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Kausiluonteisesti rauhallinen alku vuodelle

Nexstim julkaisi perjantaina Q'-liketoimintakatsauksen. Yhtio kertoi toimittaneensa kauden aikana 2 NBS-
laitteistoa. Toimitukset olivat hieman odotuksiamme alhaisemmalla tasolla kausiluonteisesti hiljaisena alkuvuonna.
Laskemme lahivuosien ennusteitamme maltillisesti uusien tietojen perusteella. Osakkeen arvostuskuvassa ei ole
tapahtunut oleellisia muutoksia. Osake on edullisesti hinnoiteltu, mutta myos riskit ovat koholla heikon nakyvyyden
ja kiredhkon rahoitustilanteen vuoksi. Toistamme osakkeen liséad-suosituksen ja tavoitehinnan 3,0 euroa.

Kausiluonteisesti hiljaisella Q1:1la toimitettiin kaksi NBS-laitteistoa

Nexstim raportoi tuloksensa puolivuosittain ja tdydentda tietoja kehityksestaan Q1- ja Q3-liiketoimintakatsauksilla.
Katsauksissa ei raportoida taloudellisia lukuja, mutta yhtio kertoo kaudella tehtyjen laitteistotoimitusten maarat.
Nexstim kertoi toimittaneensa kaudella kaksi NBS-laitteistoa, mika on linjassa tiedotettujen laitteistokauppojen
kanssa. H1 on yhtidlle kausiluonteisesti hiljaisempaa aikaa, silla sairaaloiden ja tutkimuslaitosten hankinnat
painottuvat tyypillisesti vuoden loppuun. Tilausmaarissd on huomattavaa heiluntaa silla Q4°23:lla nahtiin
ennatyksellinen tilausmaara ja nyt puolestaan tilausten nopea jaahtyminen. H1:n sujuminen kasvun merkeissa olisi
yhtiolle tarke&a rahavarojen riittavyyden kannalta.

Néakymissa kasvua vuodelle 2024

Nexstimin odottaa vuodelta 2024 vertailukelpoisen liikevaihdon kasvua (2023: 7,2 MEUR) ja liiketuloksen
paranemista (2023: -1,2 MEUR). Tavoite pitéisi olla mielestdmme helpohkosti saavutettavissa, silla kasvava
laitteistokanta kasvattaa jatkuvan liikkevaihdon osuutta, mika puolestaan tuo helposti ennustettavaa
laitteistokaupoista riippumatonta liilkevaihtoa. Laitteistojen keskihinta on myds arviomme mukaan nousussa uuden
NBS6-laitteiston korvatessa vanhempaa NBT-laitteistoa.

Ennusteissa maltillisia tarkistuksia alaspain myyntimaarien perusteella

Alkuvuoden laitteistomyynti on sujunut hieman odotuksiamme maltillisemmin, joten laskemme
liikevaihtoennusteitamme kuluvalle vuodelle maltilliset 3 %. Laitteistomyynnin sujuminen vaikuttaa laitteistokannan
kasvuun ja sita kautta my0s tulevien vuosien likevaihtoon, joten laskemme myds 2025-2026 vuosien ennusteita
marginaalisesti. Tulevina vuosina liikkevaihdon keskeinen ajuri on teknologian lisensointisopimus. Naiden tuottojen
alkamisesta ei ole viela tarkkaa tietoa, mutta odotamme viisivuotisen lisensointikauden alkavan ensi vuonna.
Nexstim kumppaninsa Magnus Medicalin kanssa odottaa lisensointikaudelta noin 13 MEUR:n lisenssimaksuja
Nexstimille, joiden pitdisi muodostaa erittdin merkittava osuus Nexstimin tulevien vuosien tuotoista.

Arvostus on maltillinen, mutta tuloskaanteessa pitaisi onnistua mielelladan nopeasti

Arvonmaarityksemme perustuu EV/S-kertoimiin ja DCF-malliin. Nexstimin 2024e EV/S on 2,2x ja laskee 2025 1,6x
tasolle. Kertoimet ovat mielestdmme mailtillisia yhtion potentiaaliin ndhden, joskin riskitaso kassan riittdvyyden ja
vield jatkuvan tappiollisuuden vuoksi on edelleen korkea. Kassavirtamalli DCF antaa osakkeelle 3,2 euron arvon ja
viittaa osakkeen kohtalaiseen nousuvaraan. Osake on mielestémme kasvu- ja kannattavuusodotuksiin nahden
kohtuullisesti hinnoiteltu ja tuotto/riski-suhde on riittdvan houkutteleva. Pysyvan tuloskdaanteen saavuttaminen on
arvonluonnin kannalta luonnollisesti ensiarvoisen tarkeada.
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Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=

Arvostusriski ———=

2023
7,2
-24 %
-1,2
-16,9 %
-1.3
-0,18

neg.
6,9
0,0 %
neg.
neg.
31

2024e 2025e
8,3 10,8
15 % 30 %
-0,7 0,6

-8,5% 5,4 %
-0,8 0,5
-0,11 0,07
neg. 33,6
8,2 6,6
0,0 % 0,0 %
neg. 30,3
>100 14,4
2,2 1,6

(Ennallaan)

2026e
131
21%
1,4
1,0 %
1,1
0,16

14,4
4,5
1,7 %
1,6
8,4
1,3

Yhtio odottaa liiketoimintaennusteiden perusteella, etta
vuonna 2024 yhtion vertailukelpoinen liikevaihto kasvaa ja

liketulos paranee.
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l| Arvoajurit

» Kasvava markkina ja taustalla vaikuttavat
megatrendit

« Laitekannan kasvu ajaa kannattavaa ja
skaalautuvaa jatkuvaa liikevaihtoa

» Lisensointisopimus tuo vahvaa kassavirtaa
kuluvalla vuosikymmenella

* Arvonluontimahdollisuudet
yhteistyoklinikoiden verkoston
kasvattamisessa

Liikevaihto ja liikevoitto-%

131

2021 2022

Lahde: Inderes

A Riskitekijit

2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto

e Oik. liikevoitto-%

Kova kilpailu terapialiiketoiminassa voi syoda

kasvua ja katteita

Lisenssimaksujen ajoitukseen ja tasoon liittyy
merkittdvaa epavarmuutta

Yhtio voi jaada jalkeen Kilpailijoista, jos
nopeiden hoitoprotokollien kehitys

epaonnistuu

Yhtion resurssit ovat pienet kilpailijoihin

ndahden

Uusien osakeantien mahdolisuutta ei voida

sulkea pois

15,0 %
10,0 %
5,0 %
0,0 %
-5,0 %
-10,0 %
-15,0 %
-20,0 %
-25,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko
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W 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 (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

0,16

,04

2026e

Osinko / osake

2024e 2025e
2,26 2,26
7,27 7,27
16 16
18 18
neg. 33,6
neg. 33,6
8,2 6,6
2,0 15
2,2 16
>100 14,4
neg. 30,3
0,0 % 0,0 %
0,0% 0,0%

2026¢
2,26
7,27
16
17
14,4
14,4
45
13
13
8,4
16
25,0%
17%



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kasvua tavoitteleva yhtio defensiivisella
toimialalla

Liiketoimintamalli laitteistoihin,
yhteistyoklinikkaverkoston
laajentamiseen ja lisensointituottoihin

Keskittyminen vaikeisiin aivosairauksiin
ja hairidihin seka niiden hoitoon ja
terapiaan

Toimiala on suuri, defensiivinen ja sita
tukevat vahvat trendit

Kasvun rahoittamiseen liittyy viela
jonkin verran epavarmuutta

Potentiaali i I I

Suuri kohdemarkkina, jota megatrendit tukevat.
TMS-hoitojen suosion kasvu ladkehoitoihin néghden.
Lisensointitulot tuovat kassavirtaa.

Vahva asema diagnostiikkaliiketoiminnassa.

Liikevaihto ja kannattavuus ovat kehittyneet oikeaan
suuntaan 2019 alkaen.

Klinikkaverkosto voi tuoda kassavirtapositiivista
defensiivista liiketoimintaa

Riskit &

Terapiamarkkinan kilpailutilanne on haastava.
Kilpailu diagnostiikassa on lisdantynyt.

Yhtid on pienikokoinen kustannusrakenteeseen ja
investointitarpeisiin nahden.

Uusien kayttdaiheiden kehittdminen vaatii pitkdaikaista ja
epavarmaa tutkimusta. Mahdollinen ep&onnistuminen
heikentaa terapialiiketoiminnan pitkan aikavélin
potentiaalia.

Mahdolliset annit heikentéavat sijoittajan tuotto-odotusta.



Kasvuennusteissa marginaalisia tarkistuksia alaspain

Ennustemuutokset 2024e-2026e

2024 liikevaihtoennusteemme laskee 3 % perustuen odotuksiamme
hieman hitaammin sujuneeseen alkuvuoden myyntiin.
Laitteistomyynti vaikuttaa laitteistokannan kasvuvauhtiin, joka
puolestaan vaikuttaa jatkuvan liikevaihdon tasoon. Sen vuoksi myds
2025-2026 ennusteemme laskevat maltillisesti.

Tulosennusteemme laskevat linjassa liikevaihdon ennustemuutosten
kanssa

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 8,6 8,3 3% 12
Kayttokate 0,3 0,1 -68 % 15
Liikevoitto -0,5 -0,7 44 % 0,8
Tulos ennen veroja -0,6 -0,8 36 % 0,7
EPS (ilman kertaerid) -0,08 -0, 36 % 0,10
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0% 0,00

Léhde: Inderes

2025e

Uusi

10,8
12
0,6
0,5
0,07
0,00
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Arvostuskuva on pitkalti ennallaan

Arvonmadritys perustuu DCF-malliin ja EV/S-
kertoimeen

Arvostuskertoimista kdytdmme Nexstimin
arvonmadarityksessa EV/S-kerrointa tuloskerrointen
ollessa vield kayttokelvottomia. Keskeinen tydkalu on
myos kassavirtojen nykyarvoa mallintava DCF-
laskelma. Emme odota Nexstimiltad osinkoa
l&hivuosina, joten sijoittajan tuotto muodostuu
osakkeen arvonmuutoksista. Arvonmaarityksen
virhemarginaali on ennusteriskin ja liiketoiminnan
heikon nékyvyyden vuoksi korkea. Arvostuskertoimet
voivatkin muuttua huomattavasti suuntaan tai toiseen,
kuten osakkeen historiassa on aiemminkin nahty.

DCF-malli viittaa osakkeen nousuvaraan

DCF-malli antaa Nexstimin vapaiden kassavirtojen
nykyarvoksi 3,2 euroa osakkeelta. DCF-malli viittaa
osakkeen aliarvostukseen ja tuottovaatimuksen
ylittdvaan nousuvaraan. Ennusteiden toteutumiseen
liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta, mika
nostaa osakkeen riskiprofiilia. Mahdollinen anti
merkintdalennuksineen voisi myos vaikuttaa
negatiivisesti DCF-arvoon. Mallissa kdyttdmamme
padoman keskimaarainen kustannus WACC 11,5 %
heijastelee toisaalta viela tappiollista liiketoimintaa ja
toisaalta potentiaalia korkeaan kannattavuuteen
defensiiviselld toimialalla. Sijoittajien kannattaa
huomioida, ettd ennustettujen kassavirtojen
toteutumiseen liittyy huomattavia epavarmuuksia.
DFC-malli on my6s hyvin herkka kaytetyille
oletuksille etenkin, kun kassavirrat ovat kaukana
tulevaisuudessa. DCF-arvosta 50 % selittyy vuoden
2033 jalkeisella terminaalijaksolla. Tama on
mielestéamme maltillinen osuus ja selittyy pitkalti
2025-2030 vuosien korkeakatteisilla
lisensointituloilla.

EV/S-kerroin on varovaisen houkutteleva

Tuoreessa laajassa raportissa hahmottelimme EV/S-
kertoimen kayvaksi haarukaksi noin 2,5-3,5x. Kuluvan
vuoden ennusteilla EV/S-kerroin on 2,2x. Lahivuosien
2025-2026 ennusteilla kerroin laskee 1,6x-1,3x:n.
Lahimpien verrokkien Neuroneticsin ja Brainsways
2024-kertoimet ovat 1,5x ja 1,3x, mutta yhtiot ovat
olleet raskaasti tappiollisia. Kertoimet ovat
mielestdmme matilliset liiketoiminnan
kannattavuuspotentiaaliin ndhden. Tuloskaanteen
saavuttaminen on kuitenkin kriittista ja nakyvyys
tulevaan kasvuun on samaan aikaan vahainen. Riskit
ovat mielestamme koholla kasvun toteutumisen
epavarmuuden ja tiukan kassatilanteen myota.
Kokonaisuutena kertoimet ovat mielestémme
kuitenkin houkuttelevat.

Arvostuskuva paaosin kohentunut

Nexstimin osake on laskenut seurantamme aikana
(alkaen toukokuussa 2022) yli 50 % kohtuullistaen
osaltaan osakkeen arvostuskuvaa. Toisaalta myds
nakemyksemme yhtion kasvupotentiaalista on
laskenut tédnda aikana. EV/S-kertoimen perusteella
osake on kuitenkin houkuttelevasti arvostettu
kertoimen painuessa kayvan kerroinhaarukan alle
2024 ennusteilla. DCF-malli viittaa myds osakkeen
nousuvaraan. Osakkeen riskitaso on mielestamme
korkeahko suuren ennusteriskin ja kassatilanteen
vuoksi. Riskin kantamisesta saa kuitenkin
mielestamme talla hetkella riittévan korvauksen, joten
toistamme lisda-suosituksen ja tavoitehinnan 3,0
euroa.

Nexstimilld on liilketoimintamallinsa ja hyvan
myyntikatteen tukemana mahdollisuus yltaa
erinomaiseen kannattavuuteen. Jos yhtio yltaa
kasvuennustemme tai ylittda ne, osakkeella on
edellytykset hyvaan kehitykseen nykyiselta
kurssitasolta.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 2,26 2,26 2,26
Osakemaara, milj. kpl 7,27 7,27 7,27
Markkina-arvo 16 16 16
Yritysarvo (EV) 18 18 17
P/E (oik.) neg. 33,6 14,4
P/E neg. 33,6 14,4
P/B 8,2 6,6 4,5
P/S 2,0 15 13
EV/Liikevaihto 2,2 1,6 13
EV/EBITDA (oik.) >100 14,4 8,4
EV/EBIT (oik.) neg. 30,3 1,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 250%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 1,7 %

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto

10,9

5,2

29 3,0 3.1

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/Liikevaihto e |\lediaani 2019 - 2023


https://www.inderes.fi/research/kasvuaihiot-odottavat-lahtolaukausta

Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 0,12 0,10 4,78 4,00 2,69 2,26 2,26 2,26 2,26
Osakemaéaéra, milj. kpl 62,8 439,6 7,27 7,27 7,27 7,27 7,27 7.27 7.27
Markkina-arvo 7,5 43 35 29 20 16 16 16 16
Yritysarvo (EV) 9,5 45 33 28 23 18 18 17 16
P/E (oik.) neg. neg. neg. 22,2 neg. neg. 33,6 14,4 77
P/E neg. neg. neg. 22,2 neg. neg. 33,6 14,4 7,7
P/B neg. neg. 10,9 71 6,9 8,2 6,6 45 3,0
P/S 23 10,5 54 31 2,7 2,0 1,5 1,3 11
EV/Liikevaihto 29 10,9 5,2 3,0 31 2,2 1,6 1,3 11
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. 214 neg. >100 144 8,4 53
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. 33,6 neg. neg. 30,3 11,6 6,6
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 25,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 1,7% 6,5 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Neuronetics 98 98 15 13

Brainsway 78 37 1,3 1,0

Ambu 3992 4038 105,4 56,5 49,0 33,8 6,3 57 190,6 75,9 0,1 55
CRad 109 98 19,8 13,0 17,4 7 2.8 2,4 32,8 18,5 4,7
Elekta 2383 2793 19,9 141 n7 9,4 19 18 246 18,4 3,0 35 32
Getinge 5477 5923 18,3 15,9 12,0 10,7 2,2 2,0 24,8 22,6 17 2,0 2,0
Irras

Medstim 272 261 215 19,8 18,7 17,8 59 5,6 28,2 28,1 2,6 2,6 54
Optomed 75 72 4,6 43 3,6
Vitrolife 1892 1988 325 29,6 20,4 19,3 6,6 6,4 48,5 40,5 0,7 0,7 14
Xvivo Perfusion 1005 961 248,8 104,3 15,2 64,0 18,3 13,6 3244 136,0 6,0
Nexstim (Inderes) 16 18 -25,6 30,3 1791 144 2,2 1,6 -20,3 33,6 0,0 0,0 8,2
Keskiarvo 66,6 36,2 34,9 23,8 51 4,4 96,3 48,6 1,6 2,2 4,0
Mediaani 21,5 19,8 18,7 17,8 3,7 33 32,8 28,1 1,7 23 41
Erotus-% vrt. mediaani -219 % 53% 856 % -19 % -41% -51% -162 % 20 % -100 % -100 % 99 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Nexstim

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Nexstim

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'23
2,5
2,5

-0,1
1,4
0,0
0,0
1,4
-0,20
-0,20

H1'23
-63,1%
-159,5 %
-43,0 %
-55,4 %
-57,6 %

H2'23
a7
47
0,6
-04
0,2
0,2
0,2
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0,02
0,02

H2'23
73,5 %
-110,6 %
11,6 %

3,4 %

24 %

2023
7,2
7.2

-0,5
-0,7
-1,2
-1,2
-1,2
0,0
-0,1
-1,3
0,0
0,0
1,3
-0,18
-0,18

2023
-239 %
-246,7 %

-7,3 %

-16,9 %
-18,3 %

H1'24e
34
34
-0,5
-0,4
-0,9
-0,9
-0,9
0,0
-0,1
1,0
0,0
0,0
1,0
-0,14
-0,14

H1'24e
34,9 %
-32,6 %
-15,8 %
-27,7%
-29,1%

H2'24e
49
4,9
0,6
-0,4
0,2
0,2
0,2
0,0
-0,1
0,2
0,0
0,0
0,2
0,02
0,02

H2'24e
4,2 %
4,2 %
12,9 %
4,5 %
35%

2024e
8,3
8.3
0,1
-0,8
-0,7
-0,7
-0,7
0,0
-0,1
-0,8
0,0
0,0
-0,8
-0,11
-0,1

2024e
14,8 %
-42,2 %
1,2 %
-8,5 %
-9,7%

H1'25e
4,2
42
-0,6
0,0
-0,6
-0,6
0,6
0,0
0,0
-0,6
0,0
0,0
-0,6
-0,09
-0,09

H1'25e
252 %
-335%
-14,7 %
-14,7 %
-14,7 %

H2'25e
6,6
6,6
1,2
0,0
1,2
1,2
1,2
0,0
0,0
1,2
0,0
0,0
1,2

0,17
0,17

H2'25e
33,8%
438,8 %
18,3 %
18,3 %
18,3 %

2025e
10,8
10,8
1,2
-0,6
0,6
0,6
0,6
0,0
-0,1
0,5
0,0
0,0
0,5
0,07
0,07

2025e
30,3 %

-182,9 %
1,4 %
5,4 %
4,5 %

2026e
131
13,1
2,0
-0,5
1,4
14
14
0,0
-0,3
11
0,0
0,0
11
0,16
0,16

2026e
211 %
1453 %
15,1 %
11,0 %
8,7 %

2027¢
15,0
15,0
3,0
-0,6
2,4
2,4
2,4
0,0
-03
2,1
0,0
0,0
2,1
0,29
0,29

2027e
14,0 %
65,9 %
19,9 %
16,0 %
14,3 %



Tase

Vastaavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e Vastattavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Pysyvdt vastaavat 3,0 3,9 3,6 3,6 3,8 Oma padoma 41 2,8 2,0 2,5 3,6
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadaoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Aineettomat hyodykkeet 21 2,9 2,9 2,8 29 Kertyneet voittovarat -51,0 -52,3 -53,1 -52,6 -51,5
Kayttbomaisuus 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 Oman pdaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0
Muut pitkaaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaisetvelat 26 3,6 4.4 49 4,2
Vaihtuvat vastaavat 73 59 7.8 10,0 10,8 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 0,9 1,0 1,2 1,5 17 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 2,6 3,6 4.4 4,9 4,2
Myyntisaamiset 19 34 2,5 33 39 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 4.4 1,5 4,2 5,2 5,2 Muut pitk&aikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 10,2 9,9 1.4 13,6 14,6 Lyhytaikaisetvelat 3,5 3.4 49 6.1 6,8
Lihde: Inderes Korolliset velat 0,9 0,8 1,5 1,6 1,4
Lyhytaikaiset korottomat velat 2,7 2,6 3,4 45 54
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 10,2 9,9 11,4 13,6 14,6



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-239%
-16,9 %

-1,2
0,7
0,0
0,0
0,0
-1.7
-2,2
0,0
-1.5
-3,7
0,0
-3,7

2024e
14,8 %
-8,5%
0,7
038
0,0
0,0
0,0
17
18
0,0
0,6
12
0,0
12
1,1
26,0
26,0
4.4
15
0,0
0,0
23,1
3,2

20,0%
10,0 %
50%
176
4,75 %
1,50 %
25%
12,4 %
1,5 %

2025e
30,3%
54 %
0,6
0,6
0,0
0,0
0,0
-0,1
1,2
0,0
-0,7
0,5
0,0
0,5
0,4
25,0

2026e
211%
1,0 %
1,4
0,5
0,0
0,0
0,0
0,1
21
0,0
-0,7
1,4
0,0
14
1,0
24,6

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
14,0 %
16,0 %
24
0,6
0,0
0,0
0,0
-0,7
2,3
0,0
-0,8
1,5
0,0
15
1,0
23,6

2028e

12,0 %

20,0%
34
0,6
-0,3
0,0
0,0
-0,1
35
0,0
-0,9
2,7
0,0
2,7
16
225

2029e 2030e
10,0 % 6,0 %
26,0 % 20,0%

a8
0,7
0,9
0,0
0,0
-01
44
0,0
0,9
36
0,0
36
19
209

3,9
0,6
-0,8
0,0
0,0
-0,1
3,7
0,0
-0,4
3,2
0,0
3,2
1,6
19,0

2031e
3,0%
20,0%
4,0
0,6
-0,8
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
-0,5
33
0,0
33
14
17,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2028e

20%

m2029e-2033e

28%

m TERM

2032e
30%
20,0%
41
0,6
-0,8
0,0
0,0
0,0
3,9
0,0
-0,5
34
0,0
34
13
16,0

2033e TERM
25% 25%
20,0% 20,0%

43

0,6

-0,8

0,0

0,0

0,0

3,9

0,0

-0,5

34

0,0

34 38,8

1,2 13,5

14,7 13,5

52%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
44% 47€ 45 44 %
47¢€ 46 % 4o 46 %
48 % 42¢€ 48%
42 € 50 % 3,9
(o}
37¢€ 36 0%
52 % ’
37€ 52 %
54 %
3,2
2 ’ 54 %
32€ 56 % 32€ 3,0 0
58 % 28 26 56%
27€ 27¢€ " 25 9
' 60 % © o, 8%
22€ 62 % 22€ 60%
9,0 % 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 5,0 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
40%
49 %
36€ ’ 30%
35€ 50 % 20%
34€ 9
33€ 51% 10%
32¢€ 0%
52 %
31€ -10%
30€ 53 % -20%
29€
28€ 54 9% -30% N R
17,5%18,0 %185 %19,0 %19,5 % 20,0 20,5 21,0%215% 22,0 22,5 LS oS N - S SN, A NS S CA S C LS
o
% % % % I R S U L R S S S e
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021 2022 2023 2024e
Liikevaihto 6,4 9,5 7,2 8,3
Kayttokate -1,0 13 -0,5 0,1
Liikevoitto -1,5 0,8 -1,2 -0,7
Voitto ennen veroja -0,7 1,3 -1,3 -0,8
Nettovoitto -0,8 13 -1.3 -0,8
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2021 2022 2023 2024e
Taseen loppusumma 10,0 10,2 9,9 1,4
Oma padoma 3,2 41 2,8 2,0
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -1,3 -1,0 3,0 1,8
Kassavirta 2021 2022 2023 2024e
Kayttokate -1,0 13 -0,5 0,1
Nettokdyttopadoman muutos -0,6 -0,3 1,7 1,7
Operatiivinen kassavirta -1,8 1,0 -2,2 1,8
Investoinnit -1,2 1,4 -1,5 -0,6
Vapaa kassavirta -3,0 -0,4 -3,7 1,2
Arvostuskertoimet 2021 2022 2023 2024e
EV/Liikevaihto 52 3,0 31 2,2
EV/EBITDA (oik.) neg. 21,4 neg. >100
EV/EBIT (oik.) neg. 33,6 neg. neg.
P/E (oik.) neg. 22,2 neg. neg.
P/B 10,9 71 6,9 8,2
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Léhde: Inderes

2025e
10,8
1,2
0,6
0,5
0,5
0,0

2025e

13,6
2,5
0,0

14

2025e
1,2
-0,1
1,2
-0,7
0,5

2025¢
16
14,4
30,3
33,6
6,6
0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0
-0,11
-0,25
-0,41
0,44
0,00

2021
56 %
-66 %
-56 %
121%
-15,8 %
-22,7 %
-22,7 %
-96,0 %
-27.2%
31,9 %
-40,6 %

2022
0,18
0,18
0,14

-0,05
0,56

0,00

2022
49 %
-230%
-158 %
-257 %
13,8 %
8,8 %
8,8 %
36,0 %
1,4 %
39,8%
-23,4%

2023
-0,18
-0,18
-0,31
-0,51
0,39
0,00

2023
-24%
-140 %
-247 %
-201%
-73%
-16,9 %
-16,9 %
-385%
-16,6 %
28,6 %
105,6 %

2024e
-0,11
-0,11
0,24
0,16
0,28
0,00

2024e
15 %
-119 %
-42 %
-39 %
1,2%
-8,5 %
-8,5 %
-33,5%
-9,3 %
17,7 %
87,6 %

2025e
0,07
0,07
0,16
0,06
0,34
0,00

2025e
30 %
1115 %
-183 %
-160 %
1,4 %
5,4 %
5,4 %
21,6 %
6,9 %
18,4 %
55,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
N . 30.5.2022
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva 15.8.2022
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 8.9.2022
houkutteleva
10.1.2023
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
o e 28.2.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko 5.7.2023
o ) . 21.8.2023
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 26.9.2023
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia 3.1.2024
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 28.2.2024
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmatta johda 28.4.2024

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

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

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

4,60 €
4,40 €
4,40 €
430 €
450 €
4,20 €
3,60 €
3,00 €
3,00 €
3,00 €
3,00 €

4,85 €
473 €
4,06 €
4,25 €
3,96 €
SBIE
B E
2,89 €
269 €
2,40 €
2,26 €


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

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



	Slide 1: Nexstim
	Slide 2: Kausiluonteisesti rauhallinen alku vuodelle
	Slide 3
	Slide 4: Sijoitusprofiili
	Slide 5: Kasvuennusteissa marginaalisia tarkistuksia alaspäin
	Slide 6: Arvostuskuva on pitkälti ennallaan
	Slide 7: Arvostustaulukko
	Slide 8: Verrokkiryhmän arvostus
	Slide 9: Tuloslaskelma
	Slide 10: Tase
	Slide 11: DCF-laskelma
	Slide 12: DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina
	Slide 13: Yhteenveto
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16: Takakansilehti

