvua, mutta liiketoiminnan suuri
l[apimurtomahdollisuus liittyy mielestémme
tekoéalyyn. Talla hetkelld tukiroolissa olevien
ohjelmistojen rooli muuttuisi kokonaan, kun
autonominen tekodély pystyy korvaamaan
silmalaakareiden lausunnot ja automatisoimaan
diagnoosit. Tekodly on erityisen tehokas
hallinnoimaan oftalmologian monimutkaisia
prosesseja. Autonominen diagnoosi
yksinkertaistaa ja tehostaa seulontaprosessia,
mutta muuttaa samalla myds koko sektorin
arvonluontiprofiilia.

Tekoalyyn pohjautuvat ohjelmistot ovat arviomme
mukaan tulevaisuudessa arvonluonnin keskidssa.
Tekoalyratkaisuja kasittelemme laajasti
seuraavassa kappaleessa.

Ohjelmistot-segmentin avainlukujen kehitys
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Tekodly tulee muuttamaan toimialaa

Tekodly on ollut vuosikausia yleisesti kuuma
teema sijoitusmarkkinoilla, mutta monesti se on
enemman tulevaisuuden lupaus kuin jo
konkreettinen tyokalu. Silmanpohjakuvien
tulkinnassa, silmasairauksien diagnoosissa ja
oftalmologian monimutkaisissa prosesseissa
tekodly on kuitenkin jo todistetusti tehokas.
Tekoalyalgoritmien kayttd seulonnoissa on jo
arkipaivaa joissain maissa ja esimerkiksi
Yhdysvalloissa tekodalyalgoritmeilla on jo kaksi
FDA-hyvaksyntaa. Singaporessa puolestaan on
kaytdssa tekodlyn ja ladkarin etddiagnosoinnin
kombinaatiomalli. My3s tietyissa Euroopan maissa,
kuten Iso-Britanniassa, Portugalissa, Espanjassa,
Tanskassa, Hollannissa, Ranskassa ja Sveitsissa
tekoaly toimii ensimmadisend seulana, ja mikali
muutoksia I0ytyy, ohjataan kuvat siimalaakarille.
Tekoalyn lapimurto on siis jo kdynnissa ja
eturintamassa on erityisesti Yhdysvallat.

Tekoalylla ratkotaan terveydenhuollon
pullonkauloja

Tekodaly mahdollistaa tulevaisuudessa laajempien
potilasryhmien seulonnan, potilaan kokemuksen
parantamisen sekéa terveydenhuollon resurssien
sadstamisen. Optomedin tavoitteena on
automatisoida diabeettisen retinopatian
seulontaprosessia ja kuvien analyysia
hyodyntamallda kameroista, ohjelmistoista ja
tekoadlysta koostuvaa kokonaisratkaisua.

Optomedin tekodalya kayttavat kamerat ratkaisevat
olennaisia ongelmia diabeettisen retinopatian
hoidossa. Nykyisin seulontoja suoritetaan liian

vahan, tuloksien saaminen kestaa kauan ja
prosessi tydllistdd merkittavasti usein
ylikuormittuneita silméalaakareita. Tekoalyn avulla
tulokset voidaan saada kaytannossa heti, mika
vapauttaa silmalaakarien resurssit sairauksien
hoitoon. Mahdollisuus kayda vuosittaisissa
seulonnoissa yleislaakarilla tai terveysasemalla
pienentaisi myos kynnysta kdyda seulonnoissa.
Tama parantaisi seulontojen kattavuutta ilman
suurempia investointeja terveydenhuolto-
jarjestelman laitteisiin, koulutukseen tai
henkilokuntaan. Varhainen diagnoosi ja nopea
hoitoon paasy ovat olennaisia tekijoita
nadnmenetyksen riskin pienentamisessa.

Tulevaisuudessa tekodlya voidaan kayttaa myos
muiden silmdsairauksien kuten glaukooman ja
silmanpohjan rappeuman diagnosoimiseen sekd
mahdollisesti myds muiden sairauksien, kuten
sydan- ja verisuonisairauksien seka neurologisten
sairauksien, riskitekijdiden seulomiseen. Tassa
vaiheessa markkina kasvaisi valtavasti.

Aluksi algoritmi padosin tukee ladkaria

Jo aiemmin tutkimukset ovat osoittaneet, etta
algoritmeja ja ihmisalya yhdistamalla saadaan
yksin laakareitd tarkempia seulontatuloksia.
Tekoalyalgoritmit tukevat 1adkarin paatoksentekoa
muun muassa sairauden seulonnassa,
luokittelussa, diagnosoinnissa ja
hoitosuunnitelmien laatimisessa.
Tekoalydiagnoosin ollessa alkumetreilld voi olla,
ettad pelkka tekoalyn tekema diagnoosi saattaa
herattaa epailyja seka potilaissa etta laakareissa.
Yhdysvalloissa tekodlylld on jo FDA-lupa tehda

diagnooseja itsenaisesti, mutta muissa maissa
tekodly ohjaa kuvat mahdollisiin jatkotutkimuksiin.
Tekodlyn tunnistaessa mahdollisia poikkeamia
siimanpohjakuvissa, etdyhteyden paassa oleva
silmalaakari voi tutkia kuvat ja vahvistaa 16ydokset.
Tekodly toimii siten ensimmaisena portinvartija,
mutta ajan my6ta tekodly muuttuu itsendisemmiksi
myds muissa maissa.

Optomedin tekodlystrategia rakentuu
kumppanuuksille

Optomedin tekodlystrategiassa avainasemassa
ovat ulkoiset tekodlytoimittajat. Yhtio ei itse kehita
omaa algoritmia, vaan etsii ja tutkii jatkuvasti
potentiaalisia tekodlytoimittajia, joiden kanssa
yhtio voi solmia kumppanuuksia. Tarkeimpina
kriteereina ovat vahva tieteellinen naytto
tekodlyalgoritmin toimivuudesta, algoritmin ja
Optomedin kameroiden yhteensopivuus sekéa
liketoimintamallin sopivuus Optomedille.

Optomedilld on hyvéa asema etsia sopivia
algoritmintoimittajia, silla algoritmien kehittdjia ja
toimittajia on runsaasti enemman kuin
laadukkaiden kannettavien kameroiden
valmistajia. Téma tekee Optomedin
neuvotteluasemasta hyvan yhtion sopiessa
esimerkiksi tulovirtojen jaosta toimittajan kanssa.
Algoritmien kehittdminen ja validointi eri
markkinoilla vaatii runsaasti resursseja, joten
Optomedin strategia ulkoistaa algoritmien kehitys
on mielestdamme jarkeva ratkaisu. Optomedin
vastuulle jaa ainoastaan algoritmin integrointi
seulontaohjelmistoihin sekd algoritmien
mahdollinen lisatestaus ja -validointi.
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Talla hetkelld algoritmitoimittajien ja
kameravalmistajien suhde on Optomedille erittdin
suotuisa, mutta riskinag on, ettd algoritmimarkkina
keskittyy tulevaisuudessa. Silloin on mahdollista,
etta lisdarvo ja sitéd kautta tulovirta keskittyisi
voimakkaammin algoritmitoimittajien suuntaan.

Tekoalyratkaisujen ansaintalogiikka

Optomedin ja kumppanien tekodélyratkaisujen
kaupallistaminen on vasta alkamassa, joten
liketoiminnan ansaintalogiikkaan liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Kasityksemme mukaan
ansaintalogiikka on tarkoitus luoda niin, ettd
tulovirta tekodalyn kaytosta on transaktiopohjaista.
Tama tarkoittaa, ettd Optomed laskuttaa
perusterveydenhuoltoa tarjoavaa klinikkaa
Jjokaisesta tekodlylla suoritetusta diagnoosista.
Tarkoituksena on madaltaa kynnysta
kayttoonottoon ja luoda klinikoilla kannustin juuri
Optomedin valintaan hyvin kilpailukykyisella
hinnoittelulla huomioiden klinikoiden Yhdysvaltain
terveydenhuoltojarjestelméalta (Medicare, Medicaid
ja HEDIS/MIPS+jarjestelma) saatava korvattavuus
("reimbursement”). Menestysmahdollisuuksia
parantaa merkittavasti se, etta potentiaalisille
perusterveydenhuollon asiakkaille kyseessa olisi
erittdin hyvin kannattava liikketoiminta. Muuten
tekoadlyratkaisujen kaupallistaminen olisi vakisin
hidasta sen merkittdvista eduista huolimatta.

Transaktiopohjaisessa hinnoittelussa asiakas
maksaa vain tekoalyn kaytosta esimerkiksi
diabeettisen retinopatian seulonnassa.
Potentiaalinen hinta Yhdysvalloissa maaraytyy
paljon tekoalyratkaisun uuden korvattavuuskoodin
(CPT 92229) perusteella, joka maaraa

perusterveydenhuoltoa tarjoavan klinikan saavan
korvauksen ("reimbursement”) tekoalylla
suoritetusta diagnoosista. Summa vaihtelee
osavaltioiden valilla, mutta keskimaarin se on noin
55 USD/toimenpide Yhdysvalloissa.

Korvausmaarasta osa jaa tutkimuksen tekevalle
klinikalle, jotta heilld on kannustin tehda tutkimus.
K&sityksemme mukaan talla hetkelld kaytossa
olevat ratkaisutoimittajat (kamera + tekoaly)
maksavat noin 20-60 USD/toimenpide. Arviomme
mukaan Optomed tulee hinnoittelemaan oman
ratkaisunsa hintahaarukan alalaitaan tai jopa sen
alle disruptiivisesti, koska liketoiminta on joka
tapauksessa erittdin kannattavaa ja yhtion
kannattaa panostaa erityisesti skaalaan. Téaman
tulovirran Optomed jakaa sitten itsensa ja
algoritmintoimittajan kanssa tulonjakosopimuksen
("revenue sharing”) mukaisesti. Tulonjakoon
vaikuttaa moni asia kuten kilpailutilanne, yhtididen
tuoma lisdarvo, panostukset kehitystoimintaan
seka myyntiin. Mielestémme oleellista on myds se,
mika yhtio omistaa asiakkuuden.

Korvattavuus kannustaa tekodlyn kayttoon

Klinikoilla on rahallinen kannustin suorittaa
diagnoosi tekodlylla. Vanhassa mallissa klinikka sai
vain teknisen osan korvauksesta
("reimbursement”) ja analyysi-osa meni diagnoosin
suorittavalle laakarille. Uudessa mallissa klinikka
saa korvauksen taysin itselleen, kun diagnoosin
tekee tekoaly. Klinikoilla on siis muiden hyotyjen
lisdksi (kuten heti saatava tulos) rahallinen insentiivi
kayttaa tekoalya seulonnoissa. Tama on
mielestdmme tarkea ajuri tekoalyn yleistymisessa.

Tekodlyratkaisut muuttavat toimialaa

Aiempi ratkaisu yksinkertaistettuna

Kamera* Klinikka Potilas

Q—@®—=

Kuvan Tulkinta ja
l&hetys diagnoosi
(etdyhteys) (viiveelld)

Silmalaakari
Tekodilyratkaisu yksinkertaistettuna

Kamera*
Klinikka Potilas

—®—=

Tekodly- Autonominen
algoritmi diagnoosi
ilman viivetta

* Yksinkertaisempi ja tehokkaampi

* Rahallisesti kannattavampi klinikalle
* Tieteellisesti todistettu

* Diagnoosi ilman viivetta

* Potilaspolun kannalta parempi

* Aiemmin klinikan piti ostaa silménpohjakamera, uudessa

mallissa voidaan tarjota kokonaispalveluna
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FDA hyviaksyi ensimmaisen tekoalyratkaisun
vuonna 2018

Huhtikuussa 2018 FDA antoi markkinointiluvan
ensimmaiselle tekodlya hyodyntavalle
laakinnalliselle laitteelle, jolla pystyttiin
tunnistamaan sellaisen diabeettisen retinopatian
vaihe, joka on jo edennyt varhaista vaihetta
pidemmalle (IDx-DR). IDx-DR-ratkaisu yhdistaa
tekoaly- ja pilviperusteisen algoritmin ja
tdysautomaattisen silmanpohjakameran.
Tekoalyjarjestelmassa on kaksi pdaalgoritmia,
tekoalyyn perustuva kuvanlaatualgoritmi seka
varsinainen diagnostinen algoritmi.

FDA hyvéksyi laitteen 900 diabetespotilaalla
kymmenessa eri hoitolaitoksessa toteutetun
tutkimuksen perusteella, jossa positiivisista
diabeettisen retinopatian 16yddksista oikeita oli
87,4 % ja negatiivisista 89,5 %. Vertailun vuoksi
FDA asetti tutkimuksen oikeellisuuden
vahimmaisvaatimukseksi 85 % herkkyydelle ja
82,5 % tarkkuudelle. N&ita lukuja voidaan verrata
ladkarien tekeman silmantahystyksen
herkkyyteen, joka on huomattavasti matalampi (73
%) ja tarkkuuteen (91 %). Kasityksemme mukaan
tekoadlyalgoritmien suorituskyky on parantunut
ensimmadisen FDA-hyvaksynnan jalkeen
merkittavasti ja kehitys jatkuu voimakkaana.

Tekodlyn avulla voidaan mahdollisesti seuloa
myo6s muiden sairauksien riskitekijoita

Silmanpohjakuvantamisen pitkan aikavalin
potentiaali ei rajoitu pelkastdaan silmasairauksien
havaitsemiseen, koska silmanpohja on yhteydessa
keskushermostoon. Silmé&npohja on myds ainut

paikka kehossa, josta ndkee pienten verisuonien
kunnon yksinkertaisesti. Nain silménpohjakuvien
kautta voidaan nahda muitakin terveyden kannalta
kriittisia elementteja. Arvostetut ladketieteelliset
julkaisut ovat loyténeet yhteyksia muun muassa
sydan- ja verisuonisairauksiin sek& neurologisiin
sairauksiin. Tekoalyn kayton yleistyminen voisikin
mahdollistaa paljon laajemman riskitekijoiden
joukon kartoituksen silmanpohjakuvasta ja
seulontojen merkittavan kasvun.

Tahan liittyen Optomed etsii jatkuvasti algoritmeja,
jotka kykenevdt tunnistamaan muita sairauksia,
kuten verkkokalvon itoamisen, mahdollisia
kasvaimia, sydan- ja verisuonitautien riskitekijoitd,
seka viitteitd neurologisista sairauksista, kuten
aivoverenkierron hairidista ja Alzheimerin taudista.

Yleensakin Optomed etsii jatkuvasti uusia
algoritmitoimittajia eri markkinoilla seka eri
sairauksien seulontaan. Kasityksemme mukaan
mahdollisien uusien kumppanuuksien kanssa
liketoimintamalli rakennettaisiin todenné&koisesti
siten, etta algoritmintoimittaja hoitaisi myynnin ja
markkinoinnin. Sovellusalueiden laajeneminen ja
mahdolliset suuremmat kumppanit voisivat avata
Optomedille merkittéavia mahdollisuuksia myos
perinteisien silmasairauksien ulkopuolella, mutta
Optomedin omat resurssit tuskin riittdisivat naiden
ratkaisujen tehokkaaseen kaupallistamiseen.

Aurora IQ siséltaa AEYE Healthin algoritmin

Optomed tekee yhteisty6td useiden eri
tekoalykumppanien kanssa eri maantieteellisilla
alueille, mutta merkittavin julkinen kumppani on
talla hetkellda AEYE Health. Optomedin Aurora IQ

sisadltéd AEYE:n tekodlyalgoritmin, ja yhdistelmalla
on kadynnissa kliininen tutkimus Yhdysvalloissa.
Tutkimus on loppusuoralla ja tavoitteena on saada
se paatokseen viela tana vuonna. Tuloksien
ollessa odotetun suotuisia Optomed voisi jattéa
FDA-lupahakemuksen silmanpohjakameran ja
autonomisen tekodlyalgoritmin yhdistelmalle
Yhdysvalloissa, mika olisi yhtidlle tarkea
rajapyykki. Lisaksi yhtiolla on myynnissa CE-
merkitty kamera, joka kayttda Singaporessa
kaytettavaa Selena+ algoritmia. Kaupallistaminen
alkoi marraskuussa 2020 Euroopassa ja Aasiassa.

AEYE Health -kumppanuudessa Optomed vastaa
kameran myynnista ja markkinoinnista, mutta on
osallistunut myos tutkimusprosessiin seka -
kustannuksiin. Yhtiot jakavat tuotteesta saatavan
rahavirran ("revenue sharing”), mutta osuuksia ei
ole paljastettu muun muassa kilpailullisista syista.
Inderesin arvion mukaan likevaihto jakautuu
suunnilleen tasan Optomedin ja AEYE Healtin
valilla ja olemme kdyttaneet tassa analyysissa
oletuksena 50/50-jakoa tekoalysta tulevasta
tulovirrasta.

Nakemyksemme mukaan Aurora IQ:n menestys
Yhdysvalloissa on selvasti Optomedin
sijoitustarinan tarkein ajuri, koska se mahdollistaa
yhtidille kokonaan uuden merkittédvan tulovirran
seka uudenlaisen toimintamallin. Mielestamme
tekoalyn pohjalle luotu kokonaisratkaisu voi
onnistuessaan muuttaa Optomedin
liketoimintamallin. Samalla muistutamme, etta
kyseessa on vain yksi mahdollinen kehityssuunta.
Avaamme potentiaalista tulovirtaa
esimerkinomaisella laskelmalla seuraavalla sivulla.
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Tekoadlyratkaisut muokkaavat Optomedin liiketoimintamallia

Aiempi ratkaisu yksinkertaistettuna

Kamera* Klinikka Potilas

Q—@®—=

Kuvan Tulkinta ja
l&hetys diagnoosi
(etdyhteys) (viiveelld)

Silmalaakari
Aiempi ratkaisu klinikalle:

Perinteisesti siimanpohjakuvat on otettu poytdkameroilla, jotka ovat vaatineet
kuvantamiseen koulutetun henkiloston ja kuvan lahettémisen silmalaakarille
diagnosoitavaksi. Klinikka on saanut korvauksen ("reimbursement”) kuvauksen
suorittamisesta vanhan CPT 92250 -koodin mukaan, mutta on joutunut
maksamaan silmalaakarin palveluista (useilla pienilld 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 yhdistelma, jota olemme yksinkertaistaneet tassa
voimakkaasti.

Taloudellinen esimerkki:

Klinikka ottaa kuvat ja hakee korvausta, joka on keskimaarin noin 60 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 Potilas

S— @

Tekodly- Autonominen
algoritmi diagnoosi
ilman viivetta

Uusi ratkaisu klinikalle:

Silmanpohjakuvat otetaan autonomisen tekoélyalgoritmin sisaltévalla kameralla
ja diagnoosi saadaan heti ilman tarvetta silmalaakarille. Klinikka saa korvauksen
("reimbursement”) kuvauksen suorittamisesta uuden CPT 92229 -koodin
mukaan. Klinikka ei joudu maksamaan ulkoistetulle siimalaakarille, vaan maksaa
osan korvauksesta tekodlyn kaytdsta per otettu kuva ja diagnoosi. Tama
summa jakaantuu esimerkiksi Optomedin ja tekodlytoimittajan kanssa. Klinikka
saa HEDIS -pisteita yhta paljon suorittaessaan seulontaa tekoalylla kuin vanhalla
mallilla, mutta kokonaiskustannus on pienempi ja prosessi yksinkertaisempi.

Taloudellinen esimerkki:

Klinikka ottaa kuvat ja pyytda korvausta, joka on V55 USD uudella CPT-koodilla.
Klinikka maksaa tekodélyn kaytosta esimerkiksi 20 USD. Lisaksi klinikka saa
kannustimen HEDISjarjestelman kautta samalla lailla kuin vanhassa mallissa.

Optomed esimerkissa:

Optomed myy tai vuokraa laitteen klinikalle, josta yhtio saa tulon joko kerralla tai
kuukausittaisena vuokrana. Yhtio saa jokaisesta kuvasta ja tekoalylla
suoritetusta diagnoosista transaktiopohjaista tuloa. Tekodlyn hinta on voi olla
arviomme mukaan esimerkiksi 20 USD per kuva. Optomed jakaa tdaman
tekodlytoimittajan kanssa.
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Globaalit silmé@npohjakameramarkkinat

Globaalin silmé@npohjakameramarkkinan arvioitiin
olevan noin 535 MUSD vuonna 2019. Markkinat
voidaan jakaa mydriaattisiin, non-mydriaattisiin,
hydridi- sekda ROP-silm&npohjakameroihin.
Mydriaattiset ja non-mydriaattiset kamerat voidaan
jakaa edelleen poytamallisiin ja kadessa pidettaviin
kameroihin. Non-mydriaattisten kameroiden kaytto
ei vaadi pupillin laajentamista, mika lyhentaa
tutkimukseen kaytettavaa aikaa. Non-
mydriaattisten kameroiden osuuden on arvioitu
olevan 58 % markkinoiden kokonaisarvosta.
Mydriaattisten silmanpohjakameroiden osuuden
markkinoiden kokonaisarvosta on arvioitu olevan
21 %, hybridisiimanpohjakameroiden osuuden 16 %
ja ROP-siimanpohjakameroiden osuuden 5 %.
Optomedin kamerat ovat non-mydriaattisia, joten
yhtio kilpailee silmanpohjakameramarkkinoiden
laajimman segmentin pienemmalld alasegmentilla
(kédessa pidettéavat / kannettavat kamerat).

Globaalien siimanpohjakameramarkkinoiden
vuotuisen kasvun on ennustettu olevan noin 4 %
vuodesta 2017 vuoteen 2024, jolloin markkinoiden
arvo olisi noin 652 MUSD. Markkinan kasvu
kaantyi koronapandemian vuoksi, mutta arviomme
mukaan kasvu palautuu aiemmalle kasvukayrélle
pandemian hellittdessa. Pohjois-Amerikka oli
vuonna 2017 suurin markkina-alue noin 46 %:n
osuudella globaaleista markkinoista. Silti
markkinoiden suurimman kasvun arvioidaan
tulevan Aasian ja Tyynenmeren alueilta. Syitad
tdhan on terveydenhuollon saatavuuden ja
saavutettavuuden kehittyminen seka
silmasairauksien esiintyvyyden kasvu. Elintason
nousu tarkoittaa my0os elintapasairauksien (kuten

diabetes) yleistymista ja edelleen seulontaa
tarvitsevien maaraa. Samalla myos seulontaan
padsevien osuus on kasvussa terveydenhuolto-
jarjestelmien kehittyessa. Kiinan silmanpohja-
kameramarkkinoiden vuotuisen kasvun odotetaan
olevan 11,8 % vuodesta 2018 vuoteen 2024,
johtuen paaasiassa korkean teknologian
tuotteiden lisdantyneesta kaytosta ja kasvavista
terveydenhuollon menoista.

Kannettavien kameroiden markkina

Kédessa pidettavien silménpohjakameroiden
osuus koko markkinasta on vield pieni, mutta sen
odotetaan kasvavan selvasti markkinan
keskimaaraista vauhtia nopeammin. Kannettavien
siimanpohjakameroiden koon arvioitiin olevan 50
MUSD eli vajaa 10 % kokonaismarkkinasta vuonna
2018. Vuosittaisen kasvun ennustettiin kuitenkin
olevan 11 % vuoteen 2024 asti, jolloin
markkinaosuuden odotetaan kasvavan noin 14 %:n
tasolle. Arvioihin liittyy merkittédvaa epavarmuutta
markkinan ollessa sirpaleinen, minka takia myos
Optomedin markkinaosuutta on vaikea arvioida.

Kadessa pidettavissa silmanpohjakameroissa non-
mydriaattiset kamerat ovat selke&sti suurempi
segmentti yli 90 %:n osuudella. Vuonna 2019
kannettavien silmanpohjakameroiden segmentin
suurin maantieteellinen alue on arvioiden mukaan
Pohjois-Amerikka noin 46 %:n osuudella.
Seuraavaksi tulevat Aasia ja Tyynenmeren -alue
(26 %) ja Eurooppa (24 %). Latinalainen Amerikka
(3 %) seka Lahi-ita ja Afrikka (1 %) olivat viela
minimaalisia markkinoita kddessa pidettaville
silmanpohjakameroille.
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Kannettavissa kameroissa suurinta kasvua on
odotettavissa Aasian ja Tyynenmeren -alueelta,
jossa markkinoiden vuotuisen kasvun odotetaan
olevan noin 17 % (2017-2024 CAGR-%). Nopeaa
kasvua on odotettavissa viela pienilla kehittyvilla
markkinoilla. Optomed nékee suurimpien
ajureiden tahan olevan diabetesta sairastavien
ihmisten maaran kasvu ja kasvanut tietoisuus
sokeutumiseen liittyvista komplikaatioista ja
kuluista. Poytamallisten kameroiden vahainen
asennuskanta tukee kehittyvilla markkinoilla
kannettavien kameroiden liséantyvaan kayttoa.

Silmanpohjakameroiden kilpailuymparisto

Silmanpohjakameramarkkinoiden voidaan katsoa
jakaantuvan perinteisiin poytamallisiin
silmanpohjakameroihin ja kadessa pidettaviin
kameroihin. Pdytakameroiden segmentissa toimii
suuria kansainvalisia yhtioita kuten Canon, Zeiss,
Topcon ja Nidek. Muita yrityksia, jotka myyvat
silmanpohjakameroita ovat mm. Kowa, Optovue
sekda Revenio Centervue -yritysoston kautta.

Suurimmat toimijat kilpailevat poytamallisissa
silmanpohjakameroissa, mutta kannettavissa
kameroissa on vahemman kilpailua. Optomed
onkin kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden
markkinajohtaja. Zeiss, Volk, Haag-Streit ja Topcon
toimivat segmentissa, mutta ndma yhtiot ovat
Optomedin OEM-asiakkaita, eli niiden
markkinoimat ja myymat kamerat ovat
kaytannossa Optomedin laitteita. Kddessa
pidettavien kameroiden tarjoajia on toki muitakin
kuten amerikkalainen Welch Allyn (Hillrom),
taiwanilainen Medimaging Integrated Solution,
kiinalainen MicroClear ja intialainen Remidio.

Kannettavien silménpohjakameroiden lisaksi
alypuhelimia on alettu kayttaa oftalmologian
kuvantamistutkimuksissa niiden saatavuuden
kasvun seka kuvaamisentarkkuuden kehittyessa.
Kuvantaminen alypuhelimella tapahtuu
oftalmoskooppiadapterin kanssa. Optomedin
mukaan nama eivat kuitenkaan voi kilpailla
puhtaasti kuvantamiseen tarkoitettujen laitteiden
kanssa matalan kuvanlaadun ja kapeamman
nakokentan vuoksi (eivat tayta 1ISO 10940-
standardin resoluutiovaatimuksia). Toimijoita tassa
segmentissd on mm. D-Eye Srl, Welch Allyn
(iExaminer), Volk (iNview) ja Remidio.
Alypuhelimien kameroiden kehittyessa on
mahdollista, ettd dlypuhelinkamerat yltaisivat
“riittdvan hyva” -tasolle joillain markkinoilla. Tama
on Optomedille mielestamme uhkatekija, mutta
pidéamme sita toistaiseksi epatodennakdisena.

Markkinan kasvuajurit

Silma@npohjankameroiden kasvuajureina toimivat
megatrendit kuten ikdantyva vaesto,
keskimaaraisen elinajan nousu ja kroonisten
sairauksien yleistyminen (esimerkiksi diabetes).
Silmanpohjakuvauksilla seulotaan mm. diabeettista
retinopatiaa, silmanpohjan ikdrappeumaa,
verkkokalvon irtaumaa ja silménpainetautia. Yleisin
syy on retinopatian seulonta, minka takia
diabeetikkojen maaran kasvu on markkinan
tarkeimpia ajureita. Diabeetikoiden maara
maailmassa oli arviolta 463 miljoonaa (2019) ja
ennusteiden mukaan kasvamassa 2045 mennessa
noin 700 miljoonaan. Lisaksi osuus diabeetikoista,
jotka kdyvat sdannollisesti seulonnassa, kasvaa
terveydenhuollon kehittyessa kehittyvissad maissa.
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Silmanpohjakuvausten mahdollinen kayttdminen
perusterveydenhuollossa muidenkin sairauksien,
kuten sydan- ja verisuonisairauksien ja
Alzheimerin, riskitekijdiden kartoittamiseen voi
muuttaa markkinaa merkittavasti. Toteutuessaan
tama voisi kasvattaa markkinan uuteen
kokoluokkaan pidemmalla aikavalilla, koska
ndiden sairauksien vaikutukset yhteiskuntiin ovat
vield merkittévasti 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
poytédkameroiden ollessa hankalia liikuttaa
syrjaseuduille ja niiden hintojen ollessa kalliita.

Diabeettinen retinopatia on hoidettavissa

Useat tutkimukset ovat osoittaneet, etta
retinopatian varhainen hoito on tehokasta, ja silla
voidaan estaa jopa 80 % sokeuttavista
silmasairauksista. Avaintekija retinopatian
hoitamisessa on aikainen diagnoosi, mika vaatii
saannollista ja tiheda seulontaa. Jatkuvan
seulonnan yleisyydessa saattaa olla suuria
maakohtaisia eroja. Terveydenhuollon kehittyessa
erityisesti kehittyvissa maissa on odotettavissa,
ettd seulonnan kattavuus yleistyy ja tdma toimii

positiivisena ajurina silimapohjakameramarkkinalle.

Tekodlylla diagnosointi yleistyy vauhdilla

Optomedin tavoitteena on automatisoida
diabeettisen retinopatian seulontaprosessia ja
kuvien analyysia hyddyntamalla kameroista,
ohjelmistoista ja tekodalystd koostuvaa
kokonaisratkaisua. Tekoalyn kaytto
|adketieteellisessa diagnosoinnissa on
voimakkaasti kasvava markkina, joka on kuitenkin
viela lahtokuopissa. Koko tekodlydiagnostiikan
markkinan on arvioitu olevan karkeasti arvioituna
noin 500 MUSD riippuen markkinatutkimuksesta.
Markkinan odotetaan kasvavan yleisesti noin 30 %
vuosittain seuraavan reilu viiden vuoden ajan*.
Ajureita télle voimakkaalle kasvulle on mm.
terveydenhuollon kulujen karsiminen ja potilaiden
hoidon parantaminen seka tehostaminen.

Tekoélyn ansiosta seulonnat voidaan
tulevaisuudessa ulottaa kattamaan entista
laajempia potilasryhmia seka my6s muita
silmasairauksia kuten glaukoomaa ja silmanpohjan
ikdrappeumaa ja tulevaisuudessa mahdollisesti
my&s muiden sairauksien seulontaan. Tuorein
tutkimusnayttd osoittaa, ettd tekoaly pystyy
loytamaan riskitekijoita silmanpohjakuvista
mahdollisesti myds muillekin kuin silmasairauksille,
esimerkiksi sydan- ja verisuonisairauksille ja
muistisairauksille, kuten Alzheimerille. Tekodlyn
hyddyntaminen seulonnoissa onkin
mielenkiintoinen uusi suuntaus
silmanpohjakameramarkkinoilla.

*Lahde: Artificial Intelligence (Al) In Diagnostics Market Size and Forecast (Verified Market Research) & Artificial Intelligence in

Diagnostics Market Size, Share & Trends (Grand View Research)
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Markkinat yhteenveto

Diabeteksen yleistyminen

Diabeetikoiden maara maailmassa vuonna 2019 oli arviolta 463 miljoonaa ja vuoteen 2045
mennessa maaran on ennustettu nousevan noin 700 miljoonaan. Diabeetikoiden maaran
odotetaan kasvavan etenkin keski- ja matalatuloisissa maissa vaestonkasvun ja
elintapasairauksien yleistyessa elintason kohetessa. Diabeteksen kasvu my6téa diabeettinen
retinopatia yleistyy, joka on tydikaisten vaeston yleisin nédnmenetyksen syy. Seulonnoissa
aktiivisesti kayvien osuus on viela kehittyvissa ja osassa kehittyneistakin matala.

Silmd@npohjakameroiden markkinadynamiikka

Silma&npohjakameramarkkinaa dominoivat vield isot ja kalliit laitteet, joiden operoiminen
aiheuttaa tehottomuutta terveydenhuollossa. Helppokayttdiset, edulliset, kannettavat ja
tekoalya hyodyntavat kamerat ratkaisevat ndité ongelmia. Diabeteksen yleistyminen
etenkin kehittyvissa maissa luo edullisille ja helposti kuljetettaville kuvantamislaitteille
kysyntaa. Tekodlyn kehittyessa jatkossa silmanpohjakuvia voidaan mahdollisesti kayttaa
my&s muidenkin sairauksien kuin silmésairauksien diagnosoinnissa, miké luo Optomedille
mielenkiintoisen option tulevaisuudessa.

Kannettavien silma@npohjakameramarkkinoiden kasvu

Silmanpohjakameroiden markkinakoko on 620 MUSD, joista kannettavat kamerat edustavat
noin 10%. Silmanpohjakameramarkkinoiden odotetaan kasvavan noin 4 %:n vuositahtia, mutta
kannettavien kameroiden markkinan odotetaan kasvavan yli 10 %:n vuositahtia vuoteen 2024
mennessa. Kadessa pidettavien kameroiden markkina on siis voimakkaassa kasvussa.

Diabeetikoiden ennustettu maara maanosittain
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Strategian ytimessa on kasvu

Optomed on yhtiona kehitysvaiheessa, jossa
suuret tuotekehityspanostukset on tehty ja
tuotteiden kaupallistaminen hyvassa vauhdissa.
Nyt kriittistd onkin kasvu uuteen kokoluokkaan,
mitd kautta liiketoiminta saadaan kdannettya
tulokselliseksi ja aiemmat panostukset
taysimaaraisesti hyodynnettya. Talla hetkella
Optomedin strategian ydin onkin kasvu, jota
haetaan tietoisesti lyhyen aikavalin tuloksen
kustannuksella.

Kasvua haetaan laajentamalla saavutettavia
markkinoita seka nykyisten ja uusien
jélleenmyyntikanavien ja OEM-asiakkuuksien
kautta. Paikallisilla jalleenmyyntikanavilla yhtio
kykenee pitamaan toimintamallinsa ja
kulurakenteensa kevyena. Olemassa olevien
jakelijoiden lisdksi yhtio pyrkii jatkuvasti lisddmaan
uusia jakelijoita ja strategisia kumppaneita. Lisaksi
yhtio hakee edelleen kasvua OEM-
myyntikanavasta. OEM-asiakkuuksien kautta yhtio
saavuttaa laajan asiakaskannan, mika liséa myos
tietoisuutta kddessa pidettavista kameroista. Yhtio
etsii edelleen myo6s uusia OEM-asiakkuuksia,
mutta Topcon -yhteistyon jalkeen kenttd on
mielestamme valtaosin katettu.

Maantieteellisesti Optomedin erityisena
tavoitteena on kasvaa Yhdysvaltain ja Kiinan
valtavilla markkinoilla. Yhtio on myynyt
Yhdysvaltain markkinoilla laitteitaan OEM-
asiakkuuksien kautta, mutta alkuvuonna 2020
yhtio perusti tytaryhtion maahan, jonka kautta se
pyrkii rakentamaan suoramyyntiorganisaation ja
jakeluverkoston. Kiinassa yhtio solmi Q1'21:lla

merkittavan jélleenmyyntikumppanuuden
kiinalaisen Sinopharmin (China National
Pharmaceutical Group) kanssa, joka on yksi
maailman suurimmista terveydenhoitoyhtiosta.
Tama mahdollistaa kokonaan uuden alun Kiinassa,
jota on aiemmin hoidettu oman tytaryhtion kautta.

Laajentuminen perusterveydenhuoltoon

Optomedin silmé@npohjakameroita myydaan
lahinna silmasairaaloihin, mutta yhtion strategian
ytimessa on laajentaa kameroiden myyntia muihin
asiakassegmentteihin kuten yleislaakareille,
terveyskeskuksiin ja ensiapuun. Avainasemassa
on kameroiden helppokéayttdisyys ja tekodlyn
hyddyntaminen diagnoosissa, jolloin kuvien
ottamiseen ja diagnosointiin ei valttamatta tarvita
silmanpohjakuvantamiseen koulutettua
henkilokuntaa ja silmaldakaria. Kun tietoisuus
kannettavista kameroista ja tekoalyn kayttd
diagnosoinnissa yleistyy on, Optomed pyrkii
luomaan kaytdnndssa uuden merkittavan
asiakassegmentin perusterveydenhuoltoon.
Optomed pyrkii laajentamaan jalleenmyynti-
verkostoaan terveyskeskuksiin erikoistuneisiin
jakelijoihin. Liséksi yhti® on perustanut
professoreista ja apulaisprofessoreista koostuvan
neuvoa-antavan tieteellisen lautakunnan, joka
toimii diabeettisen retinopatian ja oftalmologiassa
kaytettavan tekoalyn aloilla lisdtakseen nakyvyytta
kannettavista kameroista ja niiden
mahdollisuuksista perusterveydenhuollossa.

Nakemyksemme mukaan onnistunut
lagjentuminen perusterveyshuoltoon on
Optomedin sijoitustarinan tarkeimpia tekijoita
pitkalla aikavalilla. Perusterveydenhuollon tarpeet

olisivat suuret silménpohjaseulontojen yleistyesss,
eikad olemassa olevaa laitekantaa juuri ole.
Optomedin kokonaisratkaisu, joka yhdistaa
kadessa pidettédvan kameran, prosessia tukevat
ohjelmistot seka parhaimmillaan autonomisen
(ilman silméalaakaria kaytettavan) tekoalyratkaisun,
vaikuttaa mielestémme toimivalta ja
kustannustehokkaalta ratkaisulta markkinalle.

Uusien tuotteiden ja tekodlyratkaisujen
tuominen markkinoille

Optomed pyrkii tuomaan uudenlaisia ratkaisuja
markkinoille, mistd esimerkkina tekoalyn
yhdistédminen perinteisiin silmdanpohjakameroihin
diabeettisen retinopatian ja jatkossa muidenkin
sairauksien seulontoja varten. Koska kone- ja
syvaoppimisteknologiat kehittyvat jatkuvasti,
Optomed on arvioinut, ettd automatisoituun
silmanpohjakuvien analyysiin keskittyvia yhtioita ja
tutkimusryhmia on jo yli 1 000. Téaman takia yhtion
on jarkevampaa tehda yhteistydta parhaiden
toimijoiden kanssa oman algoritmikehityksen
sijaan. Lisaksi tekoalyyn pohjautuvat algoritmit
tulee validoida kullakin markkina-alueella
erikseen, mika vahvistaa strategista valintaa
edelleen. Optomed ei siis kehitd algoritmeja itse,
vaan maksaa algoritmien kaytdsta ratkaisuissaan.

Yhtio etsii algoritmitarjoajia, joiden algoritmeilla on
selked markkinapotentiaali sekd Optomedille
sopiva liiketoimintamalli. Algoritmin tulee olla
kliinisesti testattu ja niiden tukena tulee olla
vahvaa nayttoa ja julkaisuja. Yhtio on tunnistanut
noin 30 erityisen kiinnostavaa algoritmintarjoajaa,
joiden etenemista se seuraa erityisen tarkasti.
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Yhtion tavoitteena on toimittaa kokonaisratkaisuja,
jotka koostuvat kannettavasta kamerasta seka
tekodlyyn yhdistetystd seulontaohjelmistosta.
Tekoalyratkaisujen kannalta ylivoimaisesti suurin
mahdollisuus on Yhdysvalloissa, jossa saantely ja
kannustimet tukevat jo tekodlyn kayttoonottoa.
Sen sijaan Kiinassa Optomed ei née potentiaalia
automatisoitujen analysointialgoritmien
kaupallistamisessa taloudellisesti raskaiden
hyvaksyntéprosessien vuoksi.

Pitkalla aikavalilla Optomedin tavoitteena on lisata
muita myos algoritmeja, jotka havaitsevat
silmanpohjakuvista mahdollisesti havaittavissa
olevia muita sairauksia, kuten verkkokalvon
irtoamisen, kasvaimia, sydan- ja verisuonitauteja,
aivoverenkierron hairioita ja Alzheimerin tautia.
Nama tekoalyalgoritmit ovat talla hetkella
tutkimusasteella.

Tekodly voi muuttaa Optomedin
liilketoimintamallia merkittavasti

Tekoalypohjainen silmanpohjakuvantaminen voi
Optomedin mukaan mahdollistaa uusia
hinnoittelu- ja tulomalleja kuvantamismarkkinoilla,
mikd on mielestamme hyvin todennakaista.
Perinteisesti liketoimintamallit ovat painottaneet
laitteiden myynnista ja kuvankasittelyohjelmista
saatuja tuloja, jolloin tulomalli on p&aasiassa
koostunut kertaluontoisesta tuloerasta laitteen ja
mahdollisista ohjelmistojen lisenssimaksuista.
Jalkimarkkinoiden myynnista saatujen lisatulojen
potentiaali on ollut rajallista, koostuen padasiassa
laitepalvelujen myynnistd, ohjelmistopaivityksista
seka uusien osien ja akkujen myynnista.

Automatisoidun tekoélyanalyysin my6ta tulot
voivat hyvin olla transaktioluontoisia eli Optomed
saa korvauksen yksittdisesta tekoalyn tekemasta
analyysista. Silloin liiketoimintamallissa
painottuisivat sijoittajien silmissa arvokkaat
toistuvat tulovirrat ja tuloihin tulisi merkittavasti
enemman ennustettavuutta. Mahdollista on toki
my®s tilausperusteinen hinnoittelu, jolloin
asiakkaan olisi mahdollista suorittaa rajoittamaton
maara seulontoja palvelun tilausjakson aikana.

Markkinasegmentista, asiakastyypista ja toistuvan
tulon mallista riippuen Optomed voisi kameran
tarjoajana joko myyda laitteen kertamaksulla,
vuokrata sen osana palvelua kuukausimaksulla tai
perati antaa sen asiakkaalle ilmaiseksi, jolloin
tuloja saataisiin seulontapaketeista.

Inderesin nékemyksen mukaan Optomedin
ensisijaisena strategiana olisi jarkevaa pitad
kokonaispalvelua, johon kuuluisi laite, ohjelmistot
seka tekodly. Asiakkaan kynnys ottaa palvelu
kayttoon pitdisi saada mahdollisimman matalaksi,
jolloin suurin investointi eli kamera kannattaisi
todennakdisesti vuokrata osana kokonaispakettia
esimerkiksi kuukausihinnalla. Merkittavin tulovirta
tulisi kuitenkin todenndakoisesti tekoalyratkaisun
kaytosta, joka hinnoiteltaisiin transaktiopohjaisesti.
Samaa transaktiopohjaista hinnoittelua Optomed
kasityksemme mukaan soveltaa jo omissa
seulontaohjelmistoissaan. Optomedin johto on
kertonut uskovansa, etta jokaista myytya kameraa
kohti saatujen tulojen liséksi tekodlylla toimiva
luokittelupalvelu mahdollistaa toistuvat tuotot
kayttokertakohtaisten tulojen ja tilausperusteisten

tulojen kautta jo listautumisesitteessa.
Taloudelliset tavoitteet

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

Optomedin taloudelliset tavoitteet heijastelevat
hyvin yhtion kehitysvaihetta ja yhtion missiota.
Yhtio painottaa keskipitkalla aikavalilla
voimakkaasti kasvua ja pyrkii kasvamaan uuteen
kokoluokkaan. Aggressiivinen kasvuhakuisuus on
mielestdmme tdysin perusteltua, koska yhtion
markkinapotentiaali on suuri, teknologia vahvaa ja
kokonaisratkaisu kilpailukykyinen. Mielestémme
tekoalyratkaisujen erittdin suuri potentiaali
vahvistaa strategista valintaa edelleen.

Kasvustrategian onnistuessa tulos seuraisi pitkalla
aikavalilla, koska laitteissa ja erityisesti
ohjelmistoissa (ml. tekodlyratkaisut)
bruttomarginaalit ovat korkeita. Téma tarkoittaa,
ettd kannattavuus skaalautuu kasvun mukana sen
jalkeen, kun kiinteat kulut on katettu ja suurimmat
kasvupanostukset tehty. Nain ollen on myos
loogista, ettd mahdollisia osinkoja Optomedin
omistajat joutuvat odottamaan viela pitkaan.
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Kasvustrategia ja taloudelliset tavoitteet

Pitkan tahtaimen kasvustrategia

Kasvu nykymarkkinoilla ja laajentuminen
uusille maantieteellisille alueille

* Kasvu nykyisten seka uusien
jélleenmyyjaverkostojen kautta ja OEM-
asiakkaiden kanssa

* Laajentuminen erityisesti Yhdysvaltain
markkinoille

Uusiin asiakassegmentteihin laajentuminen

* Yhtio pyrkii laajentumaan uusiin
loppukayttajasegmentteihin, kuten
yleislaakarien vastaanottoihin,
terveyskeskuksiin ja ensiapuun

* Jalleenmyyntiverkoston laajennus
terveyskeskuksiin erikoistuneisiin toimijoihin

Uusien ratkaisujen tuominen markkinoille

e Uudet tutkimushankkeet ja tuoteportfolion
laajentaminen

* Tekoadlyn sisaltava ohjelmistotarjonta ja
integrointi kameroihin

* Tekoadlyratkaisut mahdollistavattoistuviin
tuottoihin perustuvan liikketoimintamallin

Optomedin taloudelliset tavoitteet

Kasvu
Pitkélla aikavalilla vahintaan 20
%:n keskimaardinen orgaaninen
lilkevaihdon kasvu

Kannattavuus
Keskipitkalla aikavalilld yhtio
priorisoi kasvuinvestointeja, mutta
pitkéalla aikavalilla vahintdan 30
%:n oikaistu kayttokate

Osingot

Toteutunut

Merkittavat innovaatiot laadukkaan kadessa
pidettavan silmanpohjakameran kehittémisessa

Vahvojen myyntikanavien rakentaminen
kansainvalisille markkinoille

Tarjonnan laajentaminen ohjelmistoihin, jotka
tuovat laitteisiin kriittisen alyn

Tekodlystrategian kehittaminen hyvissa ajoin

Lahde: Inderes

Yhtio priorisoi kasvuvaiheessa
kasvua osinkojen sijaan

Vuoden 2021 nakymat

Yhtio odottaa liikevaihdon
kasvavan vahvasti vuonna 2021
vuoteen 2020 verrattuna

Lahitulevaisuus (1-2 vuotta)

Optomed Aurora IQ -laitteen FDA -hyvéaksynta
autonomisen tekodlyratkaisun kanssa

Aurora IQ:n tarjoaman kasvumahdollisuuden
kayttaminen onnistuneilla kasvupanostuksilla

Markkina-aseman saavuttaminen Yhdysvaltain
perusterveydenhuollon markkinalla

Laitteet-segmentin kasvattaminen Kiinassa

Inderesin nakemys strategian kulminaatiopisteista

Pitkan aikavalin kriittiset tekijat

* Kokonaisratkaisun kilpailukyvyn yllapitéminen
ansainnan siirtyessa kohti ohjelmistoja

* Tekoalystrategiassa onnistuminen algoritmien ja

kilpailijoiden kehittyessa

» Jatkuva kyvykkyys muuttua markkinoiden
vaatimuksien mukana

* Mahdollisesti oikean kumppanin Idytaminen
pitkan aikavalin kehittamista varten, jos

silmanpohjakuvantamisen soveltaminen laajenee



Myyntikanavastrategia ja loppuasiakassegmentit

Myyntikanava

OEM Suoramyynti Jalleenmyyjat

Tarjonta

OEM-asiakkaiden merkeillda myytavat

. . Yhtion seulontaratkaisut seulontapalveluiden Yhtion omien tuotemerkkien alla myydyt kamerat
kamerat kuten Topcon Signal & Zeiss

tarjoajille ja ratkaisut, esimerkiksi Optomed Aurora IQ
Visuscout 100
Loppuasiakas
Sairaalat, terveydenhuoltolaitokset ja klinikat Valikoidut johtavat sairaalat, klinikat (keskeiset Pienet ja keskikokoiset silmaklinikat,
osana asiakkaiden tuotekokonaisuuksia mielipidejohtajat) ja strategiset asiakkaat optikkoketjut, optikkomyymalatja optikkokaupat

| l

Liiketoiminnan laajentaminen perusterveydenhuoltoon

Valikoidut johtavat diabeettisen retinopatian

Valikoitujen markkinoiden perusterveydenhuolto,
seulonnan paatoksentekijat, kansalliset J P 4

muut sairaalasegmentit, ensiapu, neurologia,

terveysviranomaiset, seulontaohjelmien ) e o
endokrinologiaja lasten ladketiede

paatoksentekijat, vakuutusyhtiot, valikoidut
kansalliset referenssitapaukset
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 1/2

Liikevaihto on kasvanut kohtuullisesti

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

Laitteet-segmentin lilkevaihto junnasi ensin
suunnilleen samassa kokoluokassa vuosina 2016-
2019 (kasvu 3,4 % CAGR), minka jalkeen likevaihto
romahti vuonna 2020 yli 30 % koronapandemian
takia. Heikot kasvuluvut ovat kuitenkin osittain
hamaavia, silla Optomedin uusien tuotteiden
likevaihto on kuitenkin kasvanut mukavasti.
Uuden sukupolven laitteiden myynnin kasvu oli
2016-2019 kohtuullisella 10 %:n tasolla (CAGR),
mika toki pysahtyi rumasti pandemiaan vuonna
2020. Silti Optomedin nykyisen tuoteportfolion
myynti oli kasvu-uralla ennen pandemiaa, mika jaa
aiempina vuosina osittain vanhojen tuotteiden
alasajon alle. Vuonna 2021 Laitteet-likevaihto on
elpynyt voimakkaasti pandemian vaikutusten
halvetessd, mika on nakynyt ensin Kiinassa.

Kasvu ei ole ollut huimaa my&skaan Ohjelmistot-
segmentissa sen jalkeen, kun se on ollut osa
Optomedia. Tama on ymmarrettavaa huomioiden,
ettd moni kasvuhanke meni jaihin Ohjelmistot-
liketoiminnassa koronan takia. Vuonna 2021
Ohjelmistot-segmentti vaikuttaisi kuitenkin
ottaneen selkean askeleen eteenpain, mutta iso
lapimurto taltakin puolelta puuttuu.
Kokonaisuudessaan voidaan kuitenkin sanoa, etta
yhtion historiallinen kasvu jattaa toivomisen varaa.

Ei viela voitollista tulosta

Optomedin liiketoiminta on ollut tuloksellisesti
tappiolla 1&hes koko yhtion historian ajan. Tappiot
ovat paaasiassa aiheutuneet alkuvaiheessa
tuotekehityksestd, tdman jalkeen tuotteiden
lanseeraamisesta ja eri markkinoiden avaamiseen
liittyvistd kustannuksista. Yhtiolla on kohtuullisesti
my&s myyntid, mutta tulot ovat edelleen pienia
suhteessa yhtion jatkuviin kasvupanostuksiin seka
kiinteisiin kuluihin.

Optomedin HT'21taseessa yhtion kertyneet
voittovarat olivat yhteensa noin 19,3 MEUR
negatiiviset (siséltden tilikauden tappio). Tama
antaa kuvan Optomedin liiketoiminnan
historiallisesta kannattavuudesta. Tulevaisuuden
kannalta positiivista on, etta historiassa yhtiolle on
kertynyt merkittavasti verotuksessa
hyodynnettavissa olevia tappioita. Kéanteen
tapahtuessa verorasitus on siis pitkdan alhainen.

Yhtio jatkaa tutkimus- ja kehitysty6td, uusien

tuotteiden lanseerausta ja liiketoiminnan kehitysta.

Kasvustrategian siirtyessa uuteen vaiheeseen
Aurora 1Q:n todennéakdisen FDA-luvan ja
Yhdysvaltain lanseerauksen mukana uskomme,
ettd Optomed tulee edelleen kasvattamaan
panostuksiaan myynnin ja kasvun edistamiseksi.
Nain ollen ennustamme, etta yhtion kulut tulevat
kasvamaan edelleen liikevaihdon mukana myos
kiihtyvan kasvun vaiheessa. Tuloksellisesti
uskomme Optomedin olevan tyytyvainen siihen,
ettd nykyaan kayttokate pyorii nollatasolla.
Suurempi huomio kannattaa mielestamme
keskittda kuitenkin kassavirtaan ja rahavaroihin.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

Liilkevaihto e Qik. liikevoitto-%

Nettotulos (MEUR)
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Kassavirta mielenkiinnon kohteena

Arviomme mukaan Optomedilld ei ole kiire
kaantamaan tulosta positiiviseksi, mutta uskomme
Optomedin pyrkivan pitdmaan rahavirrat sellaisella
tasolla, etté yhtion kassa ja mahdollinen
velkarahoitus kantavat ldhivuodet. Optomed keré&si
vuonna 2019 lopussa toteutetulla
listautumisannillaan noin 16,5 MEUR:n nettovarat ja
vuoden 2019 lopussa kassassa oli 18,9 MEUR.
Koronavuosi 2020 oli yhtidlle haastava, kassaa
paloi 8,3 MEUR ja H1'21-lopussa jaljella oli enaa 7,8
MEUR. Téata tahtia yhtion pitdisi pyrkia suitsimaan.
Mielestéamme yhtion mahdollisuudet kerata uutta
padomaa omistajien kannalta suotuisilla ehdoilla
olisivat huomattavasti paremmat Aurora IQ:n
mahdollisen lapimurron jalkeen. Silloin esimerkiksi
osakeannilla mahdollisesti kerattava uusi paaoma
kasvun kiihdyttamiseksi saataisiin todennakoisesti
suuremmalla valuaatiolla eli osakekannan
pienemmalla liudentumisella.

Vuosina 2016-2020 Optomedin liketoiminnan
rahavirta on ollut keskimé&arin noin 0,9 MEUR
negatiivinen, mutta merkittavat investoinnit ovat
vetaneet rahavirrat voimakkaammin negatiivisiksi
ja syoneet kassaa. Yhtion haasteena on, etta
kasvu sitoo kayttopadomaa: yhtion taytyy yllapitaa
avainkomponenttivarastoja, valmistukseen
sitoutuu padomaa ja myyntisaamiset ovat yhtion
kokoluokka huomioiden merkittavia. Esimerkiksi
H1'21 Optomedin liketoiminnan rahavirta ennen
kayttopadaoman muutosta oli -0,5 MEUR, mutta
kayttopadaoman muutoksen jalkeen -1,6 MEUR.
H1:n kasvu +41 % oli toki poikkeuksellinen yhtion

palautuessa koronakuopasta, mutta kdyttopaaoma
asettaa mielestamme haasteen léhivuosina.

Tulevaisuudessa Optomedin liiketoimintamalli voi
arviomme mukaan muuttua kohti mallia, jossa yha
suurempi osa likevaihdosta on toistuvaa ja
kuukausilaskutteista. Muutos olisi mielestdmme
positiivinen, mutta aiheuttaisi erityisesti
alkuvaiheessa lisdpaineita kasvun rahoittamiseen
rahavirtojen tullessa yhtiolle viiveella. Mielestamme
yhtion taytyykin olla viela karsivéllinen
kasvupanostuksien kanssa, jotta kassavarat
riittévat oletettujen kdannepisteiden yli.

Tase on kohtuullisessa kunnossa

Optomedin HT21-taserakenne on yhtion profiili
huomioiden odotetun kaltainen. Aineetonta
omaisuutta, missa on mukana liikearvoa, aktivoitua
kehittamismenoa sekéa asiakassuhteita, on
taseessa yhteensé 12,4 MEUR. Sen sijaan
aineellista omaisuutta on mitattéman vahan (0,4
MEUR). Kayttopaaoma oli sitoutunut 8,1 MEUR
varastoihin seka myyntisaamiseen, mutta toisella
puolella ostovelat olivat 3,2 MEUR.

H1:n lopussa yhtiolla oli 2,0 MEUR:n nettokassa.
Tase ei mielestamme anna merkittavaa
taloudellista likkumavaraa huomioiden yhtion
edelleen varsin varhainen kehitysvaihe, vaikka
padoma on toki valtaosin omaa paaomaa (19,1
MEUR). Rahavirran ja tuloksen ollessa negatiivinen
Optomedin taseessa olisi mielestémme hyva olla
enemman puskuria, mutta kokonaisuudessaan
tase on kuitenkin kohtuullisessa kunnossa.

Historialliset rahavirrat (MEUR)
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Ennusteet 1/6

Liiketoimintamalli murroksessa

Optomedin kehityksen ennustaminen on
poikkeuksellisen vaikeaa, koska ndkemyksemme
mukaan yhtion liiketoiminta- ja ansaintamalli tulee
muuttumaan keskipitkalla aikavalilla. Tama liittyy
Aurora IQ -lippulaivatuotteeseen seka siihen
integroituun tekodlyratkaisuun, jossa ndemme
merkittdvaa potentiaalia erityisesti Yhdysvalloissa.
Ennusteemme perustuvat skenaarioon, jossa
Aurora 1Q lanseerataan suunnilleen kesalla 2022
Yhdysvalloissa, mitéd ennen yhtion taytyy saada
FDA-lupa Aurora IQ:n ja tekoéalyratkaisun
yhdistelmalle. Arviomme mukaan Optomedin
keskipitkan aikavalin potentiaali nojaa Aurora IQ:n
menestykseen, mitd on toistaiseksi erittdin vaikeaa
arvioida. Ennusteisiin kannattaa suhtautua yhtena
suhteellisen todennékdisena skenaariona.

Markkinoiden voimakas kasvu tarjoaa vaylan

Kadessa pidettavien silmanpohjakameroiden
markkina kasvaa léhivuosina arviomme mukaan
noin 10 %:n vuosivauhtia. Arvio on
samansuuntainen kuin Zion Researchin julkaisema
markkinatutkimus vuonna 2018. Koronapandemia
sekoitti markkinakehitystd merkittavasti erityisesti
alkuvuonna 2020, mutta mielestamme talla ei ollut
vaikutusta pidemman aikavalin markkina-ajureihin.
Arviomme mukaan koronakuoppa kurotaan
umpeen ldahivuosina, minka jalkeen markkina
palautunee suunnilleen aiemmalla kasvu-uralla.

Markkinan voimakas kasvu antaa Optomedille
edellytykset voimakkaaseen kasvuun segmentin
markkinajohtajana. Yhtiolld on liséksi kaksi
merkittavaa lisaajuria, joiden toteutuessa yhtio voi

kasvattaa markkinaosuuttaan ja luoda osin myds
uutta markkinaa. Nama ajurit ovat Aurora IQ:n
kokonaisratkaisun mahdollinen lapimurto
Yhdysvalloissa seka Sinopharm-yhteistyon
kaynnistyminen ja onnistunut "ylosajo” Kiinassa.
Naiden avulla Optomed voisi saada uuden
kasvuruiskeen maailman suurimmilla markkinoilla.

Vanhat myyntikanavat

Optomedin Laitteet-liiketoiminnan aiempi perusta
pitkdaikaisissa myyntikanavissa pysyy arviomme
mukaan lahivuosina suunnilleen vakaana.
Historiassa téarkein myyntikanava on ollut OEM-
valmistajat, joiden osuus oli ennen Optomedin
listautumista noin 40 % Laitteet-likevaihdosta.
Nykyaan OEM-kanavan osuus myynnista on
kasityksemme mukaan laskenut, kun yhtié on
panostanut erityisesti oman Optomed-brandin
laitteiden myyntiin ja markkinointiin.

Oletamme ennusteissamme trendin jatkuvan ja
OEM-myyntikanavan osuuden myynnista
pienentyvan, vaikka kysynta kasvaa markkinan
mukana. Arviomme mukaan Optomedin
panostuksen omaan brandiin ja myyntiverkostoon
erityisesti Yhdysvalloissa syovéat osittain OEM-
myyntia, silla arviolta noin 30 % myynnista
kohdistuu "vanhalle” markkinasegmentille. Sen
sijaan arviolta noin 70 % suuntautuu uudelle
perusterveydenhuollon segmentille, eika
arviomme mukaan vaikuta negatiivisesti aiempaan
myyntiin. Markkinakasvusta huolimatta odotamme
siis OEM-kanavan myynnin pysyvan vakaana, ja
Optomedin kasvun tulevan muista kanavista.
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Optomedilld on ndkemyksemme mukaan hyvia
mahdollisuuksia laajentaa jalleenmyyjien maaraa
erityisesti kehittyvilla markkinoilla, jossa
myyntiverkoston laajuus jattaa toivomisen varaa.
Kasvupotentiaalia on siis myds "perinteisissa”
myyntikanavissa, mutta isoimmat mahdollisuudet
ndaemme keskipitkalla aikavalillda Yhdysvalloissa ja
Kiinassa. Uskommekin Optomedin menettdavan
markkinaosuutta perinteisilld mittareilla lahivuosina
yhtion murrosvaiheen takia, mutta tulevaisuuden
kannalta tdma olisi erinomainen kehityssuunta.

Yhdysvallat ja Aurora IQ

Yhdysvallat on maailman suurin siiménpohja-
kameramarkkina, jossa Optomedin myynti on
historiassa perustunut OEM-myyntikanavaan.
Optomedin omilla tuotteilla ei ollut pitkdan aikaan
FDA-hyvaksyntaa ja yhtion oma maaorganisaatio
oli pieni. Viime vuosina yhtio on kuitenkin
rakentanut omaa suoramyyntiorganisaatiota
Yhdysvaltoihin, missa arviomme mukaan on
taustalla erityisesti Aurora-kamera seka sen
tekodlyratkaisun sisaltavaa Aurora IQ.

Optomedilld ja yhtion tekodlykumppani AEYE
Healthilld on Yhdysvalloissa kaynnissa kliininen
tutkimus, joka tahtéda FDA-lupaan Optomed Aurora
IQ:lle seka tekoalyalgoritmille. FDA-lupaa voidaan
kasityksemme mukaan odottaa vuonna 2022,
mika voi tarjota lapimurtomahdollisuuden
Yhdysvaltojen markkinoilla. Potentiaali tekoalyn
sisaltédvalle kokonaisratkaisulle on mielestamme
erittain suuri, mutta toistaiseksi myynnin
mahdollista kehitystd on vaikea arvioida. Vaikka
pohja tekodlyratkaisuille on jo olemassa,
varsinainen lapimurto on myds yleisesti tekematta.

Aurora IQ tarjoaa lapimurtomahdollisuuden

Aurora 1Q voi onnistuessaan muuttaa merkittavasti
my®&s yhtion ansaintalogiikkaa. Aiemmin Optomed
on saanut yleisesti kertakorvauksen kamerastaan
ja mahdollisesti toistuvaa tuloa ohjelmistoistaan
(Suomen ulkopuolella vahaista). Nyt Aurora IQ-
tekoalyratkaisun ansiosta Optomedilla on
mahdollisuus paasta jakamaan aiemmin
silmalaakareille valunutta merkittdvaa tulovirtaa
itse diagnoosista. Tama olisi yhtidlle uutta
tulovirtaa, joka olisi lahtokohtaisesti toistuvaa ja
merkittdvaa suhteessa laitehintaan. Nain ollen
yksittdinen laite voisi tuottaa elinkaarensa aikana
moninkertaisesti aiemman laiteliikevaihdon, jolloin
laitehankintaan liittyva kynnys kannattaa
mielestdmme painaa mahdollisimman alas. Taman
takia oletamme, ettad yhtio tulee tarjoamaan Aurora
IQ -laitteita mallilla, jossa asiakas maksaa
kokonaisratkaisusta palveluna.

Olemme itse jakaneet tulovirran mallissamme
laitevuokraan 250 EUR/kk seka
transaktiopohjaiseen maksuun jokaisesta
seulonnan yhteydessa tekoalylla tehtavasta
diagnoosista (oletus 15 EUR/tutkimus, haarukka
noin 10-20 EUR/tutkimus). Muut mahdolliset
seulontaratkaisuihin myytavat ohjelmistot olemme
tiputtaneet laskelmista pois yksinkertaistamisen
takia mallin ollessa muutenkin monimutkainen.
Uskomme, ettda Optomed tulee hinnoittelemaan
ratkaisunsa disruptiivisesti ja tarjoamaan
asiakkaille merkittavan kannustimen ratkaisun
kayttoonottoon. Silloin lIapimurto on mielestémme
hyvinkin mahdollinen, mutta mahdollisia
myyntivolyymeja on silti erittdin vaikea arvioida.

Mahdollinen liikevaihto per myyty laite
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Laitteet (vanha malli)

Laskelmassa kaytetyt oletukset

* Vanhassa mallissa laite maksaisi 6500 €
(aggressiivisella hinnoittelulla)

* Uudessa mallissa laitevuokra olisi 250 €/kk

*  Tekoalyn kayttd maksaisi 15 €/tutkimus

* Tekoalytutkimuksia tehdaan 5 kpl paivassa ja
vuodessa on 200 "tehokasta” tyopaivaa, eli
vuosittain tutkimuksia 1000 kpl/laite

» Tekoalyratkaisun kaytosta tuleva liikevaihto
Jjakautuu 50 / 50 Optomedille ja
tekoalyalgoritmikumppanille

e Laitteen elinkaari on ainakin yli viisi vuotta
aktiivisessa kaytossa ilman oleellisia lisakuluja

e Muille ohjelmistoille ei ole laskettu tulovirtaa
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Aurora IQ ennusteet

Naemme Aurora IQ:n Optomedin merkittavimpana
ajurina lahivuosille, joten olemme luoneet sille
oman ennusteen ja eriyttdneet mahdollisen uuden
liketoimintamallin vanhasta. Aiemman
liketoiminnan suhteen olemme luoneet neutraalin
skenaarion huomioiden, etta oletamme
Optomedin panostuksien suuntautuvan
lahivuosina voimakkaasti Aurora IQ:n
Yhdysvaltojen myynnin tukemiseen. Muun Laitteet-
likevaihdon odotamme kasvavan 2021-2025 noin
7,7 % vuosittain (CAGR-%), eli selvasti alle odotetun
markkinakasvun.

Aiemmin esitettyjen oletuksien pohjalta olemme
arvioineet, ettd yhden Optomed Aurora 1Q -laitteen
yhtidlle tuoma liikevaihto voi olla noin 10 500
euroa vuosittain. Oletamme myynnin alkavan
Q3’22 ja laitemaaran kasvavan 200 kappaleeseen
vuoden 2022 loppuun mennessa, mika olisi
mielestdmme maltillinen aloitus. N&in ollen Aurora
IQ:n kontribuutio uudella liketoimintamallilla olisi
liikevaihdollisesti mitaton vuonna 2022, mutta
laitteet pitdisi silti valmistaa ja toimittaa. Arvioimme
valmistuskustannuksien olevan noin 3000
euroa/laite, minka lisdksi olemme arvioineet
tekodlyratkaisun toimittamisen aiheuttavan 10 %
sekalaisia kuluja (bruttomarginaali 90 %).

Suurimmat kulut liittyvat arviomme mukaan
Yhdysvaltain myyntiorganisaation kehittamiseen ja
yleisesti myyntiin ja markkinointiin. Olemme
jyvittédneet Optomedin markkinointikustannuksiin
noin 1 MEUR liséa vuodelle 2022 Aurora I1Q -
ratkaisuun liittyen ja summa nousee ldhivuosina yli

3 MEUR:n myynnin ldhtiessa kunnolla kayntiin.

Kertaluontoiset panostukset myyntiin, toistuvan ja
erittdin kannattavan liikevaihdon saamiseksi, ovat
silti erittéin kannattavia, jos malli saadaan kayntiin.

Liséksi on hyva huomioida, ettd Yhdysvaltain
myyntiorganisaation onnistunut kasvattaminen
tukee myo6s Optomedin muuta tarjontaa maassa.
Yhdysvaltojen tarkeys on viela sen suurta kokoa
merkittavampi, koska monilla markkinoilla
seurataan Yhdysvaltain esimerkkia. Menestys
Yhdysvalloissa heijastuukin usein myds
laajempana globaalina menestyksena. Taman
takia Optomed-brandin l&apimurto Yhdysvalloissa
tekodlyalgoritmiin yhdistettyna olisi
todennéakdisesti piristysruiske kasvulle myds muilla
markkinoilla. Menestys Yhdysvalloissa onkin
mielestdamme Optomedin sijoitustarinan
kulminaatiopiste ainakin l&hivuosia ajatellen.

Kiina laiteliiketoiminnan toisena ajurina

Kiinassa Optomed teki alkuvuonna 2021
jakelukanavauudistuksen ja kaynnisti yhteistyon
Sinopharmin kanssa, joka on yksi maailman
suurimmista ladke- ja terveydenhoitoalan yhtidista.
Sinopharmilla on erittdin laajat verkostot koko
Kiinassa ja erittdin paljon myyntivoimaa maailman
toiseksi suurimmalla markkinalla. Periaatteessa
Optomedille potentiaalia on valtavasti, jos
Optomedin, Sinopharmin ja Phoebus Medical
Technologyn (tarjoaa etaladketieteen ohjelmistot
kokonaisuuteen) yhteisty® onnistuu Kiinassa hyvin.
Kiinaan Optomed tai yleensakaan ulkomaalaiset
yhtiot eivat kdytanndssa voi myyda ohjelmistoja
sadntelyn takia (ei saa hallinnoida dataa).

Aurora 1Q:n liikevaihtokontribuutioennuste
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Yhteistyon alku on ollut lupaava, sillda Optomed
kertoi HT'21-raportissaan toimittaneensa naille
kumppaneille "merkittdvan maaran” uusia laitteita.
Kiinan myyntituotot olivat H1'21:11d 1,65 MEUR, kun
koronapandemian varittamalla H120:118 myynti oli
erittdin heikolla 0,44 MEUR:n tasolla. Talla hetkella
Optomed keskittyy kumppaneiden myynti- ja
markkinointihenkildston koulutukseen seka
yhteistyon vahvistamiseen. Laajamittaisen
yhteistyon kd@ynnistdminen on aikaa vievaa:
Optomedin arvion mukaan kaynnistysvaihe kestaa
12-18 kuukautta ja aiheuttaa yhtidlle kohtuullisia
ohimenevia kustannuksia koko taman ajan.

Kaynnistysvaiheen jalkeen Optomedin kasvupolku
Kiinassa on auki, mutta epavarmuustekijoitd on
paljon. Suuri kysymys on se, miten korkealla
prioriteetilla suuryhtié keskittyy juuri Optomedin
tuotteiden myynnin edistamiseen ja minkalaisen
roolin yhti® saa kokonaisuudessa. Jos Optomedin
laitteiden ja ratkaisujen myynnin edistaminen ei
olisi Sinopharmille prioriteetti, suurista
myyntiresursseista ei olisi yhtiolle juuri hyotya.

Yhteistyon onnistumista ja liikevaihdon kehitysta
Kiinassa on viela vaikea arvioida, mutta arviomme
mukaan Optomedin myynti Kiinassa tulee
kasvamaan merkittavasti lahivuosina. Kiinan myynti
keskittyy Laitteet-segmenttiin ja tuotemyyntiin,
koska ainakaan toistaiseksi “omaa” tekodlyyn
pohjautuvaa kokonaisratkaisua ei ole. Pitkalla
aikavalilla uskomme Kiinan kasvuun ja arviomme
mukaan Kiinan merkitys on Optomedille erittdin
suuri, mutta H2’21-likevaihto jadnee Kiinassa
suhteellisen vaisuksi. Alkuvuonna toimitukset olivat
suuria, varastot on nyt oletettavasti hetken aikaa
taynna ja yhteisty6ta ollaan vasta ajamassa ylos.

Ohjelmistojen iso potentiaali on tekoalyssa

Optomedin Ohjelmistot-segmentin liikkevaihto on
ollut viime vuosina suurempi kuin Laitteet-
segmentin, ja Ohjelmistot on ollut myos hyvin
kannattava. Olemassa olevat tuotteet ja palvelut
ovat hyvassa kunnossa ja tuottavat Optomedille
jatkuvasti kriittistd kassavirtaa, minka arviomme
jatkuvan vahintaankin vakaana. Ohjelmistot-
segmentin liikevaihto tulee kasityksemme mukaan
valtaosin Suomesta, eikd Optomed ole tehnyt viela
varsinaista kansainvalista lapimurtoa talla alueella.

Ohjelmistot-segmentin tulevaisuuden kannalta
tarkein ajuri on mielestémme kuitenkin
tekoalyratkaisut ja lyhyelld aikavalilla Aurora IQ -
laitekannan kasvu. N&in voimakkaat
kasvuennusteet nojaavat aiemmin kasiteltyyn
Aurora IQ-lapimurron onnistumiseen eivatka
niinkdan Optomedin seulontaohjelmien
kansainvdliseen menestykseen.

Ennustamme Ohjelmistot-segmentin nykyiselle
liketoiminnalle kohtuullista keskimaarin 5,5 %:n
kasvua vuosina 2021-2025e ja suhtaudumme
muihin mahdollisuuksiin padasiassa optioina,
joiden merkitys on ison kuvan kannalta rajallinen
suhteessa tekoalyratkaisuihin. Ndin ollen
ennustammekin segmentille suhteellisen tasaista
kehitystg, jos eriytdmme tekodalyratkaisut
kokonaisuudesta. Omissa ennusteissamme
tekoadlyratkaisuista saatavasta liikevaihdosta
Optomedin osuus kirjataan Ohjelmistot-
segmenttiin ja tdman liikkevaihdon bruttokatetaso
on ennusteissamme 90 %. Aurora IQ:n menestys
onkin kdytanndssa tuloskasvunlahde myods
ohjelmistoissa, mika korostaa sen merkitysta.

Ohjelmistot: liikevaihdon hahmottaminen
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Kertakayttoiset silmasuojat

Optomed lanseerasi kesakuussa 2021
kertakayttoisen silmasuojan (E-Safe) kadessa
pidettaville kameroilleen. Silmasuoja silmé@npohijia
kuvattaessa ainoa 0sa, joka on kosketuksessa
potilaaseen. Optomedin kameroissa on kaytetty
monikayttoistd, desinfioitavaa silméasuojaa.
Koronapandemia on lisannyt hygieniaa
parantavien kertakayttStuotteiden kysyntaa.
Kertakayttoiset silmasuojat tuovat parhaimmillaan
Optomedin Laitteetliiketoimintaan uuden
elementin, joka tarjoaa kasvun lisdksi jatkuvaa
likevaihtoa. Néemme tuotteessa yhtenevaisyyksia
Revenion siimanpainemittareiden anturimyynnin
kanssa, mista on tullut merkittava ajuri Reveniolle
ajan myota laitekannan kasvun mukana.
Optomedin kohdalla volyymit ovat toistaiseksi
erittdin pienia, mutta konseptin lyddessa lapi se
kasvattaisi Laitteet-segmentin potentiaalia.
Ennusteissamme emme ole kertakayttoisia
silmasuojia vield merkittavasti huomioineet.

Kulurakenne

Yleisesti kulurakenne on suhteellisen varhaisen
vaiheen terveysteknologiayhtidlle tyypillinen.
Viime vuosina noin 33 % yhtion operatiivisista
kuluista on ollut Materiaalit ja palvelut -kuluja, jotka
liittyvat tuotteiden valmistamiseen ja ovat
volyymien mukana muuttuvia. Suurin kulueréd on
henkilostokulut (2018-2020: 47 % kuluista), minka
pitaisi skaalautua hyvin liikevaihdon mukana. Toki
kiihtyvan kasvun vaiheessa Optomed oletettavasti
rekrytoi lisda myyntivoimaa, mutta esimerkiksi
T&K-henkilostoa ei tarvita merkittavasti lisaa
volyymien kasvun takia. Lisaksi oletamme

liketoiminnan muiden kulujen (2018-2020: 19 %
kuluista) olevan paaosin kiinteita ja skaalautuvan
tata kautta hyvin. Seka henkilosto- ettda muita
kiinteitd kuluja nostaa kuitenkin lahivuosina
Yhdysvaltain myyntiorganisaation kehittdminen,
mika nakyy kuluissa osin jo vuonna 2021.

Kannattavuus kaantyy volyymien mukana

Optomedin bruttokatteet ovat korkeita seka
Laitteetiiketoiminnassa ettda Ohjelmistot-
segmentissa. Toistaiseksi yhtion myynti on ollut
kuitenkin vahaista suhteessa yhtion kiinteisiin
kuluihin seka kasvupanostuksiin, minka takia tulos
on ollut tappiolla lapi historian. Viime vuosina
Optomedin kayttokate on pyo6rinyt suunnilleen
nollan tuntumassa, mutta muuten tulosluvut ovat
olleet kdytdannossa aina negatiivisia.

Korkeat bruttokatteet tarkoittavat kuitenkin, etta
Optomedin kannattavuuspotentiaalia on korkea.
Yhtio saa merkittavan katteen jokaisesta sen
myymasta laitteesta tai ohjelmistosta, mutta
liketoiminnan skaala on toistaiseksi ollut
riittdmatonta kannattavaan liilketoimintaan.
Ratkaisu on luonnollisesti kasvu, mita yhtio talla
hetkella hakeekin kaikilta rintamilta.

Ennustamme Optomedin kayttokatteen olevan
tappiollinen viela 2021 ja 2022, jolloin odotamme
yhtion tekevan merkittdvia kasvupanostuksia
Yhdysvaltoihin ja Aurora IQ:n myyntiin. Naiden
panostuksien tuloksia néemme ennusteissamme
vuonna 2023, jolloin kayttokate kaantyy hieman
positiiviseksi. Optomedin merkittdvien poistojen
(2020: 2,2 MEUR) takia liiketulos kaantyy
ennusteissamme positiiviseksi vasta 2024.

Optomedin kulurakenne (MEUR)
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Liikevoittokaanteen jéalkeen liikevaihdon kasvu
heijastuu kuitenkin tehokkaasti myos alariville.
Vipua vahvistaa se, etta pitkan tappiollisen
historian jalkeen Optomedilld on kasityksemme
mukaan merkittavasti verotuksessa
hyoédynnettévid tappioita. Oletammekin yhtion
veroprosentin olevan ldhelld nollaa pitkdan sen
jalkeen, kun kdanne tapahtuu. Taman takia
kaytamme DCF-mallissa 15 %:n veroprosenttia.

Rahavirrat ja taseeseen liittyva riski

Tuloskehityksen lisdksi Optomedin kohdalla taytyy
keskittyda my0s tasetilanteeseen ja erityisesti
kassan riittdvyyteen. Viime vuosina rahavirrat ovat
olleet merkittavasti negatiivisia (asiaa kasitelty
Taloudellinen tilanne kappaleessa) ja odotamme
rahavirtojen pysyvan negatiivisina 1ahivuosina.
Onkin mahdollista, ettd Optomed joutuisi
vahvistamaan tasettaan osakeannilla ennen
odottamaamme kaannetta liiketoiminnan
kannattavuudessa. Tama on mielestamme
merkittava riski sijoittajille, koska mahdollisessa
negatiivisessa skenaariossa tama voisi tarkoittaa
merkittdvaa diluutiota (osakekannan kasvua).

Omassa ennusteskenaariossamme Optomedin
likviditeetti kdy vuosina 2022-2023 huolestuttavan
alhaisella tasolla. Pidédmme noin 3 MEUR:n kassaa
minimitasona Optomedin liiketoiminnan
pyodrittdmiseen ja ennustamamme rahavirrat
veisivat kassan alle tdman tason ilman uutta
velanottoa. Omassa mallinnuksessamme
nettovelkaantumisaste kay yli 90 %:n tason
vuonna 2023 ennen tuloksen ja rahavirtojen
kaantymista. Talla tasolla velkaantuneisuus olisi
selvasti mukavuusalueen ulkopuolella, mutta

hallittavissa kaanteen toteutuessa. Ennusteisiin
littyvén huomattavan epéavarmuuden takia
skenaarioon ei kannata nojata liilkaa, mutta
osakeannin riski sijoittajien on mielestamme
huomioitava. Optomedin lilketoiminnan
mahdollisen kdanteen viivastyessa kassatilanne
tulee ennen pitkaa vastaan, ja ennustamassamme
positiivisessakin skenaariossa rahoitustilanne kay
huolestuttavan heikolla tasolla.

Ohjeistus ja vuoden 2021 loppu

Ohjeistuksessaan Optomed odottaa liikevaihdon
kasvavan vahvasti vuonna 2021 edellisesta
vuodesta. Yhtio ei ole avannut, mitd ohjeistuksen
maaritelmat ("kasvaa” / "kasvaa vahvasti” / "kasvaa
erittdin vahvasti”) kdytannossa tarkoittavat, mutta
arvioimme vahvan kasvun tarkoittavan noin 10-20
%:n liikkevaihdon kasvua Optomedin kohdalla.

Liikevaihto kasvoi poikkeuksellisen vahvasti
HT21:lla (+41 %) erityisesti Kiinan suurien volyymien
ansiosta, mutta H2:lla kasvu hiipuu. Kiinan uuden
jakelukanavan varastot on nyt oletettavasti tdynna
ja vertailutasot vahvistuvat merkittavasti.
Odotamme Optomedin vuoden 2021 liikevaihdon
kasvun olevan reilut 15 %, mika tarkoittaisi kasvun
tyrehtyvan kokonaan H2:lla. Tuloksen osalta
arviomme selkeiden tappioiden jatkuvan yhtion
kulurakenteen noustessa edelleen maltillisesti.

Mielestamme Optomedin kohdalla kannattaa
seurata pidempiaikaisia trendeja seka Aurora IQ:n
kehitystg, eikd lyhyen aikavalin tuloskehitysta.
Tulosta merkityksellisemp&a on mielestdmme se,
miten kassa kehittyy. Kassa voi nimittain rajoittaa
yhtion liikkumavaraa tulevaisuudessa.
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Sijoitustarinan kriittiset vuodet kdynnissa

Optomedin keskipitkan aikavalin sijoitustarina
rakentuu mielestdamme Optomed Aurora IQ:n ja
tekodlyratkaisun lapimurtoon Yhdysvalloissa.
Nakemyksemme mukaan Optomedin iskunpaikka
avautuu Aurora IQ:n ja tekodlyratkaisun kliinisen
tutkimuksen positiivisista tuloksista (ensimmainen
mahdollinen kompastuskivi) ja ikkuna on auki
korkeintaan muutamia vuosia 2022 alkaen.
Taman jalkeen kilpailutilanne oletettavasti
kovenee, silla tekoalyratkaisuihin panostavat
monet muutkin yhtiot ja algoritmeja testataan yha
useampien eri laitteiden kanssa.

Kéadessa pidettavien siimanpohjakameroiden
osalta Optomedillda on teknologinen kilpailuetu ja
pidamme kannattavuutta ja kustannustehokkuutta
tarkeana kilpailutekijana erityisesti
perusterveydenhuollossa. Toimialan suuret
toimijat pyrkivat kuitenkin ohjaamaan kehitysta
kohti mahdollisimman laadukkaita pdytdkameralla
otettavia kuvia, eli tukevat tekoalyn lisaamista
omiin ratkaisuihinsa. Tassakin on omat meriittinsa,
koska tekoaly voisi mahdollisesti havaita
riskitekijoita viela paremmin korkealaatuisimmista
ja tarkemmista kuvista. Tama todetaan lopulta
kliinisissa tutkimuksissa, joiden tekeminen on
aikaa vievaa seka suhteellisen kallista.

Uuden markkinan muodostuessa voittavia
ratkaisuja on hankala arvioida, mutta arviomme
mukaan Optomedin iskunpaikka on nyt ja
menestysmahdollisuudet pienenevat, jos Aurora
IQ ei pysty lapimurtoon Yhdysvalloissa
l&hivuosina. Taman takia panostukset markkina-
aseman valloittamiseen ovat hyvin perusteltuja.

Lapimurto olisi sijoittajille erittdin arvokas

Jos Optomedin kokonaisratkaisu onnistuisi
lapimurrossa Yhdysvalloissa ja uusi
liketoimintamalli toimisi, yhtion tuloskehitys tulisi
arviomme mukaan kdantymaan ja yhtio loisi
merkittdvasti omistaja-arvoa. Viela
merkittavampaa olisi kuitenkin se, etta lapimurto
tekodlyn kanssa avaisi uusia mahdollisuuksia.
Arviomme mukaan muu maailma tulee
seuraamaan Yhdysvaltoja autonomisen tekoélyn
hyddyntamisessa diabeettisessa retinopatiassa.
Lisaksi tekoalyn kayttd lagjentuu pitkalla aikavalilla
myd&s muiden sairauksien riskikartoitukseen, mika
kasvattaisi perusterveydenhuollon markkinan
uuteen kokoluokkaan. Tama tekisi
markkinapositiosta segmentissa erittain
arvokkaan. N&ain ollen Optomedin mahdollinen
menestys Yhdysvalloissa ja sielld saavutettu
markkinaosuus olisi erittdin positiivinen indikaatio
my®&s 1) muulle globaalille markkinalle ja 2) avaisi
nakemyksemme mukaan uusia
kasvumahdollisuuksia myos Yhdysvalloissa.

Kyseessa on pienelle Optomedille erittdin suuri
mahdollisuus, jota yhtion olisi vaikea hyddyntaa
omilla resursseilla. Taman takia piddmmekin
todenndkdisena, ettd Optomed olisi houkutteleva
yritysostokohde Aurora IQ:n kokonaisratkaisun
lyddessa lapi ja tekoalyn kayton laajentuessa
perusterveydenhuollossa. Silloin todenndkdinen
ostaja ei olisi enaa silméasairauksien erikoisosaaja,
vaan todenndkdisemmin laajemmin
terveydenhuoltosektorilla toimiva suuri yhtio.
Oletettavasti mahdollinen ostotarjous olisi erittéin
tuottoisa osakkeenomistajille, mutta t&td ennen on
vield monia haasteita selvitettavana.

Arvonmaaritys nojaa vahvasti epavarmaan
lopputulemaan

Optomedin keskipitkan aikavélin menestys on
mielestamme pitkalti kiinni Optomed Aurora IQ:n
ja uuden liiketoimintamallin menestyksesta
Yhdysvalloissa. Jos tassa onnistutaan, yhtion arvo
olisi néakemyksemme mukaan huomattavasti
nykyista korkeampi viimeistaan, kun uudet
tulovirrat heijastuvat tuloskehitykseen. Toisaalta
jos Optomed ei onnistu saavuttamaan lapimurtoa
lahivuosina, vastaavaa iskunpaikkaa ei valttamatta
enda tule. Tallgin yhtion menestysmahdollisuudet
perustuvat enemman aiempien Laitteet- ja
Ohjelmistot-liketoimintojen kasvattamiseen
volyymien kautta. Mahdollisuuksia on silloinkin,
mutta mielestdmme taman lilkketoiminnan arvo ei
tukisi Optomedin nykyistd markkina-arvoa.

Mielestémme sijoittajat antavat huomattavan
arvon Aurora IQ:n menestykselle, mutta
skenaarion todennakdisyytta ja sita kautta option
arvoa on erittdin vaikea arvioida. Arvonmaaritys
pohjautuukin merkittavasti Aurora IQ:n lapimurron
todenndkoisyyteen seka sijoittajien vaatimaan
korvaukseen epdvarmuuden kantamisesta.
Optomedin sijoitustarinan kulminaatiopistetta
kasvattaa edelleen se, etta arviomme mukaan
yhtio joutuu kerd@maan uutta pddomaa ainakin
negatiivisessa skenaariossa. Antiriski on olemassa
my0ds positiivisessa skenaariossa, mutta jos
Optomedilld olisi ndyttaa positiivisia signaaleja
Yhdysvalloista, mahdollinen diluutio olisi
oletettavasti merkittavasti pienempi. Tama
kasvattaa edelleen hyvén ja huonon skenaarion
valista kuilua, joka on arviomme mukaan suuri.
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Ennusteissa on nyt hyva skenaario...

Koska Optomedin sijoitustarina on riippuvainen
yhdesta suuresta mutta epavarmasta ajurista, on
jarkevaa arvioida lopputulemaa eri skenaarioissa.
Selkead lahtokohta on ennusteisiimme perustuva
skenaario, jossa Optomed onnistuu tekemaan
yhtidlle merkittdvan mutta kokonaismarkkinan
kannalta maltillisen lapimurron Yhdysvalloissa
uudella toimintamallilla.

Ennusteemme nojaavat oletuksiin siita, etta
Optomedin ja Al-kumppani AEYE Healthin kliinisen
tutkimuksen tulokset ovat suotuisia ja Optomed
Aurora 1Q saa FDA:Ita myyntiluvan H122:n aikana.
Skenaariossa Optomedin liikevaihdon kehitys on
maltillista vuonna 2022, mutta loppuvuoden
aikana yhtiolla on pienta likevaihtoa myos
tekodlyratkaisuista ja todiste liiketoimintamallin
potentiaalista. Taman jalkeen valtaosin Aurora IQ:n
tulevan lilkkevaihdon ansiosta Optomedin
likevaihto kasvaa ennusteissamme 34 % (CAGR
2022-2024e) ja merkittavistd kasvupanostuksista
huolimatta tulos kaantyy positiiviseksi vuonna
2024. Markkinan koko ei aseta kasvulle rajoituksia,
joten nakyma olisi erittdin vahva ja ennusteissa
bruttokate erinomaisella 1dhes 70 %:n tasolla. N&in
ollen tuloskasvunakyma olisi erinomainen ja
erityisesti alhaiselta tasolta lahdettdessa
osakekohtainen tulos (EPS) kasvaisi voimakkaalla
vivulla vuodesta 2024 eteenpain.

Jos olettaisimme markkinoiden hyvaksyvan
Optomedille vuonna 2024 edelleen EV/S 10x
arvostuksen, yhtion markkina-arvo olisi suunnilleen
kaksinkertaistunut noin 300 MEUR:n tasolle.
Osakkeen P/E-luku olisi talloin vuoden 2024

tuloksella yli 100x, mutta seuraavan vuoden
ennusteella ainoastaan noin 33x. Tassa vaiheessa
kasvu olisi erittdin kannattavaa, joten EV/S 10x
tuntuisi tuossa tilanteessa hyvinkin maltilliselta.
Skenaariossa sijoittajan vuosituotto olisi ainakin
verrannollinen jakson likevaihdon kasvuun, mika
olisi noin 26 % (CAGR 2021-2024e).

Tuottopotentiaali olisi skenaariossa erittdin hyva,
vaikka merkittavat optio-ohjelmat soisivat hieman
nousupotentiaalia (eivat ole mukana ennusteissa).
Matkan varrella epavarmuutta pitdisi sietaa erittdin
paljon ja vaikka kyseessa on nykyisten
ennusteidemme mukainen skenaario, vaatii sen
toteutuminen aiemmin mainitun FDA-luvan lisaksi
1) tekodlyn kayton merkittavaa yleistymistg, 2)
liketoimintamallin onnistunutta murrosta ja 3)
onnistumista kaupallistamisessa uudessa
asiakassegmentissa. Nain ollen on selvas, etta
skenaario vaatii merkittavia onnistumisia, joista
kaikki ovat enemman tai vahemman epévarmoja.
Asiat voivat kehittyd voimakkaasti eri suuntaan.

...mutta myos negatiivinen skenaario on hyvin
mahdollinen

Hyvan skenaarion vastapainoksi tarkastelemme
skenaariota, jossa Aurora IQ -kokonaisratkaisu ei
tee lapimurtoa tekodlyn avulla. Skenaariossa
Aurora 1Q:n myynti enemmankin korvaa aiempien
tuotteiden myyntia ja Optomedin laitemyynti
kasvaa olettamaamme 10 %:n markkinavauhtia.
Yhtio sailyttdd markkina-asemansa ja
liketoimintamalli pysyy ennallaan. Ohjelmistot-
segmentin kansainvalistyminen ei onnistu, mutta
my®&s ohjelmistoliikevaihto kasvaa 10 %:n vauhtia.

Aurora IQ:n merkitys ennustetussa
tuloskddnteessa
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Tama vaatii kuitenkin jatkuvasti tuotekehitysta
molemmissa segmenteissa, eikd kulurakenne
skaalaudu erityisen hyvin. Téssa skenaariossa
vuoden 2024 liikevaihto olisi noin 20,0 MEUR
(CAGR 2021-2024 10 %) ja tulos olisi edelleen
selvdsti tappiolla. Skenaariossa Optomed olisi
vuosina 2022-2023 silti tehnyt merkittavia
panostuksia Aurora IQ:n lapimurtoon ja joutunut
hakemaan lisdd pddomaa osakeannilla. Osakeanti
olisi suhteellisen pieni, mutta aiheuttaisi silti
suhteellisen alhaisesta valuaatiosta johtuen noin
20 %:n diluution eli osakekannan kasvun.

Lisaksi yhtio olisi joutunut sopeuttamaan
toimintaansa korkeiden rahoituskustannuksien
takia, koska markkinoiden luottamus nakymiin
heikentyi. Yhti6 ei voisi nojata ulkopuolisen
rahoitukseen, minka takia toiminnan rahavirrat
taytyisi kaantaa positiiviseksi. Taman takia myos
tulevaisuuden lapimurrot vaikuttavat aiempaa
epatodennakodisemmiltd, ja kasvundakyma
pohjautuu valtaosin markkina-aseman
sdilyttdamiseen. Kannattavuus saadaan kdannettya
voitolliseksi kasvukulujen karsinnalla korkeiden
bruttomarginaalien ansiosta, mutta keskipitkan
aikavalin tuloskasvunakyma on silti maltillinen.

Kaikki tama heijastuisi negatiivisesti
hyvaksyttavaan arvostukseen, ja Optomedin EV/S-
kerroin on skenaariossa vuonna 2024 vain 3x (vrt.
nyt 10x). Yritysarvo on siten noin 60 MEUR ja
markkina-arvo hieman pienempi nettovelan takia.
Lisaksi osakeanti olisi kasvattanut osakekantaa 20
%, minka takia osake olisi laskenut 3,4 euroon.
Sijoittajan vuotuinen tuotto olisi jaksolla synkka
noin -33 % (CAGR 2021-2024).

Esitettyjen skenaarioiden lisdksi on lukemattomia
muita mahdollisuuksia, joissa saisimme viela
dramaattisempia poikkeamia lopputuloksessa.
Oleellista on, etta sijoittajat ymmartavat
merkittavan epavarmuuden ja lopputulosten
poikkeuksellisen suuren hajonnan Optomedin
tarinan kulminaatiopisteissa. Taman jalkeen
sijoittajat voivat my0s itse pyrkia hahmottamaan,
millaiseen lopputulemaan he uskovat ja paljonko
riskid he ovat valmiita kantamaan. Positiivista on,
ettd skenaarioiden edistymistad on suhteellisen
hyva seurata ajureiden ollessa mielestédmme
selkeita. Tama tekee Optomedin seurannasta
l&hivuosina poikkeuksellisen kiehtovaa.

Arvostuskertoimien hyédyntaminen on hankalaa

Ennustamme Optomedin tuloksen olevan
tappiollinen vield lahivuosina, mika tekee
perinteisien arvostuskertoimien (P/E ja EV/EBIT)
kaytosta kaytannossa mahdotonta. Myos
tasepohjainen arvostus (P/B) on kaytannossa
hyodyton valtaosan arvosta ollessa aineetonta.

Ainoastaan likevaihtokertoimet (P/S ja EV/S) ovat
talla hetkella toimivia, mista selvasti tarkeampi on
nettovelat huomioiva EV/S. Optomedin EV/S on
vuoden 2021 ennusteella noin 10x, mika on erittain
korkea taso ja vaatii tuekseen 1) voimakkaan
kasvunakyman seka 2) vahvasti skaalautuvan
kannattavuuden. Nama molemmat Optomedilla on
ainakin Aurora IQ:n lapimurron toteutuessa.
Samalla Optomedin tdman hetken kannattavuus ja
nakyvyys ovat mielestamme heikolla tasolla, mika
painaa hyvaksyttavaa tasoa. Lisaksi yhtion
edelleen negatiivinen kassavirta nostaa
rahoitusriskia ja painaa hyvaksyttavaa arvostusta.

EV/Liikevaihto

2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e

EV/Liikevaihto e ediaani 2019 - 2021e

Avainlukuvertailu Optomed Revenio

Markkina-arvo (MEUR) 148 1446
Yritysarvo (EV, MEUR) 147 1446
EV/S-kerroin (2021e) 9,8x 18,0x
Kasvuennuste (2021-2024) 26 % 28 %
Kéayttokate-% (2021e) -8% 32%
Liikevoitto-% (2021e) -26 % 29 %
Bruttokate-% (2021e) 68 % 70 %

Léhde: Inderes, tiedot kerditty 1.10.2021
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Optomedin EV/S-kerrointa on houkuttelevaa
verrata Revenioon, joka toimii samalla toimialalla ja
voi harvoin olla my6s Optomedin Kilpailija (ei
varsinaisesti kilpailevaa tarjontaa). Vertailu on
suosittua erityisesti Suomessa, mutta mielestamme
siind on merkittdvid vaaroja. Olemme tehneet
avainlukujen karua vertailua edelliselld sivulla,
koska keskustelua on joka tapauksessa. Revenio
erottuu vertailussa edukseen erityisesti
kannattavuuden osalta, mutta yhtididen
bruttokatteet ovat suunnilleen samalla tasolla.
EV/S-lukuja on hankala verrata, mutta
mielestdmme Revenion 18x vaikuttaa téman
hetken erittdin suuren kannattavuuseron pohjalta
perustellulta suhteessa Optomediin (noin 10x).

Revenio on jo todistettuna menestystarinana
huomattavasti pidemmalla kannattavan kasvun
polulla, yhtion liiketoimintamalli on luonut hurjasti
omistaja-arvoa, nakyvyys Revenion kehitykseen on
mielestémme parempi ja yhtion tarjonta on
merkittavasti laajempi. Liiketoiminnan riskiprofiilit
ovat siis hyvin erilaisia. Vaikka Optomed on
mielestdmme valtaosalla liiketoimintaan liittyvia
alueita selvasti takamatkalla suhteessa Revenioon,
se on mielestéamme edelld yhdella tarkealla
alueella: ohjelmistoissa ja tekodalyratkaisuissa.
Revenion ohjelmistostrategia kaynnistyi verrattain
mydhaan ja yhtio on lahtenyt alueelle poikkeavalla
kulmalla muun muassa ostamalla Oculon.

Kassavirtalaskelma

Optomedin arvonmaéarityksessa
kassavirtalaskelman (DCF) merkitys korostuu,
koska arvoa on hankala maarittdd muulla tavalla.
Kassavirtalaskelmamme antaa oletuksillamme

osakkeelle noin 11,8 euron arvon, mika nojaa
aiemmin kasiteltyihin ennusteisimme. DCF-arvoa
ajaa voimakkaasti korkeat oletukset pitkan
aikavalin kasvusta ja kannattavuudesta, mika
heikentaa laskelman luotettavuutta. Sijoittajat
voivat kuitenkin itse pohtia ennusteiden seka
taustaoletuksien realistisuutta, ja peilata omia
odotuksiaan seka tuottovaatimuksiaan niihin.
Huomionarvoista on, ettd Optomedin
kassavirtaprofiilin takia olemme pidentaneet
normaalia ennustejaksoa 15 vuoteen. Muuten
laskelma nojaisi liikaa terminaalijakson oletuksiin
kassavirran ollessa ennusteissamme lahivuosina
edelleen negatiivinen.

Kassavirtalaskelmassa olemme kéayttdneet oman
padoman kustannuksena mielestamme
kohtuullista 11,3 %:n tasoa ja pagoman
keskimaaraisen kustannuksen (WACC) asettuu
10,0 %:n tasolle pienelld velkavivulla. Nykyisessa
murrosvaiheessa tasot voisivat hyvin olla
korkeampi, mutta Ohjelmistot-liiketoiminta
tasoittaa mielestamme riskiprofiilia. DCF-malli on
herkka muutoksilla oletuksissa, minka takia
olemme esittdneet herkkyyslaskelman tulokset
muutamilla parametreilla (kts. graafit).

Olemme asettaneet terminaalijakson kasvun 3,5
%:n tasolle ja liikevoittomarginaalin 23,0 %:n
tasolle, joka on sindnsa erittdin korkea ajatellen
Optomedin talla hetkella kannattamatonta
liketoimintaa. Korostamme, etta ennusteemme
nojaavat uuden liikketoimintamallin [apimurtoon.
Taman toteutuessa kannattavuusprofiili olisi taysin
erilainen ja skaalautuisi erittdin voimakkaasti
likevaihdon kasvun mukana.

Kassavirtalaskelman taustoja

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 15,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 %
Vieraan padoman kustannus 3,0%
Yrityksen Beta 1,75

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padoman kustannus M3 %
Padoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 %

Herkkyys: DCF-arvo eri WACC-tasoilla

8,0% 8,4% 8,8% 9,2% 9,6% 10,0% 10,4% 10,8% 11,2% 11,6% 12,0%

Herkkyys: DCF-arvo eri riskittomilla koroilla

-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 15% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
Liikevoitto -2,9 -3,8 -4,3 -2,0 2,9 9,7 19,5 23,0 27,6 29,9 304 31,3 31,3 304 30,3 31,3
+Kokonaispoistot 2,2 2,7 2,3 2,2 2,3 2,5 2,9 3,8 4,8 5,7 6,6 7,4 8,1 8,7 9,2 9,5

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,4 -3,0 -4,5 -6,2 -6,2 -6,0 -6,0 -6,2

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

+verot rahoitustuotoista 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 0,0 0,0

- Kayttépadoman muutos -2,2 0,2 -0,5 -1,7 -2,4 -3,2 -4,1 -4,3 -4,3 -3,9 -3,6 -3,3 -2,9 -2,0 -1,7 -1,5
Operatiivinen kassavirta -2,9 -0,9 -2,5 -1,4 2,8 9,0 18,2 22,5 26,6 28,7 289 29,0 30,2 311 31,7 33,1

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,1 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 0,0

- Bruttoinvestoinnit -2,3 -2,0 -3,0 -2,6 -2,8 -39 -6,9 -8,0 -9,0 -9,5 -10,0 -10,6 -10,9 -10,7 -10,8 -11,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -5,1 -2,9 -5,5 -4,0 -0,1 51 11,3 14,4 17,7 19,2 18,8 18,4 19,3 20,4 20,9 22,1

+/- Muut 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 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -5,1 -2,9 -5,5 -4,0 -0,1 5,1 1,3 14,4 17,7 19,2 18,8 18,4 19,3 20,4 20,9 221
Diskontattu vapaa kassavirta -2,8 -4,9 -3,3 0,0 3,4 6,9 8,0 8,9 8,8 7,8 6,9 6,6 6,3 5,9 5,7 90,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 155 157 162 166 166 162 155 147 138 130 122 115 108 102 96,1 90,5
Velaton arvo DCF 155

- Korolliset velat -6,5

+Rahavarat 10,6 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman paaoman arvo DCF 159

2021e-2025e -5%
Oman padaoman arvo DCF per osake 11,8

Padoman kustannus (wacc)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 %

Vieraan pdaaoman kustannus 3,0%

Yrityksen Beta 1,75

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 599
Likvidite ettipreemio 1,00 %

Riskitén korko 2,0%

Oman paaoman kustannus 11,3 %

P&aoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 % 2021e-2025¢ W 2026e-2035¢ W TERM

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhmasta runkoa arvostukselle

Optomedin toimialalla on paljon listattuja yhtigita,
mutta ne ovat paasaantoisesti suuria ja
vakiintuneita toimijoita huomattavasti laajemmalla
tuotevalikoimalla. Optomedin suorista kilpailijoista
kddessa pidettavissa silimanpohjakameroissa
yksikaan ei ole listautunut, joskin Welch Allyn on
osa paljon suurempaa listattua Hillrom-konsernia.
Sen sijaan Optomedin suurista OEM-asiakkaista
merkittdva osa kuuluu pdrssilistatuille yhtidille.
Naistd merkittdvimpia ovat nakemyksemme
mukaan Carl Zeiss Medtech seka Topcon. Lisaksi
Revenio tarjoaa jonkinlaisen vertailukohdan
Optomedille, mité kasittelimme jo aiemmin.

Carl Zeiss on keskittynyt oftalmologiaan, mutta
yhtion liiketoiminta on seka laajuudeltaan etta
kokoluokaltaan eri tasolla kuin Optomedin. Zeissin
EV/S 2021e (8,9x) on silti suunnilleen samassa
kokoluokassa kuin Optomedin (9,8x). Yhtididen
kannattavuuksissa seka kasvunakymissa on
kuitenkin valtava ero. Topcon-konserniin kuuluu
paljon muutakin liiketoimintaa, eikd kokonaisuus
heijastele jarkevasti Optomedin liiketoimintaa.
Todetaan kuitenkin, ettd Topconin EV/S-kertoimet
ovat murto-osia (alle 2x) Optomedin vastaavista.
Lisaksi silmien hoitoon on keskittynyt Alcon, joka
tekee mm. silméleikkauksissa kaytettiin tuotteisiin
ja on yksi maailman johtavia piilolinssien
valmistajia. Yhtididen liiketoimintaprofiilit ovat
vahvasti poikkeavia Optomedista.

Verrokkiryhmasta 10ytyy myos Halma-konserni,
jonka osa (Halma Ventures Limited) ol
alkuvaiheen sijoittaja Optomedissa (irtaantui

listautumisen yhteydessd). Halma omistaa
Optomedin OEM-asiakas Volkin seka Keelerin,
joka on yksi Revenion kilpailijoista. Lisaksi samalla
toimialalla olevan Reichertin omistaa Ametek-
konserni. Molemmat listatut yhtiot ovat suuria
sijoitus / monialayhtioitd, joten Optomedin
arvostustasoa on yhtididen kautta mahdotonta
maarittaa. Silti ne ovat seuraamisen arvoisia.

Suurin korrelaatio verrokkiryhmasta Optomedilla
I6ytyy arviomme mukaan pohjoismaisen
terveysteknologiasektorin kanssa, erityisesti
suhteellisen alkuvaiheen yhtididen kanssa. Taman
takia olemme ottaneet verrokkiryhm&aan mukaan
yhtiota kuten Chemometec, Medistim ja
Bactiguard, jotka ovat kasvuprofiilitaan edes
suunnilleen samankaltaisia kuin Optomed.
Chemometec myy solulaskentaan ja siihen
liittyvoon analysointiin laitteistoa ja ohjelmistoa.
Medistim myy laitteistoa, jota kaytetdan sydan- ja
verisuoniston kuvantamiseen leikkausten aikana.
Bactiguard tekee teknologiaratkaisuja leikkauksien
jalkeisien tartuntujen ehkaisyyn. Vitrolife myy
koeputkihedelmditykseen liittyvaa valineistoa ja
ohjelmistoja téhan liittyvaan kuvantamiseen.
Pohjoismaiselta terveysteknologiasektorilta
verrokkeihin lisaksi yhtioita kuten Ambu
(tahystykset), Xvivo Perfusion (elinsiirrot) ja
Cellavision (laboratoriolaitteet). Terveysteknologia-
yhtidita eri kehitysvaiheissa on enemmankin, mutta
ennusteiden saaminen niistd on hankalaa.

Olemme lisaksi tutkineet verrokkiryhmaa varten
tekoalya ja siihen liittyvia algoritmeja kehittavia
yhtioitd, joiden kohdalla aktiviteetti on kasvanut
merkittdvasti vime vuosina.

Kiinnostavia yhtiéita kolmessa ryhmassa
Inderesin ndkemys

1. Silmasairauksiin keskittyneet vakiintuneet
toimijat

& TOPCON

MEDICAL SYSTEMS

REVENIO

Omistavat toimialan merkittévié toimijoita

¢ Halma AMETEK

2. Pohjoismaiset terveysteknologiayhtiot

Varhainen vaihe Vakiintuneet toimijat

.-.. =
e SECTRA

chemometec .
MEDWSTIM CELL/\V|5|ON@
YVIVVO Vitrolife 7T
Bactiguard’ Ambust

3. Diagnoosissa kadytettavien
tekodlyalgoritmeihin keskittyneet yhtiot

@ renalytix’

Diabeettinen retinopatia  Muut sovellusalueet

DI£LGNOS

Your Knowledge Partner
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Revenio 54,20 1445 1461 66,9 51,5 59,0 46,9 18,7 15,8 83,1 64,5 18,4
Topcon 1910,00 1602 1823 52,9 19,5 19,6 1,6 1,8 1,5 211,0 31,4 31
Carl Zeiss Meditec 161,95 14469 14695 39,2 38,6 34,2 33,5 8,9 8,2 58,1 55,5 8,8
Alcon 80,29 34326 37023 31,7 26,1 20,4 19,7 5,3 5,0 39,0 33,3 21
AMETEK 124,96 24919 27137 24,8 22,0 201 18,0 5,8 5,3 26,7 24,0 4,3
Halma 2820,00 12440 12808 40,0 35,8 33,6 30,1 8,3 7,4 48,4 45,3 8,3
Sectra 171,80 3037 3005 91,2 74,3 72,9 61,6 18,3 15,9 129,4 105,0 34,5
CellaVision 386,00 907 912 56,9 443 48,4 38,6 16,3 13,7 73,4 56,9 18,0
Ambu 181,00 5430 5523 97,8 67,9 64,8 47,5 101 8,4 151,8 98,3 12,7
Vitrolife 454,80 5294 5194 120,4 67,2 88,8 54,9 32,2 19,9 169,7 98,8 6,1
Medistim 322,00 571 582 42,7 39,0 36,6 33,8 12,3 10,7 53,7 49,0 18,4
Bactiguard 158,80 485 511 259,2 41 77,4 30,0 20,6 13,5 135,7 36,4 13,7
Xvivo Perfusion 374,50 1060 1032 290,6 153,7 163,5 1051 31,8 23,8 312,17 208.,8 12,8
Diagnos 0,52 24 24 121,6 43,6

Optomed (Inderes) 11,05 148 147 -38,2 -35,8 -129,6 -76,8 9,8 9,0 -39,8 -321 9,0
Keskiarvo 93,4 52,4 56,9 40,9 223 13,8 114,8 69,8 12,4
Mediaani 56,9 a1 48,4 33,8 14,3 12,1 83,1 55,5 12,7
Erotus-% vrt. mediaani -32% -26% -29 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Ryhman yhtiot ovat yleisesti erittdin varhaisessa
vaiheessa, eika niista 10ydy konsensusennusteita
Reutersin tietokannasta. Mielenkiintoisin on
mielestdamme Diagnos, jolla on jo pienta
likevaihtoa, ja joka on keskittynyt myos
diabeettiseen retinopatiaan. Sijoittajat voivat
halutessaan tutkia yhti6ita kuten LBT Innovations,
PainChek ja Renalytix. LBT Innovations kehittéa
tekoalya erityisesti petrimaljakuvien analysointiin.
Renalytix kehittdaa tekodlya tunnistamaan riskeja
munuaissairauksille eri biomarkkereista, ja on
tehnyt jo jonkin asteen lapimurron. PainChekilla on
tekodlyyn pohjautuva alypuhelinsovellus, joka
tunnistaa muistisairaiden kiputilaa.
Tekoalyalgoritmiyhtidsta voi todeta, etta sijoittajia
kiinnostaa tekoalysovelluksien lapimurto.

Verrokkiryhman antama arvostuskuva on hajainen.
Kokonaisuuden perusteella voidaan kuitenkin
todeta, etteivat Optomedin EV/S-kertoimet erotu
ryhmaéssa negatiivisesti. Koko verrokkiryhman
mediaani EV/S 2021e on noin 14x, mihin
suhteutettuna Optomed olisi merkittavasti
aliarvostettu. Mielestémme tdman johtopaatdksen
tekeminen hajanaisesta ja osin varsin
epérelevantista verrokkiryhmasta olisi kuitenkin
liian pitkdlle menevaa. Mielestamme
verrokkiryhma ei anna selke&d arvostuskehikkoa
Optomedille yhtion ollessa télla hetkelld varsin
ainutlaatuisessa kehitysvaiheessa
tekodlymurroksen takia. Verrokkiryhman
perusteella voidaan silti todeta, ettei Optomedin
arvostus ole korkeampi kuin suunnilleen
vastaavassa vaiheessa olevien yhtididen yleinen

arvostus. Tama tukee ndkemystamme osakkeesta.

Arvostuksen yhteenveto

Optomedin arvonmaaritys taytyy rakentaa
poikkeuksellisen epavarmojen oletuksien pohjalle.
Tulevaisuudessa suurin osa yhtion liketoiminnan
kassavirroista voi tulla tekoéalyratkaisuista, mika
olisi katteiden, kasvunakymien ja jatkuvuuden
kannalta erittdin suotavaa. Muutokselle on selkeét
ajurit ja se on realistinen, mutta menestyksen
todenndkdisyyksida meidan on hyvin vaikea
arvioida. Verrokkien ja kassavirtamallin kautta
pystymme hahmottamaan oikean suuruusluokan.

Nakemyksemme mukaan Optomedin osakkeen
kaypa arvo on nykyoletuksilla 10-13 euron
haarukassa. Alalaidassa sijoittajat maksavat
mielestdmme kohtuullisen hinnan Aurora IQ-
tekoélyoptiosta ja osakkeen riski/tuotto-suhde on
suotuisa. Vastaavasti haarukan ylélaidassa
odotukset ovat korkeampia ja riski/tuotto-suhde
kaantyy mielestémme negatiiviseksi. Aurora IQ ja
tekodlyn yhdistetyn kliinisen tutkimuksen
loppuvuoden aikana odotettavissa olevat tulokset
ovat seuraava tarkistuspiste, jossa tekodaly-
skenaarion todennéakdisyytta voidaan arvioida.

Optomed on erittdin mielenkiintoisessa vaiheessa,
silld [&hivuosina yhtid voi muuntautua tappiollisesta
laite- ja ohjelmistoyhtidsta hyvin kannattavaksi
kokonaisratkaisun toimittajaksi. Jos ennusteissa
oleva skenaario toteutuu, tarinassa kannattaisi
mielestamme olla mukana. Sijoittajien taytyy
kuitenkin vaatia huomattavaa nousupotentiaalia
merkittavan riskin ja epavarmuuden kantamisesta,
silld mahdollinen epaonnistuminen painaisi
osakekurssia merkittavasti. Talla hetkella riskit ovat
vield liilan suuria positiiviseen suositukseen.

K&ypédarvon
haarukka

Osakkeen kayvan arvon muodostuminen

>15€

BE

10€

“8€

Inderesin ndkemys

Mahdollinen yritysosto
Potentiaaliliiketoimintamallinja

strategian uudistuksen onnistuessa

Optimistisella skenaariolla
perusteltavissaoleva arvo, jossa
riski/tuotto-suhde ei ole enaa hyvéa

Inderesin tavoitehinta (12 kk)

Nykyisilla nakymilla
perusteltavissaoleva arvo
jarkevalla riski/tuotto-suhteella

Nékemyksemme Optomedin
“vanhan” liiketoiminnanja
liketoimintamallin nykyarvosta

Pidemman aikavalin negatiivinen
skenaario merkittavien
panostuksien epdonnistuessaja
osakeannindilutoidessa lisaksi
omistusta

48



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2019
6,41
8,94
85
76
neg.
neg.
neg.
3,7
5,6
5,0
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2020
7,10
13,3

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

0,0 %

0,0 %

2021e
11,05

13,4
148
147
neg.
neg.
neg.
9,0
9,9
9,8
neg.

neg.

0,0 %
0,0 %

2022e

11,05
13,4
148
153
neg.
neg.
neg.
12,6
8,8
9,0
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023e
11,05
13,4
148
157
neg.
neg.
neg.
15,7
6,6
7,0
>100
neg.
0,0 %
0,0 %

2024e
11,05
13,4
148
157
58,2
58,2
neg.
12,3
4,9
5,2
30,2
53,8
0,0 %
0,0 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20 2020 Q121 Q2'21 Q3'21e Q4'21e 2021e 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto 15,0 3,0 2,6 3,3 4,0 13,0 3,9 4,0 3,4 3,7 15,0 16,9 22,3 30,4
Laitteet 7.3 1,0 0,8 1,5 17 51 14 1,9 1,5 17 6,4 7,6 98 1,7
Ohjelmistot 7,7 2,1 1,7 1,8 2,3 7.9 2,5 21 1,9 2,1 8,6 9,2 131 18,7
Kayttokate -0,3 -0,6 -0,3 0,2 -0,1 -0,7 -0,3 0,2 -0,3 -0,7 -11 -2,0 0,2 5,2
Poistot ja arvonalennukset -2,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -2,2 -0,5 -1,0 -0,6 -0,6 -2,7 -2,3 -2,2 -2,3
Liikevoitto ilman kertaeria -2,6 -1,1 -1,0 -0,3 -0,6 -2,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,2 -3,8 -4,3 -2,0 2,9
Liikevoitto -2,6 -11 -1,0 -0,3 -0,6 -2,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,2 -3,8 -4,3 -2,0 2,9
Laitteet -1,9 -0,8 -0,6 -0,1 -0,4 -1,8 -0,6 -0,3 -0,4 -0,6 -1,9 -2,0 -1,9 -0,9
Ohjelmistot 0,9 0,3 0,2 0,3 0,5 1,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,8 1,2 4,2 9,3
Konsernikulu -1,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -2,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -2,7 -3,5 -4,3 -5,5
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 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0.1 -0,3 0,2 0,0 -01 -0,1 0,1 -0,4 -0,3 -0,4
Tulos ennen veroja -3,0 13 -1,0 -0,3 -0,7 -3,2 -0,6 -0,9 -1,0 -1,3 -3,8 -4,6 -2,3 2,5
Verot 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 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 -2,9 1,3 -1,0 -0,3 -0,7 -3,2 -0,6 -0,9 -1,0 -1,3 -3,7 -4,6 -2,3 25
EPS (oikaistu) -0,32 -0,11 -0,08 -0,02 -0,05 -0,24 -0,04 -0,07 -0,07 -0,09 -0,28 -0,34 -0,17 0,19
EPS (raportoitu) -0,32 -0,1 -0,08 -0,02 -0,05 -0,24 -0,04 -0,07 -0,07 -0,09 -0,28 -0,34 -0,17 0,19
Tunnusluvut 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20 2020 Q121 Q2'21 Q3'21e Q4'21e 2021e 2022e 2023e 2024e
Liikevaihdon kasvu-% 36 % -6,4 % -32,7% -6,0 % -6,6 % -131% 30,0 % 54,5 % 0,4 % -8,4 % 15,3 % 12,5 % 323 % 359 %
Kayttokate-% -22% -190%  -125% 6,8 % -1,5% -5,6 % -8,0 % 4,4 % -10,2%  -176% -7,5 % -11,8 % 11 % 17,2 %
Oikaistu liikevoitto-% 173% -349% -375% -83% 146 % -223% -216%  -214% -273% -330% -256% -253% -9,0% 9,6 %
Nettotulos-% -192%  -412% -376% -9,0 % -161%  -244% -146% -225% -287% -344% -248% -273% -103% 8,4 %

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2019
14,2
4,3
8,4
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0
25,5
2,5
0,0
4,1
18,9
39,6

2020
14,3
4,3
8,5
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0
16,8
2,5
0,0
3,6
10,6
31,1

2021e

13,5
3,8
8,3
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0

13,9
2,7
0,0
4,2
7,0

27,4

2022e

14,3
3,8
8,8
1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
10,6
2,9
0,0
4,7
3,0

24,9

2023e

14,6
3,8
8,9
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0

12,8

3,6
0,0
6,3
3,0
27,4

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
22,6
0,1
-15,4
0,0
0,0
37,9
0,0
9,4
0,6
0,0
8,1
0,0
0,7
7,6
1,8
1,7
41
39,6

2020
20,1
0.1
-181
0,0
0,0
38,1
0,0
7,5
0,5
0,0
6,2
0,0
0,8
3,5
0,3
0,6
2,6
311

2021e

16,4
0,1
-21,9
0,0
0,0
38,1
0,0
6.4
0,5
0,0
5,1
0,0
0.8
4,6
0,6
15
2,6

27,4

2022e

1,7
0,1
-26,5
0,0
0,0
38,1
0,0
8.1
0,5
0,0
6,8
0,0
0,8
5,0
0,8
1,7
2,6
24,9

2023e
9,4
0,1
-28,8
0,0
0,0
38,1
0,0
12,0
0,5
0,0
10,7
0,0
0,8
6,0
1,2
2,2
2,6
27,4



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennenveroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2018

14,5

-0,7
-1.2
-1.3
0,0

2018
211
5,6
43
8.2

2018
0,6
7,2

neg.
0,0
0,0

2019

15,0
-0,3
-2,6
-3,0
-29
0,0

2019

39,6

22,6
4,3
-8,9

2019
-0,3
0,4
0,0
-8
-2,5

2019
5,0
neg.
neg.
neg.
3,7
0,0 %

2020

13,0
-0,7
-2,9
-3,2
-3,2
0,0

2020
311
201
4.3
-4,1

2020
-0,7
-2,2
-29
-2,3
-51

2020
6,9
neg.
neg.
neg.
47
0,0 %

2021e
15,0
-1,1
-3,8
-3,8
-3,7
0,0

2021e
27,4
16,4
3,8
-1,3

2021e
-1,1
0,2
-0,9
-2,0
-2,9

2021e
9,8
neg.
neg.
neg.
9,0

0,0 %

2022e

16,9
2,0
-4,3
-4,6
-4,6
0,0

2022e
24,9
1,7
3,8
4,5

2022e
-2,0
-0,5
-2,5
-3,0
-5,5

2022e
9,0
neg.
neg.
neg.
12,6

0,0 %

Osakekohtaisetluvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapé&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
-0,16
-0,16
0,4
-113
0,71
0,00

2018

10 %
-164 %
-76 %
-62 %
7.9%
-4,6 %
-4,6 %
-37,8%
-5,9%
26,3 %
147.8 %

2019
-0,32
-0,32
0,00
-0,28
2,53
0,00

2019
4%
-129 %
290 %
97 %
-22%
17,3 %
17,3 %
-20,4 %
-10,7 %
57,1%
-39,5 %

2020
-0,24
-0,24
-0,22
-0,39
1,51
0,00

2020
-13 %
18 %
12%
-26 %
-5,6 %
-223%
-223%
-14,9 %
-9,8 %
64,6 %
-20,4 %

2021e
-0,28
-0,28
-0,07
-0,21
1,22
0,00

2021e
15 %
55 %
32%
16 %
-75%
-25,6 %
-25,6 %
-20,4 %
-15,8 %
59,6 %
-8,0 %

2022e
-0,34
-0,34
-0,19
-0,41
0,88
0,00

2022e

13 %
75 %
1%
24 %
-11,8 %
-25,3 %
-25,3 %
-32,9 %
-20,6 %
47,2 %
38,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivat
mydskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessdaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatdstensa 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. My6s muiden valtioiden lainséddannossa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmid: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmdanalyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 4.10.2021

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydbkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteisty6kumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Vahenna

Tavoite
11,50 €

Osakekurssi
11,05 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysid ja siséltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista pdrssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

—
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JuhaKinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012,2016,2017,2018,2019, 2020 2014,2016,2017,2019 2012,2016,2018,2019,2020
Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Grénqvist
2014, 2015,2016,2018,2019, 2020 2017,2019,2020 2019,2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018,2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille



