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TARKEITA TIETOJA LUKIJALLE

Inderes Oy ("Inderes”) on laatinut tamén tutkimuksen Nightingale Health Oyj:sté ("Yhtio”). Tama tutkimus on ensimmainen Inderesin Yhtiosta laatima tutkimus.

Tama tutkimus on tarkoitettu kaytettavaksi ainoastaan taustatietoa varten, eika sita tule pitad Yhtion, sen osakkeiden tai muiden arvopaperien tarjoamisena tai
markkinointina Suomessa tai missddn muussakaan maassa.

Inderes on laatinut taman tutkimuksen riippumattomana asiantuntijana. Yhtio ei ota kantaa tutkimuksen sisaltamiin tietoihin eika ota vastuuta niiden
oikeellisuudesta tai mahdollisista puutteista taikka Inderesin niiden perusteella tekemista johtopaatoksista. Yhtidlle on tarjottu mahdollisuus tutustua raporttiin
ennen raportin julkaisua.

Tassa tutkimuksessa ei pyritd antamaan kokonaiskuvaa tai sijoitusta varten riittavia tietoja Yhtiosta, eika siina olevien tietojen perusteella voida tehda
sijoituspaatoksia. Tama tutkimus ei sisalla kaikkia merkityksellisia tietoja Yhtiosta eika tutkimus yrita esittaa kaikkia Yhtiota koskevia merkityksellisia tietoja.
Annettavat tiedot voivat muuttua tai niitd voidaan muuttaa ilman, etta lukija saa tasta erillista ilmoitusta. Mahdollista sijoitusta suunnittelevan tahon on itse
selvitettava ja arvioitava Yhtioon liittyvia tietoja seka hankittava omalla kustannuksellaan omat oikeudelliset, taloudelliset, verotukselliset ja muut neuvot
mahdollista sijoitusta varten.

Tama tutkimus sisaltaa tulevaisuutta koskevia lausumia, arvioita ja laskelmia Yhtiosta ja markkinoista, joilla Yhtid toimii. Téllaiset lausumat, arviot ja laskelmat
heijastavat niitd varten tehtyja oletuksia, jotka voivat pitaa paikkansa tai osoittautua virheellisiksi. Tulevaisuutta koskevat lausumat, arviot ja laskelmat sisaltavat
tunnettuja ja tuntemattomia riskejd, epavarmuustekijoitd seka muita tarkeita tekijoita, joiden johdosta Yhtion todellinen tulos, toiminta ja saavutukset tai toimialan
kehitys voivat poiketa olennaisesti téllaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa, arvioissa ja laskelmissa nimenomaisesti tai valillisesti esitetyista seikoista.
Inderes tai Yhtio ei anna vakuutuksia tai sitoumuksia téllaisista lausumista, arvioista ja laskelmista.

Vaikka tama tutkimus on laadittu Yhtion toimeksiannosta, tutkimus ei ole esiteasetuksessa ((EU) 2017/1129) tarkoitettu esite tai mainos. Tutkimus ei sisalla
tarjousta, tarjouspyyntda tai sijoitusneuvoa Yhtion osakkeiden tai muiden arvopaperien hankkimisesta tai merkitsemisesta. Sovellettavaan lainsaadantoon
saattaa sisaltya taman tutkimuksen vastaanottamista koskevia rajoituksia. Tutkimuksen vastaanottaja voi saada tiedon tutkimuksesta ja vastaanottaa sen vain
silla ehdolla, etta tama on mahdollista sovellettavan lain mukaan ilman minkdanlaisia viranomaishyvaksyntoja, rekisterdinteja tai muita muodollisuuksia.

Tama tutkimus ei ole arvopapereiden myyntitarjous Australiassa, Etela-Afrikassa, Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai
Yhdysvalloissa eikd misséaan Euroopan talousalueen maassa.

Yhtio ei ole rekisterdinyt, eika sen tarkoituksena ole rekisterdida, mitdan osaa mahdollisesta tarjouksesta Yhdysvalloissa, eika sen tarkoituksena ole tarjota
arvopapereita yleisolle Yhdysvalloissa. Tarjousta ei tehda missaan sellaisessa maassa, missa joko tarjous tai siihen osallistuminen olisi kiellettya tai edellyttaisi
Suomen lainsdddanndn mukaisten toimenpiteiden liséksi esitteen laatimista, rekisterdintia tai muita toimenpiteita.

Taman tutkimuksen siséltdma tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettavaksi kokonaan tai osittain, suoraan tai valillisesti Australiassa, Etela-Afrikassa,
Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai Yhdysvalloissa tai misséan muussa maassa, jossa julkaiseminen tai levittdminen
olisi lainvastaista.



Nightingale Health Sijoitustutkimus 8.3.2021 10:00 — muokattu 14:00 (DCF)
Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon lupaus

Nightingale on verianalyysin ympérille rakentuva teknologiayhtio, joka pyrkii vahentamaan elintapasairauksia
ennaltaehkaisevalla terveydenhuollolla. Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon markkinalla on merkittdva globaali
potentiaali, ja Nightingalen kilpailukyky vaikuttaa lupaavalta. Vaikka teknologian toimivuuteen liittyvat riskit ovat
selvasti vaistymaan pain, on teknologian kaupallistaminen vasta alkumetreilla. Sijoittaja kantaa merkittavaa
kaupallistamisen onnistumiseen liittyvaa riskia, ja siten yhtio ei riskiprofiiliitaan sovi vakaata sijoituskohdetta etsivalle.

Nightingale Health on verianalyysin ymparille rakentuva teknologiayhtio

Nightingale on suomalainen terveysteknologiayhtio, joka kehittda ja myy verianalyysiin perustuvaa alustaa
elintapasairauksien riskien vahentamiseen. Nightingalen keskeinen teknologinen lapimurto on yleisesti tunnetun
NMR-teknologian kehittéminen suuren volyymin verindytteiden testaukseen. Nightingalen teknologia on
mahdollistanut yli 1 miljoonan verindytteen analysoinnin biopankeista, minka perusteella yhtio on kehittanyt
riskiennusteet yli 1000 elintavoista riippuvalle sairaudelle. Kayttdja saa antamansa verindytteen perusteella tietoa
terveydestaan Nightingalen sovelluksesta, jota on pilotoitu Suomessa vuoden 2020 aikana. Nightingale hakee
porssista rahoitusta teknologiansa laajamittaiseen kaupallistamiseen.

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto on globaalisti merkittévia ongelmia ratkova kasvumarkkina

Kroonisia sairauksia sairastavien ihmisten hoito on merkittdva osa terveydenhuollon kustannuksista, mutta suuri osa
sairauksista voitaisiin valttéa elintapoja muuttamalla. Markkina ei ole uusi, mutta elintapasairauksien laajamittaiseen
ehkaisyyn markkinoilla ei ole vield toimivaa ratkaisua. Nightingalella on vain vahan suoria kilpailijoita, ja niiden
teknologia keskittyy vain osin samojen tautien ennaltaehkaisyyn. Lisaksi Nightingalen teknologian kattavuus ja
kustannustaso on kilpailijoita edelld, mista viitteen tarjoaa biopankkien luottamus yhtioon naytteidensa analysoijana.

Nightingalen teknologia on varsin kypsaa, mutta kaupallistaminen on viela Iahtokuopissa

Nightingalen teknologia on nédkemyksemme mukaan varsin kypsad ja tieteellisesti validoitua, ja bioteknologiaa
kehittaville yhtidille tyypilliset tuotekehitysriskit ovat vaistymaan pain. Nightingalen suunnittelee yhdistavansa kayttajat
ja palveluntarjoajat terveystietoalustalla, ja aikoo kerata tulovirtoja molemmilta. Yhtio on solminut ensimmaisen

vield tuota liilkevaihtoa. Kaupallistaminen on alkumetreilld ja voi hyvin epaonnistua. Liiketoimintamallin tuottamien
tulovirtojen suuruuteen liittyy myds paljon epavarmuutta. Sijoittajan kannalta tarkeda on luottamus Nightingalen
teknologian toimivuuteen ja potentiaaliin luoda kayttajilleen arvoa pitkalld aikavalilla. Kaupallisen Iapimurron
saavuttaminen voi vieda vield useita vuosia, minka takia sijoittajan tulee tarkastella yhtiota hyvin pitkalla aikavalilla.

Listautuminen on hinnoiteltu lIdhemmas arvioimamme kayvan arvon haarukan alalaitaa

Arvioimme Nightingalen kéyvan arvon olevan levedssa 200-500 MEUR haarukassa heijastellen erittéin korkeaa
riskiprofiilia ja toisaalta erittdin korkeaa tuottopotentiaalia. Mikali sijoittaja uskoo yhtion teknologian kaupallistamisen
kansainvéliseen onnistumiseen seuraavan 10 vuoden aikana, tarjoaa osake télla arvostustasolla arviomme mukaan
hyvén kaksinumeroisen vuotuisen tuotto-odotuksen. Toistaiseksi on kuitenkin erittdin vaikeaa arvioida kuinka monta
vuotta teknologian ymparille kaupallisesti toimivan konseptin rakentaminen kestaa.

Analyytikot

l .: Antti Luiro
' +358 50 5714893

S
‘}p_(’ anttiluiro@inderes.fi

Arvostus

Inderesin arvio yhtion kayvasta markkina-
arvosta ennen listautumisantia:

Noin 200-500 miljoonaa euroa
Merkintahinnan mukainen markkina-arvo:

Noin 300* miljoonaa euroa

Avainluvut* (300 MEUR markkina-arvolla)
2020 2021e  2022e 2023e

Liikevaihto 1,6 2,0 2,6 9,0
kasvu-% -23 % 28 % 26 % 253 %
EBIT oik. -3,4 -9,8 -7.3 -131
EBIT-% oik. -2145 % -482,0% -2855% -1451%
Nettotulos -3,8 -18,6 -7,7 -16,2
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
EV/Liikevaihto >100 >100 >100 38,1

Lahde: Inderes

*Markkina-arvo ennen listautumista on listautumishinnalla 298,6
miljoonaa euroa

**Nightingalen tilikausi paattyy 30.6. — esim. 2019 kattaa ajanjakson
1.7.2018 - 30.6.2019
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Nightingale Health lyhyesti

Nightingale on bioteknologiayhtio, joka kehittaa ja myy verianalyysiin
perustuvaa alustaa elintapasairauksien riskien vahentamiseen. Keskeinen
hy6ty kuluttajalle on ymmarrettava tieto omasta pitkan aikavalin terveydesta
ja sen kehityksesta omia toimia muuttamalla. Terveyteen liittyvia palveluita

tarjoavat yhtiot taas saavat alustan kautta uutta asiakasvirtaa.

2013

Nykyisen operatiivisen toiminnan aloittamisen vuosi

2021

Suunniteltu listautuminen

+300

Julkaistua vertaisarvioitua tutkimusta yhtion teknologiasta

>1 milj.
Verindytettd analysoitu yhtion teknologialla

>1000

Tautia kattava riskiarvio veren biomarkkereihin pohjautuen

Nightingale keskittyy testausmenetelman ja tautien
riskiennusteiden kehittdmiseen

Tiedot teknologiasta jaetaan tiedeyhteisdlle ja
toimivuuden arviointiin otetaan mukaan tiedeyhteiso,
esim. Oxfordin ja Bristolin yliopistot

Alustalla analysoidaan, mm. UK biopankin néaytteet ja
niihin liittyvat sairastumistiedot, ja luodaan ensimmaiset
sairastumisriskia ennustavat mallit

Liiketoiminta selvasti tappiollista ja liikevaihto I&hinna
tutkimuslaitoksilta, jotka maksamalla yllapitavat
riippumattomuuttaan

Tutkimustyotd rahoitetaan pddomasijoituksilla ja
velkarahalla

Teknologia kypsyy ja validoidaan tiedeyhteison kanssa

70

Yhteensa henkilostoa (11.2021), josta noin 25 %
tohtoritasolle koulutettuja

40 MEUR

Keratty rahoitus 1.7.2017 jalkeen ja 2020 loppuun
mennessa

Lahde: Nightingale, Inderes
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Nightingale aloittaa omilla
laboratorioilla teknologian
kaupallistamisen: vuonna 2020
kuluttajapalvelua testataan
Suomessa

Siltarahoitus vuoden 2020 lopussa
ennen suunniteltua listautumista
alkuvuodesta 2021 kdyttopadaoman
vahvistamiseksi

Sopimus Viron Biopankin kanssa
200,000 ihmisen verindytteen
tuomisesta Nightingalen kuluttaja-
alustaan (Helmikuu 2021)

Neuvottelut ensimmaisista uuden
liiketoimintamallin mukaisista
kaupallisista sopimuksista
Suomessa (H1/21)

Kotitestien pilotointi 10 tuhannelle
ensimmaiselle kuluttajalle
Suomessa: suunniteltu aloitus
Q2/2021
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Tilikausien 2013-2017 ja 2021-2023 liikevaihdot ovat havainnollistavia, eivatké kuvaa todellisia lilkevaihtoja
Huom: Nightingalen tilikausi paattyy 30.6. — esim. FY2018 kattaa ajanjakson 1.7.2017 - 30.6.2018




Yhtiokuvaus

Nightingale Health (NGH) on verianalyysin ymparille
rakentuva teknologiayhtio

Nightingale Health aloitti nykyisen operatiivisen
toimintansa vuonna 2013 tavoitteenaan kehittéa
ratkaisu nykyisen terveydenhuoltojarjestelman
muuttamiseksi kohti ennaltaehkaisevampaa mallia.
Nightingale sai nykyisen nimensa Florence
Nightingalelta, jota pidetdan modernin sairaanhoidon
kehittdjana. Useiden vuosien tutkimus- ja
kehitysvaiheen jalkeen Nightingale siirtyi vuonna 2020
teknologiansa kaupallistamisvaiheeseen, jota
rahoittaakseen yhtio suunnittelee listautumista pdrssiin.

Nightingalen perustajat ovat edelleen yhtion johdossa
ja mukana operatiivisessa toiminnassa. Perustajat ovat
olleet keskeisessa roolissa yhtion
laboratoriotestauksen, testien analysoinnin ja
riskiennusteiden kehittdmisessa. Nightingalen
teknologia pohjautuu keskeisesti laajaan veriarvojen
mittaamiseen, mistd saatu tieto yhdistetdan
biopankeista analysoitujen naytteiden perusteella
tunnistettuihin sairastumisriskeihin.

Nightingale pyrkii tekemaan ennaltaehkaisevasta
terveydenhuollosta valtavirtaa

Terveydenhuolto on pitkdan painottunut enemman
sairastuneiden ihmisten hoitamiseen, kun sairauksien
laajamittaiseen ennaltaehkaisyyn on ollut rajallisesti
tyokaluja. Konkreettisena esimerkkind tasta on
elintapasairauksien (esim. tyypin 2 diabetes ja sydan- ja
verisuonitaudit) yleisyys. Esimerkiksi Yhdysvaltojen
terveysviranomaisen (CDC) mukaan terveydenhuollon
vuosittaisista kustannuksista Yhdysvalloissa noin 90 %
syntyy kroonisia ja mielenterveyteen liittyvia sairauksia
sairastavien ihmisten hoidosta.

Nightingalen keskeisena visiona on mahdollistaa
terveydenhuollon huomion siirtyminen vahvemmin

sairauksien hoidosta ihmisten sairastumisen
ennaltaehkaisyyn. Keskeinen ajatus vision taustalla on,
ettd ihminen ei ole koskaan absoluuttisesti sairas tai
terve, vaan jotain siltd valilta. Nightingale pyrkii
tuomaan ihmiselle tietoa missa kohtaa tata asteikkoa
han on, ja siten tekemaan terveydentilan kehityksesta

ja parantamisesta ihnmiselle helpommin ymmarrettavaa.

Nightingalen teknologia ja tieteellinen pohja nojaa
avoimuuteen ja vertaisarvioituihin tutkimuksiin

Viélineeksi ennaltaehkaisevaan terveydenhuoltoon
Nightingale on kehittanyt ihmisten kayttdon tyokaluja
elintapamuutoksien vaikutuksien seurantaan.
Nightingale yhdistaa alustassaan kustannustehokkaan
menetelman 250 veriarvon (“biomarkkeri”)
mittaamiseen, ennusteen henkilon riskista sairastua yli
1000 eri sairauteen, seka taman tiedon ymmarrettavan
viestinnan sovelluksessa.

Verianalyysi tuo monelle mieleen Theranos -yhtion,
jonka tarkoin varjelema ja itse kehittdama verianalyysin
menetelma osoittautui huijaukseksi. Nightingalen
l&hestymistapa on ollut painvastainen. Nightingalen
verianalyysialusta on asennettu huippuyliopistojen
kayttoon, yhtio jakaa verianalyysinsa tuloksia
tiedeyhteison tutkittavaksi ja tiedeyhteisd julkaisee
tutkimuksensa tieteellisissa vertaisarvioiduissa
julkaisuissa.

Nightingalen teknologisena pohjana on sen itse
kehittdma verianalyysilaite ja -ohjelmisto, jolla
biomarkkerien pitoisuuksia veressa arvioidaan.
Sairastumisriskien ennustamisen taustalla
Nightingalella on biopankeista yli 1 miljoonaa naytetta
analysoituna sen omalla testimenetelmalla.
Tieteellisena pohjana Nightingalella on yli 300
julkaistua vertaisarvioitua tutkimusta, jotka kasittelevat
yhtion verianalyysilla mitattujen biomarkkereiden ja
myShemman sairastumisriskin yhteytta.

Nightingale (NGH) asettuu nykyjarjestelmassa
sairastumisten vahentdjan asemaan

Terveet
ihmiset

Sairausriskien tunnistaminen ja
seuranta verianalyysin kautta

Ehdotukset sairauksien ehkaisya
tukevista toimista, joiden
vaikutuksesta saa uuden verikokeen
myo6td palautteen

Oireettomat ihnmiset

terveyden yllapidossa

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

Sairaat
ihmiset

Oireiden ilmaantuessa ihminen
hakeutuu hoitoon

Oireet diagnosoidaan ja sairautta
hoidetaan ja seurataan
terveydenhuollon ammattilaisten tuella

Nykyinen terveydenhuoltojarjestelma
keskittyy pitkalti sairastuneiden
ihmisten hoitoon

Lahde: Nightingale Health



Teknologian yhteenveto: Nightingalen (NGH) teknologialla on nahdaksemme
keskeisilta osin hyvat edellytykset kaupallistamiseen

Teknologian

kuvaus

G Veren analysointi

):F":' Sairausriskien ennustaminen ) Ihmisten aktivoiminen

Veren molekyylit altistetaan
magneettikentadlle NGH:n laitteessa,
jossa niiden resonointia (“tarinaa”)
mitataan (NMR-spektroskopia)

NGH:n automaatio k&sittelee suuria
ndytemaaria ja NGH:n ohjelmisto
analysoi ja kdantaa mittaustulokset
yleisesti kaytetyiksi veriarvoiksi

NGH on analysoinut itse jo yli 1 .
miljoonaa biopankkien ja muiden
tutkimuslaitosten naytetta

NGH etsii veriarvojen (“biomarkkerit”)
pitoisuuksista linkkeja .
sairastumisriskiin tieteen
tutkimusmenetelmin

Veriarvot esitetdan
puhelinsovelluksessa helposti
ymmarrettavassa muodossa (esim.
“Sydé@men ika”)

Sovellus kertoo merkittavat
sairausriskit ja ehdottaa toimia
tilanteen parantamiseksi

Naytto
toimivuudesta

Teknologialla IVD'-
laboratoriolaitteen CE-merkinta
EU:ssa. Laboratoriosertifiointia
Japanissa ja viranomaishyvdksyntaa
USA:ssa (510k) odotetaan 2021
aikana

NGH:n laboratorion luotettavuus ja
patevyys on akkreditoitu (SFS-EN
ISO/IEC 17025:2017)

Ulkoinen UK NEQAS ohjelma
monitoroi mittauksien laatua

>300 vertaisarvioitua tutkimusta, .
taustalla >1 milj. ndytteen analysointi

Yhtion verianalyysialustaa kaytetaan .
|adketieteen tutkimukseen yliopistoissa
(Oxford, Bristol)

Yhtio sopi 0,5 miljoonan UK:n Biopankin
verindytteen analysoinnista

Tutkimusdata avoin patentointi-jakson
jalkeen tiedeyhteisolle

Ensimmaiset (2 kpl) sairausriskin
ennusteet ovat CE-merkitty ja yhtio aikoo
CE-merkita lahitulevaisuudessa lukuisia
sairastumisriskien ennustemalleja

My Nightingale —sovellus on jo
suomalaisten kuluttajien saatavilla

Vuonna 2020 tehdyt pilotit
kayttdjien kanssa ovat olleet
Nightingalen mukaan lupaavia

. Pilotissa noin puolet
korkeimman ja kolmasosa
keskitason riskin
kayttdjista pienensivat
riskejaan merkittavasti

. Valtaosa matalariskisista
pitivat riskit matalina

Teknologian

kypsyys?

2 Inderesin arvio kypsyydesta suhteessa kayttotarkoitukseen, eli sairausriskien tunnistamiseen ja ennaltaehkéisyyn

Erittain korkea: lagja
mittauskattavuus
kustannustehokkaasti

Lahde: Nightingale Health, Inderesin arvio

Varsin korkea: sairauksia
katetaan laajasti, tarkkuus
paranee viela ajan myota

O Kypsyys hyvin matala

Varsin matala: Kehitys viela alussa,
mutta on jo kdytettavissa —
bioteknologiaan verrattuna selvasti
vahariskisempaa kehittda

. Erittdin kypsa



Teknologia 1/3: Veren analysointi

NGH:n laboratorioteknologia nojaa tunnettuihin
menetelmiin, joita on sovellettu veren analysointiin

Nightingalen veritestaus perustuu molekyylien
resonanssiin (varahtelyyn) magneettikentassa, mita
kutsutaan NMR'-spektroskopiaksi. Teknologia ja
menetelma ovat itsessédan tunnettuja ja esimerkiksi
ihmisen kuvantamiseen kaytettdva MRI-teknologia
(magneettikuvaus) toimii Nightingalen mukaan samalla
periaatteella. Mittauksessa verindytteeseen
kohdistetaan sdhkomagneettista sateilya erilaisin
tagjuuksin.

Esimerkiksi Queenslandin yliopisto on kuvaillut NMR-
teknologian toimintaperiaatetta. Atomiytimilla on
kullakin itselleen ominainen taajuus, jolla se ottaa
vastaan sateilyenergiaa, jolloin ydin alkaa resonoimaan.
Molekyyleilld on niiden koostumuksen mukaisesti oma
varahtelyprofiili, jonka voimakkuus voidaan mitata ja
kaantaa molekyylin (“biomarkkerin”) pitoisuudeksi.
Esimerkiksi Nightingalen ohjelmistolla voidaan tehda
tama mittaustuloksen kaantaminen tiettyjen molekyylien
pitoisuuksiksi automaattisesti. Menetelma vaatii
toimiakseen voimakkaan suprajohteella tuotetun
magneettikentan, jonka ylldpito vaatii nestemaisella
heliumilla ja typelld yllapidetyn kylman [ampdétilan.

Nightingalen mukaan NMR-menetelmd on hyvin tarkka
sen nojatessa aineen ominaisuuksien fysiikkaan, joskin
menetelmalld ei nykyiselldan voida mitata veresta
kaikkea mahdollista. Nightingalen kayttama NMR-laite
on yleisesti saatavilla. Nightingale on kuitenkin
kehittanyt laitteen operointiin liittyvad automaatiota ja
tulosten analyysiin tarvittavaa ohjelmistoa, jolla se on
tehnyt testausmenetelmasta kokonaisuutena uniikin.
Nightingalen analyysiteknologia on suojattu
liikesalaisuuksin naytteen tunnistamisen, mittauksen ja
valmistelun, seka datan prosessoinnin osalta.

1NMR = Nuclear Magnetic Resonance, ydinmagneettinen resonanssi

Nightingalen mukaan sen menetelmalla voidaan mitata
talla hetkella pitoisuutta 250 biomarkkerista. Jos
tavallisilla laboratoriomittauksilla mitattaisiin sama maara
tai enemman biomarkkereita, tarvittaisiin Nightingalen
mukaan enemman verinaytteita ja kustannus
muodostuisi korkeaksi. Nightingalen mukaan jo 37/250
biomarkkerin testistd on liséksi jo erikseen CE-
hyvaksytty, mahdollistaen niiden kdyton sairausriskien
ennustamisen ohella myos tavallisten laboratoriotestien
korvaajina. Nightingalen soveltama laboratoriolaite on
kokonaisuutena saanut IVD2laitteen CE-merkinnan (ks.
lisda s. 8).

Nightingalen mukaan sen teknologian etuna on testien
kustannustaso ja tulosten toistettavuus. Eri laite, eri
sijainnissa ja eri aikana antaa yhtion mukaan
vertailukelpoiset tulokset. Talldin ympari maailman
analysoidut biopankit tuottavat vertailukelpoista dataa,
ja toisaalta missa tahansa tehty testi voidaan ajaa
riskiennustemallin 1&pi ja tuottaa luotettavia tuloksia.
Nightingalen teknologia on myos yhtion antamien
tietojen valossa (ks. kilpailijavertailu s. 14) arviomme
mukaan kilpailukykyinen tarkeimpien ennakoivaa
terveydenhuoltoa kehittavien kilpailijoiden teknologiaan
nahden.

Nightingalen néyteanalyysin kustannukset koostuvat
paaasiassa tydsta, nestemadisesta typesta ja heliumista,
kuluvista osista ja sdhkdsta. Nightingalen mukaan sen
NMR laitteen hinta on tyypillisesti alle 1 MEUR ja
kapasiteetti noin 90 tuhatta testattua verindytetta
vuodessa. Kahdeksalle vuodelle jaettuna laitteen
kustannus on yhtion arvion mukaan noin 30-45 %
ndytteen analysoinnin muuttuvista kustannuksista.
Laitteen komponentit ovat yleisid, mutta tulevat talla
hetkelld yksittaiselta toimittajalta. Nightingale arvioi
kuitenkin myds rinnakkaishankinnan mahdollisuutta.

Verrattuna perinteisiin verianalyysin teknologioihin
NGH:n teknologiassa on omat selvit etunsa

HTIE Kliiniseen
se ssee Massa- kemiaan
ce e spektro- pohjautuvat
NMR metrit laitteet
Kustannus 5 g g
: Matala Korkea Korkea
per testi
Tarvittava Pieni Keskisuuri
verimaara <ml ~4ml,
Bio-
markkerien Korkea Korkea Matala
T 2 - >
maara per (250 kpl) (*100 ->1000 (v5-205 , kpl)
testi kpl) '
Hyvin korkea " . -
tarkkuus Kylla i LIt
Tulosten
korkea Kylla Ei Kylla
konsistenssi
Erittdin laaja
testiarvojen EiS Kyllé

kokonais-

valikoima

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

3 Nightingale ei julkaise menetelmansa tarkkoja kustannustietoja, mutta
yhtion mukaan NMR on ainoa kustannustehokas ja massavolyymin testi
mm. kattavaan lipoproteiinien analysoimiseen verestd. Emme ole kyenneet
vahvistamaan vaitetta luotettavasti, joskin julkiset tutkimushinnastot (esim
Synlab, Terveystalo, Colorado Boulderin yliopisto) ja Nightingalen julkinen
tutkimushinnasto antavat jonkinasteista tukea véitteelle.

4 NGH / Duodecim Terveyskirjasto: méarat vaihtelee testeittdin

5 NGH:n testilla ei voida korvata kaikkia laboratoriotesteja



Teknologia 2/3: Sairausriskien ennustaminen

Biopankkien data mahdollistaa veriarvojen
yhdistdmisen sairastumisriskiin

Nightingale on investoinut merkittavasti tutkiakseen
verindytteiden biomarkkerien pitoisuuksien ja
mydhemman sairastumisriskin yhteytta. Nightingale
on analysoinut alustallaan yli 1 miljoonaa verinadytetta,
mika on tuottanut sille laajan tietopohjan tutkimusten
mahdollistamiseksi. Nightingalen t&h&nastisien
tutkimuksien taustalla on biopankkien (erityisesti UK
Biopankin) laajat ndytemaarat seka naytteenantajien
myohemmat terveystiedot, joista ndhdaan ketka
naytteenantajista sairastuvat mydhemmin.

Nightingalen analysoiman datan pohjalta on julkaistu
yli 300 vertaisarvioitua tutkimusta, joissa yhteyksia
biomarkkerien pitoisuuksien ja mydhempien
sairastumisien vdlille on |6ydetty. Nightingalen
mukaan sen tutkimustulosten avulla sen teknologialla
analysoidusta verindytteestd pystytaan tekemaan
riskiarvio yli 1000 sairaudelle, joista noin 70 on jo tuotu
yhtion alustan seuraavaan versioon. Yhtion mukaan
naista riskiarvioista noin 2/3 ovat nykyisia kliinista
standardia tarkempia. Vaitettd koskevaa tutkimusta on
osin julkaistu, mutta osa tutkimuksesta julkaistaan
vasta Q1/21tehtédvien patenttihakemuksien jalkeen.

Nightingalen mukaan se kykenee biopankki-
yhteistydsopimustensa perusteella aloittamaan
tutkimuksen biopankkien datalla jo ennen tietojen
julkaisua naytteiden analysoinnin valmistuttua. Tiedot
muuttuvat Nightingalen mukaan avoimeksi pian
analysoinnin valmistumisen jalkeen, jolloin
tiedeyhteisd voi tehda omia tutkimuksia datalla ja
laajentaa ymmarrysta sairausriskien ennustamisesta.
Esimerkiksi Oxfordin ja Bristolin yliopistoilla on
kaytossaan Nightingalen verianalyysiteknologiaa.
Nightingale on hakenut tai hakemassa Q12021 aikana
maksimissaan noin 20 vuotta kestdvaa patenttisuojaa
useiden tautien riskianalyyseista. Nightingale on lisaksi

hakenut patenttia kuivuneesta veresta NMR-

analyysilla tehtavan tautiriskin arvioinnin menetelmalle.

Nightingalen analysoima ndytemaara luo vallihautaa
ja kasvattaa alustan verkostovaikutuksia

Suurempi tutkimukseen kaytettdvissa olevan datan
maara parantaa yleisesti datan ennustevoimaa ja
tutkimuksen edellytyksia. Mitda enemman dataa on
saatavilla, sité luotettavampia tulokset on. Toisaalta
suurella datamaaralla myds harvemmin esiintyvia
sairauksia voidaan ennustaa. Nightingalen mukaan se
on analysoinut kilpailijjoitaan enemman naytteita
kattaen mm. UK biopankin, Suomen kansallisen
biopankin ja ndytekokoelmia Kaakkois-Aasiasta.
Lisaksi Nightingalen alustaa on kaytetty yli 350
tutkimuksessa Euroopassa, Aasiassa ja USA:ssa.

Biopankeilla on Nightingalen mukaan kannuste
analysoida naytteensa osaksi lagjempaa
vertailukelpoista tutkimusdataa, silla se kasvattaa
naytteitd tutkimalla saatavaa tietomaaraa. Toisaalta
suuren ndytekannan osana tutkimuksen laajuus
kasvaa, kun lisaa biopankkien naytteitd tuodaan
mukaan. Nightingalen mukaan biopankkien naytteita
ei yleensd analysoida samankaltaisilla menetelmilla
useasti, sillda ensimmaiselld analyysilla saadaan jo suuri
osa hyodyista. Toisaalta ndytemaara vahenee aina
testauksen yhteydessa, ja biopankit haluavat
hyodyntaa ndytteitdan mahdollisimman moneen
erilaiseen tutkimukseen (esim. genetiikka). Analysoitu
ndytemaara synnyttaa arviomme mukaan merkittavia
verkostovaikutuksia ja kasvattaa alustan vallihautaa.

Nightingale on ndhdaksemme kilpailuetujensa
ansiosta saanut hyvan jalansijan biopankkien veren
biomarkkerien analysoijana (ks. Lis&da sivu 14), ja sen
tutkimuspohja on jo nyt hyvin laaja. Tdman myota
Nightingalen teknologia on luontainen ratkaisu
sairausriskin ennusteen haluavan ihmisen
verianalyysiin.

Sydankohtausriskin ennustaminen —
tutkimusesimerkki UK Biopankista:

o 0O

o

100 000 terveen ihmisen i
verindytteet 10 vuoden takaa
0 analysoidaan NGH:n J@L
teknologialla

s

100 000 yksilollista E%. .E'.:
biomarkkeriprofiilia =

O 00O
10 vuoden aikana osa naista Im\ lll]\ w
e 100 000 ihmisesta saa (2]
sydankohtauksen 2
.. . = (a7
Sydéankohtauksen saaneiden = 1
aiemmista =
e biomarkkeriprofiileista

havaitaan yhtenevaisyyksia,
jotka eroavat terveina
pysyneista

4,3x

Korkeampi sydénsairauden riski, jos
biomarkkeriprofiilissa on tietyt piirteet

Lahde: Nightingale 10



Teknologia 3/3: Ihmisten aktivoiminen

Nightingalen sovellus esittaa terveystiedon
ymmarrettdvassa muodossa

Nightingalen alusta valittaa verianalyysin tulokset
kayttgjalle ilman terveydenhuollon ammattilaisten
tulkintaa. Tavallisten laboratoriotulosten tulkinta olisi
maallikolle vaikeaa ja Nightingale kaantaa testin
tulokset ymmarrettaviksi mittareiksi. Esimerkiksi
sydamen terveytta kuvataan “Heart age” -mittarilla.

Nightingalen sovelluksessa kayttdjan terveytta
kuvataan kuudessa osassa: nivelten terveys, sydamen
terveys, mielenterveys, suoliston terveys, diabeteksen
vastustuskyky, immuniteetti ja keuhkojen terveys.
Naiden alueiden yhdistelma naytetaan kayttajalle lisaksi
yhtena terveysindeksind Vuonna 2020 alustan pilotissa
kaytetty My Nightingale -sovellus siséltéda kahden
taudin riskiarviot, joilla on myds erillinen CE-merkinta.
Maara on tassa versiossa vield hyvin pieni huomioiden,
ettd Nightingalen mukaan heidan riskiennustemallinsa
pystyy ennustamaan yli 1000 taudin riskia. Nightingalen
mukaan se lagjentaa kuluttajalle naytettavia riskiarvioita
jatkuvasti ja silla on jo kehitteilld sovelluksesta uusi
versio. Myohemmin sovellukseen lisattavat riskiarvot
linkittyvat kuitenkin samoihin biomarkkereihin, jolloin

aiemmista naytteistaan lisaa tietoa ajan kuluessa.

Sovelluksesta on tarkoitus rakentaa terveysdatan
ympdrille rakentuva alusta

Nightingalen sovelluksen ldhtopiste on yhtion oma
verianalyysija siihen liittyva tutkimus. Nightingalen
visiona on kuitenkin lagjentaa sovellusta terveystiedon
alustaksi, johon liittyisi kayttajien lisdksi muita osapuolia.

Visiossa alustaan integroitaisiin myos puettavien
laitteiden (“wearables”) terveysdataa, jolla saadaan
tuotua paivittaista sisaltéa sovellukseen. Lisaksi visiossa
tuloksia ja tavoitteita voi jakaa ystavien ja yhteison
kesken, jolla kayttajia motivoidaan parantamaan

terveyttaan. Lisaksi Nightingale aikoo tuoda alustaansa

parantaa terveyttaan. Naiden ehdotusten tueksi
Nightingale aikoo rakentaa kanavan hankkia
sairauksien ennaltaehkaisya tukevia palveluita
yrityksiltd, kuten terveydenhuollon palveluyhtiGilta tai
likunta-alan yhtigilta.

Suuri osa sovelluksesta on viela vision tasolla, mutta
kokonaisuus on jo kadytettdvissa

Nightingale aloitti alustansa (iOS & Android) pilotoinnin
vuoden 2020 aikana Suomessa. Pilotissa on tarjottu
kuluttajille 109 euroa maksavaa kahden veritestin
pakettia, jossa yhtion kokemuksen mukaan asiakkaat
ovat ottaneet testin keskimaarin noin 5 kuukauden
vdlein. Pilotissa kuluttaja saa verikokeiden tulokset
sovellukseen. Sovelluksessa on my®ds ollut tarjolla kaksi
sairausriskien mittaria (tyypin 2 diabetes ja sydan-ja
verisuonitaudit) seka ehdotuksia toimista, joilla riskeja
voi vahentaa. Nykyinen tautien kattavuus tarjoaa

potentiaalia laajentamisessa olisi merkittavasti.

Alustan toimivuudesta ihmisten terveyden
parantamiseen saatiin kuitenkin pilottijakson aikana
lupaavia signaaleja (ks. sivu 8), mika viittaisi suunnan
olevan oikea. Nykytilan ja vision valillda on kuitenkin vield
matkaa. Sijoittajan onkin hyva tiedostaa, ettd rakentuva
alusta voi lopulta poiketa nykyisesta visiosta
merkittavasti ja toisaalta kehitys tulee viemaan aikaa.
Sovelluksen ohjelmistokehitys vaatii kuitenkin selvasti
vdhemman padomia ja sisaltdd vahemman
tuotekehitysriskeja kuin bioteknologian kehitys. Liséksi
Nightingale on rekrytoinut vuoden 2020 aikana yhtioon
lisda osaamista ohjelmistokehityksestd. Sovelluksen
kaupalliseen onnistumiseen liittyy kuitenkin viela
merkittédvaa epavarmuutta.

My Nightingale -sovelluksen terveysmalli

Joint health

Lung health Heart Health

70

N
W

Immunity
Mental health

N

Diabetes resistance Gut Health

Sovelluksen keskeiset toiminnallisuudet

Toiminto Kehityksen tilanne

Terveysmallin mukaiset
perusarvot saatavilla, 17
yksittaista veriarvoa

Tyypin 2 diabeteksen ja
. §/ sydansairauksien riskit
ennustaminen .
Tarjolla vain joitain yleisia
Parannus- w suosituksia veriarvojen
ehdotukset perusteella

Yhteisolliset
toiminnot,

Terveystietojen

esittdminen

Ei saatavilla

tavoitteet, terveytta
tukevat palvelut

Saatavilla laajasti kuluttajalle V7 Saatavilla rajoitetusti Ei saatavilla
Lahde: Nightingale, My Nightingale —sovellus (Helmikuu 2021) 1



Kohdemarkkina 1/2

Nightingalen kohdemarkkinan odotetaan kasvavan
lahivuosina voimakkaasti megatrendien tukemana

Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon globaali laite- ja
palvelumarkkina, mrd. USD

CAGR (vuosikasvu)

386

139

2015 2024e

Léhde: Grand View Research

Trendit kohdemarkkinan kasvun taustalla

Trendi Vaikutus markkinaan

Terveydenhuollon
digitalisaatio
O
%\j Vanheneva vaesto 0
Oman terveyden
mittaaminen

Lahde: Nightingale, Inderes

Ennaltaehkdiseva terveydenhuolto voisi tarjota
helpotusta terveydenhuollon kulupaineeseen

Krooniset sairaudet ovat maailmanlaajuisesti yleisin
kuolemien ja terveyshaittojen aiheuttaja

> @R T &

Svdin Krooniset
4 Aivoinfarkti  Syopéa Diabetes hengitysteiden
sairaudet .
sairaudet

Lahde: WHO, Nightingale

Kalliimpaa hoitaa sairastuneita.
Yhdysvalloissa 5x suuremmat
kulut terveydenhuoltoon per
henkild, jos henkildlla on
kroonisia sairauksia verrattuna
muuhun vaestoon

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

ihmisten hoidosta

Lahde: Yhdysvaltojen terveysviranomaiset (CDC)

Yleisista kroonisista sairauksista’
voidaan estda ennakoivilla
terveytta parantavilla toimilla

80 %

Lahde: American Action Forum

1 Aivoinfarktit, syddntaudit ja diabetes 12



Kohdemarkkina 2/2

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto ei ole uusi
konsepti, mutta markkina on kaukana valmiista

Sairauksien ennaltaehkaisya tehdaén jo, mutta
potentiaalia on viela merkittavasti. Konkreettisena
esimerkkina tasta on elintapasairauksien (esim. tyypin 2
diabetes ja sydan- ja verisuonitaudit) yleisyys. Samalla
sairauksien ennaltaehkaisylla olisi potentiaalia véhentaa
terveydenhuollon kustannuksia merkittavasti, mika luo
markkinan kustannustehokkaille tavoille vahentaa
sairausriskeja (ks. lisada sivu 12).

Sairauksien ennaltaehkaisyyn kaytossa olevat tydkalut
vaihtelevat maittain, mutta sellaiseksi ndhdaksemme
luokiteltavia tyokaluja on paljon. Esimerkiksi rokotukset,
terveyskyselyt, sydpdseulonnat, neuvolatoiminta,
perinndllisten sairauksien seuranta (esim. glaukooma) tai
saanndlliset terveystarkastukset ovat ennaltaehkaisevaa
terveydenhuoltoa. Ennaltaehkaisyn tydkalut, kuten
esimerkit ylla, ovat kuitenkin usein pistemaisia ja
kattavat rajallisen maaran tauteja. Yksittaista ja
kustannustehokasta tapaa kattaa satoja tai jopa
tuhansia tauteja kerralla ei ole Nightingalen mukaan
ollut aiemmin tarjolla.

Terveydenhoitoalan toimijat kokeilevat kuitenkin
Jjatkuvasti uutta lagjemman ennaltaehkaisevan
terveydenhoidon saralla. Esimerkiksi Suomessa Synlab
tarjoaa erilaisia kohdennettuja laboratoriotutkimus-
paketteja ja Terveystalo kayttaa seurantaratkaisua
kroonisista sairauksista karsivien inmisten hoidossa
(Etydi). Muualla esimerkiksi UK:n kansallinen
terveydenhuolto (NHS) pilotoi Nightingalen kilpailijan
Grailin ratkaisua sydpien varhaiseen tunnistamiseen.

Nightingalen mukaan markkinoilla ei kuitenkaan ole
ratkaisua, joka kattaisi erittéin laajasti kroonisten

Lahde: Medialdhteet, Inderesin arvio

sairauksien riskien ennustamista. Nightingale on siis
osittain luomassa uutta markkinaa, jossa toimialan
nykyiset toimijat ovat keskeisessa roolissa.

Terveydenhuoltojarjestelmissa on maittain eroja, jotka
heijastuvat myos Nightingaleen

Sairaudet aiheuttavat yhteiskunnalle merkittavia kuluja,
mutta luonnollisesti myds inhimillisia ja usein rahallisia
kustannuksia sairastavalle yksilolle. Maailmanlaajuisesti
terveydenhuollossa kdytetaan 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
nahdaksemme ole kaikissa malleissa kuitenkaan
valttamatta yhtd selkea.

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto ei véhenna sairaiden
ihmisten ja heidan tarvitseman hoidon maaraa
valittdmasti, vaan vaikutukset syntyvat ajan myota
pienenevien sairausmaarien kautta. Samalla lyhyella
tahtdimella kokonaiskulut voivat arviomme mukaan jopa
kasvaa, silld sairastumisriskien ennaltaehkaisysta voi
syntya ylimaaraisia kustannuksia. Kustannukset voivat
myds jakautua mallista riippuen eri toimijoille.

Vakuutuspohjaisissa jarjestelmissa vakuutusyhtio kattaa
yleensa merkittdvissa maarin hoitojen kuluja, joten
naiden kulujen véhentdmiseen on arviomme mukaan
pitkalla tahtaimella selkea liiketaloudellinen intressi.
Vastaavasti vakuutusten maksaja, kuten yksityishenkil®
tai tydterveyden kohdalla tydnantaja, voi hyotya
matalampina vakuutusmaksuina. Yksityiset
terveydenhuoltoyhtiot saavat Nightingalen mukaan
ennaltaehkaisevasta terveydenhuollosta pitkalti uutta

perusterveiden ihmisten asiakasvirtaa, joka ei tavallisesti
hakeutuisi terveena palveluiden piiriin.

Julkisrahoitteisissa jarjestelmissa on toisaalta arviomme
mukaan yleensa rajatumpi budjetti toiminnan
jarjestamiseen. Esimerkiksi Suomessa resurssit ovat
hoitojonojen pituuksien perusteella varsin tiukoilla, ja
koronapandemian aikana perusterveydenhuollon
hoitovelka on kasvanut. Vaikka pitkalla tahtaimella
laajempi ennaltaehkaiseva terveydenhuolto voisi
vahentaa merkittavasti sairaiden ihmisten hoitokuluja,
voi niukka rahoitus hidastaa kayttdonottoa lyhyella
tahtdimella. Lyhyella tahtdimelld kasvavat kulut voitaisiin
kuitenkin arviomme mukaan perustella myds riittavan
dynaamisessa julkisessa terveydenhuoltojarjestelmassa.

Terveystietoiset ja maksukykyiset kuluttajat voivat
toisaalta kokea ennaltaehkaisevan terveydenhuollon
jarkevéksi rahankaytoksi. Kuluttaja kuitenkin kokee tasta
hyddysta parantuneen terveyden ja elaméanlaadun
muodossa vain osan, ja hyotya syntyy samalla
yhteiskunnalle. Kuluttajat my&s usein ovat jonkin
terveysvakuutuksen tai julkisen palvelun piirissa, eivatka
valttamatta ole valmiita kayttamaan merkittavia maaria
omaa rahaa ennaltaehkaisevaan hoitoon.

Nahdaksemme Nightingalen kannalta merkityksellista
onkin |6ytaa sellaiset terveydenhuollon arvoketjun
toimijat, jotka joko saavat ennaltaehkaisevasta
terveydenhuollosta hy6tyja nopeasti, tai ovat valmiita
hyvaksymaan lyhyelld tdhtaimelld nousevat kulut.
Arviomme mukaan yksityiset terveydenhuoltoyhtitt ja
vakuutuksiin pohjautuvat jarjestelmét olisivat alustavasti
lupaavimpia vaihtoehtoja. Naemme kuitenkin
potentiaalia myds moderneissa julkisen maksajan

jarjestelmissa (Esim. UK:n NHS).
13



Kilpailukentta 1/2

Kilpailukentassa vain harva hallitsee kokonaisvaltaisesti
sairausriskien maarittamisen ja vahentamisen ketjun

LISTAUS EI KATTAVA
Terveyden Tulkinta ja Sairausriskin laaja
analysointi popularisointi ennustaminen
Yhtistyyppi (Bioteknologia)  (Digitaalisuus) (Terveys)
QNA NOPORE Prenetics
Perimén/ @MyHe"tagfe jante lat
Genetiikan == <pfancestryDNA
testaajat »myriad
FamilyTree DNA
llumina’ GRA:L
Veren bio-
markkerien Py
testaajat .
somalogic
SYNLABY/
.Iubcorp
Muurt . Cue Health
laboratorio- a
q a ‘J Quest Diagnostics”
teknologia tai -
-palveluyhtiot cELAvIsion
P @immunovia
EHHealthy.io

1 lllumina osti Grailin syyskuussa 2020

Lahde: Nightingale

Nightingale on paakilpailijoihinsa nahden erilainen ja
monesta nakokulmasta kilpailukykyisempi vaihtoehto

.o
[X)

. e,
s 5o GRA:L somalogic
Analyysin Veren Geeniperima Veren
kohde biomarkkerit veressa biomarkkerit
>1000* yleistd ~50 ~50
tautia syopaa yleista tautia
Matala Korkea Korkea
kustannus
Naytteita >1 miljoonaa 0,133 0,45 miljoonaa
analysoitu kpl miljoonaa kpl kpl
Keratty ~ - 5 2000 milj. 600 milj.
rahoitus 40 mili. EUR USD UsSD
Vertais-
arvioituja >300 kpl 10 kpl >300 kpl

julkaisuja

2 Tarkkoja tietoja ei saatavilla. Nightingale arvioi kilpailijan kustannusten olevan jopa
jotain kymmenia tai satoja kertaa sen kustannuksia korkeammat. Kilpailijat ovat kuitenkin
kerénneet noin 50-500x Nightingalea enemman rahoitusta suhteessa heidan
analysoimien naytteiden maéariin, mutta tdman perusteella ei ole tehtévissa luotettavia

johtopaatoksia.

3 K&ynnissa olevassa kliinisessa tutkimuksessa tutkittava maara
4 Nightingale ei ole vield tehnyt patenttihakemuksia koko maarén osalta, eika tata
summaa ole vield kokonaisuudessaan vertaisarvioitu

5 Ennen listautumista ja 1.7.2017 jalkeen kerétty rahoitus

L&ahde: Nightingale, Inderesin arvio
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Kilpailukentta 2/2

Nightingalen kilpailukentassa yhdistyy bioteknologia,
ohjelmisto ja ladketieteen tutkimus

Nightingalen tuotteen taustalla on usean eri tieteenalan
yhdistamistd. Samalla my6s yhtion kilpailukyky ja
vallihauta muodostuu seka suoraan useasta eri
kyvykkyydestg, etta niiden yhdistdmisesta yhteen
kokonaisuuteen. Kilpailukenttaa voikin arvioida
kokonaisuutena, jossa yhdistyy testaus (bioteknologia),
tulosten tulkinta ja popularisointi (digitaalisuus) seka
sairausriskien ennustaminen (terveys).

Markkinoilla yksittdisia arvoketjun vaiheita tekevia
kilpailijoita on useita (bioteknologinen mittaus,
digitaalinen tulosten tulkinta ja terveysriskien
ennustaminen), mutta vain muutama veren
biomarkkereita hyodyntava kokonaisvaltainen toimija.
Nightingalen mukaan sen itsensa liséksi Grail ja
Somalogic kattavat koko ketjun. N&ita toimijoita
yhdistda oma bioteknologia naytteen testauksessa.
Nightingale ja SomalLogic mittaavat veren
biomarkkereita ja pyrkivat yhdistdmaan ne
sairausriskeihin. Nightingalen testauksessa sovelletaan
NMR-spektroskopiaa, kun taas Somalogic soveltaa
massaspektrometriaa. Grail sen sijaan tekee laajaa
periman analysointia, jossa se soveltaa omaa
teknologiaa syopdkasvaimien aikaisten merkkien
tunnistamiseen.

Syopiin keskittyva Grail ratkaisee nahddksemme pitkalti
eri ongelmaa kuin elintapasairauksiin keskittyvat
Nightingale ja SomalLogic. SomaLogicin testaus on
Nightingalen arvion mukaan toisaalta selvasti sen
testausta kalliimpi. Liséksi SomaLogic on saanut
analysoitua selvasti vdhemman naytteitd, ja sen kyky
ennustaa sairauksia biomarkkereista nayttaisi olevan
Nightingalea selvasti jaljesséa (ennusteet kattavat noin

95% véahemman sairauksia kuin Nightingalella).

Oma tai sovellettu testausteknologia vaikuttaa olevan
toistaiseksi edellytys koko ennaltaehkaisevan ketjun
hallitsemiseen. Arviomme mukaan tama johtuu
kaupallisen teknologian korkeasta kustannustasosta ja
rajallisesta kattavuudesta (ks. sivu 9). Verta testaavissa .
laboratorioissa hinta laajalle jopa satoja biomarkkereita
kattavalle pohjalle muodostuu arviomme mukaan

kalliiksi, mikali testaukseen kaytetaan perinteisia
laboratoriolaitteita. Toisaalta ilman kustannustehokasta

laajan biomarkkeripohjan mittausta on vaikea paasta
testaamaan biopankkien naytteita. Vaikka naytteet .
testattaisiin suurella investoinnilla ja yhteyksia

sairausriskeihin I8ydettaisiin, tekisi korkea

kustannustaso myos kuluttajatestista kalliin.

Olemassa olevalla laboratorioteknologialla testaamalla

(esim. Synlab) voidaan kuitenkin arvioida henkilon

terveyttd, sillda useiden veriarvojen ja sairausriskien

yhteys on tunnettu (esim. kolesteroliarvot ja sydan- ja
verisuonitaudit). Nightingalen mukaan sen riskiarvio on
kuitenkin noin kahdessa kolmasosassa yli 1000

sairaudesta nykyista yleista kliinista standardia

tarkempi. Yhdella Nightingalen testilla saadaan lisaksi

arvioitua kaikki riskit kerralla, kun tavallisilla

laboratoriotesteilla vaadittaisiin Nightingalen mukaan

useita testejd ja hinta testien toteuttamiseen olisi °
moninkertainen Nightingaleen ndhden. Lisaksi

geneettista testausta tekevat yhtiot voivat arvioida

perinndllisia sairausriskeja (esim. 23AndMe, Prenetics),

mutta nama testit ovat staattisia eivatka huomioi miten

ihmisen elintavat vaikuttavat naihin riskeihin.

Nightingalen keskeiset kilpailutekijat

Skaalautuva, kustannustehokas ja kattava
teknologia verinaytteiden biomarkkereiden
analysointiin

P&aasy biopankkien naytekantoihin ja laaja
tietokanta analysoituja naytteita
Regulaatiohyvaksynnat mahdollistavat
Nightingalen veritestin kayton myos
perusterveydenhuollossa

Kyvykkyys laajaan sairausriskien ennustamiseen

Liiketoimintamalli tukee nykyisia toimijoita, eika
Nightingale asemoidu niiden kilpailijaksi

Nightingalen kilpailuhaitat

Liiketoimintamallin toimivuus ja hyodyt
osapuolille todistamatta ja kaupallinen
uskottavuus markkinoilla vield ansaitsematta

Kilpailijat ovat merkittavasti paremmin rahoitettuja
(myos IPO:n jalkeen), Nightingalella pienemmat
resurssit yhtion kehitykseen
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Liiketoimintamalli 1/2: Nightingale pyrkii rakentamaan liiketoimintansa

terveysdataan pohjautuvan alustan ymparille
o Biopankit
O
i

)

Verindytteita ja
terveyshistorioita

Analysoitu verindytedata
Sairausriskien ennusteita
Rikkaampi vertailudata

Tietoa terveydesta Verindytteet laboratoriotoiminnasta

Tyokaluja terveyden parantamiseen [ 7 ] o0 Palvelutarjonta
000 O Terveyden ke@ksen seuranta ceee oe Maksu saaduista asiakkaista
M S - | seesss | .
Verindytteet e e Terveyspalveluita

tarvitsevaa asiakasvirtaa

Terveyteen liittyvaa
paivittaista mittausdataa

Tilausmaksut

Terveysmittarien vertailu
Sosiaalinen tuki ja paine

Suurempi hyoty lT

o Alylaitevalmistajat

Nije

Liiketoimintamallin kaytté6notto on vasta alkamassa

Monetisoitu transaktio

e Palveluntarjoajat

ARSI

O Ei aloitettu

. Taydessa toiminnassa

Biopankkinaytteisiin liittyvalla Kuluttaja antaa verindytteen,
datalla muodostetaan saa terveydestaan tietoa ja
sairausriskien ennusteet keinoja parantaa terveyttaan

Palveluntarjoajat saavat
asiakkaita, joita olisi muuten
haastavaa tai kallista [0ytaa

Alylaitevalmistajat liséavat
asiakkaiden laitteista saamaa
hyotya

>1000 taudista
riskiarviot, 70 tautia
alustan seuraavassa
versiossa

K&ynnissa vasta pilotit, ei
myytyja tilauksia,
ominaisuudet rajalliset

Toteutuksen
vaihe

Neuvotteluita kayty,

=

D ®

Lahde: Nightingale, Inderes

mutta ei vield sopimuksia

Q Vasta suunnitteilla
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Liiketoimintamalli 2/2

Liiketoimintamalli rakentuu verianalyysiteknologian
Jja laajan biopankkien naytteiden analysoinnin paalle

Nightingale aikoo kaupallistaa teknologiansa
rakentamalla terveysdatan ympérille alustan (ks. sivu
nahdaksemme erityisesti sairausriskin ennustaminen.
Nightingalen kyvykkyys sairausriskien ennustamiseen
on rakentunut biopankkien naytteiden analyysista,
Jjoka on muodostanut pohjan vaadittavan tutkimuksen
tekemiseen. Biopankkien néytteiden analysoinnin on
toisaalta mahdollistanut Nightingalen laaja ja
kustannustehokas verianalyysiteknologia.

Palveluntarjoajat voivat tukea osaa interventioista.
Esimerkiksi terveydenhuoltoalan palveluyhtiot,
kuntosalitoimijat ja ravintovalmentajat voivat tarjota
kayttdjille ndiden terveytta tukevia palveluita.
Nightingale ei itse diagnosoi sairauksia tai hoida
sairauksia, jolloin se ei kilpaile palveluntarjoajien
kanssa. Toisaalta palveluntarjoajat saavat
Nightingalen kautta lahtokohtaisesti perustervetta
asiakasvirtaa, joka ei valttamattd muuten hakeutuisi
kontrollissa palveluiden mahdollisesta hankinnasta,
eikd heidan tietoja luovuteta palveluntarjoajille ilman
palvelun hankintaan liittyvaa suostumusta. Pitkalla
tahtdimella Nightingale suunnittelee myds
kolmansien osapuolien, kuten alylaitteiden
valmistajien, integroimista alustaan. Pidemmalla
aikavalilla myds esimerkiksi genetiikkaan liittyvan
datan integroiminen on mahdollista. Téman osalta tyo
on kuitenkin vield vision tasolla.

Alustan monetisointi tapahtuisi kayttdjien ja
palveluntarjoajien kautta

Nightingale suunnittelee monetisointia kahta kautta:
kayttajatilauksilla (subscription) ja palvelutarjoajien
veloittamisella saaduista potentiaalisista asiakkaista
("liideista”). Biopankkeja ei tietojemme mukaan
veloiteta ndytteiden analysoinnista.

Alustaponhjaisen liiketoimintamallin ytimessa on luoda
riittdvan osallistujamaaran kautta vahvat verkosto-
vaikutukset, joita kilpailijoiden on vaikea murtaa.
Monetisointi on siksi yleisesti jarkevaa tehda siten,
ettei silla hidasteta tai heikenneta liiaksi
verkostovaikutusten syntymista. Esimerkiksi
Facebookin alusta on arvon luoville kayttgjille
iimainen, mutta tulot tulevat kayttajista hyotyvilta
mainostajilta ja sovelluskehitt&jilta. Nightingale ei
aluksi suunnittele veloittavansa naytteiden
analysoinnista, mika arviomme mukaan tukee alustan
kasvua. Arviomme mukaan Nightingalen alustan
ansaintamalli on strategisesti jarkeva, kunhan
kayttdjille tarjottava ilmainen palvelu pidetaan riittévan
kattavana kayton motivoimiseksi.

Kayttdjien monetisointi pohjautuu freemium-malliin
— verianalyysi mahdollisuuksien mukaan ilmaiseksi

Nightingalen suunnitelmassa kayttdja saa tietonsa
alustalle tavallisen laboratoriokdynnin yhteydessa
lahtokohtaisesti veloituksetta. Sovelluksen
suunnitellaan toimivan kayttdjille freemium-mallilla,
jossa toiminnallisuus tarjotaan osin ilmaiseksi ja osin
maksullisen tilauksen kautta.

Nightingale ei ole antanut arviota kayttajatilauksen
hinnasta tai odottamastaan osuudesta maksavia
kayttgjia. Pilottivaiheessa suomalaiset asiakkaat ovat
kuitenkin maksaneet palvelusta kertamaksulla 109

euroa (sis. sovelluksen ja kaksi ndytteenottoa).
Arviomme mukaan Nightingale voi myohemmassa
vaiheessa veloittaa verindytteiden analyysista tai
sisallyttda sen maksulliseen tilaukseen, mutta vasta
alustan kasvaessa riittdvan suureksi.

Monetisointi palveluntarjoajien suuntaan perustuu
uuden asiakasvirran tuomaan arvoon

Terveydenhuollon palveluyhtidilld asiakashankinnan
kustannus voi olla merkittava (ks. sivu 27). Taustalla
on arviomme mukaan se, etteivat pintapuolisesti
terveet ihmiset hakeudu oireellisten ihmisten tavoin
asiakkaaksi. Nightingale mahdollistaa kohonneen
sairausriskin ihmisten tunnistamisen terveiden
ihmisten joukosta, ja mahdollistaa heidéan ohjauksen
heidan terveysriskejaan vahentavan palveluiden
piiriin. Yhtio odottaa mahdollistavansa
palveluntarjoajalle parhaimmillaan merkittavasti
tavallista halvemman asiakashankinnan. Nightingale
toimisi siis markkinointikanavana, jossa asiakkaiden
palvelutarpeet ovat sairausriskien kautta varsin
tarkasti tiedossa.

Nightingale suunnittelee veloittavansa
palveluntarjoajaa vuosittain palvelutarjouksien
nayttdmisesta, sekd maaran mukaan klikatuista
tarjouksista ja suoraan sovelluksen kautta varatuista
palveluista. Nightingale ei ole antanut arviota
asiakasvirran tuoman tulovirran suuruudesta.
Arvioimme pitkdlle vietyjen varaus- ja
maksuintegraatioiden olevan mahdollisesti hankala
l&8hestymistapa, mutta uskomme Nightingalen
pystyvan hallitsemaan tulovirtaa siirtédmalla painoa
tarvittaessa enemman esimerkiksi tarjousten linkkien
klikkauksien korkeampaan hinnoitteluun.

17



Strategian yhteenveto

Kohdemarkkina ja
Nightingalen asema Strategian paakohdat <(/, )
Kohdemarkkinan' koko 245 mrd. Strategia tiivistettyna :
2020e USsD |
1. Keskittyminen elintapasairauksien vahentdmiseen

| v p | Kannattavuus-
Markkinan kasvu "2 % . 2. Alustapohjainen, nykyisié toimijoita tdydent&va kdaanne
2015-2024e CAGR liketoimintamalli '

Keskipitkalla aikavalilla

3. Integroituminen olemassa oleviin néytevirtoihin kassavirralla mitattuna

. . yksityisen terveydenhuollon kautta
Trendit markkinoilla

Terveydenhuollon ' Strategiakauden prioriteetit
@ digitalisaatio _ o o +100 miljoonaa
A Alustaan tuotavien kumppanuuksien integroinnin
@) ; *  rakentaminen ja sis&llén taydentdminen Kayttdjaa pitkalla
Vanheneva viesto aikavalilla
i B Alustaliiketoiminnan kdynnistdminen referensseilla i
* Suomesta ja/tai Pohjoismaista
o s R . s +500 MEUR
mittaaminen ; C Alustan kaynnistaminen Japanissa ja ;
| *  Yhdysvalloissa hyddyntden Nightingalen sijoittajia Liikevaihto pitkalla

Kypsi ja kilpailu- yhteistydkumppaneina g aikavalilla

kykyinen teknologia cee oo Siirtymi S .

. . . TR | iityminen asteittain kassa- ja
elintapasairauksien oo “oee : velkarahoituksesta tulorahoitukseen
ennustamiseen oo oo :

1 Ennaltaehkéaisevan terveydenhuollon globaali laite- ja palvelumarkkina
Lahde: Nightingale, Grand View Research, Inderes



Strategia 1/2

Nightingale pyrkii kasvamaan nykyisten
laboratoriotoimijoiden naytevirran avulla

Nightingalen lyhyen ja keskipitk&an aikavalin strategia
rakentuu alustapohjaisen liikketoimintamallin
kaynnistamisen ympérille (ks. sivu 16). Kaupallistamisen
seuraavassa vaiheessa Nightingale pyrkii keraamaan
kayttajat liittyvat alustaan verindytteen avulla ja mallin
kaynnistamiseksi Nightingalen on paastava kiinni
riittdvaan naytevirtaan. Yhtio pyrkii tekemaan téaman
integroitumalla nykyisiin verindytevirtoihin
laboratorioista, mika on nahdaksemme kriittistd yhtion
tavoitteleman volyymin saamiseksi. Nightingalen
strategia on solmia yhteistydsopimuksia aluksi lahinna
yksityisten terveydenhuollon palveluita tarjoavien
yhtididen kanssa.

Sopimuksessa Nightingale saisi laboratorioissa
otetuista tavallisista verindytteista pienen osan
testattavaksi, jolloin yhtio saisi kaytt&jia alustalleen
ilman merkittavia markkinointipanostuksia toiminnan
alkuvaiheessa. Terveydenhuollon palveluyhtict
hydtyisivat mallissa saamalla Nightingalen alustalta
uutta asiakasvirtaa perusterveiden, mutta joiltain osin
kohonneen terveysriskin kayttajien muodossa.
Nightingale priorisoi alussa yksityisia toimijoita julkisten
toimijoiden edelle, silla se arvioi yksityisten toimijoiden
lahtevan nopeammin mukaan alustaan. Nightingale ei
kilpaile yksityisten terveyspalveluyhtididen kanssa vaan
toimii kumppanina heidan kanssaan, mika parantaa
kumppanuuden lahtdedellytyksia.

Nightingale tarvitsee analyysiinsa hyvin pienen (<1 ml)
maaran verta, jonka se kertoo saavansa helposti minka
tahansa tavallisen verikokeen naytteesta (<25 % n. 4ml

hetkelld pilotoitavassa kuluttajapalvelussa Suomessa
Helsingissa. Nightingalella on sen omia laboratorioita
kaksi Suomessa ja yksi Japanissa, seka
yhteistydlaboratorioita kaksi UK:ssa ja yksi USA:ssa.
Nightingale kehittda myos kotona sormenpaasta
otettavaan verindytteeseen ratkaisua, jota yhtio on
kertonut pilotoivansa Suomessa vuoden 2021 aikana.

Nightingale tiedotti helmikuussa 2021 Viron Biopankin
kanssa solmitusta sopimuksesta, jossa Biopankin 200
000 naytteenantajaa liitettisiin Nightingalen alustaan.
Nightingalen mukaan sen ensimmaiset
sopimusneuvottelut suomalaisten terveydenhuollon
toimijoiden kanssa ovat loppusuoralla, ja yhtio
tavoittelee sopimuksien vahvistamista H1'21 aikana.
Nightingalen mukaan silla on kdynnissa
kansainvalisesti muita keskusteluja Japanissa ja
USA:ssa. Yhtio arvioi sopimusneuvottelujen kestavan
jatkossa noin 3-9 kuukautta, kun yhtioé on ensin saanut
muutaman tarkean referenssisopimuksen aikaan.

Verinadytteet toimitetaan ja analysoidaan Nightingalen
laboratoriossa, jonka jalkeen kayttdja saa tulokset
Nightingalen sovellukseen. Sovelluksessa kayttdja saa
tietoja terveydentilastaan ja riskeista sairastua useisiin
tauteihin. Lisdksi kayttdjalle ehdotetaan keinoja
(“interventioita”) parantaa terveyttaan, ja kayttdja voi
halutessaan jakaa tietojaan tai tavoitteitaan ystavilleen.

Strategian tavoitteet ovat erittdain kunnianhimoiset

Strategian pitkan aikavalin tavoitteet (ks. oikealla) ovat
nahdéksemme hyvin kunnianhimoiset, ja vaativat
jatkuvan virran onnistumisia lahivuosien aikana.
Avaamme tarkemmin ndkemystédmme tavoitteiden
realistisuudesta Ennusteet-osiossa.

AN

Strategian keskeiset tavoitteet

Lyhyt aikavali
ISO27001 tietoturvasertifikaatti

Sopimus vahintaan 75 tuhannen
ndytteen analysoinnista

Kumppanisopimus vakiintuneen
terveydenhuollon palveluntarjoajan
kanssa

FDA-hyvaksynta
Uuden sovellusversion lanseeraus
Keskipitka aikavali

Kassavirran kaantyminen
positiiviseksi

Sopimus 2 miljoonasta naytteesta
terveydenhuollon palveluyhtididen
kanssa

Sopimus 10 miljoonasta nadytteesta
terveydenhuollon palveluyhtiGiden
kanssa

Pitka aikavali
Liikevaihto yli 500 miljoonaa euroa

Yli 100 miljoonaa kayttajaa

Lahde: Nightingale (Status 8.3.2021)



Strategia 2/2

Nightingale keraa ensin naytét Suomesta ja laajentaa
sitten lahivuosina kansainvilisesti

Nightingalen mukaan sen keskeisin hidaste
sopimuksien saamiselle ulkomailla on uskottavuuden
nayttdminen, jota se tavoittelee listautumisen tuomalla
rahoituksella seka hankkimalla referenssisopimukset
Suomesta. Taman jalkeen yhtio aikoo laajentua
askelittain usealle eri mantereelle. Nightingalen taytyy
kullakin markkinalla etsia tilat ja varustaa laboratorio
laitteineen, lapaista laboratorion regulaatiovaatimukset
ja lokalisoida kayttajan sovellus. Lisaksi yhtion taytyy
solmia sopimukset ndytevirran saamiseksi ja skaalata
analyysikapasiteettinsa vastaamaan naytevirtaa.

Nightingale tiedotti helmikuun 2021 alussa solmineensa
ensimmadisen kaupallistumisstrategiansa mukaisen
kumppanuussopimuksen Tarton yliopiston yhteydessa
toimivan Viron Biopankin kanssa, jossa on sovittu
Yhtion Terveystietoalustan kayttémisestd 200 000
verindytteen analysoimiseen ja jonka tavoitteena on
tuoda yhtion Terveystietoalusta kansalliseen kayttoon
Virossa. Arviomme mukaan Nightingalella on
listautumisen vahvistaman taseen ja uskottavuuden
turvin liséksi hyvat valmiudet kdynnistaa liikketoimintansa
Suomessa, UK:ssa, Japanissa ja Yhdysvalloissa.
Nightingale on jo aloittanut sopimusneuvottelut kaikissa
ndissa maissa.

UK:ssa Nightingale on jo tehnyt merkittévaa yhteistyota
kansallisen biopankin kanssa ja maassa pilotoidaan jo
syopien aikaiseen tunnistukseen keskittyvan kilpailijan
Grailin ratkaisua. Japanissa markkinan avausta avittaa
Nightingalen sijoittaja Mitsui, jolla on Nightingalen
mukaan merkittdva omistus yhdestd Aasian
suurimmista sairaalaketjuista. Yhdysvalloissa
Nightingalea tukee yhtion sijoittaja PerkinElmer, jonka

kanssa Nightingalella on yhteistydlaboratorio
Pittsburghissa.

Strategiaan liittyy paljon epavarmuutta, jonka
sijoittaja kantaa riskina

Vaikka Nightingalella on sen alustan toimintaan
vaadittava pohja sairausriskien ennustamisen osalta, on
mallin kaynnistdminen vasta alussa. Yhtiolla ei viela ole
vahvistettuja sopimuksia jatkuvista ndytteiden
toimituksista tai terveyspalveluiden tarjoamisesta
alustalla, eikda myoskaan yhtaan kuukausimaksullista
asiakasta. Lisaksi liiketoimintamallin monetisoinnin
keskeiset parametrit perustuvat vield oletuksiin, mik&
luo merkittdvaa epavarmuutta mallin kaupallisen
potentiaalin ympaérille. Malli voi hyvin my&s muuttua,
mikali jokin osa ei toimi odotetulla tavalla. On
mahdollista, ettd menestyvan kaupallisen reseptin
|6ytaminen vaatii yhtiolta vield lukuisia iteraatioita.

Mallista on kuitenkin saatu vuoden 2020 aikana
aloitetun pilotin my6ta hyvia alustavia merkkeja.
Mielestamme sijoittajan kannalta kriittisintéd on arvioida
tuottaako Nightingale sen kayttdjille monetisoitavissa
olevaa arvoa. Huomioiden kroonisten sairauksien haitat
ja kustannukset, on nahdaksemme kohtuullista olettaa
paremman terveyden olevan arvokasta seka
kuluttajalle etta yhteiskunnalle. Toisaalta uuden
asiakasvirran voidaan katsoa olevan palveluntarjoajille
arvokasta. Taman jalkeen keskeinen kysymys
sijoittajalle on Nightingalen teknologian kilpailukyky.
Arviomme mukaan (ks. sivu 14) yhtion teknologinen ja
tieteellinen pohja on kilpailijoihin ndhden vahva. N&iden
tekijoiden jalkeen tarkeinta on mielestdmme arvioida
yleisesti potentiaalisen tulovirran suuruutta, seka
realistista aikajanaa tdman tulovirran muodostumiselle.

Askeleet maantieteelliseen
laajenemiseen

Ensimmaiset kaupalliset sopimukset ja
alustan kayttoonotto kotimarkkinoilla
Suomessa tai naapurimaissa

Referenssien laajentaminen
kaynnistamalla alusta Euroopassa

Liiketoiminnan kdynnistdaminen USA:ssa
ja Japanissa yhtion sijoittaja-
yhteistyokumppanien (PerkinElmer, Kirin,
Mitsui) kanssa

Muu maantieteellinen lagjeneminen

Lahde: Nightingale, Inderesin arvio 20
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Nightingalen historia on tutkimuspainotteinen

Bio- ja terveysteknologiayhtidlle tyypillisesti myods
Nightingale aloitti toimintansa pidemmalla
tutkimusvaiheella. Nightingale on investoinut
merkittavasti tutkimukseen toimintansa
aloittamisesta vuonna 2013 aina nykyhetkeen asti.

Nightingalen liikevaihto vuosina 2013-2020 tuli
|&8hinna Nightingalen teknologian kéaytosta
maksaneilta yliopistoilta tai terveyshankkeista.
Naiden maksujen taustalla on Nightingalen mukaan
ollut toimijoiden halu sailyttaa riippumattomuus, silla
maksutta yksityisen toimijan teknologian
kayttaminen tutkimukseen voitaisiin tulkita
vaikuttavan tutkimuksen riippumattomuuteen.
Maksaneita yliopistoja ovat mm. Bristolin ja Oxfordin
yliopistot Isossa Britanniassa. Nightingale on lisaksi
kerannyt tulovirtaa kuluttajapilotistaan vuoden 2020
aikana, mutta yhtion mukaan nama tulot ovat olleet
vahaisia. Nightingalen suunnittelema
liiketoimintamalli ei siis kdytanndssa nay
historialuvuista viela ollenkaan.

Ennen listautumista Nightingale on kerénnyt noin
40 MEUR:n edesta rahoitusta 1.7.2017 jalkeen.
Nightingalen merkittavia sijoittajia ovat mm.
diagnostiikkalaitteita kehittava yhdysvaltalainen
PerkinElmer, suomalainen terveydenhuollon alalla
toimiva Cor Group. Liséksi merkittdvina sijoittajina
on japanilainen ruokaan ja terveydenhuoltoon
keskittyva Kirin Holdings, seka japanilainen mm.
terveydenhuoltoalalla toimiva monialayhtic Mitsui.

Nightingalen kustannukset ovat painottuneet
erityisesti tutkimushenkiloston palkkoihin,
laboratoriovalineisiin ja vuokriin. Merkittava
kustannus on syntynyt biopankkien naytteiden

analysoinnista tutkimusdatan kerdamiseksi.
Nightingale on my6s tehnyt jo pienia panostuksia
kuluttajasovellukseen, jota on tarkoitus kehittéa
yhtion liilketoimintamallille keskeiseksi alustaksi.

Nightingalen kulut ovat vaihdelleet jonkin verran ja
tulevat muuttumaan kaupallistamisvaiheessa, joten
tarkastelemme tilikaudet 2018-2020
kokonaisuutena. Liiketoiminnan muut kulut
muodostivat 49 % kuluista. Kulut ovat
muodostuneet paaasiassa laitehankinnoista ja
kuluista, vuokrista, ohjelmisto- ja IT-kuluista, seka
hallinnollisista kustannuksista. Henkilostokulut ovat
muodostaneet 37 % kustannuksista, jotka syntyivat
l&hinna henkiloston palkoista ja sivukuluista.
Nightingale toteutti uudelleenorganisoinnin kesalla
2020 johtuen huomion siirtymisesta tutkimuksesta
kaupallistamiseen, ja vahensi henkilostodan noin 90
hengesté noin 70 henkeen. Taman
organisaatiomuutoksen vaikutukset eivat vield nay
historiallisissa luvuissa.

Materiaalit ja palvelut -kuluerd muodosti 5 %
kuluista, jotka syntyivat lahinna pienista raaka-aine
tai palveluostoista. Rahoituskulut ovat olleet noin 5
% kuluista vuositasolla, muodostuen
tuotekehityskulujen kattamista varten otetuista
lainoista. Poistot ja arvonalenemat muodostivat noin
4 % kuluista. Nama muodostuivat 1&hinna taseesta
tehtavista tuotekehitys- ja tutkimuskulujen
poistoista. Vuosien 2018-2020 aikana poistot ovat
olleet aktivointien tasolla noin 0,2 MEUR:ssa
vuosittain.

Nightingalen tasetilanne on ennen listautumista
haastava

Nightingalen taseen loppusumma on 31.12.2020

32,1 MEUR. Nightingalen nykyisen taseen suuruus
on hyvin pieni suhteessa suunniteltuun
listautumisessa kerattavaan rahoitukseen (noin 110
MEUR).

Nightingalen taseen rahoituksesta merkittava osa
on velkaa. Vuoden 2020 lopussa yhtion oma
padaoma oli 16,5 MEUR, muodostuen merkittavissa
maarin 6,8 MEUR:n oman paaoman ehtoisesta
lainasta. Lainanantajina ovat Nightingalen
Japanilaiset sijoittajat Kirin ja Mitsui. Paédomalainojen
nosto on sidottu operatiivisiin tavoitteisiin ja
sdilytetddn kolmannen osapuolen hallitsemalla tililla
(escrow), mutta konvertoidaan suunnitellun
listautumisen yhtewiydessa omistukseksi.
Nightingalella oli lisdksi korottomia velkoja 8,9
MEUR edesta liittyen paaasiassa samaan
padomalainajarjestelyyn. Nightingalen korolliset
velat olivat 6,7 MEUR liittyen p&aasiassa
rahoituslaitosten myontamiin lainoihin.

Vuoden 2020 lopussa Nightingalen omaisuuserista
12,8 MEUR oli aineetonta omaisuutta, joka on
syntynyt merkittavista tutkimus- ja
tuotekehityskulujen aktivoinneista. Nightingalella oli
lisdksi 10,9 MEUR saamisia, jotka liittyvat yhtion
mukaan merkittavissa maarin ylla mainittuun
padomalainajarjestelyyn. Yhtion rahavarat olivat
2020 lopussa 6,1 MEUR. Nightingalella oli kiinteaa
omaisuutta vain 1,4 MEUR edestd muodostuen
|&8hinna laboratoriolaitteista. Vaihto-omaisuutta
yhtiolla oli tasessa vain 0,5 MEUR edesta.
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Liikevaihto ja liikevoitto-%

2,0

2018 2019 2020

mmm Liikevaihto, MEUR e jikevoitto-%

Kuluerien keskimaardinen osuus kaikista
kuluista tilikausina 2018-2020

4% 5% 5%

37%

49%

B Materiaalit ja palvelut B Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut
Rahoituskulut

Huom: Vuodet kuvaavat kyseisind vuosina 30.6. paattyneita tilikausia.
Lahde: Nightingale (tilintarkastettu)
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Listautumisella kerataan varoja
kaupallistamisstrategian toteutukseen

Nightingale pyrkii kerédmaan listautumisella noin
110 MEUR:on varat kaupallistamisvaiheensa
rahoittamiseksi. Nightingalen mukaan sen on
tarkoitus kayttaa listautumisannista saatavat
nettovarat yhtion kasvustrategian tueksi paaosin
seuraavalla tavalla:

* ™35 % kayttdomaisuusinvestointeihin;
e ™30 % myyntiin ja markkinointiin;

* ™5 % tutkimukseen ja kehitykseen;

* ™5 % operatiivisiin kuluihin; ja

* "5 % kattamaan muita ennalta arvaamattomia
kuluja, joita saattaa syntya yhtion liiketoiminnassa.

Nahdaksemme suunniteltu listautumisvarojen
kaytto liittyy merkittdvissa maarin
kayttdjahankintaan ja analysointikapasiteetin
kasvattamiseen. Samalla alustan toiminnallisuuden
kehittamisessa on paljon ty6td, ja toisaalta
sairausriskien ennustamisen tarkentamisessa ja
lagjentamisessa.

Nightingalen teknologian kaupallistaminen vaatii
nahddksemme vahvan padomarakenteen erityisesti
kayttdjahankinnan rahoittamiseksi ja
uskottavuutensa kasvattamiseksi.

Nightingalen alustan kédynnistamisen kannalta on
nahddksemme oleellista saada alustalle merkittédva
maara asiakkaita. Tama asiakasmaara mahdollistaa
rittdvan houkuttelevan asiakaspotentiaalin
palveluntarjoajille, joille syntyy kaupallinen peruste
littyd alustaan. Kayttajahankinnan yhtio pyrkii

tekemaan integroitumalla nykyisiin
verindytevirtoihin, joista tavallisista verindytteista
pieni osa lahetettdisiin Nightingalen laboratorioon
testattavaksi. Nightingalen ei néhdaksemme
kannata veloittaa tasta kuluttajalta, silla se voisi
heikentaa naytteenantajan tai laboratorion
halukkuutta maksaa testista. Toisaalta
kayttdjamaaran rakentaminen on ndhdaksemme
edellytys Nightingalen liiketoimintamallin
onnistumiselle.

Nahdaksemme naytteiden analysointi on
Nightingalelle alkuvaiheessa kayttdjahankinnan
investointi, joka yhtion pitdisi pystya tienaamaan
asiakkaan elinkaaren aikana takaisin mm.
tilausmaksujen ja ostetuista palveluista saatujen
tulojen kautta. Tulovirta kertyy nahddaksemme
takapainotteisesti ja ajan yli, joten yhtion on
rahoitettava kayttdjahankinta lyhyella téhtaimella
taseestaan. Pitkalla aikavalilla naytteiden
analysoinnista voisi ndhdéksemme my0ds alkaa
veloittaa, ja toisaalta riittdvan kayttdgjamaaran myota
liketoiminnan kassavirran pitdisi pystya
rahoittamaan kasvua.

Uskottavuuden vahvistaminen

Nightingale on ollut verrokkeihinsa nahden hyvin
kevyesti padomitettu, mikda nahdaksemme on
heikentanyt sen uskottavuutta suuren mittakaavan
sopimusten toteuttajana. Listautumisanti tuo yhtion
taseeseen merkittavaa selkanojaa, jolla se voi
toimia uskottavana kumppanina entista suurempia
ndytemaaria kattavissa sopimuksissa. Arviomme
mukaan tdma uskottavuus on keskeinen edellytys
yhtion laajenemissuunnitelman onnistumiselle.
Toisaalta listattuna ja jatkuvasti markkinoille
raportoivana yhtiona Nightingale saa

nahdaksemme lisda nakyvyytta ja uskottavuutta
potentiaalisten sopimuskumppanien silmissa.

Listautumisessa sovelletaan tyypillisia
luovutusrajoituksia (lock-up)

Listautumisesitteessa kasitelldan luovutusrajoitukset
tarkemmin, mutta nostamme tahan niista
nahdaksemme keskeisimmat tiedot.

Yhtion hallituksen ja johtoryhmén jasenet seka
Yhtion olemassa olevat osakkeenomistajat, jotka
omistavat vahintdan 2,5 prosenttia, sitoutuvat tietyin
ehdoin olemaan myymaétta osakkeitaan noin
vuoden ajan listautumisesta kuluen. Pienemmilla
omistajilla tdma aika on noin puoli vuotta.

Kokonaisuutena luovutusrajoitukset koskevat
yhteensa noin 73,1 prosenttia osakkeista ja 93,8
prosenttia danista Listautumisannin jélkeen
olettaen, ettd Lisdosake-eraa ja Lisdosakeoptiota ei
kayteta (noin 66 prosenttia osakkeista ja 91,6
prosenttia &anista olettaen, etta lisdosake-era ja
lisdosakeoptio kaytetdadan kokonaan).

Ankkurisijoittajina rahastoja

Ankkurisijoittajat AP4 (ruotsalainen elakerahasto),
DNCA Invest - Beyond Global Leaders -alarahasto,
tietyt SP-Rahastoyhti® Oy:n rahastot ja FIM Fenno -
rahasto ovat antaneet yhteenlaskettuna 39
miljoonan euron edesta merkintasitoumuksia.
Listautumisen toteutumisehtona on 60 miljoonaa
euron keratyt bruttovarat. Ankkurisijoittajana
olisimme mielellamme ndahneet myds terveys- tai
bioteknologia-alan yhtidita tai rahastoja. Toisaalta
Nightingalen sijoittajista 18ytyy jo alalla toimivat
PerkinElmer ja Mitsui.
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T&ssa osiossa esitetdan tulevaisuutta koskevia
lausuntoja ja ennusteita, jotka perustuvat
analyytikon ndkemyksiin ja joiden toteutumiseen
liittyy merkittavia epavarmuuksia.

Nightingalen sijoitusprofiili

Nightingale on arviomme mukaan erittdin aikaisen
vaiheen kasvuyritys. Yhtion arvo nojaa puhtaasti
odotukseen vield useiden vuosien paassa olevasta
liketoiminnan huomattavasta potentiaalista, jonka
realisoitumiseen liittyy merkittavaa epavarmuutta.
Profiili tekee yhtiosta korkeariskisen, silla
tulevaisuuden tuottoihin on erittdin rajallisesti
nakyvyytta ja liikketoimintamalli on vield kdytanndssa
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 regulaatiohyvaksyntoja,
joilla sita on voitu tarjota kuluttajille. Nahdaksemme
riskit keskittyvat siis selvemmin teknologian
kaupallistamiseen tuotekehitysriskien sijaan.

Nightingalen arvon kehitysta ohjaa arviomme
mukaan nykyvaiheessa padasiassa
liketoimintamallin kayttddnoton edistymisesta
kertova uutisvirta. Sopimukset ndytteiden
analysoinnista ja kayttdjien tuomisesta yhtion
alustaan ovat alussa keskeisessa roolissa.
Kaupallistamisen edetessa operatiivisten mittarien
tuoma konkretia tulee kuitenkin ndhdaksemme
padrooliin yhtion arvonmuodostuksessa.

Mielestémme sijoitushorisontin taytyy olla erittain
pitkd, sillda 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 pitkalle jatkuvan tien kasvaa.
Megatrendit kuten vanheneva vaesto pitavat
markkinan kasvussa. Yhtion teknologia ratkoo
globaalisti ihmiskunnalle tdrkedd ongelmaa.

Kilpailukykyinen ja kustannustehokas teknologia
sairausriskien ennustamiseen verinaytteista
mahdollistaa Nightingalen tarttuvan markkinan
tarjoamaan mahdollisuuteen. Vertaisarvioitu
tutkimus antaa teknologialle tieteellisen pohjan.

Alustapohjainen, nykyisia toimijoita tdydentava
skaalautuva liikketoimintamalli tekee Nightingalen
arvonluontipotentiaalista suuren. Nykyiset
markkinatoimijat hydtyvat Nightingalen alustasta ja
toisaalta Nightingalen suunniteltu liiketoimintamalli
on vahvasti digitaalinen ja korkeakatteinen.

Vahva asema biopankkien verindytteiden
analysoijana tarjoaa Nightingalelle arviomme
mukaan kestavaa kilpailuetua. Nightingalen suuri
testattu ndytemadra useista biopankeista ja
ndytekokoelmista on arviomme mukaan tehnyt siita
houkuttelevimman teknologian naytteiden
biomarkkereiden analysointiin.

Uskottavat yhteistyokumppanit
kansainvalistymisen alkumetreilla auttavat
Nightingalea aloittamaan liiketoimintansa Japanissa
(Kirin, Mitsui) ja USA:ssa (PerkinElmer).

Tarkeimmat negatiiviset arvo-ajurit ja riskit

Nightingaleen liittyvia riskeja on kasitelty laajemmin
yhtion listautumisesitteessa ja kdymme lapi tdssa
nahdaksemme keskeisimmat.

Liiketoimintamalli voi osoittautua
toimimattomaksi, silla sen kdynnistéminen on vasta
alkutekijoissa. Liiketoimintamalli voi johtaa
heikkoon kannattavuuteen, tai oletukset alustan
monetisoinnista voivat osoittautua vaaraksi. Uuden
liketoimintamallin I6ytaminen voi tallaisessa
tilanteessa vieda merkittavasti aikaa ja paaomia.

Konservatiivinen terveys-toimiala voi olla hidas
teknologian kdyttoonotossa. Kaupallistamisen
onnistuessakin Nightingalen tavoitteiden
saavuttamiseen voi menna merkittavasti yhtion
odottamaa enemman aikaa. Nightingalen mukaan
merkittdva sopimusneuvotteluissa kohdattu este on
ollut puute referensseistd, joiden hankkiminen voi
viedd odotettua pidempaan johtuen toimialan
toimijoiden varovaisuudesta.

Potentiaalinen terveystietoja sisaltava
tietoturvavuoto voisi olla yhtion olemassaoloa
uhkaava riski. Vaikka Nightingale on kertomansa
mukaan panostanut merkittavasti tietoturvaan, ei
minkaan jarjestelman tietoturva ole aukoton.
Suomessa esimerkiksi Psykoterapiakeskus
Vastaamon tietomurto johti mediatietojen mukaan
tilanteeseen, jossa yhtio paatyi hakeutumaan
konkurssiin.

Kunnianhimoisista tavoitteista jdaminen vaikuttaisi
merkittavasti kasvuun nojaavaan arvostukseen.

Kilpailevat teknologiat voivat vieda
markkinaosuutta, joskin Nightingalen asema
biopankkien analysoijana tuo vallihautaa.
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Validoitu ja kypsa teknologia
ennaltaehkaisevaan terveydenhuoltoon

Megatrendien tuella kasvava
kohdemarkkina

Skaalautuva ja nykyisia toimijoita
hyodyttava liiketoimintamalli

Kaupallistaminen vasta aivan
alkumetreilla ja siihen liittyva merkittava
epavarmuus nostaa riskitasoa

Negatiivinen kassavirta kasvun
alkuvaiheessa vaatii rahoitusta

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Megatrendien tuella kasvava valtava globaali markkina

Kilpailukykyinen ja kustannustehokas teknologia
sairausriskien ennustamiseen verinaytteista

Alustapohjainen, nykyisia toimijoita tdydentava
skaalautuva liiketoimintamalli

Vahva asema biopankkien verindytteiden analysoijana

Uskottavat sijoittaja-yhteistydkumppanit tukevat
kansainvalistymista

Riskit &

Liiketoimintamallin osoittautuminen toimimattomaksi

Konservatiivisen toimialan odotettua hitaampi
eteneminen uuden teknologian kayttéonotossa

Tietoturvavuoto sisaltéden henkildokohtaisia terveystietoja

Kunnianhimoisista tavoitteista jaaminen ja
kaupallistamisen onnistumiseen nojaavan arvostustason
lasku

Kilpailevat teknologiat
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Nightingale Healthin liilketoiminnan

kokonaisriskitasosta
[ ]

Toimialan \
muutosnopeus 4
Yhtion 0 N
kehitysvaihe : 4
Markkinan .
syklisyys _e 4
Liikevaihdon

hajautuminen ja : 99
Jjatkuvuus

Kustannusten _e AN
skaalautuvuus 7
Kustannus- m
rakenne

Padoman o >
sitoutuminen 5 7
Rahoitustarve : m

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

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

Nightingalen teknologia on varsin
todennettua ja kypsaa teknologia, mutta
kaupallistaminen on vasta alkumetreilla

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

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

Kulurakenne enimméakseen kiintedd, mutta
kasvuvaiheessa myyntikatteet ovat korkeita.
Nykykustannuksia vaikea skaalata alas.

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

Liiketoiminta on merkittavissa maarin
digitaalista ja sitoo vahan paaomaa.
Laboratoriolaitteet voidaan my&s vuokrata.

Kasvuvaiheen tappiollista vaihetta paikataan
listautumisessa kerattavalla kassalla, mutta
odotuksia hitaampi kasvu voi muodostaa
tarpeen lisdrahoitukselle.
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Tdssa osiossa esitetyt ennusteet perustuvat omaan
nakemykseemme, joka on muodostettu itsenaisesti
ja Nightingalesta riippumattomasti.

Tilikausi 2021 menee viela kaupallistamisen
lahtokuopissa

Ennustamme tilikauden 2021 (paattyy 30.6.21)
kehityksen olevan linjassa Nightingalen aiempaan
suoriutumiseen. Nightingalen liiketoimintamallin
kaynnistys vie aikaa ja yhtio odottaa naytevirran
alkavan muodostua vasta vuoden 2022 tilikauden
alkupuolella. Arviomme tilikauden 2021
jalkimmaiselld puoliskolla julkaistun sopimuksen
(Viron Biopankki) alkavan nakya liilketoimintana

merkittdvammin aikaisintaan tilikauden 2022 alussa.

Arvioimme tilikauden 2021 liikevaihdon tulevan
Iahinna tutkimuslaitoksilta ja olevan noin 2,0 MEUR.
Olemme huomioineet Nightingalen kesén 2020
uudelleenjarjestelyn myota pienentyneen
organisaation ennusteissamme. Liséksi olemme
huomioineet listautumisesta aiheutuneita
kertaluonteisia kuluja 8 MEUR edesta. Muilta osin
arvioimme kulujen pysyvan tilikaudella 2021
tilikauden 2020 tasolla.

Arvioimme tilikausien 2022-2026 ennusteita
herkkyysanalyysin kautta

Nightingalen liiketoiminnan pitkan aikavalin
kehityksen ennusteemme sisaltavat yhtion
kehitysvaiheesta johtuen poikkeuksellisen paljon
oletuksia ja epadvarmuutta. Sijoittajan tulee
tiedostaa, ettd yhtion lopullinen liiketoimintamalli voi
muodostua erilaiseksi kuin esittdamamme oletukset.
Lisaksi toimivan liiketoimintamallin 16ytyminen on
nahddaksemme jo vaatinut ja voi jatkossakin vaatia
useita iteraatioita, minka takia ajoitusta on vaikea
vield arvioida. Oletuksiamme tulee arvioida

jatkuvasti uudelleen yhtion edetessa
liketoimintamallinsa kdynnistamisessa. Kdymme
tdssa lapi ajattelua oletuksiemme taustalla.

Arvioimme Nightingalen pitkan aikavalin
potentiaalia neljan tarkeimmén parametrin kautta:

1) Kayttdjamaara

2) Liikevaihto per kayttaja (ARPU)
3) Muuttuva kustannus per kayttdja
4) Kiinteat kulut

Liiketoiminnan kehitysvaiheesta johtuen otamme
ennusteidemme kiintopisteeksi tilikauden 2026.
Uuden liiketoimintamallin ohella oletamme
tutkimuslaitoksilta tulevan liikevaihdon laskevan
kokonaisuuden kannalta merkityksettoman pieneksi
vuoteen 2026 mennessa.

Kayttdjamaara

Nightingalen alustan kayttdjahankinta tapahtuu
analysoimalla verindytteitd, joita se saa
sopimuskumppaniensa naytevirroista. Oletamme
ndytteiden analysoinnin alkavan viimeistdan noin 6-
12 kk kuluessa sopimuksen vahvistamisesta.
Oletamme lisdksi vuosittain analysoidun

ndytemaaran vastaavan pitkalla aikavalilla
suunnilleen kayttajien maaraa.

Nightingalen tavoitteena on solmia yksi 2 miljoonaa
ja yksi 10 miljoonaa naytettd vuositasolla kattavat
sopimukset keskipitkalla aikavalilla, ja hankkia yli
100 miljoonaa kayttdjaa pitkalla aikavalilla.
Tavoitteet ovat mielestamme erittain
kunnianhimoisia ja ne vaativat paljon onnistumisia
liketoimintamallin kdynnistamisessa. Tulkitsemme
sopimusten tavoitteiden (2 ja 10 miljoonaa néytetta)
olevan mahdollisia kumpikin omalla yksittaisella

sopimuksella, pienempi Euroopassa ja suurempi
esimerkiksi USA:ssa tai Japanissa.

Mielestédmme Nightingalella on askelmerkit ainakin
alkumatkalle kohti kunnianhimoisia tavoitteitaan, ja
liketoimintamallin kdynnistdminen on saanut
ensiaskeleen. Sopimus Viron Biopankin (02/21)
kanssa tavoittelee 0,2 miljoonan naytteen antaneen
ihmisen liittamista Nightingalen alustalle. Sopimus
on vasta hyvin pieni, mutta positiivinen alkuaskel
suuren volyymin kayttdjahankintaan. Suomessa
H121:n aikana tavoiteltu vahvistettu sopimus voisi
arviomme mukaan tuoda lisaksi noin 1-2 miljoonaa
naytettd. UK Biopankin yhteistyd voisi mahdollistaa
Biopankin jo analysoitujen noin 0,5 miljoonan
naytteen integroimisen kuluttaja-alustalle (kuten
Virossa). Nahdaksemme UK:sta tai muualta
Euroopasta voisi Biopankkiyhteistyon tuoman
uskottavuuden turvin tulla lisaksi laajempi sopimus,
jossa ndytemaara voisi nousta noin 1-3 miljoonaan
nadytteeseen. Yhteensa Nightingale voisi paasta
nadiden arvioidemme perusteella Euroopassa noin
2-5 miljoonaan naytteeseen vuonna 2026.

Edelld mainittujen nayttdjen kautta Nightingalella on
mielestdmme edellytykset vahvistaa sopimuksia
Japanissa ja USA:ssa. Téman vaatimuksena olisi
arviomme mukaan referenssit Euroopasta.
Nightingalen sijoittajat PerkinElmer (USA) seka Kirin
ja Mitsui (Japani) mahdollistavat ndhddaksemme
uskottavan ja suuren volyymin markkina-avauksen
kyseisilla markkinoilla. Kummallakin markkinalla olisi
nahdaksemme potentiaalia tuoda 2026 mennessa
5-10 miljoonaa naytettd, vastaten Nightingalen
suurempaa tavoitetta 10 miljoonasta naytteesta
yksittdisesta sopimuksesta. Arvioimme karkeasti
ndytemadran ja kayttajamaaran potentiaaliksi
yhteensa noin 7-25 miljoonaa vuoteen 2026 27
mennessa.
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Liikevaihto per kayttdja (ARPU)

Nightingalelle ei I6ydy suoria verrokkialustoja, mutta
otamme oletukseemme tukea erilaisista terveyteen
liittyvien alusta- ja teknologiayhtididen luvuista.
Nightingalen alustan suunnitellaan kerdaavan tuloja
seka kayttajatilauksilla ettad asiakkaiden
referoinneilla palvelutarjoajille. Nahdaksemme
Nightingale voisi myos pitkéalla aikavalilla siirtya
veloittamaan naytteiden analysoinnista.
Kayttdjamaaran kasvua hidastavan vaikutuksen
takia emme usko tdman olevan kuitenkaan vield
relevanttia vuoteen 2026 katsoessa, silld yhtid on
silloin vield vahvasti kasvuvaiheessa. Nightingale voi
liséksi kehittad alustalleen muita monetisointi-
mekanismeja, joita emme tdssa vaiheessa arvioi.

Nightingalen alustan suunnitellaan toimivan
Freemium-periaatteella, eli pienemman osan
kayttajista suunnitellaan tuovan merkittéva osa
palvelun tilausten liikevaihdosta. Nahdaksemme
tilauksen maksaja voi olla kuluttaja itse, tai muu
tyonantaja. Nightingale itse arvioi kayttdjatilauksen
hinnaksi noin 50-200 euroa vuodessa. Terveyteen
liittyvien digitaalisten palveluiden tilausten
vuosihinnat ovat sovelluksesta ja tilaustyypista
riippuen noin 40-200 euroa (Esimerkkeina
Headspace, MyFitnessPal, Noom, Shine).
Esimerkkipalvelut kohdistuvat yksittdiseen
terveyden alueeseen (meditointi, ruokavalio ja
urheilu), ja yksinkertaistaen nahdaksemme kattavat
vain yksittdisen osan ihmisen terveytta. Arviomme
mukaan Nightingalen alusta kattaisi esimerkkeja
lagjemmin ihmisen terveyttd, ja siten se voitaisiin
hinnoitella vahintaan naiden verrokkien tasolle.

Nykytiedon valossa arvioimme Nightingalen

tilauskohtaisen vuosihinnan olevan noin 40-200
euroa vuonna 2026. Tilaus voisi néhdéksemme
sisdltaa esimerkiksi ilmaiskayttajaa laajemman
sairauksien riskianalyysin. Pidemmalla aikavalilla
alustan toiminnallisuuden laajentuessa voisi
tilauksen hinta olla néahdaksemme myos korkeampi.

Maksavien kayttajien osuus kaikista kayttajista
vaihtelee arviomme mukaan palvelukohtaisesti.
Toiset pitavat 5 % osuutta perustasona ja 10 %:ia
erinomaisena tasona (“5 percent rule”, Chris
Anderson), kun taas joidenkin mukaan yleinen taso
on 2-5 % (Harvard Business Review, V. Kumar).
Nightingale itse arvioi kykenevansa saamaan noin
5-15% alustan kayttdjista tilaajiksi. Suhdeluku riippuu
nahddaksemme oleellisesti palvelun suunnittelusta ja
ilmaisten ja maksullisten ominaisuuksien erottelusta.
Arvioimme Nightingalen alustan tilausasiakkaiden
osuudeksi 5-10 % kayttdjistd vuonna 2026.
Korkeampaa osuutta voisi ndhdaksemme tukea
kayttajan saama tuki palvelun hankintaan. Mikali
esimerkiksi terveysvakuuttajat nakisivat alustan
vahentdvan vakuutuksenottajien hoitokuluja
oleellisesti, voisivat he olla valmiita sisallyttémaan
palvelun tai osan siitd terveysvakuutuspakettiin.

Nightingale suunnittelee liséksi veloittavansa
palveluntarjoajia sairausriskien tunnistamisesta,
referoiduista asiakkaista sekd osuudesta heidén
ostamiensa palveluiden hinnasta. Arviomme naita
tuloja kokonaisuutena. Markkinointiteknologia-yhtio
DemandJumpin mukaan asiakashankinnan
kustannus on terveys- ja ladkintaalan yhtidille
mediaanitasolla noin 60-65 euroa per asiakas.
Tama arvio edelld antaa nahdaksemme kohtuullisen
vertailupisteen kustannukselle lansimaissa.
Arvioimme Nightingalen referointiliikevaihdon per
referoitu asiakas olevan noin 20-60 euroa vuonna

2026. Esimerkiksi verkkokauppa-alustaa kehittdvan
BigCommercen mukaan noin 1-2 %
verkkokauppavierailuista johtaa ostokseen. Osa
Nightingalen alustan kayttdjista voi kuitenkin tehda
useita palveluostoja vuodessa. Karkean arvioimme
mukaan referointeja voisi olla vuositasolla noin 5-50
kappaletta tuhatta kayttdjaa kohden.

edelld kuvatuin perustein olla noin 5-15 euroa.
Muuttuva kustannus per kayttaja

Nightingalen mukaan sen NMR laitteen hinta on
tyypillisesti alle 1 MEUR ja kapasiteetti noin 90 tuhatta
testattua verindytetta vuodessa. Kahdeksalle
vuodelle jaettuna laitteen kustannus on yhtion arvion
mukaan noin 30-45 % ndytteen analysoinnin
muuttuvista kustannuksista. Tama arvio vastaisi noin
3-5 euron testikohtaista kustannusta.

Nightingalen julkinen naytekohtaisen analyysin
listahinta on suurella 100,000 naytteen volyymilla 25
euroa. Nightingale kertoi lisdksi vuonna 2018, etta
0,5 miljoonan UK Biopankin nadytteen analysointi
vastaa heiltd yli 10 MEUR:on investointia, tarkoittaen
yli 20 euron ndytekohtaista kustannusta.
Nahddaksemme Nightingalen on kannattanut tarjota
analyysia toistaiseksi varsin matalalla katteella, silla
se on hydtynyt suoraan teknologialleen saaduista
naytoistd ja sen aseman vahvistamisesta kilpailevien
verianalyysi-teknologioiden joukossa. Arviomme
mukaan yhtion prosessit kehittyvat testausvolyymin
kasvun myotd, ja se pystyy pienentdmaan
kustannusta ajan myéta ja volyymien kasvaessa.
Kokonaisuutena arvioimme Nightingalen testin
keskimaéaraisen naytekohtaisen kustannuksen
laskevan noin 3-7 euroon vuonna 2026. 28
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Vuoden 2026 ennusteemme haarukoituna
operatiivisten parametrien kautta...

Liikevaihto ja liikevoitto vuonna 2026

Parametrin arvioitu

Arvion muodostaminen vaihteluvali
o Miljoonaa kayttdjaa
12 yuonna 2026 7-25
" ~g I.E.uroa .kéiyttéijéikohtai.sta 515
liikevaihtoa per vuosi
[
E Kivttsiskohtaist
e ~g uroa kayttéja kohtaista 37
L J kulua per vuosi
[
~6 MEUR Kkiinteita kuluja
per vuosi
[
[

© 108 MEUR liikevaihto vuonna

2026
© 31 MEURIiikevoitto vuonna
Lahde: Inderes

2026

... vastaisi murto-osaa markkinapotentiaalista
terveydenhuollon kustannusten saastamisessa

Arvio sairauksien ennaltaehkaisylla tuotetusta
sadstosta ja siita Nightingalen tarvitsema osuus

Arvion muodostaminen

Miljardin euron terveydenhuollon kustannukset

7;00 globaalisti’
90 % Kroonisesti sairaiden kulujen osuus (yleistaen
° Yhdysvalloista)
5/6 Ylimaaraisten kulujen osuus kroonisesti sairailla
verrattuna perusterveeseen vaestoon
80 % Kroonisista sairauksista valtettavissa
° elintapamuutoksilla
_—
_—

~4,400 Miljardin euron saastopotentiaali

Vuoden 2026 liikevaihdon ennusteemme vastaisi noin
1/ 40,000 -osaa
teknologian tuottamasta saastopotentiaalista globaalisti

1 Pohjautuu IHS Markitin vuoden 2021 ennustettuun markkinaan

Lahde: IHS Markit, Yhdysvaltojen terveysviranomaiset (CDC), American Action Forum,
Inderes
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Kiinteat kulut

Kiinteisiin kuluihin laskemme kaikki kulut, jotka
eivat suoraan liity kayttajiin tai heidan naytteiden
analysoimiseen, eli myynnin, hallinnon ja
tutkimushenkildston kulut. Nightingalen kiinteat
kulut henkiloa kohden olivat tilikausilla 2018-2019
noin 127 tuhatta euroa kun huomioidaan
henkildstokulut, liiketoiminnan muut kulut ja
aktivoidut tutkimus- ja kehityskulut. Nightingalella
0oli 1.1.2021 noin 70 tyontekijaa, joten arvioimme
kiinteiksi kuluiksi lahtctilanteessa noin 9 MEUR
vuodessa. Lisaksi huomioimme tilikaudelle 2021
mukaan listautumiseen liittyvat kertaluontoiset
noin 8 MEUR kulut. Oletamme Nightingalen
aktivoivan kiinteista kuluistaan taseeseen noin 5-8
miljoonaa euroa vuodessa lahivuosina.

Nightingalen kannattaa nahdaksemme investoida
alustansa kehitykseen lilkkevaihdon kasvaessa,
jotta se voi kasvattaa alustan kayttgjilleen luomaa
arvoa ja parantaa alustan monetisointia. Toisaalta
esimerkiksi myyjien rekrytointi parantaisi kasvun
edellytyksia. Arvioimme henkilostomaaran
kasvavan noin 10 % vuosittain ja kiinteiden kulujen
kasvavan noin 16 MEUR:oon vuonna 2026.

Ennusteemme ovat Nightingalen tavoitteita
varovaisempia

Ennusteissamme Nightingale saavuttaa
keskipitkdan aikavalin tavoitteensa vuonna 2024
sopimuskannan osalta (>12 miljoonaa naytettd) ja
vuonna 2025 kannattavuuden osalta (kassavirta
kaantyy positiiviseksi). Ennusteitamme vastaava
kehitys vaatisi Nightingalelta erinomaista

Keskeiset ennusteparametrit tilikausille 2021-2026

2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025¢ 2026e
Sopimuskanta, tuhatta 200 2000 4000 7000 12000 20000
néytetta
Kayttsjien maars, 50 200 2000 4000 7000 12000
tuhatta henkea
Liikevaihto per

nevar 0,5 EUR 2,0 EUR 4,0 EUR 6,0 EUR 8,0 EUR 9,0 EUR
kayttaja
K.L.ISt?.r.'Pus per 7 euroa 7 euroa 6,5 euroa 6 euroa 5,5 euroa 5 euroa
kayttdja

N 9,0 MEUR
Kiinteat kustannukset g e o 104MEUR M3MEUR 127MEUR 142 MEUR 159 MEUR
per vuosi (lPO)

Lahde: Inderes

etenemistd I&hivuosina ja vahintadn yhden uuden
kumppanisopimuksen julkaisun (1-10 miljoonaa
naytettd) tilikausittain 2021 eteenpain.

Ennusteemme ovat voimakkaasti eteenpain
katsovat ja pitavat sisallaan paljon luottamusta
Nightingalen kykyyn kaupallistamisstrategian
toteutuksessa. N&in ollen malli on myds erittain
herkka muutoksille, mikali yhtion kehitys matkan
varrella ei lunasta odotuksiamme. Ennusteemme
sisaltavat merkittavia oletuksia lilkketoimintamallin
parametreista, mistd johtuen ennusteidemme
mukainen kayttdjamaara voi johtaa hyvin
erilaiseen liikevaihtoon ja kannattavuuteen kuin
odotamme. Samaan aikaan ennusteillamme
raapaistaan vasta pintaa Nightingalen pitkan
aikavalin tavoitteista (liikevaihto >500 MEUR).

Tilikausien 2021-2026 ennusteet,
miljoonaa euroa

108

25%

-145% 56
-215%
-285%

24
= B
|
2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

I Liikevaihto

-517%
2 2 °3

e |_jikevoitto-%

Lahde: Inderes 30
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Nightingalen arvo nojaa teknologian arvoon ja
tulevaisuuden liiketoimintapotentiaaliin

Nightingale on vasta alkumetreilld teknologiansa
kaupallistamisessa. Nakemyksemme mukaan yhtion
arvo pohjautuu teknologian tulevaisuuden
kaupalliseen potentiaaliin sekd strategiseen arvoon.
Tama arvo voi arviomme mukaan realisoitua joko
kaupallistamisella, tai paatymalla yritysostokohteeksi.
Pidamme kuitenkin Nightingalen itse toteuttamaa
kaupallistamista todenndkdisempana huomioiden
johdon ndkemys ja vahva tahto sailyttad yhtiossa
paatodsvalta. Perustajilla ja avainhenkildillda on myds
yhtidssa merkittdva danivalta, jolla he voivat
ndakemystaan ajaa. Yhtion perustajien sitoutuminen
on sijoittajan kannalta I&ahtokohtaisesti positiivista,
mutta danivalta voi rajoittaa muiden
osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksia.
Nightingalen arvonmaaritykseen liittyy
poikkeuksellista epavarmuutta sen liiketoiminnan
varhaisen kaupallisen vaiheen takia, joten
l&hestymme arvostusta useasta nakokulmasta.

Sektorin yrityskaupat auttavat karkeasti arvioimaan
Nightingalen kdyvan arvon haarukkaa

Nightingalella ei ole ndhdaksemme jarkevia
listautuneita verrokkeja. Kilpailijakentdssa on
kuitenkin ollut muutama relevantti transaktio. Periman
analyysia kuluttajille tarjoava 23AndMe myytiin
Helmikuussa 2021 Virgin Groupille noin 3,5 miljardin

US dollarin (noin 2,9 miljardia euroa) valuaatiolla.
Lisdksi syopien varhaista tunnistamista tekeva Grail
myytiin DNA-sekvensointia kehittavalle llluminalle
syyskuussa 2020 noin 8 miljardilla US dollarilla (noin
6,6 miljardia euroa).

Grailin ja 23AndMe:n liiketoiminta on liilkevaihdolla
mitattuna selvasti Nightingalea (2 MEUR) suurempaa
(60-390 MEUR). 23AndMe on tarjonnut palveluaan
kuluttajille jo vuodesta 2017. Ymmartaaksemme Grail
on kauempana teknologiansa kaupallistamisessa,
mutta silld on kdynnissa laaja kliininen tutkimus
(kattaa 135 000 ihmistd). Lisaksi kerdtyn rahoituksen
osalta yhtiot ovat kerdnneet merkittdvasti enemman
rahoitusta (720-1500 MEUR) kuin Nightingale (40
MEURY). Verrokkien valuaatio on ollut kerattyyn
rahoitukseen suhteutettuna noin nelinkertainen, mika
vastaisi Nightingalelle noin 160 MEUR arvostusta.

Nightingale on pienemman kokoluokan ja
rahoituksen mydétd investoinut teknologiaansa
selvasti kilpailijoita vahemman. Tama ndhddaksemme
l&ahtokohtaisesti madaltaa yhtion teknologian arvoa
ostajalle, silla pieni rahoitus kertoo teknologian
olevan ainakin periaatteen tasolla kehitettavissa
kyseiselld summalla. Arviomme mukaan Nightingalea
on siksi lahtokohtaisesti arvostettava selvasti
matalammalle tasolle kuin kilpailijansa. Nightingalella
on teknologian ohella kuitenkin etumatkaa
analysoitujen Biopankkindytteiden muodossa, mika

tukee yhtion arvostusta. Arvioimme yrityskauppojen
perusteella kdyvan arvon haarukaksi noin 200-800
MEUR.

DCF-arvo herkka sovelletulle tuottovaatimukselle

DCF-mallimme pohjaa ennusteet-osiossa esiteltyyn
arvioomme Nightingalen liiketoiminnan kehityksesta.
DCF-mallissamme oletamme pitkalla aikavalilla
Nightingalen liikevaihdon l&ahestyvéan yhtion 500
MEUR:on tavoitetta ja liikevoiton nousevan yli 40 %:iin
erittdin korkeakatteisen liilkevaihdon tukemana.
Mallissa kayttdmamme terminaalikasvu on 3 %.

Kassavirtoihin liittyy erittdin suurta epavarmuutta,
joten tuotto-odotuksen on arviomme mukaan myos
oltava merkittéva. Kdytdmme DCF-mallissamme noin
17 % tuotto-vaatimusta (WACC) pohjautuen 20 %
oman paaoman tuottovaatimukseen, 20 % velka-
asteeseen ja 6 % vieraan padoman kustannukseen.
N&hddksemme tuottovaatimuksella on kuitenkin
merkittavaa tilaa madaltua Nightingalen edetessa
teknologiansa kaupallistamisessa. Tuottovaatimuksen
laskulla olisi vastaavasti voimakas positiivinen vipu
yhtion arvoon. DCF-mallimme velaton arvo (EV)
Nightingalelle on 334 MEUR ja oman pd&doman arvo
329 MEUR ennen listautumista. Kassavirtamallin
sisdltdessa merkittavia oletuksia on ndhddaksemme
perusteltua arvioida oman padaoman arvon olevan
tarkan arvonmaarityksen sijaan DCF-pohjaisesti noin
200-500 MEUR:on haarukassa.

Sektorin yrityskaupat
Kohde (ostaja) Ajankohta Valuaatio Rahoitusta keratty yhteensa Liikevaihto
23AndMe 02/2021 ~2,9 mrd. EUR ~720 MEUR ~390 MEUR (2019)
Grail (Illumina) 09/2020 6,6 mrd. EUR >1500 MEUR ~60 MEUR (arvio)

1 Nightingale on kerénnyt 40 MEUR 1.7.2017 jalkeen
Lahde: Forbes, Grail, 23AndMe, Crunchbase, Medialdhteet
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Skenaariot korostavat arvonmaarityksen
epavarmuutta

Nightingalen teknologian ja alustan vahvuudet
paakilpailijoihin ndhden antavat ndkemyksemme
mukaan hyvan pohjan péarjata ennaltaehkdisevan
terveydenhuollon markkinoilla, mutta
onnistuessaankin yhtion kaupallistamisen
etenemisen vauhtiin liittyy merkittévaa
epavarmuutta. Koska ennusteemme sisaltaa
toistaiseksi pitkalti vain suuntaa antavia oletuksia
tulevasta kehityksesta, olemme luoneet
arvonmaarityksen tueksi skenaarioita. Skenaariot
sopivat nahddaksemme hyvin Nightingalen
arvonmaarityksen tueksi, silla ne auttavat
hahmottamaan mahdollisia kehityspolkuja yhtiolle.
Perusskenaariomme nojaa ennusteissamme

arvioituun tasoon (ks. s. 27-30), joka vastaa
mielestémme kunnianhimoista, mutta perusteltua
ja mahdollista kasvupolkua Nightingalelle.

Negatiivinen skenaario

Negatiivisessa skenaariossa Nightingalen
teknologian kaupallistaminen etenisi hitaasti ja

kasvuvauhti olisi merkittavasti odotettua hitaampi.

Tassa skenaariossa Nightingale pitkalti kuluttaisi
keradmansa padomat kaupallistamista
yrittdessaan. Tarvittaessa teknologia loytaisi
arviomme mukaan tassa skenaariossa ostajan,
tappiolle. Sijoittajan on liséksi hyva tiedostaa, etta
myos koko sijoitetun paaoman menettdminen on
mahdollista, vaikkemme sita ole tahan
skenaarioon kuvanneet.

Optimistinen skenaario

Optimistinen skenaariomme nojaa Nightingalen
pitkan aikavalin liilkevaihtotavoitteen
toteutumiseen. Tassa skenaariossa yli 500 MEUR
likevaihto saavutetaan jo vuonna 2027, ja vuonna
2026 saavutetaan 301 MEUR liikevaihto. Tama
vaatisi nahddaksemme onnistuneita avauksia
useilla suurilla markkinoilla (USA, Japani,
Eurooppa...), joiden my6ta kayttajamaarat
kasvaisivat arvioimamme vaihteluvalin ylatasolle.
haarukkamme ylapaassa. Kasvu nakyisi myos
korkeassa kannattavuudessa. Vahvan
skaalautuvan kasvun myota myos
arvostuskertoimet nousisivat tdssa skenaariossa
korkealle.

Arvostuksen skenaarioanalyysi noin 300 MEUR markkina-arvolla ennen listautumista

Tilikausi 2026 (-30.6.26) Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen
Muuttuja liilkevaihdon kasvu-% 35% 55 % 55 %
Muuttuja liikevoitto-% -6 % 25 % 43 %
Muuttuja liilkevaihto MEUR 35) 108 301
x kerroin liikevaihto 4 10 15

x kerroin liikevoitto 25 30
=EV (EV/liikevaihto) 140 1080 4 518
= EV (EV/liikevoitto) 673 3885
Keskiarvo (EV) 140 877 4202
+Nettokassa -94 -54 40
=Markkina-arvo 46 823 4242
Tuotto -85 % 176 % 1321 %
Vuotuinen tuotto (V5v) -30 % 21% 65 %

Léhde: Inderes
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Herkkyysanalyysi

Havainnollistamme herkkyysanalyysilla ennusteisiin
sidonnaisen arvonmadarityksen epavarmuutta.
Nightingalen nykyhetken kdypé&a arvoa arvioivan
analyysin keskeiset muuttuvat komponentit ovat
kayttdjien maara ja kayttdjakohtainen liikevaihto
vuonna 2026. Oletamme herkkyysanalyysissamme
perusskenaariotamme vastaten 25x EV/EBIT —
kertoimen, 5 euron kayttdjakohtaiset kulut ja 16
MEUR kiintedt kulut. Lisdksi oletamme nettovelan
olevan 50 MEUR. Kaytdamme analyysissa noin 17 %
tuottovaatimusta. Muuttujiksi olemme asettaneet
merkittdvimmat arvoa heiluttavat parametrit:

Taulukkoon on korostettu karkeasti
skenaarioitamme vastaavat alueet. Taulukosta

havaitsee ndhdaksemme hyvin, miten pienet
liketoimintamallin parametrien muutokset
vaikuttavat merkittdvasti arvioon Nightingalen
kdyvastd arvosta.

Optioilla voi olla merkittava osakekohtaista arvoa
heikentédva vaikutus

Nightingalella on ennen listautumistaan esitteen
tietojen mukaan noin 44,2 miljoonaa osaketta.
Esitteen mukaan listautumisen yhteydessa
lasketaan markkinoille alustavasti maksimissaan
16,3 miljoonaa osaketta. Listautumisesitteen
mukaan Nightingale johdolla ja hallituksen jasenilla
on yhteensa noin 8,2 miljoonaa osaketta vastaava
maara optioita, mika vastaisi yhteensa alustavasti
noin 14 % osakemaaran kasvua listautumisen
jalkeiseen osakemaaraan nahden. Optiot ovat

Arvostuksen herkkyysanalyysi

esitteen tietojen perusteella merkittavissa maarin
sidottuja yhtion markkina-arvon merkittavaan
kasvuun. Siten optioiden aiheuttama osakemaaran
kasvu syntyy sijoittajalle lahtGkohtaisesti hyvin
edullisessa tilanteessa, eika nahdaksemme
laimenna yhtion pitkan aikavalin potentiaalia.
Toisaalta yhtion johdolla on vahvat kannustimet
kasvattaa yhtion arvoa, mika on myos
osakkeenomistajien etu. Optimistisessa
skenaariossa optiot kuitenkin heikentaisivat
arvioimaamme tuotto-odotusta. Emme ole
huomioineet optioiden mahdollista vaikutusta
arvonmaarityksessamme.

Arvioitu markkina-arvo ennen listautumista, miljoonaa euroa

6

8

10

Liikevaihto 12
per 14
kayttaja, 16
euroa 18
20

25

Léhde: Inderes
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Arvonmadrityksen yhteenveto

Arvonmaéarityksemme virhemarginaalit ovat
merkittavat johtuen Nightingalen lilkketoiminnan
heikosta ennustettavuudesta. Nightingalen
kayvan arvon osalta on mahdollista paasta
perustellusti hyvin erisuuruisiin arvostuksiin.

Nightingalen arvostuksen arvioinnissa korostuu
erityisesti sijoittajan oma arvio, joka tulee
perustaa Nightingalen listautumisesitteeseen.
Analyysimme tarjoaa yhtioon liséksi yhden
nakokulman. Mikali sijoittaja uskoo yhtion
teknologian kaupallistamisen onnistumiseen
seuraavan 10 vuoden aikana, tarjoaa osake
nahddaksemme todenndkdoisesti hyvan vuotuisen
tuotto-odotuksen. Mitd nopeammin tama
tapahtuu, sitd parempi tuotto-odotus.
Toistaiseksi aikajanteen arviointi on kuitenkin
erittdin vaikeaa, minka takia suosittelemme
lahtokohtaisesti olemaan varovainen sen
suhteen, kuinka nopeasti yhtidlta odottaa
tuloksia. Menestyvan lilketoimintamallin
rakentaminen tulee vaatimaan Nightingalen
johdolta paljon karsivallisyytta ja kurinalaisuutta.
Liian lyhytjanteinen kasvun tavoittelu epakypsalla
kaupallisella konseptilla voisi vaarantaa
teknologian pitkdn aikavalin potentiaalin
globaalin terveydenhuollon keskeisten
ongelmien ratkaisemisessa seka tata kautta
myos omistaja-arvon luomisessa. Siten myds
omistajilta tullaan vaatimaan karsivallisyytta
matkan aikana.

Sektorin yrityskauppojen, skenaarioiden ja
herkkyysanalyysin sekd DCF-mallin pohjalta
ndakemyksemme mukaan Nightingalen kayvan

arvon haarukasta on noin 200-500 MEUR.
Nightingalen listautumisannissa markkina-arvo
on vastaavasti noin 300 MEUR. Emme maérita
tassa sijoitustutkimuksessa Nightingalen
osakkeelle tavoitehintaa.

Inderesin arvio Nightingalen markkina-arvosta
ennen listautumista, miljardia euroa

0,8
0,6
0,5
0,3
0.2 02
0,1
Sektorin Herkkyys- DCF
yrityskaupat analyysi (+- 50 %)

Arvostushaarukka

Léhde: Inderes

e | istautumishetken
markkina-arvo



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2018 2019 2020 H1'21 H2'21e 2021e 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto 1,7 2,0 1,6 1,0 1,0 2,0 24 9,0 24,0
Kayttokate -2,2 -3,6 -3,2 -2,2 -7,9 -10,1 -3,6 -9,3 -5,0
Poistot ja arvonalennukset -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -3,4 -3,8 -4,2
Liikevoitto ilman kertaeria -2,5 -3,8 -3,4 -2,3 -0,1 -2,5 -6,9 -13,1 -9,3
Liikevoitto -2,5 -3,8 -34 -2,3 -8,1 -10,5 -6,9 -131 -9,3
Nettorahoituskulut -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -2,7 -3,8
Tulos ennen veroja -2,6 -4,0 -3,8 -2,5 -8,3 -10,9 7,3 -15,7 -13,0
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -2,6 -4,0 -3,8 -2,5 -8,3 -10,9 7,3 -15,7 -13,0
Tunnusluvut 2018 2019 2020 H1'21 H2'21e 2021e 2022e 2023e 2024e
Liikevaihdon kasvu-% 171% -229 % -359 % 283 % 18,5 % 275,0%  166,7 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 54,4 % -10,5 % -964%  -273% 180,6 % 89,1% -29,0 %
Kayttokate-% -1270% -1735% -200,1% -2123% -7840% -4980% -1480% -1031% -21,0%
Oikaistu liikevoitto-% -1401%  -1847% -2145% -2309%  -121% -121,5%  -287,7% -1451%  -38,6 %
Nettotulos-% -150,8% -196,3% -2389% -2506% -8223% -5363% -3044% -1750% -543%

Léhde: Inderes



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

Tase ei huomioi listautuessa kerattavaa padomaa, jota yhtio tarvitsee kasvustrategiansa toteuttamiseksi

2019
5,9
0,0
59
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
85
03
0,0
18
6,5

144

2020
13,5
0,0
12,1
14
0,0
0,0
0,0
0,0
10,3
0,2
0,0
9,2
0,9
23,8

2021e

16,8
0,0
16,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,2
0,0
0,0
0,2
1,0

18,0

2022e

18,9
0,0
18,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,4
0,0
0,0
0,2
12

204

2023e

21,2
0,0
211
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
2,7
0,0
0,0
0,9
1,8

23,9

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

2019
57
0,0
71
0,0
0,0
12,8
0,0
5,5
0,0
0,0
5,5
0,0
0,0
32
17
14
0,0
14,4

2020
8,7
0,0

-10,9
6,8
0,0
12,8
0,0
4,5
0,0
0,0
4,5
0,0
0,0

10,6
14
9,2
0,0

23,8

2021e
-0,2
0,0
-28,6
6,8
0,0
21,6
0,0
16,4
0,0
0,0
16,4
0,0
0,0
1,8
1,6
0,2
0,0
18,0

2022e

-7,5
0,0

-35,9
6,8
0,0
21,6
0,0
241
0,0
0,0
241
0,0
0,0
3,8
35
0,2
0,0
204

2023e
-22,8
0,0
-511
6,8
0,0
216
0,0
38,6
0,0
0,0
38,6
0,0
0,0
8,1
7.2
0,9
0,0
23,9



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman pdadoman arvo DCF

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
3.4
0.2
0,0
0.0
0,0
0.4
2,8
0,0
7.8
10,6
0.0
10,6

2021e
-10,5
0,4
0,0
0,0
0,0
0,2
9,9
0,0
-3,6
-13,6
24
-1,2
-10,6
334
334
-5,8
0,9
0,0
0,0
329

20,0%
20,0%
6,0 %
36
4,75 %
1,00 %
2,0%
20,0 %
16,9 %

2022e
6,9
34
0,0
0,0
0,0
0,0
-3,6
0,0
55
9,1
0,0
91
74
345

2023e
-131
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
-9,3
0,0
-6,1
-15,3
0,0
-15,3
-10,7
352

2021e-2025e

2026e-2032e

2024e

TERM

9,3
4,2
0,0
0,0
0,0
0,0
-5,0
0,0
-6,7
-11,7
0,0
-7
-7,0
363

2025e

-10%

5,6
4,7
-0,1
-0,2
0,0
0,0
10,0
0,0
-7.3
2,7
0,0
27
1,4
370

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM

26,9 56,9 89,1 122 164 201 208
51 5,6 6,1 6,5 6,8 7,0 7.2
-35 -10,9 -17,6 -24,3 -32,6 -40,2 -41,4
-0,5 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
28,0 51,1 77,3 104 138 168 173
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-8,0 -8,6 -8,7 -8,7 -8,8 -8,6 -9,6
20,0 42,6 68,7 953 129 160 164
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20,0 42,6 68,7 95,3 129 160 164 1210
8,7 15,8 21,9 26,0 30,1 31,8 27,9 206
368 360 344 322 296 266 234 206

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e m 2026e-2032e ®WTERM



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

Suurimmat omistajat
PerkinElmer, Inc.
Antti Kangas

Pasi Soininen

Cor Group Oy
Teemu Suna

Peter Wiirtz

Lahde: Inderes

2018
17
-2,2
-2,5
-2,6
-2,6
0,0

2018
18,4
97
0,0
-6.4

2018
-2,2
-0,3
-2,5
-3,3
-5,8

2019
2,0
-36
38
-4,0
-4,0
0,0

2019
14,4
57
0,0
038

2019
-3,6
-0,3
-3,8
-31
-6,9

2020
16
32
34
38
38
0,0

2020
23,8
8,7
0,0
4,9

2020
-3,2
0,4
-2,8
-7,8
-10,6

%-

osakkeista

16,1 %
12,1%
12,1%
10,1%
6,0 %
2,6%

2021e
2,0
-10,1
-10,5
-11,3
-17,7
-8,0

2021e
18,0
-0,2
0,0
17,0

2021e
-10,1
0,2
-9,9
-3,6
-11,2

2022e
2,4
-3,6
-6,9
-7,3
-7,3
0,0

2022e
204
-7,5
0,0
26,4

2022e
-3,6
0,0
-3,6
-5,5
-9,1

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%

Liikevoiton oik. kasvu-%

Kéayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%
ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

2018

-127,0 %
-140,1%
-140,1%
-54,2 %
-282%
53,0 %
-65,4 %

2018

neg.
2,9
2,6

2019
17 %
60 %
54 %

-173,5 %
-184,7 %
-184,7 %
-52,1%
-24,9 %
39,6 %
13,5 %

2019

0,4
neg.

neg.

2020
-23%
-11%
-10 %

-200,1%
-2145 %
-214.5 %
-522%
-24,6 %
37,0 %
56,5 %

2020

>100
neg.

neg.

2021e
28 %
219 %
-27 %

-498,0 %
-121,5 %
-516,6 %
-265,2 %
-64,7 %
-1,1%
-8828,3 %

2021e

>100
neg.

neg.

2022e
19 %
-65 %
181 %

-148,0 %
-287,7 %
-287,7 %
190,0 %
-36,5 %
-36,8 %
-352,3 %

2022e

>100
neg.

neg.



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
padtdksensa esitteeseen, jonka Yhtid on julkaissut listautumisannin
yhteydessa, omaan tutkimukseensa seké arvioonsa sijoituskohteen
arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa 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 missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My&s muiden valtioiden lainsédddnnossa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenné, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista 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 keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja paaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Inderes on tehnyt tamén raportin kohteena olevan liilkkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.
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