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Patologian kuvantunnistuksen eturintamassa

Aiforian ohjelmistoilla tehdaan kuvantunnistusta, jolla voidaan avustaa patologien ty6té potilaista otettujen
kudosnaytteiden analysoinnissa. Markkinan tarve yhtion tuotteille on ndhdaksemme selked, mutta uuden teknologian
kayttoonoton aikataulua konservatiivisessa asiakaskunnassa on vaikea ennakoida. Varhaisesta kehitysvaiheesta
huolimatta yhtion kilpailukyky vaikuttaa alustavasti lupaavalta ja néemme edellytykset vahvaan kasvuun, joskin sen
sisaltdmat ennusteriskit ovat poikkeuksellisen korkeat. Houkuttelevasta pitkan aikavalin nakymasta huolimatta
piddmme osakkeen lyhyen tahtdimen ajureita ja tuotto/riski-suhdetta heikkona nykyisessd markkinaymparistossa.
Aloitamme osakkeen seurannan 4,0 euron tavoitehinnalla ja myy-suosituksella.

Aiforia tarjoaa tekodlypohjaista kuvantunnistusta ladketieteen tarpeisiin

Aiforia on varhaisen kehitysvaiheen ohjelmistoyhtid, jonka tuotteet mahdollistavat tekodlypohjaisen kuva-analyysin
laaketieteessd. Ohjelmistojen tarkeimmat kayttokohteet ovat patologiassa, jossa ne avustavat patologeja potilaista
otettujen kudosnaytteiden analysoinnissa. Aiforia tunnistaa ndytekuvien siséaltda solutasolla ja tahtaa niiden
nopeampaan, tehokkaampaan ja tasalaatuisempaan analysointiin. Yhtiolla on merkittava asiakaskunta ladketieteen
tutkimuksessa ja nyt tuotetta viedaan huomattavasti suurempaan kliiniseen asiakaskuntaan. Aiforia toimii SaaS-
mallilla, jossa kannattavuus on kasvun onnistuessa ja alkuvuosien investointivaineen jalkeen tyypillisesti erinomainen.

Digitaalisessa patologiassa on potentiaalia, jonka realisoitumisen aikataulu on epavarma

Patologian digitalisaatio on varsin alussa ja globaalisti vasta noin 14 % patologisista néytteista digitalisoidaan. Taustalla
on ndhdaksemme ollut teknologian rajoitukset, jotka ovat ajan myota pitkalti vaistyneet. Vaeston ikaantyessa
patologisen analyysin tarpeen odotetaan kasvavan ja patologeista on jo valmiiksi pulaa. Tehokkuutta ja kapasiteettia
kasvattaville ratkaisuille onkin mielestamme selkeat kysynnan ajurit. Nuoren markkinan kilpailuasetelmat ovat vasta
muodostumassa. Aiforian erottautumistekijat (muokattavuus, solutason tunnistus) ja kansainvalisesti arvostetun
kliinisen asiakkaan (Mayo Clinic) voitto huomioiden yhtion kilpailukyky vaikuttaa alustavasti lupaavalta.

Vahvalle kasvulle on hyvit edellytykset, mutta ennusteriskit ovat poikkeuksellisen korkeat

Odotamme Aiforian kasvavan viela rajallisesti vuonna 2022 ja kaupallisen menestyksen pintautuvan selvemmin
vuosina 2023-2027. Odotamme vuosittaisen liikkevaihdon kasvun olevan talloin erittdin korkea 48-122 % ja
liikevoittomarginaalin vahvistuvan tappiollisen investointivaiheen jaljilta 13 %:iin vuonna 2027. 2030 odotamme
likevaihdon olevan jo 82 MEUR (Tavoite: >100 MEUR “2030). Ennusteemme vaativat yhtion saavuttavan aseman
kliinisen markkinan muutaman voittajan joukossa, mika vaatii erittdin vahvaa strategian toteutusta. Poikkeuksellisen
korkeita ennusteriskeja taytyykin nahdaksemme kompensoida tavanomaista korkeammalla tuottovaatimuksella.

Tarinan pitkan aikavalin houkuttelevuus ei riita viela lyhyen tahtaimen tukipisteeksi

Aiforian arvostus perustuu nédhdaksemme odotukseen yhtion vahvasta ja skaalautuvasta kasvusta. Tulevaisuuden
potentiaaliin nojaavilla arvostusmenetelmilla voisimme perustella yhtidlle noin 4,2-6,8 euron osakekohtaista arvoa.
Yhtion liketoiminta on kuitenkin vasta rakentumassa. Haarukoimalle arvostustasolle ei mielestamme ole nykyisessa,
tulevaisuuksien lupauksia varovaisesti hinnoittelevassa markkinaymparistossa riittavia tukipisteita ja ajureita. Tasta
johtuen olemme asettaneet tavoitehintamme haarukan alapuolelle. Jd&@mmekin vield sivuun odottamaan Aiforian
sinansa hyvin houkuttelevan kasvutarinan tuotto/riski-suhteen ja arvostusajurien vahvistumista.
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EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg.
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Aiforia ei ole antanut ohjeistusta tilikaudelle 2022.
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|| Arvoajurit

* Merkittdva markkinapotentiaali patologian
automaation liséamisessa

» Varhaiset naytot tuotteen kilpailukyvysta

* Runsaasti kasvutilaa etenkin kliinisten
asiakkuuksien ja teknologian tukemien
naytetyyppien maaraa kasvattamalla

» SaaS-liiketoimintamallissa jatkuvuutta ja

skaalautuvuutta kasvun onnistuessa

Aiforian houkuttelevuus yritysostokohteena

korkealle arvostetulla sektorilla
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Liiketoiminta vasta rakentumassa ja yhtion
arvostus nojaa kaytannossa puhtaasti
tulevaisuuden lupauksiin
Kunnianhimoisista tavoitteista jaaminen ja
vahvan kasvun onnistumiseen nojaavan
arvostustason lasku
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Aiforia lyhyesti

Aiforia on kuva-analyysiteknologiaa kehittava
SaaS-ohjelmistoyhti®, jonka tuotteet
mahdollistavat tekoadlyn hyddyntamisen kudos-
ja solunaytteiden tutkimisessa. Yhtion tuotteita
kaytetaan ladketieteen tutkimuksessa ja
kliinisessa diagnostiikassa.

2013

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen joulukuussa

1,0 MEUR (+15 % vs. 2020)

Liikevaihto 2021

-4,7 MEUR

Liikevoitto 2021

5

Kliiniseen kayttoon tarkoitettua CE-IVD-merkittya
Al-mallia, 6/2022

>3000

“100

Asiakaskohdetta, 11/2021

35,2 MEUR

Nettokassa 2021 lopussa
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2013-2017

Aiforia Technologies (Fimmic Oy)
perustettiin spin-offina Helsingin
yliopistosta (2013) ja yhtion
liketoiminta aloitetaan (2014)

Tutkimushanke syviin
neuroverkkoihin perustuvan kuva-
analyysialustan kehittadmiseksi
kaynnistyi (2015)

Yhteistydhanke MIT:n kanssa
tekodlyn hyddyntamiseksi
keuhkosydvan tutkimuksessa
aloitetaan (2016)

Aiforia Custom -kuva-
analyysipalvelut ja tekoélyn
opettamiseen kaytettavat
sovellukset otetaan kaupalliseen
kayttoon (2017)

6,6 MEUR:n bruttovarojen kerdys
padomasijoittajilta (2017)

2018-2020

Ensimmainen Aiforian ratkaisuun
pohjautuva akateeminen tutkimus
julkaistiin (2018)

Ensimmaéinen CE-IVD merkinta
visuaalisen diagnostiikan
ohjelmistoratkaisulle (2019)
Aiforian USA:n tytaryhtion
liketoiminta aloitetaan (2019)
Yhteistydsopimus

laakekehitysyhtio Bristol Meyers
Squibbin kanssa (2020)

Liikevaihto ja liikevoitto,
2017-2021, MEUR

2021-

Jakelusopimus
ohjelmistoratkaisujen myynnista
Epredian kanssa (2021)

Ensimmaiset CE-IVD-merkinnat
omille tekodlymalleille rintasydvan
(Ki67) ja keuhkosyovan (PD-L1)
diagnostiikkaan (2021)

Puitesopimus Mayo Clinicin (yksi
maailman suurimmista sairaaloista)
kanssa prekliinisista ja kliinisista
ohjelmistoista (2021)

47 MEUR:n bruttovarojen (josta IPO
noin 29 MEUR) kerdys kasvun
rahoittamiseksi (2021)

3 uutta CE-IVD-merkittya
kuvantunnistusmallia, seka Aiforia
Clinical Suite -katselin julkaistu
(H1/2022)

0,2 03 0.6 o -
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Aiforia kehittaa tekodlypohjaista
kuvantunnistusta ladketieteen tarpeisiin

Aiforia (“Artificial Intelligence for image analysis”)
kehittaa ladketieteen asiakkaille
ohjelmistotuotteita tekoalylla tehtavaan
kuvantunnistukseen. Yhtion tavoitteena on
nopeuttaa, tarkentaa ja yndenmukaistaa kuva-
analytiikkaa ladketieteen tutkimuksessa ja
kliinisessa tyossa. Aiforia keskittyy erityisesti
patologiaan, eli kehosta ladkarin diagnoosin tueksi
otettujen kudos- tai eritendytteiden analysointiin.

Johan Lundin, Kari Pitkdnen ja Mikael Lundin
perustivat Aiforian vuonna 2013 spin-offina
Helsingin yliopistosta (FIMM, Suomen
molekyylildaketieteen instituutti). Perustajat ovat
|aakareita ja terveysteknologia-alan yrittjia.
Ratkottavana ongelmana oli alkuvaiheessa
digitaalisessa patologiassa kaytettavien
suurkokokuvien hallinta. Huomio siirtyi nopeasti
kuvien tulkintaan, eli kdytdannossa naytteita
arvioivien patologien silmien avustamiseen ja
korvaamiseen ohjelmistolla. Aiforian mukaan se oli
ensimmainen yritys maailmassa, joka toi
markkinoille syvaoppivaa konenakda kayttavan
kaupallisen ratkaisun patologiassa. Perustajat ovat
edelleen mukana yhtion toiminnassa
operatiivisesti tai hallituksessa ja ovat edelleen
yhtion merkittdvia osakkeenomistajia (n. 15,9 %
omistusosuus).

Aiforian tuotteet ovat olleet pitkaan prekliinisessa
kaytossa (ladketieteen tutkimus). Tuotteen ja
teknologian kypsymisen mydta yhtio aloitti vuonna
2021 tuotteensa kaupallistamisen korkeammin
saanneltyyn kliiniseen asiakaskuntaan (potilasty®).
Kliininen markkina on vasta muodostumassa,
mutta Aiforia nakee markkinan olevan vahvan

kasvun kynnyksella.

Aiforia on varhaisen vaiheen kasvuyritys, jonka
sijoitustarina nojaa uskoon sen ohjelmiston
kaupallisen potentiaalin mahdollistamasta erittain
vahvasta tulevaisuuden kasvusta. Yhtio kerasi
vuonna 2021 kasvurahoitusta (Y47 MEUR:n
bruttovarat) ja listautui vuoden lopussa First North -
markkinapaikalle.

Aiforian ohjelmistojen ytimessa on syvaoppivien
kuvantunnistusmallien rakentaminen

Aiforian ohjelmistojen kuvantunnistus nojaa
syvaoppivaan tekoalyyn (supervised deep
learning). Kéytannossa yhtion tekodlymalleja
koulutetaan nayttamalla niille potilasnaytteista
kuvia, joihin patologit merkitsevat ne biomarkkerit,
jotka mallin halutaan néytteesta tunnistavan.
Aiforian mallit eivat ainoastaan anna kuvista
diagnoosia, vaan tunnistavat ja laskevat niista
biomarkkereita solutasolla patologien puolesta.

Jokaista biomarkkeria varten kehitetddn oma malli.
Esimerkiksi yhden sydpékategorian analysoinnin
kattaminen voi Aiforian mukaan vaatia noin 5-10
erillistda mallia. Saman tutkimuksen syventamiseksi
voidaan rakentaa myos useita malleja, mika
mahdollistaa biomarkkerien tunnistamisen lisaksi
muiden tietojen kuten sydpéakasvaimen
lapimittojen automaattisen laskennan.

Tyypillisesti syvaoppivien kuvantunnistusmallien
etuna on korkea tarkkuus, jonka saavuttamiseksi
mallien koulutukseen vaaditaan usein huomattava
madra annotoituja kuvia (labeled training data).
Yksittdinen patologinen néyte sisaltaa kuitenkin
jopa yli tuhansia tunnistettavia biomarkkereita.
Aiforian mallien koulutukseen tarvitaankin yhtion
mukaan usein vain noin 50-200 naytekuvaa.

Aiforian ohjelmiston havainnollistava
kayttoesimerkki kliinisessa kaytossa
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Laakari ottaa kudosleikendytteen
potilaasta, jolla epdilldan rintasyopaa

Kudosndyte lahetetdan patologian
laboratorioon, jossa nayte skannataan
mikroskooppiskannerilla digitaaliseksi

Laboratorion kuvanhallintajarjestelman
kautta néyte tuodaan Aiforian tydvirtaan

Aiforian ohjelmisto

e Tunnistaa konen&dlld naytekuvasta
rintasyopaan liittyvat biomarkkerit ja
merkitsee ne naytekuvaan

* Laskee patologille valmiiksi ndaytteen

arvion vaatimat tunnusluvut ja
visualisoi havainnot ndaytekuvaan

* Priorisoi skannatuista naytteista
nopeaa diagnoosia vaativat tapaukset

Patologi tarkastaa analyysit ja tekee
ndytteesta lausunnon

Hoitava laakari kay lapi patologin
lausunnon ja jatkaa potilaan hoitoa

QBN &

N

Naytteiden analysointi nopeutuu ja
patologian laboratorion tuottavuus kasvaa

Matalammat naytteiden analysoinnin
kustannukset

Tarkemmat, yhdenmukaisemmat ja
nopeammat tulokset potilaalle

Lahde: Aiforia, Inderes



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/6 Aiforian tuotteet ja palvelut

Kuvaus
Aiforian tuotteita kéytetdan prekliinisessa ja Aiforia rakentaa asiakkailleen my6s valmiita ‘z:"lfo”: * Alforian pilvialusta, jonka paglle yhtion
Jjatkossa enemman myos kliinisessa toiminnassa kliiniseen kayttoon hyvaksyttyja L tuotteet ja palvelut on rakennettu

kuvantunnistusmalleja, joita asiakkaat voivat o
kayttas Aiforia Clinical Suites -tuotteessa. Aiforia Aiforia
on julkaissut 5 CE-IVD -hyvéksyttya mallia eri Create
syopatyyppien diagnooseihin ja yhtion kliininen
katselin on CE-IVD -hyvéksytty. FDA-hyvéksyttyjd * Ohjelmisto kliinisten potilasnaytteiden
malleja yhtislla ei viels ole (6/2022). Aiforian Aiforia koneelliseen analysointiin osana
kuvantunnistusmallit koulutetaan useiden eri Clinical patologian laboratorion tydvirtaa
valmistajien skannereilla tuotetuilla kuvilla, joten SIEEE « Sisaltad naytteiden katselimen ja
ohjelmistoa voidaan kayttaa eri teknologiavalintoja kayttovalmiita kuvantunnistusmalleja
tehneiden asiakkaiden ymparistoissa.

* Ohjelmisto kuvantunnistusmallien

Aiforian ohjelmistotuotteet on rakennettu . . .
rakentamiseen ja jatkokehitykseen

modulaarisesti saman modernin pilvialustan,
Aiforia Cloudin paalle. Aiforia hyddynt&da
alustassaan julkista pilvea (erit. Microsoft Azure) ja
kykenee joustavasti vastaamaan eri maissa
toimivien asiakkaidensa tarpeisiin ohjelmiston
datan sijainnin ja vaihtelevan tallennus- ja
laskentakapasiteetin osalta. Yhtion tuotteita voi
my0s kayttaa asiakkaan omassa pilviymparistossa.

 Aiforia Hub: Koulutusalusta patologian
ja anatomian opetukseen

Aiforia Create -tuotteella patologit annotoivat
naytekuvia seka kouluttavat ja parantavat niilla
tekodlymalleja. Mallin rakentuessa ohjelmisto alkaa
tekemaan annotointia patologin puolesta ja ohjaa
patologin annotoimaan epaselvempia kohtia
naytekuvista, mika sadstaa patologin aikaa.
Tuotteen kayttd ei vaadi ohjelmoinnin osaamista.
Aiforia on patentoinut USA:ssa naytekuvien
annotoinnissa kayttdmansa menetelman. Vaikka
yhtio keskittyy strategiassaan patologian
kayttokohteisiin, on tuotetta kaytetty ja mahdollista
kayttaa myos muissa kayttokohteissa Aiforia tarjoaa lisaksi ohjelmistonsa kayttoa ja Esimerkki patologin ndkymasta Aiforian
|aaketieteessa tai muilla aloilla. patologian koulutusta tukevia tuotteita ja ohjelmistossa

palveluita. Aiforia Hub on patologian ja anatomian
opetukseen tarkoitettu koulutusalusta, jonka avulla

Kliinisessa patologian laboratoriossa on Aiforian
mukaan tehdasmainen ymparisto ja yksittdinen
patologi voi lausua jopa 50-100 naytetta tyopaivan
aikana. Clinical Suites -ohjelmisto integroidaan
patologien tydvirrassa kayttamiin ohjelmistoihin
avoimilla rajapinnoilla. Aiforian voitti ensimmaisen
kliinisen asiakkuuden vasta loppuvuodesta 2021,
kun Mayo Clinic valitsi tarjouskilpailussa
kayttoonsa yhtion ohjelmiston. Mayo Clinicin
sairaala on valittu useasti maailman parhaaksi.

* Aiforia Custom Al Services: Palvelut
mallien rakentamiseen ja Aiforian
ohjelmiston kayton aloittamiseen

* Aiforia Community Platform: Alusta
tiedon jakamiseen ohjelmistoa
kayttavan patologiyhteison sisalla

Lahde: Aiforia, Inderes

Createn avulla on luotu yli 400 tekoélymallia mm.

< VALIDATION SET 14_KI67 SLOW  Jon Do -

paksusuolen sy6van, keuhko- ja rintasydvan, : : . ) oLE WAcE ResuuTs
S . ) ) I . voidaan opettaa esimerkiksi patologian ©- e
Alzheimerin ja Parkinsonin taudin seka malarian . S - ! .
tutkimiseen. Prekliinisissa asiakkuuksissa Kudosndytteiden tutkimista ja analysointia. S
: Kevaalla 2022 yhtio lanseerasi Aiforia Community

kuvantunnistusmalleja voidaan kayttaa ilman
regulaatiohyvaksyntaa. Myos kliiniset asiakkaat
voivat rakentaa ja muokata Aiforia Creatella omia
mallejaan. Asiakkaan taytyy talldin kuitenkin itse
validoida uusi tai muokattu tekodlymalli ennen sen
kayttoonottoa Kliinisessa potilastydssa (LDT,
“Laboratory Developed Test”).

REPORTING PROTOCOL

Platform -alustan. Alustalla patologit ja tutkijat
voivat oppia ja jakaa osaamista suoraan
vertaistensa ja Aiforian laajan tiedetiimin kanssa eri
|adketieteen aloilta. Liséksi Aiforia tarjoaa
asiakkailleen palveluita mallien rakentamiseen ja
ohjelmiston kayton aloittamiseen (Custom Al
Services).

Lahde: Aiforia 7
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Regulaatiohyvaksynnat ovat keskeinen osa
yhtion tuotekehitysta

Kuvantunnistusmallin rakentaminen ja sertifiointi
kliiniseen kayttoon kestaa Aiforian ohjelmistolla
noin 3-6 kuukautta. Prosessi voidaan jakaa
yksinkertaistetusti kolmeen vaiheeseen:

1. Mallin luominen (“1-2 kk)
2. Mallin validointi (“1-2 kk)
3. Mallin sertifiointi (V1-2 kk)

Ensimmaisessa vaiheessa patologit annotoivat
naytekuvista tunnistettavaksi halutut biomarkkerit.
Annotointien kertyessa Aiforian ohjelmisto kouluttaa
kuvantunnistusmallia automaattisesti ja oppii
tunnistamaan kuvista halutut biomarkkerit
tarkemmin. Mallin koulutusta jatketaan, kunnes sen
tarkkuus koetaan riittdvaksi. Annotoinnin voi tehda
joko Aiforian omat tai yhtion asiakkaiden patologit.

Aiforian ohjelmistolla rakennettu
kuvantunnistusmalli koulutetaan tyypillisesti 50-
200 naytteelld. Naytekuvien kerddminen on
arviomme mukaan keskeisin pullonkaula mallien
rakentamiselle. Aiforia hankkii kudos- ja
solunaytekuvia useista lahteista. Yhtio osallistuu
esimerkiksi tutkimusprojekteihin seka tekee
yhteistydta patologian laboratorioiden ja
biopankkien kanssa. Tietyissa tapauksissa Aiforia
saa my0Os paasyn asiakkaidensa ndytedataan. Osin
Aiforian asiakkaat voidaankin nahda
tuotekehityksen kumppaneina.

Toisessa vaiheessa rakennetun mallin toimivuus
validoidaan kayttamalla sita uusien naytteiden
arviointiin. Naita tuloksia verrataan patologien
ndytteista itsendisesti ja Aiforian ohjelmiston tuella

tekemiin arvioihin. Aiforialla on oma noin 10 hengen
tiimi kliinista tyota tekevia konsultoivia patologeja,
joista tyypillisesti 3-5 osallistuu tydnsa ohella kunkin
Aiforian mallin validointiin. Validointiin kdytetdan
Aiforian mukaan tyypillisesti noin 100-200 uutta
naytettd. Asiakas voi myos itse tehda validoinnin
rakentamalleen mallille. Mallin validointi
mahdollistaa sen prekliinisen kayton.

Kolmannessa vaiheessa kliiniseen kayttoon
tulevalle mallille hankitaan regulaattorilta sertifiointi.
Sertifiointivaiheessa Aiforia, riippumaton taho tai
laitos tutkii validointivaineessa saadut tulokset ja
laatii niistd dokumentaation. Aiforian mukaan
tdman perusteella yleensa joko 1) suoritetaan
vaatimustenmukaisuuden arvio tai 2) hankitaan

paikalliselta viranomaiselta lupa tuotteen myynnille.

EU:ssa kliininen kaytto vaatii CE-IVD-merkintaa ja
Yhdysvalloissa vastaavasti FDA-hyvaksyntaa.
Aiforian mukaan ndma prosessit ja vaatimukset
ovat paapiirteiltdéan samanlaiset, joskin yhtiolla ei
taman raportin julkaisuhetkelld ollut markkinoilla
yhtédan omaa FDA-hyvaksyttya mallia. Kerran CE-
IVD hyvaksyttyd mallia voidaan Aiforian mukaan
tarvittaessa muokata ja sen kayttoa jatkaa ilman
uutta sertifiointia toistamalla mallin validointivaihe.

Asiakas voi myds itse validoida kehittdamansa
tekodlymallin kliiniseen kayttéon (Yhdysvalloissa
puhutaan termistd LDT, Lab Developed Test).
Naissa tapauksissa Aiforia myy ohjelmistonsa
tutkimuskayttdtarkoituksiin ja asiakas hoitaa itse
validoinnin kliiniseen kayttéon. Aiforia voi talla
tavalla tarjota ohjelmistoaan kliinisille asiakkaille
ilman FDA-hyvaksyntad myos Yhdysvalloissa,
kuten loppuvuodesta 2021 voitetussa

Kuvantunnistusmallin rakentamisen vaiheet
° Mallin luominen (“1-2 kk)
e Mallin validointi (1-2 kk)

e Mallin sertifiointi (“1-2 kk)

Mallien kliinisten hyvaksyntéjen tyypit
Aiforian keskeisilla' markkina-alueilla

Hyvaksynta Alue Hyvaksynnan hakija

Aiforia tai kilpaileva
mallien kaupallinen
tarjoaja

EU-maat?

CE-IVD

Aiforia tai kilpaileva
mallien kaupallinen
tarjoaja

Yhdysvallat?

LDT Kliininen toimija, joka
("laboratory EU-maat ja validoi mallin omaan
CEVELEELN  Yhdysvallat®  kayttoonsa ilman erillista
tests”) regulaatiohyvaksyntaa

1 EU-maat ja Yhdysvallat

2 Hyvaksynnéat voivat mahdollistaa mallien kdyton my®s tietyilld
muilla alueilla, mikali paikalliset viranomaiset tunnustavat
hyvéaksyntien kelpoisuuden

3 Lainsddadannot eroavat alueittain, mutta ymmartddksemme
validointien vaatimukset ja prosessit ovat padapiirteiltdéan toisiaan
vastaavat

Lahde: Aiforia, Inderes arvio
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Mayo Clinic -asiakkuudessa. Valmiit FDA-
hyvaksytyt tuotteet arviomme mukaan kuitenkin
helpottaisivat yhtion markkinointia Yhdysvalloissa.

IVD-kayttoon tarkoitettujen ladkinnallisten
laitteiden lainsdadanto tiukentui 26.5.2022.
Aiforian mukaan sen kliiniseen kayttoon
tarkoitetuille tuotteille tehdaan jatkossa
markkinoille viennin yhteydessa ns. ilmoitetun
laitoksen auditointi ja tuotteiden kayttoa seurataan
nykyista aktiivisemmin. Aiforian voisi jatkossa olla
tehokkaampaa hakea mallien hyvaksynnat
yksittdisten mallien sijaan paketeittain, esimerkiksi
viidelle rintasyopien diagnostiikkaan tarvittavalle
mallille kerralla. Arvioimme saantelymuutoksen
vaikuttavan varsin rajallisesti yhtion kykyyn tuoda
sertifioituja malleja markkinoille.

Myyntiprosessit suurille asiakkaille ovat varsin
pitkid, mutta asiakaspito on vastaavasti vahvaa

Aiforian asiakaskunta jakaantuu prekliinisiin ja
kliinisiin asiakkaisiin. Yhtio keskittyi vuoteen 2021
asti erityisesti pienempiin prekliinisiin
asiakkuuksiin, joiden avulla yhtio on jo kerannyt
globaalisti laajan asiakaskunnan. Nama tyypillisesti
pienemmat tutkimusryhmat tekevat Aiforian
tuotteen ostopaatoksen usein nopeasti, eivatka
tarvitse raskasta kayttoonottoprojektia ohjelmiston
kayton aloittamiseksi. Siten myyntiprosessi tahan
asiakasryhmaan on yleisesti varsin kevyt. Aiforian
tavoittelema vahva kasvu nojaa kuitenkin erityisesti
suurempiin Kliinisiin asiakkaisiin.

Aiforian prekliinisia asiakkaita ovat akateemista
tutkimusta ja koulutusta harjoittavat organisaatiot,
tutkimuspalveluyritykset seka ldédke- ja
bioteknologia-alan yhtiot. Kliinisia asiakkaita ovat
taas sairaalat, terveydenhuoltoyhtiot ja kliiniset

laboratoriot, mitkd analysoivat potilaiden naytteita
osana kliinisen diagnoosin muodostamista.

Suurissa prekliinisissa ja kliinisissa asiakkaissa
myyntisyklit ovat usein pitkia ja kestavat Aiforian
mukaan tyypillisesti 9-12 kuukautta. Asiakkuuden
voittamisen jdlkeen vaaditaan myos ohjelmiston
integrointi laboratorion tyonkulkuun ja kayttgjien
koulutusta. Aiforia pyrkii lagjentamaan asiakkaan
ohjelmiston kayttoa merkittavasti ajan kuluessa
(esim. asiakkaan muut sairaalat, uudet
tutkimusalueet, uudet naytetyypit, enemman
malleja kdytosséa per néyte), joten onnistunut
asiakkuuden hallinta on yhtidlle kriittista.
Yksittdisen suurasiakkaan vuosittainen lilkkevaihdon
potentiaali voi olla Aiforialle useita miljoonia euroja.
Yhti6 voitti vuoden 2021 lopussa ensimmaisen
segmentin asiakkuuden, kun Mayo Clinic valitsi
kilpailutuksessaan Aiforia patologisen
kuvantunnistuksen kumppanikseen.

Suurasiakkaissa ohjelmiston kayttoonotto vaatii
usein Aiforialta talla hetkella asiakaskohtaisten
integraatioiden rakentamista. Kéyttoonotto
onnistuu myds asiakkaan itsenséa puolesta Aiforian
tarjoamien valmiiden rajapintojen avulla.
Integraatioty® voi arviomme mukaan tuottaa
Aiforialle yllapitokuormaa ja heikentaa lievasti
tuotekehityksen skaalautuvuutta. Toisaalta
integroituminen asiakkaan ydinprosesseihin
parantaa asiakaspitoa, minka odotamme nakyvan
matalana asiakaspoistumana.

Aiforialla on télla hetkelld omaan
myyntiorganisaatioon kuuluvaa henkildstoa
Suomessa, Alankomaissa, Sveitsissa, Espanjassa,
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Aiforia
panostaa myyntitoimenpiteitd erityisesti kliinisen

Esimerkkeja Aiforian asiakkaista

Prekliininen

I mmm  Massachusetts
II Institute of
Technology

charlesriver

% Bristol-Myers Squibb

SrioN

I
4t TURUN OF HELSINKI
YLIOPISTO .

Lahde: Aiforia

Aiforian asiakkaiden sijainnit, Q1/2022

Lahde: Aiforia
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diagnostiikan laboratorioihin Euroopassa ja
Pohjois-Amerikassa, seka ladketeollisuuteen ja
suurimpiin ladketieteen tutkimuslaitoksiin.
Myyntiorganisaation kasvattaminen ja uusien
kumppanuuksien I6ytéminen on ndhdaksemme
kriittinen tekija yhtion kasvulle.

Aiforia hyodyntaa myyntikanavina omaa
suoramyyntia ja kumppanimyyntia.
Suurasiakkaissa Aiforia lahestyy asiakkaita usein
kilpailutusten yhteydessa joko suoraan itse tai
kumppaniensa kautta. Pienemmat prekliiniset
asiakkaat ottavat Aiforiaan usein itse yhteyttd, silla
yhtid on saavuttanut segmentissa hyvan
tunnettuuden. Toisaalta pienempia Kliinisia
toimijoita on Aiforian arvion mukaan maailmassa
tuhansia. Naiden asiakkaiden saavuttamiseksi
yhtid solmii jakelukumppanuuksia, joista
ensimmaiset on jo muodostettu.

Aiforian mukaan sen tuotteita (tekoalyn
hyddyntaminen diagnostiikassa) halutaan usein
hankkia osana laajempaa digitaalisen patologian
hankintakokonaisuutta (sis. ndayteskannerit).
Kumppanuudet laitevalmistajien (OEM, Original
Equipment Manufacturer) kanssa mahdollistavat
Aiforian osallistua luontevasti néihin laajempiin
tarjouskilpailuihin. OEM-kumppaneista keskeisin
on talla hetkelld Epredia, joka on myds Aiforian
Limited). Aiforia pyrkii kumppanoitumaan myos
kayttoonotoissa jarjestelma-integraattorien
kanssa.

SaaS-liiketoimintamallin myo6ta yhtion tulovirrat
ovat luonteeltaan jatkuvia

Aiforian nykyiset tulovirrat ovat yhtion
kasvutavoitteisiin suhteutettuna vield hyvin pienia

ja odotamme niiden eldavan merkittavasti
l&hivuosina. Vuoteen 2021 asti tulovirrat
muodostuivat prekliinisista asiakkuuksista.

Vuonna 2021 Aiforian lilkevaihdosta 32 % tuli
Suomesta, 26 % muusta Euroopasta, 37 %
Pohjois-Amerikasta ja 5 % muilta alueilta.
Arvioimme Pohjois-Amerikan ja Muun Euroopan
osuuden kasvavan tulevina vuosina merkittavasti,
silla yhtio pyrkii hankkimaan suuria kliinisia
asiakkaita nailta alueilta. Pitkalla aikavalilla (>5
vuotta) odotamme Kliinisen liikevaihdon osuuden
nousevan selvaan enemmistoon Aiforian
likevaihdosta.

Keskitymme tassa osiossa yhtion tulevan
liketoiminnan profiiliin, silld sen rooli on yhtion
tarinalle nahdaksemme keskeisintd. Arvioimme
Aiforian pidemman tahtdimen tulovirtojen tulevan
muodostumaan paadasiassa korkeakatteisista
jatkuvista tuotoista, jotka ovat sidoksissa yhtion
ohjelmistotuotteiden kayttoon. Naissa
tulovirroissa yhdistyy jatkuvat SaaS-vuosimaksut
(Software-as-a-Service) ja kayttoon perustuvat
maksut (erit. analysoitujen naytteiden maara).
Maksut veloitetaan padasiassa 3-12kk etukateen,
mika tekee yhtion kdyttopadomasta negatiivisen.

Korkealla tasolla Aiforian ohjelmiston arvo sen
kayttdjalle muodostuu naytteiden analysoinnin
yhteydessa, joten analysoitujen naytteiden maara
on ndahdaksemme yhtion tulovirtojen keskeisin
yksittdinen ajuri. Perusluonteeltaan Aiforian
liikevaihto tulee olemaan vakaata, silla yhtion
asiakkaat ovat paaasiassa hyvin vakaita yhtioita
(esim. suuret sairaalaketjut), ohjelmiston kaytto
jatkuvaa ja asiakaspito nahdéksemme korkea.
Arvioimme Aiforian saavan my0s jatkossa

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma,
2021, % liikevaihdosta

Muut
5%
Suomi
32%
1,0
MEUR
Pohjois-
Amerikka
O,
5 Muu
Eurooppa
26%

Lahde: Aiforia

Aiforian tulovirtojen arvioitu jakauma pitkalla
aikavalilla, % liikevaihdosta

Ohjelmistotuotteet Palvelut

80-95 % 5-20 %

Prekliiniset asiakkaat

“20 %

Kliiniset asiakkaat
n o,
80 %
Lahde: Inderes arvio, Aiforia
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kertaluonteisempia tulovirtoja palvelumyynnista
(mm. ohjelmiston kayttéonotto ja integraatio, Al-
mallien kehitys seké asiakastuki). Arvioimme naiden
tulojen osuuden kuitenkin jaavan pitkalla
tahtdimella selvaan vahemmistoon.

Liiketoiminnan skaalautumispotentiaali on kasvun
onnistuessa erinomainen

SaaS-mallin ohjelmistoyhtiona Aiforian liikketoiminta
on pohjimmiltaan hyvin skaalautuvaa. Pitkalla
tahtaimella yhtion jatkuvalla tuoteliikevaihdolla on
nahdaksemme edellytykset tuottaa noin 60-85 %
bruttokatetta riippuen siitd, ostaako asiakas
laskentakapasiteettinsa suoraan vai Aiforian kautta.
Aiforian keskeiset kuluerat ovat kiinteita ja
henkildstdsidonnaisia, joten kokoluokan kasvu ja
ndiden kustannusten skaalautuminen on
nahdéksemme yhtion keskeinen kannattavuuden
ajuri. Yhtion myyntikate-% vuonna 2021 oli 62 %.

Aiforian liilketoiminta on kasvunsa alkuvaiheessa,
joten yhtion kustannusrakenne tulee
nahdaksemme muuttumaan ajan kuluessa.
Nykyinen rakenne antaa kuitenkin mielestéamme
kohtuullisen kuvan myds yhtion pitkan tahtdimen
kustannusten jakaumasta.

Aiforian operatiivisista kuluista merkittéva osa
muodostuu henkildstokuluista (2021: 38 %
kustannuksista), osin henkildstosidonnaisista
liiketoiminnan muista kuluista (36 %) seka
tuotekehitysmenojen aktivointeihin painottuvista
poistoista ja arvonalentumisista (20 %). Materiaalit ja
palvelut muodostavat hyvin pienen kulueran (6 %).

Liiketoiminnan muut kulut koostuvat ulkopuolisten
ohjelmistokehittdjien kustannuksista, pilvipalvelu-
(V3/4 kaikista yhtion pilvikuluista), markkinointi-,
toimitila-, ohjelmisto- ja hallintokuluista. Materiaalit

ja palvelut koostuvat paaasiassa yhtion ohjelmiston
vaatiman pilvi-infrastruktuurin kuluista (~1/4
pilvikuluista) seka muista ulkopuolisista palveluista.

Poistot ja arvonalentumiset koostuvat p&dasiassa
tuotekehitysmenojen aktivoinneista, jotka
poistetaan paaasiassa 5 vuoden tasapoistoin.
N&ma menot ovat vahvassa kasvussa ja vuonna
2021 poistot vastasivat vain noin kolmannesta
tehdyista aktivoinneista. Arvioimme aktivointien
kasvavan edelleen tulevina vuosina. Siten Aiforian
likevoitto antaa mielestamme lyhyella téhtaimella
viela liian positiivisen kuvan yhtion
kannattavuudesta.

Aiforian henkilostosta noin 42 % keskittyy
ohjelmistoihin, 39 % tuotekehitykseen ja
projektinhallintaan (sis. kuvantunnistusmallien
kehityksen), 14 % myyntiin ja markkinointiin sekd 5
% hallintoon. Aiforian korkeat kasvutavoitteet
huomioiden odotamme tulevina vuosina
merkittévia rekrytointeja kaikkiin tiimeihin. Erityisesti
myynti ja asiakasty0 (palvelut ja asiakkuuksien
hallinta) tulevat nahdéksemme vaatimaan
l&hivuosina lisaa kasipareja huomioiden viela varsin
tuotevetoinen henkildston jakauma. Kasvun
onnistuessa odotamme erityisesti tuotekehityksen
(sis. ohjelmistot) skaalautuvaan nykytasolta pitkalla
tahtdimelld merkittavasti.

Aiforian kustannukset tulevat lahivuosina olemaan
selvasti tuloja suuremmat. Taman taustalla on
liketoiminnan toistaiseksi pieni kokoluokka seka
yhtion tekemat vahvat etupainotteiset panostukset
kasvuun. Skaalautuva kasvu on nahdaksemme
keskeinen ajuri yhtion kannattavuuden
vahvistumiselle. Kannattavuuden vahvistumiseksi
yhtion taytyykin nahdaksemme onnistua
kasvattamaan kokoluokkansa moninkertaiseksi.

Operatiivinen* kustannusrakenne,
2018-2021, % kustannuksista

MEUR
2,6 4,0 5,0 6.1
100% 6% 9% 5% 6%
80% 27% 26% 34% 38%
60%
40%
20%
22% 22% 20% 20%
0%
2018 2019 2020 2021

Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut

m Liiketoiminnan muut kulut ~ Poistot ja arvonalennukset

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset
Léhde: Inderes

Henkiloston jakauma,
1172021, % henkilostosta™

Halllonto Myynti ja markkinointi
Tuotekehitys ja 5% Ao
projektinhallinta
39 %

Ohjelmistot
42 %

1
**Henkilotydvuosiksi (HTV) muutettuna
Léhde: Aiforia, Inderes arvio
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KORKEA RISKITASO

Toimiala on varhaisessa kehitysvaiheessa ja
siten hyvin nopeassa muutoksessa.

Tuote asiakaskaytossa prekliinisilla ja kliinisilla
asiakkailla, mutta kaupallisesti yhtio on viela
varhaisessa vaiheessa.

Asiakkaiden liiketoiminta (terveydenhuolto)
hyvin defensiivistd, mutta Aiforialle relevantti
ohjelmistokysynta on vasta muodostumassa.

Liikevaihto lahes puhtaasti jatkuvaa.
Asiakaskunta laaja, mutta yksittaisten suurten
asiakkuuksien rooli on lahivuosina merkittava.

Kulurakenne on p&aosin kiintea ja herkka
volyymin muutoksille.

Tehokas kustannusrakenne, mutta strategia
tavoittelee voimakasta kasvua lyhyen aikavalin
tuloksen kustannuksella.

Kayttopddoma on negatiivinen, mutta
tuotekehitys ja asiakashankinta vaativat
lyhyelld tahtdimelld merkittavid investointeja.

Vahva kassapositio mahdollistaa strategian

toteutuksen, mutta uuden pddoman tarve on
keskeinen riski.
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Digitaalisessa patologiassa on potentiaalia, jonka
realisoitumisen aikataulu on epavarma

Aiforian kohdemarkkinaa on laajasti katsoen
|adketieteen kuvantunnistuksen ohjelmistot. Talla
hetkella yhtio keskittyy kaytanndssa puhtaasti
patologiaan (tautien diagnosointi kudos- ja
eritendytteita tutkimalla), joten tarkastelemme téssa
osiossa vain kyseistd markkinaa. Muilla
|adketieteen alueilla seka muilla toimialoilla
hyoddynnettavat kuvantunnistuksen markkinat
ndemme Aiforialle pidemman tahtdimen optioina
kohdemarkkinan laajentamiselle.

Patologian kuvantunnistuksen markkinan voi
nahdéksemme jakaa korkealla tasolla prekliiniseen
(tutkimus) ja kliiniseen (potilasty®) kayttoon.
Arvioimme kliinisen kayton vastaavan selvaa
enemmistéa markkinan potentiaalista, silla
potilastydssa kasiteltédva naytteiden maara ja siten
myds potentiaaliset hyodyt ovat selvasti
tutkimustoimintaa suurempia. Keskitymme siten
erityisesti kliinisen markkinan tarkasteluun.

Patologiassa voidaan hyddyntaa naytteiden
digitaalista kasittelya, jonka mahdollistavien
tyokalujen markkinaa kutsutaan digitaaliseksi
patologiaksi. Allied Market Research (AMR) jakaa
taman markkinan naytteita digitalisoiviin
skannereihin, ohjelmistoihin (ndytekuvien hallinta ja
analysointi), seka tallennus- ja viestintgjarjestelmiin.
AMR arvioi markkinan kooksi 736 miljoonaa dollaria
vuonna 2021 ja vuosikasvuksi noin 9 % (CAGR)
vuoteen 2030 mennessa. AMR arvioi skannerien
muodostavan markkinasta suurimman osuuden.
Aiforia keskittyy vain ohjelmistoihin, joten vain osa
tdsta markkinasta on yhtidlle relevanttia.

Aiforian markkinapotentiaalia voi my06s arvioida

patologien kasittelemien naytemaarien, naytteiden
digitalisaatioasteen ja ndytekohtaisen liikkevaihdon
potentiaalin avulla. Yhti6 on itse (ks. taulukko
oikealla) arvioinut markkinapotentiaalikseen noin
900-2100 MEUR vuonna 2020 ja noin 3600-7100
MEUR vuonna 2027. Huomautamme kyseessa
olevan markkinan koon sijaan markkinapotentiaali.
Taman potentiaalin realisoituminen markkinaksi
vaatii useita ndytetyyppeja kattavien
kuvantunnistusmallien kehitysta ja ndiden mallien
aktiivista kayttoonottoa patologian laboratorioissa.
Aiforian tekema arvio markkinapotentiaalista on
nahdaksemme tasta syysta selvasti AMR:n
arvioimaa markkinakokoa suurempi.

Kuvantunnistuksen ohjelmistoja voidaan kayttaa
kaytannossa vain, mikali ndytteiden analysointi
tehdaan digitaalisessa muodossa. Naytteita
digitalisoivat skannerit ovat siten valttamattomyys
Aiforian ohjelmistojen kaytolle. Market Intellix &
Maia Researchin mukaan patologian
laboratorioiden digitalisaatioaste oli globaalisti noin
14 % vuonna 2020, joten myods kuvantunnistuksen
ohjelmistojen kayttd on patologiassa vaistamatta
vield varsin vahaista, joskin lansimaissa
digitalisaatioaste on selkeasti korkeampi.

Aiforian mukaan markkinan muodostumista on
hidastanut patologian naytekuvien suuri kuvakoko.
Yksittdinen naytekuva on kooltaan giga- tai jopa
teratavuja, vastaten karkeasti yhta Netflix-elokuvaa.
Kuvantunnistusta on yhtion mukaan hyddynnetty jo
pidempdéan radiologiassa, missa pienempi
kuvakoko (Aiforian mukaan noin 1/1000 patologian
ndytekuvista) on asettanut kevyempia vaatimuksia
ndytteiden digitalisoinnissa ja naytekuvien
kasittelyssa kaytetylle teknologialle.

Digitaalisen patologian globaali markkina,
miljoonaa USD

O Vuosittainen kasvu (CAGR), 2021-2030e, %

3% 7

2020e

2026e

Léhde: Allied Market Research

Aiforian arvio patologian kuvantunnistuksen
vuositason markkinapotentiaalista, MEUR
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Kokonaisuutena arvioimme etenkin kliinisen
patologian kuva-analyysin suuren
markkinapotentiaalin tarjoavan Aiforialle pitkéalle
jatkuvan polun kasvaa. Etenkin kliinisen
|adketieteen asiakkaat ovat nahddaksemme varsin
konservatiivisia ja niiden toiminta vahvasti
saanneltyd, minka myo6ta uuden teknologian
kayttoonotto voi olla hyvin hidasta. Lyhyella
tahtaimella nakyvyys markkinan muodostumiseen
onkin mielestdmme hyvin sumuinen.

Huomautamme kuitenkin, ettd Aiforialla ja sen
kilpailijoilla on myds keskeinen rooli markkinan
muodostumisessa. Mikali sektorin ohjelmistoyhtiot
onnistuvat 1) kehittdmaan nopeasti kliiniseen
kayttoon hyvaksyttyja ja houkuttelevia ratkaisuja,
seka 2) viemaan naita ratkaisuja tehokkaasti
kliinisille asiakkaille, on markkinapotentiaalista
nahdaksemme mahdollista hydtyd myos varsin
nopeasti. Naemme kliinisilla toimijoilla my®&s tiettya
painetta (ks. seuraava 0sio) patologian
laboratorioiden tehokkuuden ja siten kuva-
analyysiohjelmistojen hyddyntdamisen liséamiseen.
Markkinan muodostumisessa keskeisessa roolissa
on ndhdaksemme my®ds alan yhtididen kyky
todistaa ohjelmistojensa synnyttama tehokkuus- ja
kustannushyéty asiakkaille.

Selkeat trendit tukevat markkinan kasvua
pidemmalla aikavalilla

Vaeston ikaantyminen ja syopatautien
ilmaantuvuuden kasvu ajavat myos patologien
analysoimien ndytemadadrien kasvua. [kdantyminen
lisaa yleisesti terveydenhuollon tarvetta ja YK arvioi
yli 65 vuotiaiden ihmisten maaran yli
kaksinkertaistuvan vuosien 2020 ja 2050 valilla.
Toisaalta sy6pien hoitoon liittyy usein merkittédva

maara patologien analysoimia naytteita ja
Maailman terveysjarjestd (WHO) arvioi syopien
ilmaantuvuuden kasvavan 47,4 % vuosien 2020 ja
2040 valilla. Aiforia arvioi ndiden tekijoiden lisaavan
digitaalisen patologisen analyysin tarvetta.

Samaan aikaan patologeista on arvioitu olevan
kansainvdlisesti pulaa, esimerkiksi Yhdysvalloissa',
Iso-Britanniassa? sekd Saksassa®. Medscapen
kyselyssa on myo6s havaittu noin kolmanneksen
patologeista olevan ylikuormittuneita, joskin useita
muita l&dketieteen ammattilaisten ryhmia
vahemman. Patologipulan my&ta kasvavaan
kysyntaan taytyy vastata kasvattamalla patologien
tyon tehokkuutta, mikd nahdaksemme muodostaa
kasvuajurin Aiforian markkinalle.

Patologian tydskentelymenetelméat nojaavat
Aiforian mukaan usein pitkalti perinteisiin
visuaaliseen tulkintaan pohjautuviin menetelmiin.
Yhtio itse nakee digitaalisen patologian olevan
vield varhaisessa kehitysvaiheessa. Market Intellix
& Maia Research odottaa patologian
laboratorioiden digitalisaatioasteen kasvavan 14
%:sta vuonna 2020 noin 36 %:iin vuonna 2027.
Digitalisaatioasteen kasvu tuo vastaavasti
kuvantunnistuksen ohjelmistoille uusia
potentiaalisia asiakkaita. Nahdaksemme
ennustettua digitalisaatioasteen kasvua ajaa
patologipulan liséksi terveydenhuollon toimijoiden
kustannuspaineet, joita ohjelmistojen tuomalla
automaatiolla on usein mahdollista parantaa. Myos
Aiforia itse ndkee alan olevan siirtymavaiheessa ja
kohtaavan kasvavaa tarvetta ottaa kayttoon
tekoalyyn nojaavia menetelmia tehokkuuden
parantamiseksi. Markkinan kasvutrendit ovat
nahddaksemme kokonaisuutena pitkalla aikavalilla
selvat.

Tekodlypohjaisen kuva-analyysin hyodyt
terveydenhuollossa

Naytteiden analysointi nopeutuu ja
patologian laboratorion tuottavuus kasvaa

Matalammat naytteiden analysoinnin
kustannukset

Tarkemmat, yhdenmukaisemmat ja
nopeammat tulokset potilaalle

@ B ~

Lahde: Aiforia
Keskeiset markkinan kasvua ohjaavat trendit

R Vanheneva vaesto ja syopatautien
% ilmaantuvuuden kasvu

% Pula patologeista

Terveydenhuollon ja patologian eteneva
~ digitalisaatio

Lahde: Aiforia, Allied Market Research, medialahteet, Inderes arvio

1 JAMA Netw. Open / DOI jamanetworkopen.2019.4337
2 The Royal College of Pathologists
3 Springer / DOI s00428-020-02894-6 14
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Digitaalisen patologian arvoketju ja toimijoiden
neuvotteluasemat ovat viela muodostumassa

Aiforian kilpailukenttd muodostuu néhdaksemme
paaasiassa kliiniseen markkinaan digitaalisen
patologian teknologiaa kehittavista yhtioista.
Markkinalla toimivat yhti6t toimittavat patologian
laboratorioille fyysisid naytteitd digitalisoivia
skannereita seka patologien tyota helpottavia
ohjelmistoja. Digitaalisen patologian arvoketju
voidaan nahdaksemme jakaa viiteen eri
toimijaryhmaan:

1. Sairaalat ja muut terveyspalveluiden tarjoajat
2. Digitalisoivien nayteskannerien valmistajat

3. Kuvanhallinnan ohjelmistojen tarjoajat (PACS
& IMS)

4. Tekodlylld diagnosointia automatisoivat kuva-
analyysiohjelmistojen tarjoajat

5. Terveydenhuollon tietojdrjestelmien tarjoajat
(LIS ja EHR)

Olemme kuvanneet digitaalisen patologian
taustalla olevaa kliinista tyoketjua oikealla. Kuva-
analyysiohjelmistojen markkina, jossa Aiforia toimii,
on ndhdaksemme kehitysasteeltaan ketjun
varhaisimmassa vaiheessa. Digitaalinen patologia
on kokonaisuutena varhaisessa kehitysvaiheessa,
mutta muihin arvoketjun osiin on jo muodostunut
selkeasti kypsempia suuria toimijoita.

Néayteskannerien valmistajiin kuuluu mm. Leica,
Philips, Hamamatsu, 3DHISTEC ja Roche.
Skannerit ovat edellytys muiden digitaalisen
patologian ratkaisujen kaytolle, mutta uskomme
skannerien kuitenkin jadvan massatuotteeksi
pitkalla aikavalilla. Talldin digitaalisen patologian
lisdarvo asiakkaalle luotaisiin erityisesti
ohjelmistoilla ja tekoélysovelluksilla. Tama tekisi

arvoketjun ohjelmistotoimijoista, kuten Aiforiasta,
nahdaksemme kiinnostavan yritysostokohteen
ndyteskannerien valmistajille. Esimerkiksi Philips ja
Roche kehittavat laitteiden lisdksi ohjelmistoja.

Kuvanhallinnan ohjelmistojen toimittajia ovat muun
muassa Sectra, Neagen ja Philips. Kuva-
analyysiohjelmistojen toimittajia ovat vastaavasti
muun muassa Aiforia, Indica Labs, Paige,
Visiopharm, IBEX, Nucleai, PathAl ja Roche.
Kuvanhallintaohjelmistot ovat ndhdaksemme
keskeisia kumppaneita ja erdanlaisia
portinvartijoita kuva-analyysiohjelmistoille kuten
Aiforialle. Esimerkiksi Sectra yllapitaa
kuvanhallinta-tuotteessaan kolmansien osapuolien
laajennuskauppaa, jonka kautta Aiforia ja tietyt
yhtion kilpailijat tarjoavat kuvantunnistusmallejaan.

Néhdaksemme on olemassa riski, ettd Aiforian
kaltaiset kuva-analyysiohjelmistojen tarjoajat
jaisivat alihankkijoiksi kuvanhallinta-ohjelmistojen
toimittajille ja siten epasuotuisaan asemaan alan
arvoketjussa. Toisaalta kuva-analyysi on hyvin
keskeinen osa diagnoosia. Tekoalyyn nojaava
edistyneempi teknologia voisikin arviomme
mukaan muodostua arvoketjussa tarkeimmaksi
kustannussaastojen tuottajaksi, mika tasaisi naiden
ohjelmistotoimittajien valisia neuvotteluasemia.

Kuva-analyysiohjelmistot olisivat néhdaksemme
luontainen laajennus myo6s kuvanhallinnan
ohjelmistojen kehittgjille, kuten Sectralle. Myds
tasta nakokulmasta Aiforia on ndhdaksemme
mahdollinen yritysostokohde. Toisaalta
kuvanhallintaohjelmistojen kehittdjistd voi myos
muodostua kuva-analyysikenttdan vahva kilpailija,
mikali ne ostaisivat Aiforian kilpailijan. Vastaavasti
Aiforia voisi olla kiinnostunut laajentumaan
kuvanhallintaohjelmistoihin yrityskaupan avulla.

o ottaminen ja

Kliininen tyoketju* digitaalisen patologian taustalla

Vaihe Keskeiset** toimijat

Sairaalat ja muut
terveyspalveluiden
tarjoajat

Kudosnaytteen

kasitteleminen

eica HAMAMATSU

Digitalisoivat MiGRUSYSTEMS pHII-I ps
ndyteskannerit
| 3DHISTECH
Kuvanhallinta- SEI:TBA
ohjelmistot NEAGEN
(PACS & IMS) PHILIPS
r@ﬁ_ =7 71 nucleai
Tekoily-avusteiset 1 aiforia”l a PAIGE
|

kuva-analyysi- b
ohjelmistot _@ @PathAl

(Kuvantunnistus- L -

mallit ja katselin) VISIO///////PHARM!

IBEX indica labs @)

QUANTITATIVE PATHOLOG!

Epic mviae

huollon o
= Cerner
tietojarjestelmit ,@\ - §9§

(LIS ja EHR)

Terveyden-

software,

point

Sairaalat ja muut
terveyspalveluiden
tarjoajat

Diagnoosi

potilaalle
*Kuvaus on yksinkertaistettu ja voi poiketa tarkasta tyoketjusta
**Listaus ei kattava.
PACS: Picture Archiving and Communication System. IMS =
Information Management System. LIS: Laboratory Information
System. EHR: Electronic Health Record.
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Lahde: Inderes, medialéhteet, yritysten verkkosivut



Markkinat ja kilpailukentta 4/4

Kokonaisuutena Aiforian kilpailukentta vasta
muodostuu ja sen kehitystd on haastavaa
ennakoida. Odotamme kentadssa tapahtuvan
tulevina vuosina yritysjarjestelyja, jotka
muokkaavat kilpailukenttdd uuteen asentoon.
Odotamme konsolidaatiota ajavan my&s asiakkaan
ostamisen helpottaminen. Esimerkiksi sairaalalle
olisi néhdaksemme loogista ostaa koko tydketjun
kattava ratkaisu keskitetysti muutamalta toimijalta.

Aiforian asema keskeisiin kilpailijjoihin ndhden
vaikuttaa hyvalta

Aiforian kanssa suoraan ohjelmistokehittdjat ovat
paaosin varsin nuoria toimijoita. Selkeat kilpailijat
tekodlyavusteisessa kuvantunnistuksessa
patologiassa ovat néhdaksemme Visiopharm,
IBEX, Mindpeak, Roche, Paige, PathAl, Indica Labs.

Visiopharm on 20 vuotta vanha yhtio tukevalla
jalansijalla markkinassa. Toimii kliiniselld ja
prekliiniselld puolella, 8 CE-IVD-merkittya
tekodlymallia. Osa toimii bindarisesti (ndytteessa
syOpé/ei-syopaa) ja osa solutasolla. Myy myos
skannereita, ohjelmisto ei ole yhta toimittaja-
agnostinen kuin Aiforian.

IBEX on merkittava kliiniseen segmenttiin
keskittyva kilpailija. IBEXin ohjelmistotuotteita on jo
kaytossa sairaaloissa. Mallit ylatason bin&arista
luokittelua, rajallinen muokattavuus kayttdjan
toimesta. Kerannyt rahoitusta 52 MUSD.

Mindpeak on vuonna 2018 perustettu yhtio, jonka
tekoalymallit toimii myos solutasolla. Nelja
tekodlymallia, joista yksi CE-IVD-merkitty. On
solminut merkittavia sopimuksia ja tekee yhteistyota
arvoketjun muiden toimijoiden kanssa.

Roche on terveysteknologian jattildinen. Tarjoaa

skannereita ja ohjelmistoja. Omia tekoélyavusteisia
ohjelmistoja ja yhteistydta muiden tarjoajien
kanssa tuomalla ne alustalleen (IBEX- ja PathAl-
yhteisty6t aloitettu loppuvuodesta 2021).

Paige toimii prekliiniselld ja kliiniselld puolella. 5
CE-IVD-merkittya tekodlysovellusta. Pyrkii myos
rakentamaan alustaa, johon voi tuoda muita
sovelluksia. Kerannyt rahoitusta 220 MUSD.

PathAl toimii erityisesti lddkekehityksessa
prekliiniselld puolella, ei CE-IVD-merkittyja malleja.
Kerannyt rahoitusta 255 MUSD.

Indica Labs on pieni toimija, joka tarjoaa jonkin
verran opetettavia malleja. Toistaiseksi keskittynyt

prekliiniseen puoleen. Ei CE-IVD-merkittyja malleja.

Muita mahdollisia kilpailijoita ovat ndhddaksemme
Panakeia, Deep Bio, Nucleai, Inify Laboratories
(ennen osa ContextVisionia). Radiologiassa
toimivat yhtiot voisivat myds tulevaisuudessa
pyrkia laajentumaan patologiaan. Markkinoilla on
myds algoritmista kuvantunnistusta, joiden
kilpailukyvyn ndemme tekodlyavusteisia tuotteita
heikompana. Odotamme markkinan keskittyvan
pitkassa juoksussa kouralliselle pelureita, jotka
onnistuvat hyvaksyntien ja kliinisten referenssien
kautta vakiinnuttamaan asemansa markkinoilla.

Nahdaksemme kilpailijoilla on viela rajallisesti
kyvykkyytta solutason tunnistamiseen ja mallien
tehokkaaseen kehitykseen asiakkaiden toimesta,
toisin kuin Aiforialta. My0s vahva asiakasreferenssi
Mayo Cliniciltd (valittu useasti maailman parhaaksi
sairaalaksi) viittaa yhtion alustavaan kilpailukykyyn.
Huomautamme, ettd markkinan varhaisesta
vaiheesta ja toimijoista saatavilla olevasta
rajallisesta tiedosta johtuen kilpailuasetelmasta on
kuitenkin vaikea tehda luotettavia tulkintoja.

Aiforia kilpailutekijat

Solutasolla toimiva, tekodlypohjainen ja
skaalautuva SaaS-ohjelmisto

Asiakkaan mahdollisuus luoda uusia ja kehittda
olemassa olevia malleja tehokkaasti ilman
ohjelmisto-osaamista (Aiforia Create ja
patentoitu ndytteiden annotointi)

Ohjelmistoratkaisujen monikayttoisyys ja
muokattavuus asiakkaan tarpeisiin

Hyva tunnettuus akateemisissa piireissa ja laaja
prekliininen asiakaspohja, mika tuo
uskottavuutta

Vahva kliininen asiakasreferenssi (Mayo Clinic)
ja olemassa olevat CE-IVD -hyvéaksytyt mallit
myynnin tukena

Kliinisten tuotteiden toimivuutta ei ole vield
todistettu suurten volyymien asiakaskaytossa

Vahvasti padomitettuja kilpailijoita pienemmat
resurssit myynnissa ja tuotekehityksessa

Puuttuvat FDA-hyvaksynnét rajoittavat
markkinointia ja arviomme mukaan tekevat
myynnista Yhdysvalloissa vaikeampaa

Léhde: Inderes arvio
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Aiforia pyrkii kasvamaan patologian digitaalisen
transformaation aallon harjalla

Aiforia keskittyy kehittdmaén ja kaupallistamaan sen
ohjelmistoratkaisuja kliinisessa ja prekliinisessa
patologiassa. Aiforian strategiana on ollut ensin
kehittéda ohjelmistoratkaisu, jolla voidaan tehokkaasti
luoda ja opettaa tekodlymalleja kuvantunnistukseen
suurissa kuvatiedostoissa. Aiforia on kerannyt hyvéat
ndytot ohjelmistojen toimintavarmuudesta ja
kaytettavyydesta laajan prekliinisten asiakaskunnan,
erilaisten kayttosovellusten seka tieteellisten
julkaisujen kautta.

Nyt strategian toisessa vaiheessa yhtio hyddyntaa
omaa Aiforia Create ohjelmistoaan ja pyrkii luomaan
kattavan valikoiman kliiniseen kayttoon tarkoitettuja
validoituja tekoalymalleja erilaisiin diagnostisiin
kayttotarkoituksiin. Aiforian kliinisen diagnostiikan
ratkaisut vaativat ainakin toistaiseksi riittdvan suuren
volyymin asiakkailta, jotta niiden kayttoonotto olisi
kannattavaa. Lahivuosina Aiforia kohdentaa
resurssinsa suurimpien ja téarkeimpien
avainasiakkaiden myynti- ja kdyttdonottoprosesseihin
(esim. Mayo Clinic). Pienempid asiakkaita yhtio pyrkii
palvelemaan jakelukumppanien avustuksella, minka
tueksi yhtion taytyy myods nahdaksemme myos
keventaa kliinisen tuotteensa kayttoonottoprosessia.

Aiforia ndkee, etta kliinisen diagnostiikan markkina on
nyt aukeamassa ja sen on tarkeaa olla markkinoilla
ensimmaisten joukossa kattavalla tekodlyratkaisujen
tarjoamalla. Kliinisella puolella yhtio pyrkii lyhyella
aikavalilla julkaisemaan kuusi CE-IVD-merkittya mallia,
joista viisi on jo julkaistu (6/2022). CE-IVD malleissa
mitattuna yhtio on kattavuudessa ymmartadksemme
alan karkitasoa. Pitkélla aikavalilla Aiforia tavoittelee

tuotetarjoamallaan 80 %:n kattavuutta patologin
diagnosointitydvirrasta (~20 yleisinta syopatyyppid).
Arvioomme ja yhtion kommentteihin perustuen tama
vaatisi arviolta 50-100 mallia. Huomautamme mallien
vaativan lisaksi FDA-hyvaksynnat, jotta niita voitaisiin
tarjota Yhdysvalloissa.

Aiforia on solminut kumppanuuksia kliinisten
laboratorioiden kanssa ja lisaksi silld on hyvat
yhteydet biopankkien kanssa, mika mahdollistaa sille
paasyn ndytemateriaaliin, joita vaaditaan
tekodlymallien opettamiseen. Lisdksi se tekee
|aheista yhteistyota myos tuotekehityksessa joidenkin
strategisten asiakkaiden kanssa.

Kaupallistamisessa Aiforian strategiana on vahvistaa
omaa myyntivoimaa erityisesti Lansi-Euroopassa ja
Pohjois-Amerikassa. Lisaksi se pyrkii hankkimaan
uusia kumppaneita Epredian lisaksi
skannerivalmistajista ja tydnkulun hallinnan
ohjelmistojen tarjoajista. Liséksi Aiforia tutkii
yhteistydmahdollisuuksia jarjestelmé-integraattorien
ja pilvipalvelutarjoajien kanssa. Tassa
kehitysvaiheessa yhtion taytyy harkita tarkkaan mihin
se kohdentaa resurssinsa.

Strategian tavoitteet ovat erittdin kunnianhimoiset

Strategian keskipitkan aikavalin tavoitteet (ks.
oikealla) ovat néhdaksemme hyvin kunnianhimoiset,
ja vaativat seka paljon onnistumisia yhtiolta itseltaan
etta tekoalyavusteisen diagnoosin markkinan vahvaa
kasvua. Lyhyen aikavélin tavoitteiden osalta Aiforia on
paassyt hyvaan vauhtiin, mutta tavoitteiden
saavuttaminen vaatii paljon isoja onnistumisia
myynnissa seuraavien 1,5 vuoden aikana. Avaamme
tarkemmin ndkemystadmme tavoitteiden
realistisuudesta Ennusteet-osiossa.

Strategian keskeiset tavoitteet

Lyhyt aikavali,
~2023 loppuun mennessa

Saada CE-IVD-merkinta kuudelle

5* /6 Kkliiniseen diagnostiikkaan tarkoitetulle
tekoalymallille
- Solmia viisi kliinisen diagnostiikan
1"/5 .
asiakkuutta
N 110 Hankkia kymmenen suurta
ladketeollisuuden asiakkuutta
>3000*
Saavuttaa >5000 kayttdjaa
/ 5000 yid)

*Loppuvuoden 2021 tilanne
*Inderes arvio yhtion julkaisemiin tietoihin perustuen (6/2022)

Keskipitka aikavali,
~2030 loppuun mennessa

80 % patologin diagnosointitydvirrasta
kattava tuotetarjoama

Positiivinen liiketoiminnan rahavirta
2025 loppuun mennessa

>100 MEUR liikevaihto

>20 000 kayttajaa

TEUR keskimaarainen vuosittainen
jatkuva liikevaihto)

Lahde: Aiforia, Inderes arvio 17
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Kohdemarkkina ja Aiforian

asemoituminen Strategiset painopisteet x

Digitaalisen patologian 736 m“j-

globaali markkina, EUR q, Tekodlymallien kehittéminen ja kattavan
2020 *  tekodlyratkaisujen tarjoaman tuominen markkinoille
Markkinan ennustettu 9,3 % >100
kasvuvauhti, | . . i
2020-2026e CAGR ; Kattavan myyntiverkoston rakentaminen ;

2. (suoramyynti ja kumppanit) ja kliinisen diagnostiikan MEUR
Aiforialle relevantit markkinatrendit ratkaisujen kaupallistaminen Liikevaihto ~2030

o Vanheneva vaesto ja

% sybpéatautien iimaantuvuuden 3. Panostus seka prekliiniseen etta Kkliinisen

diagnostiikan asiakassegmentteihin

kasvu
@ Pula patologeista Keskittyminen patologian kudosnaytteiden ;
g analytiikkaan, mutta myds § Positiivinen
' ) i 4, laajennusmahdollisuuksien tutkiminen muiden | L
é Tervey?er?h'uo!lonjta patologian ; kuvien analytiikkaan (&éketiede ja muut Liiketoiminnan
= eteneva digitalisaatio kassavirta vuoden

teollisuuden alat) 2025 |
oppuun

mennessa
Kliinisen patologian

tehostamiseen tahtaava 'kl\r'w -”ia_ oo Strategian alkuvaiheen rahoitus vuonna 2021
kuvantunnistusta al ]CO Fla keratylla varoilla, 2025 jdlkeen kassavirralla

kehittdava ohjelmistoyhtio

Lahde: Inderes, Allied Market Research, Aiforia
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Liiketoiminta on ollut varhaisen kehitysvaiheen ja investointien my6ta raskaasti tappiollista

Liikevaihto (MEUR) ja EBITA-%, 2017-2021

: 0,6 08 10
0,2 03 ’
r—_ = W
-0,9
-1 -2,1 30 2E
-47
-3
-5
2017 2018 2019 2020 2021
M Liikevaihto Liikevoitto
Operatiivinen* kustannusrakenne,
2018-2021, % kustannuksista MEUR
2,6 4,0 5,0 6,1
100% 6% 9% 5% 6%
80% 27% 26% 34% 38%
60%
40%
20%
22% 22% 20% 20%
0%
2018 2019 2020 2021
Poistot ja arvonalennukset m Liiketoiminnan muut kulut
Henkilostokulut Materiaalit ja palvelut

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset
Lahde: Aiforia, Inderes

Aiforian liikevaihdon vuosikasvu (CAGR) on ollut noin 53 % ja kannattavuus (EBIT-%)
noin -500 % vuosina 2018-2021.

Yhtio kdynnisti kliinisen diagnostiikan tuotteidensa kaupallistamisen vasta vuonna
2021, joten yhtion liikkevaihto on historiassa muodostunut puhtaasti prekliinisisté ja
arvoltaan pienemmista asiakkuuksista.

Historiassa Aiforia on viela ollut kdytannossa tuotekehitysvaiheessa, minka takia tulos
on ollut voimakkaasti tappiollinen. Yhtion liiketoiminta on skaalautuvaa
ohjelmistotuoteliiketoimintaa, joka vaatii riittdvan mittakaavan kannattavuuden
saavuttamiseksi.

Liikevaihdon lisaksi Aiforia on tulouttanut liiketoiminnan muita tuottoja keskimaéarin 0,6
MEUR vuosittain, mitka koostuu Business Finlandilta ja EU:lta saaduista avustuksista.
Avustusten merkitys korostui enemman varhaisina vuosina.

Materiaalit ja palvelut sisdltéa padasiassa pilvipalvelukuluja, jotka liittyy ohjelmistojen
myyntiin sek& muut ulkopuoliset palvelut. Tulevaisuudessa niihin tulee myds
sisaltymaan yllapitoyksikon kulut.

Henkildstokuluista suurin osa liittyy tuotekehitykseen. Tuotekehitykseen liittyvat
henkildstokulut on padasiassa (pois lukien avustuksien kattamat kulut) aktivoitu
taseeseen (2021: 0,7 M), joten osa Aiforia henkildstokuluista nékyy tuloslaskelmassa
viiveella poistoissa. Aiforia tulee aktivoimaan tuotekehityskulut myos jatkossa
taseeseen ja uskomme poistotason kasvavan viela selkeasti tulevaisuudessa.

Liiketoiminnan muihin kuluihin siséltyy ulkopuolisilta tahoilta ostettuja
ohjelmistokehityspalveluita (padasiassa kaytanndssa yhtion palveluksessa olevia
freelancer-mallilla toimivia ohjelmistokehitt&jid) seka hallintoon, toimitiloihin, IT:hen,
markkinointiin ja mainontaan liittyvia kuluja. Tuotekehitykseen liittyvia liiketoiminnan
muita kuluja on aktivoitu taseeseen (2021: 3,1 M) paitsi se osuus johon on saatu suoria
avustuksia.

Kustannusrakenteessa on selkeda skaalautumispotentiaalia liiketoiminnan kokoluokan
kasvaessa. Skaalautumispotentiaalia néemme laajalla rintamalla henkildstokuluissa,
liketoiminnan muissa kuluissa ja poistoissa (tuotekehityksen aktivoinnit). 19



Taloudellinen tilanne 2/2

Nettovelaton tase painottuu kassavaroihin

Taserakenne 31.12.2021
Muu omaisuus 0,1 MEUR

Aineeton omaisuus 4,7 MEUR
Saamiset 1,0 MEUR

Taseen Oma padoma
Rahavarat loppusumma 378 MEUR
381MEUR 43,9 MEUR

- Korottomat velat 3,1 MEUR
Korolliset velat 2,9 MEUR

Operatiivinen kassavirta investointien jilkeen,
2018-2021, MEUR

0

4 S 15 14
1,2 -2,8

2 16

3 -2 0.8 38

- -3,1

4 -3,6

-5

6 -5,2
2018 2019 2020 2021

Operatiivinen kassavirta, MEUR Investoinnit, MEUR

Léhde: Inderes, Aiforia

Vahva nettokassa (35,2 MEUR) ja nettovelkaantumisaste (-93 %) vuoden 2021
aikana keréatyn rahoituksen ansiosta

. Listautumisannin tuotoista 2,1 MEUR kirjattiin tammikuussa 2022, joka
ei ndkynyt vield rahavaroissa tilinpaatoksessa.

. Korolliset velat koostuu Business Finlandilta saaduista hyvaehtoisista
lainoista

Nykyisessa kehitysvaiheessa erityisesti tuotekehitystoiminta sitoo aineettomaan
omaisuuteen merkittavasti padomia suhteessa liikevaihtoon. Aineeton omaisuus
tulee arviomme mukaan tulevaisuudessakin olemaan merkittéva osa taseen
vastaavaa puolta yhdessa rahavarojen kanssa.

Kayttopadoman tarve on SaaS-liiketoimintamallille tyypillisten etumaksujen
myoté hyvin vahainen (asiakasta laskutetaan 12 kk edesta ennakkoon). Aiforia
pystyy jo nyt toimimaan negatiivisella nettokayttdpadomalla ennakkojen
muodostamien korottomien velkojen ansiosta.

Yhtion kassavirta on toistaiseksi vahvasti negatiivinen johtuen yhtion
varhaisesta kehitysvaiheesta.

. Aiforia tekee vield pieneen liikevaihtoonsa nahden mittavia
panostuksia erityisesti tuotekehitykseen sekd myyntiin ja
markkinointiin

. Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen on toistaiseksi
jatkanut laskua ja uskomme taman trendin vield jatkuvan vuonna
2022

Vuonna 2021 aktivoidut tuotekehitysinvestoinnit olivat 3,8 MEUR ja
muodostivat kdytannossa kaikki yhtion investoinnit. Uskomme tason
kasvavan vield merkittavasti lahivuosina (5-6 MEUR tasoille), kun Aiforia
kasvattaa panostuksia uusien tekoalymallien ja ohjelmistoalustansa
kehitykseen.
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Ennusteet 1/4

Kasvulla on hyvit edellytykset, mutta
ennusteriskit ovat poikkeuksellisen korkeat

Aiforia toimii kasvumarkkinalla, jossa ndemme silla
olevan hyvét edellytykset parjata seka kliinisella
ettd prekliiniselld puolella. Odotamme digitaalisen
patologian transformaation etenevéan seuraavan
vuosikymmenen aikana ja tekoalysovellusten
kayton kasvavan niiden onnistuessa todistamaan
tehokkuus- ja tarkkuushyotynsa patologian
kayttokohteissa. Kasvun ajoitukseen liittyy
kuitenkin merkittavaa epavarmuutta. Markkinan
muodostumisen aikataulu on epavarma ja
tekodlypohjaisten sovellusten kayttoonotto
laajassa mittakaavassa voi kestda pitkaan.

Aiforia on varhaisen vaiheen kasvuyhtio, joka vasta
rakentaa liiketoimintaansa. Yhtion liiketoiminnan
luonne tulee muuttumaan sen historiaan nahden.
Aiforian kasvu nojaa erityisesti kliinisen
diagnostiikan asiakkuuksiin, kun vuoteen 2021 asti
yhtion liilkevaihto on tullut prekliinisista
asiakkuuksista. Toinen keskeinen muutos on
siityma pienemmista asiakkaista suurasiakkaisiin,
jotka vaativat erilaisia kykyja organisaatiolta.
Naistakin syista Aiforian historiasta ei voida juuri
lainkaan ottaa tukea ennusteissa.

Kasvuennusteemme nojaavat useisiin oletuksiin,
joiden paikkansapitdvyys selvida vasta ajan
kuluessa. Oletukset koskevat seka liilkevaihtoa,
ettad kasvun vaatimia investointeja. Sijoittajan onkin
térkeaa tiedostaa ennusteidemme sisaltamat
poikkeuksellisen suuret epdavarmuudet.

Ennusteiden keskeiset ajurit

Ennustamme Aiforian liikevaihtoa yhtena erana,
silla yhtio ei julkaise liikevaihdon jakaumaa.

Ennustamme liikevaihtoa tehden oletuksia suurten,
keskisuurten ja pienten asiakkaiden maarasta ja
asiakaskohtaisen vuosilaskutuksen kehityksesta.

Lyhyelld téhtdimelld ennustamme Aiforian
likevaihtoa julkaistujen asiakkuuksien, niiden
ajoitusten seka kokoluokan perusteella. Pienet
tiedoterajan alle jadvat asiakkaat sisallytdmme
lyhyen tahtdimen ennusteisiimme ennustamalla
niiden lukumaéaran ja keskilaskutuksen kehitysta.
SaaS-liiketoimintamalli ennusteiden pohjana lisaa
hieman lyhyen tahtdimen ennustettavuutta ja
taseeseen kertyvat ennakkomaksut antavat lisaksi
indikaatiota kokonaisliikevaihdon kehityksesta.

Pitkalla tahtaimella liilkevaihdon ennusteemme
nojaavat oletuksiin vuosittain voitettujen suurten ja
keskisuurten asiakkaiden lukumaarasta seka
niiden vuosilaskutuksen kehityksesta.
Vuosilaskutuksen kehityksen ennusteemme nojaa
oletuksiin Aiforian ohjelmiston kattavuuden
kehitysta (% naytteista, joiden analysointiin on
tarjolla kuvantunnistusmalli) seka ohjelmiston
kayton laajentamisen viemasta ajasta. Pienia
asiakkaita ennustamme oletuksin niiden
lukumaaran ja keskilaskutuksen kehityksesta.
Asiakasryhmat ja niiden tuottamat vuosittaiset
likevaihdot (ARR) on mééritetty oikealla.

Aiforian kannattavuutta ja tuloskasvua maarittaa
mallissamme erityisesti henkilostoon sidonnaisten
kiinteiden kulujen kehitys suhteessa liikkevaihtoon.
Ennustamme henkiloston maaraa suhteuttamalla
henkildston maaraa yhtion liikkevaihdon
kehitykseen. Henkilostokuluja ja liiketoiminnan
muita kuluja ennustamme yksikkokustannuksen
kehityksen avulla. Poistojen kehitys nojaa
ennustamaamme tuotekehitysaktivointien tasoon.

Tuloslaskelman ennusteiden ajurit

Ennuste Keskeiset parametrit

* Voitettujen asiakkaiden maara
kokoluokittain

* Asiakaskohtaisen laskutuksen
kehitys

Liikevaihto

*  Henkiloston lukumaara

e Henkilostokulut per henkild

e Liiketoiminnan muut kulut per
henkilo

(5v tasapoisto)

Ennustettavien asiakasryhmien maarittely

B Tiedoterajan ylittdva asiakaskoko (Inderes arvio)

* Tuotekehitysaktivointien kehitys

Maara* paa-
Asiakasryhma Kuvaus markkinoilla
Suurasiakkaat [ ::;:E;?tat Kliiniset
(ARR >500 ) iy s ~50-100
(sairaalaryhmat, joilla
TEUR) ) : .
useita sairaaloita)
* Pienet ja keskisuuret
. kliiniset asiakkaat
SCE T (yksittdinen sairaala/
CEIELLCEL yieni sairaalaryhmé) "5000-
(ARR 50-500 P b 10 000
TEUR) e Suuret prekliiniset
asiakkaat, (esim. suuret
ladkeyhtiot)
AL *  Pienemmat
CEELGEER rekliiniset asiakkaat JEoss
(ARl :)esim tutkimusryhmat) ooy
TEUR) : y
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*Maarat suuntaa antavia. Paéamarkkinat Pohjois-
Amerikka ja Lansi-Eurooppa.
Lahde: Inderes arvio, Statista, medialahteet, Aiforia



Ennusteet 2/4

Kannattavuuden mittarina kaytamme liikevoittoa,
joka huomioi poistojen kautta aktivoitujen
tuotekehityskulujen kustannukset.

Keskeiset oletukset ennusteiden taustalla

Aiforia on tahdan mennessa julkaissut yhden suuren
kliinisen asiakkuuden Mayo Clinicin kanssa.
Hyddynndmme tasta kaupasta annettuja tietoja
tyypillisen suuren Kliinisen asiakkuuden arvon
haarukoinnissa.

Aiforian mukaan Mayo Clinic késittelee vuosittain
noin 2,6 miljoonaa patologista naytettd. Asiakkuus
on hyvin suuri, silld yhtié on arvioinut vastaavan
maaran olevan Suomessa kokonaisuutena noin 1,6
miljoonaa kappaletta. Viiden yleisimman
syopétyypin' ndytteet kattavat maailman
syopatutkimussaation mukaan noin 50 % kliinisessa
patologiassa kasitellysta naytemaarasta.

Yhden syopéatyypin kattaminen vaatii Aiforian
mukaan noin 1-10 erillistd mallia. Aiforia on julkaissut
toistaiseksi kliiniseen kayttoon (padasiassa EU-
maissa) 5 CE-IVD-hyvaksyttya kuvantunnistusmallia,
minka lisaksi yhtid odottaa sen kliinisten
asiakkaiden kuten Mayo Clinicin rakentavan ja
hyvaksyttavan kdyttoonsa malleja myos itse.
Oletamme yhtion ja sen suurasiakkaiden
kykenevan hyoddyntamaan kliinisessa kaytdssa noin
15-25 kuvantunnistusmallia lahivuosina. Talloin
ndytekattavuuden potentiaali olisi Iahivuosina
arviolta 30 % kaikista naytteista.

Aiforia on arvioi liikevaihtonsa potentiaalin olevan
5-10 euroa per analysoitu nayte. Kayttden arvion
alalaitaa saamme Mayo Clinicin kokoisen
suurasiakkaat vuosilaskutuksen potentiaaliksi noin
3-4 MEUR vuodessa. Keskisuurissa asiakkaissa
oletamme tyypillisen asiakkuuden potentiaalin

Keskeiset ennusteoletukset,
2021-2030e

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

olevan vastaavasti noin 100-200 TEUR vuodessa.

Aiforian ohjelmiston kayton laajentuminen vie
aikaa, ja odotamme kunkin suurasiakkuuden
saavuttavan potentiaalinsa noin 3-4 vuoden aikana
asiakkuuden voitosta. Keskisuurten asiakkaiden
arvioimme etenevan nopeammin (*18 kuukautta
potentiaaliin).

Aiforian tavoittelee 80 % kattavuutta patologian
ndytevirrasta keskipitkalla aikavalillda (2030
mennessa). Siten yhtion suurasiakaskohtainen
liikevaihto voi nousta selvasti ylla laskemaamme
arviota suuremmaksi. Ennusteissamme olemme
varovaisempia, silld odotamme Aiforian jatkossa
voittamien suurasiakkaiden olevan keskimaarin
selvasti Mayo Clinicia pienempida toimijoita.

Pienissa asiakkuuksissa saamme oletuksille tukea
Aiforian aiemmasta liiketoiminnasta. Vuonna 2021

Asiakasrakenteen kehitys,
2021-2030e, % liikevaihdosta

10% 7
28%

Suurasiakkaat, kumulatiivinen, # 1 4 7 10 13 16 18 20 21 85%

(o]
Suurasiakkaat, ARR per asiakas, TEUR 200 331 634 1095 1350 1613 1928 2140 2398

56% 69% 62%
Keskisuuret asiakkaat, kumulatiivinen, # 2 8 20 36 64 12 184 254 324 °
$;Zlgsuuret asiakkaat, ARR per asiakas, 63 69 65 69 72 72 74 79 84
2021 2024e 2027e 2030e

Pienet asiakkaat, kumulatiivinen, # 100 120 156 186 205 223 240 255 267 285 SUESENEER m Keskisuuret asiakkaat
Pienet asiakkaat, ARR per asiakas, TEUR 10 10 1 12 13 14 15 15 15 15 m Pienasiakkaat

Lahde: Inderes

Huom: Aiforia ei itse raportoi tarkkoja asiakasmaaria tai niiden keskilaskutusta.
1 Rintasyovat-, keuhko-, eturauhas- ja ihosy6vat, ruuansulatuskanavan syovat

Lahde: Inderes
Huom: Aiforia ei itse raportoi asiakasjakaumaa.
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Ennusteet 3/4

Yhtion liikketoiminta (1,0 MEUR liikevaihto, “100
asiakasta, n. 10 TEUR per asiakas) muodostui viela
merkittévissd maarin pienemmista asiakkaista.

Vuodet 2022-2023 liiketoimintaa kaannetaan
vahvempaan kasvuun

Lahivuosina Aiforia rakentaa organisaatiotaan,
kehittaa tuotteitaan, hankkii ensimmaisia
suurasiakkaita ja ylos ajaa asiakkuuksia. Mayo
Clinic —asiakkuuden voitto tuo kuitenkin tiettya
nakyvyytta lyhyen tahtdimen kasvuun. Odotamme
yhtion liilkevaihdon kehityksen olevan lahivuosina
kuitenkin vield kokonaisuutena absoluuttisesti
maltillista.

Ennustamme Aiforian liilkevaihdon kasvavan
vuosittain matalista lahtoluvuista 46 % ja 153 %
vuosina 2022 ja 23, saavuttaen 3,6 MEUR:n tason
vuonna 2023. Vahvoista paaasiassa henkildstoon
liittyvista kasvupanostuksista johtuen ennustamme
yhtion liilkevoiton olevan vuosina 2022 ja 2023
reilusti tappiolla, -7,5 MEUR ja -9,7 MEUR.

Lahivuosina odotamme omalla suoramyynnilla
olevan merkittdvampi rooli, kun Aiforia viela
rakentaa kumppaniverkostoaan. Odotamme
Epredia-yhteistyon alkavan kantaa hedelméaa
pikkuhiljaa vuonna 2023. Odotamme lyhyen
téahtdimen kasvun painottuvan suurasiakkaisiin
Pohjois-Amerikassa ja Lansi-Euroopassa.

Vuosina 2024-2027 mitataan selvemmin
kaupallista menestysta

Ennustamme Aiforian liilkevaihdon kasvun olevan
vuosittain noin 82 %:n vuosina 2024-27 ja erityisen
vahvaa vuosina 2024 ja 2025. Nakyvyys kasvuun
alkaa nahdaksemme kirkastumaan, mikali yhtio
nayttda kykynsa kasvattaa asiakaskohtaista
liikevaihtoa ja voittaa odotuksiemme mukaisesti

uusia suurasiakkaita vuosina 2023-2025.

Kauden kasvun odotamme nojaavan edelleen
erityisesti suuriin Kliinisiin asiakkuuksiin.
Jakelukumppanuuksien rakentumisen myéta
odotamme keskisuurien asiakkuuksien alkavan
kuitenkin jo naytelld kasvavaa roolia yhtion
kasvussa.

Odotamme Aiforian kustannusrakenteen myos
skaalautuvan naina vuosina liilkevaihdon kasvun
mukana, silla arviomme mukaan yhtion
henkildston tarve kasvaa selvasti korkeakatteista
likevaihtoa hitaammin. Liikevoiton odotamme
kaantyvan positiiviseksi vuonna 2026 toiminnan
saavuttaessa riittdvan mittakaavan. Vuonna 2027
odotamme liikevoiton olevan jo 4,9 MEUR tai 13 %
likevaihdosta.

Pitkalla aikavalilla kasvulle olisi edelleen
edellytyksia

Vuosina 2028-2030 odotamme Aiforian
euromadrdisen kasvun saavuttavan lakipisteensa,
suhteellisen kasvun odotamme olevan noin 22-39
% hidastuvalla trendilld. Oletamme kasvua ajavan
talléin varsin tasaisessa etenkin suuret ja
keskisuuret asiakkaat. Kumppaniverkosto toisi
merkittdvaa tukea liilkevaihdon kehitykseen, joka
nakyisi etenkin keskisuurien asiakkuuksien méaaran
vahvassa kasvussa. Vuosina 2031-35 odotamme
likevaihdon kasvavan noin 12 % vuosittain.

Aiforian liilkevaihto asettuu ennusteissamme noin
82 MEUR:oon vuonna 2030 yhtion tavoitetta
varovaisemmin (>100 MEUR ~2030) ja noin 145
MEUR:oon vuonna 2036. Kasvupanosten
hidastuessa odotamme liikevoittomarginaalin
nousevan 20-32 %:n tasolle vuosina 2028-2032 ja
tasaantuvan 28 %:iin vuonna 2036.

Liikevaihdon ja liikevoiton ennusteet,

2021-2027e
375
2ok
16,1
8,0
' 4.9
10 14 36 03 o
. B
4,7 -3,4

75 g7 81

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto, MEUR  m Liikevoitto, MEUR

Léhde: Inderes

Kustannusrakenteen kehitys,
% operatiivisista® kustannuksista 2021-2027e

100% &% 5% 8% 9%
80%

16% 18% 20%

38%
48%  46% 9
60% ° % 39% 39% 4y

S IEE RN

20% I
20% 1g% 21% 24% 25% 22% 18%

0%

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Materiaalit ja palvelut Henkildstokulut

m Liiketoiminnan muut kulut Poistot ja arvonalennukset

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset
Léhde: Inderes 23
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Ennusteillamme kassa riittda strategian
toteutukseen, mutta tiukalla marginaalilla

Aiforialla on vahva kassa (35 MEUR nettokassa
Q4°21). Arvioimme kassan riittdvan rahoittamaan
yhtion strategian etupainotteisten investointien
vaiheen. Yhtio tavoittelee positiivista liilketoiminnan
kassavirtaa vuoden 2025 loppuun mennessa.
Kaytannossa tavoitteiden toteutuessa yhtio
tuottaisi positiivista lilkketoiminnan kassavirtaa
vuonna 2026.

Ennusteissamme Aiforian operatiivinen kassavirta
kaantyy positiiviseksi vuonna 2025. Odotamme
yhtion tekevan investointeja (tuotekehityksen
aktivoinnit) noin 5-6 MEUR:n edesta vuosittain,
joten vapaa kassavirta kaantyisi ennusteillamme
positiiviseksi vasta vuonna 2026.

Ennusteillamme Aiforian kassan riittda strategian
rahoitukseen varsin ohuella marginaalilla
(Nettokassa 2025 lopussa ¥4 MEUR). Yhtion kasvu
voi kuitenkin toteutua odotuksiamme pienempana
ja/tai vaatia suurempia investointeja, jolloin se voi
joutua kerdgamaan paaomia mahdollisesti heikolla
arvostustasolla. Tassa skenaariossa yhtion
omistajat altistuisivat mahdollisesti merkittavalle
osakekohtaisen arvon heikentymiselle.

Aiforialla on liilkkeeseen laskettuna noin 2,7
miljoonaa osaketta vastaava maara
merkitsemattomia optioita, joiden merkintahinta on
noin 0,02-1,37 euroa osakkeelta. Kaikkien
optioiden merkinta vastaisi noin 11 %:n kasvua
yhtion osakekantaan. Olemme huomioineet nama
optiot yhtion osakemaaran ja oman pdaaoman
ennusteissamme. Optioiden merkinta tuo yhtion
nettokassaan ennusteissamme noin 3 MEUR:n

edesta uutta padomaa vuoden 2025 loppuun
mennessa. Mikali naitad optioita ei odotuksiemme
mukaisesti kdyteta tdysimaaraisesti, on yhtion
nettokassassa entistakin ohuempi marginaali
kasvustrategian rahoituksen riittdmiseen.

Aiforialla on lisaksi optio-ohjelma, jossa sen hallitus
on valtuuttanut antaa yhtion avainhenkilGille
enintdan noin 1,9 miljoonaan uuteen osakkeeseen
oikeuttavaa optiota 5,01 euron merkintdhinnalla
ajalta 1.1-30.6.2022 ja jatkossa saantohetked
edeltédvan vuosineljanneksen volyymipainotetusta
osakkeiden kauppahinnasta. Nama optiot
dilutoisivat toteutuessaan osakemaaraa noin 7 %:n
edesta. Emme ole huomioneet ennusteissamme
naita optiota, silld niiden vaikutus yhtion arvoon on
korkeamman merkintédhinnan my6ta vahaisempi.

Ennusteidemme toteutuminen vaatii yhtiolta
asemaa markkinan muutaman voittajan joukossa

Ennusteemme nojaavat skenaarioon, jossa
Aiforian strategian toteutus onnistuu erinomaisesti.
Tata varten yhtion taytyy kaytannossa rakentaa
uudet myyntikanavat (suurasiakkaat ja
jakelukumppanit), skaalata niiden mittakaavaa
merkittavasti sekd samaan aikaan kehittaa ja
ylldpitaa tuotteensa kilpailukykya. Yhtion tulisi tata
kautta saavuttaa asema yhtena kliinisen markkinan
kuvantunnistuksen ohjelmistojen voittajista.

Aiforia on nahdaksemme lyhyella téhtaimella talla
polulla, mutta matkan etenemisté on seurattava
tarkasti. Ennusteidemme poikkeuksellisen korkeaa
riskitasoa taytyykin ndhdaksemme kompensoida
tavanomaista selvasti korkeammalla
tuottovaatimuksella.

Aiforian tulovirtojen arvioitu jakauma pitkalla

aikavalilla, % liikevaihdosta

Ohjelmistotuotteet Palvelut

80-95 % 5-20 %

Prekliiniset asiakkaat

~20 %

Kliiniset asiakkaat

“80 %

Lahde: Inderes arvio, Aiforia

Nettokassan ja kassavirran kehitys,
2021-2029e, MEUR

35 34

25
20

13

Vapaa kassavirta m Operatiivinen kassavirta

B Nettokassa

Léhde: Inderes arvio
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes. 2020 EPS laskettu listautumista

edeltavalla osakemaaralla.

H1'20

0,4
-0,7
-0,5
-1,2
-1,2
0,0
-1,2
0,0
-1,2

-0,06
-0,06

H1'20

-163,1%

-270,6 %
-273,9 %

H2'20

0,4
-0,9
0,5
1,4
1,4
-0,1
1,5
0,0
1,5

-0,08
-0,08

H2'20

-219,1%

-353,7 %
-380,4 %

2020
0,8
1,6
1,0
2,6
-2,6
-0,1
2,8
0,0
2,8
-0,14
-0,14

2020
329 %
-12,9 %
-189,8 %
-310,1%
-324,6 %

H1'21
0,4
-1,3
-0,6
-1,9
-1,9
-0,5
-2,3
0,0
-2,3

-0,09

-0,09

H1'21

-4.3 %

53,7 %
-299,8 %
-434,3 %
-550,0 %

H2'21
0,5
2,2
0,7
2,8
2,8
24
-5,2
0,0
-5,2

-0,20

-0,20

H2'21
35,6 %
98,7 %
-396,5 %
-518,1%
-954,7 %

2021
1,0
-3,5
12
-4,7
-4,7
29
7,6
0,0
7,6
-0,29
-0,29

2021

14,7 %

78.1%
-354,2 %
-481,4 %
-777,7 %

H1'22e
0,6
-2,3
-0,9
-3,2
-3,2
-0,1
-3,3
0,0
-3,3
-0,13
-0,13

H1'22e
40,0 %
72,4 %

-389,6 %
-534,9 %
-553,3 %

H2'22e
0,8
-3,3
1,0
-4,3
-4,3
-0,1
-4,4
0,0
-4,4
-0,17
-0,17

H2'22e
50,0 %
51,3 %

-399,9 %
-522,5%
-535,9 %

2022¢

1,4
-5,6
1,9
-7,5
7,5
-0,2
7.7
0,0
7.7

-0,30

-0,30

2022e

45,6 %

59,6 %
-395,6 %
-527,7 %
-543,2 %

2023e
3,6
-6,9
-2,8
-9,7
-9,7
-0,2
-10,0
0,0
-10,0
-0,39
-0,39

2023e

153,2 %
30,1%
-193,4 %
-271,2 %
-2773 %

2024e
8,0
-4,3
-3,8
-8,1
-8,1
-0,2
-8,3
0,0
-8,3
-0,31
-0,31

2024e
121,9 %
-16,7 %
-53,7 %
-101,8 %
-104,8 %

2025e
16,1
1,4
48
3,4
3,4
03
-37
0,0
-37
0,13
0,13

2025e
102,3 %
-57,5 %
8,6 %
-21,4 %
-233 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
2,2
0,0
2,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,0
0,0
0,0

19
5,3

2021
48
0,0
4,7
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
39,1
0,0
0,0
1,0
38,1
43,9

2022e
79
0,0
7.9
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
28,9
0,0
0,0

27,8
36,9

2023e
10,7
0,0
10,6
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
16,8
0,0
0,0
1,8
15,0
27,5

2024e
13,3
0,0
13,1
02
0.0
0,0
0,0
0,0
811
0,0
0,0
24
57
214

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
0.9
0,1
10,0
0,0
0,0
10,8
0,0
27
0,0
0,0
27
0,0
0,0
1,7
05
07
05
53

2021
378
0,1
17,7
0,0
0,0
55,5
0,0
2,7
0,0
0,0
27
0,0
0,0
3,3
0,2
2,4
0,7
43,9

2022e
32,2
0,1
25,4
0,0
0,0
57,6
0,0
25
0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
2,1
0,0
14
0,7
36,9

2023e
22,3
0,1
-35,4
0,0
0,0
57,6
0,0
2,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
3,2
0,0
2,5
0,7
275

2024
147
0,1
-43,7
0,0
0,0
58,3
0,0
2,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
47
0,0
4,0
0,7
214



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Merkittava markkinapotentiaali
automaation lisaamisessa defensiivisella
terveydenhuollon markkinalla

Varhaiset naytot tuotteen kilpailukyvysta
pre-kliinisesta toiminnasta ja ensimmaisen
kliinisen tarjouskilpailun voitosta

Selkea reitti kasvulle etenkin kliinisten
asiakkuuksien ja teknologian tukemien
ndytetyyppien maaraa kasvattamalla

SaaS-liiketoimintamallissa jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta kasvun onnistuessa

Korkeat riskit: lilketoiminta vasta
rakentumassa, ennustettavuus heikko ja
arvostus nojaa tulevaisuuden lupauksiin

Potentiaali i I I

Merkittava markkinapotentiaali patologian automaation
lisdamisessa

Varhaiset naytot tuotteen kilpailukyvysta

Runsaasti kasvutilaa etenkin kliinisten asiakkuuksien ja
teknologian tukemien naytetyyppien maaraa kasvattamalla

SaaS-liiketoimintamallissa jatkuvuutta ja skaalautuvuutta
kasvun onnistuessa

Houkuttelevuus yritysostokohteena korkealle arvostetulla
sektorilla

Riskit &

Liiketoiminta vasta rakentumassa ja yhtion arvostus nojaa
kaytdannossa puhtaasti tulevaisuuden lupauksiin

Kunnianhimoisista tavoitteista jaaminen, arvostustason lasku
ja tarve uudelle osakeannille heikolla arvostustasolla

Konservatiivisen toimialan odotettua hitaampi eteneminen
uuden teknologian kayttdonotossa, saantelyn kiristyminen

Kilpailevat teknologiat, muutokset yhtion asemassa
digitaalisen patologian arvonketjussa, avainhenkildriskit

Tietoturvavuoto sisaltden henkilokohtaisia terveystietoja 27
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Arvonmadrityksessa joudutaan nojaamaan
epdvarmaan tulevaisuuden potentiaaliin

Aiforian arvonmaaritys nojaa nahdéksemme
odotukseen skaalautuvasta kasvusta. Yhtion
teknologian kypsyys on jo mahdollistanut sen
tuotteiden kayton kliinisessa toiminnassa, mutta
kaupallistaminen on vield varhaisessa vaiheessa.
Odotukset Aiforian liilketoiminnan tuottamista
kassavirroista ja siten yhtion arvosta nojaavatkin yli
vuosikymmenen paassa oleviin poikkeuksellisen
epavarmoihin kassavirtoihin.

Nykyhetkesséa Aiforian arvonmaarityksessa on
mielestdmme olennaista arvioida yhtion
liiketoiminnan arvonluonnin potentiaalia,
todennakoisyytta potentiaalin saavuttamiseen
seka markkinan valmiutta hinnoitella tata. Aiforian
arvonmaaritys on nahdaksemme hyvin epéatarkkaa
johtuen ennustamisen suurista epavarmuuksista.

Houkutteleva kasvumarkkina ja alustavat merkit
Aiforian kilpailukyvysta talla markkinalla tukevat
yhtion arvostusta. Kasvunakymaa ja arvostusta
tukee lisaksi suuren ja kansainvalisesti erittdin
korkeatasoisen sairaalaryhman Mayo Clinicin
kanssa solmittu sopimus. Taman asiakkuuden
kehittyminen ja lagjentuminen toimisi
nahdéksemme nayttona Aiforia edellytyksista
kasvattaa vastaavia asiakkuuksia huomattavaan
(useiden miljoonien eurojen ARR/asiakas)
kokoluokkaan. Tata kautta arvostus saisi myos
jatkossa selvemmin tukea voitettujen asiakkaiden
laskutuksen potentiaalista.

Arvonmaaritys ja hyvaksytty markkinahinnoittelu
on ndhdéksemme suhdanneherkkag, silla
sijoittajien valmius hinnoitella yhtioita pitkan
aikavalin potentiaalin kautta voi vaihdella

merkittavasti. Oikealla graafissa on kuvattuna
sektorin vahvimpien yhdysvaltalaisten SaaS-
yhtididen eteenpéin katsova EV/S-kerroin, jonka
vaihteluvali on ollut erittdin levea 14-80x viimeisen
vuoden aikana. Sijoittajien riskinottohalukkuuden
ja tuottovaatimusten kehityksen myo6ta
arvostustasot voivat vaihdella merkittavasti. Viime
vuosiin on tosin mahtunut poikkeuksellisen
vaihtelevia markkinaymparistoja ja vuosina 2020-
2021 arvostustasot olivat ennatyksellisen korkeat.

Aiforia investoi vahvasti kasvuun, mika heikentaa
kannattavuutta vield keskipitkallakin tahtaimella.
Kasvuun ja kannattavuuteen suhteutetut
likevaihtokertoimet (EV/Liikevaihto) ovatkin
mielestdmme paras mittatikku yhtion arvostukselle.
Tuloskertoimien rooli taas vahvistuu vasta
kypsassa kehitysvaiheessa, koska SaaS-yhtiot
tekevat kasvuinvestoinnit paaosin
tuloslaskelmassaan.

Olemme koonneet Aiforialle verrokkiryhman, jotka
toimivat yhtion kanssa samalla sektorilla. Emme
nojaa arvonmaarityksessamme verrokkien
arvostuksiin, mutta kerédmamme ryhma tarjoaa
yhden lapileikkauksen sektorin listauttujen ja eri
kehitysvaiheiden yhtididen arvostuksiin. Ryhma
koostuu kahdesta osasta. Ensimmaisena ovat
digitaalisen patologian markkinalla toimivat
porssilistatut verrokit: Sectra, ContextVision, Roche
Holding ja INIFY Laboratories. Toisena mukana on
terveysteknologiaa kehtitdvat ohjelmistoyhtict,
joiden tarjooma rakentuu suurelta osin tekodlyn
ympairille: Feedback, IQ-Al, PainChek, Renalytix,
LBT Innovations, Diagnos, CellaVision ja
RaySearch Laboratories.

Varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen

Yhdysvalloissa listattujen vahvimpien SaaS-
yhtiéiden arvostuksen kehitys,
EV/Liikevaihto(NTM*)

Top 5 korkeimmin arvostetut, mediaani

115 - 6/22 1/20 - 6/22 6/21-6/22
7-80x 14-80x 14-80x

Yli 30 % vuodessa kasvavat yhtiot, mediaani

118 - 6/22 1/20 - 6/22 6/21-6/22

7-41x 7-41x 7-35x

*Next Twelve Months, 12kk eteenpéin katsovat luvut
Léhde: Clouded Judgement (Jamin Ball), Inderes
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liikevaihtoperusteisista kertoimistakin saadaan
tukea vasta muutamien vuosien paasta ja
joudummekin tukeutumaan vuosien 2024 ja 2027
kertoimiin. Ndhdaksemme tulevaisuuden
ennusteilla arvoidut arvostushaarukat (erit. vuoden
2024 skenaario) kuvaavat talla hetkella parhaiten
hinnoittelun oikea-suhtaisuutta, joskin niita taytyy
tarkastella korkeat ennusteriskit mielessa pitden.

DCF-malli tarjoaa liséksi yhtion pitkan aikavalin
potentiaaliin nojaavan ylarajan hyvaksytylle
arvostukselle. Haarukoimme DCF-mallia erilaisilla
skenaarioilla, miké antaa osviittaa nykyisen
arvostustason sisaltamistd odotuksista
liketoiminnan kehitykselle.

Aiforian houkuttelevuus yritysostokohteena tuo
arvostukseen myos yhden nakdkulman. Siten
yhtion kilpailijoiden rahoituskierrosten
arvostustasoista saadaan yksi nakokulma Aiforian
perusteltuun arvostustasoon.

Kerroinpohjaisessa arvostuksessa tukipistetta
taytyy hakea useiden vuosien paasta

Lyhyen tahtdimen kertoimet eivat anna vield
tukipistetta Aiforian arvostukselle. SaaS-yhtidista
olisi sindnsa tarjolla laaja verrokkiryhma. Se
soveltuu arvostuksen mittatikuksi nédhdaksemme
vasta, kun yhtion lilkketoiminta on kypsynyt hieman
vakaamman ja ennustettavamman kasvun
vaiheeseen.

Lahestymme Aiforian kerroinpohjaista arvostusta
vuosien 2024 EV/S- ja 2027 EV/S- ja EV/EBIT-
kertoimien seka ennusteidemme kautta.
Ennusteisiimme sisaltyy huomattavasti
ennusteriskia johtuen liilketoiminnan varhaisesta
vaiheesta. Lahestymmekin kerroinpohjaista

arvonmaaritystd matalan ja korkea skenaarion
kautta, milld pyrimme kuvaamaan arvostusta
vaihtelevissa kasvu- ja markkinaymparistoissa.

Skenaarioiden absoluuttisesti korkeat
likevaihtokertoimet (ks. taulukko oikealla) ovat
yhtidlle mielestamme perusteltuja huomioiden
yhtién hyvin skaalautuva ja jatkuva
liketoimintamalli. Etenkin korkeassa skenaariossa
yhtion ndkyman pitéisi kuitenkin tarkasteluhetkena
vastata edelleen vahintaan nykyisia
ennusteitamme (2024e-2027e liikevaihdon CAGR
69 %, 2027e-2030e 30 % ja 2030e EBIT-% 29 %).
Matalassa skenaariossa Aiforian kasvu- ja
markkinaymparisto olisi skenaariohetkelld
vastaavasti heikompi.

Vuoden 2024 skenaario on ajallisesti jo varsin
lahelld, mutta Aiforian ennusteriskit ovat lyhyellakin
tahtaimelld hyvin korkeat. Vuoteen 2024 saadaan
toisaalta alustavaa nakyvyytta voitetun Mayo Clinic
-asiakkuuden potentiaalista asiakkuuden ylosajon
onnistuessa. Nykyennusteillamme (2024e
likevaihto 8,0 MEUR) arvioimme Aiforian
osakekohtaiseksi arvoksi 6,1-9,1e vuoden 2024
lopussa ja 4,3-6,4e nykyhetkeen diskontattuna.
Osakkeeseen onkin nykykurssilla (4,58 euroa)
nahdaksemme jo hinnoiteltu sisaan selvia
odotuksia lahivuosien vahvasta kasvusta.

Vuoden 2027 skenaario on vastaavasti ajallisesti
hyvin kaukana. Aiforian korkeat ennusteriskit
huomioiden skenaariosta ei néahdaksemme vield
saada arvostukselle tukipistetta. Lisdksi on hyvin
mahdollista, ettd yhtio joutuu kerddmaan uutta
padomaa ja osakekohtainen arvo dilutoituisi ennen
vuotta 2027. Skenaario kuitenkin havainnollistaa
mielestdmme hyvin yhtion potentiaalia pidemmalla

Arvioidut tulevaisuuden arvostushaarukat,

2024eja 2027e
2024e, MEUR Matala Korkea
Liikevaihto 8,0 8,0
EV/S,LTM 20 30
EV/S,NTM 9,9 14,8
EV 159 239
Nettokassa 4 4
Markkina-arvo 163 243
Per osake 6,1 9.1
Nykyhetkeen diskontattuna 4.3 6.4
2027e, MEUR Matala Korkea
Liikevaihto 37,5 37,5
Liikevoitto 49 49
EV/S,LTM 8 12
EV/S,NTM 5,8 8,6
EV/EBIT, LTM 40 70
EV/EBIT, NTM 17,6 30,8
EV (Liikevaihto) 300 450
EV (Liikevoitto) 197 345
EV keskiarvo 249 398
Nettokassa 8 8
Markkina-arvo 257 406
Per osake 9,0 14,2
Nykyhetkeen diskontattuna 4.3 6,8
Lahde: Inderes.
NTM = 12kk eteenpaéin katsoen
LTM = 12kk taaksepédin katsoen 29
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aikavalilla. Nykyennusteillamme (2027e liikevaihto
36,5 MEUR) arvioimme osakekohtaiseksi arvoksi
9,0-14,2e vuoden 2027 lopussa ja 4,3-6,3e
nykyhetkeen diskontattuna. Vuonna 2027 myo6s
liikevoittoon nojaavat kertoimet antaisivat
arvostukselle tukea, silla odotamme Aiforian
olevan tall6in jo skaalautuvaan kasvun vaiheessa.

Arvioimme skenaarioissa niiden perustelemaa
arvostusta nykyhetkessa. Emme kuitenkaan
nykyisessa markkinaymparistossa nae riittavia
ajureita taman potentiaalin hinnoitteluun, silla
Aiforian ennusteisiimme liittyy merkittavia riskeja.
Lisaksi nykyisessa markkinaymparistossa
sijoittajien valmius hinnoitella tulevaisuuden
kassavirtoja on arviomme mukaan selvasti viime
vuosia heikommalla tasalla.

Sektorin yritysjarjestelyt antavat vaihtoehtoisen
Jja spekulatiivisen mittatikun arvostukselle

Aiforia olisi nahdaksemme mielenkiintoinen lisa
digitaalisen patologian isojen pelurien, kuten
Sectran tai Philipsin, tarjontaan. Yhtioé onkin
mahdollinen yritysostokohde ja arvio mahdollisen
yritysoston arvostuksesta on yksi nakokulma
perusteltavaan arvostukseen. Huomautamme
taman kuitenkin olevan spekulatiivinen nakdkulma,
johon ei mielestamme tulisi liiaksi nojata.

Sektorin rahoituskierrokset nahddksemme
kuvaavat varhaisen vaiheen yhtididen sijoittajien
nakokulmaa arvostuksiin. Lahtdkohtaisesti
varhaisen vaiheen sijoittajilla on eri nakdkulma,
kuin tyypillisella porssisijoittajalla, joka usein
katsoo tulos- tai liikkevaihtopohjaisesti arvostusta
muutamien vuosien pdahan. Varhaisen vaiheen
yhtididen sijoittajat tyypillisesti nojaavat yhtididen
pitkan aikavalin potentiaaliin varsin luottavaisesti.

Digitaalisessa patologiassa ei ole toistaiseksi tehty
juurikaan yrityskauppoja, joissa valuaatio olisi
julkinen. CB Insightsin mukaan Aiforian kilpailija
PathAl kuitenkin nosti vuoden 2019 kierroksella
rahoitusta 375 MUSD arvostuksella. Toukokuussa
2021 yhtio kerasi selvasti edellista kierrosta
suuremman rahoituskierroksen (165 vs. 50 MUSD).
Valuaatiota ei julkistettu, mutta vastaavalla
diluutiolla arvostus olisi noussut jo miljardin dollarin
suuruusluokkaan. Myos Paige kerasi Aiforian
arvion mukaan rahoitusta vastaavalla valuaatiolla
vuonna 2021. Huomautamme, etta vahvojen
padomamarkkinavuosien 2020-2021 jalkeen useat
tappiolliset kasvuyhtitt ovat keranneet rahoitusta
aiempaa pienemmilld arvostustasoilla. Sektorin
yritysjarjestelyt eivat nahdaksemme mydskaan
heijastele hinnoittelua, jonka tyypilliset
porssisijoittajat naille yhtidille hyvaksyisivat.

DCF-arvo todella herkka sovelletulle
tuottovaatimukselle

Aiforian arvonmaarityksessa DCF havainnollistaa
pitkéan aikavalin potentiaalia ja mallimme jatkuukin
poikkeuksellisesti 15 vuoden paahan. Lahestymme
DCF-mallinnusta kolmen skenaarion kautta.
Nykyisessa kehitysvaiheessa mallin oletukset
sisdltdavat niin merkittdvaa epavarmuutta ja
kassavirrat painottuvat yli vuosikymmenen paahan
(2030- kassavirrat huomattavat 71 % DCF-arvosta),
joten siitd ei mielestdmme muodostu selke&a
tukipistetta lyhyen tahtdimen arvostukselle.

Peruskenaario vastaa nykyisid ennusteitamme,
joita olemme kuvailleet tarkemmin raportin
Ennusteet-osiossa. Perusskenaariota vastaava
DCF-mallin mukainen oman padoman arvo
Aiforialle on 109 MEUR tai 4,21 euroa osakkeelta.

DCF-skenaarioiden liikevaihdon kehitys ja
terminaali EBIT-%
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Optimistisessa skenaariossa olemme nostaneet
Aiforian lilkkevaihdon ennusteita vuosittain n. 39 % ja
liikevoitto-% noin 8 %-yksikkda perusskenaarioon
nahden. Skenaariossa liikkevaihto saavuttaa vuonna
2036 218 MEUR ja EBIT-% 37 %:n tason.
Osakekohtaiseksi arvoksi tulee talloin 7,7e.
Skenaario vaatisi markkinan muodostuvan hyvin
nopeasti ja Aiforian onnistuvan saavuttaa siinad
selvan markkinajohtajan aseman.

Pessimistisessa skenaariossa olemme laskeneet
Aiforian lilkkevaihdon ennusteita noin 30 % ja
likevoitto-% ennusteita noin 7 %-yksikkoa.
Skenaariossa liikevaihto saavuttaa vuonna 2036 42
MEUR ja EBIT-% 23 % tason. Osakekohtaiseksi
arvoksi tulee télloin 1,4e. Pessimistisessa
skenaariossa markkinan muodostuminen olisi
perusskenaariotamme hitaampaa ja Aiforian
markkinaosuus jaisi myds heikommaksi.
Huomautamme, ettd myos tdma skenaario siséltaa
merkittévia odotuksia kasvun onnistumisesta.

Skenaarioiden suuri hajonta kuvastaa mielestamme
hyvin merkittavaa riskia ja potentiaalia, mika Aiforian
kaltaiseen lupaavaan, mutta varhaisen vaiheen
sijoitustarinaan liittyy.

Aiforian tuleviin kassavirtoihin liittyy erittdin suurta
epdvarmuutta, joten tuotto-odotuksen on arviomme
mukaan oltava merkittdva. Toisaalta yhtiolla on jo
ensindyttoja kyvystaan voittaa asiakkaita kasvulle
kriittisessa kliinisten asiakkaiden segmentista.
Kaytamme DCF-mallissamme noin 14,5 % tuotto-
vaatimusta (WACC) pohjautuen 15 % oman
padoman tuottovaatimukseen, 5 %
velkaantumisasteeseen ja 6 % vieraan paaoman
kustannukseen.

Ndaemme tuottovaatimuksessa selvaa laskuvaraa,
mikali Aiforian etenee tuotteidensa
kaupallistamisessa ja antaa vahvistuvia nayttoja
kyvystdan voittaa ja kasvattaa etenkin
suurasiakkaita (esim. Mayo Clinic) merkittavaan
kokoluokkaan. Markkinaymparistdsta ja yhtion
kehitysvaiheesta riippuen tuottovaatimus voisi
laskea pitkélla tahtaimelld 7-10 %:n tasoille.
Tuottovaatimuksen laskulla olisi vastaavasti
voimakas positiivinen vipu yhtion DCF-arvoon,
kuten edellisen sivun kuvaajasta on nahtavissa.

Odotamme Aiforian kasvun jatkuvan
konservatiivisessa markkinassa myos
terminaalijaksomme jalkeen, minka myota DCF-
mallin terminaalikasvuna kaytédmme 2,5 %:a vuonna
2037. Terminaalikannattavuutena kaytémme
vastaavasti noin 28 %:n liikkevoittomarginaalia, joka
on nahdéksemme vahva, mutta skaalautuvalle
ohjelmistoyhtidlle perusteltavissa oleva taso.

Pitkan tahtaimen tarina on houkutteleva, mutta
lyhyen tahtaimen ajurit jarruttavat ndkemysta

Aiforian pitkan tahtdimen tarina on nahdaksemme
houkutteleva, silla siind yhdistyy merkittava
markkinapotentiaali defensiivisessa
terveydenhuollon asiakaskunnassa seka aikaisten
merkkien perusteella kilpailukykyiseltad vaikuttava ja
skaalautuva tuote. Tdssa osiossa kuvaamiemme ja
paaasiassa pitkan aikavalin potentiaaliin nojaavien
arvonmaaritysmenetelmien valossa yhtiolle voisi
nykyhetkessa perustella noin 4,2-6,8 euron
osakekohtaista arvostusta, kun jatamme
menetelmien aaripaat (DCF-skenaariot) haarukan
ulkopuolelle. Arvostusmenetelmien keskiarvo on
5,0 euroa osakkeelta.

Arvonmaaritysmenetelmien yhteenveto

2027e EV/S+EV/EBIT korkea
2027e EV/S+EV/EBIT matala
2024e EV/S korkea

2024e EV/S matala
DCF-nykyennusteet
DCF-optimistinen
DCF-pessimistinen
Menetelmien keskiarvo
Inderes tavoitehinta

Nykyinen osakekurssi

Léhde: Inderes

6,8

43

6,4

4.3
4,2

14
I 50
. 4.0
I 4,58

7,7
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Arvonmaaritys ja suositus 5/5

Lyhyella téhtdimella ndemme heikosti perusteita
nojata arvostuksessa liian vahvasti yhtion pitkan
tahtdimen potentiaaliin. Vaikka odotamme Aiforian
voittavan edelleen uusia asiakkuuksia seuraavan
12 kk aikana, naytot yhtion kyvysta kasvattaa naita
asiakkuuksia kertyvat tata selvasti hitaammin.
Yhtion onkin mielestamme 12kk tahtdaimelld vaikea
antaa sellaisia ndyttojd, jotka parantaisivat
olennaisesti nakyvyytta sen l&hivuosien kasvuun ja
kaantaisivat lyhyen téhtdimen arvostuskuvaa
houkuttelevampaan asentoon.

Etenkin nykyisessa markkinaymparistossa
sijoittajien valmius kantaa pitkén aikavalin riskeja ja
ottaa arvostukseen tukea pitkasta aikavalista on
aiempaa heikompi. Verrokkiyhtidissa ja pitkan
téhtdimen kassavirtoihin nojaavien yhtididen
arvostustasojen muutos on ollut suuri edellisen
6kk aikana, mutta Aiforian arvostus on kehittynyt
yllattavan neutraalisti (ks. kuvaaja oikealla). Myos
tama indikoi, joskin varsin epasuorasti, yhtion
lyhyen tahtdimen arvostuksen kireyttd nykyisiin
markkinaolosuhteisiin nahden.

Varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen Aiforian
sijoittajilta vaaditaan nahdaksemme hyvin pitk&a
sijoitushorisonttia. Keskipitkalla aikavalilla (vuoteen
~2027 katsoen) yhtion tarinan eteneminen vaatii
seka nopeaa liikkeellelahtoa lahivuosina, etta
pitkan tahtdimen tarinan pysymista ennallaan.
Tahan liittyen matkalla on merkittavia riskeja ja
epdvarmuuksia, joita olemme listanneet mm.
Sijoitusprofiili- ja Markkina ja kilpailukentta -
osioissa.

Aloitamme Aiforian seurannan edelld mainituista
syista myy-suosituksella ja 4,0 euron
tavoitehinnalla. Tavoitehintamme vastaa noin 20 %
alennusta suhteessa pitkdn téhtdimen potentiaaliin
nojaavien arvostusmenetelmiemme keskiarvoon
(5,0 euroa osakkeelta), mika on mielestémme
perusteltua nykyisessa arvostusymparistossa ja
Aiforian varhainen kehitysvaihe huomioiden.
Jaammekin vield sivuun odottamaan Aiforian
sindnsa hyvin houkuttelevan kasvutarinan
tuotto/riski-suhteen ja arvostusajurien
vahvistumista.

Aiforian osakekurssi suhteessa SaaS- ja
terveysteknologia -verrokkeihin,
12/2021-6/2022

4,5 -10 %

Y5 -34 %
3,0 -38 %

XV
Q) 0,\\’1« 0,19/ ,b\’lz ODQ/ 0{()\’1/ 0(0\’1«
e \/errokki-Indeksi SaaS-verrokit Aiforia
Lahde: Refinitiv, Inderes
Suositus ja tavoitehinta
Suositus \ Riski
Myy Osta
(aik. -) 3 Lisaa
‘»
4,00 EUR g Vahenna
(aik. - EUR) 0
i Myy
Osakekurssi:
458 Korkea  Matala

Léhde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 5,01 5,01 5,22 458 458 458 4,58
Osakemaara, milj. kpl 20,0 20,0 25,8 25,8 25,8 26,8 284
Markkina-arvo 100 100 135 118 118 118 118
Yritysarvo (EV) 101 101 99 93 105 114 116
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/B >100 >100 3,6 3,7 5,3 8,0 9,0
P/S >100 >100 >100 83,2 32,9 14,8 73
EV/Liikevaihto >100 >100 >100 65,4 29,2 14,3 7,2
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 843
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes. 2019-2020 luvut laskettu listautumista edeltdvalld osakema&aralla ja listautumishinnalla.



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e TERM
Liikevoitto -4,7 -75 -9,7 -8,1 -3.4 0,3 49 1,2 17,9 238 29,9 35,5 385 40,3 39,5 40,4
+Kokonaispoistot 12 19 2,8 338 4.8 5.6 59 6,0 59 5,8 57 57 57 57 59 59

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9 -5,9 -7,0 -7,6 -8,0 -7.8 -8,1

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0.1 -0,1 -0.1 -0,1 -01 -0,1 -0,1 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttépadoman muutos 21 -11 0,4 0,9 0,8 14 18 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,0 15 1,0 0,5
Operatiivinen kassavirta 1,4 -6,7 -6,5 -3,4 2,2 7.2 12,6 19,3 26,0 29,9 31,9 36,3 385 39,4 385 38,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -3,8 -5.1 -5,6 -6,4 -6,1 -6,0 -5,9 -5,8 -5,7 -5,6 -5,7 -5,7 -5,8 -5,9 -6,0 -5,9

Vapaa operatiivinen kassavirta -5,2 -11,8 -12,1 9,8 -3,9 1,2 6,7 13,5 20,3 243 26,2 30,5 32,7 33,5 325 32,9

+/- Muut 0,0 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -5,2 -9,7 12,1 -9.8 -39 12 6,7 13,5 203 243 26,2 30,5 32,7 335 32,5 32,9 282
Diskontattu vapaa kassavirta -9,0 -9,8 -7,0 -2,4 0,7 3,2 5,6 73 77 72 74 6,9 6,2 52 4.6 39,6
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 733 82,4 92,2 99,2 102 101 97,7 921 84,8 771 69,9 62,5 55,6 49,4 442 39,6
Velaton arvo DCF 733

- Korolliset velat -29

+Rahavarat 38,1 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 108,5 2022e-2028e 26%

Oman pdadoman arvo DCF per osake 4,21

P&doman kustannus (wacc)

-% o/
Vero-% (WACC) 20,0% 20296-2036e 72%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 5,0%
Vieraan pdaoman kustannus 6,0 %
Yrityksen Beta 2,10
Markkinoiden riski-preemio 475 %

TERM 54%

Likviditeettipreemio 3,00 %
Riskitén korko 2,0%
Oman padoman kustannus 15,0 %
P&soman keskim. kustannus (WACC) 145 % 2022e-2028e W 2029e-2036e W TERM

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Sectra AB

ContextVision AB

Roche Holding AG

INIFY Laboratories AB
Feedback PLC

IQ-Al Ltd

PainChek Ltd

Renalytix PLC

LBT Innovations Ltd
Diagnos Inc

CellaVision AB

RaySearch Laboratories AB

Aiforia Technologies Oyj (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

127,20
8,20
303,40
9,40
0,63
3,38
0,03
165,00
0,07
0,21
302,00
53,30
458

Markkina-arvo
MEUR
2198
58
246931
42
19
7
25
143
14

663
131

118

49,9
137 %

Yritysarvo
MEUR

2129
57
269946

20
99
12

661
168

93

57,0
63%

EV/EBIT
2022e 2023e
55,9 46,6
14,6 15
12,6 12,2
35,2 29,6
14,5 24,6
12,4 -10,8
26,6 24,9
14,6 24,6
-185% -144 %

EV/EBITDA
2022e 2023e

46,4 453
12,5 10,2
10,7 10,4
6,7
30,7 26,1
4,7 4,9
-16,5 -15,1
21,0 17,3
12,5 10,3

232 % -247%

L&hde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/Liikevaihto

2022e 2023e

11,9
55
4,3

8,7

10,3
131

29,4
10,7
2,0

654

10,6

10,3

535 %

10,1
5.1
4,2

6.6

53
34

1,8
9.3
2,0
29,2
53
51
473 %

Lv:n kasvu-%

2022e
15 %
15 %
2%

100 %

251%

74 %
17 %
20%
46 %
62 %
19 %
146 %

2023e

18 %
7%
2%

33%

93 %
286 %

1491%
15 %

153 %
243 %
26 %
500 %

EBIT-%
2022e  2023e
21% 22%
38% 44.%
34% 35%
30 % 31%
14 % 8%
-528%  -271%
27% 28%
30 % 31%
-1842 % -965 %

Rule of 40
2022e

36 %
52 %
36 %

48 %
33%

89 %
49 %



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-%

2019
0,6
-2
-3,0
-31
-3,1
0,0

2019
4,2
0,5
0,0
0,7

2019
-2
0,7
-1,5
-1,6
-31

2019

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

2020
0,8
-1,6
-2,6
-2,8
-2,8
0,0

2020
53
0,9
0,0
13

2020
-1,6
-1,2
-2,8
-0,8
-3,6

2020

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

2021
10
35
-47
7.6
7.6
0,0

2021

43,9
37,8
0,0
-35,2

2021
35
21
14
38
5,2

2021

>100
neg.
neg.
neg.
3,6
0,0 %

2022e
1,4
-5,6
-7,5
-7,7
-7,7
0,0

2022e
36,9
32,2
0,0
-25,3

2022e
-5,6
-1,1
-6,7
-5,1
-9,7

2022e
65,4
neg.
neg.
neg.
3,7

0,0 %

2023e Osakekohtaiset luvut
3,6 EPS (raportoitu)
-6,9 EPS (oikaistu)
-9,7 Operat. kassavirta / osake
-10,0 Vapaa kassavirta / osake
-10,0 Omapdadoma / osake
0,0 Osinko / osake
2023e Kasvu ja kannattavuus
27,5 Liikevaihdon kasvu-%
22,3 Kéayttokatteen kasvu-%
0,0 Liikevoiton oik. kasvu-%
-13,0 EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
2023e Oik. Liikevoitto-%
-6,9 Liikevoitto-%
0,4 ROE-%
-6,5 ROI-%
-5,6 Omavaraisuusaste
-12,1 Nettovelkaantumisaste
2023e
29,2
neg.
neg.
neg.
53
0,0 %

Lahde: Inderes. 2019-2020 luvut laskettu listautumista edeltévalla osakemaaralla ja listautumishinnalla.

2019
-0,15
-0,15
-0,07
-0,15
0,03
0,00

2019

135 %
43 %
45 %

-335,1%
-472,9 %
-472,9 %
-147,6 %
-78,9 %
12,8 %
127,7 %

2020
-0,14
-0,14
-0,14
-0,18
0,04
0,00

2020
33%
-25%
-13 %
-10 %
-189,8 %
-310,1%
-310,1%
-386,3 %
-77,0 %
16,8 %
146,0 %

2021
-0,29
-0,29
-0,05
-0,20
1,47
0,00

2021
15 %
14 %
78 %
13 %
-354,2 %
-481,4 %
-481,4 %
-39,1%
-209%
86,3 %
-93,0 %

2022e
-0,30
-0,30
-0,26
-0,38
1,25
0,00

2022e
46 %
63 %
60 %
2%
-395,6 %
-527,7 %
-527,7 %
-22,0 %
-19,8 %
87,4 %
-78,5 %

2023e
-0,39
-0,39
-0,25
-0,47
0,86
0,00

2023e

153 %
24 %
30 %
29 %
-193,4 %
-271,2 %
-271,2 %
-36,5 %
-33,0 %
81,0 %
-58,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm

24/06/2022

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Myy

Tavoite

4,00 €

Osakekurssi

4,58 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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