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Ensiaskeleita pitkalla kasvupolulla

Ortopedisia implantteja kehittava ja kaupallistava terveysteknologiayhtio Bioretec on aloittanut Yhdysvalloissa
kokonaan uudentyyppisen luunmurtumien kiinnitykseen tarkoitetun biohajoavan metallisen traumaruuvin
myynnin. Tulevina vuosina ruuvin kéyttdaiheiden laajennukset, maantieteellinen kasvu ja uusien tuotteiden
kaupallistaminen luovat Bioretecille pitkan kasvupolun alueella, jolla kilpailu on vielé talla hetkella rajattua. Riskitaso
on kuitenkin korkea kaupallisten epavarmuuksien ja yhtion rajallisten resurssien vuoksi. Toistamme lisaa-
suosituksemme ja nostamme tavoitehinnan 3,0 euroon (aik. 2,8 €/osake) pitkdn aikavalin kasvundkymaén
vahvistumisen myota.

Sijoitustarina perustuu uuden RemeOs™-tuoteperheen kaupallistamisen onnistumiseen ja lapilyontiin

Bioretecin biohajoavien tuotteiden etu on niiden liukeneminen elimistoon leikkauksen jalkeen, jolloin haittoja ja
kustannuksia aiheuttavaa poistoleikkausta ei tarvita. Bioretecin hyvaan kasvuun saama nykyinen Activa-
tuoteperhe soveltuu tarkoituksiin, joissa ei tarvita suurta kuormankantokykya. Uuden magnesium-seoksesta
valmistetun RemeOs™-tuoteperheen kayttomahdollisuudet sen sijaan ovat laajemmat parempien ominaisuuksien
vuoksi. Kevaalla 2023 saatu FDA-hyvéaksynta luo traumaruuville vallihautoja yhtion aloittaessa tuotteen
kaupallistamisen téysipainoisesti Yhdysvalloissa 2024 alkaen. Euroopassa myynnin mahdollistavaa CE-merkint&a
odotetaan Q2’24 aikana. Kéyttdaiheiden laajennukset, maantieteellinen laajentuminen ja 2025-2027
lanseerattavat uudet RemeOs"-tuotteet muodostavat selkean pitkan aikavalin kasvupolun, jonka menestyksekas
toteuttaminen on yhtidlle paitsi suuri mahdollisuus my6s lukuisia onnistumia edellyttéva vaativa haaste.

Kasvupolku on selkea — seuraavaksi on vuorossa sen kulkeminen

Viime vuosien hyvasta suhteellisesta kasvusta huolimatta liikevaihto on viela alhaisella tasolla (2023: 3,9 MEUR) ja
tulos tappiollinen. Odotamme vuoteen 2035 ulottuvissa ennusteissamme traumaruuvin kasvattavan myyntia
aluksi maltillisesti perustuen tuotteen hallittuun lanseeraukseen ja rauhallisesti kdynnistyvaan testikayttoon
Yhdysvalloissa. Liikevaihto kasvaa asteittain vuoteen 2026 mennessé 12,5 MEUR:oon traumaruuvin
kayttoaiheiden lisaantyessa, uusien sairaaloiden ottaessa tuotteen kayttdon ja myynnin laajetessa Euroopassa ja
muualla maailmassa. Tulos skaalautuu korkean myyntikatteen tuomalla vivulla ja kdantyy positiiviseksi vuonna
2027. Kevaalla 2023 vahvistetun kassan riittévyys on taparalla yhtion tavoitellessa rahavirtapositiivisuutta 2026
lopulla. Sijoittajien on mielestamme syyta varautua rahoituskierroksen mahdollisuuteen, silld TK-ohjelma, myynti
markkinointi hy6tyisivat arviomme mukaan lisdpanostuksista.

Kasvua on jo hinnoiteltu osakkeeseen, mutta pitkan aikavalin potentiaali ylittaa riskit

DCF-mallin perusskenaario antaa osakkeelle 3,0 euron arvon. Laskelma nojaa keskeisesti RemeOs™-tuotteiden
pitkan aikavalin menestykseen ja rahavirtoihin. EV/S-kertoimet vuosille 2024-2025 ovat 8,7x—6,4x. Kertoimet ovat
absoluuttisesti korkeat, mutta mielestamme hyvaksyttavalla tasolla vahvoihin kasvundkymiin, korkeaan
kannattavuuspotentiaaliin, defensiivisyyteen ja keskeisimpiin verrokkeihin ndhden. Lisépotentiaalia osakkeeseen
tuo mahdollinen yritysoston kohteeksi paatyminen lahivuosina, mika tarkoittaisi DCF-laskelmassamme
huomattavaa tuottopotentiaalia (“7 euroa/osake). Toisaalta matalamman kasvun ja kannattavuuden
skenaariomme viittaa heikkoon tuottomahdollisuuteen ja padoman menettdmisen riskiin. Kokonaisuutena tuotto-
riski-suhde puoltaa mielestdmme edelleen positiivista suositusta.
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+  RemeOs™-tuotteet tuovat uusia ratkaisuja ja
selvaa lisdarvoa
terveydenhuoltojarjestelmalle ja potilaille

» Etulyntiasema ensimmaisena biohajoavien
metallisten implanttien kaupallistajana
tarkeimmilla Yhdysvaltojen markkinoilla

* Mahdollisuus pitkdaikaiseen voimakkaaseen
kasvuun ja vahvaan kannattavuuteen
defensiivisella toimialalla

* Mahdollisuus tulla ostotarjouksen kohteeksi
keskipitkalla aikavalilla
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Bioretec lyhyesti

Bioretec on terveysteknologian alan yhtio, joka
kehittaa, valmistaa ja myy biohajoavia
ortopedisia implantteja. Tuotteita kdytetdaan
esimerkiksi luunmurtumien ja
pehmytkudosvaurioiden hoitoon.

2003

Perustamisvuosi

2021
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Liiketulos 2023

8,5 mrd USD

Ortopedisten traumatuotteiden markkina 2023

+9 % CAGR 2022-2027

Biohajoavien traumaruuvien kasvu paamarkkinalla
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Yhtiokuvaus

Biohajoavien ortopedisten implanttien valmistaja
tavoittelee pitkdaikaista kasvua uuden
tuoteperheen avulla

Bioretec on suomalainen terveysteknologiayhtio,
joka kehittad, valmistaa ja kaupallistaa biohajoavia
(eli kehossa hitaasti hajoavia) implantteja.
Biohajoavuuden selked etu on, ettd implantteja ei
tarvitse poistaa leikkauksen jalkeen, mika saastaa
terveydenhoidon resursseja ja vahentaa leikkauksiin
mahdollisesti liittyvia komplikaatioita kuten kipua ja
infektioriskia seka potilaan sairauspoissaoloja.
Yhtion tuotteet ovat ortopediassa (luu- ja
tukielinsairauksia koskeva laaketieteen ala)
kaytettavia nauloja, ruuveja ja muita tuotteita, joilla
voidaan esimerkiksi kiinnittdd murtuneen luun osat
toisiinsa leikkauksen yhteydessa. Kiinnittdéminen
mahdollistaa murtuman paranemisen oikein.

Yhtio on perustettu 2003 ja se listautui Nasdaq First
North -listalle syyskuussa 2021. Bioretecin tuotteita
myydaan noin 40 maassa. Myynti perustuu viela
padosin biopolymeereista valmistettuun Activa-
tuoteperheeseen, mutta tulevaisuudessa kasvua
haetaan erityisesti biohajoavasta RemeQOs™-
metalliseoksesta valmistetuista tuotteista. Talla
hetkella tarkein markkina on Aasia (erityisesti Kiina),
josta tulee noin 50 % myynnista. Saavutettavissa
oleva ortopedisten traumatuotteiden markkina on
noin 8500 MUSD ja se kasvaa maltillisesti, mutta
toisaalta erittdin ennustettavasti megatrendien
tukemana. Tulevaisuudessa yhtion tarkein markkina
on Yhdysvallat, joka edustaa noin 65 % osuutta
globaalista kohdemarkkinasta (OrthoWorld 2024).

Bioretecin strategian keskidssa on uuden
biohajoavan metallisen RemeOs™-traumaruuvin
kaupallistaminen erityisesti Yhdysvalloissa, mutta

myds Euroopassa. Yhtio sai télle Yhdysvalloissa
uuden luokan (biohajoava metalli-implantti)
tuotteelle FDA-hyvaksynnan ensimmaisena
maailmassa kevaallda 2023 ja solmi
jakelusopimuksen puoli vuotta myéhemmin.
Bioretec lanseeraa tuotetta kontrolloidusti ja
ensimmaisesta leikkauksesta seka liikevaihdosta
saatiin tietoa 2023 tilinpaatdsraportista. Euroopassa
myynnin mahdollistavaa CE-merkint&a yhtio odottaa
Q2’24. RemeOs"-metalliseoksen
lujuusominaisuudet ovat tyypillisia biopolymeeri-
implantteja korkeammat. RemeOs™ myos edistaa
luunmuodostusta ja silla voidaan kayttda samoja
leikkaustekniikoita kuin perinteisilla titaani-
implanteilla.

Bioretecin sijoitustarina rakentuu vahvasti
RemeOs"-tuoteperheen ymparille. Alkuvaiheessa
keskiossa on traumaruuvi, mutta tuoteperheen on
tarkoitus laajentua uusilla tuotteilla 2025-2027.
Traumaruuvin kasvu alkaa yksittaisistd leikkauksista
valikoiduissa sairaaloissa ja laajenee arviomme
mukaan askeleittain sairaaloiden sisalla,
maantieteellisen kasvun kautta seka uusien
kayttdaiheiden ja tuoteperheen laajenemisen
my6td. Bioretec onkin yhtid, jolla on onnistuessaan
mahdollisuus voimakkaaseen ja pitkaaikaiseen
kasvuun. Tuotteiden korkeat katteet ja tuloksen
skaalautuvuus luovat houkuttelevan
mahdollisuuden tuloskasvuun. Yhtion riskiprofiili on
kuitenkin vield mielestdmme melko korkea, silla
RemeOs:n myynnin sujumisesta on vield niukasti
nayttoja ja liilketoiminta on nykyvoluumeilla vield
tappiollista. Riskitaso on kuitenkin laskenut 2023
aikana FDA-hyvaksynnan saamisen ja rahoituksen
jarjestymisen myata.

RemeOs"-traumaruuvi nilkan murtuman
kiinnityksessa

6 viikkoa

Poistettu
titaaniruuvi
. RemeQOs™-

traumaruuvi

-

7

Murtl{malinja

1 vuosi

Osittainen
biohajoaminen

-

7

Taydellinen
\biohajoaminen

Léhde: Labmayer V et al, 2023; Inderes
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Bioretecin tuotteiden tarjoamat ratkaisut

Tarve/ongelma

Bioretecin @
ratkaisu
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Muuta

RemeOs™

Biohajoavat
metalli-implantit
magnesium-
kalsium-sinkki —
seoksesta

1tuoteperhe

Activa
Biohajoavat
biopolymeeri-

implantit

7 tuoteperhetta

Ortopedisissa
korjausleikkauksissa
kaytettyja implantteja
joudutaan poistamaan
uusintaleikkauksilla.

Uudet leikkaukset
aiheuttavat potilaalle
terveydellisia haittoja kuten
kipua ja haavojen
tulehtumisia.
Sairaspoissaolot aiheuttavat
taloudellisia menetyksia.

Implanttien
poistoleikkaukset sitovat
sairaanhoidon resursseja ja
aiheuttavat merkittavia
kustannuksia.

RemeOs™-metalli-implantit
liukenevat elimistosséa 2-3
vuoden aikana. Kuorma siirtyy
luulle vahitellen implantin
liuetessa, mika vahvistaa
parantuvaa luuta. Implantit
edistavat luun kasvua toisin
kuin biohajoavat polymeerit,
titaani tai ruostumaton teras.

Ensimmadisena ja toistaiseksi
ainoana yhtiona FDA-hyvaksynta
biohajoavalle metalli-implantille
Yhdysvalloissa. Hyvaksynta luo
Bioretecille vallihautaa
kilpailijoihin ndhden ja nopeuttaa
tulevien tuotteiden hyvaksymista.

™

RemeOs"-tuotteissa ei kaytetd
useista kilpailijoista poiketen
harvinaisia maametalleja, joiden

pitkdaikaisvaikutuksia ei tunneta.

FDA:n Breakthrough Device -
status auttaa kayttdaiheiden
laajennuksissa ja uusien
RemeOs"-tuotteiden markkinoille
tuonnissa.

Myynnin Euroopassa
mahdollistavaa traumaruuvin CE-
merkintda odotetaan Q2’24
aikana. CE-merkinta auttaa
Yhdysvalloissa tulevia
kayttdaiheiden laajennuksia.

Activa-tuotteet valmistetaan
vahemman kuormaa
kantavasta biopolymeerista.
Ne soveltuvat esimerkiksi
lapsipotilaille ja pienten luiden
seka pehmytkudosvaurioiden
korjaamiseen.

Ainoana maailmassa biohajoava
IM-naula lasten kyynéarvarren
murtumien hoitoon.

Yhtié on myynyt tuotteita yli 15
vuotta ja myyntid on nykyisin noin
40 maassa. Kokemus auttaa
RemeOs™-tuotteiden
kaupallistamisessa.

Tuoteperheessa on edelleen
kasvumahdollisuuksia uusien
kayttdaiheiden ja
maantieteellisen laajentumisen
myotd. Viime aikoina yhtio on
[6ytanyt tuotteille kasvua
erityisesti Kiinassa, missa on
kuitenkin myos paikalliseen
viranomaissaatelyyn liittyvaa
merkittavaa hinnoitteluriskia.

Léhde: Bioretec/ Inderes
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Implanttien poistoon liittyy ongelmia potilaiden
ja terveydenhuoltojarjestelman kannalta

Ortopediassa on kaytetty perinteisesti metallisia
implantteja (titaani ja teras), jotka vaativat

karkeasti 25 %:ssa tapauksista poistoleikkauksen.
Poiston syy on tyypillisesti potilaan kokema haitta.

Uusi leikkaus voi aiheuttaa potilaalle esimerkiksi
kipua, tulehdusriskin ja sairaspoissaoloja.
Erityisesti lapsipotilailla implanttien poisto on
my0s valttamatonta kasvavan ja kehittyvan
luuston vuoksi, mika sopii huonosti yhteen
pysyvan ja kovan metalli-implantin kanssa.

Terveydenhuollossa poisto-operaatiot kayttavat
kapasiteettia ja niista aiheutuu merkittavia
kustannuksia. Esimerkiksi Saksassa arvioitiin
vuonna 2014, etta poistoleikkaukset aiheuttivat
maalle 1,1 mrd euron vuosittaiset kustannukset'.
Kustannuksia aiheuttavat paitsi itse leikkaukset,
myds sairaspoissaoloihin liittyva tuottavuuden
lasku ja mahdolliset leikkauskomplikaatiot.

Liiketoiminta on tahan asti nojannut
biopolymeerista valmistettuun Activa-
tuoteperheeseen

Bioretecin taman hetkinen liikevaihto (3,9 MEUR
vuonna 2023) muodostui valtaosin seitseman
Activa-tuoteperheen myynnistd. Nama tuotteet
valmistetaan hyvin tunnetusta, turvallisesta ja
laagjalti kaytetystd maitohapon ja glykolihapon
kopolymeerista, PLGA:sta (poly-L-laktidi-co-
glykolidi). Toisaalta materiaalista valmistetut
tuotteet kestavat vahemman kuormaa titaani- ja
terds-implantteihin verrattuna. PLGA-tuotteiden
valmistus ja kayttd on metallisia tuotteita
monimutkaisempaa, silla esimerkiksi PLGA-

ruuvien kayttd vaatii porareidn kierteyttamista
luussa ennen implantin asennusta. Metalli-
implanteille riittdd pelkka asennusreidan poraus.
Activa-tuotteita kaytetdankin tyypillisesti pienten
luiden murtumien ja pehmytkudosvaurioiden
hoidossa erityisesti lapsilla. Bioretecin mukaan
tuotteita voidaan hyodynt&aa olkapaan, kaden ja
ranteen, polven seka nilkan ja jalkateran alueella.

Bioretecin erityinen vahvuus
biopolymeerituotteissa on lasten elastinen
luuydinnaula IM-Nail™, jota kdytetdan talla hetkella
kyynarvarren murtumien hoidossa. IM-Nail”:n
kayttbaihetta pyritdan laajentamaan myds lasten
rannemurtuman hoitoon, johon liittyva kliininen
tutkimus on loppusuoralla. Rannemurtumien
kaupallinen potentiaali on kasityksemme mukaan
kyyndrvarren murtumaa suurempi, silla
rannemurtumat ovat yksi yleisimmista lasten
murtumatyypeista.

Tarkein markkina yhtidlle on ollut Kiina, jossa
Activa-tuotteiden liilkevaihdon osuus oli H2°23-
raportin mukaan 1,9 MEUR (49 % liikevaihdosta).
Euroopan osuus oli 16 %, johon vaikutti
voimakkaasti Vengjalta vetaytyminen. Bioretec on
vetdytynyt tdysin Vendjan markkinoilta, joten
siihen liittyvat riskit on arviomme mukaan ohi.
Yhdysvaltojen liikevaihdon osuus oli 22 % ja se
kasvoi merkittavasti edellisvuodesta.

Bioretec on onnistunut kasvattamaan Activa-
tuotteiden myyntia viime vuosina voimakkaasti,
joskin laht6taso on ollut absoluuttisesti alhainen.
H2’23 alkaen liikevaihtoa toi myds RemeOs™-
traumaruuvi, jonka osuus liikevaihdosta oli 374
TEUR (vuositasolla noin 10 %).

Activa-tuoteet

Kaytto
. o Neulamainen implantti pienten murtumien
Activahin kiinnitykseen
. i Naulamainen implantti pienten murtumien
ActivaNail korjaukseen raajojen alueella
ActivaScrew” Murtumien kiinnitys, luusiirreleikkaukset
] Ontto ruuvi voidaan kohdentaa ohjaimen avulla
Cannulated
Cls L Monikayttdinen ruuvi esimerkiksi
Interference nivelsideleikkaukseen
X .. Lasten kyynarvarren ja myohemmassa vaiheessa
Activa IM-Nail™

ranteen murtumat

Lahde: Bioretec, Inderes

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2023

Yhdysvallat
22%

Eurooppa
Muu maailma 16%

62%

Léhde: Bioretec

1 Destatis; Robert Koch-Institute; Federal Health Report;
Federal Occupational Health and Safety Agency; National
Association of Statutory Health Insurance Funds; INEK —
Institute for Hospital Remuneration Systems;


https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/32106732/
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RemeOs"-tuoteperhe nousee yhtion keskioon
tulevaisuudessa

Biohajoavat metalliset RemeOs"-tuotteet
valmistetaan magnesiumista (99 %), kalsiumista
(0,55 %) ja sinkista (0,45 %). Tuotteilla on
biopolymeereja parempi kuorman kantavuus,
joten niité voidaan kayttaa myds laajemmin ja
vaativammissa kohteissa. Magnesiumilla on
luunkasvua edistavid ominaisuuksia, jonka
ansiosta implantin asennuspaikka korvautuu ajan
mittaan potilaan omalla uudisluulla toisin kuin
kilpailevilla titaani-, terés- ja biopolymeeri-
implanteilla. Kalsium parantaa materiaalin
mekaanisia ominaisuuksia ja bioyhteensopivuutta.
My®ds sinkki parantaa mekaanisia ominaisuuksia ja
hidastaa myds materiaalin hajoamista.
Hajoamisnopeuden hallinta on tarkeaa, silla
magnesiumin hajoamistuotteena muodostuva
vetykaasu voi aiheuttaa ongelmia, jos tuote hajoaa
liian nopeasti. RemeOs"-tuotteet voidaan asentaa
samoilla tekniikoilla, kuin perinteiset titaani ja
teras-implantit, mikd madaltaa osaltaan
kayttoonoton kynnysta.

Ensimmainen RemeOs™-tuotte on
kompressiotraumaruuvi LAG Solid Screw, jota
kdytetdan murtumien osien kiinnittémiseen
toisiinsa, jotta luutuminen voi tapahtua oikein.
Traumaruuvista on talla hetkelld saatavilla yksi
paksuus ja yhdeksan eri pituutta. Tuotteesta on
kdsityksemme mukaan tarkoitus lanseerata myods
onttoja, eli kannuloituja versioita
|8hitulevaisuudessa.

RemeOs"-tuoteperhettd on tarkoitus laajentaa
kolmella uudella synergistisella tuotteella vuosina
2025-2027, jotka ovat DrillPin, niitit ja levyt.

Pidemmalla aikavalilla suunnitteilla on myos
komposiittimateriaalista toteutettavat luuydinnaula
ja selkarangan implantti, joka paasi FDA:n
Breakthrough Device -ohjelmaan kevaalla 2024.

RemeOs™-tuotteet eivét sisdlla joistain kilpailijoista
poiketen harvinaisia maametalleja (rare earth
elements REE). REE:t eivat valttamatta biohajoa
pidemmankaan ajan kuluessa taysin ja ne voivat
myds kertya elimiin aiheuttaen mahdollisesti
terveyshaittoja pitkalla aikavalilla. Bioretecin
materiaalin koostumus on siten kilpailuetu useaan
biohajoavien metalli-implanttien valmistajiin
nahden.

Kliinisen 20 potilasta kasitténeen tutkimuksen
mukaan Bioretecin traumaruuvi liukenee
elimistoon 2-3 vuoden aikana. Hidas liukeneminen
mahdollistaa kuorman vahittdisen siirtymisen
implantilta luulle, mikd on hyodyllista luun
paranemisen ja vahvistumisen kannalta. Liséksi
implantista liukenevat metalliyhdisteet tukevat
luun uudismuodostusta. Tulokset olivat murtumien
paranemisen ja tuotteen toimivuuden osalta
erittdin hyvia. Implantit aiheuttivat vetykaasun
muodostusta, joka voi periaatteessa aiheuttaa
ongelmia. Bioretec on kuitenkin tehnyt lisdkokeita,
jotka osoittavat etta vetykaasun muodostus ei
heikenna ruuvin kiinnittymista haitallisessa maarin.
Kliininessa kokeessa vetykaasun muodostus ei
aiheuttanut haittoja.

FDA:n hyvdksynta loi Bioretecille hyvat asemat

Traumaruuvi sai FDA:n hyvaksynnan
ensimmaisena biohajoavana metalli-implanttina
Yhdysvaltojen markkinoille. Ensimmainen
hyvaksytty kayttdaihe on nilkan sisemman
kehrasluun murtuman kiinnitys.

Ruuvit

DrillPin

Niitit

Levyt

IM-naulat
Selkarangan

implantti

Lahde: Bioretec

Kuva: Bioretec

RemeOs"-tuoteet

Kaytto ja kaupallistaminen

Sisemman kehrasluun murtuma. Kayttoaiheet
laajenevat tulevaisuudessa. Kaupallistaminen Q4'23

Sauvamainen itseporautuva implantti murtumien
kiinnittdmiseen. Kaupallistaminen 2025.

Murtumien kiinnittémiseen pienissa luu- ja
pehmytkudosvaurioissa. Kaupallistaminen 2026.

Auttavat ruuvien orientaatiossa murtumien
kiinnityksessa. Kaupallistaminen suunnitteilla 2027.

Komposiittimateriaalista pitkien luiden murtumiin.
Kaupallistaminen 2028 jalkeen.

Komposiittimateriaalista selkdrangan luudutukseen.
Kaupallistaminen 2028 jalkeen.

RemeOs"-traumaruuvi



https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/37603369/
https://www.accessdata.fda.gov/scripts/cdrh/cfdocs/cfpmn/denovo.cfm?id=DEN220030
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Koska tuote on luokassaan (biohajoava metalli-
implantti) ensimmainen markkinoilla, sen myota
FDA loi paatoksellaan kriteeriston (eng Special
Controls) saman luokan tuleville tuotteille.
Bioretecin kannalta kiinnostavaa on mielestamme
erityisesti vaatimus osoittaa tuotteen taysi
biohajoavuus. Tama voi edellyttaa kilpailevilta
tuotteilta mahdollisesti useammankin vuoden
seuranta-aikaa. REE:ta sisaltavat tuotteet eivat
kasityksemme mukaan hajoa taydellisesti
valttamattad koskaan. FDA:n lopullinen
suhtautuminen REE:a sisaltaviin tuotteisiin jaa
vield nahtavaksi.

Toinen kiinnostava kriteeri on pitkaaikaisten
haittojen puuttumisen todistaminen, mika

edelleen saattaa tuottaa vaikeuksia REE-tuotteille.

Bioretec on kasityksemme mukaan myos
joutunut tekemaan tuotteen kestavyyteen liittyvia
lisatesteja, joiden toteuttaminen aiheuttanee
myos Kilpailijoille lisatyota ja todistustaakkaa.
Yhteenvetona arvioimme, ettd FDA:n paatos loi
Bioretecille vallihautaa hidastaen kilpailijoiden
markkinoille tuloa. Bioretec jatkaa RemeOs™-
tuotteiden osalta FDA:n Breakthrough Device -
ohjelmassa, kun yhtio pyrkii laajentamaan
traumaruuvin kdyttdaiheita ja tuomaan uusia
tuotteita markkinoille. Kirjoitushetkelld 4/2024
tiedossamme ei ole muita FDA-hyvaksynnan
saaneita biohajoavia metalli-implantteja.

Euroopassa traumaruuvin CE-merkinta on
viivastynyt Euroopan Komission MDR-asetukseen
littyvan viranomaistoiminnan ruuhkautumisen
vuoksi, mutta merkintaad odotetaan jo pian Q2°24
aikana. Euroopassa biohajoavia magnesium
tuotteita on ollut CE-merkittyna tietojemme

mukaan 2013 alkaen (Syntellix AG). Bioretecin
etuna myos Euroopan (ja muun maailman)
markkinoilla on REE:n puuttuminen
metalliseoksesta.

Asiakkaita julkisen ja yksityisen
terveydenhuollon sektoreilla

Bioretecin asiakkaita ovat julkisen ja yksityisen

sektorin sairaanhoidon yksikot ja
sairaanhoitopiirit. Ladkinnallisten laitteiden

toimiala on perinteisesti mielletty hidasliikkeiseksi.

Tama perustuu kasityksemme mukaan siihen,
etta potilaita hoitavat laakarit jatkavat mielellaan
toimiviksi tunnettujen tuotteiden kayttamistg,
joista heilld on vahva henkilokohtainen kokemus
ja jotka tiedetaan potilaille tehokkaiksi ja
turvallisiksi. Paatos tuotteen vaihtamisesta
edellyttaa tyypillisesti vahvaa nayttoa tuotteen
paremmuudesta ja turvallisuudesta tai uusista
ominaisuuksista, jotta vaihtaminen voidaan
perustella. Osa kayttdjakunnasta on kuitenkin
halukkaampi ottamaan uusia innovaatioita
nopeasti kayttoon (ns early adopters).

Arviomme mukaan yhtion onkin
myyntiponnisteluissaan ensisijaisesti vakuutettava
tuotteita loppukayttavat ortopedian kirurgit. Tata
Bioretec tavoittelee toisaalta toimimalla
yhteistydsséa ortopedian alan mielipidevaikuttajien
kanssa (eng. key opinion leaders), joilla on alan
sisalla vaikutusvaltaa. Naméa henkilot ovat
tyypillisesti tunnettujen yliopistollisten
sairaaloiden tunnettuja professoreita. Yhtio
odottaa muiden sairaaloiden ottavan tuotteet
jatkossa helpommin kayttoon
mielipidevaikuttajien vanavedessa.

RemeOs™-implanttien edut suhteessa
titaani- ja terasimplantteihin

Eivat vaadi poistoleikkausta

)

<Q‘> = ﬂ

Edistavat luun kiinnittymista ja uudismuodostusta

K

Hidas hajoaminen lisda luun kuormaa vahitellen,
mika vahvistaa luuta.

Parantunut luu on vdhemman altis uusille
murtumille

Ei aiheuta hairidita magneettikuvauksessa, jota
voidaan tarvita paranemisen seuraamisessa tai
muihin hoitoihin liittyen

Eivat sisalla mahdollisesti haitallisia harvinaisia
maametalleja

SOAQVX

Lahde: Bioretec / Inderes
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Globaaleille markkinoille jakelijoiden kautta

Yhtion Activa-tuoteperheen tuotteiden jakelu noin
40 maahan perustuu alueellisten jakelijoiden
kayttoon. Aiemmin Bioretec on myynyt tuotteita
myds suoraan asiakkaille ilman jakelijoita.
Jakelijoiden kate vaihtelee markkinoiden mukaan
ja on arviomme mukaan noin 30-60 %. Yhtio kertoo
arvioivansa jatkuvasti sopivinta myynti- ja
jakelumallia kullakin markkinalla Activa-tuotteiden
osalta.

Traumaruuvin kaupallistaminen on alkanut
Yhdysvalloissa Spartan Medical -nimisen jakelijan
kautta. Jakelijan verkostoon kuuluu noin 150
sairaalaa, joita on kaikissa Yhdysvaltojen
osavaltioissa. Spartan Medicalilla on vahvat
yhteydet Yhdysvaltojen puolustusministerion
sairaaloihin seka veteraanisairaaloihin, jotka
vaikuttavatkin olevan tarkedssa osassa tuotteen
alkuvaiheen myynnissa. Euroopassa traumaruuvia
tullaan myyman jakelijoiden kautta.

Kaytdnndssa RemeOs™-traumaruuvin
kaupallistamisen alussa Bioretec toimii yhteistydssa
Yhdysvalloissa maineikkaiden sairaaloiden (kuten
Massachusetts General ja Johns Hopkins Hospital)
kanssa. Johtavien sairaaloiden kanssa lanseeraus
tuo arviomme mukaan uskottavuutta ja herattaa
kiinnostusta tuotetta kohtaan myos pienemmissa
sairaaloissa ja keskuksissa. Bioretec jarjestaa
kayttajien koulutusta seka pyrkii vakuuttamaan
kayttajien ohella myds taloudellisia paatoksia
tekevat traumaruuvin hyodyista ja
kustannussaastoista sairaalatasolla. Onnistunut
lanseeraus vaatii myos hydtyjen perustelemista

vakuutusyhtidille vakuutuskorvattavuuden
saamiseksi seka kirurgeja tukevan henkilston
kuten radiologian osastojen huomioimista.

Yhtion myyntistrategiaan kuuluu myds tutkimusten
edistdminen ja vahvan kliinisen nayton luominen,
joka osaltaan auttaa mielipidejohtajien
vakuuttamisessa tuotteiden toimivuudesta ja
turvallisuudesta. My6s alan konferensseihin
osallistuminen on keskeista tunnettuuden
lisddmisessa.

Tuotanto on yhtion omissa kasissa

Bioretec hankkii tuotteisiin kaytatettavat materiaalit
ulkoisilta toimittajilta. Erityisen térkedssa asemassa
tulevat olemaan lagkinnallisiin laitteisiin soveltuvan
metalliseoksen toimittajat. Yhtio on kertonut, etta
sen tuotantoon liittyvaan riskien hallintaan kuuluu
magnesiumin hankkiminen kahdelta eri
toimittajalta. Kasityksemme mukaan soveltuvia
toimittajia on rajallinen maara, joten yhtid on jossain
madarin riippuvainen toimittajistaan. Bioretec on
kuitenkin pyrkinyt rajaamaan tata riskia hankintaa
hajauttamalla. Biopolymeerin valmistaminen on
validoitu kahdelle eri raaka-aine toimittajalle.

Bioretec valmistaa tuotteensa itse Suomessa
sijaitsevissa puhdastiloissa, jotka tayttavat
viranomaisen laakinnallisille laitteille asettamat
tarkat laatuvaatimukset. Yhtidé on muuttanut uusiin
tiloihin 2021, joissa on kasityksemme mukaan tilaa
tuotannon skaalaamiseen useiksi vuosiksi
eteenpadin. Tuotannon yksikkdkustannukset tulevat
arviomme mukaan laskemaan kasvun myota,
vaikka tuotannon yl8s ajo edellyttaakin
investointeja henkilostoon ja laitteisiin.

Tuotteiden valmistus ja jakelu

Activa RemeOs™
Materiaalien Hajautetusti vahintaan
hankinta kahdelta alihankkijalta
Valmistus Oma tuotantolinja Suomessa
i Lahetetadn RemeQOs™-
s ulkoiselle tuotteet
% Sterilointi kumppanille, joka steriloidaan
= toimittamaan Bioretecin
_g tuotteen takaisin  tuotantolaitoksella
@
- O kkaamo
ma pa
[Pakkaus tuotantolaitoksella, josta valmiit
jalahetys tuotteet Ishetetsan asiakkaille
Jakelijoiden kautta.
Jakelu ja Jakelijoiden Bioretec osallistuu
myynti kautta kéyttéjien
koulutukseen.
Lahde: Bioretec / Inderes
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Tuotantotiloihin on asennettu alkuvuodesta 2024
uusi CNC-metallintyostolaitteisto, joka pystyy
yhtion mukaan noin 60 000 ruuvin tuotantoon
vuodessa. Investoinnin jalkeen RemeOs™-
kapasiteetti riittda arviomme mukaan minimissaan
kahden-kolmen vuoden kasvutarpeisiin.
Investointi vapauttaa olemassa olevaa
laitteistokapasiteettia myos Activa-tuotteita
varten. Nykyisissa tuotantotiloissa on
kasityksemme mukaan edelleen mahdollista
lisata kapasiteettia lisdinvestoinneilla laitteisiin ja
henkilostoon maltillisin kustannuksin.

Biohajoavien materiaalien kasittely ja tyosto
vaativat erityisosaamista, jota yhtio haluaa
kehittéa ja yllapitaa organisaation sisalla.
Esimerkiksi magnesiumin kasittelyyn liittyy
syttymisvaara ja tuotteiden sorvaaminen vaatii
erityisosaamista. Yhtio nakee erityisosaamista
vaativan valmistukseen myos kilpailutekijaksi.
Biopolymeerit edellyttdvat myos materiaalin
muotoilua pellettiméisesta lahtdmateriaalista
sauvamaiseen muotoon, josta koneistus voidaan
aloittaa. RemeOs™:n raaka-materiaali puolestaan
saapuu jo valmiiksi koneistukseen sopivina
sauvamaisina kappaleina, joten valmistuksen
alkuvaiheet ovat yksinkertaisempia.

Laakinnallisten laitteiden tuotantovaatimukset
edellyttavat hyvin tiukkaa laadunvalvontaa.
Bioretec seuraakin jatkuvasti esimerkiksi
materiaalien ja ilman laatua seka tuotteiden
steriiliyttd. Activa-perheen tuotteet
priméaripakataan yhtion tuotantolaitoksella, josta
ne lahetetaan steriloitavaksi alihankkijalle.
Tuotteet palaavat sitten tuotantolaitokselle

lopullista pakkaamista ja jakelua varten.
RemeOs™-tuotteiden osalta prosessi on tassakin
suhteessa virtaviivaisempi, silld tuotteet voidaan
steriloida tuotantotiloissa eika niita tarvitse
lahettaa valilla ulkoiselle kumppanille.

Uusia tuotteita markkinoille vuosikymmenen
mittaan

Bioretecin tuotteiden kehitys, tuotanto ja myynti
ovat erittdin tarkkaan saadeltyja ja edellyttavat
viranomaisen myontamaa myyntilupaa. Luvan
saaminen edellyttda tarkkaa méaarayksien
seurantaa ja laadunvalvontaa kehityksen ja
tuotannon aikana, jotta vaadittuihin laatu- ja
puhtausvaatimuksiin paastaan ja ne voidaan
todistaa. Lisdksi tuotteiden turvallisuus ja
toimivuus tulee todistaa ensin laboratoriokokein
ja niiden jalkeen kliinisessa potilastutkimuksessa.

Tutkimukseen perustuva nayttd on keskeista, kun
Bioretec pyrkii laajentamaan tuotteidensa
kayttdaiheita. Yhtio pyrkii edistamaan seka
tutkijalahtoisten tutkimusten alkamista etta tekee
mahdollisuuksien mukaan my®ds itserahoitettuja
(eli sponsoroituja) tutkimuksia. Bioretecin
meneilldadn olevat ja suunnittelemat TK-hankkeet
on esitetty seuraavan sivun kuvassa. RemeQOs™-
traumaruuvien ja tulevien tuotteiden
tuotekehitystd edistetédan FDA:n
lapimurtotuoteohjelmassa, joka on ollut kdynnissa
kevadasta 2021. Taman myota yhtiollda on
mahdollista kdyda joustavaa jopa viikoittaista
vuoropuhelua FDA:n kanssa kayttdaiheiden
laajennuksista ja uusien tuotteiden vaatimista
kokeista ja testeista.

RemeOs™-tuotteiden myynnin kulmakivet

Q
ﬁ*@ Tutkimuksen edistaminen

v
&% Mielipidejohtajien vakuuttaminen johtavissa
sairaaloissa ja traumakeskuksissa

laajentaminen

gﬁl Traumaruuvien kayttdaiheiden ja tuoteportfolion
Ei Myynti jakelijoiden vélityksella ja jakeluverkoston

laajentaminen

Léhde: Inderes
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— Tutkimusohjelma

Vaihe selvitetty Nykyinen vaihe

Tuotekehityksen ja kaupallistamisen edistyminen (Inderesin arvio)

Tuoteperhe & i e s Tuotekehitys & . . . . Seuraavat
materiaalit Tuote & kdyttoaihe breKiiiniset kokeet Potilastutkimus Myyntiluvan saanti tapahtumat
Traumaruuvi' CE-merkinti odotet
Aikuispotilaiden -2018 2018-2020 Qr23 :mer intda odotetaan
luuvauriot Q224
DrillPin’ ) . .
Kadet, jalat, 2015-2020 2024-2025 2025 ;gtz"zs‘tke'de” aloitus
kyynarpaat, ranteet afkana
Niitit! Yksityiskohtia ei talla
RemeOs™ Kadet, jalat, 2024 2025-2026 2026 si yli o |z'3 ei talla
Magnesiumseos & kyynarpaat, ranteet hetkelld ole tiedossa
Magnesium- Levyt! - s
komposiitti Kadet, jalat, 2025 2026-2027 2027 Vksityiskohtia ei talla
e hetkella ole tiedossa
kyynarpaat, ranteet
Luuydinnaula? o R
Pitkien luiden 2026 2027-2028 2028 Vksityiskohtia ei talla
murtumat aikuisilla hetkelld ole tiedossa
Selkdrangan - s
implantti2 2026 2027-2028 2029 Vksitylskohtia ef talla
Nikamien luudutus hetkella ole tiedossa
IM-naulat M ) s
e yyntiluvan jalkeinen
Lasten kyynarvarren -2010 2010-2017 2020 ) o
seurantatutkimus kaynnissa
Activa murtumat
Biopolymeeri PLGA IM-naulat Tutkijalahtdinen
Lasten -2024 2021-2024 2025 potilastutkimus
rannemurtumat

loppuvaiheessa

1) Traumaruuvija DrillPin valmistetaan RemeOs™ magnesium-kalsium-sinkki -seoksesta.
2) Luuydinnaula ja selkdrangan fuusioimplantti valmistetaan magnesiumkomposiitista, joka on vield tuotekehitysvaiheessa

Léhde: Bioretec / Inderes
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Arvonluontia kasvun ja korkean myyntikatteen
kautta

Bioretecin myyntikate on 2018-2022 ollut
terveelld 72-74 % tasolla. Vuonna 2021 katetta
painoi valiaikaisesti tuotannon siirtyminen uusiin
tiloihin. Tulevien RemeOs™-tuotteiden
materiaalikustannukset ovat Activa-tuotteiden
biopolymeereja alhaisempia, mika tukee
myyntikatetta. Lisdksi RemeOs™-tuotteiden
valmistus on suoraviivaisempaa, silla tuotteet
voidaan steriloida samassa tuotantolaitoksessa
lahettamatta niitd muualle. Yhtid onkin arvioinut
tulevaisuuden myyntikatteeksi jopa yli 85 %
traumaruuvin tuotantokustannusten ollessa 5-15
euroa ja oletetun keskimaaraisen myyntihinnan
ollessa Yhdysvalloissa keskim&arin 600 USD
perustuen vastaavien titaani- ja terastuotteiden
hintoihin (GlobalData Report 2023). Muualla
maailmassa tuotteista saatavan hinnan odotetaan
olevan alhaisempi vaihdellen markkinoittain,
mutta silti hyvalla, yli 80 % myyntikatetasolla.
Tulos on siten erittdin skaalautuva, mikali yhtio
onnistuu lilkkevaihdon kasvusuunnitelmissaan.
Tuotannon puolesta kasvu ei arviomme mukaan
mydskdan vaadi huomattavia investointeja ja
kiinteiden kustannusten kasvatusta. Nykyiset
tuotantotilat riittavat kasityksemme mukaan
useaksi vuodeksi ja tuotantokapasiteettia on
mahdollista lisata uusilla CNC-koneistulaitteilla ja
henkildston rekrytoinnilla.

Tuotekehitys vaatii kuitenkin investointeja
tulevaisuudessa, mika tarkoittaa kaytannossa
uusien tuotteiden suunnittelua ja testausta,
prekliinisia testeja koe-eldainmalleissa seka Kliinisia
kokeita potilailla. Vaatimus kokeiden

toteuttamisesta tulee valvovalta viranomaiselta,
joten téssa vaiheessa emme voi tasmallisesti
tietdd vaadittujen kokeiden maaraa ja laajuutta.

Rahoitusasema on talla hetkella kohtalaisen
hyva

Bioretec toteutti suunnatun osakeannin kevaalla
2023, jolla yhtio kerasi kasvustrategiansa
toteutukseen 10 MEUR. Yhtion arvion mukaan
varat riittavat vuoden 2026 loppuun, jolloin
liketoiminnan pitdisi olla myos
kassavirtapositiivista. Bioretecin liilketoiminta on
toistaiseksi tappiollista ja voitollisuus edellyttaa
likevaihdon reipasta kasvua nykytasolta, minka
pitdisi kuitenkin olla tdysin mahdollista uuden
RemeOs"-tuoteperheen kasvun myota. Yhtio on
saanut myos Activa-perheen hyvaan kasvuun,
milld on tarkea tukeva rooli lahivuosina.

Kasvu vaatii kuitenkin panostuksia, joista
ensimerkit on néhty H2°23 aikana yhtion lisatessa
kasvua tukevia rekrytointeja. Vaikka
kassavirtapositiivisuus onkin mielestémme
realistista vuoteen 2026 mennessa, tulee
sijoittajan varautua myds uuden
rahoituskierroksen mahdollisuuteen lahivuosina.
Bioretec hydtyisi arviomme mukaan TK-ohjelman
kiihdyttamisesta sekad myyntipanostusten
kasvattamisesta, kun se tavoittelee markkinoiden
kaappaamista etulyontiasemasta. Siten
kassavirran kdantaminen ei valttématta ole yhtion
prioriteetti, mikali kasvun kiihdyttéminen nayttaa
paremmin arvoa luovalta vaihtoehdolta.
Bioretecin rahavarat 2023 lopussa olivat 6,9
MEUR.

Myyntikate-%'

80%
73,6 %

75% : 5

T 716% 727%  719%
70% /\/\

68.7 %
65%
60%
2019 2020 2021 2022 2023

1) Vuonna 2021 myyntikatetta painoi tuotannon siirtyminen uusiin tiloihin

Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kasvutavoite 62 MEUR vuoden 2027
lopussa

Al

@% Kassavirtapositiivisuus vuoden 2026 lopussa

Lahde: Bioretec
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TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Bioretecin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
®

Vv

vV

vV

Vv

vV

vV
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus on hidasta.
Bioretecin arvo nojaa kuitenkin uusiin
biohajoaviin metalli-implantteihin, joiden
markkina on vasta alkamassa muodostua.

Yhtio on sen tulevaisuuden kannalta
térkeiden RemeOs™-tuotteiden
kaupallistamisessa varhaisessa
kehitysvaiheessa.

Ortopedisten implanttien kysynta on erittain
defensiivistd. Covid-19-pandemia aiheutti
lievaa kysynnan laskua traumojen vahetessa
ja leikkauksien peruuntuessa.

Nykyinen liiketoiminta on verrattain
hajautunutta ja jatkuvaa. RemeOs™-
tuotteiden myynti ja markkinointi on
alkuvaiheessa hyvin fokusoitunutta.

Kustannukset ovat jossain maarin
skaalautuvia, vaikka tuotannon
kasvattaminen ja myynti vaativatkin
lisdinvestointeja.

Kiinteat kulut ovat korkealla tasolla
nykyiseen liilkevaihtoon ndhden. Raskasta
kustannusrakennetta selittavat osittain TK:n
ja laadunvalvontaan liittyvat kustannukset.

TK-ohjelman edistédmien seka myynti- ja
markkinointipanostukset vaativat
padomaa.

Rahoitusasema on melko hyvd, mutta
yhti6 hydtyisi lisapaaomista.
Rahoituskierros 2-3 vuoden kuluttua on
mielestamme mahdollinen.
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&
Vahvuudet

* RemeOs™-traumaruuvin asema ensimmaisena Yhdysvaltojen
markkinoilla FDA-paatdksen luomien vallihautojen tukemana

* Selkea pitkan aikavalin kasvustrategia

* Viimeaikaiset onnistumiset myynnin kasvattamisessa

* Aiempaa vahvempi rahoitusasema

=

Mahdollisuudet

* Potentiaali pitkdkestoiseen kannattavaan kasvuun
* Vahvan jalansijan saaminen Yhdysvalloissa etulyontiaseman turvin

* Onnistuminen Yhdysvalloissa loisi uskottavuutta ja liike-energiaa
menestykselle muualla maailmassa

* Potentiaalinen yritysostokohde

Lahde Inderes

Heikkoudet

Pienet resurssit suhteessa alan suuriin toimijoihin

Yhtio hy6tyisi TK-ohjelman kiihdyttédmisesta ja lisdresursseista myynnissa

Traumaruuvin potentiaali yksittdisena tuotteena ilman sita tukevaa
tuoteperhettd on rajattu

Sijoitustarinan riippuvuus traumaruuvin menestyksesta

Uhat
Suurempien kilpailijoiden jalkoihin jd&minen
Biohajoavien metalli-implanttien markkinan odotettua hitaampi
rakentuminen

Kayttomaarien kasvaessa RemeOs™-tuotteista voi paljastua
harvinaisempia tehoon tai turvallisuuteen liittyvia riskeja.

Maineriski, jos lanseerauksessa tapahtuu odottamattomia
vastoinkdymisia sekd mahdolliset oikeuskanteet Yhdysvalloissa.

Hinnoitteluriskit Kiinassa.
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Sijoitusprofiili

Léhde: Inderes

Erittdin vahvaa kasvua tavoitteleva
biohajoavien implanttien valmistaja

Suuri, defensiivinen ja kasvava markkina

Strategian onnistuessa yhtiolla on
potentiaali vahvaan kannattavaan
kasvuun

Menestys nojaa pitkalti RemeOs™.-
tuoteperheen lapilyontiin

Liiketoiminnan epavarmuudet ja
toistaiseksi jatkuva tappiollisuus pitavat
sijoittajan riskitason korkeana

Potentiaali i I I

RemeOs™-tuotteet tuovat uusia ratkaisuja ja selvaa
lisdarvoa terveydenhuoltojarjestelmalle ja potilaille

Ensimmainen toimija tarkeimmilla Yhdysvaltojen
biohajoavien metalli-implanttien markkinoilla

Mahdollisuus pitkdaikaiseen voimakkaaseen kasvuun ja
vahvaan kannattavuuteen defensiivisella toimialalla

Kasvua kayttdaiheiden laajennuksella, maantieteellisella
laajentumisella ja uusilla tuotteilla

Riskit &

Markkinoilla l&pilyonti on epédvarmaa ja todennakdisesti
hidasta

Investointitarpeiden ja tappiollisuuden vuoksi voitollisuus
on parhaassakin tapauksessa muutaman vuoden paassa

Rahoituskierros lahivuosina voi olla mahdollinen
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Ortopediset traumatuotteet ovat Bioretecin
paamarkkina

Bioretecin paamarkkina on ortopedisten
traumatuotteiden markkina, jonka koko oli noin
8,5 mrd USD vuonna 2023'". Markkinoiden kasvun
2022-2027 on arvioitu olevan noin 4,4 %'.
Biohajoavien implanttien odotetaan kuitenkin
kasvavan huomattavasti nopeammin noin 9 %:n
vauhtia? niiden ottaessa markkinaosuuksia titaani-
ja terasimplanteilta. Kokonaismarkkinan kasvun
tarkein ajuri on luunmurtumien maarien kasvu.
Taman kasvun taustalla on muun muassa vaeston
ikdantyminen, murtumille altistavien urheilulajien
suosion kasvu seka vaeston ylipainon
lisaantyminen.

Maantieteellisesti Bioretec keskittyy ensisijassa
Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan. Yhdysvaltojen
osuus traumatuotteiden markkinasta on noin 65
%. Korkeaa osuutta selittdvat tuotteiden korkeat
hinnat seka tuki- ja liikuntaelinvammojen yleisyys.
Seuraavaksi suurin markkina on Eurooppa, L&ahi-
Ita ja Afrikka (17 %), jota seuraa Aasian ja Tyynen
valtameren alue (13 %). Muun maailman osuus on
(5%). Yhtion nykyliikevaihdosta Yhdysvaltojen
osuus on vield vahainen, mutta odotamme sen
nousevan merkittdvasti RemeQOs™-tuoteperheen
kaupallistamisen myota.

Bioretecin markkinat ovat alalle tyypillisesti varsin
defensiivisia perustuen murtumien ja vammojen
tasaiseen ja hyvin ennustettavaan esiintyvyyteen.
Covid-19-pandemia aiheutti kuitenkin
traumatuotteiden markkinassa noin 5 % laskun

vuonna 2020, joka johtui peruuntuneista ja
lykkaantyneisté leikkauksista seka vahentyneista
traumoista. Pandemian ei kuitenkaan odoteta
vaikuttavan alan pitkdn ajan kasvunakymiin®2,
Pandemian jélkeen ala on karsinyt
tyovoimapulasta, mika vaikuttaa edelleen
erityisesti kiireettomien leikkausten maariin ja
siten myds jossain maarin ortopedisten
implanttien kysynt&aan.

Biohajoavat tuotteet

Traumatuotteet valmistetaan yleisimmin titaanista
tai ruostumattomasta teréksestéd. Yhdysvaltojen
markkinoilla titaani on kaytetyin
valmistusmateriaali noin 55 % markkinaosuudella
traumaruuveissa?. Biohajoavien tuotteiden osuus
on puolestaan 15 %. Biohajoavien tuotteiden
kdyton odotetaan yleistyvan tasaisesti erityisesti
kehittyneissé maissa. Esimerkiksi biohajoavien
traumaruuvien markkinan odotetaan kasvavan
Yhdysvalloissa kumulatiivisesti 8,8 % vuosittain
vuoteen 2030 saakka, jolloin markkinan kooksi
odotetaan 290 MUSD?2. Uutena tuoteluokkana
biohajoavat metalli-implantit voivat tuoda
merkittavaa terveydellistd hyotya potilaille ja
saastaa terveydenhuollon kustannuksia.
Odotamme siten biohajoavien metalli-implanttien
ottavan markkinaosuuksia sekd biohajoavilta
biopolymeeri-implanteilta, ettd perinteisilta
ruostumattomasta teréksesta valmistetuilta
implanteilta. Huomautamme, ettd kyseessa on
kuitenkin Yhdysvalloissa uusi tuoteluokka, joten
markkinoiden muodostumisen nopeuteen liittyy
vield merkittdvia epavarmuuksia.

Ortopedisten traumatuotteiden
markkina, mrd USD
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Léhde: Orthopedic Industry Annual Report 2022.

Ortopedisten traumamarkkinoiden
maantieteellinen jako

Muu maailma
Aasian ja Tyynen 5%
valtameren alue
13%

Eurooppa,
Lahi-Ita ja
Afrikka
17%

Yhdysvallat
65%

Lahde: Orthopedic Industry Annual Report 2023.

1 Orthopedic Industry Annual Report 2023.

2 Global Data, Trauma Fixation (orthopedic devices), 2020 18
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Activa-tuoteperheen markkina

Bioretec arvioi sen nykyisen Activa-tuoteperheen
saavutettavissa olevan markkinan olevan noin 300
MEUR. Activa-tuotteet on valmistettu
biopolymeereista, joten niiden kuorman kantokyky
rajoittaa tuotteiden kayton esimerkiksi pienten
luiden murtumien korjaukseen ja
pehmytkudosvaurioihin seka lasten kirurgiaan.

RemeOs™-tuoteperheen biohajoavat metalli-
implantit puolestaan kantavat enemman kuormaa,
joka mahdollistaa niiden kayton laajasti
kuormankantoa vaativissa kohteissa ala- ja
ylaraajoissa. Esimerkkikohteita ovat nilkan,
reisiluun ja olkaluun murtumat. Laajemmat
kayttdaiheet selittdvat myos tuotteiden suurempaa
kohdemarkkinaa. Bioretec odottaa RemeQOs™-
tuotteiden osin korvaavan sen omia Activa-
tuotteita niiden parempien ominaisuuksien vuoksi.

RemeOs™-traumaruuvien markkinat'

Bioretecin lahivuosien tarkein kasvuajuri on
RemeOs™-traumaruuvi erityisesti Yhdysvaltojen ja
Euroopan markkinoilla. Ensimmainen FDA;n
hyvaksyma kayttdaihe RemeOs™-traumaruuville on
sisemman kehrasluun murtuma nilkassa. Bioretec
tavoittelee kayttdaiheiden laajentamista 2024
alkaen ja yhtid on kertonut kaupallistavansa
traumaruuvia alkuvaiheessa jalan- ja nilkan alueen
sovelluksiin. Siksi tdma& markkina Yhdysvalloissa on
keskeinen hahmoteltaessa Bioretecin ldhivuosien
potentiaalia.

Lyhyelld aikavalilla Bioretec tahtaa jalan ja nilkan

alueen murtumamarkkinaan, joka on kooltaan 255
MUSD'. Murtumista noin 70 % on Bioretecin
tuotteella hoidettavissa?, joten ruuvien lyhyen
aikavalin kohdemarkkinaksi saadaan 180 MUSD.
Traumaruuvien vuotuinen kokonaismarkkina
Yhdysvalloissa on noin 500 MUSD ja sen
ennustetaan kasvavan noin 550 MUSD:n vuoteen
2027 menness§, jota Bioretec lahtee
tavoittelemaan kayttdaiheiden laajentuessa jalan ja
nilkan alueen ulkopuolelle.

Tuoteportfolion kasvaessa 2025-2027 Bioretec
voi tavoitella kasvavaa osuutta Yhdysvaltojen jalan
ja nilkan alueen markkinasta, joka on kooltaan 1,7
mrd USD'. Kohdemarkkina voi edelleen laajeta,
mikali yhtio onnistuu lagjentamaan kayttdaiheita
muualla kehoon, laajenee globaalisti uusille
markkinoille ja onnistuu uusien
biokomposiittituotteiden kaupallistamisessa.

Tulevista tuotteista DrillPin:n kohdemarkkina
vasaravarvasimplanteissa on noin 200 MUSD? ja
niittien noin 300 MUSD*. Naiden tuotteiden
kaupallistaminen mahdollistaa kuitenkin
traumaruuvien lagjemman kayton tuotteiden
vélisten synergioiden vuoksi, joten tuotteet ovat
Bioretecille erittain tarkeita. Levyt ovat
tuoteryhmanad huomattavasti arvokkaampi
(Yhdysvaltojen markkina noin 600 MUSD?). Levyja
on kasityksemme mukaan hyvin paljon eri kokoisia
ja muotoisia, joten Bioretecin taytyy tehda valintoja
mihin kayttoaiheisiin yhtio haluaa levyissa
erityisesti keskittyd. Myds levyissa jalan- ja nilkan
alueen sovellukset ovat arviomme mukaan yhtion
tavoitteena ensivaiheessa.

Biohajoavien traumaruuvien keskeiset
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Markkinoiden trendit

Vaeston ikaantyminen

Traumojen maaran kasvu. Pula
leikkaussaleista ja henkilokunnasta.

Suotuisat korvauskaytannot

Kasvava kysynta edistyneille
ortopedisille implanteille

Asiakaskeskeisten ratkaisujen
tarpeen kasvu

1) https://www.marketdataforecast.com/market-reports/north-
america-foot-and-ankle-devices-market
2) Ankle Fractures. [Updated 2022 Aug 15]. In: StatPearls [Internet].

Treasure Island (F

L): StatPearls

3) https://www.marketresearchfuture.com/reports/hammertoe-

market-4172

1 Global Data, Trauma Fixation (orthopedic devices), 2023
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Kasvu ja kannattavuuspotentiaali on lupaava

Erityisesti suurimmilla Yhdysvaltojen markkinoilla
biohajoavien metallisten implanttien markkina on
vasta alkamassa rakentua Bioretecin ruuvin
ollessa ensimmainen FDA:n hyvaksyma tuote
luokassaan. Odotamme markkinoiden rakentuvan
melko hitaasti, mutta sen vastapainona on
nakyma biohajoavien metalli-implanttien pitkaan
jatkuvasta kasvusta ja markkinaosuuksien
voitosta. Uskomme, ettd markkinoilla on tilaa
useammalle biohajoavien metalli-implanttien
toimijalle l&hivuosina. Kilpailulla voi tassa
vaiheessa olla myds myonteisia puolia, silla
useiden yhtididen markkinoilla olo voi edesauttaa
biohajoavien metalli-implanttien kayton lapilyontia
ja auttaa siten kaikkia alan yhtioita. Markkinan
kasvua maarittda arviomme mukaan paadasiassa
asiakkaiden nopeus uusien metallisten
implanttien kayton omaksumisessa.

Ainakin alkuvaiheessa arvioimme tuotteiden
hinnoittelun perustuvan jo markkinoilla oleviin
titaani- ja terasimplanttien hintoihin.
Traumaruuvien hinnat riijppuvat tuotteen koosta ja
ovat Yhdysvalloissa keskimaarin noin 600 USD
kappaleelta (GlobalData 2023). Talla hinnoittelulla
Bioretecin on arviomme mukaan mahdollista
paasta erittdin hyvaan kannattavuuteen.

Keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla metallisilla
implanteilla on erinomaiset kasvundakymat niiden
voittaessa markkinaosuuksia ominaisuuksiltaan
heikommilta biopolymeeri-implanteilta ja
poistoleikkausta vaativilta titaani- ja
terasimplanteilta. Markkinoiden rakentuessa ja

kypsyesséa pidamme todennékoisend, etta alalla
tapahtuu konsolidaatiota ja yrityskauppoja
suurten laakinnallisten laitteiden yhtididen
hankkiessa pienempia yhtidita.

Laajassa ortopedisten traumatuotteiden
kilpailukentadssa toimii suuri joukko isoja ja
pienia yhtioita

Ortopedisissa traumatuotteissa toimii suuri joukko
kilpailevia yhtioita. Naista nelja suurinta DePuy
Synthes Inc (Johnson & Johnsonin tytaryhtio),
Stryker Corporation, Zimmer Biomet Holdings Inc.
ja Smith & Nephew Plc. kattoivat noin 75 %
traumatuotteiden liilkevaihdosta vuonna 2021.

Bioretecin mukaan pienille yhtigille jaa kuitenkin
tilaa toimia innovaattorin roolissa, silla suuret
yhti6t varovat uusiin tuotteisiin liittyvia maine- ja
oikeuskanneriskeja. Erityisesti Yhdysvalloissa
joukkokanteet voivat johtaa hyvin merkittaviin
vahingonkorvausvaatimuksiin. Bioretec odottaa
suurten yhtion toimivan aktiivisemmin siina
vaiheessa esimerkiksi yritysostorintamalla, kun
uusista tuotteista on jo ehtinyt kertya
turvallisuusdataa ja kayttokokemuksia, jotka
laskevat maine- ja oikeuskanneriskeja.

Biohajoavien metallisten implanttien
kilpailutilanne

Biohajoavia metallisia implantteja kehittavia
yhtiéitd on selvasti pienempi joukko ortopedisten
traumatuotteiden valmistajiin verrattuna.
Tiedossamme olevat kilpailevat yhtict on listattu
oheisessa kaaviossa.

Biohajoavien metallisten implanttien kilpailijat
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1 Kilpailijoiden tuotteiden tarkat kayttdaiheet eivét ole tiedossa.

Léhde: Bioretec/Inderes/Bone Solutions
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Kilpailijat ovat pienia, listaamattomia yhtioita.
Suuremmista yhtidistd KLS Martin on tietojemme
mukaan solminut sopimuksen Medical
Magnesium -yhtién traumaruuvin
kaupallistamisesta. Muilta osin suuret yhtict eivat
kasittdédksemme kaupallista magnesium-
implantteja talla hetkella.

Bioretecin kahdella Saksalaisella kilpailijalla on
CE-merkinnat niiden tuotteille ja tietojemme
mukaan tuotteita myydaan Euroopan
markkinoilla. Olemme kiinnittadneet viimeisen
vuoden aikana huomiota Syntellixin uutisvirtaan,
joka on viitannut yhtion vaikeuksiin esimerkiksi
maksamattomien palkkojen muodossa.

Naiden Eurooppalaisten kilpailijoiden tuotteet
siséltavat harvinaisia maametalleja, joiden pitkén
aikavalin turvallisuusprofiilia ei vield tunneta.
Bioretecin tuotteiden turvallisuusprofiili onkin
arviomme mukaan naita kilpailijoita parempi ja
uskomme yhtion hyoddyntavan
turvallisuusargumentteja markkinoinnissaan.
Bioretecin harvinaisten maametallien
puuttumiseen perustuvan kilpailuedun vahvuutta
on tassa vaiheessa kuitenkin vaikeaa arvioida.
Seuraamme tulevaisuudessa kilpailijoiden
myynnin kehittymista ja arvioimme yhtididen
suhteellisia kilpailuetuja.

Bioretecin Etela-Korealaisella ja Kiinalaisella
kilpailijoilla on myds CE-merkinnat ja myyntiluvat
niiden kotimarkkinoilla. N&ista Kiinalaisen Pure
Magnesiumin implantti on suunniteltu
kallokirurgian sovellukseen. Se ei siis ole
kuormaa kantava implantti eika siten kilpaile
suoraan Bioretecin RemeOs™-tuotteiden kanssa.
Pure Magnesiumilla voi olla kuitenkin tuotteelleen

muita suunniteltu kayttdaiheita, joista tietoa ei ole
talla hetkelld saatavilla. Sama puutteellinen
informaatio kayttdaiheiden suhteen péatee
muihinkin Bioretecin kilpailijoihin niiden ollessa
listaamattomia yhtioita.

Yhdysvaltalaisen nanoMAG-yhtion tuotteet ovat
tuotekehitysvaiheessa, eivatka kasityksemme
mukaan ole Bioretecin valittomia kilpailijoita
lyhyelld aikavalilla. Toinen Yhdysvaltalaisyhtio
Magnesium Development Company suunnittelee
potilaskokeiden aloittamista ja painottaa
strategiassaan urheilulddketieteen sovelluksia.

Bioretec on mahdollinen yritysostokohde

Pidédmme Bioretecia mahdollisena
yritysostokohteena suuremmalle la&dkinnallisten
laitteiden valmistajalle. Kertyva kayttokokemus
Bioretecin tuotteista tuo lisdvarmuutta tuotteiden
toimivuudesta ja turvallisuudesta ja pienentaa
siten ostajan riskia esimerkiksi joukkokanteisiin
liittyen. Mahdollisen ostotarjouksen
todennéakdisyys nousee siten ajan myotd, vaikka
sellaisen toteutumista, ajoitusta ja arvoa onkin
etukateen ldhes mahdotonta ennustaa.

Esimerkkeind alan yrityskaupoista
Yhdysvaltalainen listattu Conmed (NYSE:CNMD)
hankki elokuussa 2022 varhaisen vaiheen
ladkinnallisen teknologian Biorez-yhtion. Biorezin
tuote on biokomposiitti (kollageeni | + PLLA).
FDA-hyvaksynnan saanut tuote on tarkoitettu
pehmytkudosvaurioiden korjaamiseen.
Kauppahinta oli 85 MUSD ja sopimus sisaltaa
mahdollisuuden 165 MUSD etappimaksuihin
neljan vuoden aikana perustuen Biorezin
kasvuun.

Bioretecin kilpailutekijat

Potilaille ja terveydenhoitojarjestelmalle
merkittavaa lisdarvoa tuovat tuotteet

RemeOs™-traumaruuvin asema ensimmaisena
Yhdysvalloissa seka FDA-paatoksen luomat
vallihaudat

Harvinaisten maametallien puuttuminen voi
tuoda etua kilpailijoihin ndhden

RemeOs™-tuoteperheen kaupallistaminen
vaatii huomattavia resursseja yhtion kokoon
ja taloudelliseen tilanteeseen nahden

OCICIG

Léhde: Inderes
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Visio ja strategia

Bioretecin visio on tulla maailmanlaajuisesti
tunnetuksi 1adkinnallisten laitteiden valmistajaksi ja
johtavaksi yhtioksi biohajoavissa metallisissa
implanteissa. Yhtidllda on kolmiosainen strategia:

Laajentuminen korkean potentiaalin
markkinasegmenteille. Yhtic aloitti RemeOs™-
traumaruuvin kaupallistamisen Yhdysvalloissa
loppuvuodesta 2023 alkaen. Tuoteperheen
seuraavia lanseerauksia Bioretec suunnittelee
2025-2027.

Huippuluokan kyvykkyyden vaaliminen
organisaatiossa. Yhtio pyrkii vaalimaan kulttuuria,
joka houkuttelee puoleensa korkean
osaamisasteen tyontekijdita.

Keskittyminen korkean kannattavuuden
saavuttamiseen. Bioretec tavoittelee
kannattavuuden parantamista operatiivisen
tehokkuuden ja kevyen organisaation avulla.

Taloudelliset tavoitteet

Bioretec paivitti taloudelliset tavoitteensa kevaalla
2023 FDA-hyvdksynnan jalkeen. Yhtio tavoittelee
liikevaihdon kasvua 62 MEUR:oon vuoden 2027
loppuun mennessa ja kassavirtapositiivisuutta
vuoden 2026 loppuun mennessa.
Liikevaihtotavoite nojaa arviomme mukaan ldhes
tdysin RemeOs™-tuotteiden I&pilydntiin ja
voimakkaaseen kasvuun, silla tavoitteiden
saavuttaminen edellyttéisi liikevaihdon noin 16-
kertaistumista vuoden 2023 tasoon 3,9 MEUR
nahden.

Lahivuosina kasvun keskeisin ajuri on RemeQOs™-

traumaruuvi, jonka kaupallistamisessa yhtio
keskittyy ensisijaisesti Yhdysvaltoihin ja
Eurooppaan ja toissijaisesti muualle maailmaan.
Biohajoavien traumaruuvien markkinan kokoon
peilaten (ks edelliset sivut), yhtion tulisi
tavoitteidensa saavuttamiseksi saada korkea
markkinaosuus Yhdysvaltojen ja Euroopan
avainmarkkinoilta. Mielestamme yhtion tuleekin
onnistua kaupallistamisessa myos muualla
maailmassa, jotta sen liikevaihtotavoitteet
toteutuisivat.

Tavoitteiden saavuttaminen edellyttaa
onnistumista myods traumaruuvia tukevien
DrillPinin, niittien ja levyjen lanseerausta
suunnitellussa aikataulussa. Nama ruuvien kanssa
synergistiset tuotteet tdydentaisivat asiakkaille
tarjottavaa tuoteportfoliota ja mahdollistaisivat
entistd useampien leikkausten toteuttamisen
ainoastaan RemeOs™-tuotteita kayttden.
Luonnollisesti tavoitteet edellyttavat myos varsin
virheetontd onnistumista myos jakelijakumppani
Spartan Medicalin osalta. Jakelijan kanssa
toimiminen on kuitenkin mielestémme
pienentanyt lanseerauksen kaupallisia riskeja
yhtion aiempiin suunnitelmiin n&hden, jotka
perustuivat oman myyntiorganisaation
rakentamiseen.

Alan konservatiivisuuden vuoksi on mielestamme
realistista odottaa myynnin kdynnistyvan
rauhallisesti ja kiihtyvan pikkuhiljaa
myyntiponnistelujen ja tuotteiden tunnettuuden
kasvaessa. Bioretecillda on mielestamme kuitenkin
realistinen mahdollisuus paasta kiihtyvaan
kasvuun kasiksi perustuen sen tuotteen
ominaisuuksiin, taman hetkiseen kilpailun

puutteeseen biohajoavien metallien tuoteluokassa
ja FDA-paatoksen myoéta syntyneisiin
vallihautoihin.

Yhtion tavoitteiden saavuttamista tukevat
kohdemarkkinan suuri koko, toimialan
defensiivisyys ja trendien tukema kasvu, selkea
tarve RemeOs™-tuotteille seké yhtion selkeat
kaupallistamissuunnitelmat. Viime vuosien naytot
Activa-tuoteperheen kasvattamisessa luovat
uskoa my06s onnistumiseen RemeOs™-tuotteiden
suhteen. Mielestamme haasteita tavoitteiden
saavuttamiselle tuovat yhtion verrattain pienet
resurssit ja toimialan luonne, jossa uusien
tuotteiden ja ratkaisujen omaksuminen on hidasta
ja vaatii tyypillisesti suuria myyntiponnisteluja.
Liikevaihtotavoitteiden saavuttamiseen liittyykin
luonnollisesti korkea riskitaso.

Kassavirran kdantymisen suhteen arvioimme
tavoitteen olevan realistinen, mikali liikevaihto
kehittyy jyrkalld kasvukayralla. Bioretecilld on
arviomme mukaan tarvetta kiihdyttéa sen
tuotekehitystd ja myyntiresursseja, mika tuo
painetta kustannusten nousulle. Kasvutavoitteista
jdaminen lisaisi yhtion rahoitustarvetta ja nostaisi
uuden rahoituskierroksen todennakdoisyytta.
Sijoittajien onkin mielestdmme syytd varautua
uuden rahoituskierroksen mahdollisuuteen 0-2
vuoden tahtaimella.

Yhteenvetona pidamme yhtion kunnianhimoisten
taloudellisten tavoitteiden saavuttamista
mahdollisina, mutta varsin haastavana etenkin
liikevaihdon suhteen.
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Bioretecin visio

Bioretecin visio on tulla maailmanlaajuisesti
tunnetuksi ladkinnéllisten laitteiden
valmistajaksi ja johtavaksi yhtioksi

biohajoavissa metallisissa implanteissa

Toimiala
Ortopedisten
traumatuotteiden 8,5 mrd USD
markkina, 2023
Traumaruuvien
avainmarkkinat, ~“500 MUSD

(Yhdysvallat), 2021

Avainmarkkinoiden kasvu, ~g 9
2022-2027 CAGR °

Trendit
Vaeston ikdantyminen
Murtumien maaran kasvu
Suotuisat korvauskaytannot
Kasvava kysynta edistyneille implanteille

Asiakaskeskeisten ratkaisujen tarpeen kasvu

Lahde: Bioretec/Inderes/GlobalData Report 2020.

Strategiset tavoitteet

Laajentuminen korkean potentiaalin
markkinasegmenteille

RemeOs™-traumaruuvien kaupallistaminen
Yhdysvalloissa 2023 ja Euroopassa 2024
alkaen

Muiden RemeOs™-tuotteiden kehittdminen ja
kaupallistaminen 2025-2027

Huippuluokan kyvykkyyden vaaliminen
organisaatiossa

Korkean osaamistason henkiloston
houkutteleminen ja pitéminen yhtiossa

Keskittyminen korkean kannattavuuden
saavuttamiseen

Nopea myynnin kehitys
Kevyt ja tehokas organisaatio
Taloudelliset tavoitteet

Kassavirtapositiivisuus 2026 loppuun
mennessa

Liikevaihto 62 MEUR 2027 loppuun mennessa

Strategian toimeenpano

Lahitulevaisuus, 1-2 vuotta

Myynnin kasvattaminen Yhdysvalloissa. CE-
merkinndn saaminen RemeOs™-
traumaruuville ja myynnin aloittaminen
Euroopassa.

Uusien kayttdaiheiden laajennus ja uusien
tuotelanseerausten valmistelu

Activa-tuoteperheen myynnin kasvattaminen
globaalisti

Seuraavat 5 vuotta

Traumaruuvin laajamittainen
kaupallistaminen myds muualla maailmassa

Uusien RemeOs™:-tuotteiden ja
kaupallistaminen

Kassavirtapositiivisuuden ja kannattavuuden
saavuttaminen

Komposiittituotteiden kehittédminen ja
kaupallistamisen valmistelu
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Liikevaihto on kehittynyt hyvaan suuntaan
koronasulkujen jdlkeen

Liikevaihdon kehitys viimevuosikymmenelld on
ollut vaihtelevaa, mutta yhtic on paassyt kasvuun
kiinni erityisesti koronapandemian vuonna 2020
aiheuttamien sulkujen jalkeen, jotka laskivat
likevaihtoja koko toimialalla. Viimeisimman
tulosraportin H2’23 mukaan liikevaihto kasvoi 33
%, josta traumaruuvin ensitoimitukset toivat
ensimmaista kertaa osansa. Bioretecin tulos on
ollut tappiollinen koko yhtion historian ajan.
Keskeinen syy tappiollisuuteen on arviomme
mukaan alhainen lilkkevaihdon taso suhteessa
kustannuksiin seka etupainotteiset TK-investoinnit.
Hyvasta kannattavuuspotentiaalista huolimatta
likevaihtoon nahden raskas kustannusrakenne on
pitanyt toiminnan tappiollisena.

Kustannusrakenne on raskas nykyiseen
liilkevaihtoon nahden

Bioretecin kustannuksista suurimman osuuden
muodostavat henkildstokulut, jotka olivat -2,9
MEUR vuonna 2023 (41 %
kokonaiskustannuksista). Henkilostomaaran
kasvusta huolimatta suhteellinen osuus on ollut
laskutrendilld. Toiseksi suurin kuluera ovat
liiketoiminnan muut kulut, jotka vuonna 2023 olivat
-2,8 MEUR (40 % liikevaihdosta). Arvioimme, ettéd
suhteellisen kasvun takana on erityisesti yhtion
panostukset traumaruuvin kehittdmiseen, FDA-
hyvaksyntaprosessiin ja lanseeraukseen. Lisaksi
naitad kustannuksia selittdvat yhtion mukaan
toimitiloihin, IT:n, markkinointiin, konsultointiin ja

osaan TK-toiminnasta liittyvat kustannukset.
Materiaalit ja palvelukustannukset olivat -1,2 MEUR
(17 % kokonaiskustannuksista), mika heijastelee
Bioretecin toimialalle tyypillistd vahvaa
myyntikatetta (2023: 72 % liikevaihdosta). Yhtion
ostot koostuivat raaka-aineista, instrumenteista,
pakkausmateriaaleista ja komponenteista. Poistot
ja arvonalentumiset olivat -0,2 MEUR. Yhti6 ei ole
aktivoinut TK-kustannuksia taseeseen.

Rahavirta on ollut toistaiseksi miinuksella

Vuonna 2023 Bioretecin liiketoiminnan ja
investointien yhteenlaskettu kassavirta oli -3,6
MEUR kustannusrakenteen ollessa raskas
likevaihtoon nahden. Liiketoiminnan kassavirtaa
painoivat erityisesti RemeOs™-tuoteperheeseen
liittyvat kehitys- ja kaupallistamiskustannukset.
Operatiivinen kassavirta on ollut pakkasella yhtion
tahanastisen toiminnan ajan. Nettotulos on ollut
paaosin linjassa rahavirran kanssa, johtuen TK-
aktivointien puutteesta ja siten hyvin maltillisista
poistoista. Vuoden 2021 nettotuloksen poikkeama
kassavirrasta selittyy suurilla listautumiseen
liittyvilla rahoituskustannuksilla.

Negatiivista kassavirtaa on paikattu
rahoitusjarjestelyin ja yhtio onkin tehnyt
historiassaan useita osakeanteja. Tuoreimpina
rahoitusjarjestelyna yhtio kerasi kevaalla 2023 10
MEUR suunnatulla annilla. Edellisen kerran
rahoituskierros toteutettiin listautumisen
yhteydessa kesalla Springvestin jarjestamalla 7,2
MEUR:n joukkorahoituksella seké 1,7 MEUR:n
suunnatulla annilla.

Liikevaihto ja -tulos, MEUR
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M Liikevaihto Liikekevoitto

Operatiivinen kustannusrakenne, %
kustannuksista

100% 4% 4% 4% 3% 3%
80% — 31% 37% 36% 40%
60%

40% 52% 50% 48% 45% 1%
20%
0% 16%
2019 2020 2021 2022 2023

B Matriaalit ja palvelut Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut = Poistot

Lahde: Bioretec, Inderes
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Kassan pitaisi riittda ainakin 2026 saakka

Taseen vastaavaa puolella yhtiolla oli 2023
tilinp@atdsraportin mukaan aineetonta omaisuutta
vain 0,5 MEUR, josta noin puolet koostui
konserniliikearvosta ja hieman alle puolet
aineettomista oikeuksista. My&s aineellista
omaisuutta yhtiolla oli taseessa varsin vahan (0,8
MEUR). Saamiset olivat 1,6 MEUR ja koostuivat
paaosin myyntisaamisista, joihin emme nae
littyvat merkittavia riskeja. Saamisissa nahtiin
merkittadvaa kasvua, mika liittyy kasityksemme
mukaan traumaruuvin ensitoimituksiin
Yhdysvaltojen jakelijalle. Yhtion 0,8 MEUR:n
vaihto-omaisuus koostui puoliksi materiaaleista ja
valmiista tuotteista. Rahat, pankkisaamiset ja
rahoitusarvopaperit olivat 6,9 MEUR. Hyvaa
likviditeettitilannetta selittaa kevaalla 2023
toteutettu suunnattu anti.

Taseen vastattavaa puolella korolliset velat olivat
1,0 MEUR. Korollisten velkojen kasvu viime
vuoteen nahden johtui uuden CNC-tydstokoneen
investoinnista, joka rahoitetaan kolmivuotisella
sopimuksella. Korottomat velat olivat 1,4 MEUR.
Oma paaoma on annin jaljiltd vahva 8,2 MEUR ja
omavaraisuusaste 77 %. Bioretecin tase onkin
talla hetkelld vahvassa kunnossa, joskin
tappiollisuus tulee ldhitulevaisuudessa sita
heikentamaan.

Bioretec tavoittelee rahavirran kadantamista
positiiviseksi vuonna 2026, johon asti yhtio myds
kertoo kassan riittavan. Ohjeistuksen toteutuessa
uutta rahoituskierrosta ei siten enaa tarvittaisi.

Muistutamme kuitenkin ettéd kassavirran
kehittyminen edellyttaa liilketoiminnan erittain
positiivista kehitysté ja Bioretecillda on samaan
aikaan tarve panostaa kaupallistamistoimiin ja
tuotekehitykseen kasvavasti. Tulevan kasvun
mahdollinen hitaus voi siten arviomme mukaan
johtaa my6s uuden rahoituskierroksen
tarpeeseen 0-3 vuoden tahtaimella. Vaikka
perusoletuksessamme nykykassa riittadakin
kasvusuunnitelmien toteuttamiseksi.

Rahavirta ja nettotulos, MEUR
I > BY l
’ 211
2 2 28 -2,6 ai
-3 -3,6 38
-6,0

2019 2020 2021 2022 2023

H Liiketoiminnan ja investointien rahavirta Nettotulos

Tase 2023 (10,7 MEUR)
Aineeton omaisuus 8’2 1,0 Korolliset velat

Aineellinen omaisuus
Vaihto-omaisuus 0,8 14 Korottomat velat

1,6

Saamiset

Rahat ja Oma paaoma

pankkisaamiset

Lahde: Bioretec, Inderes
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Kasvuennusteet nojaavat RemeOs™-
tuoteperheen menestykseen

Ennusteemme nojaavat alla kuvattuihin ajureihin,
joista lyhyella aikavdlilla keskeisin on RemeOs™-
traumaruuvin myynnin kehitys Activa-myynnin
ohella. Pidemmalla aikavalilla kasvu nojaa
tuotevalikoiman laajentumiseen ja sen
onnistuneeseen kaupallistamiseen. Korkeat
kasvuodotuksemme nojaavat uuden tuoteluokan
lapilyontiin, joten ennusteriski on luonnollisesti
suurta.

Activa-tuoteperheen kasvu jatkuu
ennusteissamme prosentuaalisesti voimakkaana,
mutta tuotteiden rajatut kayttomahdollisuudet ja
kilpailutilanne pitavat myynnin absoluuttisen
madran verrattain alhaisena. Liikevaihdon kasvun
ajureina toimivat uudet kayttoaiheet (IM-naula
lasten rannemurtumaan) ja kasvava myynti
nykyisilla markkinoilla. Pidemmalla aikavalilla
odotamme RemeOs™-tuotteiden vievdan myyntia
ominaisuuksiltaan heikommilta Activa-tuotteilta,
mika rajaa pitké@n aikavalin kasvupotentiaalia.

RemeOs"-traumaruuvin myynnin kasvu.
Odotamme traumaruuvin kayton laajenevan
Yhdysvalloissa asteittain 2024 alkaen.
Ensimmaisen kayttdaiheen (kehrasluun murtuma)
rinnalle yhtio odottaa uutta tai uusia kayttoaiheita
ruuville jo vuoden 2024 aikana. Myynti kasvaa
sairaaloiden ja traumakeskusten kayttdmaarien
kasvun mya&td, ruuvia kayttavien sairaaloiden
madran lisdantyessa ja kayttdaiheiden lisdantyessa
jalkateran ja nilkan alueella. Lahivuosina
odotamme kayttoaiheiden laajenevan yldraajan
kayttdaiheisiin, mika edelleen kasvattaa ruuvin

kysyntéa. Maantieteellisesti kasvua Yhdysvaloissa
riittda useiksi vuosiksi. Euroopan pitdisi alkaa tukea
myyntid osaltaan 2024 alkaen CE-merkinnan
saamisen jalkeen. Odotuksemme kasvun
kulmakertoimesta on verrattain maltillinen, johtuen
alan konservatiivisuudesta.

Seuraavien RemeOs™-tuotteiden markkinoille
paasy ja myynnin kehitys. Ennusteissamme
oletamme Bioretecin onnistuvan uusien tuotteiden
kehittdmisessa ja myynnin aloittamisessa
suunnitellussa aikataulussa. Tulevien tuotteiden
myynti kehittyy ennusteissamme traumaruuvia
nopeammin, silld uskomme asiakkailla olevan
kayttokokemuksen myoéta valmiuksia ottaa
biohajoavia metallituotteita nopeammin kayttoon.
Tuotekehityksen onnistumiseen ja aikatauluun
seka kaupallistamisen aloitukseen liittyy
luonnollisesti epavarmuuksia.

Liikevaihtoennusteissa pitkaa ja voimakasta
kasvua

Mallinnamme liikevaihtoa perustuen tuotteiden
ennustettuihin markkinaosuuksiin, seka
markkinoiden kasvuun ja tuotteiden
keskimaaraisiin hintoihin (GlobalData:n
ennusteisiin perustuen). Ennusteiden keskeisin
ajuri [&hivuosina on traumaruuvi, jolle ennustamme
1,5 %:n ja 3 %:n markkinaosuutta vuosina 2026 ja
2028 mennessa Yhdysvaltojen, Saksan, Ranskan,
Italian, Espanjan ja Yhdistyneen kuningaskunnan
markkinoilla. Muiden tuotteiden osalta odotamme
markkinaosuuksien kehittyvan hieman nopeammin
perustuen oletukseen biohajoavien metalli-
implanttien yleisesta lapilydnnista asiakkaiden
keskuudessa.

Ennusteiden keskeiset mahdollisuudet ja riskit

© & A

Ajoitus  Mahdollisuus Riski
Ensimmainen
biohajoavien
CE- metalli- CE-merkinnan
Myyntiluvat ~ merkinta implanttien venyminen
Q224 myyja mahdollista
Yhdysvaltojen
markkinoilla
. Kasvutavoit-
Tavoite: Tavoitteen teista
Kasvun kassavirta-  onnistuessa jaaminen voi
rahoitus positiivisuus  rahoituskier- tarkoittaa
2026 rosta ei tarvita  |issrahoituksen
tarvetta
Ennusteiden Uuden
Trauma- Taysi- mukainen tai tuoteryhméan
. painoisesti nopeampi markkina voi
ruuvin 2024 kasvu olisi muodostua
myynti alkaen erittdin odotettua
kannattavaa hitaammin
Uusien Uusien Kehityksen
RemeOs™ 2025- markkinoiden  viivastyminen,
o 2027 avautuminen rahoitus ja
tuotteiden synergistisilla myyntilupien
kehitys tuotteilla saaminen
Uusien Ennusteita
RemeOs™ Kannattava m@iﬂm
- 2025-> ka;\lil;\?étlﬁglla kehitys tai
t”°ﬂe'd?" aloituksen
myynti viivastyminen

Léhde: Inderesin arvio

26



Ennusteet 2/3

Vuodelle 2024 odotamme 5,8 MEUR:n
liikevaihtoa. Ennuste perustuu Activa-tuotteiden 15
%:n kasvuun, mika tarkoittaa kasvuvauhdin
hidastumista yhtion keskittymisen siirtyessa
traumaruuviin. Traumaruuvin osalta odotamme 1,7
MEUR:n liikevaihtoa. Mika tarkoittaa 360 %:n
kasvua vuoteen 2023 verrattuna. Traumaruuvin
myyntid tukee CE-merkinndn myo6ta alkava myynti
Euroopassa. Vuodelle 2025 odotamme 8,4
MEUR:n liikkevaihtoa. Ennuste nojaa Activa-
tuotteiden maltilliseen 7 %:n kasvuun perustuen
yhtion voimavarojen siirtymiseen entistd enemman
RemeOs"-tuotteiden kaupallistamiseen.
Traumaruuvin osalta odotamme 4,0 MEUR:n
myyntid perustuen traumaruuvin myynnin
maantieteelliseen laajentumiseen ja
kayttaiheiden lisaantymiseen.

Pidemmalla aikavalilla odotamme edelleen kasvua
traumaruuvin kayttdaiheiden laajentumisesta,
olemassa olevien asiakassairaaloiden ja keskusten
lisddntymisesta, seka tuotetta kayttavien
keskusten kayttomaarien kasvusta.
Vuosikymmenen loppua kohden uudet
tuotelanseeraukset alkavat tuoda liilkevaihtoa
vuosi vuodelta enemman. Ennusteemme vuoden
2027 liikevaihdoksi on noin 19 MEUR. Ennuste jaa
toisaalta selvasti yhtion omista tavoitteista, mutta
olettaa silti karkeasti liikevaihdon
viisinkertaistumista vuoden 2023 tasosta.
Mielestémme ennusteemme odottaa yhtiolta
vahvaa suoritusta, mutta ennusteidemme
ylittdmisellekin jaa kuitenkin edelleen tilaa. Pitkan
aikavalin ennusteemme ulottuu vuoteen 2035
saakka, jolloin suunniteltu tuoteportfolio pitéisi olla
markkinoilla ja niihin perustuva myynnin nopein

kiihdytysvaihe on takanapain. Terminaalikasvuksi
oletamme tasta eteenpdin 2 % vuodessa.

Liiketulos kaantyy voitolliseksi ennusteissa 2027

Lahitulevaisuuden liikevaihtotaso suhteessa
kustannuksiin pitaa tuloksen toistaiseksi
tappiollisena. Vuoden 2024 osalta odotamme -3,1
MEUR kayttokatetta ja -3,4 MEUR liiketulosta.
Kasvavasta liilkevaihdosta huolimatta odotamme
myds kustannusten olevan kasvussa perustuen
seka yhtion tiedottamiin ettd muista lahteista
havaittuihin rekrytointien lisddntymiseen. Tulosta
rasittaa myos yleinen kustannusinflaatio seka
traumaruuvin kaupallistamisaktiviteetin nousu.
Tuotannon katkokset H1'24 aikana voivat tuoda
yllatyksia kannattavuuteen ja liilkevaihtoon.
Liiketulos paranee ennusteissamme 2025-2026 (-
2,3...-0,5 MEUR), kun voimakkaasti kasvavan
likevaihdon ja terveen 75-76 %:n myyntikatteen
tuoma tulovirta ylittda kustannusten kasvun.
Ennustamme liikevoiton kdantymista voitolliseksi
vuonna 2027 (2,7 MEUR) liikkevaihdon edelleen
kilhdyttdessa kasvuaan. Pitkan aikavalin
liiketulosprosentiksi oletamme 20 % perustuen
alan kypsan vaiheen yhtididen kannattavuuteen ja
Bioretecin skaalautuvaan toimintamalliin.

Myyntikate on terve ja paranee hieman

Myyntikatteen odotamme parantuvan hieman
nykytasoltaan kustannusinflaatiosta huolimatta.
Maltillinen kasvu (2022: 73 % > 2025 75 %)
perustuu RemeOs™-tuotteiden alhaiseen
materiaalihinnoitteluun seka tuotteiden
yksinkertaisempaan tuotantoprosessiin
biopolymeereihin verrattuna.

RemeOs-™-ennusteiden oletukset

Markkina- Markkina- Markkina-

Kaupallis- osuus osuus osuus

taminen 2026 2028 2032
Traumaruuvi 2023 1,5 % 3% 6 %
DrillPin 2025 NA 2% 4%
Niitit 2026 NA 1,5 % 3%
Levyt 2027 NA 0,5% 3%
Luuydinnaula 2028 NA NA 2%
Selkdrangan = ;59 2028 NA 2%

implantti

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja -tulos, MEUR
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Bioretec on aikaisemmin viestinyt
korkeammastakin myyntikatepotentiaalista.
Yhtion toimintamalli nojaa kuitenkin aiempaa
enemman jakelijoiden kayttoon, joka rasittanee
myyntikatetta. Lisdksi arviomme mukaan
Yhdysvalloissa lisékustannuksia voi tulla
implanttien asennukseen liittyvien tydkalujen
toimittamisesta, joten piddmme ennusteemme
siltd osin varovaisina.

Kustannuksissa on kasvupaineita

Henkilostokustannusten osalta odotamme
kasvua vuonna 2024, silla yhtio rekrytoi
voimakkaasti vuoden 2023 lopulla. Henkildston
maadra nousi 37:n vertailukauden 28:sta.
Odotamme henkilostomaaran edelleen kasvavan
50 henkeen vuoden 2026 loppuun mennessa.
Henkilostotarpeita nostaa TK-aktiviteetin
lisdantyminen seka perustutkimuksessa,
prekliinisissa (koe-eldinmallit) kokeissa etta
kliinisissa tutkimuksissa, jotka ovat valttamattomia
uusien tuotteiden kehittamisen kannalta. Myos
myyntipanostukset kasvattanevat
henkilostomaaraa. Tyotekijakohtaisten
kustannusten odotamme kasvavan lahivuosina 5
%:n vauhtia perustuen palkkainflaatioon seka
mahdollisiin rekrytointeihin Yhdysvaltoihin, jossa
palkat ovat kasityksemme mukaan Suomea
korkeammat. Liiketoiminnan muiden kulujen
odotamme kasvavan noin 20 % vuodessa, mihin
vaikuttaa erityisesti myynti- ja markkinointi- seka
TK-aktiviteettien lisaantyminen.

Kassan riittavyyteen liittyy kysymysmerkkeja

Bioretecin kassatilanne on vahva kevaalla 2023
toteutetun annin jaljilta. Yhtio tavoittelee
positiivista kassavirtaa vuonna 2026, minka on
mielestamme realistista jos yhti® onnistuu
vahvassa kasvussa. Ennusteissamme
liketoiminnan ja investointien yhteenlaskettu
rahavirta on vuonna 2024 -3,9 MEUR, mutta alkaa
parantua 2025-2026 liikevaihdon kasvun ja
korkean myyntikatteen myo6ta. Ennusteissamme
kassavirta kaantyy positiiviseksi vuonna 2027.
Laskelmiemme mukaan viime annissa keratyt
varat eivat aivan riitd rahavirtojen kdantymiseen
saakka. Liiketoiminnan ja rahavirtojen myonteisen
kehityksen pitéisi arviomme mukaan
mahdollistaa Bioretecille myds muiden
rahoituslahteiden kuten velkarahoituksen kayton.
Lainaraha tai muu ei-laimentava rahoitusratkaisu
Voisi siten auttaa valttdamaan osakeannin tarpeen.
Mielestamme sijoittajien kannattaa varautua
osakeannin mahdollisuuteen tulevaisuudessa.
Kassan vahvistamisesta olisi mielestdmme my0os
selvaa operatiivista hyotya, silla Bioretec voisi
kiihdyttaa sen turvin TK- ja
kaupallistamisponnistelujaan.

Liiketoiminnan operatiiviset kulut, MEUR
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B Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut = Poistot
Kassavarojen ja rahavirran kehitys,
MEUR
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28



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma H1'22 H2'22 2022
Liikevaihto 1,4 1,5 29
Kayttokate -1,1 -0,9 -2,0
Poistot ja arvonalennukset -0,2 -0.1 -0,3
Liikevoitto -1,3 -1,0 -2,3
Nettorahoituskulut -0/ 0,0 -0,1
Tulos ennen veroja -1,4 -1,0 -2,4
Verot 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -1,4 -1,0 -2,4
EPS (raportoitu) -0,10 -0,07 -0,17
Tunnusluvut H1'22 H2'22 2022
Liikevaihdon kasvu-% 35,8 % 59,0 % 46,9 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 4,7 % -30,1% 141 %
Kayttokate-% -76,3 % -60,3 % -68,0 %
Oikaistu liikevoitto-% -90,4 % -66,2 % -77,9 %
Nettotulos-% -97.4 % -69,0 % -82,7 %

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 6,2 58 -6 %
Kayttokate -2,5 -3,0 -18 %
Liikevoitto ilman kertaeria -2,9 -3,4 -15 %
Liikevoitto -2,9 -3,4 -15 %
Tulos ennen veroja -3/1 -3,6 -14 %
EPS (ilman kertaerid) -0,16 -0,18 -14 %
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Léhde: Inderes

H1'23
1,9
-1,0
-0,2
-1,2
-0,8
-2,1
0,0
-2,1

-0,11

H1'23

33,0%
-4,0 %

-54,6 %
-65,2 %
-109,7 %

2025e
Vanha

8,7
13
21
21
24

-0,12

0,00

H2'23
2,0
-1,8
0,0
-1,8
0,1
1,7
0,0
-1,7

-0,09

H2'23
32,6 %
79,0 %
-89,4 %
-89,4 %
-85,0 %

2025e
Uusi

8,4

-1,6

-2,3
-2,3
-2,5
-0,13
0,00

2023
3,9
-2,8
-0,2
-3,0
-0,8
-3,8
0,0
-3,8

-0,20

2023
32,8%
32,4 %
-72,6 %
-77,7 %
-97,0 %

Muutos

%
-4 %
-18 %
-12 %
12 %
-5%
5%

H1'24e H2'24e
2,5 3,2
-1,6 1,4
-0,2 -0,2
1,8 -1,6
-0,1 -0,1
-1,9 1,7
0,0 0,0
-1,9 1,7

-0,10 -0,09

H1'24e H2'24e

345% 60,7 %

45,0 % 121 %

-62,4 % -42,7 %

-70,3 % -48,9 %

74,2 % -52,0 %

2026e
Vanha
13,0
-0,3
-0,02
0,00

2024e
5,8
-3,0
-0,4
3,4
0.2
3,6
0,0
3,6
-0,18

2024e
48,0 %
11%
-51,4 %
-58,3 %
-61,8 %

2026e
Uusi

12,5
0,2
-0,5
-0,5
-0,8
-0,04
0,00

2025e
84
-1,6
-0,7
-2,3
-0,3
-2,5
0,0
-2,5
-0,13

2025e
45,3 %
-31,8%
-18,9 %
-27,3 %
-30,3 %

Muutos
%

4%
68 %

-134 %
-134 %

2026e
12,5
0,2
-0,8
-0,5
-0,3
-0,8
0,0
-0,8

-0,04

2026e
48,6 %
-77,4 %
2,0 %
-4,2 %
-6,5 %

2027e
19,2
335
-0,8
2,7
-0,2
2,5
0,0
2,5
0,13

2027e
54,0 %
-620,1%
18,2 %
14,0 %
13,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likkearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
0,9
0,0
0,4
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
2,6
0,8
0,0
0,6
1,2
3,5

2023
1,3
0,0
0,5
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
9,4
0,8
0,0
1,6
6,9

10,7

2024e
1,8
0,0
0,5
1,3
0,0
0,0
0,0
0,0
6,2
1,0
0,0
1,4
3,7
7,9

2025e
1,9
0,0
0,5
1,4
0,0
0,0
0,0
0,0
4,1
1,3
0,0
17
1,1
6,0

2026e

2,0
0,0
0,5
1,5

0,0
0,0
0,0
0,0
3,9
1,5

0,0
1,9

0,5
5,8

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

1,9
3,7
-1,4
0,0
0,0
9,6
0,0
0,7
0,0
0,0
0,7
0,0
0,0
0,9
0,9
0,0
0,0
3,5

2023
8,2
3,7

-15,2
0,0
0,0

19,7
0,0
0,7
0,0
0,0
0,7
0,0
0,0
1,8
1,8
0,0
0,0

10,7

2024e

4,7
3,7

-18,8
0,0
0,0
19,7
0,0
2,5
0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
0,8
0,8
0,0
0,0
7,9

2025e

21
3,7

-21,3
0,0
0,0
19,7
0,0
3,0
0,0
0,0
3,0
0,0
0,0
0,9
0,9
0,0
0,0
6,0

2026e
1,3
3,7
-22,2
0,0
0,0
19,7
0,0
3,5
0,0
0,0
3,5
0,0
0,0
11
11
0,0
0,0
5,8
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Arvoluonti nojaa RemeOs™:-tuotteiden
menestykseen pitkdllad aikavalilla

Bioretecin arvonluonti nojaa nékemyksemme
mukaan lahes taysin onnistumiseen RemeOs™-
traumaruuvin kaupallistamisessa ja uusien
tuotteiden kehittémisessa. RemeOs™-tuotteiden
potilaille ja terveydenhuollolle tuoma lisdarvo, suuri
ja viela vahan kilpailtu markkina seka erinomainen
kannattavuuspotentiaali muodostavat Bioretecille
herkullisen mahdollisuuden arvon luomiseen.
Voitolliseksi nouseminen edellyttda yhtiolta
kuitenkin voimakasta ja pitkdaikaista liikevaihdon
kasvua. Yhtion positiiviset kassavirrat ovatkin
ajallisesti muutaman vuoden paassad, minka vuoksi
ennusteriski ja arvonmaéarityksen epavarmuus on
korkealla tasolla. Taté korostaa vield uuden
tuoteperheen markkinoille tuonti, jonka
vastaanottoa ja markkinoiden muodostumista on
vaikeaa etukdteen ennustaa.

Osaketuoton keskeisimpia ajureita ovat arviomme
mukaan lilkkevaihdon kasvu ja kassavirtakaanteen
toteutuminen. Jalkimmaiselld voi olla merkittava
vaikutus osaketuottoon riippuen rahoituksen
riittdvyydesta ja tulevien rahoituskierrosten
tarpeista. Lisdpotentiaalia tuo mahdollisuus tulla
yritysoston kohteeksi.

Arvonmadrityksen menetelmina EV/S-kerroin ja
DCF-malli

Tappiollisuuden vuoksi emme voi nojata
arvonmaarityksessa kannattavuus- tai
tuloskertoimiin. Keskeisiksi
arvonmaaritysmenetelmiksi nousevatkin
likevaihdon suhde yritysarvoon (EV/S-kerroin)
seka tulevien kassavirtojen nykyarvoa arvioiva

DCF-laskelma. Kassavirtojen riippuessa useiden
vuosien paadhan ennustetusta voimakkaasta ja
epdvarmasta kasvusta, tarkastelemme DCF-
arvonmaaritystd myods skenaarioiden kautta.

Kasvu- ja kannattavuusndakymat luovat perustaa
korkeiden kertoimien hyvaksymiselle

Ennusteidemme mukainen kasvu tarkoittaisi
Bioretecille ennustejaksolla 2022-2035 erittdin
korkeaa 25,5 %:n vuosittaista kasvua (CAGR).
Toteutuessaan tallainen kasvu olisi kdypa peruste
hyvinkin korkeiden liikevaihtokertoimien (EV/S)
hyvaksymiselle. Tukea ennusteiden toteutumiselle
tuovat viime vuosien hyvat kasvunaytot seka
traumaruuvin vahva tieteellinen naytto, hyva
markkina-asema ja FDA-hyvéksynnan tuomat
vallihaudat. Kasvun riskitaso on kuitenkin korkea,
silla emme voi ennalta tietdd uuden biohajoavien
metalli-implanttien markkinoiden muodostumisen
nopeutta ja asiakkaiden kayttaytymista. Riskit
rajaavat osaltaan hyvaksyttavia kertoimia ennen
lisdnayttdjen kertymista. Hyvaksymamme EV/S-
kerrointaso Bioretecille on 6x-10x.

Bioretecin tuloksen skaalautuvuus korkean
myyntikatteen myotd tuo mielestamme korkean
pitkan aikavalin liilkevoittopotentiaalin
(ennusteemme 20 % liikevaihdosta), mika tukee
myos hyvaksyttavia arvostuskertoimia.
Kypsemman vaiheen yhdysvaltalaisten
ladkinnallisten laitteiden valmistajien pitkan
aikavalin lilkkevoittoprosentti on noin 14 % ja
bioteknologiayhtididen noin 29 % (Bloomberg)
alleviivaten hyvaa kannattavuuspotentiaalia
kypsassa vaiheessa.

Tunnuslukujen yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/B
P/S

EV/Liikevaihto

Léhde: Inderes

2024e 2025e 2026e
2,61 2,61 2,61
19,5 19,5 19,5

51 51 51
51 54 55
10,9 24,2 393
8,8 6,1 41
8,7 6,4 4,4

Skenaarioiden oletukset 2023-2035

2 O ®
(s)
[=>
Korkea Ennuste Matala
Liikevaihdon o o o
kasvu CAGR 34,5 % 255 % 14,4 %
Kasvu (TERM) 3% 2% 2%
Mediaani o o o
EBIT-% 23,5% 17,5 % 12,5 %
Liikevoitto o o o
(TERM) 25 % 20 % 14 %
WACC 13% 13% 13%

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus 2/4

Tuloskasvun saavuttamiselle emme nae
rakenteellisia esteitd, joskin kasvuun liittyy suuria
epavarmuuksia, kuten aiemmin on kuvattu.
Yhteenvetona Bioretecin kasvuun ja
kannattavuuteen liittyy seka suurta potentiaalia,
ettd huomattavia epavarmuuksia, joita
tasapainotamme arvonmaarityksessamme.

EV/S-kerroin on toimialle tyypillisen korkea,
mutta hyvaksyttavissa

Bioretecin vuosien 2024-2025 EV/S-kerroin on
8,7x ja 6,4x. Kuluvan vuoden 2024 ennusteilla
kertioimet ovat siten hieman hyvaksymamme
kerroinhaarukan (6x-10x) puolivélin ylapuolella.
Kerroin laskee edelleen tulevina vuosina toisaalta
liikevaihdon kasvun my¢6ta ja toisaalta
pienentyvien tappioiden hidastaessa yritysarvon
kasvua. Osakkeen nykyinen arvostus pitdaa
sisdllaan oletuksen ripedstda kasvusta usean
vuoden ajan yhdistettyna asteittain parantuvaan
kannattavuuteen. Kertoimet ovat mielestamme
kuitenkin hyvaksyttavia yhtion potentiaaliin
nahden.

Suoria listattuja verrokkeja on vahan, silla muut
biohajoavia metalli-implantteja valmistavat yhtiot
ovat listaamattomia. Ruotsalainen Bonesupport
(2024 EV/S 22x) tarjoaa esimerkin kypsemman
kasvuvaiheen ortopedisten implanttien yhtiosta,
joka on paassyt voimakkaaseen kasvuun kiinni.
Bioretec ei mielestamme ansaitse vastaavia
kertoimia korkeamman riskitason vuoksi, vaikka
yhtion kasvu- ja kannattavuuspotentiaali onkin
huomattava. Varhaisemman vaiheen ortopedisten

implanttien valmistajat Ruotsalainen Ossdsign
(2024 EV/S 7,8x) ja Sveitsildinen Kuros
Biosciences (2024 EV/S: 3,6) ovat yhtioitd, jotka
ovat paasset kiihtyvan varhaisen kasvun
vaiheeseen uusilla ortopedian innovaatioilla,
mutta ovat toisaalta vield tappiollisia. Yhtiot ovat
siten kehitysvaiheen ja toimialan suhteen hyvia
verrokkeja, joskin tarkeitd erojakin suhteessa
Bioreteciin 10ytyy. Bioretecin etuna on arviomme
mukaan suurempi saavutettavissa oleva
markkina, silla verrokit keskittyvat puhtaasti
selkdrangan ratkaisuihin. Toisaalta Bioretec on
avaintuotteen osalta kaupallisesti
varhaisemmassa ja korkeariskisemmassa
vaiheessa. Yhteenvetona Bioretec on EV/S-
kertoimella tarkasteltuna verrattain maltillisesti
arvostettu yhtio merkittavaan kasvu- ja
kannattavuuspotentiaaliin ndhden. Naytot
ennusteidemme mukaisesta kasvusta voivat
mielestdmme nostaa jatkossa haarukka jonkin
verran ylospain.

EV/S-kertoimia voidaan verrata myos
lagkinnallisen teknologian sektorin
keskimaaraisiin historiallisiin arvostuskertoimiin.
Global Small Orthopedic Valuation Peers -
indeksin kymmenen vuoden (2014-2023)
mediaani EV/S-kerroin on ollut 4,0x. Sektori-
indeksi gloobaaleista ja voitollisista pdaaosin
Yhdysvaltalaisista ortopedian alan yhtidista, jotka
eroavat kypsemman profiilinsa ansiosta
Bioretecista. Kertoimet antavat mielestémme
osviittaa Bioretecin osakkeen siind vaiheessa kun
voimakkaimman kasvun vaihe alkaa olla takana.

Skenaarioiden liikevaihdon kehitys
ja terminaali- liikevoitto-%
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Mikali Bioretecin 2026 kasvu toteutuisi
ennusteidemme mukaan ja osake hinnoiteltaisi
hyvaksymamme EV/S-kerroinhaarukan
keskitasolla 8x, olisi osakkeen arvo 5,2 euroa,
joka olisi nykyhetkeen diskontattuna 3,8 euroa.
Pessimistisen skenaarion ennusteilla ja EV/S-
haarukan alalaidalla (6x) osakkeen nykyarvo olisi
1,9 euroa. Vastaavasti korkeammilla ennusteilla ja
valuaatiolla (EV/S 10x) osakkeen nykyarvo olisi 6,4
euroa. Osakkeessa siis voisi olla
perusskenaariossamme selvaa nousuvaraa 2026
tahtaimella, mikali kasvuennusteet toteutuvat ja
markkinat hinnoittelisivat osaketta
tulevaisuudessa edelleen melko korkeilla
likevaihtoperusteisilla kertoimilla.
Kasvuennusteiden ylittyminen tai alittuminen ja
niiden myo6ta oletettu arvostuskertoimien muutos
tuottaa hyvin levean haarukan alleviivaten
korkeaa riskiprofiilia.

Haarukoimme epavarmaa tulevaisuutta DCF-
skenaarioiden kautta

Tarkastelemme Bioretecin tulevaisuuden
mahdollisia kehityskulkuja ja niiden ennustettuja
kassavirtoja kolmen DCF-skenaarion kautta.
Naistad perusskenaario on kuvattu
yksityiskohtaisemmin Ennusteet-osiossa seka
seuraavalla sivulla. Perusskenaariota vastaava
DCF-mallin mukainen osakkeen arvo on 3,0
euroa. Padoman keskimaaraisena kustannuksena
(WACC) olemme kayttaneet 13 % osakkeen
riskitasoa vastaavasti. Huomautamme, etta
skenaariot eivat edusta nakemystamme
liiketoiminnan parhaasta ja huonoimmasta
mahdollisesta kehityspolusta, vaan niiden
tarkoitus on tarjota sijoittajille perspektiivia
arvonmaarityksen herkkyyteen kaytetyilla
oletuksilla.

Korkean kasvun ja kannattavuuden optimistinen
DCF-skenaario nojaa oletukseen, jossa suuri
kansainvdlinen ladkinnéllisten laitteiden valmistaja
hankkisi Bioretecin tuoteportfolion ja kaupallistaisi
RemeOs™-tuotteet nopeasti omaa kansainvalista
myynti- ja jakeluorganisaatiotaan hyodyntaen.
Tasséa skenaariossa oletamme liikevaihdon
olevan 25 % yli perusskenaarion ja
liikevoittoprosentti olisi 5 prosenttiyksikk6a
korkeampi (TERM EBIT-% 25 %) tehokkaan
myynnin ja jakelun ansiosta. Optimistinen
skenaario antaa osakkeelle noin 7,0 euron arvon,
alleviivaten korkeaa tuottopotentiaalia
yritysostotilanteessa.

Perusskenaariota alempaan kasvuun
(kumulatiivinen CAGR-kasvu jaa puoleen
suhteessa ennusteisiimme) ja kannattavuuteen
(likevoittoprosentti 30 % alle ennusteidemme)
perustuva pessimistinen laskelmamme antaa
kassavirroille 0,7 euron osakekohtaisen arvon.
Laskelma viittaa pddoman pysyvan menettamisen
riskiin, mikali yhtio epaonnistuisi RemeOs"™-
tuoteperheen kaupallistamisessa. Skenaarioiden
suuri hajonta kuvastaa osakkeeseen liittyvaa
suurta riskia ja toisaalta merkittavaa potentiaalia,
mika Bioretecin kaltaiseen aggressiivisesti kasvua
hakevaan sijoitukseen liittyy.

Vuosien 2024-2028 ennustettujen kassavirtojen
vaikutus osakkeen nykyarvoon on
tappiollisuuden vuoksi aavistuksen negatiivinen.
Liikevaihdon kasvun ja kannattavuuskaanteen
myotd 2028-2035 kassavirrat selittavat
nykyarvosta 49 %. 2035 vuoden jalkeen
ennustettujen kassavirtojen osuus nykyarvosta on
58 %.

2026e, MEUR Optimistinen Ennuste Pessimistinen
Liikevaihto 15,0 12,5 7.4
EV/S,LTM 10,0 8,0 6,0
EV/S,NTM 6,1 52 4,7

EV 150,2 99,9 442
Nettovelka -1,8 2,2 -1,9
Markkina-arvo 152,0 1021 46,1

Per osake 7.8 52 2,4
Nykyaikaan

diskontattuna 6.4 3,8 1,9

DCF-mallin herkkyys eri
skenaarioissa
8,7
e 7.4
o ,
D 6,9
w 6,4
: 60 56
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<
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1,5% 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 % 15,0 %
WACC-%
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Arvonmaadrityksen yhteenveto

Néakemyksemme Bioretecin osakkeen kayvasta
arvosta on 1,9-3,6 euroa. Haarukan alareuna
perustuu DCF:n perus- ja pessimistisen
skenaarion keskiarvoon. Ylalaita perustuu DCF:n
perusskenaarioon + 20 %. Ennusteisiin seka
osakkeiden hinnoitteluymparistoon liittyvan
korkean epavarmuuden vuoksi pidédmme laajaa
kdayvan arvon haarukkaa perusteltuna.
Arvostushaarukointi viittaa osakkeen
merkittdvaan nousu- tai laskuvaraan korkean ja
matalan kasvun skenaarioissa.

Nostamme suosituksemme osta-tasolle

Bioretecin sijoitustarina on edennyt mielestamme
askelmerkkien mukaan ja suhtaudumme tulevaan
kasvuun luottavaisesti uusien markkinoiden
avautumisen ja yhtion aiempien hyvien
myyntindyttojen perusteella. Kuten todettua
kasvun kulmakertoimeen liittyy kuitenkin
merkittévia epavarmuuksia. Tavoitehintamme 3,0
euroa asettuu kayvan arvon haarukan puolenvalin
ylapuolelle EV/S-kertoimien ja DCF:n
perusskenaarion viitoittamana. Lisdpotentiaalia
sijoitukseen tuo mahdollisuus yhtion
paatymisestd yritysoston kohteeksi. Tama voisi
tapahtua arviomme mukaan 2-3 vuoden kuluessa
kun traumaruuvin toimivuudesta ja
turvallisuudesta on kertynyt merkittavasti
kdytannon lisakokemusta. Lisanayttd pienentda
ostajan riskid esimerkiksi oikeuskanteisiin liittyen.
Suhtaudumme yrityskauppaoptioon
arvonmaarityksen nakodkulmasta viela
varovaisesti, silla mahdollisen kaupan arvoa ja
ajoitusta ei voida ennalta tietaa.

Liiketoiminnan riskitaso on arviomme mukaan
korkea viela jatkuvan tappiollisuuden ja
ennusteiden epavarmuuksien vuoksi. Ennuste- ja
hinnoitteluriskin ohella epavarmuutta lisaa
konkreettisten nayttdjen puuttuminen
traumaruuvin kysynnasta ja uusien markkinoiden
muodostumisesta, vaikka nakyma onkin
houkutteleva. Ennusteidemme toteutuminen
edellyttaa yhtiolta erinomaista onnistumista
Yhdysvaltojen markkinoilla traumaruuvin
lanseerauksessa seké uusien tuotteiden
kehittdmisessa ja kaupallistamisessa. Bioretecilla
on arviomme mukaan kuitenkin edellytykset
onnistua pitkdn kasvupolun toteutuksessa ja
myds ennusteidemme ylittdmisessa.
Tulevaisuuden epavarmuuksien vuoksi
rahoituskierroksen mahdollisuutta
tulevaisuudessa ei voida sulkea pois, vaikkakin
yhtion rahoitusasema vaikuttaa talla hetkella
kohtalaisen hyvalta. Bioretec hyotyisi
mielestdmme suuremmista investoinneista
myyntiin, markkinointiin ja tuotekehitykseen.
Arvostusriski on myds korkealla tasolla johtuen
arvonmaaritysmenetelmien epadvarmuudesta
seka lyhyella tahtdimelld korkeista EV/S-
kertoimista.

Mikali yhtio jaa selvasti ennusteistamme
piddmme sijoitetun pddoman osittaista tai taytta
menettamistd melko todennékdisena toistuvien
osakeantien liudentaessa omistusosuutta.
Sijoittajalta vaaditaankin korkeaa riskinsietoa.
Osakkeen potentiaali ylittaa kuitenkin talla
hetkella riskit mielestamme riittavalla
marginaalilla.

Arvostusmenetelmien yhteenveto

Osakekurssi
Tavoitehinta

DCF-skenaariot
EV/S-arvostushaarukka n
2026e ]

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

Matala Ennuste mKorkea

Osakkeen lyhyen aikavalin (12 kk) ajurit

Kaupallistamisen aloitus ja myynnin

@ kasvattaminen Yhdysvalloissa

CE-merkinta ja jakelun aloitus Euroopassa

Keskipitkan aikavalin (2-4v) ajurit

@ Traumaruuvin kayttdaiheiden laajennus seka
maantieteellinen kasvu

@ Uusien tuotteiden kehittéminen ja niiden
lanseeraus
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2022
1,40
141

20
20
neg.
neg.
10,3
6,7
6,8
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023
2,18
191
42
37
neg.
neg.
51
10,7
9,5
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2024e
2,61
19,5
51
51
neg.
neg.
10,9
8,8
8,7
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e
2,61
19,5
51
54
neg.
neg.
24,2
6,1
6,4
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
2,61
19,5
51
55
neg.
neg.
39,3
a1
4,4
>100
neg.
0,0 %
0,0 %

2027e
2,61
19,5
51
53
20,3
20,3
13,4
2,7
2,8
15,2
19,7
0,0 %
0,0 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikkevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2023
32,8 %
-77,7 %

-3,0
0,2
0,0
0,0
0,0
A1
-4,0
0,0
-0,5
-4,5
9,2
47

2024e

48,0 %

58,3%
-3,4
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
-3,0
0,0
0,9
-3,9
0,0
3,9
-3,6
54,2
54,2
2,4
6,9
0,0
0,0
58,7
3,0

20,0 %
10,0 %
10,0 %
2,00
4,75 %
1,50 %
2,5%
13,5 %
13,0 %

2025e
45,3 %
-27,3%

2,3
0,7
0,0
0,0
0,0
0,5
-2,1
0,0
0,8
-3,0
0,0
-3,0
2,4
57,8

2026e

48,6 %

-4,2 %
-0,5
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,3
-0,1
0,0
-0,8
-0,9
0,0
-0,9
-0,7
60,2

2024e-2028e

2029e-2035e

TERM

2027e
54,0 %
14,0 %

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

21
1,3
60,9

2028e
35,0 %
15,0 %

3,9
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,6
a1
0,0
-0,9
3,2
0,0
3.2
1,8
59,6

-7%

2029e
34,0 %
17,0 %

5,9
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,9
59
0,0
-0,8
5,0
0,0
5,0
2,5
57,8

2030e
28,3%
18,0 %

8,0
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,9
8,0
0,0
-0,9
71
0,0
7.1
3,2
55,2

2031e

23,7 %

19,0 %
10,5
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,7
10,6
0,0
-0,8
9,8
0,0
9,8
3,9
521

2032e

13,2 %

20,0 %
12,5
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,3
13,0
0,0
-0,8
12,2
0,0
12,2
42

48,2

2033e
73%

20,0 %
13,4
08
0,0
0,0
0,0

-0,2

14,0
0,0

-0,8
13,2
0,0

13,2
a1

44,0

2034e
5,4%

20,0 %
14,1
0,8
0,0
0,0
0,0

0,4
14,5
0,0

0,8

13,7
0,0
13,7
3,7

39,9

49%

2035e

3,6 %

20,0 %
14,7
0,8
0,0
0,0
0,0
-0,3
15,1
0,0
-0,8
14,3
0,0
14,3
3,5
36,2

2024e-2028e ® 2029e-2035e ® TERM

TERM
2,0%
20,0 %

138
29,5
29,5



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

45 €

40 €

35€

30€

25€

20€

33€
32€
31€
30€
29€
28€
27€
26€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 % 15,0 % 15,5 %

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

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

17,5 % 18,0 % 18,5 % 19,0 % 19,5 % 20,0 20,5 21,0 %215% 22,0 22,5
% % % %

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

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

52%

53%

54%

55%

56%

41 €

36€

31€

26 €

21€

80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
-80%
-100%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

3,9 51%
37
O,
34 53%
55%
3,0
2,8 9
27 57%
2,5
2,4 59%
2,2
61%
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Liikevaihdon kasvu-% e | jikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
2,0
-2,8
-2,7
-6,0
-6,0
0,0

2021
8,6
43
0,2
-4,6

2021
-2,8
17
-1,2
-0,1
-1.3

2021
16,7
neg.
neg.
neg.
8,8
0,0 %

2022
29
2,0
2,3
24
2.4

0,0

2022
35
1,9
0,0
0,3

2022
-2,0
-2,5
-4,5
-0,3
-4,8

2022
6,8
neg.
neg.
neg.
10,3
0,0 %

2023
3,9
-2,8
-3,0
-3,8
-3,8
0,0

2023

10,7
8,2
0,0
45

2023
9,5
neg.
neg.
neg.
51
0,0 %

2024e
58
-3,0
3,4
3,6
-3,6
0,0

2024e
7,9
47
0,0
-0,4

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

2024e
8,7
neg.
neg.
neg.
10,9

0,0 %

2025e

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

2025e

6,0
21
0,0
2,8

2025e

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

2025e

6,4
neg.
neg.
neg.
24,2

0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,43
-0,43
-0,08
-0,09
0,31
0,00

2021
34%
37%
38 %
2718 %
-141,6 %
-133,1%
-133,1%
21,2 %
-54,8 %
50,3 %
-107,1%

2022
-0,17
-0,17
-0,32
-0,34
0,14
0,00

2022
47 %
-29%
-14 %
-60 %
-68,0 %
-77,.9 %
-77,.9 %
-77,8 %
-46,8 %
55,0 %
17,9 %

2023
-0,20
-0,20
-0,21
0,24
0,43
0,00

2023
33%
42 %
32%
15 %
-72,6 %
-77,7 %
-77,7 %
-74,7 %
-42,9 %
77,2 %
-54,5 %

2024e
-0,18
-0,18
-0,15
-0,20
0,24
0,00

2024e
48 %
5%
1%
-8 %
-51,4 %
-58,3 %
-58,3 %
-55,4 %
-36,3 %
58,7 %
-9,0 %

2025e
-0,13
-0,13
-0,11
-0,15
0,1
0,00

2025e
45 %
-47 %
-32%
-29 %
-18,9 %
-27,3 %
-27,3 %
-75,3 %
-33,0 %
35,2 %
132,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus
23.9.2022 Vahenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 17.10.2022 Vihenna
houkutteleva T

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 20.2.2023 Myy
houkutteleva 1.4.2023 Myy

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 1.5.2023 Lisaa

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 14.8.2023 Lisaa

heikko
27.12.2023 Osta

19.2.2024 Lisaa
5.5.2024 Lisaa

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

1,60 €
1,40 €
1,90 €
2,40 €
2,70 €
290 €
2,80 €
2,80 €
3,00 €

1,86 €
1,40 €
3,04 €
3,26 €
225€
250 €
218 €
234 €
261€


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



	Slide 1: Bioretec
	Slide 2: Ensiaskeleita pitkällä kasvupolulla
	Slide 3
	Slide 4: Sisällysluettelo 
	Slide 5: Bioretec lyhyesti
	Slide 6: Yhtiökuvaus
	Slide 7: Bioretecin tuotteiden tarjoamat ratkaisut
	Slide 8: Liiketoimintamalli 1/9 – Tuotteet ja teknologia
	Slide 9: Liiketoimintamalli 2/9 – Tuotteet ja teknologia
	Slide 10: Liiketoimintamalli 3/9 
	Slide 11: Liiketoimintamalli 4/9
	Slide 12: Liiketoimintamalli 5/9
	Slide 13: Liiketoimintamalli 6/9 – Tutkimusohjelma
	Slide 14: Liiketoimintamalli 7/9
	Slide 15: Liiketoimintamalli 8/9 – Riskiprofiili
	Slide 16: Liiketoimintamalli 9/9 – SWOT
	Slide 17: Sijoitusprofiili
	Slide 18: Toimiala ja kilpailu 1/4
	Slide 19: Toimiala ja kilpailu 2/4
	Slide 20: Toimiala ja kilpailu 3/4
	Slide 21: Toimiala ja kilpailu 4/4
	Slide 22: Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2
	Slide 23: Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2
	Slide 24: Taloudellinen tilanne 1/2
	Slide 25: Taloudellinen tilanne 2/2
	Slide 26: Ennusteet 1/3
	Slide 27: Ennusteet 2/3
	Slide 28: Ennusteet 3/3
	Slide 29: Tuloslaskelma
	Slide 30: Tase
	Slide 31: Arvonmääritys ja suositus 1/4
	Slide 32: Arvonmääritys ja suositus 2/4
	Slide 33: Arvonmääritys ja suositus 3/4
	Slide 34: Arvonmääritys ja suositus 4/4
	Slide 35: Arvostustaulukko
	Slide 36: DCF-laskelma
	Slide 37: DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina
	Slide 38: Yhteenveto
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41: Takakansilehti

