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Kasvutarinan seuraavaa lukua kirjoitetaan

Onnistuneen Terveystalo-yhteistydn jGlkeen Nightingale
kasvattaa nyt kaupallisia ndytevolyymejaan terveydenhuollon
kumppaniensa kanssa Singaporessa ja Yhdysvalloissa. Yhtién
pilottivaiheen asiakkuudet oletettavasti p&dsédantdisesti myos
eteneVvdt, ja uskomme yhtién neuvottelevan aktiivisesti myos
uusista kumppanuuksista. Odotamme yhtilté kuitenkin
seuraavaksi erityisesti merkkejé kaupallisten néytevolyymien
vahvasta kasvusta, miké vahentdisi ennusteriskejé olennaisesti.
Toistamme 2,9 euron tavoitehinnan ja kurssinousun myoté
laskemme suosituksen véhennd-tasolle (aik. lisdd).

Nightingalen testilla tunnistetaan ihmisten riskit sairastua
kroonisiin sairauksiin

Krooniset sairaudet aiheuttavat merkittdvan osan
terveydenhuollon kustannuksista, vaikka suuri osa naista
voitaisiin valttda elintapojen muutoksilla. Nightingale pyrkii
edistdmaan ongelman ratkaisua verianalyysiin perustuvalla
testilla. Yhtion teknologialla mitataan yhdesta verindytteesta
250 merkkiainetta ja tuotetaan ennusteet néytteenantajan
riskeista sairastua useisiin kroonisiin sairauksiin. Testille on
toistaiseksi vaikea tunnistaa varteenotettavaa kilpailijaa. Sen
hintapiste on hyvin matala (listahinta alkaen 34 €/nayte) ja silla
analysoitu jatkuvasti kasvava verindytemaara kasvattaa edelleen
sen vallihautaa mahdollisia tulevia kilpailijoita vastaan.
Markkinassa on yhtidlle huomattavaa potentiaalia, mutta
konservatiiviseen markkinaan murtautuminen ei tapahdu
nopeasti.

Liiketoiminta on kasvussa, mutta sen kulmakerroin on edelleen
pimennossa

Nightingale pyrkii integroimaan sairausriskeja tunnistavan
palvelunsa nykyisiin terveydenhuollon arvoketjuihin. T&man
onnistuessa yhtion liilkevaihto kasvaisi vahvasti, mika kaantaisi
kannattavuuden ajan mydta voitolliseksi (Tavoite: positiivinen
kayttokate keskipitkalld aikavalilld). Yhtio on ottanut selvia askelia
tédhan suuntaan: sen teknologiaa kaytetaan jo rutiininomaisesti

Terveystalon tyoterveydessa ja sita tarjotaan
diagnostiikkapalveluna Pathology Asian kautta Singaporessa ja
Boston Heartin tuella Yhdysvalloissa. Yhtidlla on myds useita
mahdollista laajamittaisempaa kayttéa edeltavia pilotteja ja
tutkimushankkeita (Mass General Brigham, Kaiser Permanente,
Weill Cornell Medicine ja Phenome Health), seké arviomme
mukaan kdynnissa useita myyntikeskusteluja. Aiemmat
asiakasvoitot huomioiden uskomme uskomme yhtion julkaisevan
vahintdan yhden merkittdvan kumppanuuden kuluvan vuoden
aikana.

Vaikka laaja kumppanipohja jo lieventaa kaupallistamisen riskeja,
nakywvyys yhtion kasvuun sdilyy edelleen sumeana ja riippuu
vahvasti kumppanuuksien yldsajon onnistumisesta.
Ennusteemme nojaavat mielestdmme realistiseen, mutta hyvin
korkean riskin skenaarioon yhtion liilketoiminnan kasvusta (2025—
2034e liikevaihdon CAGR 42 %). Téama vaatii nykyasiakkaiden
ylosajon onnistumista ja myds jatkuvia uusia kaupallisia
sopimusvoittoja. Sijoittajan taytyykin uskoa yhtién globaaliin
kaupalliseen lapimurtoon, suhtautua osakkeeseen hyvin pitkalla
sijoitushorisontilla ja hyvaksya padoman menetyksen riski.

Riskille ei saa mielestdamme nykyhinnalla riittavasti vastinetta

Nightingalen fundamenttipohjainen arvonmaéaritys on erittain
vaikeaa, silla mahdolliset skenaariot vaihtelevat padoman
tuhoutumisen ja moninkertaistumisen valilla. Nykytiedoilla
arvioimme osakkeen kdyvan arvon levedan 1,0-7,3 € (aik. 0,8-7,1
€) haarukkaan. Yhtion naytét mielestémme puoltavat edelleen
hinnoittelua haarukan alapuoliskoon, mutta lahemmas haarukan
puolivalia (tavoitehinta 2,9 €/osake). Vaikka vuoden sihdilla
nakdopiirissa on positiivisia ajureita (uudet asiakasvoitot, merkit
Pathology Asia ja Boston Heart -kumppanuuksien kasvusta),
osakkeen tuotto-riskisuhde ei mielestamme ole riittdvan
houkutteleva vuoden sihdilld. Yhtiodn kannattaa mielestémme
toisaalta suhtautua vahintdan useiden vuosien sijoitushorisontilla.

Tavoitteet tilikaudelle 2025 (1.7.24-30.6.2025) (ennallaan)
Voittaa iso sopimus kansainvalisen terveydenhuollon toimijan

Suositus
Vahenna
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
2,90 EUR
(aik. 2,90 EUR)

Osakekurssi:

Liiketoimintariski
90000

Arvostusriski

90000

2,71 EUR
2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 4,4 5,2 8,2 13,2

kasvu-% 4% 20 % 57 % 61 %
EBIT oik. -18,6 -17,3 -16,2 -14,4

EBIT-% oik. -427%  -331%  -198%  -109%
Tulos ennen veroja -17,4 -16,3 -15,5 -14,2
EPS (oik.) -0,29 -0,27 -0,25 -0,22
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg.
P/B 1,7 2,4 2,9 3,5
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
EV/Liikevaihto 17,2 21,2 15,0 10,1

Lahde: Inderes

kanssa

Kasvattaa liikevaihtoa edelliseen tilikauteen verrattuna

Parantaa oikaistua kayttokatetta® edelliseen tilikauteen
verrattuna

Oikaistu kayttokate = kayttokate — osakeperusteiset
maksut — kertaluonteiset erat — vertailukelpoisuuteen

vaikuttavat erat
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Arvoajurit
o Megatrendien tuella kasvava valtava globaali
markkina

o Kilpailukykyinen ja kustannustehokas
teknologia sairausriskien ennustamiseen
verinaytteista

o Skaalautuva liiketoimintamalli

o Vahva asema biopankkien verindytteiden
analysoijana

o Merkittdvien kansainvdlisten asiakkuuksien ja
pilottien laajeneminen suureen kokoluokkaan
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Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Liiketoimintamallin osoittautuminen
toimimattomaksi ja palvelun kysynnan jaédminen
heikoksi

o Konservatiivisen toimialan odotettua hitaampi
eteneminen uuden teknologian kayttéonotossa

o Kunnianhimoisista tavoitteista jadminen ja
kaupallistamisen onnistumiseen nojaavan
arvostustason lasku

o Kilpailevat teknologiat

o Tietoturvavuoto sisaltden henkilokohtaisia
terveystietoja

o Uuden rahoituksen tarve

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Osinko / osake

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 2,71 2,71 2,71
Osakemaara, milj. kpl 60,9 60,9 60,9
Markkina-arvo 165 165 165
Yritysarvo (EV) 110 123 134
P/E (oik.) neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg.
P/B 2,4 2,9 3,5
P/S 31,7 20,1 12,6
EV/Liikevaihto 21,2 15,0 10,1
EV/EBITDA neg. neg. neg.
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Nightingale Health lyhyesti

Nightingale on terveysteknologiayhtio,

Nightingalen panostukset ovat olleet jo vuosia teknologian kaupallistamisessa

joka kehittaa ja myy kroonisten :

sairauksien sairastumisriskeja | 2013-2019 2020-2022 2023-
i A i + Verianalyysimenetelmi ja * Huomiota siirretdan tutkimuksesta + Strategia siirtyy kuluttaja-
tU n nIStavaa teStIa' 5 tautien riskiennusteita kaupallistamiseen ja sairauksien ratkaisuista kumppanuuksien
: kehitetdan. Teknologian ennaltaehkaisya tukeviin palveluihin. rakentamiseen
i arviointiin tuodaan tiedeyhteisé Suomessa analyysia tarjotaan kuluttajille terveydenhuollon toimijoiden
; (mm. Oxfordin ja Bristolin MyNightingale-pilottisovelluksessa (2020). kanssa (2023).
yliopistot). Alustalla _+ Listautumisella kertdan merkittavasti + Terveystalo ottaa Nightingalen
2013 E analysoidaan mm. UK biopankin padomaa (102 MEUR nettovarat) testin rutiinikdytté6n
Lihihistorian naytteita ja falrgstutmls_tle_tolig, kaupallistamista varten (3/2021). tybterveys-tarkastuksissa
! . ensimmaiset sairastumisriskien ; i
Nykyisen operatiivisen toiminnan aloittamisen vuosi : keskeiset ennustemallit luodaan. Yhtid *  Kaupalliset kumppanuudet Terveystalon ja fe??fﬁ.ﬁ.ﬁ'ﬁ?}tk;’;’;‘ssfvat
! tapahtumat saavuttaa regulatiiviset Mitsuin/Welltusin (Japani) kanssa (4/2021). korkealle (1/2024).
2021 ' hyvaksynnat EU-alueella. « Kotitestit lanseerataan Suomessa (Q1/22). Pathology Asia-kumppanuus
' : ; ; ia-ku uu
i » Liiketoiminta tappiollista ja L?ajen-tum!.rlen geenltes.taukseen julkaista;’n (Q4/202§;)ja
. ) ; tulee I3hinna kaynnistetdan Negen-yritysostolla (1/2022). RS )
Llstautumlnen ! nghtlngalen testi tuodaan
' tutkimuslaitoksilta, rahoitus * MyNightingalen korvaava Livit-sovellus ja terveydenhuollon tarjolle
: padomasijoituksilla ja kotitesteihin nojaava kuluttajapalvelu Singaporessa (Q1/2025).
i velkarahalla. julkaistaan (4/2022
>600 ! ) ) ) ) @/ ) * Useita piloteilla alkavia
| * Teknologia kypsyy verianalyysin « Kaupallinen Physitrack-kumppanuus kumppanuuksia (mm. Weill
Alustaa hyddyntavaa tieteellista julkaisua i Ja sairausriskien ennakoinnin (6/2022) Cornell, 23AndMe, Boston
yoay J : . -
| Osﬁga,g" sen_toC;ml;/]uuls . +  Omat ja Terveystalon kanssa rakennetut Hearth) julkaistaan (2023-
i \l:a doidaan tiedeyhteison kuluttajaratkaisut eivat saavuta olennaista 2024).
>200 ; anssa. kysyntaa. (2022)
Alustaa kayttavaa |adketieteen tutkimusorganisaatiota | 10
| 4,2 44
| 1,7 2,0 1,8 2,3 2,3 ’ i
92 | Liikevaihdon ja 0 == — — — — ] ]
liikevoiton 25 38 3.3
Henkiloston keskimaarainen lukumaara (7-12/2024) | kehitys, -10 ’
: MEUR 9,8 36
142 MEUR | "20 ’ 485 426
! 2018 2019 2020 2021 2022 20£§’ QOQE’
Keratty rahoitus (31.3.2025 mennessa) ' m Liikevaihto  Liikevoitto
Lahde: Inderes 5

Lahde: Nightingale, Inderes *Luvut ovat vuoteen 2020 asti FAS-kirjanpidon ja 2021 alkaen IFRS-kirjanpidon mukaisia. Vuodet 30.6. paattyvia tilikausia.
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Nightingale Health on veren merkkiaineiden analyysin
ympadrille rakentuva terveysteknologiayhtio

Nightingale Health aloitti nykyisen operatiivisen toimintansa
vuonna 2013 tavoitteenaan kehittda ratkaisu nykyisen
terveydenhuoltojarjestelman muuttamiseksi kohti
ennaltaehkdisevampaa mallia. Nightingale sai nykyisen
nimenséa Florence Nightingalelta, jota pidetddn modernin
sairaanhoidon kehittdjana. Yhtion teknologia pohjautuu
laajaan biomarkkereiden (veren merkkiaineet) mittaamiseen
ja niiden yhdistdmiseen biopankeissa sailytettaviin
terveystietoihin. Yhtioé on kehittanyt sairastumisriskimalleja
yhdistamalla teknologiallaan analysoidut biopankkien
verinaytteet terveystietovarantoihin. Nightingale pystyy
tuottamaan terveydenhuollon arvoketjujen kayttoon
kulutehokkaasti tietoa ihmisen sairausriskeista.

Pitkan tutkimus- ja kehitysvaiheen jalkeen Nightingale siirtyi
teknologiansa kaupallistamisvaiheeseen vuonna 2020 ja
tata rahoittaakseen listautui vuonna 2021. Yhtioé on edennyt
teknologiansa kaupallistamisessa ja saanut useita
kansainvalisesti merkittdvid kumppanuuksia, joita se pyrkii
skaalaamaan merkittavéksi liilketoiminnaksi. Yhtion
terveystietoalusta on ollut vuoden 2024 alusta alkaen
tervyedenhuollon rutiinikdytossa (Terveystalon tyoterveys).

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

Yhtion tavoitteena on tehda ennaltaehkaisevasta
terveydenhuollosta valtavirtaa

Terveydenhuolto on pitkdan painottunut enemman
sairastuneiden ihmisten hoitamiseen, kun sairauksien
laajamittaiseen ennaltaehkaisyyn on ollut rajallisesti

tehokkaita tyokaluja. Konkreettisena esimerkkind tasta on
elintapasairauksien (esim. tyypin 2 diabetes ja sydan- ja
verisuonitaudit) yleisyys. Yhdysvaltojen
terveysviranomaisen (CDC) mukaan maan terveydenhuollon
vuosittaisista kustannuksista noin 90 % syntyy kroonisia ja
mielenterveyteen liittyvia sairauksia sairastavien ihmisten
hoidosta.

Nightingalen visiona on siirtda terveydenhuollon huomio
sairauksien hoidosta vahvemmin ihmisten sairastumisen
ennaltaehkaisyyn. Kantava ajatus vision taustalla on, etta
ihminen ei ole koskaan absoluuttisesti sairas tai terve, vaan
jotain siltd valilta. Nightingale pyrkii integroimaan olemassa
oleviin terveydenhuollon arvoketjuihin matalalla
kustannuksella tiedon, missé kohtaa tata asteikkoa ihminen
on ja miten tilanne kehittyy ajan yli. Tallad yhtio pyrkii
mahdollistamaan terveydenhuollon arvoketjujen
paivittdmisen laadukkaammiksi ja tehokkaammiksi, ja
samalla mahdollistaa elintapasairauksien ennaltaehkadisya.

Alusta muodostaa sairausriskiennusteita yhdistamalla
laajan veriarvomittauksen ja biopankkien terveystiedot

Vélineeksi ennaltaehkaisevaan terveydenhuoltoon
Nightingale on kehittdnyt alustan sairausriskien muutoksien
seurantaan. Nightingale yhdist&da alustassaan 1)
kustannustehokkaan menetelman 250 veren merkkiaineen
(“biomarkkeri”) mittaamiseen verindytteestd ja 2) ennusteet
henkildn riskista sairastua yli 700 eri sairauteen (ICD-koodit)
testiin pohjautuen.

Veren merkkiaineiden mittaus

Nightingalen teknologisena pohjana on sen itse kehittdama
verianalyysiprosessi ja -ohjelmisto, jolla merkkiaineiden
pitoisuuksia mitataan veresta. Nightingalen verianalyysi
perustuu molekyylien resonanssiin (varahtelyyn)

Nightingale asemoi itsedan nykyjarjestelmassa
sairastumisten vahentamisen mahdollistajaksi

Nightingale
Health

| Terveet

ihmiset

Sairaat
ihmiset

» Sairausriskien tunnistaminen ja
seuranta verianalyysin kautta

* Terveysinterventioiden
kaynnistaminen tunnistettujen riskien
kautta

* Terveysinterventioiden vaikutusten
seuranta uudella verianalyysilla

¢ QOireettomat ihnmiset

» Elintavat merkittdvana osatekijana
terveyden ylldpidossa

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

Nightingale pyrkii mahdollistamaan
sairastumisen paremman ennaltaehkaisyn
ennen sen tapahtumista.

¢ Oireiden ilmaantuessa ihminen
hakeutuu hoitoon

* Oireet diagnosoidaan ja sairautta
hoidetaan ja seurataan
terveydenhuollon ammattilaisten
tuella

* Nykyinen terveydenhuoltojarjestelma
keskittyy pitkalti sairastuneiden
ihmisten hoitoon

Lahde: Nightingale Health
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voimakkaassa magneettikentassd, mita kutsutaan NMR'-
spektroskopiaksi. Yhtion menetelmassa kayttama NMR-laite
on kaupallisesti saatavilla ja sen komponentit ovat yleisia.
Komponentit tulevat talla hetkelld yksittaiselta toimittajalta,
mutta yhtio arvioi myos niiden rinnakkaishankintaa. Laite
vaatii toimiakseen voimakkaan suprajohteella tuotetun
magneettikentdn, jonka yllapito vaatii nestemaisella
heliumilla ja typella yllapidetyn kylman lampotilan.
Nightingalen NMR-laitteisto onkin kooltaan suurehko ja
sijoitetaan lahtokohtaisesti keskitettyyn laboratorioon, mika
on tyypillistd myds tavanomaisille kliiniseen kemiaan
pohjautuville laboratoriolaitteille.

Nightingale on kehittdnyt laitteen operointiin liittyvaa
automaatiota ja tulosten analyysiin tarvittavaa ohjelmistoa,
jolla se on tehnyt verianalyysimenetelméastdaan
kokonaisuutena uniikin. Menetelmd on suojattu
liikesalaisuuksin ndytteen tunnistamisen, mittauksen ja
valmistelun, seka datan prosessoinnin osalta. Yhtion
menetelmalld voidaan talla hetkelld mitata 250
biomarkkerin pitoisuutta. Naistd 39:n mittaus on erikseen
CE-hyvaksytty (5/2025 tilanne), mahdollistaen niiden kayton
sairausriskien ennustamisen ohella myds tavallisten
laboratoriotestien korvaajina. Synlabin kuluttajahinta ndiden
39:n kliinisen biomarkkerin analysoinnille on noin 300-600
euroa (sis. alv), kun Nightingalen listahinnat vastaavalle
mittaukselle alkavat 34 eurosta (ei sis. alv, 2025 tilanne).
Testit vastaavat eri tarpeisiin, eikd Nightingalen teknologia
sovellu kaikkien veren merkkiaineiden mittaukseen. Silti
hintaero kuvaa mielestdmme hyvin mittausmenetelmén
kulutehokkuutta veren merkkiaineiden laajemmassa
mittauksessa. Emme ole tunnistaneet toista Nightingalen
verianalyysiad vastaavaa laajaa, kustannustehokasta ja
toistettavaa ratkaisua (ks. teknologiavertailu oikealla).

Nightingalen kayttama laakinnallinen laite on
kokonaisuutena saanut kliinisen terveydenhuollon kdyton
vaatiman IVD-laitteen CE-merkinnan EU:ssa ja yhtion
laboratorioilla on kliinisen toiminnan vaatimat
viranomaisluvat Suomessa, Iso-Britanniassa, Japanissa ja
Singaporessa. Raportin kirjoitushetkelld Nightingale viela
hakee viranomaishyvaksyntoja Yhdysvalloissa, mutta
ndemme asian aiemmat onnistuneet hyvaksynnat
huomioiden 1ahinnd aikataulukysymyksena.

Verindyte voidaan ottaa tavallisena laskimoverinaytteena
tai kotitestind. Nightingale tarjoaa asiakkailleen sekéa
sairausriskien ennusteet ja yksittdiset veriarvot molemmilla
menetelmilld. Menetelmasta riippumatta yhtion testilla
voidaan siten myos korvata tiettyja tavallisia muuhun
tarkoitukseen tehtavia verikokeita. Nightingale kehitti ja
kaupallisti 2021-2022 aikana kotitestiteknologian, jossa
asiakas kerda muutaman veripisaran sormenpaésta
kerayslaitteeseen ja postittaa sen yhtion laboratorioon.
Yhtion ratkaisu hyodyntdd Weavr Health -yhtion kehittdmaa
verenkerdyslaitetta (Velvet), jota koskevat
immateriaalioikeudet se on hankkinut omistukseensa.
Verenkerdyslaitteelle on mydnnetty patentteja neljdssa
patenttiperheessa. Yhtiolla on patentti kuivuneesta veresta
NMR-analyysilla tehtdvan verianalyysin menetelmalle.

Nightingalen verianalyysiteknologian ydin on elimiston
aineenvaihdunnasta kertovien veren merkkiaineiden
analysoinnissa. Yhtio laajentui tdman lisdaksi genetiikkaan
Negen-yritysostolla alkuvuodesta 2022. Yhtio sai kaupassa
valmiin geenitestaustarjonnan, jonka se aikoo integroida
terveystietoalustaansa. Laajentumisen kautta yhtio toisi
elintavoista kertovien veren merkkiaineiden rinnalle
perinndllisten sairauksien riskitekijoita, joskin laajentumisen
tilanne on meille jokseenkin epaselva (Q2/2025 tilanne)

NMR-spektroskopiaan kaytettédva kaupallinen laite ja
Nightingalen kotitestin verenkerayslaite

Lahde: Bruker, Nightingale.

Nightingalen teknologiassa yhdistyy toistettavuus ja kulutehokkuus

i, 3 Nightingale

it "%t Health Massa- Kliinisen
NMR spektrometrit  kemian laitteet
Matala® Korkea® Korkea®
testi

Tarvi Pieni Pieni Keskisuuri
ver <iml <t ml ~4 ml,
Biomarkkerien Korkea Korkea Matala

maara per testi (~250 kpl) (~100->1000 kpl) ~ (~5-20,, kpl)

Hyvin korkea .. . "
Tulosten korkea . . o

Erittdin laaja
testiarvojen

EiS Kyl

kokonais-
valikoima

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

1NMR = Nuclear Magnetic Resonance, ydinmagneettinen resonanssi.

2 IVD = In vitro -diagnostiikka tarkoittaa potilaasta tai terveestd henkilosta otetuista
|adketieteellisistd naytteista tehtavia tutkimuksia.

3 Nightingalen mukaan NMR on ainoa kustannustehokas ja massavolyymin testi mm.
kattavaan lipoproteiinien analysoimiseen veresta. Julkiset tutkimushinnastot (esim.
Synlab, Terveystalo, Colorado Boulder yliopisto) ja yhtion hinnasto tukevat vaéitetta.

4 Nightingale / Duodecim Terveyskirjasto: maarat vaihtelevat laitteittain.

5 Nightingalen testilld ei voida korvata kaikkia laboratoriotesteja. 7
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eika se vaikuta olevan yhtion strategian ytimessa.
Sairausriskien ennustaminen ja viestiminen

Nightingalen alustalla on analysoitu yli 2,5 miljoonaa
naytetta erityisesti biopankeista (keskeisin UK Biobankj).
Biopankeilla on verindytteiden lisdksi niiden antajien
mydhemmaét terveystiedot, joiden avulla ndhdaan ketka
naytteenantajista sairastuvat myohemmin. Nama tiedot
yhdistamalld Nightingalen mittaamat veriarvoista saadaan
muodostettua ennuste ihmisen sairausriskeista.

Yhtion tieteellisena pohjana on yli 600 vertaisarvioitua
tutkimusta, joissa teknologiaa on kdytetty ja I16ydetty
yhteyksia veren merkkiaineiden pitoisuuksien ja
my6hempien sairastumisten valilla. Osa tutkimuksesta on
yhtion oman tutkimushenkildston ja osa tiedeyhteisén
toteuttamaa, mutta molemmissa tapauksissa tutkimukset
vertaisarvioidaan tiedeyhteison toimesta ennen niiden
julkaisua.

Yhtion kliinisesséa tarjonnassa on jo ainakin 10
sairastumisriskien ennustetta (sydaninfarkti, aivoinfarkti,
sydan- ja verisuonitaudit, diabetes, maksafibroosi ja -
kirroosi, krooninen munuaissairaus, alkoholimaksasairaus,
metabolinen rasvamaksatauti, krooninen
keuhkoahtaumatauti ja keuhkosyopa). Teknologia kattaa
riskiennusteet >700 eri sairauteen (ICD-koodit), milla yhtio
asteittain laajentaa kliinista tarjontaansa. Laajennukset

nojaavat kaikki samoihin verestd mitattuihin merkkiaineisiin,

joten myds aiempien mittausten tuloksia on riskimittarien
laajentuessa mahdollista tdydentaa jalkikateen. Yhtio on
nayttanyt saavansa yhden testinsa avulla tehtévista
riskiennusteista useita nykyisten kliinisen standardin
menetelmien tasolle tai yli?.

Nightingale on hakenut maksimissaan noin 20 vuotta
kestavaa patenttisuojaa pddasiassa useiden eri tautien
riskianalyyseista. Patentteja on mydnnetty vuosina 2022-
2025 yhteensa 16 ja ne kattavat 9 patenttiperhetta.
Patentteja on mydnnetty Suomessa ja Euroopassa.
Kaytanndssa patentteja laajennetaan globaaleiksi ja
patenttihakemuksia on vireilld lisdksi

ainakin Yhdysvalloissa, Kanadassa, Japanissa ja
Singaporessa.

Sairausriskien tunnistamisen liséksi Nightingale on
rakentanut niiden maallikkoviestinnan tueksi yksinkertaisia
mittareita kuten sydamen ik4, tai varikoodattuja riskitasoja.
Lisdksi yhtio kehittaa kielimalleihin perustavaa
interaktiivista tyokalua, joka auttaa ymmartamaan, miten
sairastumisriskeihin voi vaikuttaa omilla valinnoilla.

Nightingalen mahdolliset kohdeasiakkaat I6ytyvat useista

terveydenhuollon arvoketjuista

Yhtio pystyy tuottamaan alustallaan kulutehokkaasti tietoa
ihmisen sairausriskeistd ja niiden muutoksista. Pidemmalla
aikavalilla Nightingalen visiona on mahdollistaa koko
terveydenhuoltojarjestelman muuttaminen vahvemmin
sairauksien ennaltaehkdaisyyn nojaavaksi. Polku ndin laajan
muutokseen on arviomme mukaan erittdin pitka. Yhtio
rakentaakin lilketoimintaansa useiden terveydenhuollon ja
siihen liitdnndaisten nykyisten arvoketjujen kautta, joissa
paikoin alustan hyotyja (kulutehokkuus ja laatu) on
mahdollista saada ilman suuria toimintamallin muutoksia.

Yhtion kohteena olevissa arvoketjuissa toimii useita
kohdeasiakasryhmid, joissa Nightingalen hydtyjen logiikka

vaihtelee. Yhti6 on asiakasvoitoin ndyttanyt alustansa arvon

osassa segmenteissd, mutta monissa kohderyhmisséa
liiketoimintapotentiaalista ei ole viela erityisia nayttoja.

Sydankohtausriskin ennustaminen —
tutkimusesimerkki UK Biopankista:

100 000 terveen ihmisen IQ‘VQ‘VQVQS
verindytteet 10 vuoden takaa )I]]\ II]]\

o analysoidaan Nightingalen
teknologialla

100 000 yksilollista I=II%l |§||='
biomarkkeriprofiilia = o
OO0 OO0
10 vuoden aikana osa naista 100 }m\ }"]\ hl
e 000 ihmisesta saa v 2]

sydankohtauksen IQ_C[:]

Sydankohtauksen saaneiden
e aiemmista biomarkkeriprofiileista
havaitaan yhtenevaisyyksig, jotka
eroavat terveind pysyneista

4,3x

Korkeampi sydansairauden riski, jos
biomarkkeriprofiilissa on tietyt piirteet

Lahde: Nightingale

1Buergel, T., Steinfeldt, J., Ruyoga, G. et al. Metabolomic profiles predict individual
multidisease outcomes. Nat Med (2022). https://doi.org/10.1038/s41591-022-01980-3
2 https//www.inderes.fi/releases/nightingale-health-announces-the-performance-
metrics-of-its-latest-generation-disease-risk-assessments-to-be-rolled-out-in-
singapore-and-the-united-states
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Julkinen terveydenhuolto ja integroidut
maksaja/palveluntarjoajajarjestelmat voisivat hyddyntaa
Nightingalea ennaltaehkéisevan ja tuloksiin perustuvan
terveydenhuoltojarjestelman rakentamiseen. Muutos olisi
hidasliikkeiselle toimialalle ndhdaksemme varsin
kolossaalinen, joten arvioimme segmentin asiakasvoittojen
olevan pidemmassa puussa. Nightingalella ei ole
segmentissa viela julkisia referenssiasiakkaita.

Diagnostiikka-alan toimijat voivat taas avata uusia
liiketoimintamahdollisuuksia ja laajentaa
arvoketjuasemaansa. Nightingalen testi lisda ndiden
tarjontaan uuden diagnostiikkatuotteen, minka lisdksi
diagnostiikkatoimija voi ottaa terveydenhuollon
asiakkailtaan pois tydvaiheen potilaiden taustatietojen
kerddmisestd, jota Nightingalen riskiennusteisiin ei tarvita.
Yhtiolld on jo segmentin asiakkaana Innoquest
Diagnostics/Pathology Asia. Nightingale on operoinut
Q1/2025 alkaen laboratoriota Innoquestin tiloissa
Singaporessa ja paikalliset terveydenhuollon toimijat voivat
tilata yhtion testia Innoquestin kautta.

Yksityisen terveydenhuollon toimijat voivat tarjota uusia

sairauksia ennaltaehkaisevid palveluita ja tehostaa nykyisia.

Tastd esimerkkind Suomessa Terveystalo on tehostanut ja
laajentanut jo aiemmin rutiinina tekemi&an
tydterveystarkastuksia Nightingalen testilld (Y100 000
analysoitua verindytettd vuodessa). Lisaksi yhtio palvelee
yksityisid terveydenhuollon toimijoita Welltus-tytaryhtionsa
kautta Japanissa.

Henkivakuutusyhtiot taas voivat tehda asiakkaistaan
parempaa riskiluokittelua ja hyotyisivat asiakkaidensa
sairausriskien madaltumisesta. Nightingalella ei kuitenkaan
ole segmentissa vield julkisia referenssiasiakkaita, ja

segmentin mahdollisen aukeamisen aikataulu on epdvarma.

Hajautettujen terveydenhuollon ratkaisujen tarjoajat
voisivat parantaa etdna toteutetun palvelunsa saatavuutta
Nightingalen kotitestilaitteella toteutettavalla etatestilla.
Nightingalella on ollut segmentissa aiemmin asiakkaana
Eurooppalainen Physitrack (2022), mutta julkisen tiedon
valossa yhteistydn jatkuminen on epéaselvaa. Myos
23AndMe (6/2024) on ollut segmentin asiakkaana, mutta
jatko on epavarma yhtion jatettyd saneeraushakemuksen
kevaalla 2025. Nightingalella ei arviomme mukaan siten ole
segmentissa talla hetkelld selvaa referenssiasiakasta, joskin
mainitut esimerkit indikoivat segmentissa olevan yhtion
ratkaisuun kiinnostusta.

Erikoissairaanhoidon palveluntarjoajat voisivat hyodyntaa
Nightingalea sairauksien hoidon tukena. Sairauksien
ennaltaehkaisyn lisdksi Nightingale kykenee tuottamaan
ennusteita olemassa olevien sairauksien kehityksesta, mita
voitaisiin hyodyntda hoidon tarpeen suunnittelussa (esim. 2-
tyypin diabatespotilaiden kroonisen munuaissairauden
riskin varhaisempi tunnistus). Nightingalella ei kuitenkaan
ole segmentissa vield julkisia referenssiasiakkaita ja yhtion
alustan kayttokohde on ndhddksemme sen nykyasiakkaista
poikkeava, joten segmentin mahdollisen aukeamisen
aikataulu on epavarma.

Lisdksi Nightingale on palvellut pitkdan tutkimustoimijoita,
joille arvoa on jo pelkassé kustannustehokkaassa veren
merkkiaineiden mittauksessa, mutta segmentin
kasvupotentiaali on rajallinen. Yhtido myds kokeili etenkin
vuosina 2020-2023 suoria kuluttajapalveluita seka itse etta
kumppanien avulla, mutta palvelujen kysynta jai heikoksi.

Nightingalen myynti nojaa yhtion omaan henkil6sté6n, joka
pyrkii pdaasiassa solmimaan kumppanuussopimuksia

Nightingalen liiketoimintamalli ja kohdeasiakasryhmat

* Nightingale vastaanottaa ja analysoi
verindytteen (kotitesti tai laskimoverinéyte)
Verindytteesta tuotetaan tulokset: 250 veren
merkkiaineen mittausarvot (joista 39 kliiniseen
kayttoon), sairausriskien ennusteet, muut
terveysmittarit

» Tulokset valitetdan rajapinnoilla tilaajalle

Nightingale
Health

1 & =

Julkinen terveydenhuolto,
integroidut maksaja/
palveluntarjoaja-jarjestelmat

Ei tiedossa olevia
asiakkuuksia

bostcbnl:\egrj;

Yksityisen terveydenhuollon Henkivakuutusyhtiot

toimijat
Terveystalo Ei tiedossa olevia
asiakkuuksia
Hajautettujen Erikoissairaanhoidon
terveydenhuollon ratkaisujen palveluntarjoajat
tarjoajat

Ei tiedossa olevia Ei tiedossa olevia

asiakkuuksia asiakkuuksia

Tutkimustoimijat

=4 University of H s
BristoL  biobank

& useita muita
referenssejé

RSITY O

INIVE F
» OXFORD

Lahde: Nightingale, Inderes.

Huom: Asiakasesimerkit eivéat ole kattavia, eika kaikkia yhtion pilottivaiheen
asiakkuuksia ole listattu.

*Welltus
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terveyspalvelualan toimijoiden kanssa. Naméa
sopimusneuvottelut kestavat yhtion mukaan tyypillisesti
noin 3-9 kuukautta. Kumppanuuden solmimisesta
kaupallisen toiminnan aloitukseen kestaa tyypillisesti vield
12-24 kuukautta, joten yhtion liikketoiminnan rakentaminen
on varsin pitkdjanteista tyota. Toisaalta suuremmassa
asiakkuudessa voi olla tilaa tehdd uusia laajennuksia
mahdollisesti nopeamminkin, kuten Pathology Asia-
kumppanuudessa (mahdollinen maantieteellinen
laajeneminen Singaporesta muihin maihin) ja Terveystalo-
kumppanuudessa (kuluttajapalvelusta ty6terveyteen).

Tulovirrat ovat toistaiseksi varsin projektiluontoisia —
pitkalla aikavalilla toistuvien tuottojen rooli kasvaa

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

Yhtion tavoitteleman voimakkaan kasvun onnistuessa
odotamme tulovirtojen muodostuvan padasiassa terveys- ja
hyvinvointialan toimijoilta, kuten terveyspalveluyhtidilta ja
julkisen terveydenhuollon toimijoilta. Nama tulot ovat
arvioimme mukaan luonteeltaan jatkuvampia, silla
esimerkiksi vdestdtason sairausriskien seulonnat olisivat
luontaisia toistettavia toimenpiteitd yhtion asiakkaille.
Esimerkiksi Terveystalon tydterveydessa Nightingalen
alusta on jatkuvassa rutiinik&ytossa.

Pitkalla aikavalilla oletettavasti tarkeammista

kohdeasiakasryhmista yksityiset terveydenhuollon toimijat
tuovat yhtidlle jo jonkin verran liikevaihtoa (Terveystalo,
osin Japanin-liikketoiminta), mutta etenkin Terveystalo-
referenssiasiakkuuden hintataso on volyymeihin
suhteutettuna arviomme mukaan matala. Diagnostiikka-alan
toimijat (Innoquest, Boston Heart) oletettavasti tuottavat
my0s liikevaihtoa 2025 alkaen. Nightingalen ansainta nojaa
sen teknologian kayttovolyymeihin, eli yhtion analysoimien
verindytteiden ja tulosten toimittamisesta kerdamista
maksuista. Listahinta yhtion nédyteanalyysille on 34 €/nayte
(vuosina 2020-2024 19-24 €/néyte).

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

Kulurakenne on varsin skaalautuva, mutta skaalaetujen
toteutuminen vaatii ylarivin kasvua

Nightingalen verianalyysiin nojaava liiketoiminta on
arvioimme mukaan perusteeltaan skaalautuvaa. Arvioimme
yhtion ndytteiden analysointiin nojaavien tulovirtojen olevan
bruttokatetasoltaan karkeasti 70-90 % (laboratorionayte /
olemassa oleva tutkimuskokoelma) tai 30-60 % (kotitestit)
naytteenottotavasta riippuen. Yhtion kasvun onnistuessa
arvioimme volyymin painottuvan korkeamman katetason
naytteisiin, joten Iahtdkohtaisesti yhtion liiketoiminta on
hyvin skaalautuvaa. Suurten kiinteiden kulujen takia yhtion
liilketoiminnan kaadntyminen kannattavaksi vaatii kuitenkin
liikevaihdon moninkertaistumista.

Nightingalen verindyteanalyysin kustannukset koostuvat
padasiassa tydstd, nestemaisesta typestd ja heliumista,
kuluvista osista ja sdhkdsta. Yhtion mukaan sen
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Lahde: Inderes, Nightingale (*FAS-luvuin 2020 asti, IFRS 2021
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NMR-laitteen hinta on tyypillisesti alle 1 MEUR ja kapasiteetti
optimitilanteessa (yleensa tutkimusprojektit) 90 tuhatta
testattua verindytettd vuodessa. Kahdeksalle vuodelle
jaettuna laitteen kustannus on yhtion arvion mukaan noin
30-45 % naytteen analysoinnin muuttuvista kustannuksista.
T&ama arvio vastaisi noin 3-5 euron testikohtaista muuttuvaa
kustannusta suuren volyymin toiminnassa. Liiketoiminnan
kasvuvaiheessa yhtion taytyy kuitenkin [ahettdd naytteitad
pidempid matkoja paikatakseen laboratorioverkoston
aukkoija, jolloin esimerkiksi yhtion kantamat ylimaaraiset
logistiikkakulut (mm. lentorahti) heikentavat katetasoa
olennaisesti.

Materiaalit ja palvelut -kuluerd muodostivat Nightingalen
kuluista 6 % tilikaudella 2024. Nama syntyivat Iahinna
pienista raaka-aine tai palveluostoista. Enimmakseen
Nightingalen kulut ovat kiinteita ja niiden
henkilostosidonnaisuus on merkittava. Tilikaudella 2024
henkildstokulut vastasivat 38 %:a kustannuksista ja syntyivat
[8hinnd henkiloston palkoista ja sivukuluista. Osin
henkilostoon sidonnaiset lilkketoiminnan muut kulut
muodostivat 20 % kuluista. Nama sisaltavat padasiassa
laitehankintoja ja -kuluja, tutkimus ja kehityskuluja,
ohjelmisto- ja IT-kuluja, hallinnollisia kustannuksia seké&
toimitilakuluja.

Poistot (2024: 35 % kustannuksista) ovat myds merkittava
kulueré ja muodostuvat paddasiassa aktivoitujen
tuotekehityskulujen poistoista sekd vuokrakuluista
(erityisesti toimitilat ja laitteet, IFRS 16). Yhtion investoinnit
(aktivoinnit, kiinted omaisuus ja vuokravelkojen
takaisinmaksut) ovat toistaiseksi selvdsti poistoja
matalammat (tilikauden 2024 investoinnit: 5,6 MEUR, poistot
8,2 MEUR). Siten liikevoitto antaa Nightingalen kassavirrasta
nykyisessa kehitysvaiheessa todellisuutta negatiivisemman
kuvan.

Henkilostosta (H2/24 keskimaarin: 92, 2024 tilikaudella: 84)
selvdn enemmistdn muodostavat tuotekehitys ja
operatiivinen (laboratoriot) toiminta (2024: 49 hld). Myynti ja
liiketoiminnan kehitys (26 hld) ja hallinto (9 hld) ovat
henkilostossda vahemmistdssa, vaikka yhtio onkin lisannyt
panostuksia myyntiin. Verindytteiden analyysiin seka
sairausriskien tunnistamiseen ja ennustamiseen liittyva
tutkimus ja kehitys ovat yhtion omissa kasissa, joten
henkilostdjakauma kuvaa hyvin koko yhtion panostusten
jakaumaa. Aiempina vuosina yhtio on myds ulkoistanut osan
tuotekehityksesta (Livit-sovelluksen kehitys).

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

Kassaa allokoidaan kasvuun

Nightingalen pddoman allokointi painottuu talla hetkelld
paéaasiassa tuotekehityksen ja teknologian
kaupallistamiseen. Yhti6 rahoittaa negatiivista
kassavirtaansa vahvan padasiassa vuoden 2021
listautumisessa keratyn nettokassansa avulla, joten kasvun
rahoitus on ndhddksemme turvattu vield useiden vuosien
ajaksi (kdsitelty tarkemmin ennuste-osiossa). Mikali yhtio
paattdisi panostaa kasvuun aggressiivisemmin tai voittaisi
poikkeuksellisen suuren asiakkaan, voisi kulutaso nousta
selvésti ja pddomaa kulua selvéasti nopeammin.

Myyntikate,
2018-2024, % liikevaihdosta
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B Materiaalit ja palvelut B Henkil6stokulut

Liiketoiminnan muut kulut = Poistot ja arvonalentumiset

Lahde: Inderes, Nightingale

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset.
Luvut ovat vuoteen 2020 asti FAS-kirjanpidon ja 2021 alkaen
IFRS-kirjanpidon mukaisia. Nightingalen tilikaudet paattyvat 30.6.

11



Liiketoimintamallin riskiprofiil

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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MATALA RISKITASO

Arvio Nightingalen

lilketoiminnan

kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

_e

v

v

\ 4

KORKEA RISKITASO

Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon ala on
nahddksemme vasta kehitysvaiheensa alussa,
ja siten jatkuvassa ja nopeassa muutoksessa.

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

Markkinalla vahvat kysyntéajurit, yleisesti
terveydenhoidon tarve on jatkuvaa. Nightingalen
matalasta liikevaihdosta johtuen yhtio ei
kuitenkaan viela juuri hyody tésta dynamiikasta.

Liikevaihto on vield rakentumassa eika
asiakaskunta ole vakiintunut. Pitkalla tahtaimelld
liilkevaihto hajautunee useille asiakkaille/
maantieteille ja nojaa toistuviin tuottoihin.

Korkeat kiinteat kustannukset painavat tulosta
lyhyelld tdhtdimell3, eika liiketoiminta kddnny
helposti kannattavaksi ilman selvaa liikevaihdon
kasvua.

Kulurakenne enimméakseen kiinted, mutta
bruttokatteet ovat arviomme mukaan korkeita ja
mahdollistavat kypsassa vaiheessa leveat
kannattavuusmarginaalit.

Liiketoiminta on merkittavissa maarin
digitaalista ja sitoo rajallisesti pddomaa.
Laboratoriolaitteet voidaan my6s vuokrata.

Kasvuvaiheen tappiollista vaihetta paikataan
listautumisessa keratylld kassalla, mutta
odotuksia hitaampi kasvu voi vuosien kuluessa
muodostaa tarpeen lisdrahoitukselle.



Sijoitusprofiili

Kypsa teknologia laajaan veren merkkiaineiden
mittaamiseen ja sairausriskien tunnistamiseen

Megatrendien tuella kasvava ennaltaehkaisevan
terveydenhuollon kohdemarkkina

Kilpailukykyiseltd vaikuttava tarjonta ja
skaalautuva liiketoimintamalli

Konservatiiviseen markkinaan murtautumisen
haasteet ja hitaus nostavat riskitasoa

Kasvustrategian toteutus sy6 kassavaroja ja
voi vaatia lisarahoitusta, mikali kasvu jaa
heikoksi

Potentiaali

o Megatrendien tuella kasvava valtava globaali markkina

o Kilpailukykyinen ja kustannustehokas teknologia
sairausriskien ennustamiseen verinaytteista

o Skaalautuva liiketoimintamalli
o Vahva asema biopankkien verinaytteiden analysoijana

o Merkittavien kansainvélisten asiakkuuksien ja pilottien
laajeneminen suureen kokoluokkaan

Riskit
o Liiketoimintamallin osoittautuminen toimimattomaksi ja

palvelun kysynnan jaaminen heikoksi

o Konservatiivisen toimialan odotettua hitaampi eteneminen
uuden teknologian kayttoonotossa

o Kunnianhimoisista tavoitteista jaagminen, kaupallistamisen
onnistumiseen nojaavan arvostustason lasku ja uuden
padoman tarve

o Kilpailevat teknologiat

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

Sairauksien ennaltaehkaisya tehdaan jo monin eri keinoin,
mutta potentiaalia sen laajempaan hyddyntamiseen on silti
merkittavasti. Konkreettisena esimerkkina tasta on
elintapasairauksien (esim. tyypin 2 diabetes ja sydan- ja
verisuonitaudit) yleisyys. Samalla sairauksien
ennaltaehkaisylla olisi potentiaalia vahentaa
terveydenhuollon kustannuksia merkittavasti, mika luo
markkinan kustannustehokkaille tavoille vahentaa
sairausriskeja (ks. seuraavan sivun graafi).

Markkina-analyytikot arvioivat ennaltaehkdisevan
terveydenhuollon globaalin teknologia- ja palvelumarkkinan
kasvavan vuosina 2024-20319,7 %:n vuosivauhtia (CAGR)
415 miljardiin Yhdysvaltain dollariin. Arvioimme
Nightingalelle relevantin teknologiamarkkinan kasvavan
markkinakasvua nopeammin. Markkinalla on useita selkeita
kasvutrendeja. Vaeston vanheneminen ja
elintapasairauksien yleisyys kasvattaa
terveydenhuoltojarjestelmien kuormitusta, mika kasvattaa
tarvetta sairauksien ennaltaehkaisylle. Terveydenhuollon
digitalisaatio taas mahdollistaa uusia ja tehokkaita
menetelmid ennaltaehkdisyn toteutukseen. Lisaksi
kuluttajat panostavat enemmé&n omaan terveyteen ja sen
mittaamiseen, minkd myo6td muodostuu kysyntda oman
terveyden mittaamista mahdollistaville tuotteille ja
palveluille.

Sairauksien ennaltaehkaisyyn kaytossa olevat tydkalut
vaihtelevat maittain, mutta sellaiseksi luokiteltavia tydkaluja
on jo paljon. Esimerkiksi rokotukset, terveyskyselyt,
syOpaseulonnat, neuvolatoiminta, perinndllisten sairauksien
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seuranta (esim. glaukooma) tai sdénndlliset
terveystarkastukset ovat ennaltaehkdisevaa
terveydenhuoltoa. Ennaltaehkaisyn tyokalut, kuten
esimerkit ylla, ovat kuitenkin usein pistemaisia ja kattavat
rajallisen maaran sairausriskeja. Yksittaista ja
kustannustehokasta tapaa kattaa satoja tai jopa tuhansia
tauteja kerralla ei ole Nightingalen mukaan ollut aiemmin
tarjolla. Emme ole mydsk&an itse sellaista loytaneet
markkinalta.

Nightingale onkin ndhdédksemme luomassa uutta
lahestymistapaa ennaltaehkdisevan terveydenhuollon
markkinalle. Yhtion tuottamat sairausriskien ennusteet ovat
kuitenkin vain osa kokonaisuutta, silld sairauksien
ennaltaehkaisy vaatii onnistuneita terveysinterventioita.
Elintapojen muutokset voivat olla vaikeita saada aikaan.
Vaikutuksen aikaansaamiseksi yhtion taytyykin saada
sairausriskien ennusteet yhdistettyd terveysinterventioihin,
joissa toimialan nykyiset toimijat palveluineen ovat
arviomme mukaan keskeisessa roolissa.

Terveydenhuolto voidaan ndhda yleisesti konservatiivisena
sektorina, silld alan regulaatio on potilaiden suojelun takia
ymmarrettavasti hyvin laajaa. Uuden segmentin avaaminen
markkinaan ei siten ndhdaksemme ole helppoa.

Terveydenhuoltojarjestelmissa ja malleissa on eroja,
jotka heijastuvat markkinan muodostumiseen

Sairaudet aiheuttavat yhteiskunnalle merkittdvia kuluja,
mutta luonnollisesti myds inhimillisia ja usein rahallisia
kustannuksia sairastavalle yksilolle. Maailmanlaajuisesti
terveydenhuollossa kaytetaan mm. julkisia ja yksityisia
palveluntuottajia, julkista ja yksityista rahoitusta, seka
suoraa ja vakuutuksiin pohjautuvaa maksuperustetta.

Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon globaali teknologia- ja
palvelumarkkina, mrd. USD

CAGR (vuosikasvu)

GOTRT g

217

2024 2031

Léhde: iHealthcareAnalyst Inc

Trendit kohdemarkkinan kasvun taustalla

Trendi Vaikutus markkinaan
Terveydenhuollon 0
digitalisaatio

Vanheneva vaesto ja

o
%\1 terveydenhuollon e

kuormittuminen

Panostaminen omaan
@ terveyteen ja sen a

mittaamiseen

Lahde: Inderes, Nightingale
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Arviomme mukaan sairauksien ennaltaehkaisy olisi
jarkevaa yhteiskunnan ja yksilon kannalta kaikissa
jarjestelmissa. Reitti hyddyn monetisoimiseen ja muutoksen
toteutukseen ei nahdaksemme ole kaikissa malleissa
kuitenkaan valttaméatta yhta selkea.

Ennaltaehkdaiseva terveydenhuolto ei vdhennéa sairaiden
ihmisten ja heidan tarvitseman hoidon m&araa valittomasti,
vaan vaikutukset syntyvat ajan myotd pienenevien
sairausmaarien kautta. Samalla lyhyella tahtaimella
kokonaiskulut voivat jopa kasvaa, silld sairastumisriskien
ennaltaehkaisysta syntyy lahtokohtaisesti ylimaaraisia
kustannuksia. Kustannukset voivat myos jakautua mallista
riippuen eri toimijoille.

Vakuutuspohjaisissa perusterveydenhuollon jarjestelmissa
vakuutusyhtio kattaa yleensa merkittdvissd maarin hoitojen
kuluja, joten ndiden kulujen vdhentdmiseen on arviomme
mukaan pitkalla tdhtdimella selkea liiketaloudellinen
intressi. Vastaavasti vakuutusten maksaja, kuten
yksityishenkil6 tai tydterveyden kohdalla tydnantaja, voi
hyotya matalampina vakuutusmaksuina.

Julkisrahoitteisissa perusterveydenhuollon jarjestelmissa
on toisaalta arviomme mukaan yleensa rajatumpi budjetti
toiminnan jarjestdmiseen. Esimerkiksi Suomessa resurssit
ovat mm. hoitojonojen pituuksien perusteella varsin
tiukoilla. Vaikka pitkalla tdhtaimella laajempi
ennaltaehkaiseva terveydenhuolto voisi vahentaa
merkittadvasti sairaiden ihmisten hoitokuluja, voi niukka
rahoitus hidastaa kayttdonottoa lyhyella tahtdaimella.
Lyhyella tahtdimelld kasvavat kulut voitaisiin kuitenkin
arviomme mukaan perustella myos riittdvan dynaamisessa
julkisessa terveydenhuoltojarjestelméssa.
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Terveydenhuollon yksityiset palveluyhtiot taas toimivat
nahdaksemme selvalla liiketaloudellisella logiikalla, jossa
kulutehokkuutta ja lilkketoiminnan kasvumahdollisuuksia
pidetdan lahtokohtaisesti arvossa. Erikseen myytavat
ennaltaehkaisevan terveyden palvelut ovat kohdanneet
tassd markkinasegmentissa haasteita, kuten erikseen
myytavan "Terveystalo + Nightingale” -palvelupaketin
kokeilu Suomessa. Toisaalta jo nykyaan tehtavista
terveystarkastuksista voi 10ytya selva kaupallinen logiikka,
mikali Nightingalen teknologialla voidaan yksinkertaistaa ja
tehostaa hoitoketjua. Tasta esimerkking on Terveystalon
tydterveystarkastukset, joissa Nightingalea kaytetdan
rutiininomaisesti. Vastaavat, nykyisiin arvo- ja hoitoketjuihin
suoraan istuvat mallit voisivat toimia myos julkisen
terveydenhuollon toimijoille. Toisaalta tatda segmenttid voisi
palvella myos paikallisten diagnostiikkapalveluiden kautta,
jotka voivat jalleenmyyda Nightingalen palvelua
terveyspalveluyhtidille.

Terveystietoiset ja maksukykyiset kuluttajat voivat myds
itse kokea ennaltaehkaisevan terveydenhuollon jarkevaksi
rahankaytoksi. Kuluttaja kuitenkin kokee t&sta hyodysta
parantuneen terveyden ja eldménlaadun muodossa vain
osan, ja hyotya syntyy samalla yhteiskunnalle. Kuluttajat
myds ovat usein jonkin terveysvakuutuksen tai julkisen
palvelun piirissa, eivatka valttamatta ole valmiita
kdyttdmaan merkittdvia maarid omaa rahaa
ennaltaehkaisevaan hoitoon. Ndhdaksemme etenkin
terveystietoisimmat ja korkeampien tuloluokkien kuluttajat
voivat kuitenkin olla valmiita maksamaan sairausriskiensa
ennaltaehkaisysta. Nightingalen aiemmat suorat tai
kumppanien kautta tehdyt (esim. Terveystalon
MyNightingale-palvelu) avaukset kuluttajaliiketoiminnassa

Ennaltaehkaiseva terveydenhuolto voisi tarjota helpotusta
terveydenhuollon kulupaineeseen

Krooniset sairaudet ovat maailmanlaajuisesti yleisin kuolemien ja
terveyshaittojen aiheuttaja

> @R T D

Svdin- Krooniset
4 Aivoinfarkti Syopéa Diabetes hengitysteiden
sairaudet .
sairaudet

Lahde: WHO, Nightingale

90 % Bx

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

Kalliimpaa hoitaa sairastuneita.
Yhdysvalloissa muuhun
vaestoon verrattuna 5x

suuremmat kulut
terveydenhuoltoon per henkild,
jos henkilélla on kroonisia
sairauksia

Lahde: Yhdysvaltojen terveysviranomaiset (CDC)

Yleisista kroonisista sairauksista' voidaan
80 % estidd ennakoivilla terveytts parantavilla
toimilla

Lahde: American Action Forum
1 Aivoinfarktit, sydantaudit ja diabetes
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vuosina 2020-2023 eivat menestyneet, joten tama
segmentti markkinaa vaikuttaa epatodenndkdisemmalta
kasvualueelta.

Nightingale on onnistunut solmimaan useita markkinassa
kumppanuuksia, jossa yhtion ratkaisu on joko
rutiinikaytossa yksityisen terveydenhullon palveluyhtididen
terveystarkastuksissa (Terveystalon ty6terveys) tai osana
diagnostiikkapalvelujen valikoimaa (Innoquest
Diagnostics/Pathology Asia). Siten Nightingalen
kohdesegmentin muodostuminen on jo alkanut. Tuleva
vuosikymmen kertoo kuitenkin enemman markkinan
muodostumisen nopeudesta, ja segmenttien painotus voi
muuttua radikaalisti. Pidemmalla tahtdimellda myos laajempi
markkinamuutos on mahdollinen, mutta odotamme
Nightingalelle relevantin ennaltaehkdisevan
terveydenhuollon teknologia- ja palvelumarkkinan kasvavan
ensin nopeampia hyotyja tuovien kayttokohteiden kautta.

Kilpailukentdssa yhdistyy bioteknologia, ohjelmisto ja
ladketieteen tutkimus

Nightingalen tuotteen taustalla yhdistyy eri tieteenaloja.
Myds yhtion kilpailukyky ja vallihauta muodostuu sekéa
suoraan ndistd kyvykkyyksistd, ettd niiden yhdistdmisesta
yhteen kokonaisuuteen. Kilpailukenttda voikin arvioida
verianalyysin (bioteknologia / diagnostiikka), tulosten
tulkinnan ja popularisoinnin (digitaalisuus) seka
sairausriskien ennustamisen (terveys) kokonaisuutena.
Ostajan kannalta koko ketjun osto kerralla on
ndhdéksemme helpompaa ja tarjoaa tdhan kykeneville
toimittajalle kilpailuetua.

Oma tai sovellettu analyysiteknologia vaikuttaa olevan
toistaiseksi edellytys koko ennaltaehkaisevan ketjun
hallitsemiseen. Arviomme mukaan t&ma johtuu kaupallisen
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teknologian korkeasta kustannustasosta ja rajallisesta
kattavuudesta (ks. teknologiavertailu yhtiokuvaus -osiossa).
Verta testaavissa laboratorioissa hinta laajalle jopa satoja
biomarkkereita kattavalle pohjalle muodostuu kalliiksi,
mikali analyysiin kaytetdan perinteisia kliiniseen kemiaan
nojaavia menetelmia. Esimerkiksi Synlabin kuluttajahinta
Nightingalen CE-merkitseman 39:n kliinisen biomarkkerin
mittaukselle on noin 300-600 euroa (sis. alv), kun
Nightingalen listahinnat vastaavalle mittaukselle
laskimoverindytteesta alkavat vain 34 eurosta (ei sis. alv).

[Iman kustannustehokasta laajaa veren merkkiaineiden
mittausta on ndhdédksemme myds vaikea paasta
testaamaan biopankkien naytteitd, joilla laajoja
sairausriskiennusteita voidaan rakentaa. Vaikka néytteet
testattaisiin suurella investoinnilla ja yhteyksi&
sairausriskeihin loydettaisiin, tekisi korkea kustannustaso
myds myohemmin myytavasta kaupallisesta analyysista
kalliin. Olemassa olevalla laboratorioteknologialla
testaamalla voidaan kuitenkin jo arvioida henkildn
sairausriskejd, silld useiden veriarvojen ja sairausriskien
yhteys on tunnettu (esim. kolesteroliarvot ja sydan- ja
verisuonitaudit). Laajempaan ja kustannustehokkaaseen
riskiarvioon tavanomaiset laboratorioteknologiat taipuvat
arviomme mukaan kuitenkin huonosti.

Geneettista testausta tekevat yhtiot voivat taas arvioida
perinndllisid sairausriskeja (esim. 23AndMe, Prenetics),
mutta nama testit ovat staattisia eivatkd huomioi miten
ihmisen elintavat vaikuttavat naihin riskeihin. Siten ne
kilpailevat vain rajallisesti Nightingalen kanssa geneettisen
tiedon osalta. N&illa yhtioilla ei ymmartadksemme
myo6skaan ole omaa mittausteknologiaa, joka toisi niille
selvaa mittauskykyyn tai kustannustasoon liittyvaa etua.

Kilpailukentédssa vain harva hallitsee kokonaisvaltaisesti sairausriskien
maarittdmisen ketjun

LISTAUS El KATTAVA
Terveyden Tulkinta ja Sairausriskin laaja
. analysointi popularisointi ennustaminen
YhtiStyyppi (Bioteknologia) (Digitaalisuus) (Terveys)

Oxford Nanopore \
Technologies

Prenetics

Perimén/ €I MyHeritage
eriman =2l
Genetiikan ancestry
testaajat
HimiyTecDNA 2%
¥myriad
illumina’ GRA:L
Veren bo- Nitingal
markkerien
A a2 -~
testaajat L2 comatogic ?
SYNLAGY
® labcorp
Muut ) Cue Health
laboratorio-
teknologia tai (@) questviano:
palvelu-yhtist CELLAVISION
@immunovia

[EHedlthyio

1lllumina osti Grailin syyskuussa 2020
2 Standard Biotools yhdistyi SomalLogicin kanssa tammikuussa 2024
Lahde: Nightingale
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Markkinat ja kilpailukentta

Markkinoilla yksittdisia arvoketjun vaiheita tekevia
kilpailijoita on useita (bioteknologia/diagnostiikka,
digitaalinen tulosten tulkinta ja terveysriskien
ennustaminen). Markkinoilla on kuitenkin vain muutama
veren biomarkkereita hyddyntédva kokonaisvaltainen
toimija. Nightingalen mukaan sen itsensa lisaksi Grail ja
Somalogic (nykyisin osa Standard Biotoolsia) kattavat koko
ketjun, emmeka ole myoskaan Ioytdneet muita vastaavia
toimijoita. N&ita toimijoita yhdistdd oma bioteknologia
naytteen testauksessa ja ne ovat nahdaksemme
periaatteessa loogisimmat mahdolliset suorat kilpailijat
Nightingalelle.

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

Somalogicin julkistamien tietojen mukaan se keskittyy
kuitenkin vahvemmin tutkimukseen liittyviin
kayttotarkoituksiin (mm. l1adkekehitys, tautien biologia,
biomarkkerien etsintd). Somalogicin teknologialla on myos
analysoitu UK Biopankin naytteitd ndihin tarkoituksiin.
Somalogic ei ymmartadksemme talla hetkelld pyri
rakentamaan laajoja sairausriskien ennusteita, kuten
Nightingale. SomaLogic myds analysoinut selvasti
Nightingalea vdhemman néytteitd. Yhtio on kuitenkin

4/5

mielestdmme selkein potentiaalinen kilpailija Nightingalelle,
joten sen strategian kehitysta tulee ndhddaksemme seurata
tarkasti.

Toinen luontaisin suora kilpailija, Grail, tekee laajaa periméan
(DNA) analysointia, jossa se soveltaa omaa teknologiaa
syOpéakasvaimien aikaisten merkkien tunnistamiseen.
Syo6piin keskittyva Grail ratkaisee nahddaksemme pitkalti eri
ongelmia kuin Nightingale (elintapojen sairausriskit) ja
Somalogic (biomarkkerien mittaus), eika siten
nahdaksemme ole talla hetkelld erityisen relevantti kilpailija
Nightingalelle.

Nightingalen analysoima ndaytemaara luo sille vallihautaa
ja kasvattaa verkostovaikutuksia

Suurempi tutkimukseen kaytettdvissa olevan datan mé&éara
parantaa yleisesti datan ennustevoimaa ja tutkimuksen
edellytyksia. Mita enemman dataa on saatavilla, sita
luotettavampia tulokset on. Toisaalta suurella datamaaralla
voidaan ennustaa myds harvemmin esiintyvia sairauksia.
Nightingalen mukaan se on analysoinut kilpailijoitaan
enemman naytteitd kattaen mm. UK biopankin, Suomen
kansallisen biopankin, Viron biopankin ja ndytekokoelmia
Kaakkois-Aasiasta. Nightingalen teknologiaa on myos
kdytetty ja validoitu yli 600 tutkimuksessa Euroopassa,
Aasiassa ja USA:ssa.

Biopankeilla on Nightingalen mukaan kannuste analysoida
naytteensé osaksi laajempaa vertailukelpoista
tutkimusdataa, silld se kasvattaa naytteitd tutkimalla
saatavaa tietomaéaraa. Toisaalta suuren ndytekannan osana
tutkimuksen laajuus kasvaa, kun lisda biopankkien naytteita
tuodaan mukaan. Nightingalen mukaan biopankkien
naytteitd ei yleensa analysoida samankaltaisilla

Nightingale on paakilpailijoihinsa ndhden erilainen ja
monesta ndakokulmasta kilpailukykyisempi vaihtoehto

Nightingale i g
Health GRA:L somalogic
Analyysin Veren Geeniperima Veren
kohde biomarkkerit veressa biomarkkerit
>7007 yleista tautia >50 N/A
(ICD-koodlit) syopaa
il Matala Korkea Korkea

kustannus?

Naytteita >2,5 miljoonaa 0,133 milioonaa  >0,45 miljoonaa
analysoitu kpl kpl kpl

sy 142 MEURS >2000MUSD  >950 MUSD
rahoitus
IS S >600 kpl >90 kpl >1200 kpl

julkaisut

2 Tarkkoja tietoja ei saatavilla. Nightingale arvioi kilpailijan kustannusten olevan
jopa jotain kymmenia tai satoja kertaa sen kustannuksia korkeammat. Kilpailijat
ovat kerdnneet noin 5-15x Nightingalea enemmaén rahoitusta suhteessa heidén
analysoimien naytteiden méaariin mika voisi indikoida véitteen pitavan paikkansa,
mutta tdman perusteella ei ole tehtavissa luotettavia johtopaatoksia.

3 Kaynnissa olevassa kliinisessa tutkimuksessa tutkittava maara

4 Nightingale ei ole vield tehnyt patenttihakemuksia koko méaran osalta, eika
tétd summaa ole vield kokonaisuudessaan vertaisarvioitu. Yksittdinen sairaus
kattaa tyypillisesti monia ICD koodeja.

5 40 MEUR 1.7.2017-31.12.2020 valilld ja 102 MEUR nettovarat listautumisannista
03/2021

Lahde: Inderes arvio, yhtididen verkkosivut ja julkaisut, medialdhteet, Nightingale
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menetelmilld useasti, silld ensimmaiselld analyysilla
saadaan jo suuri osa hyddyistd. Naytettd myos kuluu
testauksen yhteydessé, ja biopankit haluavat hyddyntaa
naytteitddn mahdollisimman moneen erilaiseen
tutkimukseen (esim. genetiikka). Nahdaksemme tama
logiikka on jarkeva. Mahdollinen kilpaileva teknologia, joka
mittaisi aineenvaihduntaan liittyvid merkkiaineiden lis&ksi
verestd jotain biopankin ndkdkulman kannalta olennaista
uutta, voisi kuitenkin muuttaa tilanteen.

Nahddksemme analysoitu ndytema&éara tuo Nightingalelle
joka tapauksessa merkittavia verkostovaikutuksia ja
kasvattaa yhtion teknologian vallihautaa. Arvioimme
Nightingalen saaneen kilpailuetujensa ansiosta hyvan
jalansijan biopankkien veren biomarkkerien analysoijana ja
sen tuottamasta datasta tehty tutkimuspohja on jo nyt laaja.
Nightingalen teknologia on mielestamme myds luontainen
ratkaisu sairausriskin ennusteen haluavan ihmisen
verianalyysiin, silld talldin sekd ihmisen mittaus, etta
riskeista tehty tutkimus nojaavat samaan vertailukelpoiseen
mittausmenetelmaan.

NMR-spektroskopiaa hyddyntadvid diagnostiikkatoimijoita on
markkinalla pilvin pimein. Emme kuitenkaan ole I6ytdneet
tasta joukosta toimijaa, joka olisi Nightingalen tavoin
jatkokehittanyt NMR-menetelmaa suurelle ndytevolyymille
ja laajalle biomarkkerikokonaisuudelle, tai I1dhtenyt
rakentamaan sairausriskien ennustamiseen vaadittavaa
tutkimustietokantaa esimerkiksi biopankeista. Markkinalle
tulon kynnys (tutkimusdatan kerd@misen pitka tie) on yll&
kuvaamamme dynamiikan mydtd nahdaksemme korkea,
joten kilpailijan tulo markkinoille tatd kautta vaikuttaa
epatodennakdiseltd. Toimiala kehittyy kuitenkin nopeasti,
eikd uusien kilpailijoiden ilmaantuminen tata tai muuta
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kautta olisi mielestamme silti yllatys etenkdan pidemmalla
aikahorisontilla.

Kokonaisuutena Nightingalella on ndhddksemme selvat
kilpailulliset edellytykset parjata veren merkkiaineiden
mittauksella tehtdvan sairausriskien ennustamisen ja niiden
ennaltaehkaisyn markkinalla.

Vasta yli vuosikymmenen aikahorisontilla alkaa arviomme
mukaan selvidmaan, onnistuuko yhtion lahestymistapa
sairauksien laajamittaisen ennaltaehk&disyyn muuttamaan
toimialan arvoketjua toimivalla kaupallisella mallilla. Yhtion
on kilpailuasemansa turvin néhdaksemme kuitenkin
mahdollista tavoitella I8hes monopoliasemaa talla erittain
suurella globaalilla markkinalla, mikéa tekisi yhtiosta
parhaassa markkinan muodostumisen skenaariossa
terveysteknologialan globaalin jatin.

Nightingalen keskeiset kilpailutekijat
Skaalautuva, kustannustehokas ja kattava teknologia
verindytteiden biomarkkereiden analysointiin

Paasy biopankkien ndytekantoihin ja laaja tietokanta
analysoituja naytteita

Kyvykkyys laajaan sairausriskien ennustamiseen

Regulaatiohyvaksynnat mahdollistavat Nightingalen
veritestin kdyton myds perusterveydenhuollossa

Referenssiasiakkuus terveydenhuollon rutiinikdytosta
(Terveystalo-tyoterveys)

Nightingalen kilpailuhaitat

Naytot liilketoimintamallin toimivuudesta ja hyddyista
osapuolille ovat vield rajallisissa kdyttokohteissa

Uskottavuus ja referenssit etenkin julkisen terveydenhuollon
markkinoilla ovat vield ansaitsematta, mika vaikeuttaa
markkinaan murtautumista

Kilpailijat ovat merkittavasti paremmin rahoitettuja,
Nightingalella pienemmat resurssit yhtion kehitykseen

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

Lahde: Inderes arvio
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Nightingale pyrkii integroitumaan nykyisiin
terveydenhuollon arvo- ja hoitoketjuihin

Nightingalen strategian I&htokohtana on rakentaa
liiketoiminta sen terveystietoalustan ympaérille ja pitkalla
tahtdimelld muuttaa terveydenhuoltoa ennaltachkaisevaan
suuntaan. Yhtié on kuitenkin vield kaupallisesti varhaisessa
vaiheessa ja sen strategian prioriteetit sekd painotukset
muovautuvat sen markkinalta saaman palautteen
mukaisesti. Nightingalen strategiana onkin ndhdédksemme
jatkuvasti testata nykyisten ja potentiaalisten uusien
asiakkaiden kanssa erilaisia palvelumalleja, karsia néista
pois toimimattomat (kuten vuosina 2020-23 kokeiltu
kuluttajapalvelu), ja lisdtd panostuksia toimivien mallien
mukaisten uusien asiakkuuksien hankintaa.

Merkittdvan kokoluokan saavuttamiseksi Nightingalen
taytyy kdytdnndssa analysoida vahimmilldadn muutamia
miljoonia verinaytteitad vuosittain. Terveydenhuollon
markkina on toisaalta konservatiivinen ja suuret muutokset
vievat aikaa. Kasvun nopeuttamiseksi Nightingale pyrkii
ensin tuomaan ratkaisunsa nykyisiin terveydenhuollon
hoito- ja arvoketjuihin, kuten tehostamaan jo tehtavia
terveystarkastuksia. Samalla yhtion on mahdollista paasta
kerralla kiinni suuriin potilasnaytevirtoihin.

Strategian toteutuksen naytot ovat hyvat, mutta suuret
sopimukset ja liikevaihdon selvaa kasvua viela odotetaan

Nightingale on saavuttanut Idhes kaikki strategiansa
edistdmisen mukaiset lyhyen aikavalin tavoitteensa. Yhtio
on voittanut kaikki tavoittelemansa sopimukset, lukuun
ottamatta tavoiteltua julkisen sektorin asiakkuutta. Toisaalta
Yhdysvaltojen markkinalla FDA-hyvéaksynta on viivastynyt
huomattavasti, mutta regulaatiopolun selkeytymisen jaljilta

arvioimme yhtion saavan paikallisen laboratorion vaatimat
luvat arviolta vuosien 2025-26 valilla.

Nightingalen kaupallinen strategia on kerdnnyt enemman
vauhtia vuoden 2023 asiakasvoittojen jalkeen. Naiden
seurauksena Nightingalen teknologia otettiin 2024 alussa
Suomessa kayttoon Terveystalon tybterveydessa, jossa
yhtion alusta otettiin osaksi rutiininomaisia
tyoterveystarkastuksia (Y100 000 nayteanalyysia vuodessa).
Lisdksi yhtion alusta on tuotu suuren diagnostiikkayhtio
Innoquest Diagnosticsin (Q1/2025, Singapore) ja Boston
Heartin (aikataulu avoin, USA) testikatalogeihin, missa
naytevolyymeja kasvatetaan osana kumppanien tarjontaa.
Liséksi yhtio on voittanut useita pilottivaiheessa olevia
sopimuksia etenkin vuonna 2024. Naiden sopimusten
valossa yhtio ndyttaa I6ytdneen markkinastaan reitin
kasvulle.

Nightingalen strategian seuraava vaihe on hdhddksemme
kypsytelld pilotteja jatkuvaan kumppanuusvaiheeseen,
hakea edelleen uusia asiakasvoittoja, seka skaalata
kdynnistyt kumppanuudet merkittdvaan kokoluokkaan.
Yhtion kaupalliset sopimukset eivat ole vield tuottaneet
olennaista liikevaihtoa (suuren volyymin Terveystalo-
sopimus tehtiin matalalla pilottihinnalla), ja Innoquest
Diagnostics- seka Boston Heart —kumppanuuksissa
volyymit rakennetaan vahitellen. Siten yhtion keskipitkén ja
pitkan aikavalin tavoitteet liikketoiminnan huomattavasta
kasvusta sekd kdantymisestd kannattavaksi ovat edelleen
huomattavan riskin takana. Samalla nyt jo voitetut
kumppanuudet antavat viitteitd suurempien
asiakasvoittojen mahdollisuudesta.

Keskeiset tavoitteet

IPOssa annetut tavoitteet (2/2021)

Tilikauden 2022-2023 tavoitteet
I Tilikauden 2023-2024 tavoitteet

Tilikauden 2024-2025 tavoitteet

V Saavutettu

Z Viivastynyt aikataulusta

% Ei saavutettu

Lyhyt aikavali*
1ISO27001 tietoturvasertifikaatti

Sopimus vahintaan 75 tuhannen naytteen analysoinnista

Kumppanisopimus vakiintuneen terveydenhuollon
palveluntarjoajan kanssa

Uuden sovellusversion lanseeraus
FDA-hyvaksynta*™
Merkittava kaupallinen sopimus julkisen terveydenhuollon

toimijan kanssa
Sopimukset yksityisen sektorin yritysten kanssa >50t
verindytteen analysoimiseksi
Sopimukset tieteellisten tutkimuslaitoksien kanssa >175t
verinadytteen analysoimiseksi
Merkittava kansainvélinen kaupallinen referenssisopimus
terveydenhuollon toimijan kanssa

Merkittava kansainvalinen kaupallinen referenssisopimus
white label -kumppanin kanssa

>3,2 MEUR:n arvosta uusia sopimuksia tutkimusasiakkailta

Keskipitka aikavali

Saavuttaa positiivinen kayttokate

Sopimus 2 miljoonasta naytteesta™* terveydenhuollon
palveluyhtididen kanssa (Eurooppa)
Sopimus 10 miljoonasta naytteesta™* terveydenhuollon
palveluyhtididen kanssa (Yhdysvallat/Aasia)

Pitka aikavali
Liikevaihto yli 500 miljoonaa euroa

Yli 100 miljoonan naytteen™* analysointi

Lahde: Nightingale, Inderes

*Tavoitteet annettu aina noin yhdelle tilikaudelle kerrallaan

*FDA hyvéaksynta on viivastynyt selvasti alkuperéisesta tavoitteesta (30.6.22)
**Tavoite alun perin kayttdjissd, mutta muutettiin B2B-strategian mukaiseksi

LA 8L
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Kohdemarkkina ja Nightingalen
asemoituminen

Strategiset painopisteet

Kohdemarkkinan' koko, 217 mrd
2024 .
USD

Markkinan kasvu, 2024- ~40 %
2031
CAGR

Nightingalelle keskeiset markkinatrendit

Terveydenhuollon digitalisaatio

o N
% Vanheneva vaesto ja terveydenhuollon

kuormittuminen

Panostaminen omaan terveyteen ja sen
mittaamiseen

Kypsa teknologia
elintapasairauksien Nightingale
ennustamiseen, Health

kaupallistamisen alkumetreilla

1 Ennaltaehkaisevan terveydenhuollon globaali teknologia- ja palvelumarkkina
Lahde: Inderes, iHealthcareAnalyst Inc, Nightingale

Keskittyminen elintapasairauksien
1. vahentamiseen verianalyysin ja sairausriskien
ennusteiden kautta

2 Jatkuva palvelumallien testaus ja kehitys nykyisten
* jatavoiteltujen uusien asiakkaiden kanssa

Integroituminen olemassa oleviin terveydenhuollon
3. arvo-ja hoitoketjuihin, joiden lapi kulkee
parhaimmillaan jo valmiiksi suuret potilasvolyymit

4 Panostukset voitettujen asiakkuuksien
* skaalaamiseen merkittavaan kokoluokkaan

Negatiivisen kassavirran rahoittaminen kassasta,
. keskipitkalla tahtdimella siirtyminen

tulorahoitukseen

)

Kannattavuus-
kaanne

Keskipitkalla aikavalilla
kayttokatteella mitattuna

+100 miljoonaa

Analysoitua naytetta
pitkalla aikavalilla

+500 MEUR

Liikevaihto pitkalla
aikavalilla
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Liiketoiminta on ollut varhaisen kehitysvaiheen ja investointien myoéta raskaasti tappiollista

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2018

4,3
5%

38%

Liikevaihto, Liikevoitto ja EBITDA — investoinnit,

17,5
5853

2018-2024
4,2

2,0 1,8 2,3 2,3
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-9,8
-11,9 136

2019 2020 2021 202-58’8

M Liikevaihto  m Liikevoitto EBITDA - investoinnit™

Operatiivinen* kustannusrakenne,
2018-2024, % kustannuksista

5,8
4%

52%

2018

2019

51
4%

63%

2020

®m Materiaalit ja palvelut

Liiketoiminnan muut kulut

12,5

20%

27%

51%

O,

2021

16,2

26%

27%

2022

W Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset

22,9

29%

27%

41%
O,

2023

MEUR

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset **Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin

Lahde: Nightingale, Inderes. Luvut ovat FAS-standardissa vuoteen 2021 asti ja IFRS-standardissa 2021 alkaen.

Nightingalen liikevaihdon vuosikasvu* (CAGR) on ollut 16 % tilikausina 2018-2024.

Tilikauteen 2023 asti liilkevaihto on muodostunut kaytdnndssa puhtaasti akateemisten
yhteistydsopimusten mukaisista analyysipalveluista tutkimustoimijoille. Yhtio teki talloin
myos merkittavasti ilmaisia ndyteanalyyseja riskimalliensa rakentamiseksi. Tilikaudesta
2024 alkaen mukana on myos ollut myyntia terveyspalveluyhtiille, mutta kauden kasvu
syntyi padasiassa tutkimusliikevaihdon kasvusta, silld yhtio on arviomme mukaan talldin
vahentanyt selvasti iimaiseksi tehtyja ndyteanalyyseja. Tulot terveyspalveluyhtioiltéd ovat
kuitenkin viela vahaisia ja yhtio tavoittelee niiden moninkertaistamista tulevaisuudessa.

Kannattavuus on ollut negatiivisella trendilla tilikausina 2018-2022 (EBITDA — investoinnit),
mutta lahtenyt vahvistumaan tilikausilla 2023-2024 paaasiassa likevaihdon kasvun tuella.
Kannattavuutta on heikentanyt teknologian kaupallistamisen kasvaneet investoinnit
tilikaudesta 2021 alkaen, jolloin yhtio my®s listautui rahoittaakseen strategiansa
toteutusta. Liikevaihdon kasvun ja kulukurin tuella yhtion kannattavuus ja kassan
kuluminen ovat kuitenkin kdéntyneet paranevalle trendille, jonka odotamme liikevaihdon
kasvun edetessa jatkuvan.

Nightingalen kulurakenne on kaytannossa ldhes puhtaasti kiinted. Yhtion operatiiviset kulut
ovat kasvaneet listautumisen jalkeen moninkertaisiksi (2020: 5,1 MEUR, 2024: 23,0 MEUR).
Kulut painottuvat vahvasti kiinteisiin eriin ja henkildstokulujen osuus kustannuksista on korkea
(38 % tilikautena 2024). Yhtion kulurakennetta rasittaa aiempien tuotekehityspanosten
korkeat poistot ja niiden sijaan toteutuneilla investoinneilla (sis. IFRS-16 vuokravelkojen
takaisinmaksut) laskettuna yhtion operatiivinen kulurakenne laski tilikaudella 2024.

Tilikauteen 2020 asti kustannukset painottuivat erityisesti tutkimushenkildston palkkoihin,
laboratoriovélineisiin ja vuokriin. Kustannukset ovat siséltaneet merkittdvissa maarin yhtion
teknologian kehitysta seka biopankkien naytteiden analysointia tutkimusdatan keraamiseksi.
Nightingale on tilikaudesta 2021 alkaen lisénnyt panoksia olennaisesti enemman
teknologiansa kaupallistamiseen, mika on lisannyt erityisesti henkilostokuluja. Lisaksi
teknologian kaupallisen kayton alkamisen myéta yhtion poistomassa on kasvanut.
Nightingalen aktivoinnit ovatkin toistaiseksi poistoja pienempia (2024 aktivoinnit 5,6 MEUR;
poistot 8,2 MEUR), joten yhtion kulurakenne nayttaa hieman todellisuutta raskaammailta.

Yhtion kasvu vaatii jatkuvia panostuksia kiinteiden kustannusten puolella ja kannattavuuden
kaantyminen neutraalille tasolle vaatisi yhtion liikevaihdon moninkertaistumista. 21
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Taserakenne 31.12.2024

Aineeton omaisuus
10 MEUR

Aineellinen omaisuus
6 MEUR

Oma padaoma

Taseen
76 MEUR
loppusumma
81 MEUR
Rahavarat ja muut
likvidit varat
60 MEUR
L]
Kassavirran kehitys,
2021-2024, MEUR
0,0
i 2,0 -
-4,0 -2,9 33
-6,0 -4.1 45
- -6,2
8,0 76 73
-10,0 -8,4 8.4
-12,0
-11,5
-14,0 -12,6 -12,9 -12,8
-16,0
-18,0 16,0 -17,0
2021 2022 2023 2024

M Liiketoiminnan rahavirta*, MEUR ® Investointien rahavirta®*, MEUR
Vapaa rahavirta, MEUR Nettokassan muutos, MEUR

Lahde: Inderes, Nightingale. *Vahennettyna vuokrasopimusvelkojen lyhennyksilla. **liman rahoituserien
ja yritysostojen vaikutusta. Nightingalen luvut ovat IFRS-kirjanpidon mukaisia 2020 lopusta alkaen.

Nettovelaton tase painottuu kassavaroihin

Nightingalen tase (31.12.2024) on hyvin vahva ja tarjoaa hyvat puskurit kassavirtanegatiivisen
investointivaiheen rahoitukselle.

Rahavarat (60 MEUR) muodostavat selvan enemmiston yhtion taseesta. Yhtion vahva
nettokassa (58 MEUR) luo vahvat edellytykset kaupallistamiseen investoimiseen, eikd uusia
rahoitustarpeita ole ndkopiirissa vield aivan lahivuosille. Yhtion muut keskeiset varat ovat
aktivoituihin tuotekehitys- ja tutkimusmenoihin painottuva aineeton omaisuus (10 MEUR) seka
laboratoriolaitteisiin painottuva aineellinen omaisuus (6 MEUR).

Nightingalen tase (115 MEUR) on rahoitettu lahes puhtaasti omalla padomalla (76 MEUR), jonka
yhti6 kerasi padasiassa listautumisessaan alkuvuodesta 2021. IFRS-raportoinnin myota yhtion
korottomat velat (5 MEUR) sisaltévat myos vuokrasopimusvelkoja (1 MEUR). Yhtidlla ei ole
olennaista korollista velkaa.

Kassavirrat ovat viela negatiivisia investointivaiheen takia

Nightingalen kassavirta on vield vahvasti negatiivinen. Yhtion liiketoiminta on investointivaiheessa,
mika painaa seka tuloksen (2024 nettotulos -18,2 MEUR) ettéd vapaan rahavirran (-12,9 MEUR)
negatiiviseksi. Nightingalen kassavirta on selvasti tulosta vahemman negatiivinen, silld yhtion
investoinnit (aktivoinnit, kiinted omaisuus ja vuokravelkojen takaisinmaksut) ovat toistaiseksi selvasti
niistéa kirjattuja poistoja matalammat (2024 investoinnit 5,6 MEUR; poistot 8,2 MEUR). Liséksi osa
yhtion kuluista on osakepohjaisia maksuina (2024: 2,9 MEUR), jotka eivét ole kassavirtavaikutteisia ja
muodostuvat yhtion markkina-arvoon sidottujen optioiden teoreettisesta tulevasta toteutuksesta.

Tilikaudella 2022 yhtion rahavirrat olivat poikkeuksellisen heikot suurempien investointien takia (9,6
MEUR), silld yhtio osti talloin vield merkittdvissd maarin ohjelmistokehityksen alihankintaa
kuluttajasovelluskehitykseen (Livit), joka siirtyi myéhemmin sivurooliin yhtion siirtdessa strategian
panostukset terveyspalveluyhtidihin.

Nightingalen liiketoiminta ei itsessaan nykyisessa pienessa kokoluokassa sido merkittavia padomia
ja yhtion nettokayttopadoma on negatiivinen (2024: -2,9 MEUR, oikaistu lyhytaikaisista IFRS-
vuokrasopimusveloista). Pidemmalla téhtdimelld oletamme nettokdyttdpdadaomaa silti sitoutuvan
maltillisesti, vaikka tdma onkin taysin riippuvainen yhtion pitkan téhtdimen liiketoimintamallin
rakenteesta. Kaytannossa liikketoiminnan padaomatarpeet ovat toistaiseksi syntyneet suoraan
tuloslaskelmassa etupainotteisesti kasvatetun kiintedan kulurakenteen tuottamien tappioiden
kattamisesta. 22
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Ennusteemme ldhtékohtana on yhtion kaupallisen
strategian vaikeasti ennakoitava eteneminen

Nightingale toimii ennaltaehkaisevan terveydenhuollon
markkinalla, jossa kasvunakymat ovat yleisesti vahvat.
Yhtion teknologia on arviomme mukaan ainoa tarjolla oleva
kustannustehokas tapa laajamittaiseen sairausriskien
ennustamiseen. Yhtio tuottaa myos samalla mittauksella
veriarvoja kliiniseen kayttodn moninkertaisesti kilpailijoita
halvemmalla (ks. s. 7). Laht6kohtaisesti yhtidlle olisi siten
nahtavissad markkinarako ja kasvulle hyvét edellytykset.

Nightingale pyrkii kuitenkin murtautumaan uudella
teknologialla konservatiiviseen terveydenhuollon
asiakaskuntaan, eikd markkinakasvusta hyotyminen ole
selvio. Mahdollisen laajan kaupallisen l&pimurron ajoitusta
on liséksi hyvin haastavaa arvioida. Yhtio on silti julkaissut
useita asiakaspilotteja ja saanut testinsa kliiniseen suuren
volyymin rutiinikayttoon (Terveystalo tydterveys). Tasta
huolimatta ennusteemme vaativat useita huomattavan
epavarmoja oletuksia, joiden paikkansapitdvyys selvida
vasta ajan kuluessa. Oletukset koskevat liikevaihtoa,
kasvun vaatimia investointeja ja kulurakenteen kehitysta.

Ennusteemme nojaavat nykyhetkessa katsomaamme
realistiseen, mutta korkean riskin skenaarioon yhtion
kasvusta. Sijoittajan on tarke&déa tiedostaa ennusteidemme
suuret riskit, silld on edelleen taysin mahdollista ettei yhtio
onnistu tekema&éan laajaa kaupallista lapimurtoa.
Kasittelemme erilaisia kasvun skenaarioita tarkemmin
arvostuksen yhteydessa. Nightingalen tilikaudet paattyvat
30.6. (esim. 2024 tilikausi paattyi 30.6.2024), joten
kdsittelemme ennusteissamme vuosien sijaan tilikausia.

Keskeiset ennusteparametrit

Nightingale raportoi liikevaihtonsa toistaiseksi Iahinn&

maantieteellisesti, ja lyhyelld aikavalilla tdma jakauma
muodostaa mielestdmme loogisimman tulokulman
liikevaihdon ennustamiseen. Liiketoiminnan pohjana on
tutkimusliikevaihto, joka on suhteellisen vakaa
liikevaihtoerd, jonka kasvupotentiaali ja suuruusluokka on
varsin rajallinen. Merkittdavan kasvun yhtio voi
ndhdaksemme taas tehda erinaisissa terveydenhuollon
arvoketjun kumppanuuksissa. Nojaamme nditd koskevissa
oletuksissamme tiedotettuihin kumppanuussopimuksiin ja
uutisvirtaan niiden etenemisesta. Yhtion asiakkuuksien
ylOsajot ovat padasaantoisesti vieneet noin 12-24 kuukautta
julkaisusta, joten julkaistut kumppanuudet tarjoavat
muutaman vuoden sihdilld kohtuullista selk&nojaa
ennusteille. Lopulta Nightingalen tulovirrat nojaavat silti
analysoitujen naytteiden maaraéan ja yksikkdhintaan, joten
mallinnamme myos néitd parametreja ja etenkin pitkalla
aikavdlillda nojaamme né&ihin ennusteissamme.

Nightingale ei raportoi tietoja ndytevolyymeista tarkasti tai
saannonmukaisesti (yleensa avaavat kumulatiivisen
pyoristetyn ndytemaaran), joten kayttdmamme luvut
siséltavat myos historian osalta oletuksia. Hintojen osalta
yhtién listahinnat ovat suuren volyymin tutkimusasiakkaille
tiedossa (2021-2024: alkaen 18-24 €/nayte, 2025: alkaen
34 €/néyte). Yhtid on etenkin historiassa analysoinut
merkittdvan maaran naytteita ilmaiseksi, mika on
mahdollistanut sille keradtd merkittavan maaran data
teknologiansa kehityksen tueksi. Lisdksi yhtion
referenssisopimuksissa on matalampia hintapisteita ja
kotitesteissd toisaalta korkeampia, joten keskimaardinen
naytehinta on asettunut historiassa ja voi asettua
tulevaisuudessakin varsin laajaan vaihteluvaliin.

Nightingalen liiketoiminnan kustannukset muodostuvat
lyhyelld tahtdaimelld hyvin pitkalti kiinteistd kustannuksista,

Ennuste

Liikevaihto

Ennusteiden keskeiset ajurit

Keskeiset parametrit

- Lihestymistapa 1 (pitka aikaviili)

* Analysoitujen naytteiden maara

» Kaupallisten naytteiden osuus ja
yksikkohinta

- Lihestymistapa 2 (lyhyt aikaviili)

» Liikevaihdon kehitys
maantieteittain, nojaten voitettuihin
kumppanisopimuksiin, yhtion omiin
kaupallisiin hankkeisiin seka
pilottiasiakkuuksiin

Lahde: Inderes

» Henkilostokulut (lukumaara ja yksikkohinta,
optioiden ei-kassavirtavaikutteiset IFRS 2-
kirjaukset)

* Muuttuvat kustannukset:

A. Kustannus per analysoitu ndyte

B. Analysoitujen ndytteiden maara
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silld yhtio investoi edelleen merkittavasti tutkimukseen,
tuotekehitykseen sekd myyntiin ja markkinointiin. Kiinteisiin
kuluihin laskemme myds yhtion johdon ja hallinnon.

Nightingalen analysoimat ndytemé&arat ovat edelleen varsin
maltillisia, joten muuttuvat kustannukset ovat toistaiseksi
pienemmassa roolissa kuin kiinteat kulut. Yhtion antaman
indikaation valossa nayteanalyysin kustannus olisi
optimikaytossa 3-5 euroa analysoitua naytetta kohden.
Vuonna 2018 Nightingale taas kertoi 0,5 miljoonan UK
Biopankin ndytteen analysoinnin vastaavan heilta yli 10
MEUR:on investointia, tarkoittaen yli 20 euron
naytekohtaista kustannusta. Arviomme mukaan yhtion
prosessit ovat kehittyneet taman jalkeen ja kehittyvat
edelleen testausvolyymin selvan kasvun myotd, mika
laskee analysoinnin muuttuvia kustannuksia ajan myota.
Kotitesteisséd kustannukset ja myyntihinnat ovat selvasti
korkeammat, mutta oletamme niiden osuuden myynnist&
pysyvan pitkalla aikavalillda vehemmistossa.

Nama nayteanalyysin muuttuvat kulut sekoittuvat kuitenkin
yhtion tuloslaskelmassa kiinteisiin kuluihin. Ennustammekin
siten yhtion kulurakennetta kokonaisuutena ja
hyddynnamme oletuksia muuttuvien ja kiinteiden kulujen
kehityksestd ennusteiden taustatukena.

Tilikaudella 2025 kerataan vauhtia kaupalliseen
vaiheeseen siirtyneissa kumppanuuksissa

Ennustamme Nightingalen liikevaihdon kasvavan
tilikaudella 2025 (1.7.2024-30.6.25) 20 % 5,2 MEUR:oo0n ja
H1/2025-kaudella 10 % 2,9 MEUR:oon. Liikevaihto kasvoi
H2/2024:lla 35 %, mita ajoi osin vertailukaudelta vield
puuttuneet tulot Terveystalon tydterveystoiminnasta.
H1/2025:n osalta nédma ovat jo vertailuluvuissa mukana,
mutta yhtiollda on samalla kdynnistynyt kaupalliset vaiheet

Innoquest Diagnostics (Singapore) ja Boston Heart (USA) -
asiakkuuksissa. Arvioimme naiden tuovan yhtidlle jonkin
verran tulovirtaa, mutta mikali yhteistyd etenee hyvin,
arvioimme volyymien ja liikevaihdon kasvun nakyvan
selvemmin vasta tulevina tilikausina.

Ennustamme Nightingalen liikevoiton vahvistuvan lievasti ja
nousevan 2025 tilikaudella -17,3 MEUR:oon (2024: -18,6
MEUR) ja H1/2025-kaudella -8,1 MEUR:oon (H1/2024: -9,3
MEUR). Ennustamaamme parannusta ajaa Idhinna
poistotasojen lasku (yhtion investoinnit ovat selvasti alle
poistojen) ja lilkevaihdon kasvu.

Nightingalen tavoitteena on kasvattaa tilikaudella
liikevaihtoaan ja oikaistua kayttokatetta. Ennusteemme ovat
siten linjassa my®&s naihin tavoitteisiin. Yhtion tavoitteena on
myads julkaista yksi uusi suuri sopimus kansainvalisen
terveydenhuollon toimijan kanssa. Nightingale on
toistaiseksi onnistunut I1&8hes kaikissa asiakasvoittojen
tavoitteissaan, joten ndemme t&han hyvat edellytykset.
Mahdollinen sopimus ei kdytdnndssa silti ehtisi vaikuttaa
kauden liikevaihtoon.

Tilikausina 2026-2028 kumppanuuksia ajetaan
suurempiin volyymeihin

Arvioimme Nightingalen tutkimussegmentin lilkkevaihdon
jatkavan euromadardisesti maltillista kasvua
hinnankorotusten ajamana, silld odotamme ndytevolyymien
pysyvan suhteellisen vakaana. Yhtion liikevaihdon kasvulle
keskeisemmat terveydenhuollon kumppanuudet,
toistaiseksi Innoquest Diagnostics/Pathology Asia
(Singapore / Kaakkois-Aasia) seka Boston Heart
(Yhdysvallat), siirtyvét oletuksissamme asteittain
volyymivaiheeseen tilikausien 2026-2028 aikana.
Kumppanuuksissa Nightingalen testia myydaan

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma* ja kannattavuuskehitys,
Tilikaudet 2020-2028e, MEUR ja % liikevaihdosta
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Yhdysvallat Muut (sis. Aasia) Liikevoitto-%

Lahde: Inderes. *Yhdysvallat ovat osana Muut-kategoriaa tilikauteen 2022 asti.
Luvut ovat 2020 asti FAS-kirjanpidossa, tdman jélkeen IFRS:n mukaisesti.

Laskennallisten* analysoitujen kaupallisten ndaytemaarien
maantieteellinen jakauma, Tilikaudet 2020-2028e, tuhatta naytettéd
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H Suomi H |so-Britannia Muu Eurooppa

Yhdysvallat

Lahde: Inderes. *Mekaanisesti vuoden lopun listahinnoilla

liilkevaihdosta laskien: 18 €/néyte (2020-2021), 19 € (2022-2023), 24 €
(2024) ja 34 € (2025->). Huom: Terveystalon ty6terveyden 1.1.2024
alkanut n. 100t/vuosi ndytemaara Suomessa toteutuu listahintaa
matalammalla hintapisteella sen referenssiarvon vuoksi, joten
ndytemaarat ovat oletettavasti todellisuudessa kasvaneet myos 24
tilikausilla 2024 ja 2025.

Muut (sis. Aasia)
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yksittdistilauksin, joten volyymikasvun onnistuminen vaatii
onnistunutta myyntida kumppaneiden asiakasverkostossa.

Ennusteemme nojaa jo voitettuihin kumppanuuksiin etenkin
tilikausina 2026—-2027. Jotta tilikaudesta 2028 alkaen
ennusteemme toteutumiselle olisi edellytykset, taytyy
ndiden rinnalle solmia lisdd kumppanuuksia tai siirtda
nykyisia, etenkin Yhdysvalloissa jo solmittuja,
pilottiasiakkuuksia kaupalliseen vaiheeseen.
Vaihtoehtoisesti nykyisten kaupallisten kumppanuuksien
volyymikasvun taytyy onnistua erinomaisesti. Nightingale on
kuitenkin onnistunut kerdamé&an selvaa kiinnostusta
teknologialleen ja myos viemaan sita terveydenhuollon
kayttdoon, joten odotamme yhtion julkaisevan vuosittain
uusia asiakkuuksia tai kaupalliseen vaiheeseen siirtyvia
pilottiasiakkuuksia.

Tilikausina 2026—2028 odotamme yhtion liikevoiton
vahvistuvan -16,2 MEUR:sta -9,5 MEUR:oon liikevaihdon
kasvun ja poistojen kevenemisen myota. Liikevaihdon
kasvun yllapito tulee vaatimaan yhtiolta rekrytointeja, joten
liilkevoitto vahvistuu odotuksissamme télla aikavalilla
edelleen varsin maltillisesti.

Tilikausien 2029-2039 kasvu vaatii jatkuvia kaupallisia
onnistumisia

Ennusteemme tilikausille 2029-2039 odottavat
Nightingalen voittavan edelleen vuosittain vahintdan
keskikokoisia, vuosittain kymmenistd muutamaan sataan
tuhanteen naytetta kattavia jatkuvia kaupallisia sopimuksia.
Sopimukset voivat olla myds olemassa olevien
asiakkuuksien laajennuksia ja yksittdinen huomattavan suuri
asiakkuus voi tuoda ennustamamme naytevolyymien kasvun
vuosien ajalle. Ennusteemme vastaa 27 %:n vuosittaista
liikevaihdon kasvua (CAGR) tilikausina 2029-2039, mika

vastaa yhtion liiketoiminnan moninkertaistumista globaalisti
huomattavaan kokoluokkaan (2039e liikevaihto 260 MEUR),
joten ennusteen toteutuminen vaatii yhtiolta jatkuvaa vahvaa
suorittamista kaupallisen strategian toteutuksessa.

Ennusteemme vastaa 34 euron listahinnalla noin 300-1000
tuhannen kaupallisen ndytteen vuosittaista kiihtyvaa kasvua
tilikausina 2029-2034 ja noin 100—1000 naytteen
vuosittaista hidastuvaa kasvua tilikausina 2035-2039.
Yhtion vuosittain analysoitu ndytem&arad nousisi siten noin 7
miljoonaan naytteeseen 2030-luvun lopulla.

Nightingalen strategian tavoitteet sisaltavat sopimuksia
terveydenhuollon toimijoiden kanssa: keskipitkalld
tahtdaimella 2 miljoonan naytteen edestd Euroopassa ja
pitkalla tahtdimelld 10 miljoonan naytteen edesta
Yhdysvalloissa tai Aasiassa. Lisdksi yhtio tavoittelee pitkalla
tahtaimelld yli 500 MEUR:n liikevaihtoa (Inderes: 260
MEUR). Ennusteemme ovat siten selvasti tavoitellun
liikevaihdon alle, mutta toisaalta tavoitellut sopimusvoitot
ovat varsin hyvin linjassa pitkdn aikavélin ennusteisiimme.

Pitkan aikavalin ennusteemme olettavat, ettd yhtion
kesdkuuhun 2025 mennessd ndyttama kaupallinen
eteneminen jatkuu ja ettd yhtid onnistuu saamaan testinséa
varsin laajaan kayttoon terveydenhuollossa. Ennusteen
pohjana on yhtidn antama konkreettinen naytto testin
arvosta terveydenhuollossa (erityisesti Terveystalon
tydterveydestd), sekd globaalisti kaupalliseen vaiheeseen
edenneet kaupalliset kumppanuudet (Boston Heart ja
Innoquest Diagnostics) ja useat pilottihankkeet. Keskeisena
epévarmuutena on taas testin kayton laajentumisen tahti,
kayton vakiinnuttamisessa onnistuminen seka tasta
muodostuvan liiketoiminnan mittakaava. Nama sailyvat
ennusteidemme keskeisind riskeina pitkaan.

Liikevaihdon ja liikevoiton ennusteet,
Tilikaudet 2024-2034e, MEUR ja kasvu-% edellisvuodesta
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Operatiivisen kustannusrakenteen ennustettu kehitys,
Tilikaudet 2024-2032e, MEUR
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*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat kustannukset

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 5,2 5,2 0%
Kayttokate -9,1 -9,1 0%
Liikevoitto -17,3 -17,3 0%
Tulos ennen veroja -16,3 -16,3 0%
EPS (ilman kertaerid) -0,27 -0,27 0%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2022
2,3
-9,4
4,2
-13,6
-13,6
2,6
-16,2
0,1
0,0
-16,1
-0,23
-0,27

2022

-405,9 %
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-695,7 %

2026e
Vanha
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%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
24,8
1,0
16,0
7,2
0,1
0,0
0,4
0,0
82,0
0,6
0,0
0,8
80,6
107

2024
22,4
1,0
12,3
8,6
0,0
0,0
0,4
0,0
68,4
0,7
0,0
1,7
66,0
90,8

2025e

18,5
1,0
8,4
8,7
0,0
0,0
0,4
0,0

59,1
1,2
0,0
3,2
54,7

7,7

2026e
16,9
1,0
6,3
9,2
0,0
0,0
0,4
0,0
49,3
1,6
0,0
5,7
421
66,2

2027e
16,7
1,0
5,7
9,6
0,0
0,0
0,4
0,0
1,8
2,2
0,0
8,0
31,6
58,5

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
97,4
0,1
-451
0,0
0,0
142
0,0
2,7
0,0
0,0
13
0,0
1,4
6,8
1,4
4,4
1,0
107

2024
82,9
0,1
-569,6
0,0
0,0
142
0,0
1,0
0,0
0,0
0,3
0,0
0,7
7,0
0,6
5,3

90,8

2025¢

69,6
0,1

72,9
0,0
0,0
142
0,0
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,7
7,4
0,0
6,3
1,1

77,7

2026e
57,1
0,1
-85,4
0,0
0,0
142
0,0
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,7
8,4
0,0
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1,1
66,2

2027e
46,6
0,1
-95,9
0,0
0,0
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0,0
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,7
11,2
0,0
10,1
1,1
58,5
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Nightingalen kannattavuus skaalautuu ennusteissamme
korkeakatteisen liikevaihdon kasvun my6ta. Odotamme
kannattavuuden kaantyvan positiiviseksi tilikaudella 2030
ja nousevan liikkevoitolla mitattuna noin 45 MEUR:oon (EBIT-
% 31 %) tilikaudella 2034, seka pitkalld aikavalilla noin 80
MEUR:oon tilikaudella 2039 (EBIT-% 30 %). Kannattavuuden
vahvistuminen ja kd&ntyminen positiiviseksi on tdysin
ehdollista yhtion kaupallisten ndytevolyymien merkittavalle
kasvulle. Ennusteemme olettaa yhtion bruttomarginaalin
asettuvan pitkalla tahtdimella yli 70 %:n tasolle.

Nykyennusteilla kassa riittda hyvin, ja optiot tuovat
diluutiota yhtion menestyessa

Ennustamamme kasvun toteutuessa yhtion nettokassa
kavisi alimmillaan 20-22 MEUR:ssa tilikausina 2029-2030
ja riittaisi hyvin kasvun rahoittamiseen (ks. graafi oikealla).
Kasvun epdonnistuessa tai viivastyessa merkittdvasti myos
kassan riittdvyyden riskit luonnollisesti kasvaisivat.
Lahivuosina yhtion rahoitusriski on sijoittajien ndkdkulmasta
kuitenkin mielestémme joka tapauksessa vield vahainen.

Nightingalen johdolla, hallituksella seka henkilostolla oli
30.6.2024 hallussaan noin 15,2 miljoonan osakkeen
merkintdan oikeuttavat optiot. T&man jalkeen yhtié on
lisdksi tiedottanut noin 1,3 miljoonan osakkeen uusista
optioista, joten optioiden kokonaismaara vastaa
kesdkuussa 2025 arviolta 16,5 miljoonaa osaketta.
Nightingalella oli 30.6.2024 noin 60,9 miljoonaa osaketta,
joten kaikkien optioiden merkinnén toteutuessa yhtion
osakekanta kasvaisi noin 27 %:lla. Siten optioiden
toteutuminen aiheuttaisi sijoittajille merkittdvan diluution
osakekohtaiseen omistukseen. Optiot ovat toisaalta
merkittdvissd maarin sidottuja yhtion markkina-arvon
merkittdvdan kasvuun. Ansaintaportaat valtaosalle optioista

ovat 500-1500 MEUR markkina-arvon saavuttamisen
tasolla, kun yhtion nykyinen markkina-arvo on 165 MEUR
(2,71 €/osake). Liséksi optioiden merkintdhinta on 2,5 euroa
osakkeelta ja varsin [&hella kesakuun 2025 osakekurssia.
Siten optioiden aiheuttama osakemaaran kasvu syntyy
sijoittajalle [ahtdokohtaisesti hyvin edullisessa tilanteessa,
eikd nahdaksemme korkealla tasolla laimenna osakkeen
pitkan aikavdlin potentiaalia. Toisaalta yhtion johdolla on
vahvat kannustimet kasvattaa yhtion arvoa, mikd on myos
osakkeenomistajien etu. Optimistisessa skenaariossa
optioiden merkinnat toki heikentdisivat sijoittajan tuotto-
odotusta.

Nightingalen arvo nojaa teknologian arvoon ja
tulevaisuuden liiketoimintapotentiaaliin

Nightingalen fundamenttipohjainen arvonmaaritys on
erittdin vaikeaa, silla mahdolliset skenaariot vaihtelevat
pddoman tuhoutumisen ja moninkertaistumisen valilla.
Nightingale on edelleen teknologiansa kaupallistamisen
varsin varhaisessa vaiheessa. Nakemyksemme mukaan
yhtién arvo pohjautuu teknologian tulevaisuuden
kaupalliseen potentiaaliin sekd strategiseen arvoon. Tama
arvo voi arviomme mukaan realisoitua joko
kaupallistamisella tai paatymalla yritysostokohteeksi.

Nightingalen arvonmaé&aritykseen liittyy poikkeuksellista
epdvarmuutta sen kaupallisesti varhaisen vaiheen takia,
joten ldhestymme arvostusta useasta ndkdkulmasta. Yhtion
arvonmaaritykseen ei ndhdaksemme kéytannossé ole
tarjolla yhtdk&an luotettavaa menetelmaa, ja
arvonmaarityksen virhemarginaalit ovat siten leveat.
Sijoittajan taytyy l&htdkohtaisesti uskoa yhtion kaupallisen
potentiaalin toteutumiseen pidemmalld ajanjaksolla ja
hyvaksya myds sijoitetun pddoman menetyksen riski.

Kassavirran ja rahoitusaseman kehitys,
2024-2034e, MEUR
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Operatiivinen kassavirta* B Nettokassa

investointien jélkeen

Lahde: Inderes
*Optioista kirjattavien ei-kassavirtavaikutteisten IFRS 2 —kulujen vaikutus
oikaistu

Arvostusmenetelmait

* Arvostuskertoimet
* Herkkyysanalyysi

* DCF-skenaariot

Ldhde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

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

Lahde: Inderes

2021
5,77
41,7
349
241
neg.
neg.

2,8
>100
>100
neg.
neg.

0,0 %

0,0%

2022 2023 2024 2025e
1,81 0,87 2,30 2,7
60,2 60,9 60,9 60,9
110 53 140 165

19 -25,0 75 110
neg. neg. neg. neg.
neg. neg. neg. neg.

1,0 0,5 1,7 2,4
47,6 12,7 32,2 31,7
8,3 neg. 17,2 21,2
neg. 1,9 neg. neg.
neg. 1,3 neg. neg.

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

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

EV/Liikevaihto

21,2

17,2
15,0

1 12,8
8,3

0,0 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/Liikevaihto e \ediaani 2020 - 2024

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

2026e
2,71
60,9
165
123
neg.
neg.

2,9

20,1
15,0
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2027e
2,71
60,9
165
134
neg.
neg.
3,5
12,5
10,1
neg.
neg.

0,0 %

0,0 %

2028e
2,71
60,9
165
141
neg.
neg.
4,1
8,0
6,8
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %
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Kerroinpohjaisessa arvostuksessa tukipistetta taytyy
hakea muutaman vuoden paasta

Nightingalen kannattavuus on etupainotteisten
kasvupanostusten myo6ta vahvasti negatiivinen, minka
my®&ta liilkevaihtokertoimet (EV/S) ovat yhtidlle toistaiseksi
ainoa kayttokelpoinen arvostuskerroin. Koska yhtion
liilkevaihto on vield varsin maltillista, [dhestymme
kerroinpohjaista arvostusta katsoen kauemmas tilikauden
2028 ennusteisiimme ja oletettuihin EV/S-kertoimiin.
Ennusteisiimme sisdltyy huomattavasti ennusteriskia
johtuen liiketoiminnan varhaisesta vaiheesta. Ldhestymme
kerroinpohjaista arvonmaaritystd matalan ja korkean
skenaarion kautta, milld pyrimme kuvaamaan arvostusta
vaihtelevissa kasvu- ja markkinaymparistdissa.

Pidemmalla tahtdimelld kasvun onnistuessa yhtidlla olisi
skaalautuvan kulurakenteen ja korkean katetason turvin
arviomme mukaan edellytykset tehdd noin 25-35 %:n
liikevoittoa. Olettaen yhtion liiketoiminnan nojaavan talloin
defensiiviseen perusterveydenhuollon asiakaskuntaan,
yhtidlle voisi néahdaksemme perustella noin 12—15x
EV/EBIT-kertoimia. Kertoimet vastaavat 20 %:n veroasteella
neutraalein rahoituskuluerin nettovelattomana noin 15—19x
P/E-lukua tai 5—7 %:n vuosittaista tulostuottoa.
Terveydenhuollon pitkdn aikavélin kysynnan kasvuajurit ja
defensiivisyys huomioiden luvut ovat ndhdédksemme
absoluuttisesti perusteltuja, kun tulostuottoon lisataan
odotus liiketoiminnan 2—-3 %:n vuosittaisesta kasvusta.
Kertoimet ovat myds varsin linjassa sektorin kypsempien
jattien kertoimiin (esim. Roche, Quest Diagnostics).
Nightingalen kypsén kehitysvaiheen EV/S-kertoimet voisi
siten perustella noin 3,0—-6,5x haarukkaan.

Nykyennusteillamme arvioimme Nightingalen
osakekohtaiseksi arvoksi 3,8-5,5 € tilikauden 2028e
lopussa ja 2,5-3,6 € nykyhetkeen diskontattuna.
Osakkeeseen on siten nykykurssilla (2,71 €) hinnoiteltu
sisdan karkeasti odottamamme kasvunakyma
riskitasoineen. Kdytamme arviossa 10-15x toteutunutta ja
noin 7-10x eteenpain katsovaa EV/S-kerrointa tilikauden
2027 lopussa. Nama kertoimet ovat nahdaksemme
perustellut, silld yhtio olisi talloin kannattavuusk&énteen
kynnykselld seka antanut selvid nayttdja kaupallisesta
l[&pimurrosta. Tilikausi 2028 on ajallisesti jokseenkin
kaukana, mutta Nightingale on jo voittanut keskeisimmat
ennusteemme toteutumiseen vaadittavat kumppanuudet,
joten tarkastelupiste on mielestamme relevantti.
Luonnollisesti kumppanuuksien laajentumisen tahti ja

mittakaava ovat epdvarmoja, seké vaikeasti ennustettavia.

DCF-arvo on erittdin herkka oletuksille

Nightingalen arvonmaarityksessa DCF havainnollistaa
pitkdn aikavdlin potentiaalia, ja mallimme jatkuu
poikkeuksellisesti 15 vuoden paahan. Lahestymme DCF-
mallinnusta kolmen skenaarion kautta, silld ne
havainnollistavat hyvin yhtion kasvutarinan etenemisen
epédvarmuuksia. Mallin kassavirrat painottuvat yli
vuosikymmenen paahéan (tilikauden 2035 jalkeiset
kassavirrat 110 % DCF-arvosta), joten kassavirtojenkin
nakokulmasta yhtion arvo realisoituu vasta pitkalld
aikavadlilla, jos yhtion kasvutarina onnistuu. Kdytdmme
kaikissa skenaarioissa terminaalikasvuna 2,5 %:a.

Peruskenaario vastaa nykyennusteitamme. Tata vastaava
DCF-mallin mukainen oman pddaoman arvo Nightingalelle
on 192 MEUR tai 3,2 euroa osakkeelta.

Arvioitu tulevaisuuden arvostushaarukka,
Tilikausi 2028e

2028e tilikausi Matala kerroin Korkea kerroin

Liikevaihto, MEUR 20,7 20,7
EV/S, LTM, kerroin 10 15
EV/S, NTM, kerroin 6,7 10,0
EV, MEUR 207 311
Nettokassa, MEUR 24 24
Markkina-arvo, MEUR 231 335
Euroa per osake 3,8 5,5
Nykyhetkeen diskontattuna 2,5 3,6

Lahde: Inderes
NTM = 12kk eteenpéin katsoen
LTM = 12kk taaksepéin katsoen

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%

18 16,7
16
13,7
14
11,5
12
9,8
10 84 -
7,31
g T 1 781 64
5.8 i 1 5,7
6 4.9 P! 51 46
4,2 1 ’
3,6 1 321 o
4 2.1 17 1 i ) 2,5 2,2 2,0
’ 15 1,3 11 , 107 -
2 A 1009 08 05 8m@ 7
0

92% 10,2% 11,2% 12,2% 13,2% 14,2% 15,2 % 16,2 % 17,2 % 18,2 %

— Perus Optimistinen Pessimistinen
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Optimistisessa skenaariossa pitkan aikavalin liikevaihto
nousee tilikaudella 2039 noin 100 % ja liikevoitto noin 140
% perusskenaariota suuremmaksi. Skenaariossa liikevaihto
saavuttaa 530 MEUR:n ja EBIT-% 35 %:n tason tilikaudella
2039. Osakekohtaiseksi arvoksi tulee talléin nykyhetkessa
7.3 €. Skenaario vaatii yhtion saavuttavan pitkalla aikavalilla
vahintaan 10 miljoonan kaupallisen ndytteen vuosittaisen
analyysimaaran ja 500 MEUR:n pitkan aikavalin
liikevaihtotavoitteensa. Tama olisi nahdaksemme
mahdollista, mikali yhtié onnistuu I6ytdmaan lukuisia
Terveystalon tyoterveyden kaltaisia suuren ndytevolyymin
asiakkuuksia, joissa yhtion testi tulisi rutiinikayttoon.

Pessimistisesséd skenaariossa Nightingalen liikevaihto jaa
tilikaudella 2039 noin 60 % ja liikevoitto noin 75 %
perusskenaariota matalammaksi. Skenaariossa liikevaihto
saavuttaa tilikaudella 2039 100 MEUR ja EBIT-% 20 %
tason. Osakekohtaiseksi arvoksi tulee talloin 1,0 €.
Pessimistisesséa skenaariossa Nightingale polttaisi
kasvupanostuksillaan nettokassansa ja joutuisi
todenn&koisesti kerddmaan uutta rahoitusta, joka
heikentaisi skenaarion vastaavaa arvoa arviotamme
heikommaksi. Yhtio kuitenkin onnistuisi hitaammin
kasvavien asiakkuuksien kautta kasvattamaan
liiketoimintaansa globaalisti merkittavaan mittakaavaan.
Luonnollisesti negatiivisempikin skenaario on mahdollinen,
mutta yhtion asiakasnaytdt huomioiden myos tassé
skenaariossa on mielestamme perusteltua odottaa
jonkinasteista kaupallista menestystéd globaalisti.

Pessimistisessé skenaariossa yhtion arvoa voisi
mielestamme tukea my0s yrityskauppaoptio. Nightingalen
oma teknologia ja silld8 mm. biopankeista keratty
terveystietokanta voisi 16ytad ostajan myds ilman sen
ympadrille rakentunutta merkittavaa liilketoimintaa.

Yrityskauppaoptio on kuitenkin spekulatiivinen, emmeka
siten nojaudu siihen arvonmaarityksessamme.

Yhtion kassavirtoihin liittyy suurta epdvarmuutta ja tuotto-
odotuksen on siten oltava tavanomaista selvasti korkeampi.
Toisaalta yhtio on kdynnistanyt kaupallisen toiminnan
Suomessa, Yhdysvalloissa ja Singaporessa, ja on voittanut
lukuisia asiakaspilotteja, mika lieventdd hieman riskitasoa.
Kaytdmme DCF-mallissamme 14,2 % tuottovaatimusta
(WACC) ja 14,9 %:n oman paaoman tuottovaatimusta, mika
on linjassa muiden seurantamme varhaisen kehitysvaiheen
yhtididen tuottovaatimuksiin (esim. Aiforia WACC 13,5 %,
Betolar 18,3 %, Bioretec 12,0 %, Spinnova 20,3 %). Mikali
nakyvyys yhtion kasvun onnistumiseen ja kulmakertoimeen
paranee uusien kaupallisten nayttojen kautta,
tuottovaatimuksessa on luonnollisesti laskuvaraa.

Tuotto-riskisuhde on kaventunut lilan heikoksi

Arvioimme Nightingalen osakkeen kdyvén arvon 1,0-7,3
€/osake —haarukkaan DCF-skenaarioihin nojaten. Osaketta
on mielestamme perusteltua hinnoitella edelleen skaalan
alempaan puoliskoon, silld terveydenhuollon segmentin
liikevaihdon kasvun selvasta kiihtymisesta ei ole vield saatu
selvid merkkejd. Samalla vahva pilottiputki, mahdolliset
uudet kumppanuudet seka etenkin Pathology Asia ja
Boston Heart -kumppanuuksien kaupallisen vaiheen
yldsajon eteneminen nostavat luottoamme yhtion
kaupalliseen potentiaaliin ja tarjoavat osakkeelle positiivisia
ajureita. Toistamme siten 2,9 euron tavoitehintamme.
Osake ei nykykurssilla (2,71 €) kuitenkaan mielestdmme
tarjoa riskien vastapainoksi riittdvaa tuotto-odotusta vuoden

sihdillg, joten kd&nnymme vahenna-suositukseen (aik. lis&a).

Yhtioon kannattaa mielestamme kuitenkin suhtautua
vahintdan useiden vuosien sijoitushorisontilla.

Liikevaihdon kehitys eri skenaarioissa,
2024-2039¢, MEUR

2032e
2033e
2034e
2035e

Optimistinen

2036e

Liikevoiton kehitys eri skenaarioissa,
Tilikaudet 2024-2039¢e, MEUR

600
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0  4=bmgeig2td
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Lahde: Inderes

_5_-|—8'17

2029
2030e
2031e
2032e
2033e
2034e

e Perys

45

54

2035e
2036e

65

2037e
2038e

2037e
2038e

76

Optimistinen

254260
216242

2039e

78

2039e
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Aiforia Technologies
CellaVision

Grail

[llumina

Immunovia
Nanopore

Pfizer

Prenetics

Quest Diagnostics
Roche Holding
Standard BioTools
Nightingale Health (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR

104
434
1262
11791

14
1410
119451
145
17212

233603
360
165

1262
-87 %

Yritysarvo
MEUR

101
420
671
12451
10
1063
1568996
109
22297
258401
134
110

671
-84 %

21,4
5,9
5,2
3,4
55,9
4,0
2,9
1,6
2,4
3,8
0,9
21,2
9,8
3,8

EV/Liikevaihto
2025e

2026e
15,0
5,2
4,3
3,3
9,3
3,1
2,9
0,9
2,3
3,7
0,8
15,0
4,6
3,3

360 %

66 %
6 %
19 %
2%

21%
-1%
131%
10 %
4%
-1%
20 %
25%
8%
144 %

Liikevaihdon kasvu-%

2025e 2026e

60 %
12 %
20 %
3%
500 %
28 %
0%
83 %
4%
4%
12 %
57 %
66 %
12 %
379 %

EBIT-%
2025e 2026e
-253%  -158 %

28 % 29 %
-365% -304 %
22 % 23 %
-64 % -42 %
35% 35%
-39% -2%
16 % 16 %
34 % 34 %
-67 % -36 %
-331% -198%
-65 % -4 %

-12 % 7%

EV/EBIT
2025e 2026e
20,8 17,9
15,7 14,4
8,4 8,3
14,8 13,9
11,2 10,7
-6,4 -7,6
14,2 13,0
14,8 13,9

2025e

27,6

20,1

8,0

18,1
13,4

-10,1
17,4
18,1

P/E

2026e

23,56

18,2

7,8

16,7
12,6

-10,7
15,7
16,7

P/B
2025e

46,5
5,2
0,8
4,5
4,9
2,6
1,6

2,6
5,6
1,1
2,4
7,5
3,6
-33 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Disk tu vapaa k irta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman piddoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdgoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P53 keckim kuct
P

(WACC)

Lahde: Inderes

2024
42%
-426,6 %
-18,6
8,2
-0,1
0,0
0,0
0,0
-10,5
-0,7
-5,8
-17,0
0,0
-17,0

2025e
19,5%
331,4%
17,3
8,2
0,0
0,0
0,0
1,0
-10,1
0,0
-4,3
14,4
3,0
1,4
-11,3
127
127
0,8
66,0
0,0
0,0
192
3,2

20,0 %
10,0 %
10,0 %
2,5
4,75 %
0,50 %
25%
14,9 %
14,2 %

2026e
57,5%
197,6 %
-16,2
6,5
0,0
0,0
0,0
1,8
11,5
0,0
-4,9
-16,4
3,0
13,4
-11,6
138

2027¢
61,0%
-108,8 %
14,4
55
0,7
0,0
0,0
0,3
-8,4
0,0
5,3
13,7
3,0
10,7
-8,1
150

2028e 2029¢ 2030e
56,8 % 50,0 % 450%
-46,1% -16,9% 2,9%
-9,5 -5,2 13
5,0 5.8 5,9
0,5 0,3 -0,1
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,6 1,2 25
-47 -0,4 46
0,0 0,0 0,0
5,7 6,0 64
-10,4 -6,4 1,8
3,0 3,0 3,0
7,4 3,4 12
-4,9 -2,0 0,6
158 163 165

2025e-2029%e -30%

2030e-2034e

2035e- ja TERM

2031e
40,0 %
13,3%

8.4
61
04
00
0,0
1,8
12,3
0,0
68
5.4
0,0
54
24
164

2032e
35,0 %
20,3 %

17,3
6,4
1,3
0,0
0,0
2,2

20,1
0,0
73
12,9
0,0
12,9
5,1
162

2025e-2029e

2033e
32,0%
32,0%
35,9
6,3
-3,6
0,0
0,0
-2,7
36,0
0,0
-7,6
28,5
0,0
28,5
9,8
157

2034e
28,0 %
31,0%
44,6
6.7
5,6
0,0
0,0
31
425
0,0
7,7
34,8
0,0
34,8
10,5
147

Avainluvut

22%

W 2030e-2034e

2035e
25,0 %
30,0 %

53,9
7.1
-8,1
0,0
0,0
36
49,3
0,0
79
4,4
0,0
2,4
10,9
136

H 2035e- ja TERM

2036e
20,0 %
30,0 %

64,7
74
12,9
0,0
0,0
36
55,6
0,0
8.2
47,4
0,0
47,4
10,9
126

2037e
12,0%
30,0%
72,5
78
14,5
0,0
0,0
2,6
63,1
0,0
8,3
54,8
0,0
54,8
1,1
115

2038e
5,0 %
30,0 %

76,1
85
-15,2
0,0
0,0
1,2
68,1
0,0
8,3
59,8
0,0
59,8
10,6
104

2039e
25%

30,0 %
78,0
8,4
-15,6
0,0
0,0
-0,6
70,2
0,0
-8,7
61,4
0,0
61,4
9,5
93,0

TERM
25%
30,0 %

539
83,4
83,4
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
71 65 % 65 %
6,8 € 43 €
5,8 67% 66 %
58€
, 3,8€
4,9 69 %
48€ 67%
4,2
a6 % 3.3€
3,8€ ’ o
3,2 68 %
28 05 73% 28€
28€ ’ 2,2 20 69 %
9 75y 0
1,8€ 2,3€
92% 102% 1,2% 122% 132% 142% 152% 162% 172% 182 % 19,2% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 100%
58 %
3,9 -
39€ 37 0%
' 60 %
3,7€ aa 3,6 -100%
35¢€ 3.3 ' 62 % o
33€ 32 -200%
64 %
31€ - 0 ? -300%
29¢€ 27 66 % 400
27€ 2,6 ?
25€ 24 68 % -500%
23€ S A S S R N L R K < P Q= S
’ QY & a° & @ O D O & o O o & &
17,5% 20,0% 22,5% 25,0 % 27,5 % 30,0 % 32,5 % 35,0 % 37,5 % 40,0 % 42,5 % L S S S S S S SR S S SR S S S S SN
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
2,3
-9,4
13,6
16,2
-16,1
0,0

2022

124,0
11,4
1,0
-90,6

2022
-9,4
13
-10,6
7,2
-18,4

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

2023
4,2
-12,9
-18,56
-18,2
-18,2
0,0

2023

106,8
97,4
1,0
-78,0

2023
-12,9
0,1
-12,8
-3,7
-17,1

2023
neg.
1,9
1,3
neg.
0,5
0,0 %

2024
4.4
10,4
-18,6
17,4
7,4
0,0

2024
90,8
82,9

1,0

-65,2

2024
-10,4
0,0
-10,6
-5,8
-17,0

2024
17,2
neg.
neg.
neg.

1,7

0,0%

2025e
5,2
-9,1
-17,3
-16,3
-16,3
0,0

2025e
77,7
69,6
1,0
-54,7

2025e
-9,1
-1,0
-10,1
-4,3
-11,4

2025e
21,2
neg.
neg.
neg.
2,4

0,0 %

2026e Osakekohtaiset luvut
8,2 EPS (raportoitu)
-9,7 EPS (oikaistu)
-16,2 Operat. Kassavirta / osake
-15,5 Operat. Vapaa kassavirta / osake
-15,5 Omapaidoma / osake
0,0 Osinko / osake
2026e Kasvu ja kannattavuus
66,2 Liikevaihdon kasvu-%
57,1 Kéyttokatteen kasvu-%
1,0 Liikevoiton oik. kasvu-%
-42.1 EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
2026e Oik. Liikevoitto-%
-9,7 Liikevoitto-%
-1,8 ROE-%
-11,5 ROI-%
-4,9 Omavaraisuusaste
-13,4 Nettovelkaantumisaste
2026e
15,0
neg.
neg.
neg.
2,9
0,0 %

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

2022
0%
29 %
58 %
13 %

-405,9 %

-589,5 %

-589,56 %
-13,7 %
-11,1%
89,8 %
-81,3%

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

2023
-0,30
-0,30
-0,21
-0,28
1,60
0,00

2023
81%
37 %
36 %
28 %
-308,4 %
-442,9 %
-442,9 %
-17,4 %
-17,1%
91,2 %
-80,1%

2024
-0,29
-0,29
-0,17
-0,28
1,36
0,00

2024
4%
-19 %
0%
-4 %
-239,4 %
-426,6 %
-426,6 %
-19,3 %
-20,2 %
91,2 %
-78,7%

2025e
-0,27
-0,27
-0,17
-0,19
1,14
0,00

2025e
20 %
-13 %
-7%
-6 %
-174,8 %
-331,4 %
-331,4 %
-21,4 %
-22,5%
89,5%
-78,7%

2026e
-0,25

-0,25

-0,19

-0,22
0,94
0,00

2026e
57 %
7%
-6 %
-5%
-118,3 %
-197,6 %
-197,6 %
-24,5%
-25,6 %
86,2 %
-73,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
17/03/2023
24/03/2023
05/06/2023
29/09/2023
08/03/2024
11/05/2024
23/09/2024
07/03/2025
11/06/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véahenna
Véahenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa

Véhenna
Véhenna
Lisaa

Véhenna

Tavoite Osakekurssi

1,30 €
1,30 €
1,10 €
1,10 €
1,25 €
1,60 €
2,90 €
2,90 €
2,90 €

1,19 €
1,27 €
0,99 €
1,01 €
1,02 €
1,719 €
3,33€
2,65 €
2,71M€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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