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Inderes on tuottanut tdmdn raportin sijoittajien informatiiviseen
kdyttéon. Raportilla esitetyt tiedot perustuvat markkinoilla yleisesti
kdytettdvissd oleviin tietoihin sekd yhtién johdon kanssa kéytyihin
syventdviin haastatteluihin.
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Inderes on vuonna 2009 perustettu analyysiyhtio, joka tarjoaa yrityksille ja
rahoittajille tyokalut taloudellisesti kannattavien paatosten tekoon. Yhtio on
kokonaan tyontekijoidensa omistama.

Inderes Osaketutkimus on palkittu suomalainen pankkiiritoiminnasta
riippumaton analyytikkotiimi, joka tarjoaa syvallista fundamenttianalyysiin
pohjautuvaa tutkimusta Helsingin porssissa (OMXH) listatuista yhtioista
padomamarkkinoiden tarpeisiin. Markkinoiden informaatiotarpeita
palvelevan osaketutkimuksemme tavoitteena on tehda Helsingin porssista
parempi markkinapaikka niin sijoittajille kuin yhtigille.

Inderes Yrityspalvelut palvelee kaikenkokoisia yrityksia arvonmaarityksen,
riskianalyysien, rahoituksen suunnittelun ja yritystutkimuksen alueilla.
Tutkimukset hyodyntavat jatkuvasti porssiyrityksia ja taloutta seuraavan
analyytikkotiimimme asiantuntemusta yrityksen arvonmaarityksessa seka eri
liiketoimintamallien ja toimialojen ymmartamisessa.
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Terveysteknologiayhti® Revenio Group Oyj:n omistaman

Icare Finland Oy:n liiketoiminta koostuu suomalaiseen 12 - 60%
keksintdon perustuvien siimanpainemittareiden seké 10 r 0%
niiden antureiden myynnistd. Helppokdyttdinen ja : I :zj
potilaalle kivuton mittausmenetelma on kasvattanut 4 i
nopeasti suosiotaan osana glaukooman diagnoosia ja 2 L 10%
hoitoa. Yhtion liikevaihto on kolminkertaistunut 0 0%
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vuodesta 2006 ja kannattavuus on erinomainen. Yhtio

on kilpailussa seka tuote- etta kustannusjohtaja. Liikevoitto-%

Liikevaihto

Icarella on vahva patenttisuoja arviomme mukaan
N . h e Kohdeyhtio: Icare Finland Oy
tdman vuosikymmen loppuun. Tdman lisdksi yhtitlle

kilpailusuojaa tuovat luotettavuus, jakelukanavat,
viranomaisluvat sekd mittareihin ja antureihin liittyvat
teknologiat. Yhtié on viimeisen 10 vuoden aikana saanut
suurimmat viranomaislupiin sekd uuden menetelman

Emoyhtio: Revenio Group Oyj
Emon osakekurssi: 0,66 EUR
Emon markkina-arvo: 50,1 MEUR
Kaupankayntitunnus: REG1V

www.icaretonometer.com

luotettavuuteen liittyvat kynnykset murrettua, mika www.reveniogroup. fi

mahdollistaa kasvun kiihdyttdmisen lahivuosina.
Analyytikot

Glaukoomaa sairastaa maailmassa noin 150 miljoonaa i
Mikael Rautanen

mikael.rautanen@inderes.com
+358 50 346 0321

ihmistd, joista puolet sairastaa tautia tietdmattaan.
Yhti6 on talla hetkelld syrjdyttdmassa vanhoja
teknologioita silmanpaineen mittauksessa
silmaladkarikaytossa. Yhtion suurin kasvupotentiaali
perustuu glaukooman seulontaan, mika tarkoittaa

Sauli Vilén
sauli.vilen@inderes.com
+358 44 025 8908

myynnin laajentumista uusin laajempiin kayttajaryhmiin.

Liikevaihto 6.1 7.0 8.9 10.0 12.7 15.4 18.4 21.6
Liikevaihdon kasvu-% 42 % 14 % 27 % 12 % 27 % 21% 20 % 17 %
Liikevoitto 2.5 3.1 4.0 5.4 7.0 8.7 10.6 12.6
Liikevoitto-% 40 % 44 % 45 % 54 % 55 % 56 % 57 % 58 %
Tulos ennen veroja 2.5 3.1 4.1 5.4 7.0 8.7 10.7 12.7
Nettotulos 1.8 2.3 3.0 4.1 5.3 6.6 8.0 9.6
Liikevaihto/henkild 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0
EV =68 MEUR, P = 68 MEUR

EV/Sales 11.1 9.7 7.6 6.8 5.3 4.4 3.7 3.1
EV/EBITDA 27.4 22.0 16.8 12.5 9.7 7.8 6.4 5.4
P/E 37.3 29.2 22.6 16.6 12.8 10.3 8.4 7.1
*Icare Finland Oy, ei sisalla US myyntiyhtiota
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Suorituskyky & Arvonméaritys Liikevaihto 2012-2017e Liikevoitto ja liikevoitto-%
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Yhteenveto

Icare Finland Oy:n liiketoiminta koostuu suomalaiseen keksintdon perustuvien
silmanpainemittareiden seka niiden antureiden myynnista. Tuotteet
pohjautuvat yhtion laajalti patentoimaan rebound-teknologiaan. Icaren
tuotteiden etuna kilpaileviin silmanpaineen mittauksen teknologioihin ndhden
on kivuttomuus potilaalle, laitteen pieni koko ja kannettavuus, matala
kustannus seka luotettava mittaustarkkuus. Tuotteet ovat olleet markkinoilla
noin 10 vuotta, mina aikana yhtio on kasvanut 11 miljoonan euron
liikevaihtotasolle ja toimittanut eri puolille maailmaa noin 30 000 laitetta.
Kasvun edellytyksend on ollut tuotteiden tietoisuuden levidminen seka
luotettavan maineen saavuttaminen silmalaakareiden keskuudessa. Yhtion
liiketoiminta on erittdin kannattavaa kasvusta huolimatta ja
liikevoittomarginaalit ovat noin 40 % tasolla.

Icare uskoo sen silmdnpainemittareilla olevan tulevaisuudessa merkittava
rooli glaukoomapotilaiden seulonnassa seka hoidossa. Glaukoomaa sairastavia
on maailmassa eri arvioiden mukaan noin 75 miljoonaa. Diagnostisoimattomia
ja tautia tietamattaan sairastavia ihmisia arvioidaan olevan yhta paljon. Maara
kasvaa voimakkaasti vaeston ikdantyessa.

Icaren kasvu on perustunut nakemyksemme mukaan tdhdn mennessa
markkinaosuuksien voittamiseen vanhoilta teknologioilta (ilmapuhku,
applanaatio) silmaladkareiden kaytossa. Tassa markkinassa Icarella on
edelleen huomattavasti kasvutilaa menetelman korvatessa vanhoja
teknologioita. Yhtion pitkan aikavalin merkittdva kasvupotentiaali tulee
kuitenkin perustumaan nakemyksemme mukaan kokonaan uusiin
kohderyhmiin perustuvien uusien markkinoiden luomiseen. N&itad uusia
markkinoita ovat etenkin 1) glaukoomapotilaiden seulonta helpon
mittausmenetelman avulla seka 2) potilaan kotimittaus. Ndissa uusissa
kohderyhmissd mittarit saavuttavat nykytilanteeseen nahden valtavan
volyymipotentiaalin. Uskomme, ettd tulevaisuudessa yhtidlle tarkeita
kohderyhmia tulevat olemaan nykyisten silméaladkareiden lisaksi yha
vahvemmin esimerkiksi optikot, yleisladkarit, sairaanhoitajat, ensiapuasemat,
kehitysapujarjestot seka itse potilas.

Arviomme mukaan Icaren voimakkaan kasvun kdynnistymiseen liittyva suurin
haaste on ollut luotettavan menetelman maineen saavuttaminen
konservatiivisessa ja hitaasti uusia menetelmia omaksuvassa
ldakariyhteisdssa. Uskomme, ettd tdma este on padosin saatu murrettua yli
50 kliinisen tutkimuksen seka johtavien silmalaakareiden antamien
suositusten jalkeen. Lisdksi maakohtaiset viranomaislupiin liittyvat kynnykset
on padosin saatu lukuun ottamatta kotimittareihin liittyvaa FDA-lupaa
Yhdysvalloissa. Ndiden kynnysten ylittdminen luo mielestamme edellytykset
tulevaisuuden kasvun kiihtymiselle.

Icaren suurin haaste kasvun kiihdyttdmisessa tulee nakemyksemme mukaan
tulevaisuudessa liittymaan myynti- jakelukanavastrategian onnistumiseen eri
markkina-alueilla ja uusien kohderyhmien saavuttamisessa.
Glaukoomapotilaiden seulontaan perustuvassa markkinassa yhtio tavoittelee
taysin uusia kohderyhmia. Tama tulee vaatimaan uusia jakelukanavia, joiden
rakentamiseen pienelld yhtiolla ei todennakaisesti riita resurssit. Siten
pidémme OEM-kumppanuuksiin tai muuta yhtion teknologian lisensointiin
perustuvan strategian luomista kriittisena voimakkaan kasvuhyppayksen
saavuttamisessa.
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Lisaksi voimakkaan kasvun kdynnistyminen edellyttaa sitd, ettd eri maihin
syntyisi kokonaan uusia mekanismeja glaukoomapotilaiden seulontaan.
Aiemmin glaukoomapotilaiden tehokas seulonta ei ole ollut mahdollista
johtuen hankalista menetelmistd. Icaren menetelma mahdollistaisi riskirajalla
olevien ihmisten kustannustehokkaat massaseulonnat, mikali yhteiskuntaan
syntyy toimivat mekanismit tdman jdrjestamiseen.

Icaren teknologialla on vahva patenttisuoja tdmdn vuosikymmenen
loppupuolelle asti, minka lisdksi pidamme uuden kilpailun kynnysta
suhteellisen korkeana myos patenttien umpeutumisen jalkeisena aikana.
Yhtiolle tarkeimpia kilpailusuojaa antavia tekijoita patenttien liséksi ovat
luotettavuus ja brandi ladkariyhteisdssa, saadut viranomaishyvdksynnat,
jakelukanavat sekd antureihin ja mittaukseen liittyvat teknologiat. Yhtion
kannattavuusmarginaalien kestavyys patenttien umpeutumisen jalkeisena
aikana riippuu hyvin voimakkaasti siita, kuinka suuren osan
kasvupotentiaalistaan yhtio onnistuu hyodyntamaan seuraavan 5 vuoden
aikana. Vahvan markkina-aseman saavuttaminen nostaisi myos kilpailijoiden
kynnysta tulla markkinoille.

Icaren myynti koostuu yhtion mukaan talla hetkelld pdaasiassa TA-01
perusmallin myynnistd, joka on jo 10 vuotta vanha. Taman lisdksi yhtiolld on
erikoismittarit silmdldakareille, eldinladkareille, lddketutkijoille seka potilaan
kotihoitoon. Laitemyynnin lisdksi mittaukseen vaadittavien
kertakayttoantureiden rooli liikketoiminnassa on korostumassa laitekannan
sekd mittaustiheyden kasvaessa. Arviomme mukaan anturimyynti tulee
pitkalla aikavalilla vastaamaan 35-40 % Icaren liikevaihdosta nykyisen
osuuden ollessa yhtion mukaan yli 20 %. Arviomme mukaan yhtién
kilpailusuoja ja hinnoitteluvoima anturimyynnissa on hyvin vahva pitkalla
aikavalilla, silld kasvava laitekanta kuluttaa tasaisesti antureita ja
ulkopuolisen valmistajan anturi ei takaisi mittaustuloksen tarkkuutta.

Arvioimme ennusteissamme yhtion laitemyynnin kasvavan 15-18 % vuodessa
seuraavan 7 vuoden ajan. Anturimyynti seuraa kasvavaa laitekantaa viiveelld,
mika kiihdyttaa kasvua. Kokonaisuudessaan odotamme laitekannan
nousevan nykyisesta 30 000 laitteesta yli 100 000 laitteeseen 2020.
Ennusteessamme yhtion liikevoitto saavuttaa huippunsa noin 15 miljoonassa
eurossa vuonna 2017, minka jalkeen kilpailupaineen myota tulos kadntyy
laskuun. Icaren liiketoiminta sitoo hyvin vahan pddomaa ja investointitarve
on pieni, minka johdosta rahavirta seuraa tulosta. Ennustemallissamme
yhtion DCF-arvo on noin 68 miljoonaa euroa suhteellisen konservatiivisilla
oletuksillamme. Vertailuryhman kertoimiin pohjautuva Icaren arvo on noin
94 miljoonaa euroa haarukan ollessa 77-106 miljoonaa euroa.
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Yhtiokuvaus

Icare Finland Oy kehittda, myy ja markkinoi helppokayttoisia ja kannettavia
silmanpainemittareita, joissa kdytetdan yhtion laajalti patentoimaa rebound-
teknologiaa. Tuote ja teknologia pohjautuvat yleisladketieteen tohtori Antti
Kontiolan 1990-luvulla tekemaan keksintéon. Silmanpainemittareita
kaytetdan glaukooman eli silménpainetaudin seulontaan, osana diagnoosia
sekad taudin seurantaan. Icare on myynyt vuoden 2003 jalkeen noin 30 000
silmanpainemittareita eri markkina-alueille. Yhtion kasvu on perustunut
paaasiassa kilpailevien vanhojen teknologioiden (ilmapuhku ja applanaatio)
korvaamiseen silmalaakareiden kdytossa. Yhtion mukaan se on
silmanpainemittareissa kilpaileviin vaihtoehtoihin ndahden seka tuote- etta
kustannusjohtaja.

Icaren liikevaihto on kasvanut vuoden 2006 noin 3 miljoonasta eurosta yli 11
miljoonaan euroon vuonna 2012. Yhtion liikevoitto on ollut samana aikana
vakaalla noin 40 % tasolla kasvusta huolimatta. Yhtio tyollisti 13 henkiloa
vuonna 2012. Sekéa antureiden etta laitteiden tuotanto on kokonaan
ulkoistettu ulkopuolisille alihankkijoille.

Yhtion merkittdvin markkina on Yhdysvallat, joka vastasi noin 40 % yhtion
liikevaihdosta vuonna 2012. Tuoteryhmittdin lilkevaihdosta oman arviomme
mukaan noin 65 % tuli ihmisten silmdnpainemittareista, noin 15 % eldinten
silmdnpainemittareista ja hieman yli 20 % mittaukseen vaadittavien
kertakayttoantureiden myynnista.

Kasvu on edellyttanyt Icarelta maakohtaisten myyntilupien hankkimisen
lisaksi lukuisia kliinisia tutkimuksia seka laakariyhteison hyvaksyntaa Icaren
rebound-menetelmadn luotettavuudesta osana glaukooman hoitoa. Yhtion
keskeisina saavutuksina tdhdan mennessa voidaan pitaa ladkariyhteison
uusien hoitomenetelmien korkean omaksumiskynnyksen murtamista seka
glaukooman hoidon johtavien ldakareiden antamia suosituksia.

Icaren tavoitteena on laajentaa mittarimyyntia tulevaisuudessa
silmalaakareiden lisdksi uusiin laajempiin kayttajaryhmiin, kuten optikot,
yleisladkarit ja sairaanhoitajat. Yhtion kasvupotentiaali perustuu etenkin
siihen, ettd ndma kayttdjaryhmat pystyvat suorittamaan korkean
silmdnpaineen riskiryhman seulonnan tehokkaasti ja helposti. Lisaksi
potilaan itsemittaukseen tarkoitetut kotikayttomittarit muodostavat taysin
uuden markkinan silmanpainemittareissa.

Glaukooma (silmanpainetauti) on oireeton silmasairaus, joka havaitaan
nykyisin usein sattumalta silmaldakarin tarkastuksessa. Sairaudessa kohonnut
silmapaine vaurioittaa huomaamatta ja hitaasti ndkéhermoa vaurioittaen
vahitellen myos ndakokykya. Glaukooma on yksi merkittavimmista sokeuden
aiheuttajista, joita voidaan ennaltaehkaistd. Sokeuteen etenevan taudin
ehkaisemisen edellytyksena on taudin riittdvan varhainen toteaminen seka
huolellinen hoito ja seuranta. Glaukoomalle altistavia riskitekijoita ovat
kohonneen silmédnpaineen lisaksi muun muassa suvussa esiintyva glaukooma,
likindkoisyys, yli 45 vuoden ika, pitkaaikainen kortisonin kadytto seka diabetes.

Glaukoomaa sairastavia on maailmassa eri arvioiden mukaan noin 75
miljoonaa. Diagnostisoimattomia ja tautia tietdmattaan sairastavia ihmisia
arvioidaan olevan yhta paljon. Glaukoomaa sairastavien maaran arvioidaan
kasvavan 30 % valilla 2010-2020 vaestdn ikadntymisen johdosta. Icare uskoo
sen patentoidulla silménpaineen mittausmenetelmallad olevan
tulevaisuudessa merkittava rooli glaukoomapotilaiden seulonnassa.
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Tuotteet, kilpailijat ja kilpailuedut

Menetelma ja kilpailevat teknologiat

Silmanpaineen mittauksen ensimmainen ja yksinkertaisin menetelma on
1800-luvulla kaytetty tarkka ihmissormi. Taman jalkeen on kehitetty erilaisia
mekaanisia menetelmia, joista esimerkiksi Maklakov on edelleen yleisesti
kaytetty Vendjalla. Alan nykyinen standardi syntyi 1950-luvulla kehitetysta
applanaatiomenetelmastd, joka on avoin teknologia. Myéhemmin
markkinoille on tullut uusia applanaatioon perustuvia sovelluksia seka
ilmapuhku-menetelmd, joka perustuu myds avoimeen teknologiaan. Nama
menetelmat ovat olleet yleisesti kdytossa tahan pdivddan mennessa. 2000-
luvulla Icaren rebound-teknologian voidaan ajatella olevan vahitellen
synnyttamadssa silmanpaineen mittausmenetelmien uutta standardia.

Silmdnpaineen mittausteknologioiden kehityskaari
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William Albrecht Maklakov Schiotz STANDARD
ngman Von Grafe TonoPen & Air-Puff Rebound (Icare)
Digital
Tonometry

Lahde: Icare Finland Oy

Applanaatio

Silmanpaineen mittauksen yleisesti hyvaksytty standardi perustuu 1950-
luvulla kehitettyyn Goldmannin applanaatio -menetelmaan. Goldmannin
voidaan siis ajatella asettavan silmanpaineen mittauksen standardin, eli
muiden menetelmien tarkkuutta arvioitaessa silmaldakarit vertaavat niitd
Goldmanniin. Goldmannin applanaation lisdksi markkinoille on myéhemmin
tullut applanaatioon perustuva TonoPen, joka kannettavuuden ja pienen
koon puolesta pystyy kilpailemaan Icaren kanssa. Applanaatiomenetelmien
heikkouksia ovat silman puudutuksen tarve, laitteen kalibroinnin tarve
(kayttajasta riippuva luotettavuus) seka laitteiden kaytén vaatima koulutus.
Icaren mukaan se on voittanut viime vuosina osuuksia etenkin TonoPen -
laitteilta. Silman puudutuksen vaativat mittausmenetelmat ovat
lahtokohtaisesti niin hitaita, etta ne eivat mahdollista korkean silméanpaineen
riskialueella olevien ihmisten tehokasta seulontaa.
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llImapuhku

Teknologioissa tarkein Icaren kilpailija nykyisin on avoimeen teknologiaan
perustuva 1990-luvulla kehitetty ilmapuhku. Tdmadn menetelméan etuna on
se, ettei se vaadi puudutusta tai kosketusta silmadn. Tama on selked etu
esimerkiksi maissa, joissa optikko ei lain mukaan saa koskea potilaan silmaan.
Menetelma mittaa silmanpainetta ilmapuhalluksen vaikutuksesta
sarveiskalvoon. Silmaan kohdistuva voimakas ilmapuhallus on kuitenkin
potilaalle erittdin epamiellyttava. Muita ilmapuhkumenetelman
kilpailuhaittoja ovat tyypillisesti kallis hinta ja huollon tarve, laitteen vaatima
poytatila, laitteen kalibroinnin tarve sekd mittaustulosten heikko tarkkuus ja
epaluotettavuus.

Rebound-teknologia (Icare)

Icaren patentoituun teknologiaan ja menetelmaan perustuvat
silmanpainemittarit pohjautuvat yleisladketieteen tohtori Antti Kontiolan
kehittdmaan rebound-teknologiaan. Kdytdnndssa menetelmassa hyvin pieni
ja kevyt anturi koskettaa sarveiskalvoa pienelld nopeudella, jonka aikana laite
analysoi anturin hidastumista ja kimpoamisen nopeutta sarveiskalvon
vaikutuksesta. Teknologian keskeisia etuja ovat 1) kivuttomuus potilaalle (ei
puudutusta), 2) mittauksen nopeus, 3) helppokayttoisyys ja kayton
oppimisen nopeus 4) pieni koko ja kannettavuus. Icaren teknologian on
useissa tutkimuksissa todettu yltavan tarkkuudeltaan alalla standardina
pidettdvdan Goldmannin tasolle. Joidenkin arvioiden mukaan se on jopa
Goldmannin menetelmaa luotettavampi, silla laite ei vaadi kalibrointia eika
kayttajan perusteellista kouluttamista. Nain laitteen kayttajaan liittyva
virheriski pienenee oleellisesti.

Silmanpaineen mittauksen teknologioiden kehityskaaressa Icare on talla
hetkella syrjayttamassa kehittyneissd maissa applanaatioon ja ilmapuhkuun
perustuvia menetelmia. Sen sijaan monissa kehittyvissd maissa, joissa ei ole
aiemmin ollut yleisesti kdytdssa silmanpaineenmittausta, Icare on
teknologioiden kehityskaaressa hyppdamassa suoraan applanaation ja
ilmapuhkun ohitse. Esimerkiksi Venajalla Icaren kasvu on ollut hyvin
voimakasta sen takia, ettd maassa ollaan parhaillaan siirtymasséa suoraan
Maklakov-menetelmasta Icaren rebound-teknologiaan. Venajalla kehityskaari
on siis hyppaamadssa suoraan 1800-luvun lopulta 2000-luvulle applanaation ja
ilmapuhkun ohitse. Sama tulee todennéakoisesti tapahtumaan myos monissa
muissa kehittyvissa maissa, joissa silmanpaineen mittausta ei ole viela
yleisesti kdytdssa.

Icaren tuotteet

Icaren tuoteperhe jakautuu ihmisen seka eldinten silmanpaineen
mittaukseen tarkoitettuihin laitteisiin. Kaikki tuotteet perustuvat rebound-
teknologiaan. Yhtion eniten myyma perusmalli on TA-01, joka soveltuu
etenkin seulontatarkoitukseen optikoiden ja yleisladkareiden kayttoon.
Laitteella on myyntiluvat laajalti ympéri maailmaa (mm. CE, US FDA).

Eldinladkareille ja laboratorioille tarkoitetut mallit TONOVET ja TONOLAB
ovat muunneltuja versioita TA-01:sta. Eldinkdyttoon tarkoitettujen mallien
lupavaatimukset ovat huomattavasti kevyempid kuin ihmiskayttéon
tarkoitetuissa malleissa, mika on mahdollistanut néiden tuotteiden nopean
myynnin kasvun. Lisaksi tuotteen kaytannéllisyyden hyodyt kilpaileviin
menetelmiin ndhden ovat eldinkdytdssa ilmeiset, koska menetelma on
eldimelle kivuton ja nopea.

Inderes Oy
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Loppuvuonna 2010 Icare toi markkinoille silmalagkareiden kayttoon
tarkoitetun Icare PRO:n sekd potilaan itsemittaukseen tarkoitetun Icare
ONE:n. Naiden kahden mittarin mittaustulokset voidaan yhdistaa ja
analysoida Icare LINK-ohjelmistolla. Itsemittauslaitteen ansiosta potilas
valttyy turhilta sairaalakdynneilta, mika sadstad hoitokustannuksia.
Ohjelmistolla tulokset voidaan lahettda sahkoisesti hoitavalle laakarille.
Lisaksi itsemittaus kotona mahdollistaa silmdnpaineen mittauksen useana
ajankohtana vuorokauden aikana. Tall6in hoitava ldakari pystyy seuraamaan
tarkemmin glaukooman etenemista sekd muuttamaan tarvittaessa hoitoa.
Parhaimmillaan sairaala sadstaa vaikeissa tapauksissa vuodepaikan
kustannuksen, kun potilasta ei tarvitse pitad sairaalassa ainoastaan
silmanpaineen valvomista varten.

Icare PRO -mallin etuna on laitteen tarkkuus sekd mahdollisuus makuulla
olevan potilaan mittaukseen, mika on kilpaileviin laitteisiin nahden
ainutlaatuinen ominaisuus. Tama edelleen mahdollistaa esimerkiksi
silmanpaineen mittauksen leikkauksen aikana.

Icaren laitteet kestavat kdytanndssa niin kauan, kunnes ne rikkoutuvat
esimerkiksi putoamisen seurauksena. Vanhimmat laitteet ovat olleet jo 10
vuotta kaytossa ja yhtion nykyisilla mittareilla on hyvin uskollinen
kayttajakunta. Icaren haasteena on kehittaa jatkossa myos uusia
paranneltuja versioita, jotta vanhojen laitteiden uusimiseen perustuva
markkina lahtee kasvuun.

Icaren tuotetarjonta

Icare TAO1 Icare PRO

icare © g+

« Erikoisladkareiden kayttoon tarkoitettu
mittauslaite

* Mahdollistaa my6s makuullaan olevien
potilaiden mittauksen

« Sisaltaa Icare LINK-ohjelmiston Anturit
mittaustulosten analysointiin PC:1l3

« Suositushinta noin 3500-4000 EUR

« Eniten myyty helppokayttéinen
perusmalli, joka on ollut
markkinoilla jo 10 vuotta

« Suositushinta noin 2800 EUR

* Mittaukseen vaadittavat
kertakdyttoanturit
* Yhden anturin hinta maasta
' riippuen noin euron

Icare ONE
* Glaukoomapotilaille kotikayttéon
tarkoitettu laite, jonka avulla voidaan
vahentaa sairaalakdynteja
¢ Myyd&én Icare PRO:n rinnalla, koska

|
tarkkojen mittaustulosten |
ndkeminen edellyttda Link-
. ohjelmiston PRO-versiota
Icare TONOVET ja TONOLAB * Vaatii kotihoidon takia erillisen Icare LINK
« Eldinlaskareille seka laboratoriokayttodn myyntiluvan, joka yhtiolla on talla o ‘
tarkoitetut laitteet hetkells 30 maassa ; * Ohjelmisto PRO- ja ONE-
« Suositushinnat noin 2350 EUR « Suositushinta noin 1500 EUR \ laitteille tulosten
analysointiin
Ldhde: Icare Finland Oy
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Kilpailijat

Icaren keskeisimpia kilpailijoita ovat muun muassa saksalainen Reichert
(omistaja Ametech, NYSE: AME), Brittildinen Keeler (omistaja Halma Plc. LSE:
HLMA) seka japanilainen Topcon (TSE: 7732). Nama valmistajat tekevat seka
applanaatioon ettd ilmapuhkuun perustuvia laitteita. Markkinoilla on myos
lukuisia pienempia kilpailijoita. Kilpailu valmistajien valilla on kire&a.

Kilpailevia laitteita tarkasteltaessa on tdarkeda huomioida, ettd esimerkiksi
Goldmannin applanaatioon perustuva Keelerin toimittama mittauslaite
saattaa usein olla vain yksi lisdosa silméaladkarille toimitettavassa
laitekokonaisuudessa, jonka kokonaishinta voi olla kymmenia tuhansia
euroja. Mikali silmalaakari joutuu tutkimuksessa joka tapauksessa
puuduttamaan silman, on applanaation kaytto luontevaa eika Icaren mittari
tule automaattisesti korvaamaan applanaatiota helppoudestaan huolimatta.
Icaren silmdnpainemittari voi tasta huolimatta olla silmalaakarilla kaytdssa
toisena laitteena esimerkiksi tiettyjen haastavampien potilaiden (lapset,
vanhukset) tai erikoistilanteiden varalle.

Ominaisuuksiltaan, hinnaltaan ja kdytettavyydeltdan Icaren yksi selked
kilpailija olisi venaldinen Diaton. Kyseinen yhti6 ei kuitenkaan ole
kasityksemme mukaan saavuttanut selkeaa silmaladkareiden hyvaksyntaa
markkinoilla, minka vuoksi Diatonin kilpailu-uhka on osoittautumassa
pieneksi. Diatonin menetelma perustuu silmanpaineen mittaukseen luomen
paalta, mitd yleisesti pidetadn mittausmenetelmana epaluotettavana, koska
paine tulisi mitata sarveiskalvon keskeltd. Teknologiana se on edullinen ja
kannettava eikd vaadi puudutusta, mutta tieteellisen todistusaineiston
puutteen johdosta se ei ole saavuttanut merkittavaa asemaa markkinoilla.

Hinta 2200-4000£€ 1800-3000£€ 6000-S000€ 4500-9000€ 200-1200€ 200-1500€
Tarkkuus* +/-1.2-2.2 +/-1.8-3.1 +/-4 +/-4 0 -4.9--2.2
Kannettava Kylla Kylla Ei Ei Ei Kylla
Kalibrointi Ei Kylla/Ei Kylla Kylla Kylla Ei
Kayttokoulutus 5-10 min <30 min <20 min <20 min > 2 viikkoa >30 min
Potilaan Kivuton Epamiellyttava Epamiellyttava Epamiellyttava Epamiellyttava Kivuton
kokemus (puudutus) (puhallus) (puhallus) (puudutus)

*Elohopeamillimetria vs. Goldmann

Léhde: Icare Finland
Inderes Oy

Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki

www.inderes.fi
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Keeler Pulsair intelliPuff
Tonometer

Keeler Applanation
Tonometer
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Reichert 7 Auto
Tonometer

Topcon CT-80 Non-
Contact Tonometer

@ N e

Reichert Tono-Pen® XL
Applanation Tonometer

Diaton Tonometer

Ldhteet: Keeler, Reichert, Topcon, Diaton

Hinnoittelustrategia

Icaren tuotteet sijoittuvat hinnoiltaan vastaavalle tasolle kuin applanaatioon
ja ilmapuhkuun perustuvat laitteet, mutta kilpailevissa teknologioissa on
my0s saatavilla niin edullisempia kuin kalliimpia vaihtoehtoja.
Myyntimaarista ja liikevaihdosta tekemamme arvion mukaan Icaren
mittareiden keskimaaraiset myyntihinnat jakelukanavaan ovat noin 1650
euroa, mista tuotantokustannusten osuus on alle 20 %. Alalle tyypillisesti
jakeluportaan marginaali on suhteellisen korkea.

Tuotteen matalat tuotantokustannukset ja yhtion korkeat marginaalit
mahdollistaisivat huomattavasti alemmankin hinnoittelun. Icaren toimialalla
hinnoittelu ei kuitenkaan ole ratkaiseva tekija volyymien kasvattamisessa ja
asiakkaiden hintasensitiivisyys on suhteellisesti pientd, minka johdosta
piddmme yhtion hinnoittelustrategiaa tahan mennessa onnistuneena. Yhtio
ei todennakaoisesti olisi voittanut markkinaosuuksia merkittdvasti nykyista
enempada aggressiivisella hinnoittelulla, vaan kasvun kynnys on ollut
teknologian luotettavuuden todistamisessa ja hyvaksynnan saavuttamisessa.

Icaren tuoteportfoliota tarkasteltaessa on hyvin oleellista huomata, ettei
yhtio ole laskenut esimerkiksi TA-01:n hintoja, vaikka tuote on jo 10 vuotta
vanha. Mielestdmme tdma viestii yhtion erittdin vahvasta
hinnoitteluvoimasta ja toisaalta siitd, etteivat kohderyhmat ole kovin
hintasensitiivisia. Arviomme mukaan Icaren rebound-teknologian hinnat
tulevat laskemaan tulevina vuosina, mikali teknologia onnistuu laajenemaan
massamarkkinoille suurempiin volyymeihin (esim. yleisladkarit). Lisaksi
patenttien raukeaminen tulee todennakaoisesti laskemaan hintoja tdman
vuosikymmenen lopulla.

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi 11
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Alalletulokynnys ja kilpailusuoja
Keskeiset Icarea kilpailulta suojaavat tekijat ovat:

1) Icaren luotettavuus ja brandi
2) patentit ja teknologia

3) viranomaishyvaksynnat

4) jakelukanavat

Yleisesti toimialalla 1adkareiden kynnys omaksua uusia menetelmia on
ymmarrettavistad syista erittdin korkea, minka vuoksi uudet teknologiat ja
hoitomenetelmat yleistyvat hyvin hitaasti. Liséksi viranomaislupaprosessit
ovat usein hitaita ja kalliita. Nama ovat mielestamme keskeisia
alalletulokynnyksia, jotka Icare on joutunut ja padosin myds pystynyt jo
murtamaan.

Icaren keskeisena haasteena léhivuosina on arviomme mukaan kasvattaa
muut kuin patentteihin liittyvat kilpailuesteet mahdollisimman korkeiksi
patenttien umpeutumista edeltdvan aikaikkunan rajoissa. Tassa keskeisessa
roolissa tulevat olemaan brandi, jakelukanavastrategia seka tuotekehitys.

Yhtion luotettavuus ja brandi

Terveydenhuoltosektorilla patenttien umpeutumistilannetta rinnastetaan
usein laakkeisiin, joissa patenttien umpeutuminen normaalisti johtaa
hintojen valittdmaan laskuun ja patentin omistaneen toimijan
kannattavuuden putoamiseen geneeristen lddkkeiden saapuessa
markkinoille.

Icaren kohdalla on tarkeaa huomata, etta laitteisiin ja menetelmiin liittyvissa
tilanteissa kilpailudynamiikka on hyvin erilainen. Tama johtuu etenkin
|dakareiden ja toimialan yleisesti korkeasta muutosvastarinnasta ja
skeptisyydestd uusia tuotteita ja menetelmia kohtaan.

Tama on ollut keskeinen kynnys, mita vastaan Icare on viimeisen kymmenen
vuoden ajan taistellut. Yhtioé on onnistunut menestyksekkaasti pddasemaan
kohti ns. kdypahoitomenetelman asemaa vasta kymmenien kliinisten
tutkimusten seka glaukooman hoidon johtavien ldakareiden antamien
suositusten jalkeen. Icarelle ndiden kynnysten murtamista on helpottanut se,
ettd rebound-teknologia on tuonut kilpaileviin vaihtoehtoihin nahden niin
monia etuja seka potilaalle ettd ladkarille. Uuden tulokkaan olisi murrettava
nama samat luotettavuuteen liittyvat kynnykset, varsinkin mikali sen
menetelma perustuisi uuteen teknologiaan. Alan ammattilaiset eivat osta
laitteita hinnalla vaan luotettavuudella.

Viranomaishyvaksynnat

Maakohtaiset myyntiluvat ovat kriittisid lcaren kasvun onnistumisessa ja
toisaalta ne suojaavat yhtiota uudelta kilpailulta, silla uusien tuotteiden
lupaprosessit ovat usein hitaita ja kalliita. lcaren mukaan sen suurimmat
viranomaislupiin liittyvat kynnykset on saatu ylitettya lukuun ottamatta
kotihoitotuotteen FDA-lupaa. Yleisesti ottaen tuotetta pidetadn taysin
vaarattomina potilaalle.

Vuonna 2012 Icare sai uusia myyntilupia eri maihin yhteensa 28 kappaletta.
Yhtié on myds saanut kaikki tarvittavat viranomaisluvat Japanissa, jota
pidetdan yleisesti lupaprosessien kannalta vaikeimpana maana.

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
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Yhdysvalloissa Icarella on FDA:n myyntilupa silmalaakdreille tarkoitettujen
mittareiden myyntiin, mutta kotihoitoon tarkoitetun ONE -tuotteen
lupaprosessissa on ollut ongelmia. Tama johtuu siita, ettd FDA:n lupaprosessi
on huomattavasti tiukempi potilaan itse kayttamille laitteille eikd FDA:lla ole
yhtion mukaan ollut selkeitd kaytantoja sille, mita kotihoitoon tarkoitetulta
laitteelta vaaditaan. Icare veti viime vuonna tuotteen lupahakemuksen pois
jatkovalmisteluiden ajaksi ja yhtid pyrkii jattdmaan uuden
myyntilupahakemuksen vuoden 2013 aikana taydennettydan hakemusta.
Kotihoitoon perustuvalle ONE-tuotteelle on yhtion mukaan myyntilupa 30
maassa talla hetkella.

Eldinkayttoon tarkoitetuissa mittareissa Icare on pystynyt kasvamaan
huomattavasti nopeammin, silla lupakaytannot ovat néissa tuotteissa
huomattavasti kevyempia.

Patentit ja teknologia

Icaren teknologia perustuu yhtion laajalti patentoimaan keksint6on, jolla on
noin 20 patenttia tai patenttihakemusta. Patentit liittyvat seka menetelmaan
ettd mekaniikkaan. Yhtion mukaan sen tietyt peruspatentit umpeutuvat
vuonna 2017, mutta tdma ei vield tee teknologiasta taysin avointa.

Rebound-teknologian kopiointia patenttien umpeutumisen jalkeen
vaikeuttaa edelleen yhtion kehittdma mittarin laskentaan liittyva algoritmi,
joka on luonnollisesti ainoastaan yhtion tiedossa. Tama tekee laitteen 1:1
kopioinnista vaikeaa my6s patenttien erdadantymisen jalkeen. Kopioivan
laitteen on huomattavasti vaikeampi saavuttaa ladkariyhteison hyvaksyntas,
mikali se ei takaa 100 % luotettavuutta Icaren (‘yleisesti hyvaksyttyyn’)
menetelmadn nahden. Yhtion haasteena on tehda ennen patenttien
umpeutumista Icaresta silmalaakareiden keskuudessa yleisesti hyvaksytty
mittausmenetelma sekd tunnettu brandi.

Icaren nykyinen tutkimus ja tuotekehitys keskittyy teknologian
jatkokehitykseen, minka avulla tuotteita voidaan tuoda esimerkiksi uusille
kohderyhmille. Lisdksi tutkimuksen ja tuotekehityksen avulla yhtion on
mahdollista pidentdd etumatkaa kilpailijoihin ndhden ennen patenttien
umpeutumista. Lisaksi Icaren tutkimus ja tuotekehitys varautunee siihen,
ettd uuden sukupolven tuotteita voidaan tuoda markkinoille valittomasti,
mikali patenttien umpeutumisen jalkeen laitteita kopioidaan.

Laitteen teknologian lisaksi Icaren lilketoimintaa suojaa kasvavassa roolissa
oleva anturimyynti. Anturit ovat osa yhtion patentoimaa menetelmaa, eika
antureiden kopioiminen siten ole mahdollista. Yhtion mukaan myds
patenttien umpeutumisen jalkeen on hyvin epdtodennakaista, etta
silmalaakari kayttaisi eri valmistajan mittaria ja anturia. Icare ei voi taata
mittaustuloksen luotettavuutta, mikali mittaus suoritetaan ulkopuolisen
valmistamalla anturilla. Tama on merkittava kilpailusuoja, silla arviomme
mukaan anturimyynti voi nousta yli kolmasosaan yhtion liikevaihdosta
pitkalla aikavalilla.

Inderes Oy
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Jakelukanavat

Icare pyrkii parhaillaan kasvattamaan ja vahvistamaan jakeluverkkoaan
kattamaan kaikki maailman keskeiset maat. Mikali yhtié onnistuu
rakentamaan vahvan seka Icaresta voimakkaasti riippuvaisen jakeluverkoston
ennen patenttien umpeutumista, vaikeutuu uusien tulokkaiden
murtautuminen markkinoille oleellisesti. Tdma kilpailusuoja on kuitenkin
heikompi alan suurimpia jattildisid vastaan, joilla on valmiit globaalit
jakeluverkostot. Icaren merkittavin jakelukanavan heikkous on talla hetkella
Kiina, missad yhtion myynti on viela hyvin vahaista.

Jakelukanavastrategiassa hyvin keskeista on huomioida erot maiden
lainsdadannoissa. Esimerkiksi jo Ruotsissa markkina on Suomeen nahden
hyvin erilainen, silld Ruotsissa optikko ei lain mukaan saa koskea asiakkaan
silmaan. Téman johdosta Suomessa Icarelle merkittava kohderyhma, eli
optikkomyynti, ei ole Ruotsissa edes vield auki. Tdman johdosta oikeiden
jakelukumppaneiden I6ytaminen eri markkinoilla on hyvin kriittista.

Kopioinnin uhka

Yhtion mukaan Icaren teknologiaa on yritetty kopioida Kiinassa, missa yhtio
harkitsee oikeustoimien kdynnistamista ainakin yhta toimijaa vastaan
patenttiloukkauksista. Yhtion mukaan kyseinen toimija on ehtinyt myyda vain
muutamia kymmenia laitteita usean vuoden aikana. Selvityksemme mukaan
kyseessd on todenndkdisesti Kiinassa toimiva GetOptic, joka myy rebound-
teknologiaan perustuvaa Icaren silmdnpainemittaria laheisesti muistuttavaa
laitetta reilun 2000 dollarin hintaan.

Markkinoista Kiina on kopioinnin uhan kannalta todennakoisesti merkittavin.
Jos kopiointia tapahtuisi eika Icare pystyisi puolustamaan patenttejaan
maassa, eivat nama toimijat kuitenkaan pystyisi myymaan Kiinan ulkopuolelle
Icaren patenttisuojan ansiosta.

Yleisesti kopioinnin uhkaa suojaa Icaren mittausmenetelmaan liittyva
monimutkainen algoritmi, joka on vain yhtiolla itselldan tiedossa. Lisaksi
etenkin lansimaissa laakareiden kynnys kayttaa tuntemattoman valmistajan
tuotetta on erittain korkea.
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Markkinat ja markkinapotentiaali

Icaren silménpainemittareiden myynnin markkinapotentiaali perustuu niihin
150 miljoonaan ihmiseen, jotka sairastavat glaukoomaa. Naistad noin puolet
on diagnosoitu ja puolet sairastaa tautia tietdmattaan. Glaukoomaa
sairastavien 75 miljoonaan ihmisen on mitattava silmanpainetta
sadnnollisesti osana sairauden seurantaa ja hoitoa.

Icaren menetelman keksijan Antti Kontiolan tavoitteena oli kehittaa laite,
jolla potilaan silmanpaineen mittaus voidaan suorittaa ilman puudutusta
kivuttomasti ja helposti, koska aiemmat teknologiat eivat tata
mahdollistaneet. Uutena mahdollisuutena Icarelle on nousemassa
glaukooman seulontaan perustuva markkina. Aiemmin glaukooma on
havaittu sattumalta silméalaégkarin tarkastuksessa, mutta Icaren menetelman
helppous mahdollistaa tdysin uuden seulontamekanismin syntymisen osaksi
terveydenhuoltojarjestelmaa. Tama edellyttaa glaukooman tietoisuuden
kasvamista yhteiskunnassa seka silmanpaineen mittauksen tuloa osaksi
normaalia terveyden seurantaa.

Glaukoomapotilaisiin perustuva markkinapotentiaali

Diagnosoitujen 75 miljoonan glaukoomaa sairastavan ihmisen tarve
sadnnolliseen silmédnpaineen seurantaan on ollut Icaren kasvun keskeinen
perusta. Kdytanndssa Icaren kasvu tdssa markkinassa perustuu etenkin
markkinaosuuksien voittamiseen eli siihen, ettad sen teknologia korvaa
mittausmenetelmissa vanhentuneita teknologioita. Sairauden diagnoosiin,
seurantaan ja hoitoon tarkoitetuissa laitteissa Icaren kayttdjaryhmia ovat
paaasiassa silmalaakarit.

On tarkeaa huomioida, etta pelkka silmanpaineen mittaus yksin ei riita
glaukooman diagnoosiin, vaan se edellyttdad myds muita laitteita, joilla
voidaan mitata silman ominaisuuksia. Nama ovat laitteita, joita Icaren
kilpailijat toimittavat silmanpainemittareiden ohella. Icare on arvioinut
naiden laitteiden kokonaismarkkinan kooksi noin 350-400 miljoonaa euroa.

Taysin uusi markkina glaukoomapotilaissa ja taudin hoidossa on
muodostumassa potilaan kotikayttoon tarkoitetuista mittareista.
Kotikdytdssa oleva mittarit voivat toimia myos ladkarin antamina
lainamittareina. Talldin Icaren myynti yksittdista silmalaakaria kohden voi olla
jopa kymmenia laitteita.

Hyodyt potilaalle ja l1adkarille

Aiemmin glaukoomapotilaita on jouduttu mittaamaan laitteilla, jotka ovat
kalliita, hankalia kayttaa ja epamiellyttavia potilaille (iilmapuhku ja
applanaatio). Kilpailevien laitteiden kalibroinnin tarve on lisénnyt niiden
tulosten virheriskia ja siten myos vaaran diagnoosin riskid. Vanhat
teknologiat eivat myoskaan ole kaytettavyyden kannalta mahdollistaneet
sairauden hoitoa ja seurantaa vastaavalla tasolla kuin Icaren kadessa
pidettavat ja helppokayttdiset silmanpainemittarit.

Etenkin vaikeaa glaukoomaa sairastavien silmanpainetta tulisi mitata
sovituissa jaksoissa useita kertoja paivassa, silla silméanpaine vaihtelee paivan
aikana ja on tyypillisesti korkeammillaan 6isin. Tutkimusten mukaan yli 50 %
silmanpaineen piikeista tapahtuu toimistoaikojen ulkopuolella. Vanhat
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teknologiat eivat mahdollista esimerkiksi kotimittausta, vaan potilaan on
vietettdva pahimmillaan yo sairaalassa mittausten takia. Lisdksi kotimittaus
mahdollistaa ldakarille luotettavamman diagnoosin. Joidenkin tutkimusten
mukaan korkein glaukoomariski on niilld potilailla, joilla silmanpaineen
vaihtelu on suurta, mutta asiaan liittyva tietdmys ei ole viela kattavaa. Mikali
glaukooman hoidon tunnistetaan yleisesti vaativan tihedmmin suoritettavia
mittauksia kuin mitd vanhojen teknologioiden aikana on tehty, tulee tdma
tukemaan Icaren teknologian yleistymistd. Nykyisissa jarjestelmissa
silmanpaineen mittaus on vain yksi ajanleikkaus keskelta paivas, silla
ilmapuhku tai silman puuduttaminen useita kertoja paivassa ei olisi
inhimillista.

Glaukooman seulontaan perustuva markkinapotentiaali

Jos Icare on tdhan mennessa kasvanut ja helpottanut niiden ihmisten
eldamas, jotka on diagnosoitu, niin yhtidn seuraava kasvuharppaus tulee
perustumaan ndkemyksemme mukaan niiden seuraavan 75 miljoonan
ihmisen seulontaan, jotka sairastavat tietamattaan glaukoomaa.
Pahimmillaan sokeuteen johtavan taudin eteneminen voidaan ehkaista,
mikali tauti todetaan riittdvan varhain ja sita seurataan huolellisesti. Taudin
yleistyminen vaeston ikaantyessa lisaa painetta seulontajarjestelmien
luomiseen eri maissa. Kaytannossa seulonta tarkoittaa silmanpaineen
mittausten jarjestamista suurille massoille esimerkiksi yhteisty®ssa
optikkoliikkeiden kanssa tai osana yhteiskunnan
terveydenhuoltojarjestelmaa. Kohonneen silmanpaineen henkil6t voidaan
tdman jalkeen lahettaa silméalaakarille diagnoosia varten, silla silméanpaineen
mittaus yksinaan ei riita glaukooman diagnoosiin.

Icaren suurimman kasvuajurin ja potentiaalin taustalla olevassa glaukooman
seulonnassa yhtitlle relevantteja kohderyhmia ovat silmalagkareiden lisaksi
esimerkiksi optometristit, optikot, yleisladkarit, sairaanhoitajat,
kehitysapujarjestot, armeijat ja ensiapuasemat. Verrattuna glaukoomaa
sairastavien laitemyynnin kohderyhmiin, on nadiden kohderyhmien globaali
potentiaali moninkertainen. Kaytannossa naiden ryhmien saavuttaminen
tarkoittaisi Icaren tuotteen siirtymista suurempiin massamarkkinoihin.

Taysin uusi ja hyvin merkittdva kasvupotentiaali seulonnassa on etenkin
kehitysmaissa, joissa silmanpaineen mittaus on tdhdn mennessa ollut
harvinaista, koska maissa ei ole ollut erikoislagkareita tai varaa kalliisiin
laitteisiin. lcaren mittausmenetelma pystyy tehostamaan seulontaa
huomattavasti niissa maissa, joissa ei ole normaalia
terveydenhuoltojdrjestelmaa. Laitteen pienen koon ja kannettavuuden takia
maan infrastruktuuri ei esimerkiksi aseta rajoitteita seulonnan
jarjestamiselle. Lisaksi mittauksen suorittavalta henkil6lta ei vaadita
erityiskoulutusta. Icare on jo aloittanut kehitysmaissa yhteistyota esimerkiksi
kehitysapujarjestojen kanssa. Kehitysmaan hyvinvointi kasvaa, kun helposti
valtettavissa olevat sokeutumiset pystytdan estamaan.

Seulonnan hyodyt

Korkean silmédnpaineen ihmisten seulonta on keskeisessa roolissa
glaukooman ennaltaehkaisevassa hoidossa. Sairastavien ihmisten
seulomisessa eli taudin riittdvan varhaisen toteamisen onnistumisessa Icaren
rebound-teknologia on kdytannossa ainoa jarkeva vaihtoehto, jolla seulonta
voi tapahtua riittavan tehokkaasti.
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Ensinnakin, vanhoihin teknologioihin perustuva mittaus on potilaalle
epamiellyttava ja vie aikaa. Kun seulonta kasittaa suuria maaria ihmisia
ympadri maailmaa, sen pitda tapahtua nopeasti. Esimerkiksi silman
puuduttamista edellyttdva applanaatiomenetelma ei ole tall6in mahdollinen.
Toiseksi, Icaren helppokayttoisyyden ansiosta seulonta pystytdan
toteuttamaan “normaalin jarjestelman” eli erillisen silmaladkarin
tarkastuskaynnin ohitse. Kdytdannossd mittauksen voi talldin suorittaa
optikko, optometristi, yleisldakari tai jopa sairaanhoitaja. Kyseessd on
kdytannossa taysin uusi markkina, joka on vasta syntymaéssa.

Seulonnasta voidaan tehda myos esimerkiksi optikkoliikkeelle kannattavaa
liiketoimintaa. Talla hetkellda Suomessa lukuisat optikkoliikkeet tarjoavat
silmanpaineen mittausta Icaren laitteella noin 10 euron hintaan. Oheisessa
esimerkkilaskelmassa on esitetty optikkoliikkeen investoinnin
takaisinmaksuaika, mikali mittauksia tehdaan 10 kappaletta paivdssa. Haaste
on saada tietoisuus glaukoomasta kasvamaan ja sita kautta ihmisten oma-
aloitteinen mittauksissa kaynti yleistymaan.

Esimerkkilaskelma seulontapisteesta

Optikkoliikkeen seulontapiste: 2000 mittausta vuodessa

Mittauksen hinta 2000 x ase€ 10 000 €
Anturit 2000 x ale -2000€
Henkilostokulu (5 min/mittaus) a2e€ - 4000 €
Mittauspisteen tulos 4000 €
Laiteinvestointi 2 800 €
Investoinnin takaisinmaksuaika 8 kk

Léhde: Icare Finland Oy

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes. fi 18



12.3.2013 Erikoisraportti Icare Finland Oy I'nd
7Cs

Icaren kasvupotentiaali perustuu kokonaan uusien
(f&‘ markkinoiden syntymiseen seka vanhojen teknologioiden
"a% korvaamiseen nykyisissa hoitomenetelmissa

%.
%

Nykyiset markkinat Uusi markkina

A A

NYKYINEN HOITOPROSESSI

Q SEURANTA KOTIHOITO

SEULONTA

Seulonta Diagnoosi ja
seuranta

Kotihoito

150 milj. glaukoomaa

sairastavaa, joista Sairauden diagnoosin

puolet kantavat sairautta helpottaminen ja luotettava
tietamattaan seuranta

Potilaan itsemittaus |33karin
lainalaitteilla tai omalla
mittarilla

Kohderyhma: Kohderyhma: Kohderyhma:
Optikot, yleislaadkarit, Silmalazkarit Silmalaakarit,
sairaanhoitajat, potilasitse

silmalaakarit,
ensiapuasemat..

3 0% ennustettu kasvu

glaukoomapotilaiden
lukumadrassa 2010-2020
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Icaren nykyinen jakelu ja kohderyhma
keskittyvat pasasiassa
silmaldakareihin seka jatkossa
vahvemmin myos
glaukoomapotilaisiin

Yhtién haaste on
jakelukanavastrategian luominen
uusiin laajempiin kohderyhmiin.

Piddmme mahdollisena, ettd yhtid
lahtee tavoittelemaan uusia
kohderyhmia OEM-kumppanuuden
kautta

Icaren arvoketjustrategia

Icare Finland Oy

"ICs

Icaren markkinapotentiaalia voidaan tarkastella yhtion eri kayttajaryhmiin
perustuvan arvoketjustrategian nakdkulmasta. Icaren nykyinen markkina,
jakelu ja tuotetarjonta kohdistuvat padasiassa ohessa esitetyn kolmion
ylimpiin kerroksiin. Uutena kasvavana alueena on alin porras eli
glaukoomapotilaat, missd yhtio tarjoaa kotihoitoon tarkoitettua ONE-
tuotetta. Kotihoitomittareiden markkinan luomista helpottaa se, etta
myynnin jakelukanava on kaytannossa sama kuin kolmion ylimmassa
kerroksessa. Laitteita tulee potilaiden kaytt6on esimerkiksi hoitavan lagkarin
antamina lainalaitteina.

Icaren arvoketjustrategia

Icaren suurin haaste on uuden markkinan luominen arvoketjustrategian
keskimmaisiin portaisiin, eli seulonnan ja ennaltaehkaisevan hoidon
markkinaan. Ongelmana tdman valtavan markkinan saavuttamisessa on
esimerkiksi perinteisesta poikkeavat jakelukanavat. Uskomme yhtion
parhaillaan kartoittavan mahdollisuutta hankkia erilaisia OEM-
kumppanuuksia (jokin suuri omalla brandilla toimiva terveydenhuollon
laitetoimittaja), joilla olisi valmiit jakelukanavat sekd kumppanuudet naiden
kayttajaryhmien saavuttamiseksi. Icarella itselldaén ei ole pienena
organisaationa resursseja ottaa ndin suurta markkinaa haltuun. OEM-
kumppanuuden kautta yhti6 pystyisi skaalaamaan teknologiansa yha
laajempien kayttajaryhmien ulottuville, mika tarkoittaisi myds kaupallisesti
merkittdva potentiaalia. OEM-strategian riskind on neuvotteluvoima suurta
kumppania vastaan seka Icaren oman jakelukanavan myynnin mahdollinen
kannibalisointi.

Silma-
laakarit

Optometristit
Optikot

Yleislaakarit
Hoitajat

Suomi USA

430 19 000
Lo wmew
o0 0000
575000  >3miioonaa /

Glaukoomapotilaat

Léhde: Icare Finland Oy

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi 20



12.3.2013 Erikoisraportti

Yhdysvallat vastaa noin 40 %
myynnista

Eurooppa ja Japani ovat myos
tarkeita markkinoita

Suurin kasvupotentiaali on BRIC-
maissa, missa yhti6 on vasta
kaynnistamé&ssa myyntidan

Icare Finland Oy ’nd
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Maantieteelliset markkina-alueet

Yksittdisista maista Icaren tarkein markkina on Yhdysvallat noin 40 %
osuudella. Icare on perustanut oman myyntiyhtion Yhdysvaltoihin, joka aloitti
toimintansa tammikuussa 2012. Icare myy talla hetkella Yhdysvalloissa
ensimmadisen sukupolven tuotteita, silla kotihoitoon tarkoitetut mittarit eivat
ole saaneet vield FDA:n myyntilupaa.

Muita tarkeitd markkinoita ovat Japani seka Eurooppa. Kotimarkkinalla
Suomessa Icare on saavuttanut hyvin vakiintuneen aseman ja yhtion
vuotuinen liikevaihto on vakiintunut noin puolen miljoonan euron tasolle.

Kehittyvilla markkinoilla BRIC-maat edustavat Icaren suurinta
kasvupotentiaalia. Yhtio kasvoi viime vuonna voimakkaasti etenkin Vendjalla.
Intiassa Icare on toiminut jo pidempaan yhteistydssa
kehitysapuorganisaatioiden kautta. Kiina ja Brasilia ovat suurimpia yhtion
toistaiseksi lahes koskemattomia markkinoita, missa jakeluverkoston
rakentamista ollaan vasta kaynnistamassa.

Icaren liikevaihdon arvioitu jakautuminen 2012

Suomi
5%

Huom: luvut ovat suuntaa antavia ja perustuvat Icare Finland Oy:n tilinpaatostiedoista seka Revenio Groupin vuosikertomuksesta tekemiimme arvioihin
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Ennusteet

Historiallinen kehitys

Icare Finland Oy on yli kolminkertaistanut liikevaihtonsa vuoden 2006 jalkeen.
Kasvu on ollut erittain tasaista lapi historian ja samaan aikaan yhti6 on pitanyt
kulurakenteen hyvin kevyend, mika on mahdollistanut 40 % tuntumassa
olevat lilkevoittomarginaalit. Materiaalien ja valmistuksen kulut vastaavat
noin 20 % liikevaihdosta, minka jalkeen suurimmat kuluerdt ovat
henkilostokulut seka lilketoiminnan muut kulut. Kevyen taserakenteen
johdosta poistoilla ei ole oleellista vaikutusta kulurakenteeseen.

Vuonna 2012 Icare Finland Oy:n liikevaihto oli 10 miljoonaa euroa vuonna
2012. Kun lukuun huomioidaan Yhdysvaltain myyntiyhtid, oli liikevaihto 11,1
miljoonaa euroa. Myyntiyhtion konsolidoinnilla tuloslaskelmaan ei olisi
oleellista vaikutusta liikevoittoon. Icare Finland Oy:n liiketulos 2012 oli 5,4
miljoonaa euroa. Kun lukuun kohdistetaan emoyhtio Revenio Group Oyj:n
kulut, oli liiketulos Revenion segmenttiraportoinnissa 4,4 miljoonaa euroa.
Tarkastelemme tadssa yhtiota kuitenkin itsendisena kokonaisuutena.

Yhtiéon mukaan se toimitti vuonna 2012 noin 5 tuhatta silméanpainemittaria
seka noin 5 miljoonaa anturia. Anturit vastasivat viime vuonna yli 20 %
liikevaihdosta. Kayttden naita lukuja pohjatietona olemme arvioineet
laitemyynnin keskihinnan olevan talld hetkella noin 1650 euroa per laite seka
antureiden keskihinnan olevan noin 47 senttia. Jakeluportaan korkean
marginaalin johdosta loppuhinnat ovat huomattavasti korkeampia.

Yhtion tase on erittdin kevyt ja taseen loppusumma vain 4,5 miljoonaa euroa
(2012). Icaren liiketoiminta sitoo kdytannossa ainoastaan kayttopaaomaa.
Arvioimme ennustemallissamme yhtion kdyttépadomatarpeen olevan 13 %
liikevaihdosta koostuen varastoista (6 %), saamisista (15 %) seka taseen
vastattavien puolella korottomista veloista (8 %). Pienen sitoutuneen
padoman johdosta yhtion nettotulos on hyvin lahella rahavirtaa.

Liikevaihto ja likevoitto-% (Icare Finland Oy) 2006-2012

12 - 60%
10 - 50%
8 - 40%
6 - 30%
4 - 20%
2 - 10%
0 0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Liikevaihto Liikevoitto

Léhde: Icare Finland Oy
Ennuste: lilkevaihdon muodostuminen

Perusennusteemme yhtion lilkketoiminnalle perustuu pitkalla aikavailla
suhteellisen konservatiiviseen skenaarioon, jossa yhtio jatkaa nykyista
tasaista kasvuaan vuoteen 2020 asti erinomaisella kannattavuudella, minka
jalkeen patenttien umpeutumisen johdosta keskihinnat seka kannattavuus
normalisoituvat selvasti alemmille tasoille. Tavoitteemme on mallintaa yhtion
liiketoiminnan kehittyminen patenttisuojan aikana. Pyrimme
arvonmaarityksessa siten jattamaan hyvin pienen painoarvon patenttien
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umpeutumisen jadlkeiselle aikajaksolle varovaisuuden nimissa. Ennuste ei
myo6skadan pida sisallaan odotuksia suurista yksittdisistd kasvuharppauksista,
joita esimerkiksi OEM-kumppanuus tai uusien kohderyhmien saavuttaminen
voisivat tuoda.

Ennusteessamme yhtion laitemyynti kasvaa 18 % vuodessa vuosina 2013-
2015, 15 % vuodessa vuosina 2016-2019 ja taman jalkeen kasvu tasaantuu
alle 10 % tasolle. Ennusteessa laitekanta ylittda 100 000 rajan vuonna 2020.
Laitteiden keskihinta pysyy nykyisella tasolla vuoteen 2017 asti, minka
jalkeen ennustamme laitteisiin 10 % vuotuista hintaeroosiota patenttien
umpeutumisen seka volyymikasvun johdosta.

Anturimyynti tulee olemaan laitemyynnin ohella térkedssa roolissa kasvussa
lahivuosina. Arviomme mukaan yksi laitekannassa oleva mittari kuluttaa talla
hetkelld noin 170 anturia vuodessa. Maara vaihtelee huomattavasti riippuen
maasta, silla esimerkiksi Intiassa antureita pestdan ja uudelleen kaytetaan
kielloista ja riskeista huolimatta. Laitekohtaisen anturikulutuksen voidaan
kuitenkin olettaa kasvavan lahivuosina, silla etenkin seulonnan yleistyminen
tarkoittaa anturivolyymien voimakasta kasvua. Ennustamme laitekohtaisen
anturikulutuksen nousevan noin 260 anturiin vuodessa vuoteen 2018
mennessa. Antureiden keskihintojen odotamme laskevan 5 % vuodessa
alkaen vuodesta 2017, jolloin osa patenteista umpeutuu. Yhtion kilpailusuoja
anturimyynnissa on hyvin vahva, silla olemassa olevan laitekannan kayttajat
eivat todennakaoisesti kayttdisi muun valmistajan antureita. Anturimyynti
nousee ennusteessamme siten vastaamaan 35-40 % osuutta yhtién
liikevaihdosta pitkalla aikavalilla. Korostamme taman myynnin kilpailusuojan
ja hinnoitteluvoiman olevan erittain vahvaa.

Kokonaisuudessaan liikevaihtoennusteemme olettaa yhtion kasvavan noin 20
% vuodessa vuoteen 2017 asti, minka jélkeen kasvu tasaantuu alle 10 %:iin.

Lilkevaihdon muodostuminen perusennusteessa

Laitemyynti 5250 6195 7310 8626 9920 11408 13119 15087 16973 18670
Keskihinta 1650 1650 1650 1650 1650 1650 1485 1337 1203 1083
Liikevaihto - laitteet MEUR 8.7 10.2 12.1 14.2 16.4 18.8 19.5 20.2 20.4 20.2
Laitekanta 30 000 35 595 42 193 49 975 58 896 69 125 80 862 94 331 109 417 125 899
Laitekannan poistuma 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Anturimyynti per laite 167 200 220 230 240 250 260 260 260 260
Anturin keskihinta EUR 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 0.45 0.42 0.40 0.38
Anturimyynti mkpl 5.0 7.1 9.3 11.5 14.1 17.3 21.0 24.5 28.4 32.7
Liikevaihto - anturit MEUR 2.4 3.3 4.4 5.4 6.6 8.1 9.4 10.4 11.5 12.5
Liikevaihto Icare MEUR 11.1 13.6 16.4 19.6 23.0 26.9 28.9 30.6 31.9 32.7
Liikevaihdon kasw-% 22 % 21 % 20 % 17% 17 % 7% 6 % 4% 3%
Anturimyynti-% 21 % 25 % 27 % 28 % 29 % 30 % 33 % 34 % 36 % 38 %
Laitemyynnin kasw-% 18 % 18 % 18 % 15 % 15 % 15 % 15 % 13 % 10 %
Anturimyynnin kasw-% 42 % 30 % 24 % 23 % 22 % 22 % 17% 16 % 15 %
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Ennuste: kannattavuus

Kannattavuusennusteissamme oletamme yhtion pystyvan pitamaan
liikevoittomarginaalit noin 50 % tasolla. Meiddn on vaikea nahda yhtion
kulurakenteessa niin voimakasta kasvua, ettd marginaalit painuisivat selvasti
tdman alapuolelle. Lisaksi hankintakustannuksia saadaan todennakdisesti
alennettua volyymikasvun myota eika yhtion tuotteilla ole hintapaineita
patenttien umpeutumista edeltdavana aikana.

Odotamme yhtion liikevoiton saavuttavan huippunsa noin 14-15 miljoonan
euron tasolla vuosina 2016-2017 ennen patenttien umpeutumista. Taman
jalkeen kannattavuus alkaa vdhitellen tasaantua oletetun lisdantyvan
kilpailupaineen myota. On tarkeda huomioida, ettd ennustemallimme raju
tulospudotus 2020-2021 johtuu siitd, ettd pidamme pitkan aikavalin
ennusteen konservatiivisena arvonmaaritysmallin luotettavuuden takia.
Mikali olettaisimme kannattavuuden sailyvan vakaampana, olisi arvo
huomattavasti korkeampi.

Liikevoitto ja liikkevoitto-% (Icare Finland Oy)
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Arvonmaaritys

Icaren arvoa tarkasteltaessa yhtion voi yksinkertaistettuna kuvitella olevan
talla hetkella rahakone, joka jauhaa melko pienella riskilla omistajalleen
ainakin vuodet 2013-2017 hyvin tasaista ja kasvavaa rahavirtaa vahvan
patenttisuojan ansiosta. Tasta eteenpdin rahavirtojen muodostumiseen
liittyy suurempi kilpailullinen riski ja epavarmuus. Tdman johdosta
painotamme DCF-arvonmadarityksessamme lahivuosien rahavirtoja ja
pyrimme tarkoituksella pitdmaan ikuisuusoletuksen (terminal year)
painoarvon arvonmaadrityksessa hyvin pienena.

Kaymme ohessa lapi yhtion arvonmaarityksen pohjautuen DCF-rahavirta-
analyysiin seka jaljempana vertailuryhman kertoimiin perustuvaan analyysiin.
Painotamme rahavirta-analyysissa, etta yhtion arvo riippuu hyvin
voimakkaasti siita, millaisia oletuksia teemme yhtion kehityksestd kuluvan
vuosikymmenen jalkeen, kun yhtion kilpailusuoja heikkenee patenttien
umpeutumisen jalkeen.

DCF-arvo eri skenaarioissa

Rahavirtapohjaisessa arvonmaarityksessa lasketaan yhtion tulevien
rahavirtojen nykyarvo. Perustamme arviomme pessimistiseen, normaaliin
seka optimistiseen skenaarioon. Icaren kohdalla rahavirtapohjaisen
arvonmaarityksen luotettavuutta parantaa huomattavasti se, etta yhtion
nettotulos on kdytdanndssa todella 1dhelld rahavirtaa ja rahavirtojen
ennustettavuus siten parempi.

Arvonmaarityksessa kaytetty pddoman kustannus (WACC-%) on méaritetty
seuraavasti: riskiton korko 4,0 %, markkinoiden riskipreemio 4,8 %, Beta 0,70
ja likviditeettipreemio 2,0 %. Yrityksen oletetaan toimivan taysin velattomalla
padomarakenteella. Laskelman mukainen pddoman kustannus on 9,3 %.
Arviomme pddoman kustannuksesta vastaa Revenio Group Oyj:n Icaren
liikearvotestauksessa kayttamaa laskentakorkoa (Vuosikertomus 2012).
Ikuisuusoletuksen (terminal-vuosi) kasvuksi on oletettu 2,5 %.

Yritysarvo (EV) eri skenaarioissa (MEUR)

Pessimistinen 46

Normaali 68

Optimistinen 102
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Normaali skenaario arvonmaarityksessa perustuu edellisessa osiossa
esittdmdaamme ennusteeseen. Yhtion rahavirta nousee tdssa skenaariossa 5
miljoonasta eurosta vuonna 2013 noin 8 miljoonaan vuosina 2017-2018 ja
laitekanta ylittdad 100 000 vuonna 2020. Taman jalkeen rahavirta laskee
varovaisuusoletuksen mukaisen lisddntyvan kilpailupaineen ja
kannattavuuden laskun myota. Terminal-vuoden kasvuarvoksi on oletettu 2,5
%. Normaalin skenaarion arvonmaarityksella yhtion arvoksi (velaton arvo, EV)
muodostuu 68 miljoonaa euroa. lkuisuusoletuksen (rahavirrat 2013-2022
ennustejakson jalkeen) painoarvo on kohtalainen 25 %, mika heijastelee
arvonmaarityksen tuloksen painottumista ldhivuosien rahavirtoihin.

Optimistinen skenaario perustuu oletukseen, jossa yhtio saa voimistettua
liikevaihdon kasvua huomattavasti laajentumalla uusiin kayttajaryhmiin.
Lisdksi yhti® onnistuu tdssa skenaariossa yllapitdamaan hyvida marginaaleja
myds patenttien umpeutumisen jalkeen. Ennusteessa laitemyynnin
vuotuinen kasvu on 30 % korkeampi kuin normaalissa skenaariossa ja
laitekanta nousee yli 130 000 kappaleeseen vuonna 2020. Toinen keskeinen
oletus tdssa skenaariossa on se, ettd yhtio onnistuu patenttien
umpeutumisen jalkeen suojaamaan kilpailuetuaan ja marginaalit laskevat
huomattavasti vdhemman kuin normaalissa skenaariossa. N&din
arvonmaaritys jattda huomattavasti korkeamman painoarvon 2020 vuoden
jalkeisille epavarmoille rahavirroille. Optimistisen skenaarion mukaisen
arvonmaarityksen tulos on 102 miljoonaa euroa. lkuisuusoletuksen
painoarvo on arvossa 37 %.

Pessimistisessa skenaariossa yhti¢ epdonnistuu kasvupotentiaalin
realisoimisessa ja kasvu hidastuu ldhivuosina. Lisaksi tdssa skenaariossa yhtio
epdonnistuu patenttien umpeutumisen jalkeisen kilpailu-uhan hallinnassa ja
marginaalit heikkenevat huomattavasti vuosikymmenen lopun jalkeen.
Lahivuosien kasvuennusteet ovat tdssa skenaariossa hieman alle puolet
alhaisempia kuin normaalissa skenaariossa ja laitekanta ylittda 80 000 laitetta
vuonna 2020. Tassa skenaariossa arvonmaarityksen painoarvo
vuosikymmenen lopun jalkeen on hyvin pieni. Pessimistisen skenaarion
mukaisen arvonmaarityksen tulos on 46 miljoonaa euroa. lkuisuusoletuksen
painoarvo on tassa arvonmaarityksessa vain 15 %.

Rahavirtaennuste eri skenaarioissa
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Diskontatun rahavirran jakautuminen ajanjaksoittain eri skenaarioiden arvonmaarityksissa

Pessimistinen Normaali Optimistinen

W 2013e-2017e m 2018e-2022e M TERM W 2013e-2017e m2018e-2022e = TERM M 2013e-2017e ™ 2018e-2022e 1 TERM

|
Ldhde: Inderes

Vertailuryhmaarvostus
Menetelmissi yhtio arvotetaan Vertailuryhmaan perustuvassa arvonmaarityksessa yhtion arvoa tarkkaillaan
verrokkiryhman arvostuskertoimilla nakokulmasta, jossa ajatellaan yhtion olevan arvotettu samoilla kertoimilla kuin

vertailuyhtiot. Vertailuyhtiot ovat huomattavasti suurempia yhtiéita joiden
hinnoittelun markkinoilla voi olettaa olevan tehokasta, jotta saamme
luotettavamman otoksen alan yhtididen arvostustasoista. On huomioitava, ettei

Vertailuryhmain on valittu suoria taydellista vertailuryhmaa ole olemassakaan ja yhtiot ovat profiililtaan hyvin
kilpailijoita seka optical healthcare - erilaisia. Kyseessa on enemmankin havainnollistus arvostuksesta. Olemme
sektorin keskeisia toimijoita valinneet verrokeiksi yhtién suoria kilpailijoita seka optiikan alueella ("optical

healthcare”) toimivia terveydenhuollon laite- ja teknologiayhtitta.

Vertailuryhman viimeisen 12 kuukauden P/E -luvun mediaani on 26,3x ja kuluvan
tilikauden ennusteista laskettu P/E 19,9x. Vastaavat EV/EBITDA -kertoimet ovat
13,5x seka 12,3x. Icare nettovelka on kaytdnndssa nolla, minka johdosta P/E -
lukuun pohjautuva arvostus heijastelee tassa yhteydessa myads yritysarvoa (EV).

Vertailuryhmdarvostus paivamaaralla 6.3.2013

Ennusteet: Capital iQ/Thomson Reuters P/E EV/EBITDA
Markkina-

TT™ 2013e TT™ 2013e  Valuutta Maa arvo MEUR
Ametek 21.9 19.9 13.2 12.2 usD USA 7842
Halma 18.4 19.0 13.5 13.0 GBP Iso-Britannia 2158
Topcon 128.5 174.6 13.8 13.0 JPY Japani 661
Medtronic 14.4 12.4 10.0 9.2 usD USA 35636
Carl Zeiss Meditec 26.3 21.7 13.6 11.9 EUR Saksa 1920
The Cooper Companies 28.8 17.4 13.2 12.3 usb USA 3890
Essilor International SA 34.4 25.8 16.3 14.7 EUR Ranska 16761
Mediaani 26.3 19.9 13.5 12.3

TTM=rullaava 12kk

|
Léhde: Capital iQ, Reuters
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Vertailuryhmadn perustuvan arvonmaarityksen etuna on sen pieni
riippumattomuus arvonmadrityksen suorittavan henkilén arvioista. Kun
arvotamme Icaren oheisen vertailuryhman arvostuskertoimilla, saamme
EV/EBITDA -kertoimilla arvon haarukaksi 77-87 miljoonaa euroa. Vastaavasti P/E
-kertoimilla saamme arvon haarukaksi 106-107 miljoonaa euroa. Molempien
kertoimien tulosten keskiarvoksi muodostuu 94 miljoonaa euroa.

Arviomme mukaan vertailuryhman arvonmaarityksen tulokset ovat hyvin linjassa
DCF-arvonmaaritykseemme ndahden huomioiden tehtyjen ennusteoletusten

konservatiivisuuden.

Icaren vertailuryhmaan perustuva arvonmaaritys

Icare parametri: EBITDA
x vertailuryhman kerroin EV/EBITDA
= Arvo MEUR

Icare parametri: tulos (earnings)
x vertailuryhman kerroin (P/E)
= Arvo MEUR

Valuaatiotulosten keskiarvo MEUR

LT™M
5.7
13.5
77.2

LTM
4.1
26.3
107.4

94.4

2013e
7.1
12.3
87.4

2013e
53
19.9
105.7

Léhde: Inderes

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi

28



12.3.2013 Erikoisraportti ind
I S

Liitteet

EVALUATION OF THE ICARE ONE REBOUND TONOMETER AS A SELF-MEASURING
“The Icare ONE was reliable in the hands of normal subjects, and may be used for self-monitoring of IOP.”

loannis Halkiadakis, Aimilianos Stratos, George Stergiopoulos, Eleni Patsea, Sotiris Skouriotis, Panagiotis Mitropoulos, Dimitrios Papaconstantinou,
Gerasimos Georgopoulos

A NEW REBOUND TONOMETER FOR HOME MONITORING OF INTRAOCULAR PRESSURE
“"Measurements obtained with the Icare ONE, either by an ophthalmologist or by the patient, showed excellent correlation

with those provided by applanation tonometer.”
André Rosentreter & Kerstin S. Jablonski & Anne C. Mellein & Stergiani Gaki & Arno Hueber & Thomas S. Dietlein

EVALUATION OF THE ICARE REBOUND TONOMETER AS A HOME INTRAOCULAR PRESSURE MONITORING DEVICE
“In this study, the Icare was accurate and reliable in the hands of patients. Patients can easily learn to self-administer this

test, possibly allowing for home monitoring of IOP.”
Sanjay Asrani, MD, Ashmita Chatterjee, BSc,w David K. Wallace, MD, MPH, Cecilia Santiago-Turla, MD, and Sandra Stinnett, DrPH, J Glaucoma 2010

APPLICATION OF THE ICARE REBOUND TONOMTER IN HEALTHY INFANTS
"The hand-held RBT in the present study is easy to use, it does not require topical anesthesia and it is very well tolerated

by cooperative infants."
Anna Lundvall, MD, PhD, Helena Svedberg, MD, and Enping Chen, MD, PhD, J Glaucoma 2010

COMPARISON OF ICARE REBOUND TONOMETER WITH NONCONTACT TONOMETER IN HEALTHY CHILDREN
"In conclusion, we believe that the Icare system for IOP measurements is a suitable method for use in the pediatric
population. Based on our current study, we are convinced that Icare is a valuable option for outpatient follow-up in the

pediatric population.”
Mitsuyo Kageyama, MD, Kazuyuki Hirooka, MD, Tetsuya Baba, MD, and Fumio Shiraga, MD, 2010 J Glaucomaan Ophthal. Physiol. Opt., J Glaucoma 2010

REBOUND TONOMETRY IN A CLINICAL SETTING.COMPARISON WITH APPLANATION TONOMETRY

“Icare could be especially useful in glaucoma screening campaigns since it can be operated by a trained technician.”
Lépez-Calaberro C, Contreras |, Mufios-Negrete FJ, Rebolleda G, Cabrejas L, Marcelo P, Esp Oftalmol 2007 May;82(5):273-8. Article in Spanish

REPRODUCIBILITY AND TOLERABILITY OF THE ICARE REBOUND TONOMETER IN SCHOOL CHILDREN
“Measurement of IOP with the rebound tonometer (RBT) is a highly reproducible method in schoolchildren showing high
intraobserver and interobserver correlation and it seems to be very comfortable when performing IOP measurements in

schoolchildren without an anesthetic.”
Sahin A, Basmak H, Niyaz L, Yildirim N, J Glaucoma. 2007 Mar;16(2):185-8

CLINICAL EVALUATION OF THE DYNAMIC REBOUND TONOMETER ICARE
“Icare measures IOP in an unanesthetized sitting patient in a very brief time. Patient’s minimal cooperation is needed. As

long as the device is correctly positioned, the learning curve is short. Icare gives reproducible IOP measurements.”
Detry-Morel M, Jamart J, Detry MB, Pourjavan S, Charlier L, Dethinne B, Huge L, Ledoux A., J Fr Ophtalmol 2006 Dec;29(10):1119-27

AGREEMENT OF REBOUND TONOMETER IN MEASURING IOP WITH THREE TYPES OF APPLANATION TONOMETERS

“Icare agrees well with applanation tonometers”
Nakamura M, Darhad U, Tatsumi Y, Fujioka M, Kusuhara A, Maeda H, Negi A, Am J Ophthalmol, 2006 Aug;142(2):332-4
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Dr. Sanjay Asrani, MD, Duke Eye Center, Raleigh, NC, USA
Asrani kuuluun maailman johtaviin glaukooma-asiantuntijoihin. Han johtaa glaukooman
liittyvaa tutkimusryhmaa Duke-yliopiston ladketieteellisessa tiedekunnassa.

”| feel that the Icare tonometer is very easy to use and handle and so do my technicians.
Most patients prefer it because they do not need to get anesthetic eye drops and have
realized that their dry eye does not get worse after the eye examination.

I've found a good correlation with Icare and Goldman, as we have shown in the study
recently published in Journal of Glaucoma (Feb 2011). Other studies have also shown a
good correlation.

| absolutely recommend the Icare to all my colleagues, it’s a great instrument!”

Dr. Robert Harvey, MD, RAH, Scotland, UK
Harvey on arvostettu skotlantilainen glaukooma-asiantuntija.

"The Icare has found wide acceptance at our hospital amongst the nursing staff and
the ophthalmologists. Patients prefer Icare to Tonopen and the latter is now
redundant. The nursing staff find Icare easy to use. Training is easy and the digital
readout gives reliable reproducible results.

Some patients for example children dislike eye drops, fortunately rebound is so well
tolerated anaesthetic drops are not required and the probe is barely noticed. Other
patients are virtually impossible to applanate by Goldmann tonometry because of
blepharospasm or very small palpebral fissures. Even an experienced
ophthalmologist may struggle yet with icare the IOPs are easier to obtain and also
more accurate.”

Lisda lausuntoja osoitteessa: http://www.icaretonometer.com/references/testimonials/md-testimonials/

Inderes Oy
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Liite 2: Organisaatiorakenne ja johtoryhma

Jouni Onnela

Product Management

Jan Prokofjeff
Sales

Daniel Borrego

Sales

Liisa
Kesti-Rabb
Controller

Timo Hildén
CEO

Heli Valtanen

Quality Manager

Kristo Niskanen
Sales & Marketing

John Floyd
Icare USA

Kirsi Jarvinen
Marketing

Ari Kukkonen
Technology

Heli Valtanen
Regulatory Affairs

Teemu Herranen

(from 1.3.2013)
R&D Engineer

Ari Isomaki
Operations
Director

Tiina Nevala
Order processing,

Johan Lind (Temp)
Dispatch

s

Olli Savolainen

Purchasing

Annika Einio
Service

Toimitusjohtaja KTM Timo Hildén (54) on aloittanut tehtavassdan 9.4.2012. Han on aikaisemmin toiminut useissa
Terveydenhoito-sektorin teollisuuden johtotehtéavissa, viimeksi Thermo Fisher Scientific Oy:n toimitusjohtajana sekéa
nesteenkasittelyinstrumenttien globaalin liiketoiminnan vetdjana. Kyseisen lilkketoiminnan liikevaihto kasvoi valilla 1995-
2005 yli 300 % yli 58 miljoonaan euroon. Thermo Fisher oli Suomen kannattavin suuri biotech-yhti¢ Hildénin 5 viimeisena
vuotena. Liséksi Hildénilla on medikaali-tuotteiden alalla kokemusta yli 30 maata kdsittavan myynti- ja jakeluverkoston
rakentamisesta sekd tuotantolaitosten kaynnistdmisestd Vendjalld, Kiinassa ja Intiassa.

Revenio Group Oyj:ssé Icare Finland Oy kuuluu Revenio Terveysteknologia -segmenttiin, jota johtaa toimitusjohtaja Olli-

Pekka Salovaara.

Inderes Oy

Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki

www.inderes.fi
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Liikevaihto 10.0 12.7 15.4 18.4 Pysyvit vastaavat 0.5 0.5 0.6 0.7
Materiaalit ja palvelut -1.8 2.5 -3.1 -3.7 Liikearvo 0.0 0.0 0.0 0.0
Henkilostokulut -1.1 -1.3 -1.6 -1.9 Aineettomat oikeudet 0.1 0.1 0.1 0.1
Liiketoiminnan muut kulut -1.4 -1.7 -2.0 -2.2 Kayttdomaisuus 0.4 0.4 0.5 0.6
Kayttokate 5.7 7.1 8.8 10.7 Muut pitkaaikaiset varat 0.0 0.0 0.0 0.0
Poistot -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 Laskennalliset verosaamiset 0.0 0.0 0.0 0.0
Liikevoitto 5.4 7.0 8.7 10.6 Vaihtuvat vastaavat 3.1 8.7 15.4 23.6
Rahoituserat 8.2 10.6 13.2 16.1 Varastot 0.6 0.8 0.9 1.1
Voitto ennen veroja 5.4 7.0 8.7 10.7 Muut lyhytaikaiset varat 0.0 0.0 0.0 0.0
Muut erat 0.0 0.0 0.0 0.0 Myyntisaamiset 1.6 1.9 2.3 2.8
Verot -1.3 -1.7 -2.1 -2.6 Likvidit varat 0.9 6.0 12.2 19.7
Nettotulos 4.1 5.3 6.6 8.0 Taseen loppusumma 4.5 10.2 16.9 25.2

*lcare Finland Oy, oikaistu konserniavustuksista

Oma padoma 0.0 5.4 11.9 20.0
Osakepadoma 0.0 0.0 0.0 0.0
Kertyneet voittovarat 0.0 5.3 11.9 19.9
Muu oma paaoma 0.0 0.0 0.0 0.0
Vahemmistdosuus 0.0 0.0 0.0 0.0
Laskennalliset verovelat 0.0 0.0 0.0 0.0
Varaukset 0.0 0.0 0.0 0.0
Pitk&daikaiset velat 0.0 0.0 0.0 0.0
Lainat rahoituslaitoksilta 0.0 0.0 0.0 0.0
Vaihtovekakirjalainat 0.0 0.0 0.0 0.0
Muut pitkaaikaiset velat 0.0 0.0 0.0 0.0
Lyhytaikaiset velat 4.5 4.8 5.0 5.3
Lainat rahoituslaitoksilta tyh. 0.1 0.0 0.0 0.0
Lyhytaikaiset korottomat velat 0.6 1.0 1.2 1.5
Muut lyhytaikaiset velat 3.8 3.8 3.8 3.8
Taseen loppusumma 4.5 10.2 16.9 25.2
Liikevoitto 5.4 7.0 8.7 10.6 12.6 15.2 14.8 14.3 13.4 9.0 3.7
+ Kokonaispoistot 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
- Maksetut verot -1.3 1.7 2.1 -2.6 -3.1 -3.8 -3.7 -3.6 -3.4 -2.3 -1.0
- verot rahoituskuluista 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ verot rahoitustuot 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
- Kdyttopaaoman muutos 0.0 0.0 -0.3 -0.4 -0.4 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Operat. kassavirta 4.3 5.4 6.3 7.7 9.2 11.1 11.2 10.8 10.2 6.9 2.9
+ Korottomien pitka aik. vek. lis. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- Bruttoninvestoinnit 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2
Vapaa oper. kassavirta 4.3 5.3 6.1 7.5 9.0 10.8 10.9 10.5 9.9 6.7 2.7
+/- Muut 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vapaa kassavirta 4.3 5.3 6.1 7.5 9.0 10.8 10.9 10.5 9.9 6.7 2.7 40.5
Disk. vapaa kassavirta 4.9 5.2 5.8 6.4 7.0 6.5 5.7 4.9 3.1 1.1 16.9
Disk. kum. vap. kassav. 67.6 62.7 57.5 51.7 45.3 38.2 31.7 26.0 21.1 18.0 16.9
Velaton arvo DCF 67.6
Vero-% (WACC) 24.5%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0.0%
Vieraan paaoman kustannus 6.5%
Yrityksen Beta 0.70
Markkinoiden riski-preemio 4.8 %
Likviditeettipreemio 2.0%
Riskiton korko 4.0%
Oman padoman kustannus 9.3%
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 9.3%
Inderes Oy
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettavd informaatio on hankittu useista eri julkisista |dhteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kadyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita tietojen
kaytodsta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskadn vastaa tdman raportin perusteella
tehtyjen paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kdyttéon, joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paattksensa omaan tutkimukseensa,
seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa tekemisesta ja niiden
taloudellisesta tuloksesta.

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

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta |6ytyy sivulta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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