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Uutta kasvupohjaa rakentamassa

Modulight on lasereiden ja optiikan suunnitteluun ja
valmistamiseen keskittynyt teknologiayhtio, jonka strateginen
painotus on lddke- ja biolddketieteen sovelluksissa. Yhtié pyrkii
takaisin kannattavan kasvun uralle listautumisen jélkeisten
vaikeiden vuosien jélkeen. Tuoreimmissa raporteissa on ndhty
alustavia merkkejé paremmasta, vaikka kddnteeseen liittyykin
runsaasti epdvarmuutta. Likevaihtokertoimiin ja kassavirtoihin
perustuva arvonmddrityksemme viittaa osakkeen mattilliseen
aliarvostukseen. Toistamme osakkeen lisdd-suosituksen ja
tavoitehinnan 1,5 euroa.

Ladke- ja bioladketieteen TK- ja varhaisen
kaupallistamisvaiheen teknologiayhtio

Modulight on keskittynyt vuodesta 2014 alkaen strategisesti
|&dke- ja bioladketieteeseen — erityisesti syopa- ja
silmasairauksiin. Sen vahvuuksiin kuuluu suunnittelun ja
tuotannon joustavuus, korkea tuotanto-osaaminen ja tuotteiden
yhdistaminen pilvipalveluihin. Pilvipalvelut mahdollistavat SaaS-
tyyppisen hoitokertaperusteisen hinnoittelun ja erilaisia
tukipalveluja. Yhtio pyrkii laheiseen kehityskumppanuuteen
asiakkaidensa kanssa, jotka vaihtelevat globaaleista
suuryhtioistd aina varhaisen vaiheen listaamattomiin yhtidihin.
Modulightin tuotot riippuvat pitkien ja epdvarmojen projektien
edistymisestd, jotka onnistuessaan voivat johtaa yhtion
lasereiden kaupallistamiseen esimerkiksi osana uutta
potilashoitoa. Yhtion liikevaihto ja tulos heikkenivat voimakkaasti
vuonna 2021 toteutetun listautumisen jalkeen. Viimeisimmissa
raporteissa on néhty alustavia merkkeja paremmasta.

Odotamme hyvaa kasvua ja kannattavuutta pitkalla
aikavalilla

Nakyvyys Modulightin projektien siséltdoon ja niiden
edistymiseen on vahaistd, mika heijastuu suureen
ennusteriskiin. Liikevaihtoennusteemme (2025e: 8,0 MEUR)
perustuu lyhyelld aikavdlilla yhtion tiedottamaan tilauskannan

kasvuun, PPT-liikevaihtoa tuovaan uusien laitteistojen
asennuksiin ja kvanttilaskentaan liittyvaan tilaukseen. Ensi
vuoden osalta ja siitd eteenpain nakyvyys on tdssa vaiheessa
oletuksiin. Pitkalld aikavalillda voimakkaan kasvun toteutuminen
edellyttaa uusien potilashoitojen lapilyonteja ja/tai merkittavia
onnistumisia yhtion muilla painopistealueilla.

Tuloskaanne ei viela ole aivan nurkan takana

Kasvuennusteista huolimatta liiketulos on ennusteissamme
edelleen tappiollinen lahivuosina (2025e: -5,8 MEUR). Tulosta
painavat raskas kustannusrakenne liilkevaihtoon nédhden ja
tuoreen tuotantolaitosinvestoinnin myo6ta kasvavat poistot.
Kayttokatteen ja rahavirtojen kddnnetta odotamme 2027 ja
tuloskaannetta liilkevoittotasolla vuotta mydhemmin. Investoinnit
Jja tappiot ovat kuluttaneet yhtion rahavaroja (nettokassa Q125:
10,6 MEUR) ja pidamme lisdrahoituskierrosta mahdollisena
l&hivuosina. Yhtiolld on kuitenkin edellytykset selvita
nykyrahoituksella, mikali liketoiminnan k&anne etenee
suotuisasti.

Mahdollisuus riskinnalkaiselle

Osakkeen arvonmaéritys on erittdin epatarkkaa tuloksen ja
rahavirtojen k&antymisen epavarmuuksien vuoksi.
Arvonmaaritys nojaa vahvasti tulevaisuuden ennusteisiin, joihin
liittyva ennusteriski on korkea. Eri menetelmiin nojaava kdyvan
arvon haarukkamme on 0,6—3,7 euroa. EV/S-kertoimet ovat
6,4x—5,1x vuosille 2025-2026, joita piddmme varoivaisen
houkuttelevina merkittédvasta kasvupotentiaalista johtuen. DCF-
malli viittaa osakkeen maltilliseen nousuvaraan. Korostamme,
ettd osakkeen riittava tuotto-odotus vaatii hyvan kehityksen
jatkumista, minka arviointi on t&ssa vaiheessa vield varsin
haastavaa. Sijoitukseen liittyy korkea riski, mika voi realisoitua
jos orastava kasvu hidastuu tai keskeytyy.

Suositus

Liiketoimintariski
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Osakekurssi: 1,22 EUR
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P/B 1,0
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EV/EBIT (oik.) neg.
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EV/Liikevaihto 8,3
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Modulight ei anna ohjeistusta.
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Defensiivinen ja pitkélle tulevaisuuteen kasvava
markkina

Yhtion teknologinen osaaminen, kyky raataloida
tuotteita ja rakentaa pilvipalveluita tuo
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Lisenssimaksuihin ja hoitokertaperusteiseen
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vahaista

o Asiakaskunnan epdkypsyys ja keskittyneisyys
tuo lisaa riskia

-50,0 %

-100,0 %
-150,0 %
-200,0 %
-250,0 %
-300,0 %
-350,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,00 0,00 0,00

I -0,15
-0,20

-0,28
2022 2023 2024

m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

0,00 0,00 0,00

I I -0,05

-0,09
-0,13

2025e 2026e  2027e

Osinko / osake

2025e 2026e 2027e

1,22 1,22 1,22
42,6 42,6 42,6
52 52 52
46 50 52
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
1,2 1,3 1,4
6,5 4,8 3,4
5,8 4,6 3,4
neg. neg. 50,5
neg. neg. neg.

0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli
Sijoitusprofiili

Teknologia ja tuotteet

Toimiala ja kilpailu

Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Taloudellinen tilanne

Ennusteet

Arvonmaaritys ja suositus
Yhteenvetotaulukko

Vastuunvapauslauseke ja suositushistoria

6-14
15-16
17-20
21-25
26-27
28-29
30-34
35-41
42

43



Modulight lyhyesti

Modulight on lasereiden ja optiikan suunnitteluun ja
valmistamiseen keskittynyt suomalainen teknologiayhtio.
Modulightin strateginen fokus on biolddketieteen ja
ladketieteen ratkaisuissa, mutta yhtio toimittaa tuotteitaan
myds muiden teknologia-alojen tarpeisiin.

2000

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen

4,1 MEUR
Liikevaihto 2024 (+2 % vs 2023)

-8,3 MEUR

Liiketulos 2024

66

Henkilosto 2024 lopussa

8,3 % 2023-2030

Fotodynaamisen terapian markkinakasvu (CAGR)

Strateginen fokus
bioladketieteeseen

2000 Yhti6 perustetaan

2000-luku: Teknologioiden ja
|&aketieteellisten sovellusten
kehittdmisen ja pilotoinnin jakso
2014 Strateginen fokus ladke- ja
biolaaketieteeseen, Yhdysvaltoihin
ja isoihin asiakkaisiin

2014 CE-merkinta
syopalaaketieteen laseralustalle

2016 ensimmaéinen pilvipalveluihin
pohjautuvan jarjestelman
kayttoonotto; FDA-hyvaksyntd
syopdladketieteen laserille

2018 Bausch & Lombin kanssa
solmittu silméalaaketieteen sopimus

Listautuminen, PPT-mallin
sisddnajo ja investointivaihe

2019 CE-merkinta silmalaaketieteen
laseralustalle

2019 23 MEUR:n
investointiohjelman aloitus
tuotantolaitokseen

2020 kannattavaa kasvua jatkunut
vuosikymmenen ajan

2021 First North -listautuminen

2021Yhtio aloittaa hoitokerta-
perusteisen mallin (PPT) sisd&najon

2021-23 liikevaihto ja kannattavuus
laskevat

2022 nykyisen strategian julkistus
vuosille 2023-25

Liikevaihto, MEUR

Uuden kasvuvaiheen tavoittelu

2023 FDA-hyvéaksyntd
silmaladketieteen Visudyne-laserille

2023 tuotekehityshankkeita etenee
kliiniseen vaiheeseen i

2024 tuotantolaitoksen
investointiohjelma valmistuu

2024-25 varhaisia merkkeja
liketoiminnan kasvu-uralle
palaamisesta

2025 0,8 MEUR:n sopimus
prototyyppilasereiden
toimittamisesta kvanttitietokoneisiin

2025 Hoitokayttoon tarkoitettujen
lasereiden asennettu kanta kasvaa

10,1
9,1
7,2
6,2
4.8
4.0 46 40 4
3,0
1,8 1,9 1,8 2.5 I I I I I I
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Laser-teknologian yhtio pyrkii takaisin kasvu-uralle

Modulight on suomalainen teknologiayhtid, joka suunnittelee,
valmistaa ja myy lasertuotteita ja optiikkaa. Yhtion tuotteisiin
kuuluu esimerkiksi puolijohteita, lasermoduuleja ja kokonaisia
laser-jarjestelmia. Yhtio on keskittynyt strategisesti erityisesti
|[&&ke- ja bioladketieteen sovelluksiin, jossa se kehittda
ratkaisuja esimerkiksi syovan ja silmdsairauksien hoitoon.
Modulightin keskeisimpia tuotteita ovat laser-alustat, joiden
avulla voidaan toteuttaa esimerkiksi erilaisia syopa- ja
silméalaaketieteen hoitoja. Yhtio tekee myos tyypillisesti
raataldinteja vaativia laserratkaisuja osaksi asiakkaidensa
tuotteita. Esimerkkind tallaisesta ratkaisusta on Hewlett
Packardin laserpainokone.

Modulight sai FDA:n hyvaksynnan (Food and Drug
Administrationin mydntdma myynti- jamarkkinointilupa
Yhdysvalloissa) tammikuussa 2023 sen silmalddketieteen
laserille valoherkdn Bausch & Lombin Visudyne-ladkkeen
aktivointiin. Luvan mydta yhtio aloitti ensimmaisen
la&ketieteellisen laserinsa varsinaisen kaupallistamisen. Muut
|&&ketieteen sovellukset ovat vield tutkimus- ja
kehitysvaiheessa, eikd Modulightin tuotteilla hoideta viela
potilaita rutiininomaisesti kliinisten tutkimusten ja kokeellisten
hoitojen liséksi. Modulightin teknologiaa voidaan lisdksi
soveltaa useille muille alueille, kuten diagnostiikkaan,
genetiikkaan, sddnmittaukseen, kvanttilaskentaan ja erilaisiin
tieteellisiin m&arityksiin. Yhtioé on kertonut kaupallisista
edistysaskelista esimerkiksi kvanttitietokoneiden,
mikroskopiakuvantamisen ja virtaussytometrien
laserjarjestelmiin.

Modulightin pdakonttori ja tuotantolaitos ovat Tampereella ja
yhtiolla oli Q125 lopussa 66 tyontekijad. Maantieteellisesti
yhtio keskittyy erityisesti Yhdysvaltoihin, jossa markkinat ovat
yhtendiset ja saavutettavat hinnat korkeita muihin

kehittyneisiin maihin verrattuna.

Yhtio perustettiin vuonna 2000 ja se listautui Nasdaq First
North Growth Market -listalle 2021. Yhti6 oli voitollinen
vuosina 2011-2021 ja kasvoi myos téna aikana voimakkaasti
(CAGR 17,6 %). Kasvu kuitenkin katkesi 2021-23 liikevaihdon
laskettua ja tuloksen k&annyttya tappiolliseksi.
Kirjoitushetkelld viimeisimmissa Q4°24- ja QT'25-raporteissa
on nahty alustavia merkkeja kasvupolulle palaamisesta.

Profiiliitaan Modulight on tuotekehitys- ja aikaisessa
skaalausvaiheessa oleva teknologiakasvuyhtio. Yhtion
tavoittelemat markkinat ovat suuret, joten kasvupotentiaali
strategian onnistuessa on pitkélla aikavalilla merkittava.
Hoitokertaperusteisen (pay per treatment PPT)
hinnoittelumallin ansiosta kannattavuuspotentiaali on
erinomainen, joskin mallin toimivuus kdytannossa vield osittain
todistamatta. Sijoituksen riskiprofiili on korkea
tappiollisuudesta ja kasvutavoitteiden toteutumisen
epdvarmuudesta johtuen. Myo6s rahoitusriskit ovat kasvussa
tappiollisuuden myota.

Vertikaalisesti integroitunut toimintamalli

Modulightilla on vertikaalisesti integroitunut
liiketoimintamalli, jossa yhtio vastaa pitkélti itse
tuotekehityksestd, suunnittelusta ja valmistuksesta.
Myynnin yhtié on myds hoitanut pdamarkkinoilla
Yhdysvalloissa itse. Muualla maailmassa myynti tapahtuu
paéaasiassa jakelijoiden kautta. Talla toimintamallilla
Modulight pyrkii vastaamaan joustavasti ja nopeasti
asiakkaidensa teknologisiin tarpeisiin, joita on
kasityksemme mukaan paljon johtuen lasereiden
sovelluskohteiden suuresta maarasta, teknologisista
erityisvaatimuksista ja asiakaskunnan eri toimialoista.
Varsinaiset sovellukset Modulight kehittaa tyypillisesti
tiiviissa yhteistydsséd asiakkaidensa kanssa.

Vertikaalisesti integroitunut laser-valmistaja
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Modulight suunnittelee tuotteet itse usein asiakkaan
toiveiden mukaan. Ketteryys ja nopeus tpomivat
erilaistumistekijana massatuottajista.

Yhtiélla on oma uusi tuotantolaitos, joka
mahdollistaa tuotannon skaalaamisen ja
jaljitettédvyyden seka kasvattaa tuottavuutta.

Yhtion laserit on liitetty pilvipalveluun, joka lisaa
tuotteiden toiminnallisuuksia.

Modulightin asiakkaina on seka tutkimuslaitoksia
ettd kypsia ja varhaisen vaiheen yhtigita.

Ladketieteen sovellukset kehitetdan projektimallilla
|adkeaineen omistajan kanssa vaiheittain prekliinisesta
vaiheesta aina viranomaisen hyvaksymaksi hoidoksi.

Teknologian sovellukset kehitetaan tyypillisesti
my06s yhdessa asiakkaan kanssa varhaisesta
prototyypista kaupallistettavaksi tuotteeksi.

Modulight on tehnyt siirtym&a kohti Saas-tyyppista
hoitokertoihin perustuvaa hinnoittelumallia (PPT-
malli). Aiemmin yhtio kaytti projektiperusteista
ansaintamallia, jossa tuloutus tapahtuu vaiheittain
edistyksen mukaan.

Modulight pyrkii tukemaan tuotteiden elinkaaren
hallintaa esimerkiksi huoltopalveluilla, varaosien
saatavuudella ja ohjelmistojen yllapidolla.

Léhde: Modulight / Inderes



Modulightin liiketoiminta-alueet ja keskeisimmat tuotteet
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Sybpadaketieteen laser-alusta, johon voidaan raatéléida useita eri
aallonpituuksien lasereita.

Silmalaaketieteen laser esimerkiksi verkkokalvon hoitoihin.
Laitetta ohjataan iPadin kautta.

Diagnostiikan ja laakekehityksen sovelluksiin kdytettava
kuoppalevyjen lukija.

Kolmen aallonpituuden laserjarjestelma, jota voidaan kayttaa
esimerkiksi kuvantamisessa, kvanttitietokoneissa tai
virtaussytometreissa. Kaytetédan tyypillisesti OEM-hankkeissa.

Lahde: Modulight / Inderes
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Tuotekehitys alkaa varhaisen vaiheen pilottitutkimuksella
tai ladketieteen sovelluksessa prekliinisella (koe-eldin- tai
solumalli) vaiheella. Sovelluksen kehittaminen etenee
vaiheittain kohti varsinaista kaupallistamista. Ladketieteen
sovelluksissa yhtion tavoitteena on saada laser-laitteistolle
viranomaishyvéaksyntd ladkkeen kanssa osana samaa
hoitoa. Onnistuminen téassa toisi Modulightille vahvan
aseman hoitokokonaisuuden laser-toimittajana ja

mahdollisuuden saada liikevaihtoa osana hoidon arvonluontia.

Oma suunnittelu ja valmistus tuovat joustavuutta ja
palvelukykya

Modulight valmistaa tuotteensa itse Tampereen
tuotantolaitoksessa, joka sijaitsee sen padkonttorin
yhteydessa. Yhtion mukaan sen oma valmistus muodostaa
keskeisen kilpailuedun, joka perustuu 1) pitkdaikaiseen
osaamisen kerryttdmiseen yhdistepuolijohteisiin
perustuvissa lasereissa (galliumarsenidi ja indiumfosfidi) ja
tuotteiden pilviliitdnndisyydessa 2) koko suunnittelu- ja
valmistusprosessin kontrollointiin, 3) mahdollisuuteen ja
osaamiseen raatalodida tuotteita (esimerkiksi laserin
aallonpituuden tai optisen tehon suhteen) sekd 4) varmistaa
tuotteiden saatavuus asiakkaalle koko tuotteen elinkaaren
ajan, mika voi tarkoittaa jopa vuosikymmenia.
Yllamainittujen etujen ohella omaan tuotantolaitoksen
yllapitoon liittyy luonnollisesti korkeat kiintedt kustannukset
ja tulevaisuudessa yllapitoinvestointeja.

Modulight aloitti vuonna 2019 tuotantolaitosinvestoinnin,
joka valmistui vuonna 2024. Yhteensa noin 23 MEUR:n
investointi on yhtion kokoluokkaan ndhden erittdin
merkittdva. Investoinnin kalleutta selittdd tuotannossa

tarvittavat hyvin korkeatasoiset puhdastilat ja tuotannon
automaatiossa tarvittavat laitteet. Investointi toteutui
kasityksemme mukaan p&&aasiassa suunnitellusti.

Investointi on nostanut Modulightin tuotantokapasiteettia,
tuottavuutta ja tuotannon laatua kdsitydn vahentyessa. Uusi
tuotantolaitos antaa yhtidlle myds mahdollisuuden siirtya
suurempien volyymien tuotantosarjoihin ja sen myota tukee
yhtion kasvustrategian toteuttamista. Modulight ei
kasityksemme mukaan kuitenkaan halua eikad kykene
haastamaan suuria laser-valmistajia hintakilpailluissa
tuotteissa, vaan yhtid pyrkii erikoistumaan korkean
teknologian toimittajaksi erityisesti |d&ketieteen ja
biotieteiden sovelluksissa. Yhtid ei arviomme mukaan aivan
lyhyelld tadhtdimelld hyoddy investoinnista taysimittaisesti,
silla yksittdisten tuotteiden volyymit kasvavat merkittdvasti
vasta siind vaiheessa, kun tuotteet siirtyvat varsinaiseen
kaupallistamisvaiheeseen. Uuden kapasiteetin
taysimittaisen hyddyntdmisen aikataulua on vaikeaa
arvioida, mutta se voi kestda useita vuosia riippuen
tuotteiden kaupallistamisen onnistumisesta.

Yhtion mukaan sen laser-siruissa kayttamat tietyt materiaalit
ovat sellaisia, joita toimittaa riittavalla laatu- ja
puhtaustasolla vain muutama toimittaja maailmanlaajuisesti.
Yhtiolld onkin mielestamme kohtalainen toimittajariski,
mikali materiaalien saatavuus heikkenisi esimerkiksi
tuotannon hairididen tai geopoliittisten riskien
eskaloitumisen vuoksi. Modulight kertoi kohdanneensa
komponenttipulaa vuoden 2022 gloobalien
toimitusketjuhairididen aikana. Sittemmin naitd ongelmia ei
kasityksemme mukaan ole esiintynyt.

Liiketoimintamalli kattaa
merkittavan osan arvoketjusta

o {é}“ Modulight kehitt&d laserteknologian ratkaisuja
ja pilvipalveluja ladketieteen, bioldéketieteen
Innovointi ja teknologian sovelluksiin
G R—
J_&% tyypin raatalointi ja iteratiivinen
Prototyyppaus kehittdminen asiakkaan kanssa

G/ Turvallisuuden ja tehon tutkiminen

potilaskokeissa; Teknologisen tuotteen
Testaus ja validointi  validointi ja parantaminen

[t@ Tuotteen design; datan kerdys; kertakaytto- ja

varaosien tuotanto ja myynti
Tuotteistaminen Jamyy

g

[}
00000

Tuotanto viranomaissaadosten mukaisesti;

tuotannon jaljitettavyys
Tuotanto
N Takuu ja huoltopalvelut; kayttajatuki ja -
C@D koulutus; ennakoiva huolto ja laitteiden
Elinkaarituki kalibrointi; kierratys

Lahde: Modulight / Inderes
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Asiakaskunnassa on sairaaloita, tutkimuslaitoksia ja eri
kehitysvaiheiden yhtioita

Modulightin asiakkaat koostuvat julkisista ja yksityisista
sairaaloista ja tutkimuslaitoksista, varhaisen vaiheen
yhtidistd sekd kypsan kehitysvaiheen suurista yhtidista
esimerkiksi [8dkealalla. Modulightin Q1'25-raportin
perusteella yhtiolla oli 31 asiakasprojektia, joilla yhtid uskoo
olevan merkittavaa kaupallista potentiaalia (eli yhtion oman
maaritelman mukaan potentiaalia vahintaan 10 MEUR:n
vuotuiseen lilkevaihtoon). Modulightin mukaan projektien
asiakkaista kolme on sairaaloita tai tutkimuslaitoksia,
yhdeksan yksityisid yhtiota ja 17 listattua yhtiota.

Naistd projekteista valtaosa on arviomme mukaan Life
Science -alueella olevia lddketieteellisig, biolddketieteellisia
ja diagnostiikan projekteja. Huomautamme, etta yksittdisten
projektien paatyminen kaupallistamisvaiheeseen asti on
epdvarmaa (ks. taulukko s. 12) ja ennustettavuus heikkoa.
Taha&n mennessa projekteja ei juuri ole keskeytynyt.
Vahemmistd projekteista on arviomme mukaan muiden
teknologia-alueiden hankkeita, joihin Modulightin
teknologia on suoraviivaisesti sovellettavissa. Arviomme
mukaan asiakaskunnasta tutkimuslaitokset ja sairaalat ovat
asiakkaina luotettavia, mutta kaupalliselta potentiaaliltaa
rajallisempia. Yksityisten ja listattujen yhtididen joukosta
merkittdva osa on kasityksemme mukaan varhaisen
vaiheen yhti6ita. Naiden joukossa voi olla asiakkaita, jotka
ovat voimakkaasti riippuvaisia ulkoisesta rahoituksesta ja
joiden riskiprofiili asiakkaina on siten korkea. Modulight
alaskirjasi hankkeita 4,5 MEUR:lla vuonna 2022, jonka
jélkeen alaskirjauksia ei ole ollut. Ladkekehitysyhtididen

Projektien maaran kehitys

oall2sl2s 262777 27 |7 28| 28 O3 3°
20122

rahoituksen saanti on ollut viime vuosina haasteellista, milla
voi olla vaikutusta Modulightin asiakkaiden hankkeiden
etenemisnopeuteen.

Projektien m&ara kasvoi erityisesti vuosien 2020-2021
aikana kolmestatoista yli kahteenkymmeneen, jolloin uusia
projekteja aloitettiin verrattain paljon. Viime vuosina kasvu
on ollut tasaista ja yhtié onkin kertonut olevansa
hankkeiden suhteen aiempaa valikoivampi. Projektimaaran

16 § 16

raportoinnista voidaan huomata, etta ldhes kaikki uudet
projektit ovat kasvattaneet hankkeiden kokonaismaaraa.
Tasta voidaan paatelld, ettad projektit ovat kestoltaan hyvin
pitkid ja etta niitd on lopetettu harvoin & i o7 b‘fi\ PP ‘& PP P P o> ¥ ¥ a¥ »{

: FFEF SIS SIS S S S S
Liikevaihtoa rakennetaan kumppanoitumalla asiakkaiden

H Kdynnissa olevat projektit Uudet projektit

kanssa

Modulight pyrkii solmimaan asiakkaidensa kanssa
kumppanuussopimuksia, jotka alkavat tuotekehitys- ja
konseptointivaiheesta ja jatkuvat onnistuessaan aina tuotteen
kaupallistamiseen saakka. Arviomme mukaan Modulight on 35
valinnut tdman tyyppisen toimintamallin, koska se mahdollistaa

Projektiasiakkaiden omistuspohja

erottautumisen kilpailijoista raataloimalla asiakkaalle sen 30

tarvitseman tuotteen kehittyneilld ominaisuuksilla. Myds 25 7
i ; i 17 17 17

aS|akastuntemusonﬂn‘.l.ahdolhs.ta ngstaa korkeallgtasolletuyun 20 . s 5 16 16 16 16 17 17

kumppanuuden my6ta. Modulightilla on mahdollisuus mallin 15

kautta saada laserillensa viranomaishyvéksyntd esimerkiksi tietyn

ladkkeen kanssa kaytettavaksi, joka toisi yhtidlle vahvan aseman 8 8 8 8 8 8 8 8 8 10 10 10 1

teknologiatoimittajana kaupallistamisvaiheessa. L&hestymistavan 5

mahdollisena haittapuolena arviomme olevan resurssien runsaan 0 H H
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Projektimalli ottaa aikaa ja on riskinen

Etenkin laaketieteen alueella Modulightin
kumppaniasiakkaiden tulee osoittaa potilaskayttoon
suunniteltujen tuotteiden kuten ladkeaihioiden turvallisuus
ja teho. Tama edellyttda vaiheittaisia ja pitkdkestoisia
kliinisia kokeita. Mikali ladkeaihio osoittautuu missa tahansa
kehityksen vaiheessa esimerkiksi turvallisuusprofiiliitaan
riittamattomaksi, viranomainen voi keskeyttad ladkeaihion
kehityksen. Modulight altistuukin ainakin ladketieteen alalla
samalle suurelle bindariselle riskille ja pitkille
kehityssykleille kuin sen sopimuskumppanit. Muilla
teknologian aloilla kehityssyklit ovat nopeampia, mutta
arviomme mukaan myds muilla alueilla Modulightin
kehitysprojekteilla on suuri riski keskeytyd ennen
kaupallisamisvaiheeseen siirtymista.

Projektien vaiheet voidaan jakaa yhtion mukaan
seuraavasti: 1) prekliininen/konseptointivaihe, 2) kliininen
vaihe I/pilottituotanto, 3) kliininen vaihe lI&lll/tuotekehitys ja
4) kaupallistaminen. Modulightilla on talld hetkella
kaupallistamisvaiheessa silmélaaketieteen laser Visudyne-
ladkkeen aktivoimiseksi. Lisdksi yhtio on kertonut, etta
useita hankkeita on siirtynyt kliiniseen vaiheeseen lIl.
Projekteista valtaosa on kuitenkin kdsityksemme mukaan
varhaisen vaiheen hankkeita, joissa painottuvat erityisesti
prekliinisen vaiheen hankkeet (eli eldin- ja solukokeet) ja
teknologisten hankkeiden konseptointi- ja pilotointivaiheet.
Oletettavasti merkittava osa hankkeista tulee
keskeytymdaan esimerkiksi ladkeaihion tai -hoidon
turvallisuuden tai tehon puutteisiin, jolloin myds Modulightin
liilketoiminta kyseisen projektin osalta todennékoisesti
loppuu. Seuraavan sivun taulukossa on esitetty historialliset

todenn&koisyydet Iddkekehityksen onnistumiselle kustakin
kehitysvaiheesta kaupallistamiseen. Nakyvyys hankkeiden
etenemisen todennakoisyyteen ja aikatauluun on heikko,
silla valtaosa ladketieteellisistda hankkeista on
kasityksemme mukaan kokeellisia hoitoja, joihin
historialliset ladkekehityksen todenné&koisyydet eivat
arviomme mukaan valttamatta pade.

Modulightin raportoimasta projektien maarasta voidaan
paatell, ettd Q119-Q1'22 valilla yhtdan projektia ei suljettu
tai valmistunut, koska kaikki uudet projektit lisasivat
suoraan kokonaisprojektimaaraa. Q2°22-Q3’22 aikana
lopetettiin yksi projekti kummallakin neljannekselld. Tama
alleviivaa projektien pitkaikdisyyttd ja hidasta
kiertonopeutta. Modulight on kertonut suhtautuvansa
uusien projektien sisdanottoon aiempaa tiukemmin
kriteerein hankkeiden laadun pitamiseksi korkealla ja
vuonna 2022 realisoituneiden alaskirjausten (4,5 MEUR)
valttdmiseksi jatkossa.

Modulightin mukaan asiakkaan ensimmaisesta
kontaktoinnista kestaa tyypillisesti 6-24 kuukautta projektin
aloitukseen. Kliinisiin tutkimuksiin paastaan tyypillisesti 3-5
vuoden kuluttua asiakkaan kontaktoinnista. Tyypillisten
syopéaladketieteen projektien kesto on 5-10 vuotta projektin
aloituksesta hoidon kliiniseen hyvaksymiseen.
Ladkekehityksen kliinisen kehityksen kesto on tyypillisesti
lahempéand haarukan ylalaitaa. Arviomme mukaan
varhaisen kehitysvaiheen yhtididen hankkeet venyvéat usein
suunnitellusta aikataulusta. Toisaalta kypsemman
kehitysvaiheen asiakkailla on resursseja ja kokemusta
toteuttaa hankkeet realistisemmin suunnitelluissa
aikatauluissa.

Laakekehityshankkeen kesto

2-3 vuotta

>

Kliininen vaihe Il
turvallisuus ja

2-4 vuotta 1-2 vuotta

Perustutkimus- ja Kliininen vaihe |

prekliininen vaihe turvallisuus
alustava teho
A4
1 vuosi 2-5 vuotta

=

g8 < B < s

Myyntiluvan Viranomaisen Kliininen vaihe lll
jalkeinen tutkimus paatos lagja turvallisuus ja
ja seuranta myyntilupa- teho
hakemukseen

Lahde: Davis FS, Biotech Forecasting & Valuation, 2016. / Inderes

Kliiniset vaiheet;
tuotekehitystuotanto

Kaupallistamisen

Projektien vaiheet ja kesto

Myyntisykli asiakkaan kontaktoinnista projektin
aloittamiseen on tyypillisesti muutamia kuukausia

Prekliininen-tai konseptointivaihe kestaa
tyypillisesti 2-4 vuotta

Projektin
alkuvaihe

Ladketieteessa nopeimmillaan 3-4 vuotta, mutta
tyypillisesti 10 vuotta; teknologian ratkaisuissa
hieman nopeampaa

Viranomais-

" e Viranomaisprosessin kesto on 1-2 vuotta.
hyvaksynta

Uusien ldékkeiden, ladkinnallisten laitteiden ja
hoitojen myynti kehittyy tyypillisesti hitaasti.
jalkeen Tehoa ja turvallisuutta seurataan koko
markkinoilla olon ajan.

Lahde: Modulight / Inderes 10
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Yhtio on siirtymassa kohti laitteistojen kayttoon ja
arvonluontiin perustuvaa hinnoittelumallia

Modulight pyrkii hinnoittelemaan tuotteensa ja palvelunsa
arvoperusteisesti. Tama tarkoittaa, etta yhtion hinnoittelu ei
perustu niinkdan yksittdisten laser-laitteiden
valmistuskustannuksiin, vaan yhtion hankkeelle/hoidolle
tuottamaan lisdarvoon. Modulight on tehnyt jo useamman
vuoden siirtymaa kohti kayttodn perustuvaa
hinnoittelumallia. Yhtid puhuu hoitokertaperusteisesta
hinnoittelusta, eli Pay Per Treatment (PPT) -mallista. Mallissa
kayttdja maksaa laitteistosta palveluna erikseen jokaisen
hoitokerran mukaan. Palvelu siséltaa itse laitteiston lisaksi
kasityksemme mukaan esimerkiksi koulutuksen,
pilvipalvelut ja laitteiston yllapidon. Mallin varsinaiset
vahvuudet liittyvat kaupalliseen vaiheeseen, jos yhtio
onnistuu arvoperusteisessa hinnoittelussaan.
Arvoperusteisuus tarkoittaisi Modulightin ndkemyksen
mukaan 1-10 %:n osuutta hoitoketjun kokonaisarvosta.
Konkreettisena suuntaa-antavana hinnoitteluhaarukkana
yhtién on maininnut 1-10 tuhatta euroa hoitokerralta.
Tietyissa kayttdaiheissa korkeampikin hintapiste voisi olla
tavoitettavissa. Q1'25-raportin mukaan PPT-mallia kayttaa
noin talld hetkelld 50 sairaalaa kdyton liittyessa
kasityksemme mukaan p&éaasiassa kliinisiin tutkimuksiin.

Modulightin mukaan annettujen hoitojen hinnat vaihtelevat
huomattavasti. Rutiininomaisemmissa hoidoissa, kuten
silmé&npohjan laser-hoidossa hoidon kokonaishinta on
tyypillisesti muutamia tuhansia euroja. Biologiset
syopalddkkeet puolestaan hinnoitellaan Yhdysvalloissa jopa
sadoissa tuhansissa dollareissa, jolloin myds laser-
aktivoitavien syopéaldaakehoitojen hinnoittelu voisi olla varsin
korkeaa. Arvioimme, etta lddkehoidoissa ladkkeen
omistajalla on vahvempi asema laser-laitteiston

valmistajaan ndhden arvoketjussa. Yhtio ei ole kertonut
toistaiseksi ainoan kaupallistamisen (Visudyne-laser)
hinnoittelusta, joten talla erda kaupallisesta PPT-
hinnoittelusta ei vielad ole konkretiaa tarjolla. Modulight on
soveltanut PPT-mallia enenevassad maarin myos
tuotekehityshankkeissa, joissa Modulightin liikevaihto
tuloutuu PPT-mallilla ainakin osassa kliinisia potilaskokeita.
Kehitysvaiheen projekteissa maksut lienevéat yllamainittua
haarukkaa matalampia. PPT-malliin siirtyminen on yhtion
mukaan vaikuttanut listautumisen jalkeiseen liikevaihdon
laskuun. Mallissa liikevaihto tuloutuu vaiheittain pidemmalla
aikavalilla.

Kehitysvaiheen projektien liikevaihto syntyy hankkeiden
etenemisesta

Modulightin tavoittelemat projektivaiheen
hinnoitteluhaarukat kuvataan seuraavan sivun grafiikassa.
Prekliinisessa ja kliinisessd vaiheessa | on tyypillisesti
kdytossa yksi laser-laite oheispalveluineen. Kliiniset vaiheet
Il ja Ill toteutetaan tyypillisesti monikeskustutkimuksina,
jolloin laitteita tarvitaan tyypillisesti useita. Hinnoittelu
riippuu varsinkin alkuvaiheessa siitd, onko kyseessa
akateeminen vai yksityisen sektorin asiakas. Valtaosa
hankkeista on kasittdédksemme vield varhaisessa vaiheessa,
vaikka muutama hanke onkin jo edennyt viimeiseen
kliiniseen vaiheeseen lll.

Modulight kertoi Q2’24-raportin yhteydessa, ettd PPT-mallin
liikevaihto oli silld hetkelld kuusinumeroinen. Alkuvuoden
2025 uutisvirran perusteella PPT-liikevaihdon osuus on
kasvussa, vaikka yhtio ei PPT-liikevaihtoa olekaan
raportoinnissaan eritellyt. Arviommekin kuitenkin, etta
projektiluontoiset maksut muodostavat liikevaihdosta
kirjoitushetkelld 6/2025 viela pddosan.

Myyntiluvan todennakoisyys laakekehityksessa

Vaihel» Vaihell » Vaihe lll » Viranomaiskasittely
myyntilupa myyntilupa myyntilupa =» myyntilupa
Myyntiluvan 7.9% 151% 52,4 % 90,6 %

todenndkoisyys

Lahde: Thomas et al, 2021: Clinical Development Success Rates and
Contributing Factors 2011-2020

Liikevaihto neljanneksittdin, MEUR
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Lahde: Modulight

Esimerkkeja kdyttoaiheista ja niiden hoitokustannuksista

Kavttsaihe llmaantuvuus Hoitopolun Modulightin
yt Yhdysvalloissa mediaanikustannus tavoitehinnoittelu
- = - 9
Slljm'x.n verkkokalvon 2000 100 000 . 1-10% .
syopa hoitokustannuksista
e e
Pafn"ja kaulan aluen 66 000 200 000 . 1-10% .
syopa hoitokustannuksista
_109
Haimasyopa 64 000 275 000 059

hoitokustannuksista

Lahde: Modulight

1
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Myynti ja jakelu painottaa omaa toimintaa Yhdysvalloissa ja
kumppanuuksia muualla

Modulightin asiakkaiden kohtaamisessa ja Ioytamisessa
keskeisessa roolissa on ldsndolo alan konferensseissa ja
messuilla. Tarkedssa roolissa on myos digitaalinen
markkinointi ja sosiaalinen media. Arviomme mukaan
Modulightilla on jo muodostunut melko laaja tunnettuus
alalla yli 20 toimintavuoden aikana. Yhtio kertookin
saavansa paljon yhteydenottoja potentiaalisilta asiakkailta,
jotka tuntevat Modulightin jo entuudestaan.

Messuilla lasndolon ohella yhtion tuotteita kdytetdaan
monissa tieteellisissa tutkimuksissa, joiden tuloksia
raportoidaan alan kokouksissa. Tata kautta tietoisuus yhtion
tuotteista ja palveluista levidd alan tutkijoiden ja
teollisuuden edustajien keskuudessa. Yhtion mukaan silla
on myds verkostossaan useita mielipidevaikuttajia (eng. key
opinion leaders), jotka osaltaan lisdavat Modulightin
ratkaisujen tunnettuutta ja uskottavuutta alalla.

Modulight on aiemmin vastannut tuotteidensa jakelusta
itse. Nykyisessa strategiassaan yhtio kuitenkin painottaa
suoramyyntid erityisesti Yhdysvalloissa ja valikoituja
kumppanuuksia Euroopassa ja Aasiassa. Uskommekin
Modulightin kdyttdvan jatkossa Yhdysvaltojen ulkopuolella
jatkossa entista enemman ulkoisia jakelijoita. Esimerkkina
tastd Modulight kertoi tammikuussa 2023 yhteistydsta
Euroopassa Laser 2000 -yhtion kanssa. Sopimus koskee
tuotteiden jakelua Saksassa, Itdvallassa, Sveitsissé ja
Ranskassa. Arvioimme jakelijoiden katteen olevan alalle
tyypillisesti noin 40 %.

Liiketoimintamallissa on potentiaalia skaalautumiseen

Modulight on yltédnyt viime vuosikymmenelld yli 80 %
myyntikatteeseen ja vuonna 2020 kate oli jopa 91 %.
Vuosina 2021-2023 myyntikate laski merkittavasti, minka
uskomme liittyvdan PPT-mallin kayttoonottoon. Mallissa
liikevaihtoa ei synny valittomasti laitteen toimituksen
yhteydessa. Materiaalien ja palveluiden kulut vaikuttavat
myds vaihtelevan melko voimakkaasti jaksosta toiseen.
Vaihtelu selittynee vield alhaisella liikkevaihdolla, jolloin
materiaalien palveluiden osuus liikevaihdosta vaihtelee
projektien luonteesta ja ostojen ajoittumisesta riippuen.
Vuodesta 2024 Iahtien myyntikate on parantunut ja on
kirjoitushetkelld hyvalla 69 %:n tasolla (Q1'25).

PPT-mallin kdyton mahdollistaa laitteiden kytkeytyminen
Modulightin omaan pilvipalveluun. Tamantyyppinen
hinnoittelu ei kasityksemme mukaan ole terveydenhuollon
alalla viela erityisen tyypillistd, mutta Modulightin mukaan
sen asiakkaat ovat osoittaneet selkeda kiinnostusta mallin
kayttoon. Onnistuminen mallin kayttdonotossa laajalla
pohjalla avaisi Modulightille mielestdmme mahdollisuuden
erittdin skaalautuvaan ja hyvin kannattavaan liikketoimintaan.
Suhtaudumme tdssé vaiheessa kuitenkin viela pienella
varovaisuudella malliin ennen kuin sen laajamittaisesta
kdyttoonotosta syntyy enemman nayttoja. Mallin yllapito
lisda myos kiinteitd kustannuksia, silla se edellyttada
kayttdjien kouluttamista, ulkona olevien laitteistojen
huoltamista, pilvipalveluiden ylldpitokustannuksia jne.

Haasteita skaalautuvan mallin toteuttamiselle tuottaa pitka
asiakkaan kanssa tehtava tuotekehitys, jonka vuoksi
kaupallistaminen voi kestaa varsin pitk&an ja projektit voivat
myos keskeytyd suurella todenndkoisyydelld ennen
kaupallistamisvaiheeseen paasya.

Modulightin projekti-hinnoittelumalli'

T ®
thig) D00

Projektin vaihe Hinnoittelu

Prekliininen vaihe tai
tutkijaldhtoinen tutkimus /
soveltuvuusselvitys

Yksityisen sektorin asiakkaille
kertamaksu 0,11 MEUR;
Akateemisille 10-150 TEUR

)
ow

Kertamaksu 0,5-5 MEUR;
Palvelumaksu 25 % asiakkaan
investoinnista

Kliininen vaihe | /
pilotointi

Kertamaksu 2-30 MEUR;
Palvelumaksu 25 % asiakkaan
investoinnista

Kliininen vaihe Il /
tuotekehitystuotanto

1-10 %:n osuus liilkevaihdosta / hoidon
lisdarvosta; Palvelumaksu 25-35 %
asiakkaan investoinnista

Laajamittainen
kaupallistaminen

2o G Go

1) Malli on k&sityksemme mukaan suuntaa antava ja voi vaihdella asiakkuuksien ja
projektien mukaan.
Lahde: Modulight

Myyntikate-%

2021 2022 2023 2024 Q1'25
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Toinen skaalautuvuuden haaste on ndhdaksemme
paikallisen l&sn&dolon tarve, jota tarvitaan arviomme mukaan
asiakkaiden palvelemiseen pilvipalveluiden rinnalle.

Kustannusrakenteessa painottuvat henkil6stokulut

Modulightin kiinted kustannusrakenne on talla hetkelld
raskas lilkkevaihdon laskettua vuosikymmenen alkuun
ndhden samaan aikaan kun operatiiviset kustannukset
nousivat. Kustannuksia karsittiin kuitenkin vuoden 2024
aikana ja tuotantolaitoksen valmistuminen on laskenut
investointeja, mika on stabiloinut tilannetta.

Materiaalit ja palvelut ovat olleet suhteellisesti pieni osa
kulurakennetta korkean myyntikatteen vuoksi, joka
voimakkaan laskun jélkeen vaikuttaa olevan elpymassa.
Henkilostokulut ovat historiallisesti olleet suurin kuluera ja
niiden voidaan myos odottaa pysyvan korkealla
suhteellisella tasolla. Henkildston maara on kuitenkin
hieman laskenut vuoden 2023 lopun 70:std vuoden 2024
66:n. Yhtion kommenttien perusteella henkilostomaara on
karkeasti halutulla tasolla. Liiketoiminnan muut kulut ovat
olleet myos suuri kuluerd, johon vaikuttaa esimerkiksi
yhtion korkea aktiviteetti konferensseissa Yhdysvalloissa ja
muualla maailmassa. Tuotantolaitokseen tehtyjen
investointien poistot ovat kasvaneet ja niiden voi odottaa
sdilyvan korkealla tasolla Iahivuodet.

Operatiivinen kustannusrakenne, %

liikevaihdosta

100 % . . . . N . .

80 %

60 %

40 %

20 %

o H H m m H B =

2018 2019 2020

H Materiaalit ja palvelut

Liiketoiminnan muut kulut = Poistot

2021

2022 2023

Henkilostokulut

Investoinnit, MEUR

9,6
1 ’7 2,1
2019 2020 2021

13,7

2022

9,7

2023

2024

4,9

2024
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Vahvuudet Heikkoudet
* Vertikaalisesti integroitunut toimintamalli, jonka avulla yhtié kykenee palvelemaan * Projektimallissa edistyminen kaupallistamisvaiheeseen on epévarmaa ja voi
asiakkaita joustavasti, nopeasti ja toimitusvarmasti. onnistuessaankin kestaa hyvin pitk&an.
« Osaamisyhdistelma laser-teknologiaa, valmistusta ja life science -alaa auttaa * Projektit ja PPT-malli ovat tuoneet téhan asti vaatimattomasti liikevaihtoa ja mallien
profiloitumisessa kilpaillulla alalla. toimivuus vaatikin mielestamme viela lisdnayttoja.
« Pilvipalveluratkaisut ja niihin liittyva osaaminen. * Nakyvyys liikevaihdon ja tuloksen kehitykseen on vahainen
» Hoitokertaperusteinen hinnoittelu tuo kannattavuuspotentiaalia ja joustavuutta

» Tase on heikentynyt tappiollisuuden my6té ja yhtio voi tarvita lisérahoitusta.

O

asiakkaille. @\
8
o ©

Mahdollisuudet Uhat

* Onnistuminen laserratkaisujen kaupallistamisissa osana hoitoa voi tuoda * Projektien epdonnistuminen ja keston venyminen; Viranomaislupien viivastyminen.
Modulightille merkittavaa liikevaihtoa korkealla kannattavuudella.

» Tuotekehitysvaiheessa olevien asiakkaiden maksu- ja rahoitusvaikeudet.
» Pilvipalvelut mahdollistavat hoidollisen ja kaupallisen lisdarvon kuten

hoitokertaperusteisen laskutuksen. +  Suuremmat kustannustehokkaat kilpailijat uusissa kasvuavauksissa.

» Teknologian kayton laajentaminen uusiin kayttdaiheisiin ja uusille teknologia-

* Neuvotteluaseman heikkous suurempien volyymien tuotteissa.
alueille, kuten kvanttilaskentaan.

Lahde: Inderes
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Laserteknologia ladke- ja biolddketieteessa seka
diagnostiikassa

Laservalossa on ainoastaan yhta aallonpituutta ja sen
valoaallot vardhtelevat samassa suunnassa ja samalla
taajuudella. Ladke- ja bioladketieteessa tdma mahdollistaa
esimerkiksi sovelluksia, joissa ep&aktiivinen lddkeaine
voidaan aktivoida laservalolla halutussa kudoksessa. Nain
voidaan vdahentaa haittavaikutuksia muualla elimistdssa.
Téllaista ladketieteen sovellusta kutsutaan
fotodynaamiseksi terapiaksi (eng. Photodynamic therapy
PDT). Biolddketieteen ja diagnostiikan sovellukset
puolestaan perustuvat tyypillisesti fluoresoivien
merkkiaineiden valaisemiseen laserilla, joka mahdollistaa
esimerkiksi kuvantamisratkaisuja, erilaisia biologisia
mittauksia ja maarityksia tai DNA-sekvensointia (eli DNA:n
emasjarjestyksen lukemista).

Ladketieteen sovellukset ja fotodynaaminen terapia PDT

Modulight kehittda lasereitaan |&&ketieteen sovelluksiin
kumppanuuksina esimerkiksi lddkeyhtididen kanssa. Yhtio
toimittaa ladkekehityshankkeeseen tarkasti tiettya
aallonpituutta tuottavan laser-valonlédhteen, jota varten yhtiolla
on potilastutkimuksiin hyvaksytyt ML7710- (syopéldaketiede) ja
ML6710i-laitteistot (siiméladketiede). Laitteisiin voidaan
sisallyttdad useita eri aallonpituuden lasereita eri kdyttdaiheita
varten.

Esimerkkina syopalddketieteen sovelluksesta potilaalle
voidaan annostella laskimoon Modulightin
kumppanilddkeyhtion ladkeaihiota. Ladkeaihio kulkeutuu
verenkierron kautta kaikkialle kehoon ja rikastuu tyypillisesti
sydpasoluihin. Ladkeaihio on vaaraton soluille ennen kuin se
aktivoidaan syopékasvaimessa valaisemalla kasvainta tietyn

aallonpituuden laserilla. Aktivoinnin seurauksena ladkeaihio
tuottaa erittdin reaktiivisia vapaita happiradikaaleja, jotka
tuhoavat sydpéasoluja. Hoidon aiheuttama tulehdus ja
immuunireaktio voi edelleen vahvistaa hoidon pitkdaikaista
tehoa aktivoimalla immuunipuolustusta syopaa vastaan.
Ladkeaihio ei optimaalisessa tilanteessa aktivoidu
syopéakudoksen ulkopuolella merkittdvissa maarin.
Kaytdannossa esimerkiksi auringon- tai muu valo voi aiheuttaa
kuitenkin aktivoitumista ja haittoja.

Tallaista esimerkkitapauksen kaltaista hoitoa kutsutaan
fotodynaamiseksi terapiaksi (PDT). Syopdladketieteen
ohella PDT:& voidaan soveltaa esimerkiksi silma- tai
ihotautien hoitoon. PDT-sy6pédsovelluksia on
esimerkkitapauksemme lisdksi lukuisia erilaisia ja ne
eroavat toisistaan esimerkiksi kdytettyjen [adkeaineiden,
niiden erilaisten toimintamekanismien ja kayttdaiheiden (eli
eri syopatyyppien) suhteen. Yhteista naille
lahestymistavoille on kuitenkin, ettd tarkasti tietyn
aallonpituuden laservalolla valaistaan potilaalle annettavaa
molekyylia, joka reagoi valoon. Reagointi voi tarkoittaa
laakeaihion aktivoitumista tai esimerkiksi molekyylin
muuttumista fluoresoivan varikkaaksi, jolloin leikkaava
kirurgi voi ndhda kasvaimen terveen kudoksen seasta ja
leikata kasvaimen pois mahdollisimman tarkasti.

Ladkeaine voidaan myds liittdd syodpasolun pinnan
molekyylirakenteisiin tarttuvaan vasta-aineeseen, jolloin
puhutaan fotoimmunoterapiasta. Nain hoito voidaan
kohdistaa vield tarkemmin juuri syépasoluihin. Uusimmissa
kokeellisissa sovelluksissa ladkeaine voi olla pakattuna
esimerkiksi mikroskooppisten pienten rasvapisaroiden
sisdan. Pisarat voidaan hajottaa halutussa kohteessa
laservalolla, jolloin lddkeaine vapautuu kohdekudokseen.

Laserin yleinen toimintaperiaate ladke- ja
bioladketieteen sovelluksissa

Laserilla tuotetaan halutun aallonpituuden valoa
% halutulla teholla ja valaistaan hoidettavaa kohdetta tai
tutkittavaa néaytetta.

o) Kohdemolekyyli ottaa vastaan laservalon siséltdman
[><]

:‘ 4: energian perustuen laserin aallonpituuteen ja
° kohdemolekyylin kemiallisiin ominaisuuksiin.

Laserin energia voi aktivoida laékeaineena toimivan
;,%5) kohdemolekyylin, jolloin esimerkiksi syntyy erittdin
%N@b reaktiivisia yhdisteita tai lddkeaine vapautuu kuljettajana
toimivan rakenteen hajotessa sen ymparilta.

Laserin sisdltdma energia voi myo6s varastoitua hyvin
::\\\'f//é lyhyeksi ajaksi kohdemolekyyliin ja vapautua
’;—’//I\\\Eh pidemman aallonpituuden valona (fluoresenssi). lImiéta
voidaan hyddyntaa kuvannuksessa ja diagnostiikassa.

Lahde: Inderes
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Fotodynaamisella terapialla voidaan hoitaa pinnallisia
kudoksia, kuten silmaa tai ihoa, jotka ovat helposti
saavutettavissa ilman leikkausta. Toisaalta avo- tai
tahystysleikkauksen yhteydessa laservalolla voidaan
saavuttaa myos muita kudoksia aivoista lahtien.

PDT on saanut FDA-hyvaksynndn sydvan hoitoon
ensimmaisen kerran jo 1990-luvulla. Ainakaan vield PDT:sta
ei kuitenkaan ole tullut syovan hoidossa valtavirtaa, vaan se
on jaanyt kokeellisen hoidon asemaan. Modulightin
laajamittainen kaupallinen onnistuminen n&issa
sovelluksissa vaatiikin uusien hoitojen/kayttdaiheiden
viranomaishyvaksyntdja ja lapimurtoa rutiininomaisiksi
hoitokaytdnnoiksi, mika voi vieda pitk&&nkin.

Silméalaaketieteen puolella puolestaan kaytdssa on
esimerkiksi Visudyne-laake (verteporfiini), jota kaytetdan
silmé&npohjan rappeuman fotodynaamisessa hoidossa.
Kyseinen hoito oli suosittua vuosituhannen vaihteessa,
jonka jalkeen pistoshoitona annettavat anti-VEGF-hoidot
ovat kuitenkin vallanneet valtaosan markkinoista. Modulight
on solminut l&adkeyhtio Bauschin & Lombin kanssa
sopimuksen Visudyne-laserien yksinoikeudellisesta
toimittamisesta. Modulight sai FDA-hyvaksynnan
kdayttdoaiheeseen alkuvuodesta 2023 ja aloitti
kaupallistamisen saman vuoden puolivalin tienoilla. Yhtio ei
ole kertonut lukuja kaupallistamisen edistymiseen liittyen.

Silméaléaketieteen ohella myos ihotautien hoidossa
kdytetdan fotodynaamista terapiaa kasityksemme mukaan
rutiininomaisesti. Talla hetkelld Modulightilla ei tietojemme
mukaan ole kaupallistamista [ahelld olevia hankkeita talla
alueella.

Biolddketieteen ja diagnostiikan sovellukset perustuvat
tyypillisesti fluoresenssiin

Biolddketieteen ja diagnostiikan alueella sovellukset
perustuvat yleensa fluoresenssiin. Talloin fluoresoivaa
merkkiainetta valaistaan sille sopivalla aallonpituudella,
jolloin laserin energia varastoituu merkkiaineeseen ja
vapautuu valittomasti pidempana aallonpituutena.
Kaytannodssa esimerkiksi valaistessa merkkiainetta siniselld
laserilla (aallonpituus noin 490 nm), se fluoresoi takaisin
pidemmalla vihrealla aallonpituudella (noin 550 nm).
Biolddketieteen alueella lasereita kaytetdan lukuisissa
sovelluksissa. Modulightin ML8500 levynlukijalla voidaan
esimerkiksi tehda erilaisia mittauksia ja maarityksia elavista
soluista tai maarittd esimerkiksi tietyn proteiinin pitoisuus
naytteessa. Vastaavia ratkaisuja 10ytyy myos useilta muilta
valmistajilta. ML6600 laser-valonlahdettd voidaan samaten
kayttda hyvin erilaisiin kdyttotarkoituksiin. Esimerkiksi
fluoresenssimikroskopiassa laserilla valaistaan soluihin tai
kudosleikkeisiin vietyjda merkkiaineita, jolloin solu- tai
kudosnaytteessa voidaan nahda haluttuja rakenteita. Tallaiset
mittaukset ja sovellukset ovat olleet laboratorioiden arkip&ivaa
vuosikymmenia ja Modulightin mahdollisuudet markkinoilla
perustuvatkin mielestdmme péaasiassa pienten sarjojen
raataloityihin ratkaisuihin tai sopimusvalmistukseen
massamarkkinoiden sijaan.

Modulightille mahdollisia tulevaisuuden sovellusalueita
biolddketieteen ja diagnostiikan alueella ovat esimerkiksi
virtaussytometria ja genetiikka. Virtaussytometreja
kdytetdan laajasti kokeellisissa laboratorioissa ja kliinisesti
esimerkiksi verinaytteiden ja -sydpien diagnostiikassa.

Modulightin keskeisimmat tuotteet

ML7710 Laaketieteen sovellusten laser-alusta,

m johon voidaan ra&tsloida useita eri

aallonpituuksien lasereita.
MLG6710i Silmé&laaketieteen laser, jota

kaytetaan esimerkiksi Visudyne-
E |adkehoidossa Laitetta ohjataan

iPadin kautta.

ML8500
Diagnostiikan sovelluksiin kaytettava

g kuoppalevyjen lukija.

MLG6600 Kolmen aallonpituuden laserjarjestelma,
jota voidaan kayttaa esimerkiksi
' mikroskopiassa kudosleikkeiden

fluresenssikuvannuksessa.

Lahde: Modulight / Inderes
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Lapilyonti nailla markkinoilla olisi arviomme mukaan
Modulightille merkittdva mahdollisuus. Virtaussytometrit
ovat kuitenkin vakiintunutta teknologiaa ja uskomme yhtion
kohtaavan nailla markkinoilla merkittadvaa kilpailua alan
suuremmilta toimijoilta. Genetiikan sovelluksissa DNA-
naytteiden emasjarjestys voidaan selvittda fluoresenssia
hyddyntamalla. Nama sovellukset ovat myos olemassa
olevaa, mutta kehittyvaa teknologiaa, jossa on arviomme
mukaan merkittavaa kilpailua.

Pilvipalvelut tuovat lisdarvoa asiakkaalle ja auttavat
erottumaan kilpailijoista

Modulight on linjannut, ettd tulevaisuudessa kaikki sen
tuotteet on liitetty yhtion pilvipalvelualustaan. Jo talla
hetkelld esimerkiksi [adketieteen laser-alustat ML7710 ja
MI6710i ovat liitetty pilveen. Pilvialusta mahdollistaa hoidon
suunnittelun ja hoitoprotokollien jakamisen seka hoitoon
littyvan datan prosessoinnin, jonka avulla
hoitohenkilokunta saa lahes valittoman palautteen
hoitoannoksesta ja muista muuttujista. Palaute ja datan
kertyminen useista hoidoista voi auttaa yhtion mukaan
hoitotulosten parantamisessa. Lisaksi alusta mahdollistaa
esimerkiksi kayttdjien etdtuen ja -koulutuksen, datan
jakamisen monikeskustutkimuksissa eri hoitolaitosten vélillg
reaaliaikaisesti sekd hoitokertoihin perustuvan
laskutusmallin. Tulevaisuudessa alusta voi myos
mahdollistaa yksildllistetyn [adketieteen ratkaisuja
raataléimalla hoito potilaan tarpeiden mukaan. Pilvialusta
voi toimia arviomme mukaan erottautumistekijana
kilpailijoista. Tietoturvaa tukee alkuvuodesta 2024
saavutettu ISO 27001 -standardi.

ML7710 ja ML6710i laser-alustat ovat valmiita tuotteita
ladketieteen sovelluksiin

Yhtion tarkeimpia tuotteita ovat arviomme mukaan
potilaskayttoon soveltuvat laser-alustat ML7710 ja ML6710i.
Modulight kykenee rdataloiméaan alustaan asiakkaan
haluamat aallonpituudet ja tarvittaessa lisdamaan niita
tulevaisuudessa tarpeen mukaan. Molemmilla tuotteilla on
CE-merkinta (myyntilupa EU-alueella) ja FDA-hyvaksynta
Yhdysvaltojen markkinoilla. Laitteista lanseerataan ajoittain
uusia tuotesukupolvia, joille hankitaan uusi
viranomaishyvaksyntd. Olemme kéasitelleet muita arviomme
mukaan yhtidlle vEhemman tarkeitd myyntivalmiita tuotteita
edellisen sivun kuvassa.

Muiden sovellusalueiden tuotteet ovat viela paaosin
kehitysvaiheessa

Yl1& mainittujen myyntivalmiiden tuotteiden lisaksi
Modulight kehittdd projekteissaan uusia tuotteita, jotka ovat
arviomme mukaan useimmissa tapauksissa viela
konseptointi- tai kehitysvaiheessa. Téllaiset tuotteet
vaativat kasittddksemme huomattavia kehityspanoksia sekéa
rahallisesti etta ajallisesti. Modulight on kertonut
tunnistaneensa potentiaalisiksi laserteknologiansa
sovelluskohteiksi esimerkiksi kvanttitietokoneet. K&dytdnnon
edistysaskeleena Modulight kertoi alkuvuodesta 2025
saaneensa 0,8 MEUR:n tilaukseen kvanttilaskentaan
liittyvista prototyypeista. Nakyvyys kvanttitietokoneiden
kaupalliseen potentiaaliin on tdsséa vaiheessa viela
vahdinen. Muita Modulightin esiin nostamia mahdollisia
sovellusalueita ovat esimerkiksi digitaaliset painokoneet ja
ympaéariston mittaus. Kasityksemme mukaan yhtion lasereita
kdytetdan molemmilla sovellusalueilla jo kaupallisesti.

Pilvipalvelun toiminta hoidon tukena

-

L&aakari suunnittelee hoidon ja tallentaa
hoitoprotokollan Modulightin omaan
pilvipalveluun.

Hoitoprotokolla ladataan pilvesta ja hoito
suoritetaan protokollan mukaisesti.

Hoidon aikana keratty data ladataan
pilvipalveluun, jossa dataa prosessoidaan
ja hoitava henkilo saa palautetta hoidosta

lahes valittdmasti.

Pilvipalvelun ominaisuudet ja hyodyt

Koulutusmateriaalien ja protokollien jakaminen.
Kayton seuranta ja ominaisuuksien aktivoiminen.
Reaaliaikainen konsultointi.

Laitteen suorituskyvyn ja huoltotarpeen
seuranta.

Laitteen

etdhallinta ja
kayttdjatuki

Hinnoittelu kayttokertojen ja -aiheen mukaisesti.
Uusien kayttdaiheiden lisensointi.

Laitteen kdytdn seuranta saadosten ja
sopimusten noudattamisen kannalta.

Datan kerays,
analysointi ja
hyédyntaminen

Palaute hoidosta (kuva ylla).
Hoitodatan Datan tallennus mydhempé&a analysointia
prosessointi ja REIEHE
tallennus Datan jakaminen tutkimukseen osallistuvien
keskusten valilla.

Lahde: Modulight, Inderes

19



Esimerkki laserin kdytosta syopaldadketieteessa

Fotodynaamisessa terapiassa syopapotilaalle annostellaan
laskimosuoneen valolle herkkaa ladkeainetta, joka kulkeutuu verenkierron
mukana kaikkialle elimistoon. Ladkeaine on inaktiivisessa muodossa,
jolloin se ei aiheuta hoidollisia- eikd haittavaikutuksia.

Syopakudosta valaistaan laserilla oikealla aallonpituudella, joka saa
aikaan ladkeaihion aktivoitumisen ja soluja tuhoavien vapaiden
happiradiaalien muodostumisen. Lédakeaine ei aktivoidu muualla
elimistOssa, jolloin haittavaikutukset jadvat vahaisiksi.

Esimerkki Visudyne-ladkkeen kaytosta silmalaaketieteessa

Ladkeaine annostellaan kuten sydpalaaketieteen esimerkissa. Se
rikastuu erityisesti silmanpohjan rappeumasta karsivien potilaiden
verisuonten soluihin. Taudissa potilailla on verisuonten lilkakasvua, joka
aiheuttaa taudin oireet.

Silmanpohjassa olevaa laakeainetta valaistaan punaisella (689 nm)
laserilla, joka saa aikaan vapaiden radikaalien tuotannon ja
solukuoleman. Verisuonten liikakasvu vahenee ja oireet helpottavat.

Potilas joutuu viettdmaan hoidon jalkeen aikaa hamarassa tai muuten
suojautumaan valolta, koska valo voi aiheuttaa l1dakkeen aktivoitumista
ja haittavaikutuksia esimerkiksi ihossa.

Lahde: Inderes

Teknologia ja tuotteet 4/4 — Esimerkkeja sove

lluksista

Esimerkki diagnostiikasta - virtaussytometria
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Potilaasta otetaan verinayte, josta eristetdan verisolut. Solut kdsitellaan
vasta-aineella, joka sitoutuu vain tietyntyyppisten verisolujen pinnalla

olevaan proteiiniin. Vasta-aineeseen on kiinnitetty fluoresoiva merkkiaine.

Solunayte ajetaan virtaussytometrin lapi, jossa solut kulkevat
ohuessa putkessa perakkain ja niita valaistaan laserilla.

Ne solut, joiden pinnassa on vasta-aineen valityksella kiinnittynyt
fluoresoiva merkkiaine |ahettavat valoa takaisin. Lahetetty valo voidaan
mitata ja ndytteestd saadaan tietda haluttujen verisolujen maara ja muita
tietoja.
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Modulight rakentaa kilpailukykya erilaistumalla
laserteknologian kokonaismarkkinan sisalla

Modulight toimii ja pyrkii toimimaan usealla laserteknologian
kokonaismarkkinan osa-alueella. Tarkein ndistad on arvioimme
mukaan fotodynaamisen terapian markkina, joka kattaa
Modulightin ydinliiketoiminta-alueet sy6pé- ja
silméalaaketieteen. Muiden liiketoiminta-alueiden osalta
nojaamme Modulightin tilaamaan ja konsulttiyhtié KPMG:n
tekemaan riippumattomaan analyysiin, silld se on arviomme
mukaan paras saatavilla oleva lIdhde arvioitaessa
lasermarkkinoiden arvoa Modulightin valitsemilla
potentiaalisten markkinoiden osilla. Naiden lisaksi yhtiolld on
tahtdimessaan joukko muita teknologia-alueita, joihin se
kertoo suhtautuvansa opportunistisesti. Naméa opportunistiset
aloitteet suuntautuvat hyvin laajalle skaalalle teknologisesti,
joten emme kasittele niita kaikkia erikseen taman raportin
puitteissa.

Fotodynaamisen terapian (PDT) markkina

Modulightin Id&ketieteen lilkketoiminta on fotodynaamisen
terapian markkinalla. Td&man markkinan on arvioitu olleen
kooltaan 2,4 mrd USD vuonna 2023 ja kasvavan 4,2 mrd
USD:n vuoteen 2030 mennessa (CAGR 8,3 %)'. Koko
markkina jakaantuu edelleen valoherkkiin 1a&keaineisiin ja
laitteistoihin, joilla Id&keaine aktivoidaan. Valoherkét
l&&keaineet muodostavat markkinan arvosta laitteistoja
suuremman osan. Laitteistomarkkina oli 2023 kooltaan noin
560 MUSD (Grandview research). Laitteiston valonl&hde
voidaan toteuttaa laserin lisdksi myds esimerkiksi LED-
teknologialla, joten koko markkina ei kasityksemme mukaan
koostu laser-ratkaisuista.

Syopéahoitojen odotetaan olevan suurin PDT:n sovellusalue
2030 mennessa lisdantyvien sydpatapausten ja uusien
hoitojen kehittymisen mydéta. Uusien hoitojen kehittdmiseen ja

niiden lapilydntiin liittyy luonnollisesti merkittavaa
epavarmuutta. Talla hetkelld suurin PDT-sovellusalue on
kasityksemme mukaan erilaiset ihosairauksien kayttdaiheet
kuten aurinkokeratoosi ja psoriaasi.

Silmalaaketieteen sovelluksista PDT:ta kaytetdan esimerkiksi
silmanpohjan rappeuman hoitoon, johon Modulight toimittaa
Bausch & Lombille lasereita yksinoikeudella sen Visudyne-
|ladkkeen aktivoimiseksi. Silmaldaketieteen ratkaisujen koko
suhteessa PDT:n kokonaismarkkinaan ei ole tiedossamme.
Suuntaa antaa kuitenkin silméalaéketieteen lasereiden 21 %:n
osuus lagketieteellisten lasereiden kokonaismarkkinastaZ?.

Syopa- ja silmaladketieteen markkina

Modulightin markkinapotentiaalia voi hahmottaa myos
tutkittavien sairauksien, niiden yhteiskunnalle aiheuttamien
kustannusten ja Modulightin palveluiden mahdollisen
arvonluonnin kautta. Seuraavan sivun taulukossa esitetdan
esimerkkeja sairauksista, niiden potilasmaéria ja hoitopolkujen
kokonaiskustannuksia padamarkkinalla Yhdysvalloissa, joissa
Modulight ndkee mahdollisuuksia. Talla tavalla maariteltyna
yksittaisten projektien markkina vaihtelee merkittavasti ja on
tyypillisesti kooltaan muutama miljardi dollaria. Modulightin
tavoite on saavuttaa palvelullaan 1-10 % liikevaihto-osuus
hoitopolun kokonaiskustannuksesta. Lukujen tulkinnassa tulee
ottaa huomioon, ettéd kaupallistaminen vaatii ensin laajan
korkeatasoisen tutkimusndyton hankkimista hoidosta (ks
onnistumisen todennéakdisyydet s. 10). Kukin sairaus jakautuu
tyypillisesti lukuisiin indikaatioihin (eli kdyttdaiheisiin), joihin
kuhunkin tulee nayttaa teho ja turvallisuus erikseen.
Modulightin tavoitteleman hinnoitteluhaarukan toteutumisesta
ei myodskaan vield ole kdytannon nayttoja. Talla tavalla
maériteltynd paastaan jopa yli 100 mrd USD:n
kohdemarkkinan kokoon.

Modulightin tavoittelemat markkinat

syopé- ja silméaladketieteen fotodynaamisen
terapian (PDT) markkinat.

% Modulightin fokusalueita ovat ensisijaisesti

Yhtio on tunnistanut ndiden liséksi nelja

@ korkean potentiaalin kasvumarkkinaa:

-3 ihosairaudet (PDT), virtaussytometrian,

puolijohdemetrologian ja kvanttilaskennan.

Muita opportunistisia kasvumahdollisuuksia

ovat yhtion mukaan: digitaaliset painokoneet,
genomiikka, autojen ympaériston seuranta,

muut life science -sovellukset ja muut korkean
lisdarvon sovellukset.

Fotodynaamisen terapian markkina,
mrd USD

Market.us Global Photodynamic Therapy Market
Global Market Insights 2023
Mordor Intelligence
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Modulightin kasvutavoitteet sopimusvalmistajana

Modulight on tunnistanut syopa- ja siliméladketieteen ohella
nelja erityisen potentiaalista kasvualuetta: virtaussytometria,
iholadketiede, puolijohdemetrologia ja kvanttilaskenta. Nama
alueet ovat yhtion arvion mukaan potentiaalisia korkean
volyymin ja lisdarvon mahdollisuuksia, joihin ydinalueiden
teknologiaa voidaan soveltaa matalalla kynnykselld ja
korkealla synergialla.

Konsulttiyhtio KPMG:n Modulightille tekemén arvion mukaan
nadiden kasvualueiden laser-laitteistojen yhteenlasketun
kokonaismarkkinan arvosta oli 1,1 mrd EUR vuonna 2021 ja sen
odotetaan kasvavan 1,8 mrd EUR:oon vuoteen 2026
mennessa. lholadketieteen sovellukset ovat KPMG:n mukaan
Modulightille houkutteleva lyhyen ja keskipitkan aikavalin
mahdollisuus suuren markkinan vuoksi. Modulightilla on
mahdollisuus toimia alihankkijana OEM-laitevalmistajille
toimialalla. Iholaéketieteen laser-markkina oli kooltaan noin
450 MEUR vuonna 2021 ja sen odotetaan kasvavan 640
MEUR:oon vuoteen 2026 mennessa (CAGR 7 %) KPMG:n
mukaan.

Virtaussytometrian laser-jarjestelmat ovat arvoltaan noin 230
MEUR ja markkinoiden odotetaan kasvavan 370 MEUR:oon
vuoteen 2026 mennessa (CAGR 10 %). Hintakilpailu alueella
on kasityksemme mukaan kovaa, joten menestyminen talla
sektorilla edellyttdd mielestémme Modulightilta onnistunutta
teknologista erottautumista kilpailijoista. Virtaussytometrian
markkina on arviomme mukaan melko keskittynyt, joten
menestys edellyttdd mielestédmme ison toimijan alihankkijaksi
padsemista.

Laserratkaisujen osuus kvanttilaskennan markkinassa oli
KPMG:n mukaan 78 MEUR vuonna 2021. Markkinan
odotetaan kasvavan erittdin voimakkaasti kvanttilaskennan
[&pilyénnin seurauksena ja olevan 290 MEUR vuonna 2026

(CAGR 30 %). Modulightin kyky laserratkaisujen kehittdmiseen
ja raatalointiin voisi mielestdmme tarjota yhtidlle hyvin aseman
tdssd vasta kehittyvdssa markkinassa. Nakyvyys tdman uuden
teknologian kaupallistamiseen ja kasvuun on tdssé vaiheessa

viela varsin heikko.

Modulightin tavoittelemat ODM-markkinat on kokonaisuutena
arviomme mukaan kilpailtuja ja haastavia. Yhtion tuleekin
mielestamme 16ytda oikeat kumppanit ja markkinalokerot,
joissa se voi menestya vahvuuksillaan.

Modulight tdhyaa myos valikoidusti myos muille
markkinoille

Modulightin laser-teknologiaa voidaan soveltaa myds muille
teknologia-alueille, joiden tarjoamiin mahdollisuuksiin yhtio
kertoo suhtautuvansa opportunistisesti. Kyseisid tunnistettuja
markkinoita ovat, digitaaliset painokoneet, genomiikka
(DNA/RNA-sekvensointi), autojen
ympaéristonmittausteknologia seka muut life science -
sovellukset. Yhtion kdytdnnon eteneminen naillda markkinoilla
on vield epaselvaa ja ne ovat kasityksemme mukaan yhtidlle
alemman prioriteetin liiketoimintoja, joten emme kéasittele
nditd markkinoita yksityiskohtaisesti tdman raportin puitteissa.

Markkinoiden trendit

Modulightille keskeiset markkinatrendit ovat mielestdmme
hyvin paljon samoja kuin terveysteknologian, lddkealan ja life
science -alan trendit yleisesti. Vaeston kasvun ja
vanhenemisen myota esimerkiksi syopien ja silmdsairauksien
maara tulee kasvamaan tasaisesti ja ennustettavasti. Tamén
lisdksi syopahoidoissa odotetaan yhdistelméahoitojen ja
yksilollistetyn |adketieteen yleistyvat, joka voisi tukea
Modulightin liiketoimintaa. Ylipdaataan uusien hoitojen tarve
|&dketieteessa on ilmeinen.

Gliobastooma
Virtsarakon syopa
NSCLC

H&NC
Ruokatorven syopa
Eturauhassyopa
Silmé@melanooma

PCV (silm3)
Silméanpohjan
rappeuma
CSR (silma)

Lahde: Modulight

Iimaantuvuus
(tuhatta)

13
80
200
75
18
201

20
200

NSCLC=ei-pienisoluinen keuhkosyopa;
H&NC=paan ja kaulan alueen syopa

PCV=polypoidal choroidal vasculopathy
CSR=Polypoidal choroidal vasculopathy

Hoitopolun Markkinan koko,

Uudet kasvumahdollisuudet, MEUR

80
335

230
450

2021

104 134

367 402

53 278

483 518
2022 2023

B Dermatologia

Puolijohdemetrologia

Lahde: Modulight, KPMG

e MUSD
200 2600
120 9 600
420 84 000
100 7500
130 2340
30 6030
100 200
125 2500
105 21000
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136 010
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174 225
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440
306 337 e

2024 2025 2026

Virattaussytometria

Kvanttilaskenta
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Markkinoiden kilpailutekijat

Laserteknologia on perinteisesti perustunut pii-pohjaisiin
puolijohteisiin, jossa kasityksemme mukaan teknologiaa alun
perin kehittdneet Intel ja AMD ovat edelleen vahvoja.
Modulight keskittyy erityisesti uudempaan ja vaativampaan
yhdistepuolijohteisiin perustuvaan teknologiaan. T&man
teknologian hallitsevia yhti6itd on maailmassa
kasittédksemme verrattain vahan vaativien
valmistusmenetelmien vuoksi.

Arviomme mukaan suurten volyymien lasereissa hinta on
keskeinen Kilpailutekija, minka johdosta suurten
kappalemé&éarien markkinoita hallitsevat suuret laservalmistajat,
kuten Mitsubishi Laser ja Coherent. Ladketieteellisten
lasereiden kentalld puolestaan arvioimme tuotteen laadun
olevan hintaa keskeisempi tekija. Myos pitkan aikavalin
saatavuus varaosineen ja tuotetuki on térkedd. Kasityksemme
mukaan esimerkiksi Visudyne-ladketta aktivoivissa lasereissa
on ollut saatavuusongelmia, joka osaltaan vaikutti siihen, ettéd
Bausch & Lomb solmi yksinoikeudellisen tuotantosopimuksen
Modulightin kanssa vuonna 2018.

Laakinnallisissa laitteissa alalla on markkinoille tulon esteitd,
joissa Modulightilla on mielestédmme vahvuuksia. Toisaalta
uusilla kasvualueilla, kuten virtaussytometriassa esteitéd on
vahemman tai ei lainkaan ja hintakilpailu on arviomme
mukaan kovempaa. Ndkemyksemme yleisista alalle tulon
esteista ja Modulightin asemasta on koottu oheiseen
kuvaajaan.

Keskeiset kilpailijat eri kategorioissa

Laakinnallisten laitteiden valmistajat, kuten Medtronic,
Stryker, Siemens Healthineers ja General Electric valmistavat

etunaan pitkdaikainen kokemus, laajat olemassa olevat

jakelukanavat sekd suuret myynnin ja markkinoinnin resurssit.

Kasityksemme mukaan ndma yhtiot hankkivat laserit
tyypillisesti alihankintana ja niiden kyky ja halu suunnitella ja
raataloida tuotteita asiakkaiden tarpeisiin on Modulightia
vahaisempi ainakin pienen kokoluokan hankkeissa. Tassa
kategoriassa on myds pienempid valmistajia, joista
esimerkkina ranskalainen Lumibird, joka valmistaa
silméaladketieteessad ja ladketieteellisessa kuvantamisessa
kaytettavia lasereita muiden teknologiaratkaisuiden ohessa.

Puolijohdeteknologiayhtiot on useita suuria yhti6ita kuten
Coherent ja Mitsubishi Laser. Nama yhtict ovat
kustannustehokkaita ja pystyvét toimittamaan lasereita
kilpailukykyiseen hintaan. Esimerkiksi Coherent valmistaa
virtaussytometreisséd ja muissa life science -ratkaisuissa
kaytettavia lasereita, jotka kilpailevat Modulightin kanssa.
Arviomme mukaan Modulight voi menestyd pienempien
sarjojen raataldintia vaativissa ratkaisuissa tai ratkaisuissa.
Yksinkertaisimmissa massatuotteissa puolestaan hintakilpailu
on arviomme mukaan kovaa. Potilaiden hoidossa kaytettavia
l&8ketieteellisia lasereita ndma yhtiot eivat tietojemme
mukaan valmista.

Kolmas relevantti kilpailijoiden kategoria on arviomme
mukaan erityisesti fotodynaamisten laserhoitojen
markkinassa toimivat yhtiot. Tama kategoria tosin on osin
paallekkdinen ensimmaisen kanssa. Kilpailevat yhtiot ovat
tyypillisesti keskittyneet tietyille 1ddketieteen alueille ja ovat
kooltaan pienempid. Esimerkkiyhtioitd ovat Galderma ja
Suslaser (iho), Lumibird (silmd), ja Theralase (syopa).
Kilpailukenttdd summataan sivun 25 kuvassa.

Markkinatrendit

Vaeston ikdantyminen johtaa
syOpa-, silma- ja ihosairauksien
yleistymiseen

1l

7 Yhdistelm&hoitojen ja
3 yksil6llistetyn |adketieteen
&0

yleistyminen sydpéahoidoissa.

f@\ Uusien hoitojen ja teknologioiden
O kayttoonotto
BV Y

L&hde: Modulight / Inderes

Alalle tulon esteet ja Modulightin asema

Modulightilla ei ole vield laajasti kaupallistettuja

Pitka tuotekehit;
tuotteita, joten tdma este on vield ylittamatta.

Laakinnallisten laitteiden myynti vaatii viromaisen
luvan, jonka saaminen voi kestaa vuosia.
Modulightilla on FDA-hyvéksynt&ja CE-merkinta
sen silma- ja syopaladketieteen lasereille.

Viranomaisluvat

Teknologinen ja tuotannollinen osaaminen
yhdiste-puolijohdelasereissa on harvojen
toimijoiden kasissa. Modulight pystyy
vertikaalisesti integroituun toimintamalliin sen
oman tuotantolaitoksen ja osaamisen avulla.

Teknologinen ja

tuotannollinen
osaaminen

Modulightin paikallisuus on tadss& vaiheessa
arviomme mukaan vahaistd, mutta yhtio

markkinoilla panostaa jatkossa erityisesti Yhdysvaltoihin.

Osalla markkinoista on suuria tehokkaita
kilpailijoita (esim virtaussytometreissa Sony ja BD
Biosciences).

Kilpailutilanne

Lahde: Inderes
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Modulightin kilpailutekijat

Modulightin keskeinen vahvuus on arviomme mukaan
kyky raataloida tuotteita asiakkaiden tarpeisiin ja tehda
tuotekehitysta tiiviissa yhteistydssa asiakkaan kanssa.
Tama joustavuus perustuu ndhddksemme yhtidn
vertikaalisesti integroituun toimintamalliin, jossa yhtio
suunnittelee ja valmistaa tuotteet itse seka tekee
tuotekehityksen usein yhdesséa asiakkaan kanssa. Myos
muut laser-valmistajat korostavat raataloitavyyttd, mutta
Modulight on arviomme mukaan kettera toimija
vertikaalisesti integroidun mallinsa ansiosta. Modulightin
valmistusosaaminen on korkealla tasolla, joka
mahdollistaa lasereiden valmistamiseen vaativiin
kayttokohteisiin. Tuotteiden jaljitettdvyys on myos
korkealla tasolla, mikd on tarkeda ladketieteen
ratkaisuissa. Yhtion lasertuotteiden liitettavyys
pilvipalveluihin erottaa yhtion kilpailijoista ja mahdollistaa
lisdpalveluiden ja ominaisuuksien tarjoamisen kilpailijoihin
verrattuna. Uuden tuotantolaitosinvestoinnin myota
Modulight on arviomme mukaan nostanut yhtion
tuottavuutta ja osaamistasoa. Viime vuosin kiristyneesséa
geopoliittisessa tilanteessa tuotannon pysyminen vahvasti
omissa kasissa voi osoittautua suureksi vahvuudeksi.

Modulight keskittyy life science -alueen laserratkaisuihin.
My6s Kilpailijoilla on laajaa liilketoimintaa ja osaamista
alalla. Modulight on hiljattain perustanut tiloihinsa
biolaboratorion, jossa yhtid voi kehittda ratkaisujaan
ketterasti ja testata tuotteita esimerkiksi elavilld soluilla.
Tama tuo ketteryyttd ja nopeuttaa oletettavasti tuotteiden
kehitysta ja raatalointia asiakkaiden tarpeisiin.
Modulightissa tyoskentelee useita alan erikoisosaajia,
mika mahdollistaa profiloitumisen ja asiakaskunnan ja -

toimialan syvan tuntemuksen Tama on mielestdmme
edellytys menestymiselle |adketieteen ratkaisuissa.

Kilpailuhaittojen osalta arvioimme, ettd Modulightin
tuotantokapasiteetti ja hintakilpailukyky ei talld hetkelld
riitd kilpailemaan suurten valmistajien kanssa tuotteissa,
jotka voidaan valmistaa verrattain yksinkertaisilla
teknologisilla ratkaisuilla ja suhteellisen edullisesti.
Modulight onkin siksi nahdaksemme pyrkinyt
asemoitumaan korkeaa laatua ja pienempié tuotantoerid
vaativiin life science -alueen ratkaisuihin. Yhtion
projektiperusteinen kaupallistamismalli ei vield ole tuonut
merkittavia taloudellisia tuloksia. Tama johtuu arviomme
mukaan keskeisesti hakkeiden erittdin pitkasta kestosta
ja epavarmasta onnistumisesta. Suhtaudummekin mallin
toimivuuteen pienelld varauksella, kunnes sen
toimivuudesta saadaan lisda todisteita. Yhtio on myds
korostanut PPT-hinnoittelumallia listautumisesta lahtien,
mutta toistaiseksi sen tuomat tulovirrat ovat jaaneet
pieniksi. PPT-mallin kaupallinen toimivuus vaatiikin
mielestamme vield lisdndyttoja. Modulight on tehnyt
useita liilketoiminta-aloitteita eri teknologia-aloille, mutta
laajan mittakaavan kaupallisten onnistumisten vield
puuttuessa, pidamme tata riskina.

Immateriaalioikeudet

Modulight kehittda tuotteita ja teknologioita kolmen syvéan
osaamisalueen rajapinnoilla: 1ddkkeet ja hoidot syopéan ja
silmé&sairauksiin, pilvikytketyt 1ddkinnalliset laitteet ja
puolijohde- ja laserteknologiat Ladkeyhtididen ja muiden
asiakkaiden kanssa kehitetyt ratkaisut perustuvat
Modulightin omiin tuotealustoihin ja teknologioihin, joita
suojataan aktiivisesti myds patentein IPR-portfoliota

rakennetaan paaosin pilvikytkettyjen hoito- ja
diagnostiikkalaitteiden ja niihin liittyvien teknologioiden
ympaérille mukaan lukien liiketoimintamallit ja analytiikka.
Modulight pyrkii suojaamaan teknologiansa ensisijaisesti
Yhdysvalloissa ja laajentaa suojaa tarpeen mukaan
Eurooppaan ja Aasiaan. Modulightilla on neljd
Yhdysvalloissa voimassa olevaa patenttia pilvipohjaiselle
etana hallittavalle l&dkinnalliselle laserlaitteelle Naiden
lisdksi yhtiollda on useita patenttiperheita
arviointivaiheessa. Nama patenttiperheet liittyvat
esimerkiksi fluoresenssikuvantamiseen, optiseen
hoidonseurantaan, teranostiikkaan, virtaussytometriaan,
geenisekvensointiin, hoidon kaytettdvyyteen,
valoaktivoituun ladkeluovutukseen ja myos joihinkin
erityisiin puolijohdeprosesseihin. Arviomme mukaan
patentit ja muut suojauskeinot muodostavat yhtidlle hyvan
immateriaalioikeuksien suojan, joskin niiden arviointi
ulkopuolelta on haastavaa.
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Kilpailija Kilpailijoiden kuvaus Modulightin kilpailuedut’ Modulightin kilpailuhaitat!
ﬁ CARL ZEISS MEDITEC » Laakinnallisten laitteiden valmistajat ovat * Vertikaalisesti integroidun toimintamallin tuoma * Myynti- ja jakeluorganisaation resurssit isoihin
Medtt . paaosin suuria globaaleja yhtioita, jotka ketteryys ja kyky raataloida tuotteita asiakkaan kilpailijoihin ndhden
eatrontc suunnitellevat ja valmistavat lasereita. tarpeiden mukaan ¢ Hintakilpailukyky
Laskinnallist INTUITIVE * Yhti6t kdyttavat tyypillisesti kaupallisesti * Teknologinen-ja valmistusosaaminen *  Tunnettuus markkinoilla
aakinnallisten SURGICAL" . . P sy s . . .
laitteiden valmistajat ] saatavilla olevia komponentteja ja niilla ei puolijohteiden lasereissa
ole omaa osaamista * Oman valmistuskapasiteetin tuoma joustavuus
GE Healthcare puolijohdeteknologiasta. tuotannossa
SIEMENS .., * YhtiGilla on siten rajattu mahdollisuus * Pilvipalveluiden tuoma lisdarvo
Healthineers -* ré&téloida tuotteitaan.
eg COHERENT. * Suuria globaaleja yhti6itd, jotka valmistavat ¢ Joustavuus ja raatalointi ¢ Hintakilpailukyky
Puolijohde- ’ puolijohdekomponentteja » L&aketieteen ja life science -alan osaaminen
teknologia-yhtiét z +  Keskittyvat suurten tuotantomaarien
REESORSR Laamy standardoituihin tuotteisiin
A
@ * Yhtiot keskittyvat sovellustason * Joustavuus ja raatalointi » Osalla kilpailijoista on arviomme mukaan
Jarjestelmé- ) 8 ratkaisuihin. * Puolijohdelasereiden valmistusosaaminen kehittyneempi myynti ja jakeluorganisaatio
ratkaisujen kehittdjat =M ( It » Ei osaamista puolijohdelasereiden * Pilvipalveluiden tuoma lisdarvo seka laajempi tunnettuus

. .>. MONTERIS valmistuksesta

MEDICAL

os GALDERMA * Yhtiét ovat keskittyneet PDT-sovelluksiin -« Joustavuus ja ra&talsinti * Modulightia rajatumpi fokusoituminen tietylle
PDT2:n keskittyneet * Fokus tyypillisesti tietylld 1d&ketieteen * Puolijohdelasereiden osaaminen |a&ketieteen alueelle voi olla etu kilpailijoille
’ yhtiét alueella, kuten silmalaaketieteen * Pilvipalveluiden tuoma lisdarvo * Osalla kilpailijoista suuremmat resurssit (esim
lasereissa Lumibird).

Lahde Inderes, Modulight, yhtiéden www-sivustot
1) Inderesin arvio
2) PDT = Fotodynaaminen terapia
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Strategia tahtaa vahvaan kasvuun ja kannattavuuden
palauttamiseen

Modulight julkaisi loppuvuodesta 2022 uuden
strategian ja taloudelliset tavoitteet vuosille 2023-
2025. Kirjoitushetkella (6/2025) kausi on siten
kaantymassa loppusuoralle. Yhtiolla on viisi strategista
avainkohtaa ja viisi strategian toimeenpanoon liittyvaa
avainhanketta. Lisaksi yhtidlla on viisi liiketoiminnan
tavoitetta ja kolme taloudellista tavoitetta. Olemme
tiivistdneet tdman kokonaisuuden seuraavan sivun
taulukkoon.

Yhtion strategia on selvasti kasvuhakuinen ja lisaksi
operatiivista ja teknologista laatua ja osaamista
painottava. Modulight pyrkii laajentumaan
maantieteellisesti, jonka suhteen yhtié kertoo
tavoittelevansa oman toiminnan aloittamista
Yhdysvalloissa seké valikoituihin kumppanuuksiin
keskittymistd Euroopassa ja Aasiassa. Toinen
strateginen kasvuajuri on lagjentuminen uusiin
kayttoaiheisiin ja -tarkoituksiin. Tama tarkoittaa
kaytannossa esimerkiksi syopéaladketieteen
laseralustan kdyttdd uusiin syopatyyppeihin. Kolmas
kasvuaihio strategiassa on uusien liiketoimintamallien,
kuten SaaS-tyyppisen hoitokertoihin perustuvan
laskutuksen, kayttoonotto. Muut strategiset tavoitteet
liittyvat liiketoiminnallisen, kaupallisen ja teknologisen
osaamisen kehittémiseen.

Kasvustrategian toteutus nojaa mielestamme
investoinnin myota kasvaneeseen kapasiteettiin, jota
yhtio pyrkii hyddyntamaan, kun tuotantoa kasvatetaan
lagjojen kayttoonottojen myota. Strategisina

vahvuuksina ndemme Modulightin ketteryyden
raataloida ja valmistaa tuotteita asiakkaiden tarpeiden
mukaan seka (bio-) |adketieteen osaamisen
teknologisen osaamisen ohella.

Taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen vaikuttaa
haastavalta

Taloudellisten tavoitteiden osalta Modulight tavoittelee
liikevaihdon vahvaa kasvua ja paluuta vahvaan
kannattavuuteen kayttokatteella mitattuna.
Kirjoitushetkelld kasvu- ja kannattavuustavoitteisiin ei
ole paasty. Tuoreimmissa raporteissa on kuitenkin
nahty alustavia merkkeja kasvukantaan palaamisesta.

Modulightin liilketoiminnan tavoitteisiin kuuluu kolmen
kehityshankkeen vieminen kaupallistamisvaiheeseen.
Tama tarkoittaisi Modulightin maaritelman mukaan 30
MEUR:n liikevaihtoa naistd hankkeista muun
liketoiminnan liséksi. Tavoite on sama kuin
listautumisen aikaisessa strategiassa 2021-2023.
Tahan mennessé ainoa Modulightin oman tuotteen
kaupallistaminen on ollut silmalaaketieteen laser
Visudyne-ladkkeen aktivoimiseksi. Kirjoitushetken
ennusteidemme mukaan Modulightin liikevaihto tulee
kasvamaan strategiakauden viimeisen& vuonna 2025
ja tulos tulee vield jgamaan tappiolliseksi.
Strategiakauden lopulla voidaan ndhda vield isoja
onnistumisia, mikali kehitysprojektien kaupallistaminen
onnistuu. Nakyvyyttd tallaisiin hankkeisiin ei kuitenkaan
ole.

Yhtion tavoittelema vahva kannattavuus kayttokatteella
mitattuna strategiakauden puitteissa edellyttaisi
arviomme mukaan lilkkevaihdon huomattavan

voimakasta kasvua nykytasolta. PPT-mallin pit&isi
periaatteessa olla hyvin kannattavaa lilkketoimintaa,
mika loisi perusedellytykset hyvalle tuloksen
skaalautuvuudelle. Kayttokate strategiassa
kannattavuuden mittarina perustuu kasityksemme
mukaan tuotantoinvestoinnista johtuviin suuriin
poistoihin, jotka painavat raportoitua liiketulosta
|&hivuosina.

Liikevaihdon kasvun suhteen konkreettisin lyhyen
aikavalin potentiaali liittyy arviomme mukaan Visudyne-
sovellukseen. FDA-luvan saamisen mydta yhtio aloitti
laserin kaupallistamisen kesasta 2023 alkaen. Yhtio ei
ole raportoinut liilkevaihtoa erikseen, joten onnistumista
on vaikeaa arvioida. Uskomme kaupallisen merkityksen
olevan yhtidlle toistaiseksi pientd rajattuun
potilasmaaraan (anti-VEGF-pistokset ovat ensisijainen
hoito) seka jo pitkdan jatkuneeseen verteporfiinin
(Visudynen) saatavuusongelmiin perustuen.
Lisdpotentiaalia tulevaan tuovat kliiniseen vaiheeseen
[l edenneet projektit, joiden pitk&isi tuoda
toteutusvaiheessa PPT-liikevaihtoa. Mahdollisten
hyvien tulosten my6ta tutkimukset voivat johtaa
laajempiin kaupallistamisiin pidemmalla aikavalilla.

Strategiakauden ollessa lopuillaan, esitdmme arviomme
strategiakauden onnistumisista ja epdonnistumisista
liikennevalomallilla (vihre&d/keltainen/punainen)
seuraavan sivun kuvan yhteydessa.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Viime vuosien tuloskehitys on ollut laskeva

Modulight on perustettu vuonna 2000 ja yhtio saavutti 1
MEUR:n liikevaihdon 2006. Yhti6 oli voitollinen vuodesta 2011
vuoteen 2021, jona aikana Modulight kasvoi kannattavasti
(CAGR 17,6 %). Vuoden 2021 listautumisessa yhtio kerasi 71,9
MEUR (brutto), eli runsaasti suunniteltuun noin 23 MEUR:n
tuotantolaitosinvestointiin ja voitollisuuteen ndhden.

Raportoiduissa luvuissa alkoi kuitenkin n&kya heikentymisen
merkkeja loppuvuodesta 2021, jolloin tehtiin myods saataviin 4
MEUR:n alaskirjaus. Listautumisen aikaan ndkyma kasvuun ja
kannattavuuteen oli vield erittdin vahva lukuun ottamatta
2019-2021 voimakkaasti kasvaneita myyntisaamisia.
Liikevaihto jatkui laskussa vuoteen 2023 saakka. Vuonna
2024 liikevaihto kaantyi niukasti kasvuun (+2 % vs. 2023).
Oletamme liikevaihdon laskun 2021-2023 liittyvan paaasiassa
PPT-malliin siirtymiseen. Yhtié on myds useassa raportissa
viitannut eri prototyyppien toimitusten viivastymisiin.
Liikevaihdon supistumisen syitd on ulkopuolelta kuitenkin
vaikeaa arvioida.

Modulightin liilkevaihdon ja tuloksen heikkeneminen on ollut
huomattavan voimakasta listautumisajan nakymiin verrattuna.
Projektien m&ara on kasvanut maltillisesti ja yhtié on
toistuvasti viestinyt projektien hyvasta etenemisesta.
Projekteja ei kdsityksemme mukaan mydskaan ole juurikaan
lopettamaan. Projektien etenemisen k&antdminen
likevaihdoksi on kuitenkin ollut vastatuulessa.

Modulightin asiakkaista suuri osa on varhaisen vaiheen
yhtidita, joten asiakkaiden rahoitustilanteen heikkeneminen
olla yksi mahdollinen syy liikevaihdon laskuun. Lagkekehitys-
Jja bioteknologiayhtididen rahoitus on ollut vaikeaa vuoden
2022 inflaation ja korkojen noususta ldhtien. Clinicaltrials.gov -

sivustolta selviaa, ettd ainakin yksi kliininen tutkimus, jossa
Modulightin lasereita kaytetdan on lopetettu Covid-
pandemian takia. Laajemmin hankkeiden etenemisestd on
kuitenkin vaikeaa 10ytaa tietoja.

PPT-mallin kdyttddnoton pitdisi ndkya jatkossa aiempaa
pienempéana liilkevaihdon vaihteluna. Q2'24-raportin mukaan
PPT-mallista tuloutuva jatkuva liikevaihto on yli 100 TEUR,
joten paaosa liikkevaihdosta tulee siten toistaiseksi mallin
ulkopuolelta. Yhtic myos kertoi talvella 2024-25 PPT-mallin
tilauskannan kasvaneen. Kesélld 2025 yhtio odottaa uusien
laitteiden asennuksia, jotka tuovat arviomme mukaan
lisdantyvaa PPT-liikevaihtoa H2’25 alkaen.

Kustannusten kehitys

Modulightin kustannukset ovat nousseet strategian
toteutuksen myota listautumisen jalkeen. Késityksemme
mukaan PPT-malliin siirtyminen on nostanut
materiaalikustannuksia suhteessa liikevaihtoon ja heikentényt
myyntikatetta. Myyntikate on viime raporteissa (Q4'24 ja Q125
osoittanut vahvistumisen merkkeja, mika voi kertoa PPT-mallin
kautta tulevan liikevaihdon osuuden kasvusta.

Henkilostokulut ovat myds kasvaneet merkittavasti
listautumisen jalkeen. Henkiloston méaara on kuitenkin hieman
laskenut huippuvuodesta 2023. Liiketoiminnan muut kulut
ovat kasvaneet voimakkaasti 2021-2023 investointiohjelman
toteutuksen myotd, kun esimerkiksi uusien laitteistojen
asennuksiin liittyi kustannuksia. Nama kulut ovat kuitenkin
tasaantuneet vuodesta 2024 eteenpéin ohjelman
valmistumisen myd&ta. Investointiohjelma ja TK-kustannusten
aktivointi taseeseen tulee ndkymaan kasvavina poistoina,
mista on jo nahty selvid merkkeja 2022 alkaen.
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Rahavirta ovat kaantynyt kustannusten nousun ja itsestdanselvyytena. Yhtiolld on kuitenkin vield aikaa
liilkevaihdon laskun myo6ta tuloskaanteen toteuttamiseen.

Rahavirtojen kehitys, MEUR

5,0

2018-2020, mutta kaantyi selvasti negatiiviseksi vuonna 2021. 5,0
Rahavirta heikkeni edelleen vuosina 2022-2023 erityisesti -5,0

tuotantolaitokseen liittyvien investointien vuoksi. Investointien

vaheneminen ja operatiivisten kustannusten karsiminen -10,0 “ead 137

vuoden 2024 aikana on parantanut rahavirtaa, joka on -9,7
kuitenkin edelleen selvasti tappiollinen. -15,0

Modulightin liiketoiminnan kassavirta on ollut positiivinen 0,0 % 47 g -0 B
-l
.

Vuoden 2021 osakeannin jalkeen yhtion rahavarat olivat

s AT . o -20,0
erittdin vahvat (60 MEUR). Investointiohjelma ja operatiiviset 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
tappiot ovat kuitenkaan kaventaneet yhtion taloudellista
likkumavaraa. Kirjoitushetkelld tuoreimman Q125-raportin Qe el
perusteella yhtion rahavarat olivat 14,6 MEUR ja nettokassa
10,6 MEUR.

Tase on vield vahva, mutta tuloskdaanne tarvitaan Listautumisanti Rahavarat, MEUR

Taseen vastaavaa-puolella (Q1'25-raportin mukaan) 70 i
aineettoman omaisuuden 11,4 MEUR muodostivat aktivoidut

kehittdmismenot. Aineeton omaisuus (23,8 MEUR) puolestaan

muodostui valtaosin koneista ja kalustosta, jota selittda tuore 50
tuotantolaitosinvestointi. Vaihto-omaisuus oli 2,3 MEUR ja 40
saamiset 1,9 MEUR, joista tédrkeimp&ana myyntisaamiset 1,5
MEUR. Rahat, pankkisaamiset ja rahoitusarvopaperit olivat
(14,6 MEUR).
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Vastattavaa-puolella oma pddoma oli 47,7 MEUR. Korollisia 10,6

velkoja oli 4,0 MEUR, josta pitkdaikaista velkaa oli 2,2 MEUR. (0]

Korottomia velkoja oli 2,2 MEUR. I A NI G0 2 G G 10, - 4 R\ N SN S oV
o deoddddddF IS S

Yhtion tase on ainakin toistaiseksi viela vahva. Operatiivinen

tulos on kuitenkin toistaiseksi selvasti tappiollinen eika
rahavarojen riittdvyyttad voida mielestamme pitaa

Rahavarat

Nettokassa
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Ennustemalli muodostuu useista osatekijoista, joihin on
heikko nakyvyys

Modulightin liiketoiminta muodostuu useista l&hteista. Yhtiolla
on kdasityksemme mukaan pitk&an jatkuneita sopimuksia laser-
jarjestelmien toimittamisesta esimerkiksi sdanmittaukseen ja
HP:n laserpainokoneisiin. Nadiden kaupallinen merkitys ja
kasvupotentiaali on kuitenkin arviomme mukaan rajattu.
Pidemmalla aikavalilld kasvupotentiaali kulminoituu yhtion 31
projektiin, jotka Modulightin m&aritelman mukaan sisaltavat
merkittdvaa kaupallista potentiaalia (vahintdan 10 MEUR:n
vuotuinen lilkkevaihtopotentiaali). Projektien kokonaisuuteen ei
ole nakyvyyttd, joten niiden tarkempi analysointi ei ole
mahdollista. Kirjoitushetkelld 6/2025 kaupalliseen vaiheeseen
on edennyt silmélaédketieteen laser Visudyne l&ddkkeen
aktivoimiseksi. Liikevaihto tdstd kaupallistamisesta on
toistaiseksi arviomme mukaan ollut pientd. Modulightin
ennusteet nojaavat siten vahvasti tuleviin avauksiin, joiden
arvoa ja ajoitusta ei ole mahdollista arvioida tarkasti.

Esimerkkina projektiputkesta Modulight on maininnut
yhteistyon Aura Biosciences -yhtion kanssa, joka kehittaa
fotodynaamisen terapian ratkaisuja silmén sy6piin ja
virtsarakon sydp&an. Auran pisimmadlle ehtinyt hanke on
vaiheen lll —silmasyopéatutkimus. Tutkimus on alkanut ja
potilasrekrytoinnin pitdisi olla valmis vuoden 2025 loppuun
mennessa. Tutkimuksen pitaisi valmistua alkuvuodesta 2027
(clinicaltrials.org). Jos tutkimustulokset ovat hyvid, myyntiluvan
saaminen voisi olla ajankohtaista aikaisintaan 2028.

Nykyisen ydinliiketoiminnan osalta mallinnamme liikevaihtoa
sen oletuksen pohjalta, ettd suurin osa Modulightin 31
projektista on varhaisen vaiheen kehitysprojekteja, joista
tuloutuva liikevaihto on maltillista ja tuloutuu PPT-mallilla.
Projektien maaran odotamme kasvavan maltillista vauhtia
I&hivuosina ja odotamme projektien painopisteen hidasta

siirtymistd varhaisesta vaiheesta kohti kypsempia ja
taloudellisesti arvokkaampia vaiheita.

Odotamme projektien etenemisen noudattavan
l&dkekehityksen keskimaardisia todennakoisyyksia. Toisin
sanoen ladkekehitykselld on tietty historiaan perustuva

todenndkoisyys onnistua kussakin ladkekehityksen vaiheessa.

Oletamme Modulightin projektien jatkumisen seuraavaan
vaiheeseen noudattelevan néita historiallisia
todenndkoisyyksid. Arviomme mukaan
laakekehityshankkeissa hoitojen markkinoille paasy ja
Modulightin ndkokulmasta laaja kaupallistaminen on viela
useamman vuoden p&assa. Arvioimme yhden laajan
kaupallistamishankkeen todenné&kdisyydeksi vuoteen 2028
mennessa noin 50 %.

Nékyvyys projektien liiketoiminnan tuloutumiseen on heikko,
silld valtaosassa projekteja niiden kehitysvaihe, aikataulu ja
kaupallinen potentiaali ovat tuntemattomia muuttujia.
Projekteista voi toisaalta tuloutua merkittdvaakin liilkevaihtoa,
josta esimerkkina vuonna 2022 julkistettu 3,9 MUSD:n
arvoinen sopimus, joka tuloutui Q3'22-Q2’23 valilla.
Vastaavien hankkeiden tuloutuminen voisi nostaa liikevaihtoa
hyvinkin nopeasti, mutta niiden toteutumisen ennustaminen
on erittdin vaikeaa. Vastaavasti yhdenkin projektin siirtyminen
laajaan kaupallistamisvaiheeseen (Modulightin m&éaritelman
mukaan yli 10 MEUR liikevaihto vuodessa), voisi johtaa
liikevaihdon huomattavan nopeaan suhteelliseen kasvuun.

Uusien kasvualueiden kuten kvanttilaskennan tai
virtaussytometrian suhteen yhtiolla ei kdsityksemme mukaan
ole vield merkittavaa lilkkevaihtoa. Kvanttilaskennassa on
kuitenkin julkistettu prototyyppiprojekti, joka voi positiivisessa
skenaariossa laajentua tulevaisuudessa. Mallinnamme naita
alueita melko konservatiivisesti perustuen alhaiseen
hankemd&&radn ja varovaiseen liikevaihtotasoon perustuen.

Liikevaihdon mallinnuksen keskeiset muuttujat

Liikevaihto 8 MEUR vuonna 2028 paaasiassa
vaiheen lll kliinisista tutkimuksista ja AMD-
hoidoista.

PPT-malli

Liikevaihto 13,3 MEUR vuonna 2028.

LEIT BN EINIERVEIREERE  Yksi hanke kaupallistamisvaiheessa 50 %:n
todennakdisyydelld 2028 mennessa.

hankkeet

Lahde: Inderes

Liikevaihto (MEUR) ja projektien maara
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https://www.aurabiosciences.com/pipeline-programs/pipeline/
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC6409418/

Ennusteet2/3

Ennusteiden toteutumiseen liittyy mielestdamme erittain
korkeaa riskid, silla ndkyvyys yhtion likketoiminnan
kehitykseen on huomattavan vahainen. Lahihistoria osoittaa,
ettd liikevaihto ja kannattavuus voi laskea merkittavasti hyvin
lyhyessa ajassa. Toisaalta yksikin kaupallistamisvaiheeseen
siirtyva projekti voisi nostaa Modulightin liikevaihtoa alhaiselta
absoluuttiselta tasolta hyvinkin voimakkaasti.

Liikevaihtoennusteemme olettaa vaikeuksista toipumista ja
kasvu-uran I6ytymista

Modulight ei anna ohjeistusta, joten ennusteemme perustuvat
puhtaasti lilkkevaihdon mallinnukseemme. Odotamme
likevaihdon kasvavan nopeasti vaikeiden l&hivuosien jalkeen.
Kasvun ajurina toimii projektikannan kypsyminen, PPT-mallin
kayton lisdantyminen ja orgaanin kasvu projektien
ulkopuolella. Koko vuoden 2025 liikevaihtoennusteemme on
8,0 MEUR. Ennusteemme perustuu oletukseen PPT-mallin
kayton kasvusta, kvanttilaskennan hankkeesta ja muusta
kaupallisesta edistyksesta eri hankkeissa. Odotuksissamme
projektiliiketoiminnan elpymisesta tukee life science -alan
rahoitustilanteen asteittainen helpottaminen vaikean jakson
jdlkeen. Bausch & Lomb -sopimuksen (Visudyne-laser) osalta
odotuksemme ovat maltilliset perustuen hoidon verrattain
pieneen rooliin siimé&npohjan rappeuman hoidossa seka
Visudyne-ladkkeen edelleen jatkuviin saatavuushaasteisiin.

Pidemmalla aikavalilld kasvuennustemme nojaa projektien
lukumaaran maltilliseen kasvuun ja niiden painopisteen
hitaaseen siirtymiseen kypsempia vaiheita kohti, jolloin
likevaihto per projekti oletettavasti kasvaa. Vuosille 2027 ja
2028 kasvun ajureina on erityisesti odotukset kypsempiin
vaiheisiin siirtyvista projekteista sekad kasvava liikevaihto
uusista kasvuaihioista. Ennustamamme voimakas kasvu alkaa

tasaantuu vuosikymmenen vaihteen ymparilla.
Ennustamamme 2024-2030 CAGR-kasvu on 41 %. Luku on
huomattavan korkea, mutta kantaluku on myds erittdin
alhainen, mika tekee voimakkaan suhteellisen kasvun
saavuttamisesta hieman helpompaa. Arviossamme
terminaalikasvu on 3,0 % vuodesta 2035 eteenpain perustuen
toimialan hyvaan pitkan aikavalin kasvundkymaan ja suotuisiin
markkinatrendeihin. Keskeinen kasvun mahdollistaja on tuore
tehdasinvestointi, jonka Modulight on kertonut mahdollistavan
kasvun 100 MEUR:n lilkevaihdon tasolla saakka.

Kustannukset ja kannattavuus

Myyntikatteen odotamme olevan kehittyvan [&hivuosina kohti
historiallista yli 80 %:n tasoa PPT-mallin kdyttdonoton
seurauksena. Henkiloston maaran odotamme kasvavan melko
maltillisesti perustuen yhtion vuonna 2024 alkaneeseen
tarkempaan kustannusten hallintaan. Kasvun toteuttaminen
vaatii kuitenkin arviomme mukaan kasvavaa henkilostoa.

Keskimaaraiseksi henkilostokuluksi tyontekijad kohti
odotamme hieman alle 100 TEUR vuodessa ja kustannuksen
kasvunopeudeksi 4 % perustuen odotuksiin palkkainflaatiosta.
Liiketoiminnan muiden kulujen kasvuvauhdiksi oletamme noin
5 % vuodessa lahivuosina. Kayttdkate nousee
ennusteissamme nollatasolle 2027 ja kdantyy nopeasti
positiiviseksi liikkevaihdon kasvaessa selvasti kustannuksia
nopeammin.

Poistojen tasoksi ennustamme noin 4 MEUR |&hivuosina
perustuen arvioomme tuotantolaitos- ja laiteinvestointien
kasvavista poistoista. Suurten poistojen vuoksi liikkevoitto
nousee niukasti positiiviseksi vasta 2028, jonka jalkeen se
kasvaa voimakkaasti korkeakatteisen myynnin ja liilkevaihtoa
hitaammin kasvavien kulujen ajamina.

Liikevaihto ja kannattavuus, MEUR
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Rahoitustuotoiksi oletamme 0,2 MEUR suuren kassan vuoksi
ja veroasteeksi 18 % vuodesta 2027 alkaen. Liikevoiton
terminaalitason arvioimme korkeaksi 25 %. Arviomme
perustuu liiketoiminnan vahvaan skaalautumispotentiaaliin
jatkuvan lilkevaihdon kasvattaessa osuuttaan
hoitoperusteisen hinnoittelun myo6ta.

Kassavirrat paranevat, mutta kassan riittavyys on hilkulla

Modulightin operatiivinen rahavirta on ollut selvasti
tappiollinen laskeneen liikevaihdon, nousseiden kustannusten
ja tuotantolaitoinvestoinnin seurauksena. Ennustamme
rahavirran kohentuvan selvasti tulevaisuudessa kasvun ja
tuloksen skaalautumisen myétd. Odotamme operatiivisen
kassavirran nousevan votolliseksi 2027 ja paranevan siitd
eteenpain lilkkevaihdon kasvun ja kannattavuuden
kohenemisen mydta. Raportoidun tuloksen ja rahavirran pitaisi
jatkossa vastata toisiaan melko tarkasti, silla odotamme
investointien ja poistojen olevan karkeasti samalla tasolla
jatkossa.

Tuotantolaitosinvesoinnin valmistuminen on laskenut
investointeja ja parantanut vapaata rahavirtaa vuodesta 2024
alkaen. Investoinnit (erityisesti TK-aktivoinnit) painavat
kuitenkin ennusteessamme vapaan rahavirran selvasti
operatiivista rahavirtaa heikommaksi. Ennusteessamme vapaa
rahavirta saavuttaa nollatason vuonna 2028.

Negatiivisen rahavirran seurauksena yhtion nettokassa
kaantyy miinusmerkkiseksi vuonna 2027. Modulightin
nykyhetken kassavarat ovat kuitenkin nettokassaa
suuremmat, joten yhtidlld on mielestémme mahdollisuus
selvitd ilman uutta rahoituskierrosta myds ennusteidemme
mukaisessa skenaariossa. Muistutamme, ettd ennusteiden
epavarmuuden vuoksi rahavirtojen ja kassan tilanteen kehitys

voi poiketa voimakkaastikin ennusteestamme suuntaan tai
toiseen.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2023 Q1'24 Q224 Q324 Q4'24 2024
Liikevaihto 4,0 1,1 1,0 0,6 1,4 4.1
Konserni 4,0 1,1 1,0 0,6 1,4 4,1
Kayttokate -8,5 -2,1 -1,2 -1,3 -1,0 -5,6
Poistot ja arvonalennukset -3,6 0,1 -0,8 -0,8 -1,2 -2,7
Liikevoitto -12,1 -2,0 -2,0 -2,1 -2,2 -8,3
Nettorahoituskulut 0,3 0,1 0,1 0,1 1,5 1,9
Tulos ennen veroja -11,8 -1,9 -1,9 -2,0 -0,7 -6,5
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -1,8 -1,9 -1,9 -2,0 -0,7 -6,5
EPS (oikaistu) -0,28 -0,04 -0,05 -0,05 -0,02 -0,15
EPS (raportoitu) -0,28 -0,04 -0,05 -0,05 -0,02 -0,15
Tunnusluvut 2023 Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 2024
Liikevaihdon kasvu-% -12,5 % -29,0 % -12,8 % 57,6 % 40,3 % 1,7%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 55,7 % 3,9% -2,3% -31,4 % -56,5 % -31,3%
Kayttokate-% -212,0 % -196,0 % -1265%  -199,7 % -1,4 % -136,7 %
Oikaistu liikevoitto-% -301,4 % -186,6 % -2121%  -329,4% -153,9 % -203,5 %
Nettotulos-% -293,1% -177,2 % -202,0% -307,5% -46,0 % -157,5 %

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
33,8
0,0
8,9
24,9
0,0
0,0
0,0
0,0
30,2
2,6
0,0
2,5
25,1
64,0

2024
35,2
0,0
10,9
24,3
0,0
0,0
0,0
0,0
21,1
2,3
0,0
1,4
17,4
56,3

2025e
35,4
0,0
12,0
23,4
0,0
0,0
0,0
0,0
16,7
2,8
0,0
1,1
12,8
52,1

2026e
35,5
0,0
13,0
22,5
0,0
0,0
0,0
0,0
13,1
2,9
0,0
1,4
8,8
48,6

2027e
36,3
0,0
15,2
21,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,8
2,3
0,0
1,8
6,7
47,1

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
55,7
0,1
-19,7
0,0
0,0
75,3
0,0
4,5
0,0
0,0
4,5
0,0
0,0
3,7
2,0
1,7
0,0
63,9

2024
49,2
0,1
-26,2
0,0
0,0
75,3
0,0
2,8
0,0
0,0
2,8
0,0
0,0
42
18
2,5
0,0
56,3

2025e
43,9
0,1
-31,5
0,0
0,0
75,3
0,0
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
3,2
2,0
1,2
0,0
52,1

2026e
40,1
0,1
-35,3
0,0
0,0
75,3
0,0
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
3,5
2,0
1,6
0,0
48,6

2027e
38,1
0,1
-37,3
0,0
0,0
75,3
0,0
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
4,0
2,0
2,0
0,0
471
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Arvonmaadritys nojaa liikevaihtokertoimiin ja
kassavirtalaskelmaan

Modulightin ollessa tappiollinen ja ennustammamme
kannattavuuskaanteen viedessa useamman vuoden, emme
voi nojata arvonmaadrityksessa tuloskertoimiin.
Liikevaihtoperusteisesti voimme peilata EV/S-kerrointa
tulevaisuuden kasvunakymiin, kannattavuuspotentiaaliin ja
verrokkien seka toimialan arvostukseen. Ennustettujen
kassavirtojen nykyarvoa kuvaava DCF-laskelma on
mielestamme myds kayttokelpoinen arvonmaéaritysmenetelma
sen hinnoitellessa my®os riskid, toisin kuin EV/S-kerroin.
Kassavirtojen ennustaminen Modulightin tapauksessa on
kuitenkin varsin epavarmaa.

Epavarma kasvu ja kannattavuusndkyma laskee
arvonmaadrityksen tarkkuutta

Ennusteidemme mukainen pitkdaikainen nopea kasvu olisi
toteutuessaan kaypa peruste korkeidenkin
arvostuskertoimien hyvaksymiselle. Kasvun ennusteriski on
kuitenkin mielestdmme erittain korkea, silla kasvun
toteutuminen edellyttda uuden hinnoittelumallin onnistumista,
uusien laserpohjaisten |&pilyontid ja mahdollisesti myos
markkinaosuuksien viemistad suurilta kilpailijoilta kilpailluilla
liketoiminta-alueilla (iholdaketiede, virtaussytometria,
genetiikka). Taman epavarmuuden tuleekin mielestémme
heijastua hyvaksyttyihin kertoimiin.

Kannattavuuden osalta Modulightilla oli pitkd myonteinen
jakso viime vuosikymmenella. Yhtion mediaani
likevoittoprosentti 2012-2022 oli 23 %. Tama jatkuvuus on
kuitenkin katkennut 2022 jalkeen, jolloin
projektiliiketoiminnan tuotot ja kannattavuus ovat olleet
alhaisella tasolla. Historiallisesta erittdin kannattavasta

liketoiminnasta ei mielestamme voikaan suoraan johtaa
tulevaa kannattavuuspotentiaalia. Kasvaneen
kustannusrakenteen vuoksi lyhyen ja keskipitk&n aikavalin
kannattavuusnékyma vaikuttaa selvasti historiallista tasoa
heikommalta. Myds liiketoiminnan luonteen muuttuminen
pienten tuotantoerien raataloidyista tuotteista kohti suurempia
eria ja osittain kilpaillumpia markkinoita tuo arviomme mukaan
painetta kannattavuuteen. Toisaalta yhtion onnistuminen PPT-
mallin hinnoittelussa voisi nostaa kannattavuuspotentiaalia
pitkalla aikavalilla varsin houkutteleviin lukemiin.

Yhteenvetona mielestdamme Modulightin kasvuun ja
kannattavuuteen liittyy seka suurta potentiaalia, ettad
huomattavia epadvarmuuksia, joita pyrimme tasapainottamaan
arvonmaarityksessamme. Epdvarmuudet ja heikko
ennustettavuus ovat heijastuneet konkreettisesti
markkinoiden erittdin volatiilissa hinnoittelussa ja
hyvéaksytyissa kertoimissa listautumisen jalkeen (osakkeen
listautumishinta 6,49 euroa ja vaihteluvali sen jalkeen 0,77-
17,65 euroa/osake).

EV/S-kertoimet eivat ole alhaisia, mutta ovat perusteltavissa
kasvu- ja kannattavuusnakymien puolesta

Modulightin vuosien 2025-2026 EV/S-kerroin on 5,8x ja 4,6x.
Kerroin laskee edelleen tulevina vuosina ennustamamme
likevaihdon kasvun my6ta. Arviomme mukaan osakkeen
nykyinen arvostus pitda sisalldan oletuksen markkinoita
nopeammasta kasvusta lahivuosina. Mielestamme
Modulightilla on edellytykset kasvun saavuttamiseen
alhaisista kantaluvuista [&htien. Nojaamme tdssa vaiheessa
l&hivuosien kertoimiin, silld pidemman aikavalin kasvuun
nakyvyys on hyvin alhainen.

Skenaarioiden oletukset

Z O 9 ®

Korkea' Ennuste Matala2

Liikevaihdon kasvu

CAGR, 2024-34 342 % 29,6 % 17 %

Kasvu (TERM) 4 % 3% 2%

Mediaani EBIT-
9% 23 % 18 % 13 %

Liikevoitto
';TE‘;h;I) 30 % 25 % 20%

WACC 1% 11,5 % 12 %

1) Skenaariossa liikevaihto kasvaa 5 %-yksikkda ennusteitamme nopeammin
2025-2034 ja my0s terminaalikasvu on korkeampi. Liikevoitto on 5 %-
yksikkda korkeampi ennustejaksolla.

2) Skenaariossa kasvu jaa 15 %-yksikkda ennusteidemme alle ja terminaalikasvu
on alhaisempi. Liikevoitto on 5 %-yksikkda alhaisempi ennustejaksolla.

Lahde: Inderes

EV/S-kertoimet
wnt I S

Modulight 4.6
Laser-valmistajat I 40

4,3
Laakinnillisten laitteiden [[NNNEGG 77

valmistajat 5,8
Koko verrokkiryhma I 47

5,3

m2025e 2026e
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Suoria listattuja verrokkiyhtiitda on vahan, silla
fotodynaamisen terapian yhtiot ovat padosin listaamattomia ja
suurempien yhtididen lilkketoiminnasta laserlaitteistot
muodostavat usein vain pienen osan. Paras suora verrokki on
mielestémme Ranskalainen laseryhtic Lumibird SA, joka
suunnittelee ja valmistaa puolijohdelasereita useille
teollisuuden aloille, mukaan lukien silmalaéketieteeseen.
Lumibirdin EV/S-kerroin on 2,5x vuosille 2025-2026. Laser-
valmistajien ryhman mediaanikertoimet ovat 4,0x ja 4,3x.
Modulight on siten korkeasti arvostettu Lumibirdiin ja hieman
korkeasti arvostettu laservalmistajien ryhmaan nahden.
Kasvupotentiaalin perusteella verrokkeja korkeammat
kertoimet ovat kuitenkin hyvaksyttavissa.

Modulightin keskeisin liiketoiminta on mielestdmme
laserratkaisujen toimittaminen ldaketieteen projekteihin. Siksi
hyva verrokkiyhtididen ryhma ovat mielestémme myds
ladkinnallisen teknologian yhtiot, joiden EV/S-kertoimien
mediaani vuosille 2025-26 on 7,7x-5,8x. Modulight on
arvostettu 2025-2026 EV/S-kertoimilla mitattuna laser-

edullisimmilla kertoimilla.

Kertoimia voidaan peilata myds l&&kinnéllisen teknologian
sektorin keskimaaraisiin historiallisiin arvostuskertoimiin.
Global Medical Devices & Supplies Competitive Peers -
indeksin (Bloomberg) pitkan aikavélin (2014-2024) mediaani
EV/S-kerroin on ollut 4,7x perustuen edellisen 12 kuukauden
liikevaihtoon. Viimeisin indeksilukema on 4,3x (Q1'25). Sektori-
indeksi koostuu suurista, laadukkaista, paaosin
Yhdysvaltalaisista terveysteknologian yhtioista, jotka eroavat
kannattavuus- ja kasvuprofiiliitaan Modulightista. Suuret yhtitt
ovat defensiivisia ja keskimdarin hyvin kannattavia (mediaani
EBIT 13 %), ja maltillisesti kasvavia (mediaani liikevaihdon

kasvu 2014-2024: 7,2 %). Korkean kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalinsa vuoksi Modulight ansaitsee
mielestamme Global Medical Devices & Supplies -sektoria
hieman korkeammat kertoimet.

Kokonaisuutena piddmme Modulightin EV/S-kertoimiin
nojaavaa arvostusta varovaisen houkuttelevana. Olemme
nykynakymilla valmiit hyvaksymaan osakkeelle kuluvan
vuoden ennusteilla kertoimen 5-8x, eli ennusteillamme
kertoimet asettuvat haarukan alapuoliskoon. Arvostus laskee
ennusteillamme haarukan alle vuonna 2026. Olemme valmiita
nostamaan hyvaksymiamme kertoimia, mikali yhtio ylt&a
ennusteidemme mukaiseen kasvuun ja
kannattavuuskehitykseen.

Mikali Modulightin 2028e kasvu toteutuisi ennusteidemme
mukaan ja osake hinnoiteltaisi siind kehitysvaiheessa
mielestémme neutraalilla kertoimella 5x, olisi osakkeen arvo
nykyhetkeen diskontattuna 1,7 euroa. Pessimistisen
skenaarion ennusteilla ja alemmalla EV/S-kertoimella (3x)
osakkeen nykyarvo olisi 0,6 euroa. Vastaavasti korkeammilla
ennusteilla ja valuaatiolla (8x) osakkeen nykyarvo olisi 3,0
euroa. Osakkeessa siis voisi olla perusskenaariossamme
nousuvaraa, mikali kasvuennusteet toteutuvat ja markkinat
hinnoittelisivat osaketta tulevaisuudessa edelleen melko
korkeilla liikevaihtoperusteisilla kertoimilla. Korkeat kertoimet
olisivat mielestémme kasvun varmistumisen myota
todenndkoisia. Kasvuennusteiden ylittyminen tai alittuminen ja
niiden myota oletettu arvostuskertoimien muutos tuottaa hyvin
levedn osakearvon haarukan.

19
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11
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Sektorin* historiallinen EV/S
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DCF-perusskenaariossa osake on lievasti yliarvostettu

DCF-malli perusskenaariolla antaa tulevien kassavirtojen
osakohtaiseksi nykyarvoksi 1,5 euroa. P4doman
keskimaaraisena kustannuksena (WACC) olemme kayttaneet
11,5 % sijoituksen riskiprofiilia vastaavasti. WACC:a nostaa
tappiollisuus, korkea riski ennusteiden toteutumisesta ja

positiivisten kassavirtojen sijoittuminen pitkalle tulevaisuuteen.

Toisaalta WACC:a laskevasti vaikuttavat vahva tase,
historialliset naytét kannattavuudesta ja hyvéat kasvundkymaét
defensiivisella toimialalla.

Lahivuosille ennustettujen negatiivisten kassavirtojen ansiosta
vuosien 2025-2029 vaikutus osakkeen nykyarvoon on
negatiivinen (-26 %). Liikevaihdon kasvun ja odotetun
kannattavuuskaanteen myotd 2030-2034 kassavirrat
selittdvat nykyarvosta 33 %. 2034 vuoden jalkeen
ennustettujen terminaalikassavirtojen osuus nykyarvosta on
93 %. Kassavirtojen painottuminen vahvasti 2034 jdlkeiseen
aikaan alleviivaa osakkeen korkeaa riskiprofiilia ja arvostuksen
riippuvuutta pitkdn aikavalin kasvun toteutumisesta.

Osakkeen arvo on melko herkka kaytetylle WACC:lle
arvioitujen kassavirtojen ollessa kaukana tulevaisuudessa,
jolloin kaytetty diskonttokorko vaikuttaa niiden nykyarvoon
voimakkaasti. Arvioimamme WACC on dynaaminen ja voi
muuttua yhtion riskitason ja markkinoiden riskinsietokyvyn
mukaan. Esimerkiksi positiiviset merkit projektien laajan
kaupallisen onnistumisesta ja pysyvéa voitollisuuteen
palaaminen olisivat ndkemyksemme mukaan uutisia, jotka
voisivat vaikuttaa WACC:a laskevasti.

DCF-arvot eri skenaarioissa

Korkeassa ennusteskenaariossa osakkeen DCF-arvo on 3,7
euroa ja matalassa 0,7 euroa. Tarkein skenaarioiden vdlisia

eroja selittdva tekija on liilkevaihdon kasvu, jota seuraa
kannattavuus. Erityisesti korkeassa skenaariossa kdytetty
korkeampi terminaalikannattavuus (liikevoitto 30 %) vaikuttaa
arvoa selvasti nostavasti. Matalassa skenaariossa
terminaalikannattavuus jaa puolestaan 20 %:n.
Huomautamme, ettd skenaariot eivat edusta nédkemystdmme
liketoiminnan parhaasta ja huonoimmasta mahdollisesta
kehityspolusta, vaan niiden tarkoitus on tarjota sijoittajille
perspektiivida arvonmadrityksen herkkyyteen kaytetyille
oletuksille, joka Modulightin tapauksessa on suurta.

Arvonmaarityksen yhteenveto

Nédkemyksemme Modulightin osakkeen k&yvasta arvosta on
0,6-3,7 euroa, eri menetelmiin perustuen. Yhtion profiilin,
merkittdvan ennusteriskin ja heikon nékyvyyden vuoksi
piddmme laajaa kdyvan arvon haarukkaa perusteltuna.
Nakemyksen muodostuksessa keskeista on EV/S-kertoimet ja
DCF-malli skenaarioineen, jotka viittaavat osakkeen olevan
varoivaisen houkuttelevasti arvostettu perusskenaariomme
oletuksilla. Eri menetelmaét viittaavat osakkeen merkittavaan
nousu- tai laskuvaraan korkean ja matalan kasvun
skenaarioissa.

Yhtion ohjeistuksen mukaan se maksaa osinkoja vahan tai ei
lainkaan strategiakauden 2023-2025 aikana. Sijoittajan tuotto
tuleekin muodostumaan todennékoisesti myos jatkossa
ainoastaan osakkeen hinnan muutoksista. Heikon n&kyvyyden
ja kassavirtojen kaukaisuuden vuoksi oletamme, etta
osakkeen hinta tulee vaihtelemaan tulevaisuudessa edelleen
merkittdvasti uutisvirran, markkinoiden hyvaksyman
arvostuksen ja yhtion kehityksen mukana. Pitkalla tahtaimella
yhtion ja osakesijoituksen menestyksen ratkaisee
mielestdmme ensisijaisesti yhtion onnistuminen
projektiliiketoiminnassa.

EV/S-arvostushaarukat 2028

Skenaariot vuoteen 2028

Liikevaihto

Hinnoittelukerroin (EV/S)

Markkina-arvo 2028e (MEUR)

Nettokassa 2028e

Yritysarvo 2028e (MEUR)

Per osake (EUR)

Per osake nykyhetkessa

(EUR)

Pessimis-
tinen

11,3
3x
34

-5,6
40
0,9

0,6

Nyky-
ennusteet

20,7
5x
104
-0,6
104
2,4

1,7

Optimistinen
23,7
8x
190
4,4
185
4,3

3,0

Osakekurssin herkkyys EV/S-kertoimen muutoksille

EV/S-kerroin
2028e

3x
4x
5x
6x
8x

10x

Lahde: Inderes

arvo

62,1
82,8
103,5
124,2
165,6

207,0

Markkina- Yritysarvo

EV
62,7

83,4
104,1
124,8
166,2

207,6

EV/osake

EV/osake nykyhetkessa

1,5
2,0
2,4
29
3,9

4,9

1,0
1,3
1,7
2,0
2,7

3.3
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Osakkeen liiketoiminnan riskitaso on arviomme mukaan hyvin
korkea (taso 5) ja raportin julkaisuhetkelld arvostukseen liittyva
riski korkea (taso 4). Ennuste- ja hinnoitteluriskin ohella
epdvarmuutta lisda lilkketoiminnan toistaiseksi jatkuva
tappiollisuus. Pddoman menettamisen ndkokulmasta
suurimmat riskit liittyvat arviomme mukaan liilkevaihdon
kasvun ja/tai kannattavuuden jadmiseen ennusteistamme ja
markkinoiden hyvaksymien arvostuskertoimien
samanaikaiseen laskuun. Osakkeen tuotto voisi DCF:n
viitoittamana olla tall6in erittdin heikko. Osake sopii
mielestdmme voimakasta kasvua tavoittelevalle ja riskia
sietavalle karsivalliselle sijoittajalle.

Arvostusmenetelmien yhteenveto

Osakekurssi

Tavoitehinta

DCF-skenaariot

EV/S-arvostushaarukka 2028e

Matala Ennuste u Korkea

Lahde: Inderes

I
I
1
|
(0] 1 2 3
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Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2022
2,95
42,6
126
90
neg.
neg.
1,9
27,3
19,6
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023
0,90
42,6
38
20
neg.
neg.
0,7
9,5
4,9
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2024
1,10
42,6
47
34
neg.
neg.
1,0
11,4
8,3
neg.
neg.
0,0%
0,0%

2025e
1,22
42,6
52
46
neg.
neg.
1,2
6,5
5,8
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e

1,22
42,6
52
50
neg.
neg.
1,3
4,8
4,6
neg.
neg.

0,0 %
0,0 %

2027e
1,22
42,6
52
52
neg.
neg.
1,4
3,4
34
50,5
neg.
0,0 %
0,0 %

2028e
1,22
42,6
52
53
81,5
81,5
1,3
2,5
25
1,9
59,9
50,0 %
0,6 %
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio

Carl Zeiss Meditech
Coherent Corp

IPG Photonics Corp
Lumentum

Lumibird SA

Medtronic

Nexstim

nLIGHT

Optomed

Revenio Group

Stryker

Theralase

Xvivo Perfusion
Modulight Oyj (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

5120
11571
2487
5612
431
94057
91
828
84
742
128352
28
822
52

Yritysarvo
MEUR
5716
16592
1696
7068
521
110946
93
746
78
732
140617
28
796
46

EV/EBIT
2025e 2026e
15,6 24,3
19,7 27,6

8,0
24,3 233,4
23,9 40,1
15,8 15,8
23,2
27,9 28,2
33,9 29,3
195,9 78,1
-8,0 -11,0
40,6 55,6
23,9 28,2
-134% -139%

EV/EBITDA
2025e 2026e
12,7 17,9
15,7 19,4
6,1 94,7
17,1 58,2
13,6 15,8
14,0 13,9

23,2
24,5 23,8
30,8 26,6
90,7 49,7
-27,1 -93,4
25,0 34,3
15,7 23,5

-272%  -498 %

EV/Liikevaihto

2025¢
2,7
3,8
1,6
47
2,5
42
13,3
42
5,0
7.7
8,1
434
14,4
5,8
8,9
4,7
24 %

2026e
2,8
4.1
2,0
6,1
2,5
40
5,8
44
53
71
7.3
58,1
10,8
4,6
9,3
5,3
-13%

2025e

19,0
29,5
14,6
21,0
39,2
16,3

37,6
37,8

2562,2
-9,7
51,9
29,5

-133 %

P/E

2026e

30,7
52,9

96,7
64,0
16,5
27,0

39,2
32,6

61,8
-13,7
46,8
39,2
-135 %

Osinkotuotto-%

2025e
1,9

3,2

1,4
0,7

0,0

1,8

1,6
-100 %

2026e
1,5

3,2

1,4
0,8

0,0

1,7

1,5
-100 %

P/B
2025e
2,4
1,9
1,3
4,2
2,0
2,2
32,6

3,7
74
8,0
18,0
4,7
1,2
7,4
4,0
-70 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
1,7%
-203,5 %
-8,3
2,7
0,0
0,0
0,0
2,1
-3,5
0,0
-4,1
-7,6
0,0
-7,6

2025e
94,6 %
72,4%
-5,8
4.1
0,0
0,0
0,0
1,5
-3,2
0,0
-43
7,5
0,0
75
71
49,4
49,4
-45
17,4
0,0
0,0
62,2
1,5

20,0 %
10,0 %
8,0 %
1,90
4,75 %
0,50 %
2,5%
12,0 %
11,5 %

2026e
36,1%
-42,4%
-4,6
41
0,0
0,0
0,0
-0,1
-0,7
0,0
-4.2
-4,8
0,0
4,8
-4,
56,4

2027e 2028e

41,4 % 35,1%

-15,4 % 4,2 %
-2,4 0,9
3,4 3,6
0,4 -0,1
0,0 0,0
0,0 0,0
0,7 -0,3
21 3,9
0,0 0,0
-4,2 -4,1
-2,0 -0,2
0,0 0,0
-2,0 -0,2
-1,5 -0,1
60,5 62,1

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

-26%

2029e

30,0 %

8,0%
2,2
3,7
-0,4
0,0
0,0
0,1
5,5
0,0
-4,
1,4
0,0
1,4
0,9
62,2

2030e

25,0 %

12,0 %
4,0
3,7
-0,7
0,0
0,0
-0,8
6,3
0,0
-4,0
2,2
0,0
2,2
1,2
61,3

2031e

25,0 %

18,0 %
7,6
3,9
-1,3
0,0
0,0
-0,2
9,9
0,0
-4,0
5,9
0,0
5,9
2,9
60,1

2032e

16,0 %

22,0 %
10,7
3,9
-1,9
0,0
0,0
-0,3
12,4
0,0
-4,0
8,5
0,0
8,6
3,8
57,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

2033e

12,0 %

22,0 %
12,0
3,9
-2,1
0,0
0,0
-0,4
13,4
0,0
-3,9
9,4
0,0
9,4
3,8
53,4

2034e
7,0%

22,0 %
12,9
3,9
-2,3
0,0
0,0
-0,3
14,2
0,0
-3,9
10,3
0,0
10,3
3,7
49,7

2035e
3,0 %

22,0 %
13,3
4,0
-2,3
-0,1
0,0
-01
14,7
0,0
-3,8
10,9
0,0
10,9
3,5
46,0

93%

TERM
3,0%
22,0 %

133
42,5
42,5

1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
4,6
-5,9
-7,8
-8,6
-8,6
0,0

2022
78,3
67,6
0,0

-35,6

2022
-5,9
2,6
-3,3
-13,7
-17,0

2022
19,6
neg.
neg.
neg.

1,9

0,0 %

2023
4,0
-8,5
-12,1
11,8
11,8
0,0

2023
64,0
55,7

0,0

-18,6

2023
-8,5
1,0
-7,5
-9,7
-17,3

2023
4,9
neg.
neg.
neg.
0,7

0,0 %

2024
4,1
-5,6
-8,3
-6,5
-6,5
0,0

2024
56,3
49,2

0,0

-12,9

2024
-5,6
2,1
-3,5
-4,1
-7,6

2024
8,3
neg.
neg.
neg.
1,0
0,0 %

2025e
8,0
1,7
-5,8
-5,4
-5,4
0,0

2025e
52,1
43,9
0,0
-5,8

2025e
-1,7
-1,5
-3,2
-4,3
-7,5

2025e
5,8
neg.
neg.
neg.
1,2

0,0 %

2026e

10,8
-0,5
-4,6
-3,8
-3,8
0,0

2026e

48,6
40,1
0,0
-1,8

2026e

-0,5
-0,1
-0,7
-4.2
-4,8

2026e

4,6
neg.
neg.
neg.
1,3

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
-0,20
-0,20
-0,08
-0,40
1,59
0,00

2022
-49 %
-1428 %
935 %
69 %
-129,0 %
-169,5 %
-169,5 %
-11,9 %
-9,6 %
86,3 %
-52,7%

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
-0,28
-0,28
-0,18
-0,41
1,31
0,00

2023
-12%
44%
56 %
38 %

-212,0 %

-301,4%

-301,4%

-19,1%
-17,6%
87,1%

-33,4%

2024
-0,15
-0,15
-0,08
-0,18
1,16
0,00

2024
2%
-34 %
-31%
-45 %
-136,7 %
-203,5 %
-203,5 %
-12,3 %
-14,4 %
87,5%
-26,1%

2025e
-0,13
-0,13
-0,07
-0,17
1,03
0,00

2025e
95 %
-69 %
-31%
-17 %
-21,5%
-72,4 %
-72,4 %
-11,5%
-11,0%
84,3 %
-13,2%

2026e
-0,09
-0,09
-0,02
-0,1
0,94
0,00

2026e
36 %
-68 %
-20 %
-29 %
-5,0 %
-42,4 %
-42,4 %
-9,0 %
-9,4 %
82,5 %
-4,5%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva Pvm

. . - 15/03/2023
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 02/05/2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 11/08/2023

heikko
21/08/2023

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& esitettyjen 20.1023
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 02/01/2023
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule 26/02/2024
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 29/04/2024
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen 19/08/2024
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin 22/10/2024
ndakemyksen mukaan maltillisia. 24/02/2025
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1) 28/04/2025
merkittdvan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia 01/07/2025

missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla 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
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Lisda

Lisda

Tavoite Osakekurssi

2,30 €
2,30 €
2,30 €
1,60 €
1,60 €
1,20 €
0,90 €
0,90 €
0,90 €
0,90 €
1,30 €
1,60 €
1,60 €

2,42 €
2,31€
2,15 €
1,60 €
1,39 €
1,17 €
0,856 €
0,83 €
1,14 €
0,99 €
1,16 €
1,34 €
1,22 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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