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Kaupallista menestysreseptia etsimassa

Nightingale Health on verianalyysin ympérille rakentuva teknologiayhti6. Yhtio pyrkii murtautumaan alustavasti
kilpailukykyiselta vaikuttavalla uudella teknologiallaan konservatiiviseen terveydenhuollon asiakaskuntaan, jossa
kaupallisen menestyksen saavuttaminen ja sen mahdollinen aikataulu ovat hyvin epédvarmoja. Korkeasta pitkan
ajan potentiaalista huolimatta onnistumisen merkkeja joudutaan vield odottamaan ja ndhddaksemme positiiviset
kurssiajurit osakkeelle ovat vield vahissa. Osakkeen tuotto/riski-suhde jaa mielestdmme siten 12 kk tahtdimella
heikoksi. Toistamme vahenna suosituksen ja laskemme tavoitehintamme 1,1 euroon (aik 1,3 €/osake).

Nightingale pyrkii vdhentamaan elintapasairauksia kustannustehokkaalla verianalyysilla

Krooniset sairaudet aiheuttavat merkittdvan osan terveydenhuollon kustannuksista, vaikka suuri osa naista
voitaisiin valttaa elintapoja muuttamalla. Nightingale on teknologiayhtio, joka pyrkii edistamaan ongelman
ratkaisua verianalyysiin perustuvalla terveystietoalustalla. Yhtion teknologialla mitataan yhdesta verindytteesta 250
merkkiainetta ja tuotetaan ennusteet naytteenantajan riskeista sairastua noin 1000 elintavoista riippuvaan
sairauteen (ICD-koodit). Nightingalen sairausriskien ennusteet nojaavat sen analysoimiin biopankkien
naytekokoelmiin, joista mitatut veren merkkiaineet on yhdistetty ndytteenantajien mydhempiin terveystapahtumiin.
Teknologialle on toistaiseksi vaikea tunnistaa varteenotettavaa kilpailijaa ja silla analysoitu jatkuvasti kasvava
verindytemaara tuo vallihautaa mahdollisia tulevia kilpailijoita vastaan. Néaemme my®os yhtion hintapisteen
terveydenhuollon toimijoille hyvin houkuttelevana ja kaupallistamiselle siten hyvéat lahtokohdat.

Kaupallisen lapimurron etsinta konservatiivisessa kohdemarkkinassa vaatii aikaa ja sisaltaa merkittavia riskeja

Nightingale on onnistunut solmimaan useita kaupallisia sopimuksia, joissa terveyspalveluyhtiot rakentavat
kuluttajapalveluita sen terveystietoalustaa hyddyntéden. Nama sopimukset eivat vield ole tuottaneet merkittavaa
liiketoimintaa. Nightingale pyrkii integroimaan palvelunsa ajan myota myos nykyisten terveydenhuollon toimijoiden
verindytevirtoihin (esim. perusterveydenhuoltoon). Tdma voisi mahdollistaa sen liiketoiminnan kasvavan nykyiselta
pienelta tasolta moninkertaiseksi ja kannattavuuden kaantyvan ajan myota voitolliseksi. Yhtiolla ei ole viela tallaisia
sopimuksia, joten riskit ovat huomattavat. Markkina alkaa kuitenkin hiljalleen kypsymaéan ja perusterveydenhuolto
voisi olla johdon arvioissa yhtion asiakaskuntaa jo vuosina “2025-2026, mutta nakyvyys tahan on vielda sumea.
Ennusteemme nojaavat mielestémme realistiseen, mutta erittdin korkean riskin skenaarioon yhtion liiketoiminnan
kasvusta (2022-2032e liikevaihdon CAGR 43 %). Tahan yltaminen vaatii yhtiolta vuosittain useita menestyvia ja
merkittévan suuruisia kaupallisia sopimuksia, joista kooltaan suurimpia emme odota vield lahitulevaisuudessa.
Sijoittajan taytyykin uskoa yhtion teknologian kaupalliseen lapimurtoon seuraavan vuosikymmenen aikana, seka
suhtautua yhtioon hyvin pitkalla sijoitushorisontilla ja valmiudella pdgdoman menetykseen.

Osake on potentiaaliin ndhden halpa, mutta heikko nakyvyys ja negatiivinen kassavirta eivat houkuttele lisdyksiin

Nightingalen fundamenttipohjainen arvonmaéritys on erittdin vaikeaa, silld mahdolliset skenaariot ovat paddoman
tuhoutumisen ja moninkertaistumisen valilta. Arvioimme osakkeen kadyvan arvon levedan 0,4-4,8 € (aik. 0,4-4,7 €)
haarukkaan. Pitkan aikavalin potentiaaliinsa nédhden osake onkin mielestdmme halpa. Pidémme osakkeen
tuotto/riski-suhdetta silti nykyhetkessa heikkona, silla kasvupanokset kuluttavat jatkuvasti yhtion kassaa emmeka
odota mahdollisen kaupallisen lapimurron todennakoisyyden kohenevan riittavasti 12 kuukauden tahtdimella.
Jaammekin odottamaan yhtiolta askelia kohti suuren mittakaavan liilketoiminnan rakentumista ja riskitason laskua.
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Nightingale Health lyhyesti

Yhteenveto ja keskeiset luvut

Nightingale on siirtanyt pitkan tutkimusvaiheen jdlkeen panostukset teknologian kaupallistamiseen

Nightingale on bioteknologiayhtio, joka
kehittaa ja myy verianalyysiin perustuvaa
terveystietoalustaa elintapasairauksien
riskien tunnistamiseen ja vahentédmiseen.

2013

Nykyisen operatiivisen toiminnan aloittamisen
VUOSI

2021

Listautuminen

>450

Tieteellista julkaisua, jossa kaytetaan yhtion
teknologiaa

>1,8 milj.

Verindytettd analysoitu yhtion teknologialla

“1000

Tautia (ICD-koodia) kattava riskiarvio
biomarkkereihin (veren merkkiaineisiin)
pohjautuen

83

Henkiloston lukumaara (31.12.2022)

142 MEUR

Kerétty rahoitus (40 MEUR 1.7.2017 - 31.12.20
vadlilla ja 102 MEUR nettovarat listautumisannista
03/2021)

Lahde: Nightingale, Inderes

2013-2019

* Yhtio kehittaa verianalyysimenetelmaa ja °
tautien riskiennusteita

* Teknologian arviointiin tuodaan tiedeyhteiso
(mm. Oxfordin ja Bristolin yliopistot) °

* Alustalla analysoidaan mm. UK biopankin
naytteet ja sairastumistiedot, ensimmaiset °

o . sairastumisriskien ennustemallit luodaan
Lahihistorian

keskeiset
tapahtumat

Yhti6é saavuttaa regulatiiviset hyvaksynnat °
EU-alueella

* Liiketoiminta tappiollista ja tulee lahinna °
tutkimuslaitoksilta, jotka maksamalla
yllapitavat riippumattomuuttaan .

*  Tutkimustyota rahoitetaan .
paaomasijoituksilla ja velkarahalla

* Teknologia kypsyy verianalyysin ja .
sairausriskien ennakoinnin osalta ja sen
toimivuus validoidaan tiedeyhteisdn kanssa

2020-

Huomiota siirretdan tutkimuksesta kaupallistamiseen ja
sairauksien ennaltaehkaisya tukeviin palveluihin
(2020)

Suomessa tarjotaan analyysin tuloksia kuluttajille
MyNightingale-pilottisovelluksessa (2020)

Sopimus Viron Biopankin kanssa 0,2 milj. ihmisen
verindytteen tuomisesta Nightingalen alustaan (2/2021)

Listautumisella keratédan merkittavasti padomaa (102
MEUR nettovarat) kaupallistamista varten (3/2021)

Kaupalliset kumppanuudet Terveystalon ja
Mitsuin/Welltusin (Japani) kanssa (4/2021)

Kotitestit lanseerataan Suomessa (Q1/22)

Laajentuminen geenitestaukseen kdynnistetdaan
Negen-yritysostolla (1/2022)

MyNightingalen korvaava Livit-sovellus ja kotitesteihin
nojaava kuluttajapalvelu julkaistaan (4/2022)

Kaupallinen Physitrack-kumppanuus (6/2022)

18 2,3 2,3

Liikevaihdon ja -5 -2,5
liikevoiton 3.8
kehitys,

MEUR -10

-15
2018 2019

-13,6
2020 2021 2022

M Liikevaihto Liikevoitto

Léhde: Inderes

*Luvut ovat vuoteen 2020 asti FAS-kirjanpidon ja 2021 alkaen IFRS-kirjanpidon mukaisia. Vuodet 30.6. paattyvia tilikausia.
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Nightingale Health on veren merkkiaineiden
analyysin ympdrille rakentuva teknologiayhti6

Nightingale Health aloitti nykyisen operatiivisen
toimintansa vuonna 2013 tavoitteenaan kehittaa
ratkaisu nykyisen terveydenhuoltojarjestelman
muuttamiseksi kohti ennaltaehkdisevampaa mallia.
Nightingale sai nykyisen nimensa Florence
Nightingalelta, jota pidetdan modernin
sairaanhoidon kehittdjana. Nightingalen teknologia
pohjautuu laajaan biomarkkereiden (veren
merkkiaineet) mittaamiseen, mista saatu tieto
yhdistetdan biopankeista analysoitujen naytteiden
perusteella tunnistettuihin sairastumisriskeihin.

Pitkan tutkimus- ja kehitysvaiheen jalkeen
Nightingale siirtyi teknologiansa
kaupallistamisvaiheeseen vuonna 2020 ja tata
rahoittaakseen listautui vuonna 2021. Yhtio on
edennyt teknologiansa kaupallistamisessa, mutta
on ndhdéksemme edelleen varhaisen
kehitysvaiheen kasvuyhtio, joka etsii vield toimivaa
pitkan aikavalin liikketoimintamallia teknologiansa
kaupallisen arvon ulosmittaamiseen.

Nightingalen perustajat ovat edelleen mukana
yhtion johdossa ja operatiivisessa toiminnassa.
Perustajat ovat olleet keskeisessa roolissa yhtion
laboratoriomenetelmien, verianalyysin ja
riskiennusteiden kehittémisessa.

Yhtion tavoitteena on tehda ennaltaehkaisevasta
terveydenhuollosta valtavirtaa

Terveydenhuolto on pitkdan painottunut enemman
sairastuneiden ihmisten hoitamiseen, kun
sairauksien laajamittaiseen ennaltaehkaisyyn on
ollut rajallisesti tehokkaita tyokaluja. Konkreettisena
esimerkkina tasta on elintapasairauksien (esim.

tyypin 2 diabetes ja sydan- ja verisuonitaudit)
yleisyys. Yhdysvaltojen terveysviranomaisen (CDC)
mukaan maan terveydenhuollon vuosittaisista
kustannuksista noin 90 % syntyy kroonisia ja
mielenterveyteen liittyvia sairauksia sairastavien
ihmisten hoidosta.

Nightingalen visiona on siirtda terveydenhuollon
huomio sairauksien hoidosta vahvemmin ihmisten
sairastumisen ennaltaehkaisyyn. Kantava ajatus
vision taustalla on, ettd ihminen ei ole koskaan
absoluuttisesti sairas tai terve, vaan jotain silta
vadlilta. Nightingale pyrkii tuomaan ihmiselle tietoa
missa kohtaa asteikkoa han on, ja siten tekemaan
terveydentilan kehityksesta ja parantamisesta
ihmiselle helpommin ymmarrettavaa.

Vdlineeksi ennaltaehkaisevaan terveydenhuoltoon
Nightingale on kehittanyt alustan elintapojen
muutoksien seurantaan. Nightingale yhdistaa
alustassaan 1) kustannustehokkaan menetelman
250 veren merkkiaineen (“biomarkkeri”)
mittaamiseen verindytteesta, 2) ennusteen
henkilon riskista sairastua yli 1000 eri sairauteen
(ICD-koodit) testiin pohjautuen ja 3) ihmisen
terveyden ja sairastumisriskien ymmarrettdavan
viestinnan.

Alustaa hyodyntden terveyspalveluyhtiot voivat
kohdentaa ihmiselle esimerkiksi liikuntaan ja
ruokavalioon liittyvia terveysinterventioita, joiden
tuottamia vaikutuksia voidaan seurata uusin
veritestein. Lisdksi alusta tuottaa yhtenaista
terveysdataa, jonka avulla alan toimijat voivat tehda
tutkimusta ja kehittda uutta terveysteknologiaa.

Verianalyysi tuo monelle mieleen Theranos -yhtion,
jonka tarkoin varjelema ja itse kehittdma
verianalyysin menetelma osoittautui huijaukseksi.

Nightingale asemoi itsedan nykyjarjestelmassa
sairastumisten vahentdjan asemaan

Nightingale

Health

Terveet
ihmiset

Sairaat
ihmiset

Lahde: Nightingale Health

Sairausriskien tunnistaminen ja
seuranta verianalyysin kautta

Terveysinterventioiden
kaynnistdminen tunnistettujen
riskien kautta

Terveysinterventioiden vaikutusten
seuranta uudella verianalyysilla

Oireettomat ihmiset

Elintavat merkittavana osatekijana
terveyden yllapidossa

Sairastuminen: Usein yleinen krooninen
tauti kuten diabetes, sydankohtaus,
veritulppa, masennus tai vakava tulehdus.

Nightingale pyrkii mahdollistamaan
sairastumisen paremman ennaltaehkaisyn
ennen sen tapahtumista.

Oireiden ilmaantuessa ihminen
hakeutuu hoitoon

Oireet diagnosoidaan ja sairautta
hoidetaan ja seurataan
terveydenhuollon ammattilaisten
tuella

Nykyinen
terveydenhuoltojarjestelma

keskittyy pitkalti sairastuneiden
ihmisten hoitoon
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Nightingalen ldhestymistapa on ollut
pdinvastainen. Yhtion verianalyysialusta on
useampien yliopistojen (esim. Oxford, Bristol)
kaytossa ja yhtio jakaa verianalyysinsa tuloksia
tutkittavaksi tiedeyhteisolle, joka julkaisee
tutkimuksensa tieteellisissa vertaisarvioiduissa
julkaisuissa.

Nightingalen teknologisena pohjana on sen itse
kehittdama verianalyysilaite ja -ohjelmisto, jolla
veren merkkiaineiden pitoisuuksia mitataan.
Sairastumisriskien ennustamisen taustalla
Nightingalen omalla menetelmélld on analysoitu yli
1,8 miljoonaa naytettd erityisesti biopankeista.
Tieteellisenad pohjana yhtiolla on yli 450 julkaistua
vertaisarvioitua tutkimusta, joissa on kaytetty
yhtion teknologiaa. Tutkimukset kasittelevat
esimerkiksi yhtion verianalyysilld ihmisten
verindytteistd mitattujen biomarkkereiden ja
heidan mydhempien sairastumisriskien yhteytta.

Yhtion mittausteknologia nojaa hyvin tunnettujen
menetelmien soveltamiseen veren analysointiin

Nightingalen verianalyysi perustuu molekyylien
resonanssiin (varahtelyyn) magneettikentassa, mita
kutsutaan NMR'-spektroskopiaksi. Teknologia ja
menetelma ovat itsessdan tunnettuja ja esimerkiksi
ihmisen kuvantamiseen kaytettdava MRI-teknologia
(magneettikuvaus) toimii yhtion mukaan samalla
periaatteella. Mittauksessa verindytteeseen
kohdistetaan séhkdmagneettista sateilya eri
taajuuksin.

Esimerkiksi Queenslandin yliopisto on kuvaillut
NMR-teknologian toimintaperiaatettas.
Atomiytimilld on kullakin itselleen ominainen
taajuus, jolla se ottaa vastaan sateilyenergiaa,
jolloin ydin alkaa resonoimaan. Molekyyleilla on

niiden koostumuksen mukaisesti oma
varahtelyprofiili, jonka voimakkuus voidaan mitata
ja kaantaa molekyylin (“biomarkkerin”)
pitoisuudeksi. Esimerkiksi Nightingalen
ohjelmistolla voidaan tehdéa tama mittaustuloksen
kaantaminen tiettyjen molekyylien pitoisuuksiksi
automaattisesti.

Menetelma vaatii toimiakseen voimakkaan
suprajohteella tuotetun magneettikentan, jonka
ylldpito vaatii nestemaiselld heliumilla ja typella
yllapidetyn kylman lampatilan. Nightingalen NMR-
laitteisto onkin kooltaan suurehko ja sijoitetaan
lahtokohtaisesti keskitettyyn laboratorioon, mika
on tyypillistd myods tavanomaisille kliiniseen
kemiaan pohjautuville laboratoriolaitteet.

Nightingalen mukaan NMR-menetelma on hyvin
tarkka sen nojatessa aineen ominaisuuksien
fysiikkaan. Yhtion kayttama NMR-laite on
kaupallisesti saatavilla. Laitteen komponentit ovat
yleisid, mutta tulevat télla hetkella yksittaiselta
toimittajalta. Nightingale arvioi myos
rinnakkaishankinnan mahdollisuutta.

Nightingale on kehittanyt laitteen operointiin
liittyvaa automaatiota ja tulosten analyysiin
tarvittavaa ohjelmistoa, jolla se on tehnyt
verianalyysimenetelméastdan kokonaisuutena
uniikin. Menetelma on suojattu liikesalaisuuksin
ndytteen tunnistamisen, mittauksen ja valmistelun,
seka datan prosessoinnin osalta.

Nightingalen NMR-menetelmalla voidaan talla
hetkellda mitata 250 biomarkkerin pitoisuutta. Jos
tavallisilla laboratoriomittauksilla mitattaisiin
vastaava tai suurempi maara biomarkkereita,
tarvittaisiin Nightingalen mukaan enemman

Esimerkki NMR-spektroskopiaan kaytettavasta
kaupallisesta laitteesta

Ascena~600 i} &

Lahde: Bruker

Markkinointikuva Nightingalen kotitestissa
kaytettavasta veren kerdyslaitteesta

Lahde: Nightingale
1NMR = Nuclear Magnetic Resonance, ydinmagneettinen resonanssi

2 IVD = In vitro -diagnostiikka tarkoittaa potilaasta tai terveesta

3 https://cai.centre.uqg.edu.au/facilities/high-resolution-nmr-spectroscopy
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verindytteita ja kustannus muodostuisi korkeaksi.
Emme ole my6skaan itse I10ytédneet markkinalta
toimijaa, jonka teknologia soveltuisi paremmin
suuren ndaytemaaran ja korkean naytekohtaisen
biomarkkerimaaran luotettavaan ja
kustannustehokkaaseen mittaukseen (ks. kuvaaja
sivulla).

Nightingalen mittaaman 250:n biomarkkerista 39:n
mittaus on erikseen CE-hyvaksytty (3/2023
tilanne), mahdollistaen niiden k&yton sairausriskien
ennustamisen ohella myds tavallisten
laboratoriotestien korvaajina. Esimerkiksi Synlabin
kuluttajahinta ndiden 39:n kliinisen biomarkkerin
mittaukselle on noin 300-600 euroa (sis. alv), kun
Nightingalen listahinnat vastaavalle mittaukselle
laskimoverindytteesta alkavat 19 eurosta (ei sis.
alv).

Nightingalen soveltama laboratoriolaite on
kokonaisuutena saanut IVD?-laitteen CE-
merkinnan EU:ssa ja Japanissa yhtion laboratoriolla
on kliinisen laboratorion sertifikaatti. Oxfordin ja
Bristolin yliopistoilla on kaytdssaan Nightingalen
verianalyysiteknologiaa ja sen toimintaa onkin
nahdaksemme validoitu laajalti yhtion
ulkopuolisten tahojen toimesta. Raportin
kirjoitushetkelld Nightingale vield hakee FDA:n
510k -hyvaksyntaa Yhdysvalloissa, mutta ndemme
hyvat edellytykset luvan saamiseen.

Kaikki naytteet toimitetaan analysoitavaksi
Nightingalen laboratorioihin, joista keskeiset
sijaitsevat Suomessa, Japanissa ja Isossa
Britanniassa (avataan 2023). Verindyte voidaan
ottaa tavallisena laskimoverindytteeng, jolloin
naytteestd voidaan maarittda yksittaisia veriarvoja

ja sairausriskeja. Laskimoverindytteend otetut testit
voivat korvata tiettyja tavallisia muuhun
tarkoitukseen tehtévia verikokeita, minka lisaksi
naytteen perusteella voidaan arvioida henkilon
sairastumisriskeja.

Nightingale kehitti ja kaupallisti 2021-2022 aikana
kotitestiteknologian, jossa asiakas keraa
muutaman veripisaran sormenpaasta
kerdyslaitteeseen ja postittaa sen Nightingalen
laboratorioon. Kotitestissa yhtio tarjoaa
asiakkaalleen télla hetkelld sairausriskien
ennusteet, mutta ei yksittdisia veriarvoja.
Kotitestaus nojaa Weavr Health -yhtion
verindytteen kerdyslaitteeseen (Velvet).
Nightingalella on laitteeseen valmistus- ja
kehitysoikeus seka rojaltivapaa lisenssi. Yhtio on
hakenut patenttia kuivuneesta verestda NMR-
analyysilla tehtévan verianalyysin menetelmalle.

Nightingalen mukaan sen teknologian etuna on
testien kustannustaso ja tulosten toistettavuus. Eri
analyysilaite eri sijainnissa ja eri aikana antaa
yhtion mukaan vertailukelpoiset tulokset. Tallgin
ympéari maailman analysoidut biopankit tuottavat
vertailukelpoista dataa ja missa tahansa tehty testi
voidaan ajaa riskiennustemallin |api tuottaen
luotettavia tuloksia. Nightingalen teknologia on
myds arviomme mukaan kilpailukykyinen
térkeimpien ennakoivaa terveydenhuoltoa
kehittavien kilpailijoiden teknologiaan nahden (ks.
kilpailijavertailu s. 19-20). Nightingalen teknologian
ydin on elimistén aineenvaihdunnasta kertovien
veren merkkiaineiden analysoinnissa. Yhtio
lagjentui taman lisdksi genetiikkaan Negen-
yritysostolla alkuvuodesta 2022. Yhtio sai
kaupassa valmiin geenitestaustarjonnan, jonka se

Nightingalen teknologiassa on omat selvat etunsa
verrattuna perinteisiin verianalyysin teknologioihin

L Kliiniseen
Nightingale Massa- kemiaan
Health spektro- pohjautuvat
NMR metrit laitteet
Matala® Korkea® Korkea®
testi
Pieni Pieni Keskisuuri
<Iml <iml “4ml,
Korkea
markkerien Korkea 1001000 Matala
e = >’
Mmaara per (~250 kpl) ( (*5-20;, kpl)
testi kpl)

Hyvin korkea " " e
tarkkuus Kylla Ei Kylla
Tulosten

korkea Kylla Ei Kylla
konsistenssi

Erittdin laaja

testiarvojen Ei5 Kyl

kokonais-

valikoima

Lahde: Nightingale, Duodecim, Terveystalo, Synlab, Yhdysvaltojen
kansallinen bioteknologian tutkimuskeskus NCBI, Inderesin arvio

2 IVD =In vitro -diagnostiikka tarkoittaa potilaasta tai terveesta

3 Nightingale ei julkaise menetelmansa tarkkoja kustannustietoja, mutta
yhtion mukaan NMR on ainoa kustannustehokas ja massavolyymin testi
mm. kattavaan lipoproteiinien analysoimiseen veresta. Julkiset
tutkimushinnastot (esim Synlab, Terveystalo, Colorado Boulder yliopisto)
ja Nightingalen oma tutkimushinnasto antavat véitteelle tukea.

4 Nightingale / Duodecim Terveyskirjasto: maarat vaihtelevat testeittdin

5 Nightingalen testilla ei voida korvata kaikkia laboratoriotesteja
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aikoo integroida terveystietoalustaansa.
Ominaisuutta hyddynnetéan jo yhtion Livit-
palvelussa. Laajentumisen kautta yhtio tuo
elintavoista kertovien veren merkkiaineiden rinnalle
perinndllisten sairauksien riskitekijoita.

Veriarvot yhdistetaan sairastumisriskeihin
biopankkien datan avulla

Nightingale on investoinut merkittavasti
verindytteiden biomarkkerien pitoisuuksien ja
ndytteen antaneiden ihmisten mydhemman
sairastumisriskin yhteyden tutkimuksen
edistédmiseen. Yhtié on analysoinut teknologiallaan
yli 1,8 miljoonaa verindytettd, mika on tuottanut
laajan tietopohjan tutkimusten mahdollistamiseksi.
Taustalla ovat biopankkien (erityisesti UK
Biopankin) laajat ndaytemaarat seka naytteiden
antajien myohemmat terveystiedot, joiden avulla
nahdaan ketka naytteenantajista sairastuvat
mydhemmin.

Nightingalen teknologian ja silld analysoidun datan
pohjalta on julkaistu yli 450 vertaisarvioitua
tutkimusta, joissa yhteyksia biomarkkerien
pitoisuuksien ja myShempien sairastumisien valille
on loydetty. Osa tutkimuksesta on yhtion oman
tutkimushenkil6ston ja osa tiedeyhteison
toteuttamaa, mutta molemmissa tapauksissa
tutkimukset vertaisarvioidaan tiedeyhteison
toimesta ennen niiden julkaisua.

Kun naytteiden analysointi on valmistunut
Nightingale kykenee aloittamaan tutkimuksen
biopankkien datalla jo ennen datan avointa
julkaisua. Tama mahdollistaa yhtion patentoivan
tiettyja I0ydoksia. Nightingale on hakenut
maksimissaan noin 20 vuotta kestavaa
patenttisuojaa useiden tautien riskianalyyseista.

Nightingalella on Suomessa 6 patenttia liittyen
teknologian kykyyn maarittda sairastumisriskit
munuaissairauteen, eteisvarinaan,
ruoansulatusjarjestelman hairioon ja
raskausmyrkytykseen, seka kuolinriskit
rintasyopaan ja eturauhassyopaan (5/2023 tilanne).
Yhtio on laajentamassa patentteja kansainvalisiksi.

Tutkimusdata muuttuu avoimeksi pian analysoinnin
valmistumisen jalkeen, jolloin tiedeyhteiso voi tehda
datalla tutkimuksia itsendisesti ja laajentaa
ymmarrysta sairausriskien ennustamisesta. Nama
tutkimukset ovat Nightingalen mukaan edistaneet
ladketieteen ymmarrysta elintapasairauksista, mutta
ovat yhtidlle samalla my®&s riippumatonta tieteellista
validaatiota ja néahddaksemme jossain maarin myos
ulkoistettua tuotekehitysta.

Nightingalen mukaan se pystyy tekemaan
verindytteesta riskiarvion “1000 sairaudelle (ICD-
koodille). Kevaalla 2021 noin 2/3 naista “1000
riskiarviosta olivat yhtion mukaan nykyisia kliinista
standardia tarkempia ja V70 (paadasiassa yleisimmat
sairaudet) oli tuotu osaksi alustaa. Kliinista
standardia tarkempien riskiarvioiden vaitetta
tukevaa vertaisarvioitua tutkimusta on pieniltd osin
julkaistu (esim. 24 sairauden otos'), mutta
arvioimme laajempaa sairausjoukkoa koskevan
vertausarvioidun tutkimusnayton kertymisen vievan
useita vuosia. Lisaksi terveystietoalustaan
sisaltyvien sairausriskien maaran (~70)
kasvattaminen tulee nahdaksemme niinikaan
vievan vahintdan useita vuosia.

Nightingalen mukaan se laajentaa asiakkailleen
vélitettavia riskiarvioita jatkuvasti. Mydhemmin
lisattavat riskiarviot nojaavat samoihin
biomarkkereihin, jolloin jo analysoiduille naytteille

Sydankohtausriskin ennustaminen —
tutkimusesimerkki UK Biopankista:

100 000 terveen ihmisen
verindytteet 10 vuoden takaa
analysoidaan Nightingalen
teknologialla

) 4

100 000 yksildllista
biomarkkeriprofiilia

10 vuoden aikana osa naista
100 000 ihmisesta saa
sydankohtauksen

Sydankohtauksen saaneiden
aiemmista
biomarkkeriprofiileista
havaitaan yhtenevaisyyksia,
jotka eroavat terveina
pysyneista

4,3x

o

=
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i

o

i

R
=
= k2

Korkeampi sydansairauden riski, jos
biomarkkeriprofiilissa on tietyt piirteet

Lahde: Nightingale

1Buergel, T., Steinfeldt, J., Ruyoga, G. et al. Metabolomic
profiles predict individual multidisease outcomes. Nat
Med (2022). https://doi.org/10.1038/s41591-022-01980-3



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/8

voidaan antaa my6hemmin uusia riskiarvioita.

Asiakkaat hyodyntavat Nightingalen teknologiaa
terveysinterventioiden toteutukseen

Nightingalen vision viimeinen osa, eli terveytta
tukevien interventioiden toteutus ja kayttajan
terveydentilan kohentaminen, nojaa vahvemmin
yhtion asiakkaiden varaan. Yhtion oma
kuluttajapalvelu (Livit) on yksinkertaisempi
digitaalinen tydkalu terveydentilan esittdmiseen ja
kattaa kokonaisuutena vain murto-osan
mahdollisista terveysinterventioista. Nightingale
kumppanoituu terveydenhuoltosektorin
toimijoiden kanssa laajentaakseen alustansa
vaikutuskeinoja ihmisten terveyteen (esim.
terveydenhuollon palvelut, valmennukset, kdypa
hoito -suositukset).

Nightingalen asiakkaat voidaan nahdaksemme
jakaa neljgan ryhmaan: 1) tutkimustoimijat, 2)
perusterveydenhuolto (julkinen/yksityinen), 3)
terveyspalveluyhtiot, seka 4) kuluttajat.

Tutkimustoimijat ovat yhtiolle strateginen asiakas,
sillda esimerkiksi biopankit verindytteineen ja
tieteellistd tutkimusta tekevat toimijat ovat
Nightingalen tuotekehityksen keskeinen
mahdollistaja. Asiakkaalle (esim. biopankille)
tuotetaan sen verinaytteista dataa tieteellisen
tutkimuksen mahdollistamiseen. Nightingalella on
tdssa segmentissa laajin asiakaskunta, jota se on
arviomme mukaan palvellut rajallisin kattein ja osin
iimaiseksi. Segmentti on ollut yhtidlle historiallisesti
ainoa tulonlahde, mutta sen rooli yhtion
kasvutavoitteissa on hyvin pieni. Nightingalen
pitkan tahtdimen kaupallinen potentiaali keskittyy
nahdaksemme muihin asiakasryhmiin.

Perusterveydenhuollon toimijat ovat
ndahdéksemme Nightingalelle suurimman
potentiaalin asiakasryhma. Arviomme mukaan
nama asiakkaat kayttaisivat Nightingalen alustaa
laajempaan sairausriskien vahentamiseen
vaestotasolla, toteuttaen esimerkiksi sairausriskien
seulontoja ja ennaltaehkaisya kdyvéan hoidon
suosituksiin pohjautuen. Segmentin asiakas
(julkinen/yksityinen perusterveydenhuollon
organisaatio) voisi Nightingalen avulla samalla
saastaa osassa tavallisten verindytteiden
analysointeja, tuottaa nykyisia laajempia ja
tarkempia sairausriskien ennusteita sairauksien
ennaltaehkdisemiseksi, seka keréta kattavaa ja
vertailukelpoista terveysdataa vaestotasolla.

Perusterveydenhuolto on asiakaskuntana
konservatiivista, joten suuresta potentiaalista
huolimatta segmenttiin murtautuminen lienee
haastavaa. Nightingalella ei ole segmentista viela
yhtéan selvaa asiakasta. Viron biopankin kanssa
tehtavassa yhteistydssa on kuitenkin mukana
vaestotason seulontaa. Lisaksi yhtion asiakkaista
Terveystalo ja Welltus (Mitsui) toimivat myos
perusterveydenhuollossa, jossa ne eivat
kuitenkaan vield kayta Nightingalen teknologiaa.

Terveyspalveluyhtiot (esim. Terveystalo, Welltus ja
Physitrack) ovat nahdaksemme talla hetkella
Nightingalen téarkein asiakassegmentti.
Terveyspalveluyhtiot tarjoavat Nightingalen Livit-
alustan kaltaista terveystietoa osana omaa
palvelukokonaisuuttaan kuluttajalle tai
tyoterveysasiakkaalle. Talloin terveyspalveluyhtio
voi hoitaa laboratoriossaan verindytteiden
ottamisen tai hyodyntaa Nightingalen kotitestia.
Terveyspalveluyhtiot kehittéavat
terveysinterventioiden tarjontaa, milld odotamme

Nightingalen kohdeasiakasryhmét ja tulovirrat

Tulovirran
merkitys
Tulovirtojen odotetut (2022 >
Asiakasryhméa ajurit Pitkd tahtain)
,@ Korkea
Tutkimustoimijat * Analysoidut naytteet >
(esim. biopankit ja Matala
yliopistot)
: Ei tuloja
Perusterveyden- . analysoidut naytteet >
huolto Korkea
(julkinen/B2G ja
yksityinen/B2B)
* Analysoidut naytteet
Qj’) * Sairausriskien Matala
tunnistaminen >
Tenftfyspalvelu-  Asiakkaiden ohjaus  Keskisuuri
yhtiét (B2B2C) . saavutettu lisamyynti
o 09 . ——
[IJP n Kotitestit Matala
*  Tarkemmat >
terveystiedot Matala

Kuluttajat (D2C) < Palvelutilaukset

Lahde: Inderes arvio, Nightingale

B2B / Business to Business: Nightingale tarjoaa alustansa yksityiselle
perusterveydenhuollon toimijalle

B2G / Business to Government: Nightingale tarjoaa alustansa
julkisen terveydenhuollon toimijalle

B2B2C / Business to Business to Consumer: Nightingale tarjoaa
alustansa terveyspalveluita tarjoavalle yhtidlle, joka integroi sen
omaan kuluttajille tarjoomaansa palvelukokonaisuuteen

D2C / Direct to Consumer: Kumppani jakelee kotitestid, Nightingale

tuottaa palvelun sen omalla Livit-sovelluksella
10
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olevan kriittinen rooli Nightingalen teknologian
kaupallisen arvon rakentamisessa.
Terveyspalveluyhtidlle Nightingale pyrkii
tarjoamaan mahdollisuuden palveluiden
lisémyyntiin ja kustannustehokkaaseen
uusasiakashankintaan. Segmentti on myds
mahdollinen vayla perusterveydenhuoltoon, silla
terveyspalveluyhtiot voivat kuluttajamyynnin ja
tyoterveyden lisaksi toteuttaa jossain
mittakaavassa kansallista perusterveydenhuoltoa.

Kuluttajia Nightingale 18hestyy my0ds itse suoraan
maksullisin kotitestein, jotka ovat saatavilla Livit-
sovelluksesta, Yliopiston apteekista tai Life-
myymaloista. Kotitestien kustannukset ovat yhtidlle
laboratoriossa otettuja laskimoverinaytteita
korkeammat johtuen niiden vaatimien
kerdyslaitteiden, pakettien ja logistiikan kuluista.
Suoran kuluttajakanavan rooli yhtidlle on
tdydentava ja asiakasmaara arviolta vahainen.

Nightingalen myynti nojaa yhtion omaan
henkilostoon, joka pyrkii padasiassa solmimaan
kumppanuussopimuksia terveyspalvelualan
toimijoiden kanssa. Nama sopimusneuvottelut
kestavat yhtion mukaan tyypillisesti noin 3-9
kuukautta. Pidemmalla tahtdimelld yhtio voi myos
lisdtd painoa suoraan kuluttajamyyntiin ja
markkinointiin, tai tuoda myynnillisia toimenpiteita
vahvemmin osaksi Livit-sovellusta (esim. kayttdjien
ohjaus kumppanien palveluiden ostajiksi).

Liiketoiminnan pohjana on yhtion kehittama
terveystietoalusta

Nightingale on kaupallisesti nédhdéksemme viela
kaytannossa startup-yritys, jossa palvelua ja
kaupallisia malleja kehitetaén ja testataan
jatkuvasti. Tarkka liiketoimintamalli

(kohdeasiakkaat, arvolupauksien painotukset,
kayttokohteet, tarjonnan paketointi, hinnoittelu)
tulee oletettavasti elamaan lahivuosina viela
olennaisesti, joten esittamamme kuvaus ja
painotukset voivat vanhentua nopeasti.

Nightingale on rakentanut teknologiansa avulla
terveystietoalustan. Yhtio vastaanottaa
verindytteet, analysoi ne matalalla kustannuksella
ja valittaa tulokset (veren merkkiaineiden
pitoisuudet, sairausriskien ennusteet, muut
terveysmittarit) asiakkaalleen. Yhtio rakentaa
liketoimintaansa taman ytimen ympaérille ja
asemoituu ndhdaksemme teknologia- ja

palvelutoimittajaksi terveydenhuollon arvoketjussa.

Terveystietoalusta on laajentumassa myos
verindytteesta tehtavaan geenitestiin, mita varten
yhtio osti genetiikkayhti® Negenin alkuvuonna
2022. Taman roolina on tuoda elintapojen rinnalle
perinndllisia tekijoitd sairausriskien arvioimiseen ja
lagjennus on siten mielestémme luontainen.

Nightingale palvelee terveystietoalustallaan seka
ammattimaisia toimijoita etta kuluttajia.
Ammattimaisille toimijoille kohdennettu palvelu
kulkee Nightingale Pro -nimella ja suoraan
kuluttajalle tarjottava Nightingale Home -nimella.

Nightingale tarjoaa kaikille asiakkailleen
verianalyysin tulokset ilman terveydenhuollon
ammattilaisten tulkintaa. Laboratoriotestien
tulosten tulkinta olisi maallikolle vaikeaa ja yhtio
tarjoaakin kuluttajille kansantajuisempia mittareita.
Talla hetkelld ndihin kuuluu mm. terveiden
elinvuosien maara seka erilliset terveysmittarit
littyen sydamen terveyteen, mielen hyvinvointiin,
aineenvaihduntaan seka vastustuskykyyn.
Nightingale on rakentanut tulosten toimitukseen

Nightingalen liilketoimintamalli (terveystietoalusta)

Nightingale
Health

Laajat tulokset
ammattilaiskayttoon
(Laskimoverinayte /
Nightingale Pro)

* Nightingale vastaanottaa ja
analysoi verindytteen

* Verindytteesta tuotetaan
asiakkaalle tulokset: 250 veren
merkkiaineen mittausarvot
(joista 39 kliiniseen kayttoon),
sairausriskien ennusteet, muut
terveysmittarit

Suppeat tulokset
kuluttajakdyttoon
(Kotitesti /
Nightingale Home)

B2G / B2B*: B2B2C*: D2C*:
Perus- Tulokset Nightinaalen
Tutkimus- terveyden- kuluttajalle gnting
P oma palvelu
toimijat huolto osana
. . suoraan
(Julkinen / kumppanin Kuluttaiille
Yksityinen) palvelua J
biobank’ Terveystalo /
Bl University of Ei tiedossa
2B BRISTOL

ey UNIVERPS:\TV oF

. ,
olevia +# Well+us Livit
by Nightingale Health

(®) OXFORD ~ Osiakkuuksia g, Physitrack |y Ylepiston
& useita muita ) Apteeldd
referenssejd
Lahde: Inderes arvio, Nightingale
*Lyhenteet avattu edelliselld sivulla 1
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kevaalla 2022 julkaistun Livit-sovelluksen.

Ammattimaisille toimijoille (tutkimustoimijat /
perusterveydenhuolto / terveyspalveluyhtitt)
tarjotaan lisdksi koko 250 biomarkkerin
mittaustulokset ja sairausriskien ennusteet. Nama
toimijat voivat kayttaa tuloksia omien
kuluttajapalveluidensa tdaydentamiseen (esim.
Physitrack) tai uusien rakentamiseen (esim.
Terveystalo), jolloin Nightingalen Livit-sovellus
tarjoaa tahan referenssitoteutuksen. Vastaavasti
laajempia tietoja voidaan kayttaa tutkimukseen
(esim. UK Biobank) ja osana kliinista toimintaa
korvaamaan muita laboratoriotesteja tai
sairausriskien arvioimisen menetelmia (esim.
FINRISK-laskurin korvaamiseen).

Tulovirtoja rakennetaan moninaisista lahteista

Nightingalen tulot ovat historiallisesti
muodostuneet sen teknologiaa kayttavien
tutkimuslaitosten ja yliopistojen maksuista. Nama
tulot ovat arviomme mukaan paaasiassa
projektiluontoisia, silla tutkimuskokoelmien
analyysin tarve on yleisesti kertaluonteista.
Nightingalen tavoittelema kasvu nojaa suurien
toistuvien ndytemaarien analysointiin, joten kasvun
onnistuessa tutkimustoimijoilta saatavien vahaisten
ja kertaluonteisten tulovirtojen rooli oletettavasti
laskisi.

Yhtion tavoitteleman voimakkaan kasvun
onnistuessa odotamme tulovirtojen muodostuvan
paéasiassa terveys- ja hyvinvointialan toimijoilta,
kuten terveyspalveluyhtidilta ja julkisen
terveydenhuollon toimijoilta. Nama tulot olisivat
arvioimme mukaan luonteeltaan jatkuvampia, silla

esimerkiksi vaestotason sairausriskien seulonnat
olisivat luontaisia toistettavia toimenpiteitad yhtion
asiakkaille. Tulot voivat my0s siséltaa jatkuvia
palvelutilauksia. Arvioimme yhtion tulojen silti
sisdltdvan myds pitkalla tahtdimelld yhdistelman
toistuvia ja kertaluonteisia tuloja.

Huomautamme, etta yhtion pitkan tahtdimen
tulovirtojen rakenteen ja luonteen arvioiminen on
nykyhetkessa korkeintaan valistunut veikkaus.
Yhtion liikketoiminnan suunniteltu rakenne ja
painopisteet voivat muuttua ajan kuluessa
merkittavasti.

Kulurakenne on varsin skaalautuva

Nightingalen verianalyysiin nojaava liilketoiminta on
arvioimme mukaan perusteeltaan skaalautuvaa.
Arvioimme yhtion néytteiden analysointiin
nojaavien tulovirtojen olevan bruttokatetasoltaan
karkeasti 60-90 % (laboratorionayte /
tutkimuskokoelma) tai 20-60 % (kotitestit)
naytteenottotavasta riippuen. Yhtion kasvun
onnistuessa arvioimme volyymin painottuvan
korkeamman katetason naytteisiin, joten
lahtokohtaisesti yhtion liilketoiminta on hyvin
skaalautuvaa. Suurten kiinteiden kulujen takia
yhtion liilketoiminnan k&antyminen kannattavaksi
vaatii kuitenkin liikevaihdon moninkertaistumista,
mihin on vield heikosti ndakyvyytta.

Nightingalen verindyteanalyysin kustannukset
koostuvat padasiassa tyosta, nestemdisesta
typesta ja heliumista, kuluvista osista ja sahkosta.
Yhtion mukaan sen NMR-laitteen hinta on
tyypillisesti alle 1 MEUR ja kapasiteetti noin 90

Liikevaihto ja liikevoitto, tilikaudet 2018-2022

-5 = 38 3,4
-10
-9,8
15 13,6
2018 2019 2020 2021 2022
m Liikevaihto Liikevoitto

Lahde: Inderes, Nightingale
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tuhatta testattua verindytettd vuodessa.
Kahdeksalle vuodelle jaettuna laitteen kustannus
on yhtion arvion mukaan noin 30-45 % naytteen
analysoinnin muuttuvista kustannuksista. Tama
arvio vastaisi noin 3-5 euron testikohtaista
muuttuvaa kustannusta.

Materiaalit ja palvelut -kuluerd muodostivat
Nightingalen kuluista 6 % tilikaudella 2022. Nama
syntyivat Iahinna pienista raaka-aine tai
palveluostoista. Enimméakseen Nightingalen kulut
ovat kiinteita ja niiden henkildstosidonnaisuus on
merkittava. Tilikaudella 2022 henkildstokulut
vastasivat noin 40 %:a kustannuksista ja syntyivét
|8hinna henkildston palkoista ja sivukuluista. Osin
henkilostoon sidonnaiset liilketoiminnan muut kulut
muodostivat 27 % kuluista. Nama sisaltavat
padasiassa laitehankintoja ja -kuluja, tutkimus ja
kehityskuluja, ohjelmisto- ja IT-kuluja, hallinnollisia
kustannuksia seka toimitilakuluja.

Poistot (2022: 26 % kustannuksista) ovat myods
merkittéva kuluera ja muodostuvat padasiassa
aktivoitujen tuotekehityskulujen poistoista seka
vuokrakuluista (erityisesti toimitilat ja laitteet, IFRS
16). Yhtio aktivoi toistaiseksi poistoja enemman
kustannuksia (2022 aktivoinnit 4,7 MEUR, poistot
2,3 MEUR). Siten liikevoitto antaa Nightingalen
kassavirrasta nykyisessa kehitysvaiheessa
todellisuutta myonteisemman kuvan.

Henkilostosta (H2/22 keskimaarin 77) selvan
enemmiston muodostavat tuotekehitys ja
operatiivinen (laboratoriot) toiminta (44 hlo). Myynti
ja liilketoiminnan kehitys (25 hlo) ja hallinto (8 hlo)
ovat henkildstdssad vahemmistossd, vaikka yhtio
onkin lisannyt panostuksia myyntiin. Livit-

sovelluksen kehitystyota on merkittdavissa maarin
ulkoistettu (Reaktor), joten osa tuotekehityksen
panostuksista ei nay henkiloston jakaumassa.
Verindytteiden analyysiin sekd sairausriskien
tunnistamiseen ja ennustamiseen liittyva tutkimus
ja kehitys ovat taas yhtion omissa kasissa.

Kokoluokan kasvun onnistuessa arvioimme
skaalautuvuutta [6ytyvan kaytdnnossa koko yhtion
henkilostosta. Poikkeuksena ndemme
ndytemadarien mukana kasvavat laboratorio-
operaatiot, joskin laboratoriohenkildsto on
arvioimme mukaan talla hetkelld mitoitettu
nykytasoa suuremmalle liikevaihdolle. Yhtio tekee
ymmartadksemme myos edelleen olennaisissa
maarin verianalyysia tutkimustoimijoille matalalla
katteella tai veloituksetta. Myyntimixin siirtyminen
selvasti korkeamman katteen palveluihin tukisi
myds yhtion kannattavuutta.

Kassaa allokoidaan kasvuun

Nightingalen padoman allokointi painottuu télla
hetkelld paadasiassa tuotekehityksen ja teknologian
kaupallistamiseen. Yhtio rahoittaa negatiivista
kassavirtaansa vahvan paaasiassa vuoden 2021
listautumisessa keratyn nettokassansa avulla, joten
kasvun rahoitus on nahddaksemme turvattu vield
useiden vuosien ajaksi (kasitelty tarkemmin
ennuste-osiossa). Mikali yhtio paattaisi panostaa
kasvuun aggressiivisemmin ja esimerkiksi
analysoida naytteita ilmaiseksi kasvattaakseen
kayttdjamaaraa, voisi padomaa kulua selvasti
nopeammin. Yhtio ei kuitenkaan
ymmartadksemme télla hetkelld toteuta tai
suunnittele tdmdankaltaista kayttajahankintaa
suuressa mittakaavassa.

Operatiivinen* kustannusrakenne,
Tilikaudet 2018-2022, % kustannuksista

MEUR
43 5,8 5,0 12,5 16,2
el 5% 4% 5%
20% 26%
80% 389
52% " 27%
60% 27%
40%
20%
0% 6 7% A
2018 2019 2020 2021 2022

Materiaalit ja palvelut m Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut Poistot ja arvonalentumiset

Lahde: Inderes, Nightingale
*Tuloslaskelmassa ennen liikkevoittoa kirjattavat kustannukset.

Luvut ovat vuoteen 2020 asti FAS-kirjanpidon ja 2021 alkaen IFRS-
kirjanpidon mukaisia. Nightingalen tilikaudet paattyvat 30.6.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Nightingale Healthin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

L4
Toimialan o \
muutosnopeus 4
Yhtion N
kehitysvaihe 0 4
Markkinan N
syklisyys _e 4
Liikevaihdon
hajautuminen ja 99
Jjatkuvuus
Kustannusten _e AN
skaalautuvuus 7
Kustannus- m
rakenne
Padoman o >
sitoutuminen 4
Rahoitustarve o >

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Toimiala on vasta kehitysvaiheensa alussa,
ja siten jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa.

Nightingalen teknologia on varsin
todennettua ja kypsaa, mutta sen
kaupallistaminen on vasta alkutekijoissa.

Markkinalla vahvat kysynt&ajurit, yleisesti
terveydenhoidon tarve on jatkuvaa — aika
nayttaa pateekd tdma myos
ennaltaehkaisevdan terveydenhoitoon.

Myynti vasta alkamassa, eikd pysyvaa
liikevaihtopohjaa viela ole. Pitkélla
tahtaimella liilkevaihto hajautunee useille
asiakkaille ja maantieteille.

Kulurakenne enimmakseen kiintedd, mutta
bruttokatteet ovat arviomme mukaan
korkeita.

Strategia tavoittelee voimakasta kasvua
lyhyen aikavalin tuloksen kustannuksella.
Korkeat kiintedt kustannukset painavat
tulosta lyhyelld tahtdaimella.

Liiketoiminta on merkittavissa maarin
digitaalista ja sitoo rajallisesti padomaa.
Laboratoriolaitteet voidaan my&s vuokrata.

Kasvuvaiheen tappiollista vaihetta paikataan
listautumisessa kerétylla kassalla, mutta
odotuksia hitaampi kasvu voi useiden vuosien
padstd muodostaa tarpeen lisdrahoitukselle.
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Nightingalen sijoitusprofiili

Nightingale on arviomme mukaan erittdin aikaisen
vaiheen kasvuyritys. Yhtion arvo nojaa puhtaasti
odotukseen vield useiden vuosien padssa olevasta
liketoiminnan huomattavasta potentiaalista, jonka
realisoitumiseen liittyy merkittdvaa epavarmuutta.
Profiili tekee yhtiosta korkeariskisen, silla
tulevaisuuden tuottoihin on erittain rajallisesti
nakyvyytta ja liilketoimintamalli on vield kaytanndssa
testaamaton. Toisaalta kaupallistamisen onnistuessa
arvonluonnin potentiaali on hyvin merkittava.

Nightingalen riskiprofiili poikkeaa kuitenkin
tutkimusvaiheen bioteknologiayhtidistg, silla sen
teknologia on jo laajalti todettu toimivaksi. Lisaksi
teknologia on jo saanut regulaatiohyvaksyntgjd, joilla
sitd on voitu tarjota kuluttajille. Nahdaksemme riskit
keskittyvat siis selvemmin teknologian
kaupallistamiseen tuotekehitysriskien sijaan.

Nightingalen arvon kehitysta ohjaa arviomme
mukaan nykyvaiheessa padasiassa uutisvirta
kaupallisten verindytteiden analyysivolyymien
kasvua tukevista sopimuksista. Sopimukset
ndytteiden analysoinnista eri kumppanien kanssa
ovat alussa keskeisessa roolissa. Kaupallistamisen
edetessa operatiivisten mittarien tuoma konkretia
tulee kuitenkin néahdaksemme padrooliin yhtion
arvonmuodostuksessa.

Mielestamme sijoitushorisontin taytyy olla erittain
pitkd, silld Nightingalen mahdollinen kaupallinen
menestys ratkeaa vasta vuosien paasta.
Edistyminen kohti strategisia tavoitteita parantaa
mahdollisuuksia saavuttaa kunnianhimoiset
tavoitteet, ja tata seurataan lahivuosina.

Tarkeimmat positiiviset arvo-ajurit

Megatrendien tuella kasvava valtava globaali
markkina tarjoaa pitkélle jatkuvan tien kasvaa.
Megatrendit kuten vanheneva vaesto pitavat
markkinan kasvussa. Yhtion teknologia ratkoo
globaalisti ihmiskunnalle térkeda ongelmaa.

Kilpailukykyinen ja kustannustehokas teknologia
sairausriskien ennustamiseen verianalyysilla luo
Nightingalelle edellytykset tavoitella markkinan
tarjoamaa mahdollisuutta. Vertaisarvioitu tutkimus
antaa teknologialle tieteellisen pohjan sairausriskien
ennustamiseen. Samalla analyysilla yhtio tuottaa
myds tietyt kliiniseen kayttoon soveltuvat veren
merkkiaineiden mittaukset, jotka tuotetaan jo
itsessaan selvasti nykyisin kaytettya
mittausteknologiaa halvemmalla.

Skaalautuva liilketoimintamalli tekee Nightingalen
arvonluontipotentiaalista kasvun onnistuessa
suuren. Nightingalen liiketoiminta on arviomme
mukaan korkeakatteista.

Vahva asema biopankkien verindytteiden
analysoijana tarjoaa Nightingalelle arviomme
mukaan kestavaa kilpailuetua. Yhtion suuri testattu
verindytemaara useista biopankeista ja
naytekokoelmista on arviomme mukaan tehnyt siita
houkuttelevimman teknologian verindytteiden
merkkiaineiden pitoisuuksien analysointiin.

Uskottavat sijoittaja-yhteistydkumppanit auttavat
Nightingalea aloittamaan liiketoimintansa. Japanissa
yhtio on jo kdynnistanyt liilketoiminnan (Kirin, Mitsui)
ja USA:ssa (PerkinElmer) yhtiolld on myds uskottava
sijoittaja, jolla olisi néhdaksemme edellytykset tukea
Nightingalea markkinan avaamisessa.

Tarkeimmat negatiiviset arvo-ajurit ja riskit

Liiketoimintamalli voi osoittautua toimimattomaksi
ja palvelun kysynta heikoksi, silld liiketoiminnan
kaupallistaminen on vasta alkutekijoissaan.
Liiketoimintamalli voi johtaa heikkoon
kannattavuuteen, tai oletukset liiketoiminnan
kehityksesta voivat hyvin osoittautua vaaraksi.
Uuden liiketoimintamallin I16ytaminen voi tallaisessa
tilanteessa vieda merkittavasti aikaa ja pagomia.

Konservatiivinen terveys-toimiala voi olla hidas
teknologian kdyttoonotossa. Kaupallistamisen
onnistuessakin Nightingalen tavoitteiden
saavuttamiseen voi mennd merkittavasti yhtion
odottamaa enemman aikaa. Yhtiolla ei vield
esimerkiksi ole selvaa referenssia julkisen
terveydenhuollon asiakkuudesta.

Kunnianhimoisista tavoitteista jdaminen vaikuttaisi
merkittavasti kasvuun nojaavaan arvostukseen.
Na&ita riskeja toteutuikin merkittavissa maarin
vuosina 2021-2022 lyhyen téhtdimen kasvun heikon
kehityksen myata.

Kilpailevat teknologiat voivat vieda
markkinaosuutta, joskin Nightingalen asema
biopankkien analysoijana tuo vallihautaa.

Potentiaalinen terveystietoja sisaltava
tietoturvavuoto voisi olla yhtion olemassaoloa
uhkaava riski, vaikka Nightingale on panostanut
merkittavasti tietoturvaan (yhtiolld on ISO/IEC
27001:2013 tietoturvasertifikaatti). Suomessa
esimerkiksi Psykoterapiakeskus Vastaamon
tietomurto johti mediatietojen mukaan tilanteeseen,
jossa yhtio paatyi hakeutumaan konkurssiin.
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Lahde: Inderes

Kypsa teknologia laajaan veren
merkkiaineiden mittaamiseen ja
sairausriskien tunnistamiseen

Megatrendien tuella kasvava
ennaltaehkaisevan terveydenhuolion
kohdemarkkina

Kilpailukykyiselta vaikuttava tarjonta ja
skaalautuva liiketoimintamalli

Konservatiiviseen markkinaan
murtautumisen haasteet nostavat
riskitason erittain korkealle

Kasvustrategian toteutus syo
kassavaroja ja voi vaatia lisarahoitusta,
mikali kasvu jaa heikoksi

Potentiaali i I I

Megatrendien tuella kasvava valtava globaali markkina

Kilpailukykyinen ja kustannustehokas teknologia
sairausriskien ennustamiseen verinaytteista

Skaalautuva liiketoimintamalli
Vahva asema biopankkien verindytteiden analysoijana

Uskottavat sijoittaja-yhteistydkumppanit tukevat
kansainvalistymista

Riskit &

Liiketoimintamallin osoittautuminen toimimattomaksi ja
palvelun kysynnan jaaminen heikoksi

Konservatiivisen toimialan odotettua hitaampi
eteneminen uuden teknologian kayttéonotossa

Kunnianhimoisista tavoitteista jaaminen ja
kaupallistamisen onnistumiseen nojaavan arvostustason
lasku

Kilpailevat teknologiat

Tietoturvavuoto sisaltden henkilokohtaisia terveystietoja
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Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto ei ole uusi
konsepti, mutta markkina on kaukana valmiista

Sairauksien ennaltaehkaisya tehddan jo monin eri
keinoin, mutta potentiaalia sen lagjempaan
hyoddyntamiseen on silti merkittavasti.
Konkreettisena esimerkkina tastd on
elintapasairauksien (esim. tyypin 2 diabetes ja
sydan- ja verisuonitaudit) yleisyys. Samalla
sairauksien ennaltaehkaisylla olisi potentiaalia
vahentaa terveydenhuollon kustannuksia
merkittavasti, mika luo markkinan
kustannustehokkaille tavoille vahentaa
sairausriskeja (ks. lisaa sivu 19).

Ennaltaehk&isevan terveydenhuollon globaali
teknologia- ja palvelumarkkinan arvioidaan
kasvavan vuosina 2021-2026 15 %:n vuosivauhtia
(CAGR) 382 miljardiin Yhdysvaltain dollariin.
Markkinalla on useita selkeitd kasvutrendeja.
Vaeston vanheneminen ja elintapasairauksien
yleisyys kasvattaa terveydenhuoltojarjestelmien
kuormitusta, mika kasvattaa tarvetta sairauksien
ennaltaehkaisylle. Terveydenhuollon digitalisaatio
taas mahdollistaa uusia ja tehokkaita menetelmia
ennaltaehkaisyn toteutukseen. Lisdksi kuluttajat
panostavat enemman omaan terveyteen ja sen
mittaamiseen, minkd myota muodostuu kysyntaa
oman terveyden mittaamista mahdollistaville
tuotteille ja palveluille.

Sairauksien ennaltaehkaisyyn kaytossa olevat
tyokalut vaihtelevat maittain, mutta sellaiseksi
luokiteltavia tydkaluja on jo paljon. Esimerkiksi
rokotukset, terveyskyselyt, syopdseulonnat,
neuvolatoiminta, perinndllisten sairauksien
seuranta (esim. glaukooma) tai séanndlliset

terveystarkastukset ovat ennaltaechkaisevaa
terveydenhuoltoa. Ennaltaehkaisyn tyokalut, kuten
esimerkit ylla, ovat kuitenkin usein pistemaisia ja
kattavat rajallisen maaran sairausriskeja. Yksittaista
ja kustannustehokasta tapaa kattaa satoja tai jopa
tuhansia tauteja kerralla ei ole Nightingalen
mukaan ollut aiemmin tarjolla. Emme ole
mydskaan itse sellaista [0ytaneet markkinalta.

Nightingale onkin ndhddksemme luomassa uutta
lahestymistapaa ennaltaehkaisevan
terveydenhuollon markkinalle. Yhtion tuottamat
sairausriskien ennusteet ovat kuitenkin vain osa
kokonaisuutta. Sairauksien ennaltaehkaisy vaatii
onnistuneita terveysinterventioita. Elintapojen
muutokset voivat olla vaikeita saada aikaan. Yhtion
taytyykin rakentaa sairausriskien ennusteiden
liséksi toimiva terveysinterventioiden valikoima,
jossa toimialan nykyiset toimijat palveluineen ovat
arviomme mukaan keskeisessa roolissa.

Terveydenhuolto voidaan nahda yleisesti
konservatiivisena sektorina, silld alan regulaatio on
potilaiden suojelun takia ymmarrettavasti hyvin
lagjaa. Uuden segmentin avaaminen markkinaan
ei siten nahdaksemme ole helppoa. Alan toimijat
kokeilevat kuitenkin uutta myos
ennaltaehkdisevan terveydenhoidon saralla.
Suomessa esimerkiksi Synlab ja Puhti (Mehildinen)
tarjoavat erilaisia kohdennettuja
laboratoriotutkimus-paketteja. Muualla esimerkiksi
UK:n kansallinen terveydenhuolto (NHS) on
pilotoinut Nightingalen kilpailijan Grailin ratkaisua
syopien varhaiseen tunnistamiseen. Nightingale
on myds itse onnistunut solmimaan useita
kumppanuuksia, jossa yhtion ratkaisua tarjotaan
kuluttajille alan toimijoiden kanssa.

Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon globaali
teknologia- ja palvelumarkkina, mrd. USD

CAGR (vuosikasvu)

193

2021 2026e

Lahde: Business Research Company

Trendit kohdemarkkinan kasvun taustalla

Trendi Vaikutus markkinaan

Terveydenhuollon 0
digitalisaatio

o Vanheneva vaesto ja

%% terveydenhuollon a

kuormittuminen

Panostaminen
@ omaan terveyteen ja 9

sen mittaamiseen

Lahde: Inderes, Nightingale
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Terveydenhuoltojarjestelmissd on maittain eroja,
jotka heijastuvat my6s Nightingaleen

Sairaudet aiheuttavat yhteiskunnalle merkittavia
kuluja, mutta luonnollisesti my6s inhimillisia ja
usein rahallisia kustannuksia sairastavalle yksildlle.
Maailmanlaajuisesti terveydenhuollossa kaytetdaan
mm. julkisia ja yksityisia palveluntuottajia, julkista ja
yksityista rahoitusta, seka suoraa ja vakuutuksiin
pohjautuvaa maksuperustetta. Arviomme mukaan
sairauksien ennaltaehkaisy olisi jarkevaa
yhteiskunnan ja yksilon kannalta kaikissa
jarjestelmissa. Reitti hyddyn monetisoimiseen ei
nahdéksemme ole kaikissa malleissa kuitenkaan
valttamatta yhta selkea.

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto ei vahenna
sairaiden ihmisten ja heidan tarvitseman hoidon
madraa valittomasti, vaan vaikutukset syntyvat ajan
myota pienenevien sairausmadrien kautta. Samalla
lyhyelld téhtdimelld kokonaiskulut voivat jopa
kasvaa, silla sairastumisriskien ennaltaechkaisysta
voi syntya ylimaaraisia kustannuksia. Kustannukset
voivat myds jakautua mallista riippuen eri
toimijoille.

Vakuutuspohjaisissa perusterveydenhuollon
jarjestelmissa vakuutusyhtio kattaa yleensa
merkittévissa maarin hoitojen kuluja, joten naiden
kulujen véhentamiseen on arviomme mukaan
pitkalla tahtaimella selkea liiketaloudellinen
intressi. Vastaavasti vakuutusten maksaja, kuten
yksityishenkil6 tai tyoterveyden kohdalla
tyonantaja, voi hyotya matalampina
vakuutusmaksuina.

Julkisrahoitteisissa perusterveydenhuollon
jarjestelmissa on toisaalta arviomme mukaan

yleensa rajatumpi budjetti toiminnan
jarjestamiseen. Esimerkiksi Suomessa resurssit
ovat mm. hoitojonojen pituuksien perusteella
varsin tiukoilla ja koronapandemiankin aikana
perusterveydenhuollon hoitovelka kasvoi. Vaikka
pitkalla tahtaimella laajempi ennaltaehkaiseva
terveydenhuolto voisi vahentaa merkittavasti
sairaiden ihmisten hoitokuluja, voi niukka rahoitus
hidastaa kayttéonottoa lyhyelld tahtaimella.
Lyhyelld téhtdimelld kasvavat kulut voitaisiin
kuitenkin arviomme mukaan perustella myds
riittévan dynaamisessa julkisessa
terveydenhuoltojarjestelmassa.

Terveystietoiset ja maksukykyiset kuluttajat voivat
itse kokea ennaltaehkaisevan terveydenhuollon
jarkevéksi rahankaytoksi. Kuluttaja kuitenkin kokee
tastd hyodysta parantuneen terveyden ja
elamanlaadun muodossa vain osan, ja hyotya
syntyy samalla yhteiskunnalle. Kuluttajat myods
usein ovat jonkin terveysvakuutuksen tai julkisen
palvelun piirissg, eivatka valttamatta ole valmiita
kayttamaan merkittdvia maaria omaa rahaa
ennaltaehkaisevaan hoitoon. Ndhdéksemme
etenkin terveystietoisimmat ja korkeampien
tuloluokkien kuluttajat voivat kuitenkin olla valmiita
maksamaan sairausriskiensa ennaltaehkaisysta.

Terveydenhuollon palveluyhtiét saavat
Nightingalen mukaan ennaltaehk&isevasta
terveydenhuollosta pitkalti uutta perusterveiden
ihmisten asiakasvirtaa, joka ei tavallisesti
hakeutuisi terveena palveluiden piiriin.

Nahdaksemme Nightingalelle merkityksellista
onkin 16ytaa sellaiset terveydenhuollon arvoketjun
toimijat, jotka joko saavat ennaltaehkaisevasta

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto voisi tarjota
helpotusta terveydenhuollon kulupaineeseen

Krooniset sairaudet ovat maailmanlaajuisesti yleisin
kuolemien ja terveyshaittojen aiheuttaja

5> @ R BT

Krooniset
Sydan- Aivoinfarkti  Sy&pa Diabetes ~ Nengitysteiden
sairaudet sairaudet

Léhde: WHO, Nightingale

90 % 5x

3,8 biljoonan USD:n
vuosittaisista
terveydenhoitomenoista
syntyy kroonisia ja
mielenterveyteen liittyvia
sairauksia sairastavien
ihmisten hoidosta

Kalliimpaa hoitaa
sairastuneita. Yhdysvalloissa
muuhun vaestoon verrattuna

5x suuremmat kulut
terveydenhuoltoon per
henkild, jos henkilolla on
kroonisia sairauksia

Lahde: Yhdysvaltojen terveysviranomaiset (CDC)

Yleisistd kroonisista sairauksista’
80 % voidaan estii ennakoivilla
terveytta parantavilla toimilla

Lahde: American Action Forum
1 Aivoinfarktit, sydantaudit ja diabetes
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terveydenhuollosta hyotyja nopeasti tai ovat
valmiita hyvaksym&aan nousevat kulut lyhyella
tahtaimella. Jarkeva reitti markkinalle voikin olla
olemassa olevan sairausriskien arvioinnin (esim.
FINRISK) korvaaminen Nightingalen verianalyysiin
nojaavalla, laajemmalla ja kustannuksiltaan arviolta
halvemmalla riskiarviolla.

Yksityiset perusterveydenhuoltoa tekevat
terveydenhuoltoyhtidt ja vakuutuksiin pohjautuvat
jarjestelmat olisivat néhdaksemme alustavasti
tdhan lupaavimpia vaihtoehtoja. Néaemme
kuitenkin potentiaalia myds moderneissa julkisen
maksajan jarjestelmissa (Esim. UK:n NHS), vaikka
niiden konservatiivisuuden takia tdaman
realisoituminen voi olla varsin hidasta.

Kilpailukentdssa yhdistyy bioteknologia,
ohjelmisto ja ladketieteen tutkimus

Nightingalen tuotteen taustalla yhdistyy eri
tieteenaloja. Myos yhtion kilpailukyky ja vallihauta
muodostuu sekda suoraan naista kyvykkyyksistg,

ettd niiden yhdistamisesta yhteen kokonaisuuteen.

Kilpailukenttaa voikin arvioida verianalyysin
(bioteknologia / diagnostiikka), tulosten tulkinnan
ja popularisoinnin (digitaalisuus) seka
sairausriskien ennustamisen (terveys)
kokonaisuutena. Ostajan kannalta koko ketjun
osto kerralla on nédhdéksemme helpompaa ja
tarjoaa tahan kykeneville toimittajalle kilpailuetua.

Oma tai sovellettu analyysiteknologia vaikuttaa
olevan toistaiseksi edellytys koko
ennaltaehkaisevan ketjun hallitsemiseen.
Arviomme mukaan tama johtuu kaupallisen
teknologian korkeasta kustannustasosta ja
rajallisesta kattavuudesta (ks. teknologiavertailu
sivulla 8). Verta testaavissa laboratorioissa hinta

laajalle jopa satoja biomarkkereita kattavalle
pohjalle muodostuu kalliiksi, mikali analyysiin
kaytetdan perinteisia kliiniseen kemiaan nojaavia
menetelmia. Esimerkiksi Synlabin kuluttajahinta
Nightingalen CE-merkitsem&an 39:n Kliinisen
biomarkkerin mittaukselle on noin 300-600 euroa
(sis. alv), kun Nightingalen listahinnat vastaavalle
mittaukselle laskimoverindytteestd alkavat vain 19
eurosta (ei sis. alv).

lIman kustannustehokasta laajaa veren
merkkiaineiden mittausta on ndhdaksemme myds
vaikea paasta testaamaan biopankkien naytteita.
Vaikka naytteet testattaisiin suurella investoinnilla
ja yhteyksia sairausriskeihin |0ydettaisiin, tekisi
korkea kustannustaso myds myShemmin
myytavasta kaupallisesta analyysista kalliin.
Olemassa olevalla laboratorioteknologialla
testaamalla voidaan kuitenkin jo arvioida henkilon
sairausriskeja, silla useiden veriarvojen ja
sairausriskien yhteys on tunnettu (esim.
kolesteroliarvot ja sydan- ja verisuonitaudit).

Nightingalen mukaan sen riskiarvio on kuitenkin
nykyista yleista kliinistd standardia tarkempi noin
kahdessa kolmasosassa “1000 sairaudesta (ICD
koodista). Yhdella Nightingalen testilla saadaan
lisdksi arvioitua kaikki riskit kerralla, kun tavallisilla
laboratoriotesteilld vaadittaisiin useita testeja ja
hinta testien toteuttamiseen olisi moninkertainen
Nightingalen testiin nahden.

Geneettista testausta tekevat yhtiot voivat arvioida
perinndllisia sairausriskeja (esim. 23AndMe,
Prenetics), mutta nama testit ovat staattisia eivatka
huomioi miten ihmisen elintavat vaikuttavat naihin
riskeihin. Siten ne kilpailevat vain rajallisesti

Kilpailukentéssa vain harva hallitsee kokonaisvaltaisesti

sairausriskien maarittamisen ketjun

LISTAUS El KATTAVA
Sairausriskin
Terveyden Tulkinta ja laaja
. analysointi popularisointi ennustaminen
Yhtiétyyppi  (Bjoteknologia)  (Digitaalisuus) (Terveys)
\zaandMe
{YNANOPORE
Prenetics
Pariman/ € MyHeritage
eriman, B G '
Genetiikan zjjancestry
testaajat >00cs.
FamilylreeDNA >o<
vmyriad
illumina'| GRA:L
q Nightingale
Veren bfo- Health
markkerien pe
testaajat .
somalogic
SYNLABY
® labcorp
Muut
laboratorio- Cue Health
te,knOIOQIa @J Quest Diagnostics
tai palvelu- -
yhtiét CELLAVISION
@ immunovia
B Healthylo
11llumina osti Grailin syyskuussa 2020
Lahde: Nightingale
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Nightingalen kanssa geneettisen tiedon osalta.
Nailla yhticilla ei myoskaan ymmartddksemme ole
omaa mittausteknologiaa, joka toisi niille selvaa
mittauskykyyn tai kustannustasoon liittyvaa etua.

Markkinoilla yksittdisia arvoketjun vaiheita tekevia
kilpailijoita on useita (bioteknologia/diagnostiikka,
digitaalinen tulosten tulkinta ja terveysriskien
ennustaminen). Markkinoilla on kuitenkin vain
muutama veren biomarkkereita hyddyntéava
kokonaisvaltainen toimija. Nightingalen mukaan
sen itsensa liséksi Grail ja SomalLogic kattavat
koko ketjun. Naita toimijoita yhdistda oma
bioteknologia nadytteen testauksessa ja ne ovat
nahdaksemme keskeisimmat mahdolliset suorat
kilpailijat Nightingalelle. Toimiala kehittyy kuitenkin
nopeasti, eikd uusien kilpailijoiden ilmaantuminen
olisi mielestamme vyllatys. Markkinalle tulon kynnys
(tutkimusdatan kera@misen pitka tie) on kuitenkin
nahdaksemme korkea.

Nightingale ja SomalLogic mittaavat molemmat
veren biomarkkereita. Nightingalen testauksessa
sovelletaan NMR-spektroskopiaa, kun Somalogic
taas soveltaa massaspektrometriaa.
Massaspektrometrilld voidaan mitata NMR-
spektroskopiaa laajempi maara erityisesti
proteiineja, Somalogicin teknologialla noin 7000
proteiinia. NMR mittaa pienemman maaran
biomarkkereita, mutta ei rajoitu ainoastaan
proteiineihin. SomaLogicin testaus on Nightingalen
arvion mukaan toisaalta selvasti yhtion omaa
testausta kalliimpi. Verianalyysi-teknologioiden
ylatason vertailu 16ytyy raportistamme sivulta 8.

Somalogic listautui syksyllda 2021 ja sen liikevaihto
oli 98 MUSD ja kassavarat noin 540 MUSD vuonna
2022, joten yhtio on liiketoiminnaltaan ja

taseeltaan selvasti Nightingalea vahvempi.
Somalogicin julkistamien tietojen mukaan se
keskittyy kuitenkin vahvemmin tutkimukseen
liittyviin kayttotarkoituksiin (mm. ladkekehitys,
tautien biologia, biomarkkerien etsinta).
Somalogicin teknologialla on myds analysoitu UK
Biopankin naytteitda naihin tarkoituksiin. SomalLogic
ei ymmartaaksemme talla hetkella pyri
rakentamaan laajoja sairausriskien ennusteita,
kuten Nightingale. SomalLogic myds analysoinut
selvasti Nightingalea vahemman néytteitd. Yhtio
on kuitenkin mielestdamme selkein potentiaalinen
kilpailija Nightingalelle, joten sen strategian
kehitysta tulee nahddaksemme seurata tarkasti.

Toinen luontaisin suora kilpailija, Grail, tekee laajaa
periman (DNA) analysointia, jossa se soveltaa
omaa teknologiaa syopakasvaimien aikaisten
merkkien tunnistamiseen. Syopiin keskittyva Grail
ratkaisee nahdaksemme pitkalti eri ongelmia kuin
Nightingale (elintapojen sairausriskit) ja SomalLogic
(biomarkkerien mittaus), eika siten ndhdaksemme
ole talla hetkella erityisen relevantti kilpailija
Nightingalelle.

Nightingalen analysoima naytemaara luo sille
vallihautaa ja kasvattaa verkostovaikutuksia

Suurempi tutkimukseen kaytettdvissa olevan datan
maara parantaa yleisesti datan ennustevoimaa ja
tutkimuksen edellytyksia. Mita enemman dataa on
saatavilla, sitd luotettavampia tulokset on. Toisaalta
suurella datamaaralld voidaan ennustaa myos
harvemmin esiintyvia sairauksia. Nightingalen
mukaan se on analysoinut kilpailijjoitaan enemman
naytteitda kattaen mm. UK biopankin, Suomen
kansallisen biopankin, Viron biopankin ja

lyysin
kohde biomarkkerit veressa

Nightingale on paakilpailijoihinsa ndhden erilainen ja
monesta ndakokulmasta kilpailukykyisempi vaihtoehto

Nightingale ) [
Health GRA:L somalogic g

Veren Geeniperima Veren
biomarkkerit

~000* yleistd >50

m tautia (ICD-koodit) syopaa e

Testin % Matala Korkea Korkea
kustannus

Naytteita >Imiljoonaa 0,132 miljoonaa >0,45

analysoitu kpl kpl miljoonaa kpl
Kerdtty 142MEURS  2000MUSD 950 MUSD
rahoitus

Tieteelliset >450 kpl >30 kpl >570 kpl

julkaisut

2 Tarkkoja tietoja ei saatavilla. Nightingale arvioi kilpailijan kustannusten
olevan jopa jotain kymmenia tai satoja kertaa sen kustannuksia
korkeammat. Kilpailijat ovat kerdnneet noin 5-15x Nightingalea enemmén
rahoitusta suhteessa heiddn analysoimien ndytteiden maériin mika voisi
indikoida véitteen pitdvan paikkansa, mutta tamén perusteella ei ole
tehtévissa luotettavia johtopaatoksia.

3 K&ynnissé& olevassa kliinisesséa tutkimuksessa tutkittava maara

4 Nightingale ei ole vield tehnyt patenttihakemuksia koko mé&rén osalta,
eika tatd summaa ole vield kokonaisuudessaan vertaisarvioitu.
Yksittdinen sairaus kattaa tyypillisesti monia ICD koodeja.

5 40 MEUR 1.7.2017 - 31.12.20 valilla ja 102 MEUR nettovarat
listautumisannista 03/2021

Lahde: Inderes arvio, yhtididen verkkosivut ja julkaisut, medialdhteet,
Nightingale
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naytekokoelmia Kaakkois-Aasiasta. Nightingalen
teknologiaa on kaytetty yli 450 tutkimuksessa
Euroopassa, Aasiassa ja USA:ssa.

Biopankeilla on Nightingalen mukaan kannuste
analysoida nadytteensa osaksi lagjempaa
vertailukelpoista tutkimusdataa, silla se kasvattaa
naytteitd tutkimalla saatavaa tietom&aaraa. Toisaalta
suuren ndytekannan osana tutkimuksen laajuus
kasvaa, kun lisda biopankkien naytteita tuodaan
mukaan. Nightingalen mukaan biopankkien
naytteitd ei yleensa analysoida samankaltaisilla
menetelmilld useasti, sillda ensimmaiselld analyysilla
saadaan jo suuri osa hyddyistd. Naytettda myos
kuluu testauksen yhteydessa, ja biopankit haluavat
hyodyntaa naytteitdédn mahdollisimman moneen
erilaiseen tutkimukseen (esim. genetiikka).

Nahdaksemme analysoitu ndytemaara tuo
Nightingalelle merkittavia verkostovaikutuksia ja
kasvattaa yhtion teknologian vallihautaa.
Arvioimme Nightingalen saaneen kilpailuetujensa
ansiosta hyvan jalansijan biopankkien veren
biomarkkerien analysoijana ja sen tuottamasta
datasta tehty tutkimuspohja on jo nyt laaja.
Nightingalen teknologia on mielestémme myds
luontainen ratkaisu sairausriskin ennusteen
haluavan ihmisen verianalyysiin, silla tall6in seka
ihmisen mittaus, etta riskeista tehty tutkimus
nojaavat samaan vertailukelpoiseen
mittausmenetelmaan.

Kokonaisuutena Nightingalella onkin
nahdaksemme selvat kilpailulliset edellytykset
parjata veren merkkiaineiden mittauksella
tehtévan sairausriskien ennustamisen ja niiden
ennaltaehkaisyn markkinalla. Nahdaksemme on
vield kuitenkin nayttamatta, istuuko yhtion
lahestymistapa lopulta sairauksien lagjamittaisen
ennaltaehkaisyn arvoketjuun toimivalla
kaupallisella mallilla. Mikali ndin tapahtuu, on
yhtion kilpailuasemansa turvin mielestdmme
mahdollista tavoitella I1ahes monopoliasemaa
erittdin suurella globaalilla markkinalla ja kasvaa
merkittdvaan mittaluokkaan.

Nightingalen keskeiset kilpailutekijat

* Skaalautuva, kustannustehokas ja kattava
teknologia verinaytteiden biomarkkereiden
analysointiin

* Paasy biopankkien ndytekantoihin ja laaja
tietokanta analysoituja naytteita

* Regulaatiohyvaksynnat mahdollistavat
Nightingalen veritestin kayton myds
perusterveydenhuollossa

* Kyvykkyys laajaan sairausriskien ennustamiseen

Nightingalen kilpailuhaitat

* Liiketoimintamallin toimivuus ja hyodyt osapuolille
todistamatta

» Uskottavuus etenkin perusterveydenhuollon
markkinoilla on vield ansaitsematta

» Kilpailijat ovat merkittavasti paremmin rahoitettuja,
Nightingalella pienemmat resurssit yhtion
kehitykseen

» Konservatiivinen kohdemarkkina, jossa yhtion
ndytot ovat vield vahaiset (erit.
perusterveydenhuolto)

Lahde: Inderes arvio
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Nightingale pyrkii kasvamaan nykyisten
laboratoriotoimijoiden naytevirran avulla

Nightingalen strategian lahtokohtana on rakentaa
liiketoiminta sen terveystietoalustan ymparille.
Yhtio on kuitenkin vield kaupallisesti varhaisessa
vaiheessa ja sen liiketoimintamallin prioriteetit ja
painotukset ovat muutoksessa. Yhtion strategiana
onkin ndhdaksemme jatkuvasti testata nykyisten ja
potentiaalisten uusien asiakkaiden kanssa erilaisia
palvelumalleja. Kuvaamme t&ssa osiossa oman
tulkintamme yhtion strategiasta nykyhetken
kasityksemme mukaan.

Merkittévan kokoluokan saavuttamiseksi
Nightingalen taytyy kéytdnnosséa analysoida
vahimmilladn muutamia miljoonia verindytteita
vuosittain. Suora kuluttajamyynti olisi tdhan
nahdéksemme hidas reitti. Kasvun
nopeuttamiseksi Nightingale pyrkii padasemaan
kiinni suuriin jo olemassa oleviin verinaytevirtoihin.

Mallissa Nightingale joko korvaisi olemassa olevia
verikokeita tai saisi laboratorioissa otetuista
tavallisista verindytteista pienen osan testattavaksi.
Nightingale tarvitsee analyysiinsa hyvin pienen (<1
ml) maaréan verta, jonka se kertoo saavansa
helposti minka tahansa tavallisen verikokeen
naytteesta (<25 % n. 4ml naytteestd). Periaatteessa
Nightingale voisi tarjota mihin tahansa
verikokeeseen tulleelle asiakkaalle analyysinsa,
joko maksusta tai ilmaiseksi jos asiakas pyritdan
monetisoimaan myohemmin. Yhtio keskittyy
nahddksemme talla hetkelld asiakkaisiin, jotka
maksaisivat jokaisen ndytteen analysoinnista.

Toistaiseksi Nightingalella on nhahdéksemme

kaynnissa vain yksi olemassa oleviin ndytevirtoihin
integroituva yhteistyo (Viron biopankki / 200t
naytettd Nightingalen alustalle). Yhtion keskeiset
kaupalliset sopimukset (Terveystalo,
Mitsui/Welltus, Physitrack) nojaavat viela
padasiassa yksittaisiin palveluostoihin.

Nightingale toi tavoitteisiinsa tilikaudelle 2022-
2023 useamman sopimuksen, joissa
integroiduttaisiin olemassa oleviin naytevirtoihin.
Suhtaudumme varovaisesti yhtion tahanastisten
kaupallisten sopimusten edellytyksiin tuottaa
vahvaa kasvua. Siten uusien tavoiteltujen
sopimusten saavuttaminen olisi yhtion
kasvutarinan uskottavuuden kannalta
nahdéksemme kriittinen seuraava askel.

Nightingale keraa ensin ndytot Suomesta ja
laajentaa sitten Iahivuosina kansainvalisesti

Nightingale on aloittanut kaupallistamisen
kotimarkkinoiltaan ja lahtenyt niista saatujen
referenssien turvin panostamaan myds muihin
markkinoihin (ks. kuva oikealla). Nightingalen
taytyy kullakin maantieteelliselld alueella etsia tilat
ja varustaa laboratorio laitteineen, lapaista
paikalliset laboratorion regulaatiovaatimukset ja
lokalisoida asiakkaalle tarjottavat terveystiedot.
Liséksi yhtion taytyy luonnollisesti solmia
sopimukset naytevirran saamiseksi ja skaalata
analyysikapasiteettinsa vastaamaan naytevirtaa.
Arvioimme Nightingalen kasvun pullonkaulan
I6ytyvan kuitenkin kaupalliselta suunnalta.

Nightingalen listautuminen kevaalla 2021 toi sille
nahdaksemme tarvittavaa uskottavuutta ja
padomia ollakseen luotettava sopimuskumppani

Keskeiset askeleet maantieteelliseen laajenemiseen

\/ Toteutettu

Ensimmaiset kaupalliset sopimukset ja
alustan kayttoonotto kotimarkkinoilla
Suomessa tai naapurimaissa

Liiketoiminnan kaynnistéminen Japanissa
yhtion sijoittaja-yhteistydkumppanien (Kirin,
Mitsui) kanssa

Kaupallisten referenssien laajentaminen
Euroopassa

Liiketoiminnan kaynnistéminen USA:ssa
yhtion sijoittaja-yhteistydkumppanien
(PerkinElmer) kanssa

© 0 06 ©

e Muu maantieteellinen laajeneminen

Lahde: Inderes arvio

v
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merkittaville terveydenhuollon toimijoille.
Nightingale toteutti lisdksi syksylla 2022 IFRS-
siirtyman, jonka avulla yhtio pyrki tekemaéan sen
toimintaedellytysten arvioinnista helpompaa
kansainvdlisille asiakkaille, jotka edellyttavat
kumppaneiltaan toimitusvarmuutta. Listautumisen
jalkeen voitettujen sopimusten valossa yhtio on
onnistunut kumppanineuvotteluissa ja edellytykset
uusien sopimusten voitolle ovat mielestdmme
my0ds lahtokohtaisesti kunnossa.

Arvioimme yhtion etsivan seuraavia kumppaneita
ainakin Yhdysvalloista ja UK:sta. UK:ssa
Nightingale on tehnyt jo pidempéaan merkittavaa
yhteisty6ta kansallisen biopankin kanssa ja yhtio
avaa markkinalla laboratorion vuonna 2023.
UK:ssa pilotoidaan myos sydpien aikaiseen
tunnistukseen keskittyvan kilpailijan Grailin
ratkaisua. Nightingale voisi néhdaksemme
tavoitella markkinalta myds perusterveydenhuollon
kumppanuutta.

Yhdysvalloissa Nightingalea taas tukee yhtion
sijoittaja PerkinElmer, jonka kanssa yhtiolla on
yhteistydlaboratorio Pittsburghissa. Yhdysvalloissa
mahdollinen sopimuksen edellytykset
vahvistuisivat néahdaksemme olennaisesti FDA-
hyvaksynnalla (Yhdysvaltain elintarvike- ja
|adkevirasto), jonka saavuttaminen on viivastynyt
alkuperaisesta tavoitteesta (30.6.22 mennessa).

Nightingalen strategiaan liittyy huomattavaa
epavarmuutta, jonka sijoittaja kantaa riskina

Nightingalen strategian pitkan aikavalin tavoitteet
(ks. oikealla) ovat nahddaksemme hyvin
kunnianhimoiset ja vaativat yhtiolta jatkuvan virran

suuria kaupallisia onnistumisia l&hivuosien aikana.
Avaamme tarkemmin nakemystdamme tavoitteiden
realistisuudesta Ennusteet-osiossa.

Nightingalen alustan ydin (sairausriskien
ennustaminen verindytteestd) on nahdaksemme
osoitettu toimivaksi, vaikka alustan laajentaminen
(enemman sairauksia tarkemmin ennustettuna,
genetiikka) oletettavasti jatkuu vield vuosien ajan.
Yhtio on liséksi onnistunut voittamaan useita
kumppanisopimuksia terveydenhoitoalan yritysten
ja organisaatioiden kanssa. Taltd osin Nightingale
on mielestamme antanut hyvat ndytot strategiansa
toteutuksesta ja uskottavuudesta.

Tasta huolimatta yhtion strategian toteutukseen
liittyy vield huomattavia riskeja. Nightingale ei viela
ole solminut sopimuksia, joissa nakisimme
potentiaalia korkean kulmakertoimen kasvuun
(integroituminen olemassa oleviin
verindytevirtoihin, esim. perusterveydenhuolto).
Yhtion kaupalliset sopimukset eivat mydskaan ole
tuottaneet olennaista liilkevaihtoa, joten yhtion
alustan varaan rakennetun tarjonnan
houkuttelevuus loppukayttdjille on nahdéksemme
vield epaselva. On myds mahdollista, etta
menestyvan kaupallisen reseptin Idytaminen vaatii
yhtiolta viela lukuisia iteraatioita.

Kokonaisuutena Nightingalen strategia onkin
alustavista naytoistd huolimatta nahdaksemme
edelleen erittdin riskisessa vaiheessa sijoittajan
nakokulmasta.

Keskeiset tavoitteet
IPOssa annetut
 Saawtet tavoitteet 2/2021)
Viivastynyt Uudettavoitteet

aikataulusta (tilikausi 2022-2023)

Lyhyt aikavali*
1ISO27001 tietoturvasertifikaatti

Sopimus vahintaan 75 tuhannen naytteen
analysoinnista

Kumppanisopimus vakiintuneen
terveydenhuollon palveluntarjoajan kanssa

Uuden sovellusversion lanseeraus

FDA-hyvaksynta*™

O N NI N

Merkittava kaupallinen sopimus julkisen
terveydenhuollon toimijan kanssa

Sopimukset yksityisen sektorin yritysten kanssa
>50t verindytteen analysoimiseksi

Sopimukset tieteellisten tutkimuslaitoksien
kanssa >175t verindytteen analysoimiseksi

Keskipitka aikavali
Kassavirran kdaantyminen positiiviseksi
Sopimus 2 miljoonasta naytteesta

terveydenhuollon palveluyhtididen kanssa

Sopimus 10 miljoonasta naytteesta
terveydenhuollon palveluyhtididen kanssa

Pitka aikavali

Liikevaihto yli 500 miljoonaa euroa

Y1i 100 miljoonaa kayttajaa

Lahde: Nightingale, Inderes
*IPO:n jélkeen lisétyt tavoitteet annettu tilikaudelle 2022-2023
“FDA hyvaksyntia viivastyi alkuperaisesta tavoitteesta (30.6.22)
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Strategian yhteenveto

Kohdemarkkina ja
Nightingalen asema Strategian paakohdat Keskeiset tavoitteet
Kohdemarkkinan' 193 mrd. O/
koko, 2021 usb
Keskittyminen elintapasairauksien
1. vdhentdmiseen verianalyysin ja sairausriskien
Markkinan kasvu, ~5 % ennusteiden kautta
20212026 CAGR Kannattavuus-
Jatkuva palvelumallien testaus ja kehitys kaanne

Trendit cinol 2. nykyisten ja potentiaalisten uusien asiakkaiden Keskipitkalla aikavalill

rendit markkinoitia kanssa kassavirralla mitattuna

Terveydenhuollon digitalisaatio 3 Integroituminen olemassa oleviin n&dytevirtoihin

*  yksityisen terveydenhuollon kautta +100 miljoonaa
O 1

/g} Vanheneva véesto ja Kayttajaa pitkalla

% terveydenhuolion kuormittuminen Negatiivisen kassavirran rahoittaminen kassasta, aikavalilla
) . keskipitkalla tdahtdimella siirtyminen
‘Panostamlnen‘omaan terveyteen tulorahoitukseen
Jjasen mittaamiseen +5oo MEUR
. . Liikevaihto pitkalla
K?{Pfa te"'?°'°3"j‘ aikavilill
elintapasairauksien Nightingale
ennustamiseen,
Health

kaupallistamisen
alkumetreilla

1 Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon globaali teknologia- ja palvelumarkkina

Lahde: Inderes, Business Research Company, Nightingale
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Kaupallistamisstrategia vaatii vahvoja etupainotteisia kustannuksia, mutta sen tuottama liikevaihto on vield vahaista

Liikevaihto ja liikevoitto*, tilikaudet 2018-2022

-5 -2,5 38 34
-10
-9,8
-15 13,6
2018 2019 2020 2021 2022
M Liikevaihto Liikevoitto
Operatiivinen* kustannusrakenne,
Tilikaudet 2018-2022, % liikevaihdosta MEUR
4,3 5,8 5,0 12,5 16,2
100% 5% 4% 5% 550
° 26%
80% °
8% 52%
27%
60% 64% 27%
40%
20%
0% b 7% b
2018 2019 2020 2021 2022
Materiaalit ja palvelut m Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut Poistot ja arvonalentumiset

Lahde: Inderes, Nightingale

* Nightingalen liikevaihdon vuosikasvu* (CAGR) on ollut noin 7 % tilikausina 2018-2022

Tilikauteen 2021 asti likevaihto on muodostunut kdytanndssa puhtaasti
akateemisten yhteistydsopimusten mukaisista yliopistoille (esim. Bristolin ja
Oxfordin yliopistot) ja tutkimushankkeille tarjotuista analyysipalveluista. Naiden
maksujen taustalla on Nightingalen mukaan ollut toimijoiden halu sailyttaa
riippumattomuus, silld maksutta yksityisen toimijan teknologian kayttaminen
tutkimukseen voitaisiin tulkita vaikuttavan tutkimuksen riippumattomuuteen.

Tilikaudesta 2022 alkaen mukana on my®os ollut vahaisissa maarin kuluttajille
suoraan tai kumppanien kautta suunnattua myyntia. Nama tulot ovat kuitenkin
vield vahaisia ja yhtio tavoittelee niiden moninkertaistamista tulevaisuudessa.

* Kannattavuus on ollut liikevoitolla mitattuna negatiivisella trendilla tilikausina 2018-2022.

Nightingale investoi vuoteen 2020 asti padasiassa teknologiansa kehitykseen
ja tutkimukseen. Yhtio alkoi investoimaan voimakkaammin teknologiansa
kaupallistamiseen tilikaudella 2021, jolloin yhtié my®&s listautui rahoittaakseen
strategiansa toteutusta. Arviomme mukaan yhtion kannattavuus on ldhella sen
tavoiteltua heikointa absoluuttista tasoa ja trendin pitdisi kaantya ylospain.

* Nightingalen kulurakenne on kédytanndssa lahes puhtaasti kiinted ja siten skaalautuva

Yhtidn operatiiviset kulut ovat kasvaneet euromaéraisesti vahvasti (2018/FAS: 4,3
MEUR, 2022: 16,2 MEUR). Kulut painottuvat vahvasti kiinteisiin eriin ja
henkildstokulujen osuus kustannuksista on korkea (40 % tilikautena 2022).

Tilikauteen 2020 asti kustannukset painottuivat erityisesti tutkimushenkildston
palkkoihin, laboratoriovdlineisiin ja vuokriin. Nama kustannukset ovat siséltaneet
merkittdvissa maarin yhtion teknologian kehitysta seka biopankkien naytteiden
analysointia tutkimusdatan keraamiseksi.

Nightingale on tilikaudesta 2021 alkaen siirtdnyt panoksia olennaisesti enemman
teknologiansa kaupallistamiseen, joskin tutkimukseen ja erityisesti ohjelmistojen
kehitykseen (erit. Livit-alusta) on panostettu edelleen. Lisaksi yhtio on antanut
tilikaudesta 2021 alkaen IFRS-luvut (aik. FAS), joten viimeisimmat luvut ovat
mielestémme relevanteimmat yhtion kulurakenteen tarkasteluun.

Yhtion kasvu vaatii jatkuvia panostuksia kiinteiden kustannusten puolella, joten
kannattavuuden kdantyminen neutraalille tasolle vaatisi yhtion kokoluokan
moninkertaistumista. Nightingalen aktivoinnit ovat lisaksi toistaiseksi poistoja
suurempia (2022 aktivoinnit 4,7 MEUR; poistot 2,3 MEUR), joten osa kiinteista

kustannuksista ei ndy taysimaaraisesti yhtion tuloslaskelmassa.
25

*Luvut ovat vuoteen 2020 asti FAS-kirjanpidon ja 2021 alkaen IFRS-kirjanpidon mukaisia. Nightingalen tilikaudet paattyvéat 30.6.
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Taserakenne 31.12.2022

Muu omaisuus 3 MEUR

Aineeton omaisuus 16 MEUR

Aineellinen omaisuus 8 MEUR
Saamiset 1 MEUR

Taseen
loppusumma
115 MEUR

Oma padoma 105 MEUR

Rahavarat 88 MEUR

Korottomat velat 7 MEUR
Korolliset velat 4 MEUR

Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen (MEUR), nettotulos (MEUR) ja
nettovelkaisuusaste (%), tilikaudet 2021-2022
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50%

0%

-13,0 -50%
-17,9 -100%
2021 2022

mmmm Kassavirta investointien jélkeen Nettotulos

= Nettovelkaantumisaste, %

L&hde: Inderes, Nightingale

* Nightingalen tase (31.12.22) on hyvin vahva ja luo turvaa kassavirtanegatiivisen
investointivaiheen rahoitukselle.

* Rahavarat (88 MEUR) muodostavat selvan enemmiston yhtion taseesta.
Yhtion vahva nettokassa (84 MEUR) luo vahvat edellytykset
kaupallistamiseen investoimiseen, eika uusia rahoitustarpeita ole nakopiirissa
vield aivan lahivuosille.

* Yhtion muut keskeiset varat ovat aktivoituihin tuotekehitys- ja
tutkimusmenoihin painottuva aineeton omaisuus (16 MEUR) seka
laboratoriolaitteisiin painottuva aineellinen omaisuus (8 MEUR).

* Nightingalen tase (115 MEUR) on rahoitettu lahes puhtaasti omalla padomalla
(105 MEUR), jonka yhtio kerasi padasiassa listautumisessaan alkuvuodesta
2021.

* IFRS-raportoinnin myota yhtion korottomat velat (7 MEUR) siséltavat myos
vuokrasopimusvelkoja (3 MEUR). Yhtion korolliset velat (4 MEUR) eivét ole
yhtion taseeseen suhteutettuna merkittavia.

* Nightingalen kassavirta on vield vahvasti negatiivista.

* Yhtion liiketoiminta on investointivaiheessa, mika painaa tuloksen
negatiiviseksi (2022 nettotulos -9,7 MEUR).

* Nightingalen kassavirta on selvasti tulosta vahvemmin negatiivinen (2022
Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen -17,.9 MEUR).

* Yhtion aktivoinnit ovat toistaiseksi poistoja suurempia (2022
aktivoinnit 4,7 MEUR,; poistot 2,3 MEUR)

* Yhtio on myds tehnyt merkittévia investointeja yrityskauppojen
muodossa (mm. Negen-osto 1/2022, Weavr-sijoitus 6/2021), joten
my®&s osin kertaluonteiset erat painavat kassavirtaa tulosta
vahvemmin negatiiviseksi.

* Nightingalen liiketoiminta ei itsessaan nykyisessa pienessa kokoluokassa
sido merkittavia paaomia ja yhtion nettokayttopadgoma on negatiivinen
(2022: -2,7 MEUR, oikaistu lyhytaikaisista IFRS-vuokrasopimusveloista).
Pidemmalla tahtdimelld oletamme nettokayttopadomaa kuitenkin sitoutuvan,
joskin tama on taysin riippuvaista yhtion pitkan tahtdimen liiketoimintamallin
rakenteesta.
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Ennusteemme ldahtokohtana on yhtion
kaupallisen strategian eteneminen

Nightingale toimii ennaltaehkaisevan
terveydenhuollon markkinalla, jossa kasvunakymat
ovat yleisesti vahvat. Yhtion teknologia on
arviomme mukaan ainoa tarjolla oleva
kustannustehokas tapa laajamittaiseen
sairausriskien ennakointiin. Liséksi yhtio tuottaa
samalla mittauksella kliiniseen kayttoon soveltuvia
verikoearvoja moninkertaisesti kilpailijoita
halvemmalla (ks. s. 8). Lahtokohtaisesti yhtidlle olisi
siten nahtavissa markkinarako ja kasvulle hyvat
edellytykset.

Nightingale pyrkii kuitenkin murtautumaan uudella
teknologialla konservatiiviseen terveydenhuollon
asiakaskuntaan, eikd markkinan kasvusta
hy6tyminen ole yhtidlle mikaan selvio. Mahdollisen
kaupallisen l&apimurron ajoitusta on liséksi hyvin
haastavaa arvioida. Toimivan liiketoimintamallin
|6ytyminen on ndhdédksemme jo vaatinut ja voi
jatkossakin vaatia yhtiolta useita iteraatioita.
Ennusteemme siséltavatkin useita epdavarmoja
oletuksia, joiden paikkansapitévyys selviaa vasta
ajan kuluessa. Oletukset koskevat seka liikevaihtoa
etta kasvun vaatimia investointeja ja liilketoiminnan
kulurakennetta.

Ennusteemme nojaavat nykyhetkessa
katsomaamme realistiseen, mutta korkean riskin
skenaarioon yhtion kasvusta. Sijoittajan on tarkeaa
tiedostaa ennusteidemme poikkeuksellisen suuret
riskit, silla on tdysin mahdollista ettei yhtio onnistu
tekemaan merkittavaa kaupallista lapimurtoa.
Kasittelemme erilaisia kasvun skenaarioita
tarkemmin arvostuksen yhteydessa. Nightingalen
tilikaudet paattyvat 30.6. (esim. 2022 tilikausi

paattyi 30.6.22), joten kasittelemme
ennusteissamme vuosien sijaan tilikausia.

Ennustamme liikevaihtoa analysoitujen
nadytteiden maadriin ja kappalehintoihin nojaten

Liikevaihdon ennusteemme nojaavat analysoituihin
ndytemaariin seka naytteen analysoinnin
kappalehintaan. Nightingale ei télla hetkella
raportoi lukuja tarkasti, joten kdyttdmamme luvut
sisdltavat arvioita. Ennustamme yhtion liikevaihtoa
yhtena eréna, emmeka siten huomioi mahdollisia
analysoiduista naytemaarista riippumattomia
likevaihtoeria ennusteissamme. Oletamme yhtion
likevaihdosta riittdvan suuren osuuden nojaavan
analysoituihin ndytemaariin tilikaudesta 2022
alkaen.

Arvioimme Nightingalen analysoitujen
ndytemadrien kehitysta yhtion tiedottamien
sopimusten kautta. Tilikausina 2018-2022
arvioimme yhtion analysoineen vuositasolla noin
150-400 tuhatta naytetta. Tilikauden 2021-2022
aikana arvioimme yhtion analysoineen noin 500
tuhatta naytetta (30.6.21 mennessa yhtio oli
analysoinut yhteensa >1,0, 30.6.22 mennessa >1,5
ja 3112.22 mennessa >1,8 miljoonaa naytettd).

Nightingalen verianalyysin ndytekohtainen
listahinta on 19 euroa alkuvuonna 2023 (2021
alussa listahinta noin 25 euroa). Kdytamme 19
euron hintaa lahtooletuksena yhtion kaupallisten
naytteiden keskihinnasta tilikaudesta 2023 alkaen.
Yhtio analysoi edelleen merkittdvan maaran
naytteita ilmaiseksi, mikd on mahdollistanut sen
kerata merkittdvdan maaran data teknologiansa
kehityksen tueksi. Tasta johtuen arvioimme
erikseen kaupallisten naytteiden maaraa, joka on
tarkein ajuri yhtion liilkkevaihdon ennusteillemme.

Ennusteiden keskeiset ajurit

Ennuste

Liikevaihto

Keskeiset parametrit

Analysoitujen ndytteiden méaara
Kaupallisten néytteiden osuus ja
yksikkdhinta

Lahde: Inderes

A

B.

Kiinteat kustannukset
Muuttuvat kustannukset:
Kustannus per analysoitu
ndyte
Analysoitujen naytteiden
maara

27



Ennusteet ja arvonmaaritys 2/9

Ennustamme kustannuksia kiinteitd ja muuttuvia
kuluja koskevin oletuksin

Nightingalen liikketoiminnan kustannukset
muodostuvat lyhyelld tdhtdimelld hyvin pitkalti
kiinteista kustannuksista, silld yhtio investoi
edelleen merkittavasti tutkimukseen,
tuotekehitykseen sekd myyntiin ja markkinointiin.
Kiinteisiin kuluihin laskemme my®&s yhtion johdon
ja hallinnon. Yhtion kiinteat kulut ovat arviomme
mukaan olleet noin 10-15 MEUR vuodessa
tilikausina 2021-2022, sisaltden myos vdliaikaisia
ulkoistettuja tuotekehityskuluja. Allokoimme
kiintedt kustannukset ennusteissamme
henkilostokuluihin, liiketoiminnan muihin kuluihin ja
taseeseen tehtaviin aktivointeihin.

Nightingalen analysoimat ndaytemaarat ovat
edelleen varsin maltillisia, joten muuttuvat
kustannukset ovat toistaiseksi pienemmassa
roolissa. Yhtio on kuitenkin antanut varsin hyvaa
indikaatioita naytteiden analysointiin liittyvista
muuttuvista kuluista. Nightingalen mukaan sen
NMR-laitteen hinta on tyypillisesti alle 1 MEUR ja
kapasiteetti noin 90 tuhatta testattua verinaytetta
vuodessa. Kahdeksalle vuodelle jaettuna laitteen
kustannus on yhtion arvion mukaan noin 30-45 %
ndytteen analysoinnin muuttuvista kustannuksista.
Tama arvio vastaisi noin 3-5 euron kustannusta
yhta analysoitua naytettda kohden.

Vuonna 2018 Nightingale kertoi 0,5 miljoonan UK
Biopankin naytteen analysoinnin vastaavan heilta
yli 10 MEUR:on investointia, tarkoittaen yli 20 euron
naytekohtaista kustannusta. Arviomme mukaan
yhtion prosessit ovat kehittyneet tdaman jalkeen ja
kehittyvat edelleen testausvolyymin selvan kasvun
my6td, mika laskee analysoinnin muuttuvaa

kustannusta ajan mydéta. Kokonaisuutena
oletamme Nightingalen testin keskimaaraisen
nadytekohtaisen kustannuksen laskevan
pidemmalla téhtdimelld 5 euroon. Kotitesteissa
kustannukset ja myyntihinnat ovat selvasti
korkeammat, mutta oletamme niiden osuuden
myynnista jaavan pitkalld tahtaimelld vahaiseksi.

Jaamme ennustamamme naytevolyymin ja
ndytekohtaisen kustannuksen kehityksen
perusteella arvioimamme muuttuvat kustannukset
oletuksin materiaaleihin ja palveluihin,
henkilostokuluihin ja liikketoiminnan muihin kuluihin
seka NMR-laitteiden leasing-kulut padasiassa
poistoihin.

Tilikausi 2023 menee edelleen kaupallistamisen
lahtokuopissa

Ennustamme Nightingalen kasvavan tilikaudella
2023 (1.7.22-30.6.23) vahvat 84 % 4,3 MEUR:oon.
Yhtion nykyiset kumppanuudet eivat kdytanndssa
vield ole nakyneet liilkevaihdon kasvuna ja 1.7.-
31.12.22 tehty liikevaihdon kasvu (2,2 MEUR ja +76
% v/v) tuli tutkimusasiakkailta. Nightingale
tavoittelee tilikautena 2023 uusia sopimuksia
vahintdan 225 tuhannen naytteen edesta
(vksityinen sektori >50t, tutkimuslaitokset >175t,
julkinen sektori “merkittdva kaupallinen sopimus”).

Yhtio on toistaiseksi onnistunut solmimaan
tavoittelemansa kaupalliset sopimukset, joten
sisdllytdmme ne ennusteisiimme. Sopimukset
vastaisivat 19 euron naytekohtaisella hinnalla
vahintédan noin 4,3 MEUR:n tilauskantaa.
Sopimuksista ei ole vield tiedotettu, joten niiden
toteutuessa niihin liittyvat tulot painottuvat siten
todennakdisesti aikaisintaan tilikauden
jalkimmaiselle puolikkaalle, ja niiden toimitus vie

Analysoidut ndytemaarat,

tilikaudet 2018-2023e, miljoonaa naytetta per vuosi

© 0,58
0.6 0,50
0,5 0,40
0.4 0.25 0,42
0,3 0,20 ’ 0,39
0.2 0,15
o
00 o
2018 2019 2020 2021 2022 2023e
m Kaupalliset El-kaupalliset Ei jakoa

Lahde: Inderes.
Huom: Nightingale ei ole julkaissut tarkkoja tietoja analysoimistaan
naytemadrista, joten kuvaajan luvut nojaavat omiin arvioihimme.
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Liikevaihto ja liikevoitto,
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Lahde: Nightingale, Inderes
Huom: Tilikaudet 2018-2020 FAS-kirjanpidon mukaisesti, 2021
alkaen IFRS-kirjanpidon mukaisesti. 28
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arviomme mukaan noin 1-1,5 vuotta. Siten tilikauden
2023 ennusteemme nojaavat vield aiempien
tutkimusasiakkaiden tuottamiin tulovirtoihin.

Ennustamme kiinteiden kulujen kasvavan
tilikaudella 2023 edelleen ja liiketappion kasvavan
(EBIT 2023e: -18,4 MEUR, 2022: -13,6 MEUR).
Korkeakatteisen myynnin kasvu kuitenkin lieventaa
ennustamaamme kannattavuuden heikennysta.

Tilikausien 2024-2032 kehitys vaatii jatkuvia
kaupallisia onnistumisia

Ennusteemme tilikausille 2024-2032 odottavat
Nightingale voittavan useita keskikokoisia,
vuosittain kymmenistd muutamaan sataan
tuhanteen néaytetta kattavia jatkuvia kaupallisia
sopimuksia. Sopimukset voivat olla myds olemassa
olevien asiakkuuksien laajennuksia. Ennuste vastaa
vuositasolla noin 50-500 tuhannen kaupallisen
naytteen vuosittaista kasvua tilikausina 2024-2027
ja noin 300-600 naytteen vuosittaista kasvua
tilikausina 2028-2032. Ennustamme kaupallisten
naytteiden myyntihinnan kasvavan lievasti inflaation
mukana 19 eurosta 22 euroon tilikausien 2024-
2032 valilla. Oletamme analysoitujen
ilmaisnaytteiden lukumaaran pysyvan samalla
varsin vakaana.

Ennusteemme vastaa 41 %:n vuosittaista
likevaihdon kasvua (CAGR) tilikausina 2024-2032.
Matalasta laht6luvusta huolimatta tama tarkoittaa
yhtion liilketoiminnan moninkertaistumista (2032e
liikevaihto 82,4 MEUR), joten ennusteen
toteutuminen vaatii yhtiolta jatkuvaa vahvaa
suorittamista kaupallisen strategian toteutuksessa.

Kaytannossa ennustamamme kasvun toteutuminen
vaatii yhtion ldytdavan kohdeasiakasryhman, johon

se onnistuu tekemaan kaupallisen lapimurron.
Vahvin kandidaatti tahan on ndhdéksemme talla
hetkelld yksityiset ja julkiset perusterveydenhuollon
toimijat. Yhtion johto on kommentoinut tdman
olevan mahdollista asiakaskuntaa vuosien ~“2025-
2026 aikoihin. Lapimurron onnistuessa nama
korvaisivat Nightingalen kustannustehokkaalla
verianalyysilla tavanomaisia kliinisesti kaytettyja
sairausriskien ennustemenetelmia (esim. FINRISK-
laskuri) ja mahdollisesti my0s tiettyja verikokeita,
joissa Nightingalen teknologialla on niinikdan selva
kustannusetu (ks. sivu 8). Nightingalen nykyiset
kaupalliset kumppanuudet eivat arviomme mukaan
ainakaan niiden nykymuodossa mahdollista
ennustamaamme kasvua, joten ennusteemme
toteutuminen on luonnollisesti hyvin epavarmaa.

Nightingalen tavoitteet sisaltavat keskipitkalla
tahtaimelld 2 miljoonan kayttajan sopimukset ja 10
miljoonan kayttdjan sopimukset. Kayttdjamaarat
ovat tulkintamme mukaan karkeasti verrannollisia
analysoituihin ndytemaariin. Kéytannossa
ennusteemme siséltavat siten tavoitteista
ensimmaisen saavuttamisen pidemmalla
tahtaimella, mutta usean pienemman sopimuksen
kautta. Ennustamme Nightingalen kaupallisten
naytteiden vuosittaisen maaran nousevan noin 4
miljoonaan tilikaudella 2032. Etenkin 10 miljoonan
naytteen tavoite on mielestémme erittain
kunnianhimoinen ja vaatisi mielestdmme tuekseen
nayttoja selvasti nykyisia sopimuksia suurempien
sopimusten voittamisesta.

Nightingalen kannattavuus skaalautuu
ennusteissamme korkeakatteisen lilkkevaihdon
kasvun myota, kaantyy positiiviseksi tilikaudella
2028 ja nousee liikevoitolla mitattuna noin 23

Analysoidun ndytemaaran ennuste,
tilikaudet 2022-2032¢, miljoonaa naytetta per vuosi
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Léhde: Inderes arvio.

Huom: Nightingale ei ole julkaissut tarkkoja tietoja analysoimistaan
naytemaarista, joten kuvaajan luvut nojaavat omiin arvioihimme.
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MEUR:n tasolle (EBIT-% 28 %) tilikautena 2032.
Kannattavuuden kaantyminen positiiviseksi on
téysin ehdollinen yhtion kaupallisten
naytevolyymien merkittévalle kasvulle.
Ennustamamme kasvun toteutuessa yhtion
nettokassa kavisi alimmillaan lievasti negatiivisena
tilikausina 2027-2029 ja riittdisi karkeasti kasvun
rahoittamiseen. Huomautamme, ettéd kasvun
epdonnistuessa tai viivastyessa merkittavasti myos
kassan riittavyyden riskit kasvaisivat.

Keskeiset ennusteemme kustannusten
kehityksesta on kuvattu kuvaajassa oikealla.
Oletusten taustalla arvioimme kaupallisten
ndytteiden osuuden kasvun nostavan
bruttomarginaalin positiiviseksi tilikaudella 2024 ja
iimaisnaytteiden jaavan vahemmistoon tilikaudesta
2025 alkaen. Ennustamme naytekohtaisen
kustannuksen samalla laskevan asteittain noin 7
eurosta tilikaudella 2022 noin 5 euroon tilikaudella
2032, nojaten oletukseen volyymien kasvun
mahdollistamaan tehokkuusparannukseen. Talloin
yhtion kaikkien naytteiden (sis. myos negatiivisen
katteen ilmaisnaytteet) bruttomarginaali nousisi
kokonaisuutena noin 75 %:iin tilikaudella 2032.

Tilikausien 2033-2036 kehitys vaatii jatkuvia
kaupallisia edistysaskelia

Nightingalen varhaisen kehitysvaiheen mydéta yhtio
on odotuksissamme kasvussa vield 2032, joten
olemme jatkaneet ennusteitamme kassavirtamallia
varten tavanomaista pidemmalle tilikauteen 2036.
Ennustamme yhtion kasvun olevan laskevalla
trendilld 2-12-% vuodessa tilikausina 2033-2036.
Liikevaihdon ennusteemme tilikaudella 2036 on
noin 98 MEUR. Nightingalen oma listautumisen

yhteydessa antama tavoite on yli 500 MEUR:n
likevaihto pitkalla aikavalilla. Siten ennustamme
yhtion saavuttavan pitkalla tahtdimelld sen omia
tavoitteita selvasti pienemman markkina-aseman.
Huomautamme, ettd ennusteemme sisaltaa silti
oletuksen huomattavasta kaupallisesta
menestyksesta.

Kannattavuuden (EBIT-%) oletamme laskevan
vuoden 2033 huipusta (32 %) noin 30 %:iin vuonna
2036. Kypsassa kehitysvaiheessa noin 75 %:n
pitkéan aikavalin bruttomarginaaleilla téama
kannattavuus on mielestémme yhtidlle realistinen.
Kannattavuus on taysin ehdollinen kasvun
onnistumiselle, silla korkeat bruttomarginaalit
nakyvat kannattavuudessa vasta liilkevaihdon
kasvaessa huomattavaan kokoluokkaan.

Huomattava maara optioita astuu voimaan
paaasiassa yhtion kasvaessa erinomaisesti

Nightingalen johdolla ja hallituksella oli 30.6.22
hallussaan noin 9,9 miljoonaa osakkeen ja muulla
henkilostolla noin 4,4 miljoonaa osakkeen
merkintdan oikeuttavat optiot. Nightingalella oli
31.12.22 noin 60,9 miljoonaa osaketta, joten
kaikkien optioiden merkinnan toteutuessa yhtion
osakekanta kasvaisi noin 23 %:lla. Siten optioiden
toteutuminen aiheuttaisi sijoittajille merkittavan
diluution osakekohtaiseen omistukseen.

Optiot ovat kuitenkin merkittavissa maarin sidottuja
yhtion markkina-arvon merkittavaan kasvuun.
Ansaintaportaat valtaosalle optioista ovat 500-1500
MEUR markkina-arvon saavuttamisen tasolla, kun
yhtion nykyinen markkina-arvo on 60 MEUR. Lis&ksi
alkuvuonna 2023 optioiden merkintahinta

Keskeiset kustannusten ennusteet,
Tilikaudet 2022-2032¢e, MEUR ja %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
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Lahde: Inderes
Ennustemuutokset
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Lahde: Inderes
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16,1
-0,23
-0,27

2022

0,3 %

57,7 %
-405,9 %
-589,5 %
-695,7 %

2024e
Uusi
52
-n9
17,8
17,8
-18,2
-0,30
0,00

H1'23
2,2
-5,5
-3,2
-8,7
-8,7
0,1
-8,5
0,0
0,0
-8,6

-0,14

-0,14

H1'23

76,3 %

46,8 %
-243,6 %
-386,6 %
-381,3 %

Muutos 2025e

%
0%
0%
5%
5%
5%
5%

Vanha
86
-10,5
-15,6
-15,6
-16,3
-0,27
0,00

H2'23e
2,0
-6,5
-3,2
-9,7
-9,7
-1,5
-11,2
0,0
0,0
-11,2
-0,16
-0,18

H2'23e
93,9 %

255 %

-3219 %
-480,4 %
-554,7 %

2025e
Uusi
8,6
-10,9
-17.1
-17.1
-7.8
-0,29
0,00

2025e
8,6
-10,9
-6,2
-17,1
171
-0,7
-17,8
0,0
0,0
-17,8
-0,29
-0,29

2025e

65,0 %

-4,0 %
-127,2 %
-199,3 %
-207,2 %

-14,2
-0,23
-0,23

2026e
92,0 %
-19,0 %
-44,7 %
-84,1%
-86,0 %

Tarkastimme ennusteitamme yhtion kulutason
kasvuvauhdista lievasti ylospain vastaamaan
paremmin odotuksiamme yhtion kaupallistamisen

Tarkastimme liséksi kdyttdpadoman kehitysta
varovaisemmaksi. Kasvuennusteemme nojatessa
enemman perusterveydenhuollon asiakkuuksiin

2023e 2024e
4,3 5,2
-12,0 -11,9
-6,4 -5,9
-18,4 -17,8
-18,4 -17,8
-1,4 -0,3
-19,7 -18,2
0,0 0,0
0,0 0,0
-19,8 -18,2
-0,30 -0,30
-0,32 -0,30
2023e 2024e
84,2 % 222 %
34,7 % -29 %
-280,7 % -229.2 %
-4311 % -342,5 %
-463,5 % -348,5 %
Muutos Ennustemuutokset
% .
0%
4% vaatimista panostuksista.
-10 % .
-10 %
9%
9%

emme oleta yhtion liketoimintaan muodostuvan
tulevaisuudessa merkittévid ennakkomaksuja, mika
heikentdd hieman liiketoiminnan kassavirtaprofilia.



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
23,8
0,0
18
8,1
0,1
33
0,6
0,0
115
0,7
0,0
0,7
14
139

2022
26,8
1,0
16,2
7.8
0,1
12
0,4
0,0
97,3
0,6
0,0
14
95,3
124

2023e
25,3
1,0
16,3
7,5
0,1
0,0
0,4
0,0
78,5
0,9
0,0
13
76,4
104

2024e
26,0
1,0
171
7.3
0,1
0,0
0,4
0,0
63,7
0,9
0,0
1,6
61,2
89,7

2025e
26,7
1,0
17,8
73
0,1
0,0
0,4
0,0
54,1
14
0,0
2,6
50,2
80,9

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
123
0,1
-18,5
0,0
0,0
141
0,0
7.2
0,0
0,0
41
0,0
31
8,7
2,2
4,9
17
139

2022
11
0,1
-311
0,0
0,0
142
0,0
4,7
0,0
0,0
2,6
0,0
21
7.9
21
4,7
11
124

2023e
91,6
0,1
-50,8
0,0
0,0
142
0,0
31
0,0
0,0
1,0
0,0
21
9,1
25
55
11
104

2024e
73,5
0,1
69,0
0,0
0,0
142
0,0
6.1
0,0
0.0
4,0
0,0
2.1
10,1
3,0
6,0
11
89,7

2025e
55,7
0,1
-86,8
0,0
0,0
142
0,0
14,1
0,0
0,0
12,0
0,0
21
11
35
6,5
11
80,9
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on 2,5 euroa osakkeelta, selvasti yli nykyisen
osakekurssin (0,99e). Siten optioiden aiheuttama
osakemadaran kasvu syntyy sijoittajalle
lahtokohtaisesti hyvin edullisessa tilanteessa, eika
nahdéksemme korkealla tasolla laimenna yhtion
pitkan aikavalin potentiaalia. Toisaalta yhtion
johdolla on vahvat kannustimet kasvattaa yhtion
arvoa, mika on myds osakkeenomistajien etu.
Optimistisessa skenaariossa optioiden merkinnat
kuitenkin heikentaisivat sijoittajan tuotto-odotusta.

Nightingalen arvo nojaa teknologian arvoon ja
tulevaisuuden liiketoiminnan potentiaaliin

Nightingale on vasta alkumetreilld teknologiansa
kaupallistamisessa. Nakemyksemme mukaan
yhtion arvo pohjautuu teknologian tulevaisuuden

kaupalliseen potentiaaliin seka strategiseen arvoon.

Tama arvo voi arviomme mukaan realisoitua joko
kaupallistamisella tai paatymalla
yritysostokohteeksi. Piddmme Nightingalen itse
toteuttamaa kaupallistamista vaihtoehdoista
todennakoisempéana huomioiden johdon nakemys
ja vahva tahto sailyttaa yhtiossa paatosvalta.
Perustajilla ja avainhenkil6illa on yhtiossa
merkittéva aanivalta. Perustajien sitoutuminen on
sijoittajan kannalta lahtokohtaisesti positiivista,
mutta aanivalta voi rajoittaa muiden
osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksia.

Nightingalen arvonmaaritykseen liittyy
poikkeuksellista epavarmuutta sen liilketoiminnan
varhaisen kaupallisen vaiheen takia, joten
lahestymme arvostusta useasta nakdkulmasta.
Yhtion arvonmaaritykseen ei ndhddksemme
kdytannossa ole tarjolla yhtdkaan luotettavaa
menetelmaa. Arvonmaarityksen virhemarginaalit
ovat siten poikkeuksellisen korkeat ja arvioimamme

kayvan arvon haarukka hyvin levea. Sijoittajan
taytyy lahtokohtaisesti uskoa yhtion kaupallisen
potentiaalin toteutumiseen pidemmalla ajanjaksolla.
Myds arvonmadrityksen menetelmdmme nojaavat
potentiaalin realisoitumisen ja siihen liittyvien
merkittavien riskien valilla tasapainoiluun.

Kerroinpohjaisessa arvostuksessa tukipistetta
taytyy hakea useiden vuosien paasta

Nightingalen liiketoiminta hinnoitellaan télla hetkella
negatiiviseen arvoon, joten yhtion teknologian
potentiaalin saa télla hetkelld vahvan nettokassan
kylkidisena (2023e P/B 0,7x). Lahtokohtaisesti
asetelma olisi houkutteleva, mutta vahvasti
negatiivinen kassavirta ja puuttuva nakyvyys kasvun
onnistumiseen puoltavat mielestémme
varovaisuutta. Liiketoimintaan sidonnaiset kertoimet
ovat nahdéksemme luontaisempi mittari osakkeen
kerroinpohjaisen arvostuksen tarkasteluun.

Nightingalen kannattavuus on etupainotteisten
kasvupanostusten myo6ta vahvasti negatiivinen,
minkd myota liilkevaihtokertoimet (EV/S) ovat
yhtidlle ainoa kayttokelpoinen arvostuskerroin.
Nettokassan kuluessa ja yritysarvon ollessa
negatiivinen heiluvat kertoimet I&hivuosina
merkittavasti, joten toimivaa tarkastelupistetta on
haettava kauempaa.

Lahestymme Nightingalen kerroinpohjaista
arvostusta katsoen kauemmas tilikauden 2027
ennusteisiimme ja oletettuihin EV/S-kertoimiin.
Ennusteisimme sisaltyy huomattavasti
ennusteriskia johtuen lilketoiminnan varhaisesta
vaiheesta. Lahestymme kerroinpohjaista
arvonmaaritystd matalan ja korkea skenaarion
kautta, milld pyrimme kuvaamaan arvostusta
vaihtelevissa kasvu- ja markkinaymparistoissa.

Arvostusmenetelmat

* Arvostuskertoimet
* Herkkyysanalyysi
¢ DCF-skenaariot

* Verrokit

Léhde: Inderes
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Pidemmalla tahtaimelld kasvun onnistuessa yhtion
olisi skaalautuvan kulurakenteen ja korkean
katetason turvin arviomme mukaan edellytykset
tehda noin 25-35 %:n liikevoittoa. Olettaen yhtion
liketoiminnan nojaavan télloin defensiiviseen
perusterveydenhuollon asiakaskuntaan, voisi
yhtidlle ndhddaksemme perustella noin 12-15x
EV/EBIT-kertoimia. Kertoimet vastaavat 20 %:n
veroasteella neutraalein rahoituskuluerin
nettovelattomana noin 15-19x P/E-lukua tai 5-7 %:n
vuosittaista tulostuottoa. Terveydenhuollon pitk&n
aikavalin kysynnan kasvuajurit ja defensiivisyys
huomioiden luvut ovat nédhdéksemme
absoluuttisesti perustellut, kun tulostuottoon
lisatdan odotus liilketoiminnan 2-3 %:n vuosittaisesta
kasvusta. Kertoimet ovat my0s varsin linjassa
sektorin kypsempien jattien kertoimiin (esim.
Roche, Quest Diagnostics). Nightingalen kypsan
kehitysvaiheen EV/S-kertoimet voisi siten perustella
noin 3,0-6,5x haarukkaan.

Nykyennusteillamme arvioimme Nightingalen
osakekohtaiseksi arvoksi 2,8-5,4¢e tilikauden 2027e
lopussa ja 1,4-2,8e nykyhetkeen diskontattuna.
Nykykurssilla (0,99¢) osakkeeseen on siten
hinnoiteltu siséan ennusteitamme varovaisemmat
odotukset yhtion kasvulle. Kdytdmme arviossa 6-
12x toteutunutta ja noin 4-8x eteenpain katsovaa
EV/S-kerrointa tilikauden 2027 lopussa. Nama
kertoimet ovat nahdaksemme perustellut, silla yhtio
olisi talloin kannattavuuskaanteen kynnyksella seka
antanut selvia nayttdja kaupallisesta lapimurrosta.

Tilikausi 2027 on ajallisesti kaukana. NyKkyisilla
ennusteillamme yhtio olisi talloin tilanteessa, jossa
sen kasvuun olisi jo kohtuullinen nakyvyys. Korkeat
ennusteriskit huomioiden skenaariosta ei
nahddksemme vield saada arvostukselle
tukipistetta. Skenaario havainnollistaa silti yhtidssa

piillevaa potentiaalia, mikali ennusteemme
mukainen vahva kasvu toteutuisi.

Herkkyysanalyysin valossa yhtiolta ei odoteta
erityisen merkittdavaa kasvua

Havainnollistamme oikealla taulukossa esitetylla
herkkyysanalyysilla ennusteisiin sidonnaisen
arvonmaarityksen epéavarmuutta. Nightingalen
osakkeen nykyhetken arvoa arvioivan
herkkyysanalyysin keskeiset muuttuvat
komponentit ovat analysoitujen naytteiden maara
seka liikevaihto per analysoitu ndyte. Oletamme
yhtion nettokassan olevan nykyennusteidemme
mukainen 5 MEUR. Kaytamme koko
herkkyysanalyysissamme yksinkertaistaen
tilikauden 2027 arvostushaarukan keskivalin
toteutunutta 9x EV/S-kerrointa. Todellisuudessa
sovellettava arvostuskerroin ja nettokassa riippuvat
yhtion kasvunopeudesta. Korkealla tasolla ndemme
herkkyysanalyysin silti kdyttokelpoisena tydkaluna
arvioimaan kasvuvauhdin vaikutusta osakkeelle
perusteltavaan arvostukseen.

Taulukkoon oikealle on korostettu karkeasti
seuraavassa osiossa kasiteltdavia DCF-
skenaarioitamme vastaavat alueet. Nykyisella
osakekurssilla (0,99¢) yhtidlle hinnoitellaan sen
potentiaaliin ndhden varsin matalan
kulmakertoimen kasvua.

DCF-arvo on erittdin herkka oletuksille

Nightingalen arvonmaarityksessé DCF
havainnollistaa pitkan aikavalin potentiaalia ja
mallimme jatkuukin poikkeuksellisesti 15 vuoden
padhan. Lahestymme DCF-mallinnusta kolmen
skenaarion kautta. Yhtion nykyisessa
kehitysvaiheessa mallin oletukset sisaltavat erittain

Arvioidut tulevaisuuden arvostushaarukat,
tilikausi 2027e

2027e tilikausi Matala kerroin Korkea kerroin

Liikevaihto, MEUR 27,2 27,2
EV/S, LTM, kerroin 6 12
EV/S,NTM, kerroin 41 83
EV, MEUR 163 327
Nettokassa, MEUR 5 5
Markkina-arvo, MEUR 168 331
Euroa per osake 2,8 5,4
Nykyhetkeen diskontattuna 1,4 2,8

Lahde: Inderes
NTM = 12kk eteenpdin katsoen
LTM = 12kk taaksepdin katsoen

Arvostuksen herkkyysanalyysi,
tilikausi 2027e, euroa per osake nykyhetkessa

~ === "“Optimistinen
[ “Nykyennusteet [ 7] et

Analysoidut naytteet,
miljonaa naytetta per vuosi
05 10 125 15 175 2,0 2,5 3,0 4,0 5,0
108109 11 12 15 18 24 30
10 1,2 14 15 19 23 30 38

D “Negatiivinen
skenaario

10

Like. 12 12 14 16 18 23 27 36 45
vaihto, 14 14 16 19 21 27 32 42 53
Gomr 6 21 24 30 36 48 60
ndyte 18 24 27{34 41 54168

20 08 27 3,053,8 45 60175

2209 17 21 25 29 33142 50 66183
24109 18 23 27 32 36 45 54 72 |00
Lahde: Inderes

Huom: Herkkyysanalyysi on yksinkertaistettu ja sisaltaa
oletuksia, joten sita tulee tulkita suuntaa antavana.
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merkittdvaa epavarmuutta ja kassavirrat painottuvat
yli vuosikymmenen paahéan (vuoden 2033 jalkeiset
kassavirrat 54 % DCF-arvosta), joten myoskaan siita
ei mielestamme muodostu vahvaa tukipistetta
lyhyen tahtdimen arvostukselle. Peruskenaario
vastaa nykyennusteitamme, joita olemme kuvailleet
tarkemmin raportin Ennusteet-osiossa.
Perusskenaariota vastaava DCF-mallin mukainen
oman padoman arvo Nightingalelle on 74 MEUR tai
1,2 euroa osakkeelta.

Optimistisessa skenaariossa Nightingalen pitkan
aikavalin liikevaihto nousee tilikaudella 2036 noin
460 % ja liikevoitto noin 560 % perusskenaariota
suuremmaksi. Skenaariossa liikevaihto saavuttaa
562 MEUR:n ja EBIT-% 35 %:n tason tilikaudella
2036. Osakekohtaiseksi arvoksi tulee talloin
nykyhetkessa 4,8e. Kdaytdmme kaikissa
skenaarioissa terminaalikasvuna 2 %:a.

Optimistinen skenaario vaatisi Nightingalen
saavuttavan pitkalla aikavalilla arviolta yli 10
miljoonan kaupallisen nédytteen vuosittaisen
analyysimaaran ja 500 MEUR:n pitkan aikavalin
likevaihdon tavoitteensa. Tama olisi néahdaksemme
mahdollista, mikali yhtio onnistuu integroitumaan
usean suuren perusterveydenhuollon toimijan
olemassa oleviin naytevirtoihin usealla
kansainvaliselld markkinalla. Skenaarion selva ylitys
olisi mahdollinen, mikali yhtion teknologia
saavuttaisi kansainvélisen parhaan kaytanteen
aseman ennaltaehkaisevan terveydenhuollon
tydkaluna. Yhtio ei ole tehnyt taman kaltaisia
sopimuksia myoskaan pienempien
perusterveydenhuollon toimijoiden kanssa, joten
skenaario nadyttaytyy raportin kirjoitushetkelld
epatodennakdisena.

Pessimistisessa skenaariossa Nightingalen
liikevaihto jaa tilikaudella 2036 noin 80 % ja
likevoitto noin 90 % perusskenaariota
matalammaksi. Skenaariossa liikevaihto saavuttaa
vuonna 2036 20 MEUR ja EBIT-% 15 % tason.
Osakekohtaiseksi arvoksi tulee talloin 0,4e.
Pessimistisessa skenaariossa Nightingale polttaisi
kasvupanostuksillaan nettokassansa ja joutuisi
todennakoisesti keradmaan uutta rahoitusta, joka
heikentaisi skenaarion tuotto-odotusta entisestaan.

varsin pieneksi hyvinvoinnista kiinnostuneiden
kuluttajien niche-palveluksi, eiké saisi asemaa
ennaltaehkaisevan terveydenhuollon ketjussa
perusterveydenhuollossa. Skenaario on taysin
mahdollinen ja ilman merkkeja kaupallistamisen
etenemisesta sille on mielestdmme annettava
huomattava todennéakoisyys. Tama olisi yhtidlle silti
luonnollisesti selvd epdonnistuminen sindnsa
alustavasti lupaavan ja kilpailukykyisen teknologian
kaupallisessa. Skenaariossa yhtion arvoa voisi
mielestdmme my0ds tukea yrityskauppa-optio.
Nightingalen oma teknologia ja silla mm.
biopankeista keratty terveystietokanta voisi |0ytda
ostajan myds ilman sen ympaérille rakentunutta
merkittavaa lilkketoimintaa. Yrityskauppaoptio on
kuitenkin spekulatiivinen, emmeka siten nojaudu
siihen arvonmaarityksessamme.

Nightingalen tuleviin kassavirtoihin liittyy erittdin
suurta epavarmuutta, joten tuotto-odotuksen on

nahddaksemme oltava merkittava. Toisaalta yhtio on

kaynnistanyt kaupallisen toiminnan pienessa
mittakaavassa, mika lieventad hieman riskitasoa.
Kaytamme DCF-mallissamme 16,7 % tuotto-
vaatimusta (WACC) ja 18,0 %:n oman paaoman

DCF-skenaarioiden liilkevaihdon kehitys ja
terminaali EBIT-%

600
35%
500
400
300
200
100 30%
) 15 %
N 0O 9 0O 0O 0 0 0 v 0 OV OV O OV VS
vamwl\oomogwmvmw,x
ONNNNNNNMOMMMM(")UJ
N © 000000 OO0 O o o (-

N N AN NN NN N N NN NN
Pessimistinen em===Perus e QOptimistinen
DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,

euroa per osake, WACC-%
12
9,8
10
8
6
4 1 | 3,0
2,0 1
5 1,7 1,6 1,4 1,3 :1,2: 1,1 1,1 1,0 1,0
o 03 03 03 03 03 .04!04 04 04 04
7% 12,7 13,7 147 157 16,7 17,7% 18,7 19,7 20,7

% % % % % % % %

Perus Optimistinen Pessimistinen

Lahde: Inderes
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DCF-laskelma

)CF-laskelma
iikevaihdon kasvu-%
iikevoitto-%
Liikevoitto
+Kokonaispoistot
- Maksetut verot
- verot rahoituskuluista
+verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos

Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitké aik. velk. lis.

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

'ddoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta
Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

P&s Kkeskim. | 1s (WACC)

Lahde: Inderes

2022
03%
-589,5 %
13,6
42
01
0,0
0,0
13
10,6
A1
7.2
18,9
05
18,4

2023e
84,2%
-4311%
-18,4
6,4
0,0
0,0
0,0
0,6
-11,3
0,0
-5,0
-16,3
-12
-17,5
-17,3
-16,7
-16,7
-4,7
95,3
0,0
0,0
739
1,21

20,0%
10,0 %
6,0%
31
4,75 %
1,00 %
2,5%
18,0 %
16,7 %

2024e
222%
-342,5%

-17,8
59
0,0
0,0
0,0
0,1
-11,8
0,0
-6,6
-18,4
0,0
-18,4
-15,6
0,6

2025e
65,0 %
-199,3%

-171
6,2
0,0
0,0
0,0
-1,0

-11,9
0,0
-6,9

-18,8
0,0

-18,8
-13,7
16,2

2026e
92,0%
-84,1%
-13,9
6,5
0,7
-0.1
0,0
-3,0
-9,7
0,0
<77
-17.4
0,0
-17.4
-10,8
298

2023e-2027e  -182%

2028e-2032e

2033e- ja TERM

2027e
65,0%
-27,1%

-7.4
6,9
04
-0,1
0,0
-0,8
-1,0
0,0
-93
-10,2
0,0
-10,2
-5,5
40,6

2028e
45,0 %
29%

11
7,0
0,0
-01
0,0
14
6,7
0,0
-10,8

0,0
-4
1,9
46,1

2029e
35,0%
18,4 %

9,8
8,1
-0.4
-0.1
0,0
-21
15,3
0,0
-12,5
2,8
0,0
2,8
11
48,0

"2023e-2027e

2030e
20,0%
242%
15,5
9,4
-0,7
-0,1
0,0
-2,3
21,8
0,0
-13,8
8,0
0,0
8,0
2,7
46,9

2031e 2032e
15,0 % 12,0 %
26,8% 27,7 %

19,7
10,6
-0,9
-01
0,0
-0.3
29,0
0,0
-15,3
13,7
0,0
137
3,9
44,2

Avainluvut

m2028e-2032e

22,8
12,0
-16
-01
0,0
-0,9
323
0,0
-16,9
15,4
0,0
15,4
38
403

2033e
8,0 %
32,0%
285
13,7
-2,7
-0,2
0,0
-0,7
38,7
0,0
-16,9
21,8
0,0
21,8
46
36,5

® 2033e- ja TERM

2034e
5,0%
30,0 %
28,0
14,9
-33
-0,2
0,0
-0,4
389
0,0
-16,9
22,1
0,0
221
40
319

2035e
30%
30,0%
28,9
15,8
-4.1
-0,3
0,0
-0.3
40,1
0,0
-16,9
23,2
0,0
232
3,6
27,9

28%

2036e
2,0%
30,0 %
29,4
16,6
5,5
-0,4
0,0
-0,2
39,9
0,0
-16,9
231
0,0
231
31
243

54%

2037e
2,0%
30,0 %
30,0
16,7
-5,6
-0,4
0,0
-0,2
40,5
0,0
-16,9
236
0,0
23,6
2,7
212

TERM

163
18,6
18,6
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tuottovaatimusta, linjassa muiden seurantamme
varhaisen kehitysvaiheiden yhtididen
tuottovaatimuksiin (esim. Aiforia WACC-% 13,8 %,
Betolar 17,2 %, Bioretec 13,0 %). Néemme
tuottovaatimuksessa selvaa laskuvaraa, mikali
nakyvyys yhtion kasvun onnistumiseen ja
kulmakertoimeen paranee. Nahddksemme tama
vaatisi yhtioltd suuria kaupallisia sopimuksia, jotka
nakyisivat myos piristyvana liikkevaihdon kasvuna.
Markkinaymparistosta ja yhtion kehitysvaiheesta
riippuen tuottovaatimus voisi arviomme mukaan
laskea pitkalla tahtaimelld 7-10 %:n tasoille.
Tuottovaatimuksen laskulla olisi vastaavasti
positiivinen vipu yhtion DCF-arvoon, kuten
edellisen sivun kuvaajasta on nahtavissa.

Verrokkiryhmasta nakee sijoittajien suhtautuvan
sektoriin varovaisesti

Nightingale pyrkii jossain maarin rakentamaan uutta
markkinasegmenttia, eika yhtion liilketoimintamalli
ole myo6skaan vield vakiintunut. Kayttokelpoisen
verrokkiryhman rakentaminen yhtidlle on siten
haastavaa. Terveydenhuollon diagnostiikan ja
ennaltaehkaisevan terveydenhuollon arvoketjuista
I6ytyy kuitenkin listattuja verrokkeja, joita olemme
tuoneet mukaan vertailuryhmaan.

Nettokassaan painottuva ja liikketoiminnalle
rajallisen arvon siséltava arvostustaso ei ole
verrokkiryhmassa talla hetkelld poikkeuksellista.
Téallaisia yhtioitéd ovat esimerkiksi 23AndMe,
Prenetics ja Somalogic. Nama yhtiot ovat
Nightingalen tavoin selvasti tappiollisia, ja niiden
lyhyen tahtdimen (2023e) kasvuodotukset ovat
niinikdan matalat. Nightingalen tavoin myds
Preneticsin lilketoiminnan arvo hinnoitellaan
negatiiviseksi.

Vuosina 2020-2021 sektorilla tehtiin transaktioita
vield useiden miljardien eurojen arvostustasoilla (ks.
taulukko oikealla). Esimerkeistd Somalogicilla ja
23AndMeilla oli transaktion julkistuksen aikana jo
olennaista liiketoimintaa. Tappiollisten ja korkean
riskin kasvuyhtididen arvostustasot olivat vuosina
2020-2021 poikkeuksellisen korkeita, eivatka
taman ajanjakson transaktiot nahdaksemme anna
hyodyllista indikaatiota markkinoiden nykyhetkessa
hyvaksymista arvostustasoista sektorin yhtidille.

Nightingalen ja sektorin yhtididen arvostukset
heijastelevat mielestamme sijoittajien laajempaa

varovaista suhtautumista tappiollisiin kasvuyhtisihin.

Siten yhtion tulisi mielestamme saada kasvulleen
uskottava pohja, jotta osakkeelle 16ytyisi nykyisessa
markkinaymparistdssa positiivisia arvostusajureita.

Potentiaali houkuttelee, mutta heikot kurssiajurit
ja erittain korkeat riskit jarruttavat ndkemysta

Nightingalen pitkén tahtdimen tarina on
nahdaksemme houkutteleva, silla siind yhdistyy
merkittdva markkinapotentiaali defensiivisessa
terveydenhuollon asiakaskunnassa,
kilpailukykyiselté vaikuttava tuote ja skaalautuva
liketoimintamalli. Pa&asiassa pitkan aikavalin
potentiaalia hinnoittelevien
arvonmadaritysmenetelmien valossa yhtidlle voisi
nykyhetkessa perustella noin 0,4-4,8 euron
osakekohtaista arvostusta. Nykyisella
osakekurssilla (0,99¢€) arvostus nayttdisi siten yhtion
tarinaan vahvasti uskovalle houkuttelevalta.

Lyhyelld tahtdimellda ndemme silti heikosti
perusteita nojata arvostuksessa yhtion pitkan
tahtdimen potentiaaliin. Vaikka odotamme
Nightingalen voittavan edelleen uusia asiakkuuksia
seuraavan 12 kk aikana, yhtio ei ole antanut

Esimerkkeja sektorin transaktioiden arvostustasoista

. . Pre-money
1
Kohde (ostaja) Ajankohta valuaatio?
Somalogic (SPAC) 03/2021 ™,0 mrd. EUR
23AndMe (SPAC) 02/2021 ~2,9 mrd. EUR
Grail (Illumina) 09/2020 ~6,7 mrd. EUR
1 Kaupan julkaisun ajankohta
2 Julkaisuhetken valuuttakurssein
Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

23AndMe

Aiforia Technologies
CellaVision

lllumina

Immunovia

Nanopore

Pfizer

Prenetics

Quest Diagnostics

Roche Holding

Somalogic

Nightingale Health (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus:

Markkina-arvo
MEUR
560
96
416
30558
7
2619
201904
121
14157
245714
584
60

584
-90 %

Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Yritysarvo

MEUR
198
88
416
31228
4
2103
216987
4
17808
266858
16
-13

416
-103 %

0,7
21,0
7,5
6,8
0,7
9,8
34

21
4,2
15
-3,0
5.8
3,8

EV/Liikevaihto

2023e 2024e

0,8
121
6,6
5,9
0,1
7.7
34

21
4,0
1,2
1,1
44
37

2023e
8%
126 %
5%
8%
6800 %
7%
-32%
-23%
-8 %
-4 %
-14 %
84 %
623 %
-5 %

Liikevaihdon kasvu-%
2024e

-10 %
103 %
14 %
16 %
801%
28 %
1%
24 %
2%
5%
25%
22 %
92 %
16 %

EBIT-%
2023e 2024e
-103%  -109 %
-264%  -134 %

25% 28 %
7% 12%
-278 % 29%
-57 % -41%
31% 32%
1% 6 %
16 % 16 %
33% 34 %
-154%  -16%
-431% -342%
69% -22%
1% 12 %

EV/EBIT
2024e 2023e

2023e

30,4
92,9

13
0,2
13,2
12,8

0,7
26,8
13,0

233
47,8
03

10,7

12,7
17

-0,3
17,7
12,2

P/E

39,9
153,0

1,5

15,5
15,1

0,0
47,0
15,5

-100 %

2024e

29,6
65,2
03

1,0
232
14,9
13,8

0,0

22,5

14,9
-100 %

P/B
2023e
11
14,3
6,7
43
0,6
34
18

2,4
6,6

07

46

34
-81%
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nayttoja asiakkuuksiensa kasvattamisesta
merkittdvaan kokoluokkaan. Suhtaudumme
varauksella yhtion jo voittamien asiakkaiden
edellytyksiin tuottaa yhtidlle suurta liiketoimintaa.
Nahdaksemme todennékdisimmat suuren
liiketoiminnan mahdollistavat asiakkaat (julkinen ja
yksityinen perusterveydenhuolto) voisivat yhtion
oman arvion mukaan olla realistisia vuosien 2025-
2026 aikoihin. Tasta syystd emme odota
Nightingalen antavan vield 12kk tahtaimella sellaisia
nayttoja, jotka toimisivat kurssiajureina yhtion
kasvupotentiaalin nykyhetkea vahvempaan
hinnoitteluun.

Etupainotteiset kasvupanostukset syovat lisaksi
kasvun viipyessa jatkuvasti yhtion kassaa ja
kokonaisuutena osakkeen riskitaso on toistaiseksi
erittdin korkea. Etenkin nykyisessa
markkinaymparistossa sijoittajien valmius kantaa
pitkan aikavalin riskeja ja ottaa arvostukseen tukea
pitkasta aikavalista on aiempaa heikompi. Tasta
syysta positiiviset arvostusajurit ovat néahdaksemme

lyhyella tahtdimella kiven alla.

Y& mainituista syista johtuen arvioimme osakkeen
perusteltavan arvostuksen |6ytyvan toistaiseksi
arvostushaarukkamme varovaisesta paasta ja
piddmme osakkeen tuotto/riski-suhdetta
nykyhetkessa kokonaisuutena heikkona.
Tarkistamme tavoitehintamme 1,1 euroon (aik. 1,3e)
ja toistamme vahenna-suosituksemme.

Jaamme odottamaan yhtidltd selvid askelia kohti
suuren mittakaavan lilkketoiminnan rakentumista,
mika laskisi osakkeen riskitasoa paremman kasvun
nakyvyyden ja kassan riittavyyden kautta.
Konkreettisesti tdéma tarkoittaisi esimerkiksi
perusterveydenhuollon sopimusten voittamista
seka lilkkevaihdon kaantymista merkittavaan
kasvuun. Nightingalen kasvungkyma voi muuttua jo
yksittdisten merkittdvan sopimuksen kautta, joten
jdamme seuraamaan yhtion kaupallisia
kehitysaskelia tarkalla silmalla.

Arvostusmenetelmien yhteenveto,

euroa per osake

6,0
5.0 48
4,0
3.0 2,8 2,7
210 .
14 1,6
1,0
0.0 0,4
Arvostus- Herkkyys- DCF
kertoimet (2027) analyysi

Lahde: Inderes

m— Tgvoitehinta
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta

P/B

P/S

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

Léhde: Inderes

2019

2020

2021
5,77
41,7
349

241
neg.
neg.
33
28
>100
>100
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2022
1,81
60,2
110
19
neg.
neg.
neg.
10
47,6
8,3
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023e
0,99
60,9
60
-12,9
neg.
neg.
neg.
0,7
141
neg.
1,1
0,7
0,0 %
0,0 %

2024e
0,99
60,9
60
5.8
neg.
neg.
neg.
0,8
1,5
11
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e
0,99
60,9
60
25
neg.
neg.
neg.
11
7,0
2,9
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
0,99
60,9
60

neg.
neg.
neg.
14
3,6
2,6
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
1,8
-3,1

-3.3
-3,7
-3,7
0,0

2020

27,2
6,3
0,0
5,5

2020
-3,1
34
0,2

-12,4
-8,6

2020

2021

2021

139,0
123,0
0,0
-107,5

2021
7.3
24
49
-8,1

105,4

2021

>100
neg.
neg.
neg.
28
0,0 %

2022
23
-9,4
-13,6
-16,2
-16,1
0,0

2022

124,0
m4
1,0
-90,6

2022
-9.4
-1.3

-10,6
-7,2

-18,4

2022
8,3
neg.
neg.
neg.
1,0
0,0 %

2023e
4,3
-12,0
-18,4
-19,7
-19,8
0,0

2023e

103,8
91,6
1,0

-72,9

2023e
-12,0
0,6
-11,3
-5,0
-17,5

2023e
neg.
11
0,7
neg.
0,7
0,0 %

2024e
5,2
-11,9
-17,8
-18,2
-18,2
0,0

2024e

89,7
73,5
1,0
-54,2

2024e
-11,9
0,1
-11,8
-6,6
-18,4

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

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020

2020
-13 %
-12 %
-12%

-174,9 %
-187,6 %
-187,6 %
-62,3%
-26,1%
232%
87,6 %

2021
-0,23
-0,21
-0,12
2,53
2,95
0,00

2021
29%
134 %
159 %

-316,7 %
-375,0 %
-423,2 %
-15,0 %
-13,7 %
88,5 %
-87.4 %

2022
-0,27
-0,23
-0,18
-0,31
1,85
0,00

2022
0%
29%
58 %
13%
-405,9 %
-589,5 %
-589,5 %
-13,7%
-111%
89,8 %
-81,3 %

2023e
-0,32

-0,30
-0,19

-0,29
1,50
0,00

2023e
84 %
27 %
35%
31%
-280,7 %
-431,1%
-431,1%
-19,5 %
-17,4 %
88,3 %
-79,5 %

2024e
-0,30
-0,30
-0,19
-0,30
1,21
0,00

2024e
22 %
0%
-3%
2%
-229,2 %
-342,5 %
-342,5 %
-22,0 %
-20,3 %
82,0 %
-73,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj: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 liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa 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.

Pvm
16/09/2021
25/02/2022
30/09/2022
17/03/2023
24/03/2023
05/06/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Vahennd
Vahennd
Vahennad

Véhenna

Tavoite Osakekurssi

6,00 € 4,04 €
4,00 € 2,26 €
1,40 € 1,29 €
1,30 € 119 €
1,30 € 127 €
110 € 0,99 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
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