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Yhtio tarvitsee FDA-luvan selviytyakseen

Paatamme Nexstimin seurannan tahan raporttiin, minka takia emme anna osakkeelle enaa
tavoitehintaa tai suositusta. Yhtiolla on nyt mielestamme kaikki munat yhdessa korissa ja
liiketoiminnan jatkuvuusmahdollisuudet ovat uhattuna, jos FDA-lupaa ei kdynnissa olevalla NBT-
tutkimuksella irtoa. Tassa skenaariossa yhtion arvo on lahelld nollaa. Positiivisessa skenaariossa
DCF-kassavirtalaskelmamme nayttaa yhtiolle nykykurssia korkeampaa arvoa, mutta pidamme
molempien skenaarioiden toteutumista l&dhes yhta todennakaoisiné ja siksi yhtion osakkeet sopivat
mielestdmme vain erittain korkean riskinsietokyvyn sijoittajille.

Suurin potentiaali piilee aivohalvauksen kuntoutukseen tarkoitetussa NBT-laitteistossa

Nexstim on kehitysvaiheessa oleva terveysteknologiayhtid, jonka nykyinen liikevaihto (2016: 2,5 MEUR)
perustuu paaosin kallon ulkopuoliseen aivoleikkauksia edeltdavaan kartoitukseen (pre-surgical mapping)
tarkoitetun NBS-laitteiston myyntiin. Yhtion suurin potentiaali on kuitenkin aivohalvauksen jalkihoitoon
kehitetyssa NBT-laitteistossa (Navigated Brain Therapy), jonka potentiaalisen markkinan koko on NBS-
liiketoimintaan nahden monikymmenkertainen. Yhtion tavoitteena on kaynnissa olevan potilastutkimuksen
avulla hankkia FDA-lupa uudelle NBT-laitteistolleen, jonka avulla potilaiden ylaraajojen toiminnallisuutta
pyritdan kuntouttamaan aivohalvauksen jalkeen. Uskomme Nexstimilla olevan ainutlaatuista teknologiaa
ja vahva patenttiportfolio, mutta naita ei olla osattu vield kaupallistaa taloudellisesti kannattavasti.

Pieleen mennyt Vaiheen lll-monikeskustutkimus toi mutkia matkaan

Nexstim kaynnisti vuonna 2014 Yhdysvalloissa kliinisen Vaiheen lll-monikeskustutkimuksen, missa NBT-
laitteiston toimivuutta testattiin 198 potilaalla aivohalvauksen jalkeisessa kuntoutuksessa. Tutkimuksen
tavoite oli todistaa NBT-laitteistolla annetun hoidon tehokkuus ja saada FDA:n myyntilupa Yhdysvaltain
markkinoille. Tutkimus keskeytettiin kevaalla 2016, kun riippumattoman asiantuntijaryhman mukaan
lumeryhman ja NBT-terapiaa saavan ryhman valilla ei havaittu riittdvan suurta eroa, eika tutkimus nain
saavuttaisi alkuperéista tavoitettaan. Nexstimin osake romahti ja sijoittajien katse siirtyi
lapimurtoteknologian kaupallistamispotentiaalista raskaasti tappiolliseen liiketoimintaan ja heikkoon
rahoitustilanteeseen.

Bracknorin ja Sitran kanssa sovittu rahoitusjarjestely mahdollistaa viela uuden yrityksen

Nexstimin liiketoiminta on ollut tappiollista perustamisesta ldahtien (v. 2000). Ennen vuoden 2014
listautumista yhtioon oltiin sijoitettu yhteensa noin 35 MEUR. Yhti6 kerasi listautumisannissa 15 MEUR:n
bruttovarat, joilla on katettu tutkimustoiminnan kuluja, varmistettu immateriaalioikeuksia ja suunniteltu
tuotteiden kaupallistamista. Vuonna 2015 yhtio kerdsi suunnatulla annilla 5 MEUR:n varat.
Odottamattoman monikeskustutkimuksen epdonnistumisen jalkeen NBT:n potentiaalinen
kaupallistaminen siirtyi 1-2 vuodella eteenpdin ja yhtion pitda tehda FDA-lupahakemusta varten uusi
tdydentava 60 henkilon potilastutkimus, joka valmistuu arviolta 2018 maaliskuussa. Koska rahoitustilanne
oli erittdin heikko uutta rahoitusta jouduttiin hankkimaan selka seinda vasten. Yhtié onnistui saamaan
uutta rahoitusta Bracknor Investmentilta ja Sitralta, mutta ehdot ovat olleet muiden omistajien kannalta
hyvin epdedulliset. Osakemaara on puolessa vuodessa kasvanut 8 miljoonasta 77,6 miljoonaan ja
osakekurssi on laskenut yli 90 %. Nykyisella 0,145 euron osakekurssilla markkina-arvo on noin 11 MEUR.
DCF-kassavirtalaskelmamme mukaan arvo voisi olla selvasti enemman, jos FDA-lupa irtoaa ja NBT-
laitteiston kaupallistaminen onnistuu.
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Suositus ja tavoitehinta

Ei suositusta

Edellinen suositus: Vahenna

Ei tavoitehintaa

Edellinen tavoitehinta: 0,15 euroa

Edellinen paatoskurssi: 0,145 EUR
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Sijoitusprofiili

Korkean riskin terveysteknologiayhtio

Yhtio on viime vuosina edennyt jatkuvasti
rahoituskierroksesta toiseen odottaen
positiivisia kliinisia tuloksia kehittamalleen NBT-
laitteistolle. Emme néde yhtion kaantyvan
voitolliseksi vielda moneen vuoteen ja pidamme
nykyista tappiotahtia ja kassan riittavyytta
yhtena osakkeen suurimmista riskiprofiilia
kohottavista tekijoista.

FDA-luvan saaminen on mielestamme
elintarkeaa yhtion liiketoiminnan jatkuvuuden
kannalta ja Nexstimiin sijoittavalla taholla on
nakemyksemme mukaan korkea mahdollisuus
menettda sijoitettu padoma kokonaan, ellei yhtio
onnistu FDA-lupaa saamaan (negatiivinen
skenaario). Kolikon kdantdpuolella NBT-laitteisto
voi onnistuessaan tehda ensi vuosikymmenen
puolella kymmenkertaista liikevaihtoa nykyiseen
tasoon verrattuna erittdin korkealla
kannattavuudella, minka takia nykyista
markkina-arvoa voi pitda DCF-
kassavirtalaskelmamme mukaan matalana
(positiivinen skenaario).

Nexstimin osake sopii mielestamme vain erittain
korkean riskinsietokyvyn sijoittajille ja osakkeen
voi nédhda ennen kaikkea optiona NBT-laitteiston
kaupallistamismahdollisuudelle.

Positiivinen skenaario

= Yhtidlla on ainutlaatuinen teknologia ja
vahva patenttiportfolio: Nexstimilla on
ainutlaatuinen teknologia ja vahva
patenttiportfolio, mutta n&ité ei ole osattu
vield tdhan paivaan mennessa kaupallistaa
taloudellisesti kannattavasti.

= Onnistuessaan NBT-laitteistolla on
mahdollisuus luoda taysin uudet markkinat:
Alalla ei ole viela toista samanlaista laitetta,
joka olisi pystynyt osoittamaan kliinisesti
merkittdvaa positiivista vaikutusta
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa.
Nexstimilla on onnistuessaan mahdollisuus
luoda alan ensimmaisena toimijana standardit
kyseiselle hoitomuodolle.

= Aivohalvauskuntoutuksen menetelmille on
suuri kysynta: Nexstimin arvion mukaan
USA:n ja Euroopan markkinoilla on yhteensa
noin 700 000 potilasta vuodessa, joiden
hoidossa NBT-laitteistosta voisi olla hyotya.
Yhtion arvion mukaan markkinapotentiaali on
noin 1,8 miljardia dollaria vuodessa.

= FDA-luvan saaminen: Nexstimin tarina
perustuu siihen, etta yhtio padsee NBT-
laitteistolla kiinni aivohalvauskuntoutuksen
markkinoiden suureen potentiaaliin. Taman
toteuttamiseksi yhtion tulisi pystya
osoittamaan kliininen tehokkuus kdynnissa
olevalla potilastutkimuksella ja saada taman
perusteella FDA:n myynti- ja markkinointilupa
Yhdysvaltain markkinoille. Jos lupa irtoaa,
tulee osakkeen riskiprofiili pienenemaan
merkittavasti ja tukemaan markkina-arvoa.

Negatiivinen skenaario

= Yhtion liiketoiminta ei valttamatta kaanny
koskaan voitolliseksi: Yhtio on ollut
tappiollinen perustamisesta ldhtien ja talla
hetkelld vuotuinen tappiotahti on noin puolet
yhtion markkina-arvosta. Nykyisen NBS-
liiketoimintamallin kannattavuutta ei ole vield
kyetty todistamaan eika toiminta valttamatta

koskaan kaanny voitolliseksi.

Yhtio ei kykene osoittamaan NBT-laitteiston
kliinista tehokkuutta: Yhtio tekee parhaillaan
Vaiheen lll-monikeskustutkimusta
tdydentavaa 60 henkilon potilastutkimusta
Yhdysvalloissa. Tutkimustulokset voivat
negatiivisessa skenaariossa osoittaa, ettei
NBT-laitteistolla ole tarvittavaa kliinista
tehokkuutta, jolloin FDA-lupa ja&d saamatta ja
NBT-laitteiston tuotteistamiseen ladatut
tulevaisuuden odotukset murenevat. Talldin
mielestémme yhtion liiketoiminnan jatkuvuus
on uhattuna.

Epdedulliset rahoitusjarjestely: Nexstimin
nykyinen tappiotahti on kestdaméaton ja yhtio
tulee tarvitsemaan merkittavan maaran
lisdrahoitusta ennen kaantymista voitolliseksi.
Varsinkin kesalla 2016 sovittu Bracknorin ja
Sitran rahoitusjarjestely oli muiden omistajien
kannalta niin epaedullinen, etta
tulevaisuudessa vaistamatta tarvittavat uudet
rahoitusjarjestelyt kasvattavat riskia nykyisten
omistajien nakdkulmasta.

Terveydenhuoltopalveluiden kayttdjat eivat
ota teknologiaa/hoitomuotoa kayttoon:
Vaikka Nexstim saisi FDA-luvan, markkinoilla
olevat terveydenhuollon laitteet ja niiden
valmistajat ja markkinoijat ovat jatkuvan
viranomaisvalvonnan kohteena. Yhtion tulee
samalla tavalla kuin NBS-laitteiston kanssa
hankkia ensin tarvittava johtavien
asiantuntijoiden tuki, rakentaa
terveystaloustieteellinen malli ja hankkia
laakinnalliselle laitteelle korvattavuus ennen
kuin laajempi kaupallistaminen voi alkaa.
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Yhtiokuvaus

Nexstim on vuonna 2000 perustettu
laakintalaitteita kehittava ja tuottava
teknologiayritys, joka pyrkii parantamaan
aivohalvauspotilaiden kuntoutusta kallon
ulkopuolisella aivostimulaatiolla. Yhtioc on
perustettu Teknillisessa korkeakoulussa tehtyjen
tutkimusten pohjalta kaupallistamaan
navigoinnin luomia mahdollisuuksia kallon
lapdisevan sahkomagneettisen
stimulointiteknologian (transcranial magnetic
stimulation, TMS) kaytdssa. Yhtio on kehittanyt
teknologian, jonka avulla aivostimulaatio
voidaan kohdistaa tarkasti tietylle alueelle
aivoissa kallon ulkopuolelta. Nexstim on
ensimmaisena hyodyntanyt tata teknologiaa
diagnostiikkatyokaluna aivoleikkauksen
suunnittelussa NBS-laitteistollaan (Navigated
Brain Stimulation). Samalle teknologia-alustalle
on kehitetty laitteisto nimeltd NBT (Navigated
Brain Therapy), jonka avulla pyritédan
kuntouttamaan k&den ja kasivarren toiminnallisia
vammoja aivohalvauksen jalkeen.

Nexstimin lilkevaihto vuonna 2016 oli 2,5 MEUR
(2015: 2,5 MEUR) ja liiketulos -6,7 MEUR (2015: -
10,4 MEUR). Yhtion palveluksessa oli vuoden
2016 lopussa 23 tydntekijaa. Liiketoiminta
perustuu talla hetkelld paaosin
diagnostiikkaliiketoimintaan, jossa Nexstim myy
NBS-laitteistoaan yliopistoille ja sairaaloille
ennen leikkausta suoritettavaa suunnittelua (pre-
surgical mapping) varten. Suurin potentiaali ja
ensisijainen strateginen keskittymisen kohde
littyy kuitenkin aivohalvauskuntoutusta varten
kehitettyyn NBT-laitteistoon, missa markkinan
koko on NBS-liiketoimintaan ndhden

monikymmenkertainen.

NBT-laitteiston toiminnallista tehokkuutta
testataan kaynnissa olevalla 60 henkilon
taydentavalla potilastutkimuksella
Yhdysvalloissa, minka on tarkoitus valmistua
maaliskuussa 2018. Jos tutkimuksen tulokset
ovat positiivisia ja Nexstim onnistuu saamaan
FDA:n myynti- ja markkinointiluvan, yhtio voi
aloittaa laitteiston kaupallistamisen aikaisintaan
vuoden 2018 lopussa.

Aivoalueiden kartoitus (NBS)

Osoittaakseen navigoidun TMS-teknologian
koko potentiaalin, Nexstim alkoi yhtion
alkuvaiheessa kehittdd NBS-laitteistoa
navigointitoiminnon kehittdmiseksi ja sen
toimivuuden ja tarkkuuden todistamiseksi.
Nykyinen liiketoiminta perustuu ldhes taysin
NBS-laitteiston ja siihen liittyvien palveluiden,
lisenssien ja varaosien myyntiin. Naita laitteita oli
vuoteen 2016 mennessa myyty noin 140 kpl
sairaaloihin ja yliopistoihin, joissa suoritetaan
neurokirurgisia toimenpiteita tai opetetaan
niiden tekemista. NBS-laitteisto on tarkoitettu
kallon ulkopuoliseen aivoleikkauksia edeltavaan
kartoitukseen (pre-surgical mapping) ja se
kayttaa hyvakseen Nexstimin kehittamaa ja
patentoimaa teknologiaa liikkeaivokuoren ja
aivojen puhealueiden kartoituksessa. Nexstim
on suojannut kehittdméaansa teknologiaa 63
patentin avulla ja yhtidlla on 35 patenttia
hakuprosessissa. Patentit liittyvat padosin yhtion
kehittdamaan ohjelmistoon, tuotemerkkeihin,
teknologiaan ja laitteiden eri osiin.

NBS-laitteistoa myydaan talla hetkellda paaosin
yliopistoihin ja opetussairaaloihin Yhdysvalloissa

ja Euroopassa johtavien asiantuntijoiden
hyvaksynnan saavuttamiseksi. Sairaalat hyotyvat
NBS-laitteistosta [ahinna potilaiden
parantuneiden hoitotulosten ja tehokkaampien
leikkausten kautta. NBS-laitteiston kayttdé ennen
aivoleikkauksia voi vaikuttaa leikkauksen
suunnitteluun ja mahdollistaa esimerkiksi sen,
ettd suurempi osa kasvaimesta saadaan
poistettua. NBS-laitteisto on CE-merkitty ja silla
on FDA:n myynti- ja markkinointilupa seka
liilkeaivokuoren etta aivojen puhealueiden
kartoittamiseen.

Aivoalueiden kartoituksen markkinapotentiaali
on selvasti pienempi kuin
aivohalvauskuntoutukseen kehitetyn NBT-
laitteiston, jonka FDA-luvan hankkimiseksi
yhtiolla on kdynnissa potilastutkimus. Nexstimin
ensin lanseeratun NBS-laitteiston yhtena
tarkoituksena on ollut todistaa laitteissa
kaytettavan navigointitoiminnon tarkkuus ja
saada teknologian turvallisuudesta
viranomaishyvaksynnéat. Kun teknologia on
todistettu NBS-laitteiston avulla, on yhtion
helpompi saada hyvaksynnat ja lahtea
kaupallistamaan myds NBT-laitteistoa. Alan
johtavat asiantuntijat seka tutkijat ovat olleet
teknologian tuomista mahdollisuuksista
kiinnostuneita, silla nykyiselle standardille (kallon
avaamista vaativalle suorasdhkostimulaatiolle) ei
ole aiemmin ollut saatavilla varteenotettavaa
vaihtoehtoa. Nexstim on kyennyt aloittamaan
NBS-laitteiston kaupallistamisen verrattain
vahaisilla kuluilla, silla kaupallistamista varten
tarvittavia kliinisia tutkimustuloksia on saatu
useista tutkijoiden itse aloittamista tieteellisista
tutkimuksia, silla kiinnostus laitetta kohtaan on
ollut suurta.
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Yhtio uskoo, ettd osoittamalla teknologia-alustan
turvallisuuden, tarkkuuden ja luotettavuuden
diagnostisessa kaytossa NBS-laitteisto on luonut
viranomaisvaatimukset tayttavat
markkinoinnillisen perustan, jota voidaan
hyddyntaa myos kaupallisesti kannattavammilla
markkinoilla, kuten aivohalvauspotilaiden
hoidossa. NBS- ja NBT-laitteissa kaytettavan
saman teknologian ansiosta teknologiariski on
FDA-luvan saamisen nakdkulmasta pieni.
Uskomme taman ja NBS-laitteiston jo olemassa
olevan FDA-luvan olemassa olon pohjustavan
tietda myos NBT-laitteistolle haettavalle FDA-
luvalle. Suurin todistettava asia NBT-laitteistolla
toteutettavissa kliinisissa tutkimuksissa on
hoitomuodon tehokkuus, jonka toimivuudesta
odotetaan lopullisia tuloksia vuoden 2018
maaliskuussa.

Aivohalvauskuntoutus (NBT)

Nexstim strategisten tavoitteiden ensisijainen
kohdemarkkina on aivohalvauspotilaiden
kuntoutus johtuen niiden selvasti
diagnostiikkaliiketoimintaa suuremmasta koosta.
Nexstimin ndkemyksen mukaan tehokkaille
motoristen vammojen kuntoutushoidolle on
markkinoilla my0s tarvetta, silld noin 2,1
miljoonaa ihmistd Yhdysvalloissa ja Euroopassa
saa aivohalvauksen vuosittain, eika nykyisilla
hoitomenetelmilla (fysioterapia ja
toimintaterapia) saada aikaan kuin vain
marginaalisia parannuksia potilaiden
toiminnallisuuden kuntoutuksessa.
Aivohalvauspotilaiden hoitoon tarkoitettu NBT-
laitteisto on talla hetkella kehitys- ja
esikaupallistamisvaiheessa, minka takia yhtidlle
ei kerry tasta toiminnasta merkittavaa
liilkevaihtoa.

NBT:n kliiniset tutkimukset

Nexstim aloitti kevaalla 2014 kaksivuotisen
kliinisen lll-vaiheen monikeskustutkimuksen
Yhdysvalloissa. Tutkimukseen osallistui 198
potilasta, joista osa kuului lume- ja osa
aktiiviryhmaan. Tutkimus toteutettiin
Rehabilitation Institute of Chicagon johdolla,
joka on valittu monesti Yhdysvaltojen parhaaksi
kuntoutussairaalaksi. Tutkimuksen tavoitteena
oli todentaa NBT-laitteistolla annettavan hoidon
tehokkuus aivohalvauspotilaiden akuutin
vaiheen jalkeisen kaden ja kasivarren
toiminnallisuuden kuntoutuksessa. Taman
jalkeen yhtion oli tarkoitus hakea tuotteelle
FDA:n myynti- ja markkinointilupa. Tutkimus
jouduttiin kuitenkin yllattéen keskeyttamaan
alkuvuonna 2016, silla riippumattoman
asiantuntijaryhman mukaan lumeryhman ja
aktiivihoitoa saavan ryhman tuloksissa ei
huomattu riittdvan suurta eroa. Yhtio otti siihen
mennessa keratyt tiedot talteen ja lahetti ne
FDA:lle. Téaméan jalkeen Nexstim ja FDA
suunnittelivat yhdessa uuden tdydentavan 60
henkilon potilastutkimuksen, joka alkoi
alkuvuonna 2017. Tutkimuksen lopullisia tuloksia
voidaan odottaa 2018 maaliskuun aikana.

Nexstim hakee NBT-laitteistolle nopeutettua De
Novo 510(k)-hyvdksyntaa. Mikali potilastutkimus
osoittaa NBT-laitteiston kliinisen tehokkuuden,
Nexstim voi saada FDA-luvan NBT-laitteiston
kdytdlle akuutin vaiheen jalkeiseen
aivohalvauskuntoutukseen Yhdysvalloissa.
Tutkimusten tarkoitus on myds hankkia
johtavien asiantuntijoiden tuki laitteistolla
tehtdvalle hoidolle ja vakuuttaa hoidon maksajat
siitd, etta NBT-laitteiston kayttddnotto olisi
terveystaloustieteellisesti kannattavaa.

Listautumisanti ja muut rahoitusjarjestelyt

Nexstimin liiketoiminta on ollut tappiollista
yhtion perustamisesta lahtien (v. 2000). Yhtio on
keskittynyt tuotteidensa kehittamiseen,
immateriaalioikeuksien varmistamiseen ja
tuotteidensa kaupallistamisen suunnitteluun.
Nexstim listautui vuoden 2014 lopussa
tarkoituksena vahvistaa tasetta ja kerdta varoja
monikeskustutkimusta varten. Ennen
listautumista, Nexstimin omistajat olivat
sijoittaneet yhtioon kumulatiivisesti noin 35
MEUR ja p&arahoittajina olivat toimineet
terveydenhuoltoalaan erikoistuneet sijoittajat ja
padomasijoittajat kuten Health Cap Venture
Capital, Capricorn Venture Partners ja Life
Science Partners. My06s Sitra, limarinen ja
Teollisuussijoitus kuuluivat yhtion suuromistajiin.

Yhti6 laski marraskuun 2014 listautumisannissa
liikkeelle 2,4 miljoonaa uutta osaketta 6,5 euron
hinnalla ja kerasi 15,3 MEUR:n varat. Markkina-
arvo oli tuolloin hieman yli 40 MEUR.
Loppuvuonna 2015 yhti6 laski suunnatulla
annilla liikkeelle 880 000 uutta osaketta 6,0
euron hinnalla ja kerési 5,3 miljoonan euron
varat. Kun tieto monikeskustutkimuksen
keskeytyksesta tuli markkinoille alkuvuonna
2016, laski Nexstimin osakekurssi muutamassa
viikossa noin 80 %, jonka jdlkeen yhti6 solmi
kesalla 2016 ison rahoitusjarjestelyn Bracknorin
ja Sitran kanssa, joka on pitényt yhtion hengissa.
Tasta jarjestelysta yhtio on kerannyt tdhan
mennessa 115 MEUR, mutta samaan aikaan
osakemaara on ldhes kymmenkertaistunut 8
miljoonasta nykyiseen 77,6 miljoonaan
kappaleeseen. Markkina-arvo nykyiselld 0,145
euron osakekurssilla on noin 11 MEUR.



Nexstim lyhyesti

Nexstim on laakintdteknologiayritys, joka on kehittanyt navigoivan aivojen stimulaatioteknologian (nTMS), jolla voidaan hoitaa
ja diagnosoida aivojen puhealueiden ja liikeaivokuoren toimintaa. Yhtion liiketoiminta perustuu talla hetkellda pd&osin
aivoalueiden kartoitusta (pre-surgical mapping) varten myytyyn NBS-laitteistoon. Suurin potentiaali yhtion kannalta on
aivohalvauskuntoutuksen markkinoilla, jonne paastakseen yhtio tavoittelee FDA:n myyntilupaa kehittamalleen NBT-laitteistolle.
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Tuotanto

Nexstimin nykyisessa liiketoimintamallissa
padosa liikevaihdosta kertyy NBS-laitteistojen
myynnistd, koulutuksesta, huollosta seka vaihto-
ja varaosien myynnista. Nexstimin kaikkien
tuotteiden valmistus siirrettiin vuosien 2015-2016
vaihteessa Sanmina Corporationille, joka on
Yhdysvalloissa Nasdagissa listattu yli 6 miljardin
dollarin liikevaihtoa tekeva sopimusvalmistaja,
jolla on globaali valmistusverkosto. Suomessa
Sanminalla on tehdas Haukiputaalla. Sanmina
hoitaa Nexstimin laitteiden lopullisen
kokoonpanon ja testauksen ja toimittaa ne
omilta tehtailtaan Nexstimin asiakkaille.

Nexstimin viime vuosien korkeasta noin 70 %:n
bruttomarginaalista arvioiden oletamme yhden
NBS-laitteiston valmistuskustannuksen olevan
noin 50-70 tuhannen euron haarukassa ja
markkina-alueesta, jakelukanavasta ja laitteiston
lopullisesta kokoonpanosta riippuen
myyntihinnan olevan 150-300 tuhannen euron
vélissa. NBS-laitteiston potilaskaytossa
tarvittavien kertakayttoosien
valmistuskustannuksen arvioimme olevan hyvin
matalalla noin 1-5 euron tasolla.
Kertakdyttoosien myyntihinnan arvioimme
olevan noin 100 euron luokkaa eli katteet ovat
hyvin korkealla tasolla.

NBS-laitteiston tyypillinen kliininen kayttoika on
noin 5-7 vuotta. Huoltosopimus tarjotaan
yleensd maksimissaan 7 vuoden pituiseksi,
jonka jalkeen laitteisto tulisi uusia. Nexstim
ilmoitti vuoden 2016 tilinpaatoksessa, ettd NBS-
laitteistoja on myyty tdhan mennessa yhteensa
noin 140 kpl. Tuotteen kayttdjakunta on hyvin
harvinainen ja Nexstim on todennut USA:sta ja

Euroopasta I6ytyvan yhtensa noin 2000
sairaalaa, joilla on NBS-laitteiston kanssa
yhteensopivat neurokirurgiset laitteet.

Nexstimin kehittdma NBT-laitteisto on vielad
kehitys- ja esikaupallistamisvaiheessa, eika se
tuo talla hetkella yhtidlle merkittavaa
liilkevaihtoa. Tuote on kuitenkin kayttdvalmis ja
Nexstim on toimittanut Yhdysvalloissa tehtyyn
monikeskustutkimukseen jokaiselle mukana
olleelle 12 kuntoutuskeskukselle laitteen.
Laitteella on myos jo CE-merkki ja ndita on
myyty Euroopassa muutamalle asiakkaalle.
Arvioimme pitkalti samoista osista koostuvan ja
samalle teknologialle pohjautuvan NBT-
laitteiston valmistuskustannuksen olevan samaa
luokkaa kuin NBS-laitteistolla. NBT-laitteisto on
kuitenkin kasityksemme mukaan harvempien
toiminnallisten ominaisuuksien ansiosta hieman
edullisempi valmistaa kuin NBS- joten arvioimme
NBT-laitteiston valmistuskustannuksen olevan
noin 40-50 tuhannen euron haarukassa.

NBT-laitteiston myyntihinta on asetettu selvasti
NBS-laitetta alemmas, silla tulevaisuudessa
lilketoimintamalli perustuu paaosin
korkeakatteisista kertakayttovalineista
koostuvaan liilkevaihtoon NBS-laitetta
tihedmman potilaskayton ansiosta. Markkina-
alueesta ja jakelukanavasta riippuen arvioimme
NBT-laitteiston tulevan myyntihinnan olevan
noin 70-100 tuhannen euron luokkaa. NBT:ssa
kaytettavien kertakdyttoosien
valmistuskustannusten arvioimme olevan noin 1-
5 euron luokkaa ja myyntihinnan noin 100 euroa.
On tarked huomata, ettd NBT-laitteiston
kaupallistamis- ja hinnoittelustrategia on vielad
avoin, joten luvut ovat arvioita perustuen johdon
haastatteluihin.

Jakelu

NBS-laitteistoa myyd&an télla hetkelld
kohdistetusti yliopistoille ja opetussairaaloille
johtavien asiantuntijoiden tuen saavuttamiseksi.
NBS-laitteistoa myyd&an ns.
investointihyddykkeend ja yhden laitteiston hinta
on asiakkaasta ja markkinasta riippuen
arviomme mukaan noin 150-300 tuhatta euroa.
Nexstim kayttda NBS-laitteistojen myynnissa
tietyillda markkinoilla apunaan itsenaisia
jakelijoita, joiden vuoksi Nexstimille jaava
summa yhdesta laitteesta voi olla selvasti
asiakkaan maksamaa hintaa alempi.
Terveydenhuollon laitteille on tyypillista korkeat
jakelukanavan marginaalit, eikd Nexstim ole
poikkeus. Jakeluportaan marginaalit liikkuvat
arviomme mukaan 20-40 %:n tuntumassa. Maa-
ja tuotekohtaiset erot voivat olla huomattavia.

Laitemyynti ja muu myynti

Laitemyynti on Nexstimille kertaluonteista
kauppaa ja korkean myyntihinnan takia
kappalemaarat ovat pienia ja niitd myydaan
investointihyddykkeen tavoin. Nexstim on
kasityksemme mukaan viimeisen vuoden aikana
alkanut tarjota laitteen hankintaa myds leasing-
sopimuksilla vauhdittaakseen laitteistojen
myyntid. Laitteistojen myyntihinnan lisaksi
Nexstimille kertyy liikevaihtoa myyntitapahtuman
jalkeen myo6s huoltosopimuksista, kertakaytto- ja
varaosien myynnistd seka ohjelmistolisensseista.
Nexstimin liikevaihto koostui vuonna 2015 noin
80 %:sesti laitteistojen myynnista ja 20 %:sesti
muusta myynnista. Vuonna 2016 laitteistojen
myynti oli 78 % liikevaihdosta ja muu myynti 22
%.
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Laitteiston elinkaari (NBS ja NBT)

NBS- ja NBT-laitteistot perustuvat samalla
teknologia-alustalle ja pitkalti samoihin osiin.
Molempien laitteiden kayttdikd on noin 7 vuotta,
mutta niiden kerryttamat liilkevaihtoprofiilit
elinkaaren aikana ovat hyvin erilaiset.

Olemme kéayttaneet alla olevassa
havainnollistuksessa oletusta, etta laitteiden
myynti tapahtuu vuoden O lopussa, jolloin
Nexstimin liikevaihdossa nakyy sina vuonna
pelkastaan laitteen myynnista saatu liikevaihto.
Mallin oletuksena on, ettda NBS-laitteisto maksaa
200 000 euroa ja NBT-laitteisto maksaa 70 000
euroa. Kuten jo aiemmin on mainittu, yhden
laitteiston myyntihinta voi vaihdella rajustikin
riippuen markkina-alueesta, asiakkaasta ja siita
myyko yhtion laitteen asiakkaalle suoraan itse
vai jakelijan kautta.

1600 000 €

Nexstimin vuoden 2016 liikevaihto kertyi noin 80
%:sesti laitteistojen myynnista ja 20 %:sesti
muusta myynnistd (mm. huoltosopimukset,
ohjelmistolisenssit, koulutus, kertakaytto- ja
varaosien myynti yms.). Oletamme, ettd NBS-
laitteiston myynnin jalkeisinad vuosina yhtidlle
kertyy noin 15 % laitteen hinnasta ns. "muuta
liilkevaihtoa”. Yhden myydyn NBS-laitteiston
kumulatiivinen liikevaihto myynnin jalkeen
kasvaa siis noin 15 % alkuperdisen myyntihinnan
verran (30 000 euroa/vuosi) seuraavan
seitseman vuoden ajan.

NBT-laitteiston myyntistrategia (jos laitteisto saa
FDA-luvan) perustuu enemman potilaan
kuntoutuksessa kaytettavien kertakayttdosien
myyntiin. Nexstim on kertonut valitsevansa NBT-
laitteiston myynnisséa strategian, jossa
alkuinvestointi on asiakkaalle pienempi kuin
NBT-laitteiston, silla laitekantaa halutaan
kasvattaa nopeasti.
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B NBS-laitteen kumulatiivinen liikevaihto laitteen elinkaaren aikana (7 vuotta)

B NBT-laitteen kumulatiivinen liikevaihto laitteen elinkaaren aikana (7 vuotta)

Sen jalkeen, kun NBT-laite on asennettu
asiakkaalle esim. kuntoutuskeskukseen,
aivohalvauspotilaat alkavat kdyda noin kuuden
viikon kuntoutusjaksoa ldpi ja suurin osa NBT-
laitteistoon liittyvasta liikevaihdosta kertyisi noin
100 euroa maksavien kertakayttdosien
myynnistd. Nexstimin NBT-laitteistolle on arvioitu
noin 100 potilaan vuotuinen hoitokapasiteetti ja
yksi aivohalvauspotilaan kuntoutusjakso vie
kuuden viikon aikana noin 20 kertakdyttdosaa.
Nailla oletuksilla NBT-laitteiston kerryttama
liikevaihto vuonna O olisi noin 70 000 euroa
(laitteen myyntihinta). Taman jalkeen yksi potilas
kerryttaisi hoitojakson aikana 20 noin 100 euron
kertakdyttdosaa, joka tekee yhteensa 2000
euroa per potilas. Sadan potilaan vuotuiselle
hoitokapasiteetilla yhdellda NBT-laitteella
hoidettavien potilaiden kumulatiivinen myynti
voisi kasvaa vuodessa kertakayttdosien
liikevaihtopotentiaalin verran eli 200 000 euroa.

Nain laskettuna NBS-kerryttdisi laitteiston
myynnin (200 000 euroa) jalkeen 7 vuotta noin
30 000 euron vuosiliikevaihtoa eli yhteensa
laitteen elinkaaren aikana se voisi kerryttaa 410
000 euroa liikevaihtoa. NBT-laite taas alkaisi
pienemman myyntihinnan (70 000 euroa)
jalkeen kerryttda vuodessa hyvéakatteisten
kertakdyttdosien ansiosta noin 200 000 euroa
liikevaihtoa lis&a, joten laitteen elinkaaren
aikana se voisi kerryttda noin 1,5 miljoonaa
euroa liikevaihtoa.

"



Liiketoimintamalli

Nykyinen liiketoimintamalli
(NBS)

Sairaalat/

Yliopistot
NBS-laite

150-300 000 €

Tuote

Ostaja

NBT-laite

70-100 000 €

Kuntoutus-

keskukset

Tavoiteltu liiketoimintamalli
(NBS+ NBT)

Aivoalueiden
kartoitus ennen
leikkausta

Kertakdyttbosa

100 €/kpl

“pieni rooli”

Kertakayttoosien

Kayttotarkoitus
rooli

“suuri rooli”

Kertakayttbosa
100 €/kpl

Aivohalvauksen
jalkeinen

kuntoutus

100 miljoonaa
dollaria/vuosi

Noin 80 000 potilasta
Yhdysvalloissa ja
Euroopassa per vuosi,
joiden tapauksessa NBS-
laitteistolla tehtava
aivoalueiden kartoitus voisi
olla kliinisesti perusteltua

Markkinapotentiaali

1,8 miljardia
dollaria/vuosi

Noin 700 00O potilasta
Yhdysvalloissa ja
Euroopassa per vuosi,
jotka voisivat hyotya NBT-
laitteistolla toteutettavasta
aivohalvauksen jalkeisesta
kuntoutuksesta
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Liikevaihdon muodostuminen (2016: 2,5 MEUR)
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Tuotteet ja kilpailijat 1/

Nexstim tuottaa télla hetkelld kahta laitteistoa
(NBS ja NBT). Molemmat néaista perustuvat
yhtion kehittéamalle ja patentoimalle teknologia-
alustalle, joka yhdistaa navigoinnin
toteuttamisen, stimulaation ja reaktion
mittaamisen. Yhtion nykyinen liikevaihto
perustuu padosin NBS-laitteistojen myyntiin,
mutta tavoitteena on saada lahivuosina FDA-
lupa myds uudelle NBT-laitteistolle ja paasta
tdman kautta kiinni aivohalvauskuntoutuksen
markkinapotentiaaliin, joka on
monikymmenkertainen verrattuna nykyiseen
aivoalueiden kartoituksen (NBS) markkinaan.

NBS-laitteisto

NBS-laitteistoa (Navigated Brain Stimulation)
kdytetadn mm. aivokirurgisia toimenpiteita
edeltavassa diagnostiikassa. Laitteistolla
pyritédan tarkkaan aivoalueiden kartoitukseen
ennen kirurgista toimenpidetta (pre-surgical
mapping). Yksinkertaisesti selitettyna laitteella
pystytaan piirtamaan kallon lapédisevan
sahkdmagneettisen stimuloinnin avulla aivoista
tarkka 3D-kartta. Kartoitus paikantaa ennen
leikkausta potilaasta ne aivojen alueet, jotka
vastaavat puheesta ja motoriikasta, jotta ndiden
vahingoittumisen riski olisi mahdollisimman
pieni, kun ndiden alueiden ldhellda operoidaan.

NBS-laitteisto on ainoa FDA:n hyvaksyma ja CE-
merkinnalld varustettu laite, joka kykenee
tarkasti kartoittamaan aivojen liikealueet
neurokirurgiaa varten kallon ulkopuolelta.
Laitteistosta saatava kartoitustulos voidaan
siirtdd muihin neurokirurgisiin tydkaluihin
kaytettavaksi avustamaan kirurgeja
aivoleikkausten suunnittelussa. NBS-laitteiston
hinta on 150-300 tuhatta euroa ja laitteiston

tyypillinen Kkliininen kayttdika on noin 5-7 vuotta.

NBS-laitteiston asiakkaat

NBS-laitteiston myynti ja markkinointi on
ensisijaisesti kohdistettu yliopistoihin ja
opetussairaaloihin, joissa tyoskentelee johtavia
asiantuntijoita (Key Opinion Leader), joiden
|adketieteellinen erikoisala on neurokirurgia tai
radiologia. Nexstim on arvioinut, etta
Yhdysvalloissa ja Euroopassa on yhteensa noin
2000 sairaalaa, joissa on NBS:n kanssa
yhteensopiva neurokirurgialaitteisto, ja siten
nama sairaalat muodostavat potentiaalisen
asiakaskunnan. N&issa sairaaloissa kdy
vuosittain noin 80 000 sellaista potilasta, joiden
sairauden hoidossa NBS-laitteistolla tehtavalla
toiminnallisten aivoalueiden kartoituksella voisi
yhtion mukaan olla kliinista hyotya.

Nextim ilmoitti vuoden 2014
listautumisesitteessa, ettd NBS-laitteistoja oli
siihen mennessa myyty noin 120 kpl. N&ista 40
oli myyty kliiniseen kayttoon ja 80 tieteelliseen
tutkimuskayttoon. Vuoden 2016 tilinpaatoksessa
yhtio ilmoitti, etta laitteita oli myyty yhteensa
noin 140. Yhti6 on siis myynyt naitda noin 10 kpl
vuosivauhtia 2015-2016. Nexstimin liikevaihto
(2016: 2,5 MEUR) on kertynyt pddosin NBS-
laitteistojen myynnistd, koulutuksesta, huollosta
seka vaihto-ja varaosien myynnista. NBS-
laitteiston myynnissa yhtio kdyttaa myyntimallia,
jossa paaosa liikevaihdosta kertyy itse laitteiston
myynnistd ja sen takia silla on korkeampi hinta
kuin mitd tulevaisuudessa NBT-laitteistolle on
suunniteltu. Myyntimallin valinta johtuu verrattain
alhaisista vuotuisista potilasméaarista, joiden
hoidossa laitteiston kaytosta olisi kliinista
hyotya. Siten Nexstimin on jarkevampaa
rakentaa tuotteen ansainta ensisijaisesti
laitemyynnin ympaérille kertakayttdosien sijaan.

NBS-laitteiston kilpailijat

Talla hetkelld yleisin toimintatapa toiminnallisten
aivoalueiden kartoituksessa on aivokuoren
sahkostimulaatio (direct cortial stimulation, DCS),
joka tehdaan kirurgisen toimenpiteen aikana
asettamalla elektrodit suoraan aivoihin liike- ja
puhealueiden kartoittamista varten juuri ennen
leikkausta. Aivokuoren sahkdstimulaatio vaatii
kuitenkin kontaktin aivojen kanssa, minka vuoksi
se pitaa tehda leikkauksen yhteydessa eika
siten sovellu ennen leikkausta tehtavaan
suunnitteluun (pre-surgical mapping).

Yhtion ndkemyksen mukaan NBS-laitteisto on
kiistaton edellakavija kallon ulkopuolisen
kartoituksen markkinoilla. Muut nykyiset
teknologiat eivat tarjoa kartoituksen tekemista
kallon ulkopuolelta yhdistettyna kartoituksen
tarkkuuteen. Taman ansiosta Nexstimin NBS-
laitteisto on ainoa laite, jolla voidaan tarkasti ja
turvallisesti kartoittaa liike- ja puhekyvylle
tarkeat aivokuoren alueet ennen kirurgista
toimenpidetta.

Alan kaytetyin menetelma (DCS) vaatii kallon
avaamisen, se kestaa noin 2 tuntia ja se on
suoritettava potilaalle tehtdavan kirurgisen
toimenpiteen yhteydessa. Nexstimin NBS-
laitteistolla aivojen kartoitus on mahdollista
tehdd hyvissé ajoin ennen kirurgista
toimenpidetta ja se kestaa vain 20-40 minuuttia.
NBS-laitteiston etuna toimii se, etta tarkka
kartoitus aivoista saadaan jo péaivia tai jopa
viikkoja ennen kirurgista toimenpidetta. Tama
mahdollistaa tehokkaammat leikkausta edeltavat
prosessit, antaa kirurgeille paremmat
mahdollisuudet leikkauksen suunnitteluun ja
auttaa myds paatoksenteossa onko potilas
leikattava vai ei.
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NBT-laitteisto

NBT-laitteisto (Navigated Brain Therapy) on
kehitetty NBS-laitteiston kanssa samalle
teknologia-alustalle ja sen tarkoituksena on
poistaa luonnollisen parantumisen esteita
kohdistetun stimulaation avulla aivohalvauksen
jalkeisen kuntoutuksen parantamiseksi ja
tehostamiseksi. Yhtion tarkoitus on keskittya
aluksi NBT-laitteistollaan kuntouttamaan kéaden
ja kasivarren toiminnallisia vammoja, jotka ovat
yleisimpia oireita aivohalvauksen jalkeen. Muita
mahdollisia kayttotarkoituksia laitteella voi olla
esimerkiksi kivun, tinnituksen ja masennuksen
hoidossa.

NBT-laitteistoa kdytetaan aivohalvauksen
jalkeisessa hoidossa siten, ettd magneeteilla
luodaan séhkokentta aivoihin, jossa pulsseja
annetaan toistuvasti sarjastimulaationa (repetive
transcranial magnetic stimulation, rTMS). Talldin
aivojen aktiivisuutta voidaan mukauttaa joko
kiihdyttamalla tai hidastamalla eri
aivopuoliskojen toimintoja. Oikea ja vasen
aivopuolisko ovat normaalitilassa tasapainossa
keskenaan, mutta aivohalvauksen jaljilta ndiden
luonnollinen tasapaino on hairiintynyt. Terve
aivopuolisko yrittdd kompensoida vaurioituneen
puolen toimintoja eika vaurioitunut aivopuolisko
pysty palautumaan normaalisti. Aivopuoliskojen
vélisen epatasapainon vuoksi potilas ei pysty
taysin hyodyntaman kuntoutusta, jota vaaditaan
liilkeratojen palautumiseen.

Nexstimin NBT-laitteiston hyoty potilaiden
kuntoutuksessa perustuu siihen, ettd hidastavaa
sarjastimulaatiota annetaan kohdistetusti aivojen
terveelle puolelle. Sarjastimulaatio valiaikaisesti
estaa tervetta puolta toimimasta normaalisti
palauttaen eri puoliskojen luonnollisen
tasapainon. Kun terve puoli ei enda dominoi

aivojen vaurioitunutta puolta, potilas on
vastaanottavampi annetulle fysio- tai
toimintaterapialle, joka mahdollistaa raajojen
toimintojen paremman palautumisen. NBT-
laitteisolla on tarkoitus antaa sarjastimulaatiota
noin 20 minuutin ajan ennen potilaan siirtymista
fysio- tai toimintaterapiaan, jotta aivot saadaan
viritettyd ns. "vastaanottavampaan tilaan”
terapiasessiota varten. Nexstim on paattanyt
kayttaa hidastavaa sarjastimulaatiota aivojen
terveelle puolelle, silla yhtion nakemyksen
mukaan suoran aktivoivan sarjastimulaation
antaminen vaurioituneelle aivopuoliskolle voi
olla riskialtista ja se saattaa hairita aivojen
luonnollista palautumista.

Vaiheen Il monikeskustutkimus

NBT-laitteiston periaatteellista toimivuutta
aivohalvauskuntoutuksessa testattiin kliinisissa
kokeissa vuosien 2010-2013 aikana. Vaiheen Il
tutkimus toteutettiin 29 aivohalvauspotilaalla
akuutin vaiheen jdlkeen. Potilaista 19 sai hoitoa
NBT-laitteistolla ja 10 potilasta sai muutoin taysin
samanlaista hoitoa, mutta sarjastimulaatiota ei
annettu aivoihin (lumeryhma). Tuloksissa
havaittiin kliinisesti merkittava ero hoitoa saavan
ja lumeryhman valilla.

Vaiheen Ill monikeskustutkimus

Nexstim aloitti vuoden 2014 kevaalla
kaksivuotisen kliinisen Vaiheen llI-
monikeskustutkimuksen 12 merkittavassa
kuntoutuskeskuksessa Yhdysvalloissa.
Tutkimukset suoritettiin Rehabilitation Institute
of Chicagon johdolla ja tutkimukseen rekrytoitiin
mukaan yhteensa 198 potilasta. Tutkimuksen
tarkoituksena oli osoittaa NBT-laitteiston teho
aivohalvauspotilaiden akuutin vaiheen jalkeisen
kdden ja kasivarren toiminnallisuuden
kuntoutuksessa. Taman lisdksi tutkimuksen

avulla oli tarkoitus hankkia johtavien
asiantuntijoiden tuki laitteistolla tehtavalle
hoidolle seka tietoa terveystaloustieteellisen
mallin rakentamista varten ennen hoidon
korvattavuuden hakemista ja laitteiston
kaupallistamista. Tutkimuksen tavoite oli saada
FDA:n myynti- ja markkinointilupa NBT-
laitteiston kaytolle akuutin vaiheen jalkeiseen
aivohalvauskuntoutukseen Yhdysvalloissa.

Monikeskustutkimus jouduttiin pysayttamaan
yllattden alkuvuonna 2016, kun riippumaton
asiantuntijaryhma (Data Safety Monitoring
Board) kertoi lopettamiskriteerin
hyodyttomyydesta tdayttyneen kahden
ensimmaisen eran valianalyysin perusteella.
Tutkimus paatettiin keskeyttaa, silla lumehoitoa
saavan ryhman ja aktiivista NBT-terapiaa saavan
ryhman tulokset eivéat erottuneet toisistaan
rittavasti. Kasityksemme mukaan tama johtui
siitd, ettd tutkimussuunnitelmaa oli muutettu
lupaavan Vaiheen lI-tutkimuksen jalkeen ja myos
lumeryhma sai jonkinasteista NBT-terapiaa
tahattomasti, mika sotki tutkimustuloksia. Tiedon
tullessa markkinoille suuret tulevaisuuden
odotukset NBT-laitteiston kaupallistamiseen
karsivat ison kolhun, yhtion osakekurssi romahti
ja toimitusjohtaja Janne Huhtala ilmoitti
eroavansa yhtion palveluksesta.

Nexstim toimitti tutkimuksen keskeyttamisesta
huolimatta 173 potilaan kliiniset tiedot FDA:lle
osana 510(k) De Novo-lupahakemusta Q216
aikana. Lupa ei irronnut sellaisenaan, vaan FDA
vaati tdydentavaa tutkimusta. FDA:lla ei ollut
huolta laitteen turvallisuuden suhteen ja
osapuolet sopivat yhdessa, etta yhtio
suunnittelee uuden rajoitetun kokoisen
tutkimuksen (60 hlo), jossa kdytetaan erilaista
lumeverrokkia, joka suunnitellaan ja hyvaksytaan
FDA:n antamien ohjeiden mukaisesti.
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Vaiheen Il monikeskustutkimuksen tulosten
mukaan 67 % aktiivista NBT-terapiaa saavasta
ryhmasta pystyivat parantamaan ylaraajan
toimintojaan tilastollisesti merkitsevasti, mika
tarkoittaa vahintaan 5 pisteen parantumista
yleisesti kdytetylla Fugl-Meyer-asteikolla.
Samassa tutkimuksessa kuitenkin myos 65 %
lumeryhman potilaista pystyi parantamaan
ylaraajan toimintojaan tilastollisesti
merkitsevasti, mika johtui ryhmalle annetusta
vaaranlaisesta lumestimulaatiosta, joka sekoitti
tuloksia. Koko otoksen keskim&arainen Fugl-
Meyerin asteikolla mitattu ylaraajan toimintojen
parantuminen oli 8,2 pistetta.

Taydentdva NBT-potilastutkimus (60 hid)

Uusi Vaiheen lll-monikeskustutkimusta
taydentava 60 henkilon potilastutkimus
kdynnistyi helmikuussa 2017 ja siita saaduilla
tuloksilla tullaan tdydentamaan yhtion jo
jattamaa FDA-lupahakemusta ja kokeilemaan
luvan hakemista uudestaan. Potilastutkimus
toteutetaan viidessa kuntoutuskeskuksessa
Yhdysvalloissa. Taydentavan tutkimuksen
tekeminen tyontdd mahdollista NBT-laitteen
kaupallistamista 1-2 vuodella eteenpadin
verrattuna siihen, etta Vaiheen lll
monikeskustutkimus olisi mennyt alkuperaisten
suunnitelmien mukaan. Se tulee my&s
maksamaan yhtidlle noin 2 MEUR lisaa, kun
Vaiheen lll-monikeskustutkimus maksoi yhtidlle
noin 8 MEUR.

Nexstimin arvion mukaan uuden tdydentavan
potilastutkimuksen aikataulu on seuraava:

= 2017 helmikuu: potilastutkimukset voidaan
aloittaa

= 2018 maaliskuu: potilastutkimusten

odotetaan valmistuvan

= 2018 huhtikuu: FDA 510(k) De Novo-hakemus
voidaan lahettaa

= 2018 H2: FDA-lupahakemuksen tuloksia
voidaan odottaa

Nexstim ei ole itse julkaissut omaa arviota, milla
todennakdisyydelld lopulliset tutkimustulokset
voisivat olla positiivisia. Arviomme mukaan
teknologiariski NBT-laitteella on kuitenkin hyvin
pieni, silla NBS-laitteisto kayttda samaa
teknologiaa ja se on jo kdynyt FDA:n
lupahakuprosessin lapi. Myos lupaavat tulokset
toiseen vaiheen tutkimusta pienentavat
tutkimuksen lapimenoriskia. Oleellinen riski
tutkimuksessa on hoitomuodon tehokkuus, joka
tulee todistaa merkittavasti laajemmalla
potilasryhmalld kuin Vaiheen II-
monikeskustutkimuksessa seka lumeryhman
hoidossa tehty virhe Vaiheen lll-
monikeskustutkimuksessa, jonka toistuminen
voisi koitua yhtidlle kohtalokkaaksi.

Jos asiat etenevéat optimistisen skenaarion
mukaan (tutkimuksen tulokset ovat positiiviset ja
FDA myontaa heti myynti- ja markkinointiluvan),
voisi Nexstim alkaa myyda NBT-laitteistoa jo
Q4’18 aikana. Laajempaa NBT-laitteiston
kaupallistamista varten yhtio tulee tarvitsemaan
huomattavan maaran lisarahoitusta. NBT-
laitteiston myynti ei tule arviomme mukaan
nakymaan Nexstimin liikevaihdossa
merkittavasti ennen vuosikymmenen vaihdetta.

NBT-laitteiston asiakkaat

Aivohalvauspotilaiden hoitoon kdytettava NBT-
laitteisto on talla hetkella kehitys- ja
esikaupallistamisvaiheessa eika yhtiodlle kerry

tasta merkittavaa lilkevaihtoa. NBT-laitteita on
asennettu esim. monikeskustutkimukseen
osallistuneisiin kuntoutuskeskuksiin ja ndiden
odotetaan olevan ensimmaisia laitteistojen
kayttdjia, jos Nexstim saa laitteistolleen FDA-
luvan. NBT-laitteistolla on CE-merkintd, jonka
vuoksi laitteen myynti Euroopassa olisi jo nyt
kaytannossa mahdollista, mutta yhtid on sanonut
haluavansa kayda lapi virallisen FDA-
lupaprosessin lapi ja saada tutkimustulokset
kliinisista kokeista ennen laajempaa
kaupallistamista. Yhtio voi kuitenkin myyda
joitain laitteita my6s ennen tatd CE-merkin
turvin.

Yhtion arvion mukaan Yhdysvalloissa on noin
8700 kuntoutuskeskusta, jotka tarjoavat
aivohalvauksen jalkihoitona kaden ja kéasivarren
liilkealueiden vammoihin fysioterapiaa ja
toimintaterapiaa. Naistad keskuksista noin 3000
on itsenadisia kuntoutuskeskuksia ja loput
sairaaloiden kuntoutusosastoja. Nama
keskukset muodostavat potentiaalisen
asiakaskunnan, jossa NBT-laitteistoa voitaisiin
kayttaa.

Relevantti potilasmaara, joiden hoidossa NBT-
laitteistoa voitaisiin kayttaa on yhtion arvion
mukaan noin 700 000, joista noin 60 % on
Euroopassa ja 40 % Yhdysvalloissa. Viimeisen
vuoden aikana yhtid on myos puhunut Aasian
markkinoille levittdytymisesta partnereiden
kautta, missa avautuisi saman kokoinen
markkina kuin mitd Yhdysvallat ja Eurooppa ovat
yhteensa. Nexstim aikoo aluksi keskittya
aivohalvauspotilaiden hoidon markkinoihin
Yhdysvalloissa, silla Yhdysvallat on suurin
yksittdinen markkina-alue, jossa
korvausjarjestelma kattaa suuren potilasjoukon.
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Mydhemmassa kaupallistamisvaiheessa Nexstim
aikoo kayttaa NBT-laitteiston myynnissa
myyntimallia, jossa suurin osa liikevaihdosta
syntyy hoitokertakohtaisista korkeakatteisista
kertakayttovalineista. Myyntimalli on valittu
vuotuisten aivohalvaustapausten suuren
maaran, seka niissa esiintyvien kasi ja kasivarren
toiminnallisten vammojen yleisyyden vuoksi.

Jokainen potilas tarvitsee hoitojakson aikana
noin 20 hoitokohtaista kertakayttovalinetta,
joiden hinnaksi yhtic on suunnitellut noin 100
euroa. Laitteistolla on noin 100 potilaan
vuotuinen hoitokapasiteetti, joten laitteiston
alkuperdisen myyntihinnan lisaksi laitteen
vuotuinen liikevaihtopotentiaali on noin 200
000 euroa. Myyntimalli mahdollistaa sen, etta
asiakkaan alkuinvestointi NBT-laitteistoon
voidaan pitaa alhaisena, minka yhtio uskoo
alentavan investointikynnysta ja siten edistavan
NBT-laitteistoja kayttavien keskusten maaraa.
Nexstimin liikevaihdon kehittymisen kannalta on
tarkeda saada NBT-laitekanta kasvamaan
nopeasti, jolloin korkeakatteisten
kertakdyttoosien myynti saataisiin ajettua ylos.

NBT-laitteiston kilpailijat

Intensiivinen fysioterapia ja toimintaterapia ovat
talla hetkelld keskeisimmat
kuntoutusmenetelmat toispuoleisille ylaraajan
motoristisille vammoille. Nama hoitomenetelmat
ovat kuitenkin vaikuttavuudeltaan hyvin
rajoittuneita eivatka hoidon maksajat esim.
valtiolliset toimijat, vakuutusyhtiot tai potilaat itse
saa hoidolle vastineeksi haluttuja parannuksia.
Nexstim sai osoitettua ll-vaiheen
tutkimuksessaan, ettd NBT-laitteiston kaytto
toimintaterapian yhteydessa voi saavuttaa yli
kolminkertaisia parannuksia verrattuna
nykyiseen hoidon tasoon ilman NBT-laitteistoa.

Tama pitaisi nyt FDA-luvan saamiseksi pystya
todistamaan nyt myds suuremmalla
potilasmaaralla.

Aivohalvauskuntoutus on suuri hoitomarkkina,
jolle ladkeyhtiot ovat vuosia yrittdneet paasta
ilman merkittavia tuloksia. Ladkeyhtiot ovat
sittemmin keskittyneet aivohalvauksen
ennaltaehkaisyyn ja akuuttiin hoitoon.
Ladkeyhtiot ovat kehittaneet erityisesti
verenkiertoelimistdsairauksien riskien
vahentamiseen tarkoitettuja ladkkeitd, kuten
lipideja laskevia aineita. Ladkeyhtiot ovat myds
kehittdneet tukoksia liuottavia aineita
parantaakseen verenkiertoa kohtauksen
akuutissa vaiheessa.

Aivohalvauskuntoutuksen markkinoilla ei ole
talla hetkella toimijoita, jotka kayttaisivat
navigoitua TMS-teknologiaa aivohalvauksen
kuntoutukseen. Nexstim pitdaa kuitenkin
mahdollisina kilpailijoinaan sellaisia yrityksia,
jotka kayttavan Nexstimin teknologian kanssa
kilpailevia teknologioita tutkimus- tai
terapiakdyttoon. Merkittavia tallaisia ovat
Mag&More, neuroConn, Brain Science Tools,
ANT-neuro, Brainsway ja Neuronetics. Nexstimin
tiedon mukaan mik&an naista yhtioista ei
suunnittele laajentumista
aivohalvauskuntoutukseen.

Mag&More, neuroConn, Brain Science Tools ja
ANT-neuro ovat saksalaisia tai hollantilaisia
tutkimuskayttoon keskittyvia yhtioita. Nama
kayttavat yksinkertaista navigoitua TMS-
teknologiaa (ns. linjanavigointia), joka ei pyri
mallintamaan aivoissa syntyvaa sahkokenttaa
ollenkaan. Ainoastaan ANT-neurolla on
sdahkokenttaad mallintavaa teknologiaa.

Terapiakdyttoon keskittyvat yhtiot Brainsway ja

Neuronetics keskittyvat paasaantoisesti
masennuksen hoitoon. Brainsway on kehittanyt
TMS-laitteen masennuksen hoitoon. Brainswayn
teknologiaa kaytetdan syvempien aivoalueiden
stimulaatioon, mikd mahdollistaa ndiden
aivoalueiden tuottamien mielenterveyshairididen
ja sairauksien hoidon. Brainswayn teknologia
kykenee stimuloimaan syvemmalle kuin
Nexstimin NBT-laitteisto, mutta teknologialla ei
ole NBT-laitteistoa vastaavaa tarkkaa
navigointikykya. Brainsway on julkinen
osakeyhtio, joka on listattu Tel Avivin porssissa.
Yhtion liikevaihto vuonna 2015 oli noin 7
miljoonaa Yhdysvaltain dollaria ja tappio 4,5
miljoonaa dollaria. Brainswayn nykyinen
markkina-arvo on noin 80 miljoonaa
Yhdysvaltain dollaria eli price-to-sales arvostus
on noin 5x, mika on linjassa Nexstimin
liikevaihtopohjaisten kertoimien kanssa.

Neuroneticsin laitteet keskittyvat psykiatrisen ja
neurologisten hairididen hoitoon kallon
ulkopuolisella MRI:n tehoisella magneettisella
stimulaatiolla. Neuronetics sai ensimmaisena
FDA:n hyvaksynnan laakkeista hyotymattomien
masennuspotilaiden hoitoon TMS-teknologialla.
Neuronetics kayttaa yksinkertaista ei-navigoitua
TMS-teknologiaa, joka eroaa Brainswayn
laitteistosta siten, ettd se ei kykene syvaan
stimulaatioon. Nexstimin nakemyksen mukaan
ainoastaan Nexstimilld on perusteellisesti
todistettu navigointitarkkuus oikeiden
aivoalueiden paikantamiseen
aivohalvauskuntoutusta varten.
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Nexstimin tuotteet

Tuote Kayttotarkoitus Hinta Valmistus Nykytilanne

- FDA-lupa

Aivojen puhe- ja .
NBS .. : i . . - CE-merkki
N v B liikealueiden kartoitus Laite n. 150-300 000 € Laite n. 50-70 000 € - Noin 140 myytys laitetta

Stimulation ennen aivoleikkausta Kertakayttdosa n. 100 € Kertakayttéosa n. 1-5 € - Liikevaihto yli 2 MEUR A.

(pre-surgical mapping) - Asiantuntijoiden tuki

- CE-merkki

NBT Aivohalvauspotilaiden Laite n. 70-100 000 € Laite n. 40-50 000 € - Positiivinen vaiheen Ii tulos

kuntoutus e e - Taydentava 60 hlo
i i Kertakdyttoosa n. 100 € Kertakayttoosa n. 1-5 € . ) U
NEMIEEIRE] Bl TEE Y (stroke rehabilitation) y g potilastutkimus k&ynnissa

- Ei merkittavaa liikevaihtoa

NBS-laitteisto NBT-laitteisto Kertakayttoosa Esimerkki 3D-mallinnuksesta




Markkinapotentiaali

Aivoalueiden kartoituksen potentiaali (NBS)

Nexstimin nykyinen liikevaihto (2016: 2,5 MEUR)
tulee paaosin aivoalueiden kartoitukseen
tarkoitetun NBS-laitteiston myynnista.
Nexstimille relevanttien toiminnallisten
aivoalueiden kartoituksen markkinoiden koko on
arvioitu tapauksista, joissa laitteiston kaytto joko
liike- tai puhealueiden kartoitukseen voi olla
kliinisesti perusteltua.

Yhtion arvion mukaan Euroopassa ja
Yhdysvalloissa on yhteenséa noin 2000 sairaalaa,
joissa on NBS-laitteiston kanssa yhteensopivat
neurokirurgiset valmiudet. Nexstim on arvioinut
ndille sairaaloille myytavien NBS-laitteiden
markkinapotentiaalin olevan noin 600 miljoonaa
dollaria, kun NBS-laitteiston myyntihinnan on
oletettu olevan 150-300 tuhannen dollarin valilla.
Tama markkinapotentiaali ei toistu joka vuosi,
vaan noin joka seitsemas vuosi, silla NBS-
laitteiston tyypillinen kadyttoikd on seitseman
vuotta, jonka jalkeen laite olisi syyta uusia. Tasta
karkeasti laskettuna NBS-laitteistojen myynnin
vuotuinen markkinapotentiaali Nexstimille on
noin 90 miljoonaa dollaria.

NBS-laitteistolle yhteensopivissa sairaaloissa
tehd&an Nexstimin arvion mukaan vuosittain
noin 80 000 aivokirurgista toimenpidettd, jossa
NBS-laitteistolla voisi olla kayttoa. Jokaiseen
kartoitukseen kaytetaan kertakayttoosia.
Nexstim on arvioinut kertakayttdosien vuotuisen
markkinapotentiaalin olevan noin 10 miljoonaa
dollaria. NBS-laitteistolle ja aivoalueiden
kartoituksessa kaytettaville kertakayttoosille
voidaan olettaa yhteenséa noin 100 miljoonan
dollarin vuotuinen markkinapotentiaali.

Nexstimin liikevaihto vuonna 2016 oli 2,5 MEUR
(2015: 2,5 MEUR). Arvioimme yhtion myyneen
viime vuosina noin 10 NBS-laitetta per vuosi.

NBS-laitteiston rooli on Nexstimin
tulevaisuudelle nykyista liikevaihtoaan suurempi.
NBS-laitteiston tehtdvana on myds validoida
Nexstimin kehittdémaa navigointiteknologiaa ja
saada sita kayttavien sairaaloiden johtavien
asiantuntijoiden tuki. NBS kerryttaa talla hetkella
yhtidlle kassavirtaa sen verran, etta
liiketoimintaa on yhtion mukaan kannattavaa
pitda ylla ja se luo Nexstimille nimea hyvin
konservatiivisella alalla. Yhtio uskoo taméan
helpottavan NBT:n lanseeraamista, jos/kun yhtio
onnistuu saamaan NBT-laitteistolle FDA-luvan.

Aivohalvauskuntoutuksen potentiaali (NBT)

Nexstim tdhtaa strategiassaan ensisijaisesti
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksen markkinoille
johtuen niiden suuresta koosta ja tarpeesta
tehokkaille motoristen toimintojen vammojen
kuntoutushoidolle. Motoristen toimintojen
vammat ovat yleisimpia aivohalvauksen
jalkioireita. Aivohalvauskuntoutuksen
markkinapotentiaali on merkittavasti suurempi
kuin aivoalueiden kartoituksen. Téaman takia
Nexstimin tulevien vuosien kasvun ja
kannattavuuden kannalta FDA-luvan saaminen
NBT-laitteistolle on elintédrkedssé asemassa.

Aivohalvaus on yksi maailman johtavista syista
invalidoitumiseen ja toiseksi yleisin kuolinsyy (5
miljoonaa kuolintapausta vuosittain). Joka vuosi
noin 15 miljoonaa ihmistd maailmassa saa
aivohalvauksen ja on arvioitu, etta noin 1/6
ihmisista karsii aivohalvauksen elinaikanaan.
Taman vuoksi tehokkaalle tavalle hoitaa

aivohalvauskuntoutusta on suuri tilaus
markkinoilla. Nexstimin arvion mukaan relevantti
potilasmaara Euroopassa ja Yhdysvalloissa,
joiden hoidossa NBT-laitteistoa voitaisiin kayttaa
on vuosittain noin 700 000 potilasta (40 %
Yhdysvalloissa ja 60 % Euroopassa). Arvio
potilasmaaristd perustuu vuosittaisten
aivohalvaustapausten maaraan mukautettuna
aivohalvaukseen menehtyneiden maaralla seka
Nexstimin konservatiivisella arviolla niiden
potilaiden m&aarastd, jotka karsivat
toispuoleisesta ylaraajan heikkoudesta yli 3 kk
aivohalvauksen jalkeen.

Yhtion tarkoituksena olisi keskittya ensisijaisesti
Yhdysvaltojen ja Euroopan
aivohalvauskuntoutuksen markkinoihin, jotka on
yhtion arvion mukaan noin 1,8 miljardia dollaria
(Yhdysvalloissa noin 700 miljoonaa ja
Euroopassa noin 900 miljoonaa). Tulevaisuuden
mahdollinen NBT-laitteistojen myynti on
tarkoitus ensisijaisesti Yhdysvaltain markkinoille,
silld se on laajin yhtendinen markkina
yhdenmukaisen hoitokorvausmallin ja
terveydenhuoltojérjestelman suhteen.

Vuonna 2010 keréttyjen tietojen mukaan
Yhdysvalloissa noin 800 000 ihmista saa
aivohalvauksen vuosittain. Euroopassa maara on
noin 1,3 miljoonaa. Yhdysvalloissa kdytetdan
vuosittain noin 8,5 miljardia dollaria
aivohalvauksen kuntoutukseen, eika nykyisilla
hoitomenetelmilla (fysio- ja toimintaterapia)
saada aikaiseksi kuin vain marginaalisia
parannuksia. Jos Nexstim onnistuu osoittamaan
NBT-laitteiston tehon aivohalvauspotilaiden
kuntoutuksessa, FDA-luvan saaminen tulee
avaamaan yhtidlle suuren uuden markkinan.
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Markkinapotentiaali (NBS)

Laitteisto

Kertakaytto-
osat

1940

sairaalaa, jossa NBS-
laitteistoon sopivat
neurokirurgiset
laitteet
(USA ja Eurooppa)

81740

aivoleikkausta
vuosittain, jossa
NBS-laitteistolla
voisi olla kliinista
hyotya
(USA ja Eurooppa)

$90M

vuotuinen
markkinapotentiaali,
jos sairaalat uusivat
laitteen joka 7. vuosi

$11M

kartoituksessa
kaytettdvien
kertakdyttoosien
myyntipotentiaali
per vuosi

NBS-
Potentiaali

$ 100 M

per vuosi
(USA ja Eurooppa)
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Markkinapotentiaali (NBT)

Laitteisto

Kertakaytto-
osat

8700

Kuntoutuskeskusta,
joissa annetaan
aivohalvauksen

jalkihoitona fysio- ja
toimintaterapiaa

(USA)

712 000

aivohalvauspotilast
a vuosittain, jotka
voisivat hyotya
NBT:lla
annettavasta
kuntoutuksesta
(USA ja Eurooppa)

$ 400 M

vuotuinen
markkinapotentiaali,
jos
kuntoutuskeskukset
uusivat laitteen joka
7. vuosi

$148B

kuntoutuksessa
kaytettdvien
kertakayttoosien
myyntipotentiaali per
vuosi
(USA ja Eurooppa)

NBT-
Potentiaali
$1,8B

per vuosi
(USA ja Eurooppa)



Strategia ja kilpailutekijat 1/2

Nexstimin strategian painopistealueita ovat
viranomaisprosessi Yhdysvaltain markkinoille
seka valmistautuminen navigoivaan kallon
lapdisevaan magneettiseen stimulaatioon
(nNTMS) perustuvan laitteiston kaupallistamiseen
sovelluksille, joita kdytetaan
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa,
masennukseen ja kroonisen kivun hoidossa.
Kasvua tavoitellaan yhteistydsopimusten kautta
ensisijaisesti Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
Aasiassa. Leikkausta edeltavaan aivojen
kartoitukseen keskittyvassa liiketoiminnassa
haetaan lisdkasvua jalleenmyyjamallin avulla.

NBS-laitteiston strategia

Nexstim on NBS-laitteiston kanssa strategisessa
mielessa selvasti pidemmalla kuin NBT:n kanssa,
silla NBS on saanut jo kaikki tarvittavat
viranomaishyvaksynnat ja laitetta on myyty
ympari maailman jo monta vuotta. NBS-
laitteistolla on CE-merkki sekd FDA:n mydntdma
myynti- ja markkinointilupa aivojen liike- ja
puhealueiden kartoitukseen. FDA-lupa
liikealueiden kartoitukseen saatiin vuonna 2009
ja puhealueiden kartoitukseen vuonna 2012.
Taman perusteella voidaan ajatella, ettd NBT-
laitteisto tulee kaupallisessa mielessa noin 8-9
vuotta NBS-laitteiston perdssa.

NBS-laitteisto on osoittanut kliinisen hyoédyn
aivoleikkauksia edeltdvassa diagnostiikassa
sekd FDA-lupansa kautta ettd monissa
tutkijoiden itsensa aloittamissa kliinisissa
potilaskokeissa. Nama tuovat Nexstimille
uskottavuutta ja luovat pohjaa tulevalle myynnin
kasvulle. Jotta NBS-laitteiden myynnin
kasvattaminen tulevina vuosina onnistuisi, on

yhtion keskityttava edistamaan neljaa tarkeaa
asiaa:

1. Tutkija-aloitteisten kliinisten potilaskokeiden
tukeminen ja hyédyntaminen myyntity6ssa:

NBS-laitteisto on kohdannut suurta kiinnostusta
alalla, silla aivokuoren suorasahkdstimulaatiolle
ei ole aiemmin ollut saatavilla varteenotettavaa
vaihtoehtoa. Tutkijat ovat itsendisesti aloittaneet
ja toteuttaneet NBS-laitteistolla tehtavia kliinisia
tutkimuksia ja Nexstimille on ollut tarkeaa tukea
ja edistaa taman tyyppista toimintaa. Tata kautta
laite tulee alalla tunnetuksi ja yhtio saa
arvokasta dataa laitteen kdayton hyodyistd, mika
helpottaa myyntia.

2. Johtavien asiantuntijoiden tuen
saavuttaminen:

NBS-laitteistojen myyntia keskitetdan niihin
yliopistoihin ja opetussairaaloihin, joissa
tyoskentelee johtavia asiantuntijoita (Key
Opinion Leader), joiden erikoisala on
neurokirurgia tai radiologia. N&iltd saadun tuen
avulla yhtio pyrkii vaikuttamaan alalla toimivien
ladkareiden mielipiteisiin ja herattémaan
laajempaa kiinnostusta laitetta kohtaan.

3. Terveystaloustieteellisen mallin
rakentaminen

Nexstim rakentaa terveystaloustieteellistd mallia
NBS-laitteiston ympaérille tutkijoiden itsensa
aloittamien kliinisten tutkimusten perusteella.
Tutkimuksissa pyritdan todistamaan se, miten
potilaiden paremmat hoitotulokset vaikuttavat
mm. sairaaloiden tuottoihin. Kun sairaala pystyy
osoittamaan NBS-laitteiston kayton johtavan

tehokkaampiin leikkauksiin ja parantuneisiin
potilaiden hoitotuloksiin, voi se johtaa
suurempiin potilasmaariin ja sairaaloiden
tuottavuuden kasvuun. Yleensa pelkastaan tama
ei riita, vaan lisaksi tulee osoittaa investoinnin
hyodyt koko arvoketjulle, eli potilaille, hoidon
tarjoajille ja hoidon maksajille. Hyotyjen
osoittaminen kaikille em. sidosryhmille on
tarkeaa laajan kysynnan luomiseksi.

4. Korvattavuuden saaminen

Kun ldakinnallinen laite on saanut FDA-luvan
Yhdysvalloissa, laitteelle tehtdvalle hoidolle
voidaan hakea korvattavuustunnusta, jotta
toimenpide saadaan korvauksellisen hoidon
piiriin. Iman korvattavuustunnusta hoidon
tarjoaja ei saa korvausta tekemistdaan hoidoista,
jolloin potilas joutuu maksamaan hoidon itse.

NBS-laitteiston kilpailutekijat

NBS-laitteiston tarkein kilpailutekija on yhtion
kehittdman ja patentoiman
navigointiteknologian yhdistaminen kallon
lapdisevaan sahkdmagneettiseen
stimulointiteknologiaan (transcranial magnetic
stimulation, TMS). Se on ainoa ei-kirurginen
vaihtoehto liike- ja puhealueiden
kartoittamiseen, jolla on FDA:n myynti- ja
markkinointilupa ja CE-merkintd. NBS-laitteiston
toiminta perustuu Nexstimin patentoimalle
teknologialle ja algoritmeille, jotka
mahdollistavat aivojen tarkan 3D-mallintamisen.
Muut kilpailevat teknologiat eivat tarjoa yhta
tasmallista kallon ulkopuolista navigointia, jolla
olisi mahdollista kartoittaa liike- ja puhekyvylle
tarkeat aivokuoren alueet ennen toimenpidettd,
vaan ne pitada tehda leikkauksen yhteydessa.
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Talla hetkellad yleisin toimintatapa toiminnallisten
aivoalueiden kartoituksessa on aivokuoren
suorasahkostimulaatio (direct cortial stimulation,
DCS), joka joudutaan suorittamaan kirurgisen
toimenpiteen aikana. S&dhkdstimulaatio vaatii
kontaktin aivojen kanssa, minka vuoksi potilaan
kallo tulee avata ja asettaa elektrodit suoraan
aivoihin. Tama joudutaan tekemaan kirurgisen
toimenpiteen yhteydessa, minka vuoksi se ei
sovellu ennen leikkausta suoritettavaan
suunnitteluun. NBS-laitteisto mahdollistaa kallon
ulkopuolisen tarkan kartoituksen, joka voidaan
tehda paiviad/viikkoja ennen toimenpidetta. Tama
mahdollistaa operaation paremman suunnittelun
ja tehokkaammat leikkausta edeltavat prosessit.

Nykyiseen alan johtavaan standardiin verrattuna
NBS-laitteen kayttaminen on myds paljon
helppokayttdisempda ja nopeampaa, silla
kartoittamiseen kaytetty aika vaihtelee 20-40
minuutin valilla, kun suorasdhkdstimulaatiossa
kuluu aikaa noin kaksi tuntia. NBS-laitteistolla on
my0s suoritettu FDA-luvan saamisen jalkeen
monia tutkijoiden itse aloittamia kliinisia
tutkimuksia, joiden hyo6ty potilaalle on todistettu
useissa vertaisarvioiduissa julkaisuissa.
Positiiviset tulokset NBS-laitteiston kaytosta mm.
aivokasvainpotilaiden hoidossa on tuonut
laitteelle uskottavuutta ja johtavien
asiantuntijoiden tukea, joka antaa yhtidlle
kilpailusuojaa vaihtoehtoisia ratkaisuja vastaan.

NBT-laitteiston strategia

NBT-laitteiston strategia on hyvin
samankaltainen kuin edelld kuvatun NBS-
laitteiston, silla molempien laitteistojen kanssa
yhtio joutuu kdymaan lapi tietyt 1aakinnallisten

laitteiden markkinoiden erityispiirteet. NBT-
laitteen kaupallistaminen tulee noin 8-9 vuotta
NBS-laitteen jalkijunassa ja alhaisemman hinnan
seka erilaisen kayttotarkoituksen takia
strategiassa on pienia vivahde-eroja (esim.
myynnin painottuminen selvdsti painavammin
kertakayttovalineisiin).

NBT-laitteiston kaupallistamisstrategiassa
seuraava ja yhtion menestymisen kannalta
tarkein etappi on todistaa potilastutkimuksen
avulla laitteistolla annettavan hoidon hyoty
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa.
Mahdollisen FDA-luvan saamisen jalkeen
yhtidlle on tarke&a hankkia johtavien
asiantuntijoiden tuki (samalla tavalla kuin NBS-
strategiassa) ja luoda sita kautta kysyntaa
markkinoilla. Kun ensimmaiset
kuntoutuskeskukset ottavat laitteen kayttoon ja
pystyvat ndyttamaan hyvia tuloksia
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa, se luo
lisda kysyntaa loppukayttdjiltda. Tama taas
helpottaa terveystaloudellisen mallin
todistamista ja korvattavuuden saamista, mika
on omiaan lisaamaan positiivista kierretta
myynnin edistéamisessa.

NBT-laitteiston kilpailutekijat

NBT- ja NBS-laitteisto on kehitetty saman
teknologian pohjalle, joten NBT-laitteiston
tarkeimpana kilpailuetuna on yhtalailla
Nexstimin tarkan navigointiteknologian
yhdistédminen kallon l&pdisevaan TMS-
stimulointiteknologiaan. NBT-laitteen avulla sita
kdytetaan kuitenkin eri tarkoitukseen kuin NBS-
laitteistolla, minka takia FDA-lupaprosessin
lapdisemisen suurin kysymysmerkki liittyy

lahinna Nexstimin teknologialla annetun
hoitomuodon tehokkuuteen juuri
aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa. Yhtio on
kuitenkin onnistunut vuosien 2010-2013 aikana
toteutetussa vaiheen Il tutkimuksissa
osoittamaan, etta laitteella annettavalla hoidolla
on ollut kliinisesti merkittéava positiivinen
vaikutus aivohalvauspotilaiden kuntoutuksessa
verrattuna lumeryhmaan. Nyt tehtavassa
tutkimuksessa on kaytannossa toistettava samat
tulokset laagjemmalla potilasryhmalla. Alalla ei
ole viela talla hetkella toista laitetta, joka olisi
taman pystynyt osoittamaan, minka takia
Nexstimin kilpailuetu liittyy myods
mahdollisuuteen luoda ensimmadisena toimijana
alan standardit kyseiselle hoitomuodolle.

Jos yhti6 onnistuu saamaan FDA-luvan NBT-
laitteistolleen aivohalvauspotilaiden hoitoon, on
Nexstim pitényt huolen siita, etteivat kilpailijat
pysty kopioimaan tuotetta ja sitd kautta
heikentamaan Nexstimin kilpailuetua
markkinoilla. Yhtidlla on 63 patenttia, jotka
suojaavat laitteistossa kaytettdavaa teknologiaa
ja kriittisia osia, minka lisaksi varovaisuussyista
yhtion navigoinnissa tarvittava algoritmi on
pidetty salaisena. Yhtion menestykselle
tarkeissa kertakayttdosissa on myos Nexstimin
kehittama RFID-tagi, jonka pitda tunnistaa NBT-
laitteessa oleva algoritmi toimiakseen. Vaikka
kilpailija pystyisikin kopioimaan laitteen tai siinad
kaytettavat osat ja ohjelmiston, taytyisi kilpailijan
silti osoittaa kliinisella datalla, etta laite toimii
samalla tarkkuudella kuin Nexstimin vastaava
ennen myyntiluvan saamista. Eli tavallaan
seuraajan tulisi paasta ensin Nexstimin
patenttiportfolion |api ja sitten viela FDA-
lupaprosessin lapi paastakseen markkinoille.
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Historiallinen kannattavuus

Nexstimin liiketoiminta on ollut tappiollista
yhtion perustamisesta asti (v. 2000). Vuosien
2012-2016 aikana yhtion liikevaihto on pysytellyt
2-3 MEUR:n vaélilla ja kumulatiivinen liiketappio
on ollut 32 MEUR eli keskim&arin noin 6 MEUR
vuodessa. Summa on erittdin suuri, kun sita
vertaa Nexstimin nykyiseen noin 11 MEUR:n

markkina-arvoon ja 8 MEUR:n kassatilanteeseen.

Yhtid on polttanut kassaa vauhdilla ja joutunut
kerta toisensa jalkeen kerdamaan uutta
rahoitusta, kun aivohalvauskuntoutuksen suurille
markkinoille tarkoitettua NBT-laitteistoa on
kehitetty ja viety kliinisten tutkimusten lapi.

Viime vuosien tappiot ovat johtuneet pdaasiassa
siita, etta Nexstimin tuotteet ovat olleet vasta
kehitysvaiheessa ja tuotteisiin liittyvat tutkimus-
ja kehitysprojektit, testaus ja kliiniset
potilaskokeet ovat vaatineet huomattavia
etupainotteisia kustannuksia. Téma on johtanut
siihen, ettd yhtic on kdytanndssa matkannut aina
rahoituskierroksesta toiseen ja saanut juuri sen
verran lisda paaomia kuin seuraavan
“checkpointiin” asti on tarvittu.

Historiallinen kannattavuus on kuitenkin yhtion
tulevaisuuden potentiaalin kannalta toissijaista,
silla Nexstim on kasvu- ja tutkimusvaiheessa
oleva yhtid, jonka suurin potentiaali lepaa
mahdollisuudessa luoda tadysin uudet markkinat
yhtion kehittdman ja patentoiman teknologian
pohjalle. Nexstim ei ole itse antanut arviota,
milloin toiminta voisi kdantya voitolliseksi, mutta
omissa ennusteissamme odotamme sen olevan
vasta pitkalla 2020-luvun puolella. Voitolle
nouseminen nojaa vahvasti siihen, ettd Nexstim
saa FDA-luvan NBT-laitteistolle ja tuotteen

kaupallistaminen onnistuu. Tahan asti osakkeen
suuntaa tulee maaraamaan enemmankin
rahoitusjarjestelyiden ehdot ja NBT-laitteiston
potilastutkimuksesta saadut tulokset kuin yhtion
l&hivuosien raportoimat kannattavuusluvut.
Odotamme yhtion tekevan vuosien 2017-2018
aikana yhteensa noin 11 MEUR liiketappiota.

Listautumisanti 2014 (15,3 MEUR)

Nexstimin osakkeenomistajat paattivat
syyskuussa 2014 alentaa yhtion osakepdadaomaa
kattaakseen edellisten vuosien tappioita.
Osakepdadaomaa alennettiin noin 34 MEUR:lla,
mika vastasi pitkalti sitd summaa, mita yhtioon
oli siihen mennessa sijoitettu.
Osakkeenomistajat paattivat listata yhtion First
North Finland ja First North Sweden-
markkinapaikoille. Listautumisannissa keratyt
varat yhtio ilmoitti kdyttavansd mm. 1) kdynnissa
olevan NBT-monikeskustutkimuksen
rahoittamiseen 2) viranomaishyvaksyntojen
hakemiseen ja erityisesti FDA:n De Novo 510(k)
myynti- ja markkinointilupaan 3) NBT-laitteiston
varhaisen vaiheen kaupallistamiseen 4) muiden
potentiaalisten tutkimuskohteiden
kartoittamiseen ja yhtion yleisiin
rahoitustarpeisiin.

Yhtion alkuperdinen tarkoitus oli kerata
listautumisannissa noin 18-22 MEUR:n tuotot
listautumisesta aiheutuvien kulujen jalkeen.
Listautumisannin koko jai kuitenkin vain 15,3
MEUR:oon (ennen listautumisesta aiheutuvia
noin 3 MEUR:n kuluja). Listautumisanti jai
selvasti yhtion tavoitteista ja Nexstimille jai
kulujen véahentamisen jédlkeen annista noin 12
MEUR:n nettotuotot. Nexstimin markkina-arvoksi
muodostui 6,35 euron merkintdahinnalla hieman

yli 40 MEUR. Nexstimin kaupankaynti First
Northissa alkoi marraskuussa 2014.

Alkuperaisen suunnitelman kokoinen
listautumisanti olisi yhtion suunnitelman mukaan
rittdnyt rahoittamaan liiketoiminnan tilikauden
2017 jalkipuoliskolle asti olettaen, etta 1) NBS-
laitteiston myynti kasvaa merkittavasti vuosien
2015-2017 aikana 2) NBT-laitteiston vaiheen llI
monikeskustutkimus etenee suunnitellusti 3)
NBT-laitteiston kaupallistamista edeltavat
suunnitelmat toteutuvat ja monikeskustutkimus
saadaan paatokseen tilikauden 2016 aikana ja 4)
NBT-laitteiston osalta ei odoteta syntyvan
liikevaihtoa 2017 loppuun mennessa eika
arvioissa ole siten huomioitu NBT-laitteiston
kaupallistamisen kustannuksia.

Suunnattu anti 2015 (5,3 MEUR)

Antiesitteessa yhtio ilmoitti, ettd yhteensa 10
MEUR:n kokoinen rahasumma riittdisi kattamaan
kayttopadaoman vajauksen 12 kuukauden ajaksi.
Listautumisesta oli mennyt aika tarkkaan 12
kuukautta, kun joulukuussa 2015 Nexstim
tiedotti suunnatusta osakeannista tietyille
ammattimaisille sijoittajille. Annin tarkoitus oli
vahvistaa yhtion tasetta, rahoittaa vaiheen llI
monikeskustutkimuksen loppuun vieminen ja
laajentaa NBT-jarjestelman esikaupallistamista.
Suunnatulla annilla yhtion laski liikkeelle 880
000 uutta osaketta 6,00 euron merkintdhintaan,
jotka vastasivat noin 11 % kaikista osakkeista
annin jalkeen lasketusta osakemaarasta.
Suunnatulla annilla yhtio sai kerattya 5,3 MEUR:n
bruttovarat. Vuoden 2015 lopussa Nexstimin
kassa oli 6,9 MEUR, oma padaoma 3,5 MEUR ja
omavaraisuusaste 44 %. Tappio 2015 aikana oli
9,8 MEUR ja liiketoiminnan rahavirta -9,6 MEUR.
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Bracknor ja Sitra- jarjestely 2016 (12 MEUR)

Nexstimin sijoittajatarina kaéntyi paalaelleen
helmikuussa 2016, kun riippumaton
asiantuntijaryhméa (Data Safety Monitoring
Board) tiedotti NBT-laitteiston
monikeskustutkimuksen lopettamiskriteerien
tayttyneen. Tama johtui siita, ettei tutkimusten
valianalyysin perusteella lumeryhman ja
aktiivista NBT-terapiaa saavan ryhman tuloksissa
havaittu riittdvan suurta eroa, eikd nain
tutkimuksen alkuperdiseen tavoitteeseen
oltaisiin paasty. Osakekurssiin oli ladattu suuret
odotukset NBT-laitteiston lapimurrosta ja
aivohalvauskuntoutuksen markkinoiden
valtavasta potentiaalista, mutta negatiivisen
yllatyksen jalkeen markkinoiden katse kaantyi
nykyisen liiketoiminnan tappiollisuuteen ja
yhtion heikkoon rahoitustilanteeseen.

Yhtion markkina-arvosta havisi muutamassa
viikossa noin 80 %, kun osakekurssi laski 6
euron tasolta noin 1 euron tasolle ja tilanne alkoi
nayttaa liikketoiminnan jatkuvuuden kannalta
erittdin synkalta. Toimitusjohtaja Janne Huhtala
erosi pian taman jalkeen yhtion palveluksesta
eika yhtiolla ollut pitkdan aikaan esittaa
markkinoille selke&a strategiaa siita, miten
tilanteesta aiotaan selviytya. Yhtio oli avoimena
sen faktan kanssa, etta syksylla 2016 silta oli
loppumassa rahat kesken ellei uutta
rahoitusjarjestelya saataisi aikaan ja ilman
monikeskustutkimuksen positiivisia tuloksia
rahoituksen hankkiminen muuttui hankalaksi.

Nexstim kaytti kevaan ja alkukesan 2016
rahoituksen etsimiseen ja kavi ldpi lukuisia eri
vaihtoehtoja. Ylimaarainen yhtiokokous hyvaksyi

18.8.2016 rahoitusjarjestelyn, jossa Bracknor
Investment ja Suomen itsendisyyden
juhlarahasto Sitra tarjoutuivat turvaamaan kasvu-
ja kayttopaaoman rahoituksen. Jarjestely poisti
poydalta pahimman skenaarion, mika oli kassan
loppuminen syksylld, joten se oli taltad osin
positiivista. Yhtion hakiessa toiminnalleen
rahoittajaa selka seinda vasten, jarjestelyn ehdot
olivat kuitenkin muiden kuin Brakcnorin ja Sitran
kannalta epasuotuisat.

Rahoitusjarjestelyyn kuului:

0,5 MEUR suunnattu anti Sitralle
= 5 MEUR vaihtovelkakirjalaina Bracknorilta

= 5 MEUR stand by equity facility SEDA-
sopimuksia (rinnastettavissa suunnattuihin
osakeanteihin) Bracknorin kanssa

= 1,5 MEUR stand by equity facility SEDA-
sopimuksia (rinnastettavissa suunnattuihin
osakeanteihin) Sitran kanssa

= Jarjestelyn perusteella annettavia warrantteja
Bracknorille ja Sitralle

Rahoitusjarjestelyn arvo kokonaisuudessaan oli
yhteensa 12 MEUR (pl. warrantit) eli yli kaksi
kertaa Nexstimin sen hetkisen markkina-arvon.
Jarjestelyn ollessa kdynnissa Nexstimin
osakekurssi on pudonnut selvasti odotuksia
enemman ja vaihtovolyymit ovat olleet selvasti
odotuksia suuremmat. Bracknor on pystynyt
omilla toimillaan painamaan Nexstimin
osakekurssia alas ja hyotymaan tasta
edullisempien vaihtovelkakirjalainojen ja SEDA-
sopimusten muuntosuhteen kautta. Molempien

rahoitusinstrumenttien nojalla Brakcnor sai
merkitd Nexstimin osakkeita hinnalla, joka oli 85
% matalimmasta yhden paivan
kaupankdyntimaarilla painotetusta keskihinnasta
(one-day VWAP) Nasdaq First North Finland -
markkinapaikalla muuntoilmoitusta edeltavan 15
paivan (vvk) tai vilkkon (SEDA) hinnoittelujakson
aikana. Bracknor (toisin kuin muut omistajat)
hyotyi siis jatkuvasti siitd, ettd Nexstimin
osakekurssi laski.

Vuoden 2017 maaliskuuhun mennessa Nexstim
oli nostanut Bracknorin vaihtovelkakirjat ja
SEDA-sopimukset kokonaisuudessaan eli
yhteensa 10 MEUR. Naiden lisaksi Nexstim on
suunnannut Sitralle yhden 0,5 MEUR:n
suunnatun annin ja kaksi 0,5 MEUR:n SEDA-
sopimuksen kautta toteutettua antia. Taydesta
12 MEUR:n rahoituksesta on jaljelld enaa 0,5
MEUR:n Sitran SEDA-sopimus (ja mahdollisesti
kayttoon tulevat jarjestelyn mukana myodnnetyt
warrantit). Bracknorin ja Sitran rahoitusjarjestelyn
ollessa kaynnissa Nexstimin osakekurssi on
pudonnut noin 1,0 euron tasolta nykyiselle 0,145
euron tasolle ja osakkeiden kokonaislukumaara
on lahes kymmenkertaistunut 8 miljoonasta 77,6
miljoonaan kappaleeseen. Jos Sitra kayttaisi
nailla kurssitasoilla viimeisen 0,5 MEUR:n SEDA-
sopimuksen tulisi merkintdhinta olemaan noin
0,12 euroa osakkeelta ja osakemaara
kasvamaan 4 miljoonalla noin 81 miljoonaan.

Nexstimilla oli vuoden 2016 tilinpaatoksen
mukaan kassassa 8,2 MEUR rahaa ja oma
padoma oli 4,5 MEUR. Vuoden 2016 tappio oli
6,7 MEUR, liiketoiminnan rahavirta oli -7,2 MEUR
ja rahoituksen rahavirta +7,7 MEUR.
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Bracknorin ja Sitran rahoitusjarjestely

Alennus Osakkeiden kokonaisméaara
Paivamaara Tapahtuma Osakkeita Merkintdhinta Rahoitusmaéara P&éatoskurssi paatoskurssiin (milj. kpl) Markkina-arvo (MEUR)
18.8.2016 Nexstimin ja Bracknorin rahoitusjarjestely hyvaksyttiin 082€ 8,1 7,2
18.8.2016 Sitralle suunnattu anti (palkkioksi jarjestelysta) 8797 0,00 € 0€ 082€ -100 % 8,1 7.2
18.8.2016 Bracknorille suunnattu anti (palkkioksi jarjestelysta) 556 016 0,00 € 0€ 082€ -100 % 8,1 7,2
22.8.2016 Sitran suunnattu anti 719 007 0,70 € 500 000 € 0,66 € 5% 10,0 6,6
16.9.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 51633 039€ 20000 € 049 € -21% 10,0 4,9
20.9.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 129 083 039€ 50000 € 047€ -18 % 10,0 47
26.9.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 138 996 036 € 50000 € 044 € -18 % 10,0 4.4
30.9.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 154 392 032€ 50000 € 035€ 7% 10,0 35
4.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 249887 030€ 75000 € 037€ -19 % 10,0 37
6.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 333183 030€ 100 000 € 042€ -29% 10,9 4,6
13.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 249887 030€ 75000 € 035€ -14 % 10,9 38
17.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 269138 030€ 80000 € 0,30€ 1% 10,9 33
20.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 308 084 0,24 € 75000 € 0,28 € -13% n7 33
24.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 319 808 0,23€ 75000 € 0,30 € -22% 13,0 39
31.10.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 319808 0,23€ 75000 € 0,29€ -19 % 13,0 38
1.1.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 106 603 0,23€ 25000 € 0,30 € -22% 13,0 39
2.11.2016 Bracknorin SEDA-sopimus 1379 490 0,24 € 333009 € 030€ -20% 15,0 4,5
8.11.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 1495 135 0,22 € 335 000 € 0,53 € -58 % 15,0 7.9
9.11.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 66 946 0,22€ 15 000 € 0,50 € -55 % 15,0 75
9.11.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 624 832 0,22 € 140 000 € 0,50 € -55 % 17,3 8,7
1.11.2016 Bracknorin SEDA-sopimus 2231545 0,22€ 500000 € 032¢€ -30% 19,6 6,3
15.1.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 44 630 0,22 € 10 000 € 0,33€ -33% 19,6 6,5
16.1.2016 Bracknorin SEDA-sopimus 2438754 0,29€ 716 201€ 0,28 € 5% 22,0 6,2
18.1.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 115772 0,22€ 250000 € 0,29 € -23% 23,8 6,9
22.1.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 3302686 0,22€ 740000 € 0,27 € -17 % 271 73
28.11.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 46 666 0,21€ 10 000 € 024 € -M% 32,2 7.7
28.1.2016 Bracknorin SEDA-sopimus 4109 223 0,24 € 1000000 € 0,24 € 1% 32,2 77
5.12.2016 Sitran SEDA-sopimus 2333341 0,21€ 500 000 € 0,20€ 7% 34,5 6,9
15.12.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 2042483 0,12 € 250000 € 0,16 € -24 % 36,6 58
2112.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 1231476 0,12 € 150 000 € 0,16 € -24 % 37,8 6,0
2112.2016 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 12 314 765 0,12 € 1500000 € 0,16 € -24 % 471 7,5
9.1.2017 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 3262794 01n€ 350000 € 0,20€ -46 % 55,7 1,0
12.1.2017 Vaihtovelkakirjan vaihtaminen osakkeiksi 4 661135 one 500 000 € 0,21€ -49 % 55,7 "7
16.1.2017 Yrityksen sisaisia optioita toteutettu 256 035 0,01€ 2560€ 0,29€ 97 % 56,0 16,2
18.1.2017 Bracknorin SEDA-sopimus 2206702 0,13€ 284731€ 0,26 € -50% 57,3 14,9
8.3.2017 Bracknorin SEDA-sopimus 16 787 253 0,13€ 2166 059 € 0,18 € -28% 741 13,3
14.3.2017 Sitran SEDA-sopimus 3524756 0,14 € 500000 € 017 € -15% 77,6 12,9
Tulossa seuraavaksi? Sitran SEDA-sopimus™* 4201681 0,12 € 500 000 € 818
Tulossa seuraavaksi? Bracknorin ensimmdiset warrantit (CBF7)* 6991703 0,14 € 986 529 € 88,8

*Inderesin arvio seuraavien rahoitusinstrumenttien kaytosta, niiden merkintahinnasta ja vaikutuksesta osakemaaraan
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Bracknor ja Sitra- jarjestelyn warrantit

Rahoitusjéarjestelyn osana annettujen warranttien
kaytto (ja ndin myds Nexstimin tuleva rahoitus)
on riippuvainen siitd, milla tasolla yhtion osake
liilkkuu eli kannattaako warrantteja kayttaa vai ei.
Bracknor ja Sitra saivat rahoitusjarjestelysta
yhteensa 37 miljoonaa warranttia, joiden
merkintahinnat vaihtelevat 0,14-0,85 euron
valilla. Kokonaissummaksi ndistd muodostuu 15
MEUR, jos kaikki kaytetaan. Talla hetkella
warranteista vain yksi era (CBF7) on "in the
money” eli nykyisen osakekurssin alapuolella,
jossa 0,141€ merkintahinnalla Bracknor saa
merkita 6,99 miljoonaa osaketta (kts. oheinen
taulukko). Talla merkinnalld Nexstim keraisi 1,0
MEUR uutta pddomaa, mutta emme odota sen
tapahtuvan viela lahiaikoina, jos osake liikkuu
ndin lahelld merkintahintaa.

Seuraavat potentiaaliset warrantit ovat 0,277€
hinnalla 10,03 miljoonaa osaketta (CBF6) ja
0,29€ hinnalla 4,46 miljoonaa osaketta (CBF5).
Naista Nexstim voisi kerdta yhteensa noin 4
MEUR. Eli jos Nexstimin osakekurssi nousee,
tulee warrantit kdyttoon ja yhtio saa
lisarahoitusta ndiden avulla. Jos kurssi jaa
nykyiselle tasolle, jaavat warrantit kdayttamatta ja
yhtidn pitaa etsia uusia potentiaalisia
rahoitusvaihtoehtoja hyvissa ajoin ennen kuin
lopulliset tulokset potilastutkimuksesta
valmistuvat (maaliskuussa 2018). Jos yhtion
tilanteessa tapahtuisi tulevaisuudessa jotain
merkittavaa positiivista kehitysta, mika johtaisi
osakekurssin selvaan nousuun, tulisi Bracknor ja
Sitra kuittaamaan kurssinoususta suurimmat
taloudelliset hyddyt omistamiensa warranttien
ansiosta.

Potentiaalinen lisdrahoituksen tarve

Nexstim on haastavassa tilanteessa seka
liilketoiminnallisesti etta rahoituksellisesti. Yhtio
ilmoitti 2016 tilinpaatoksessa, ettd nykyinen
rahoitusjarjestely riittda Q4’18 asti. Yhtio oli
saanut laskettua H2:lla kassan polttamisvauhdin
2,0 MEUR:oon/6kk, mutta 2017 alkava noin 2
MEUR maksava tdaydentava potilastutkimus tulee
kiihdyttamaan vauhtia selvasti H216 nahdylta
tasolta. Tama tarkoittaa, ettd vuoden lopun 8,2
MEUR:n kassalla ja 2017 alussa saadulla noin 4
MEUR:n rahoitukselle yhtio pérjaa juuri ja juuri
Q418 asti. Uskomme yhtion joutuvan kuitenkin
jo hyvissa ajoin ennen lopullisia tutkimustuloksia
etsimaan uusia rahoituksen lahteita, ettei yhtio
joudu yhta vaikeaan tilanteeseen kuin viime
kesan rahoituskierroksella.

Tuleva rahoituksen maara ja osakekannan
laimentuminen riippuu mm. siitd, minkalaisilla
ehdoilla Nexstim sopii uusia rahoitusjarjestelyja
ja nouseeko osakekurssi niin paljon, etta
Bracknor ja Sitra-jarjestelyn warrantteja tullaan
kayttamaan. Jos ja kun yhtio joskus saa NBT-
laitteiston FDA-luvan, pitdd Nexstimin luoda
tarvittavat kaupallistamisedellytykset sille, etta
NBT-liiketoiminta saadaan nopeasti ajettua ylos.
Tata varten yhtio on kertonut tarvitsevansa
huomattavan maaran lisarahoitusta. Nykyisten
osakkeenomistajien kannattaa ottaa huomioon
se, ettd yhtio tulee tekemaan vield uusia
rahoitusjarjestelyitd ennen kuin toiminta kaantyy
voitolliseksi (2020-luvun puolella) ja arvioimme
naiden kokoluokan olevan 2-3 kertaa yhtion
nykyisen 11 MEUR:n markkina-arvon verran.

Warrantti Merkintdhinta/osake Warranttien enimmaismaara Yhteensa (€) Viim. voimassaolopédiva
CBF1 0,8539 € 378 871 323518 18.8.2020
CBF2 0,5013 € 645 419 323549 22.9.2020
CBF3 0,3381€ 1026 947 34721 20.10.2020
CBF4 0,3035 € 2231545 677 274 8.11.2020
CBF5 0,2900 € 4463090 1294 296 16.11.2020
CBF6 0,2773 € 10 033864 2782390 5.12.2020
CBF7 0,14N1€ 6991703 986 529 30.12.2020
SEDA1 0,6571€ 482822 317 262 1.1.2019

SEDA2 0,6571€ 781041 513222 1.11.2019
SEDA3 0,6571€ 853564 560 877 17.1.2019
SEDA4 0,6571€ 1438228 945 060 28.11.2019
SEDA5S 0,6571€ 772 346 507 509 18.1.2020
SEDA6 0,6571€ 5875539 3860817 8.3.2020
SITRA1 0,6571€ 251652 165 361 22.8.2019
SITRA2 0,6571€ 816 669 536 633 5.12.2019
SITRA3 0,6571€ 1233665 810 641 14.3.2020
YHT. 37043300 14952148

CBF-warrantit on annettu osana Bracknorin vaihtovelkakirjalaina (CBF) sopimusta 18.8.2016 ja 30.12.2016 valisena aikana. SEDA-warrantit on
annettu osana Bracknorin stand-by equity distribution agreement (SEDA) sopimusta 1.11.2016 ja 8.3.2017 vélisend aikana. SITRA1warrantti on 28
annettu osana suunnattua osakeantia Sitralle 22.8.2016 ja SITRA2-3 warrantit on annettu osana SEDA osakeantia Sitralle 5.12.2016 ja 14.3.2017.
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Lahivuosien 2017-2018 ennusteet

Lahivuosien 2017-2018 liikevaihto pohjautuu
viela pitkalti NBS-laitteiston ja siihen liittyvien
kertakayttoosien, koulutusten ja
huoltosopimusten myyntiin. Téssa mielessa
yhtion liikevaihdossa ja tuloksessa ei tule
arviomme mukaan tapahtumaan suuria
heilahduksia 2017-2018 aikana. Yhtio on
ohjeistanut vuoden 2017 liikevaihdon kasvavan
edellisvuodesta (2016: 2,5 MEUR) ja tuloksen
olevan tappiollinen. Johdon kanssa kaytyjen
keskustelujen mukaan mitaan suurta kasvua
liikevaihtoon ei kuluvana vuonna kannata
odottaa, vaikka jalleenmyyjamalliin siirtyminen
Yhdysvalloissa ja tatad kautta suuremman
jakeluvoiman saaminen saattaa lisata jonkin
verran myyntivolyymeja.

Odotamme vuoden 2017 liikevaihdon kasvavan
15 % tasolle 2,9 MEUR ja 2018-liikevaihdon
kasvavan 20 % tasolle 3,4 MEUR. Parhaimmassa
tapauksessa yhtio ehtisi myyda jo FDA-luvan
turvin joitakin NBT-laitteistoja vuoden 2018
lopulla, mutta nailla ei tule arviomme mukaan
olemaan merkittavaa lilkevaihtovaikutusta kuin
vasta 2019-2020 alkaen.

Vuoden 2017 liiketulosennusteemme on -6,0
MEUR (EBIT -211 %) ja vuoden 2018
liilketulosennusteemme on -5,5 MEUR (EBIT -160
%). Taman ja ensi vuoden kuluja nostattaa noin 2
MEUR maksava vuoden 2017 alussa
kaynnistynyt 60 henkilon potilastutkimus
Yhdysvalloissa ja FDA-lupaprosessiin liittyvat
kulut. Yhtion mukaan yksi tarkeimmista
tehtavista talla hetkelld on pitda huoli siita, etta
kassan polttamisvauhti pidetaan

mahdollisimman pienena ja sen takia yhtio elaa
talla hetkelld ns. "saastoliekilld”. Yhtion tavoite
on nykyisen Bracknorin ja Sitran
rahoitusjarjestelyn turvin pyrkia hankkimaan
NBT-tuotteelle FDA-myyntilupa Yhdysvaltoihin ja
taman jalkeen yhtio voi alkaa panostaa kasvuun.

Kulurakenne

Yhtion kulurakenne on talla hetkella erittain
raskas verrattuna vallitsevaan 2,5 MEUR:n
liikevaihtotasoon. Kulurakenne liittyy padasiassa
yhtion T&K-toimintaan, kliinisten tutkimusten
rahoittamiseen, myyntiin- ja markkinointiin seka
erilaisiin hallinnon seka laatu- ja
viranomaishyvaksyntdjen hoitamiseen.

Vuonna 2016 henkilostokulut olivat 4,3 MEUR
(2015: 4,0 MEUR) eli 160 % liikevaihdosta.
Tilikauden aikana yhtio tyollisti keskim&arin 29
henkea, jonka mukaan yhden tydntekijan
keskimaarainen palkkakustannus on noin 150
000 euroa. Nexstimin strategiana on rekrytoida
ainoastaan tyontekijoita, joilla yhtid arvioi olevan
tehokkaan toiminnan kannalta tarvittavaa
ydinosaamista ja tietotaitoa ja yhtic on
strategiansa mukaisesti ulkoistanut suurimman
osan toiminnoistaan, kuten valmistuksen. Vaikka
yhtio kavi viime vuonna yt-neuvottelut, oli
konsernin palveluksessa vuoden lopussa
edelleen 23 tyontekijaa. Odotamme
henkilostokulujen laskevan hieman, mutta
pysyvan lahivuosina noin 4 MEUR:n tuntumassa
(noin 140 % liikevaihdosta).

Vuonna 2016 liiketoiminnan muut kulut olivat 3,9
MEUR (2015: 7,8 MEUR) eli 150 % liikevaihdosta.
Suurimmat erét liittyivat monikeskustutkimuksen
suoriin kuluihin, laki- ja konsulttipalveluihin seka

matkustuskuluihin. Odotamme liiketoiminnan
muiden kulujen laskevan 3,3 MEUR:n tasolle
vuonna 2017 yhtion tehostamistoimenpiteiden
ansiosta, mutta alkuvuonna kdynnistynyt noin 2
MEUR maksava 60 henkilon potilastutkimus
tulee pitamaan myos taman kulurivin korkealla
tasolla.

Nexstimin tuotteiden alihankintamalli seka viime
vuonna strateginen siirtyminen myynnin
jalleenmyyjamalliin luo kulurakenteeseen tiettya
joustavuutta, mutta yhtion tulisi paasta
myyntivolyymeissaan selvasti korkeammalle
tasolle kattaakseen edes nykyisella tasolla
olevat kiinteat kulut. Jalleenmyyjamalliin
siirtyminen tulee pienentamaan yhtion oman
myyntiorganisaation kiinteitd kuluja varsinkin
Yhdysvalloissa, jossa henkildston maara laski
viime vuonna kymmenesta neljaan.
Jalleenmyyjille maksetut palkkiot nakyvat
vastaavasti pienempana bruttomarginaalina,
joka tulee jatkossa putoamaan selvasti viime
vuosina nahdylta korkealta noin 70 %:n tasolta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Nexstim tulee saamaan potilastutkimuksen
lopulliset tulokset arviolta maaliskuun 2018
aikana, jonka jalkeen yhtio hakee NBT-
laitteistolleen FDA-lupaa. FDA-luvan yhtio
odottaa saavan vuoden 2018 jalkimmaisen
puoliskon aikana. Pitkdn aikavalin ennusteemme
pohjautuvat sille oletukselle, ettd NBT-laitteiston
kaynnissa olevan potilastutkimuksen tulokset
ovat positiivisia ja laitteisto saa FDA-luvan H2'18
aikana (positiivinen skenaario).
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Jos tulokset eivét ole positiivisia ja Nexstim ei
saa FDA-lupaa, pidamme liiketoiminnan
jatkuvuutta uhattuna (negatiivinen skenaario).
Tassa mielessa osakkeen arvostuksessa
pitdisikin heijastua riski yhtion toiminnan
lakkaamisesta, silla yhtiolla on talla hetkella
mielestamme kaikki munat yhdessa korissa
FDA-luvan varassa.

Liikevaihto alkaa ennusteissamme kasvaa
rajusti vuoden 2019 jalkeen

Ennusteidemme mukaan Nexstimin liikevaihto
alkaa kasvaa mahdollisen FDA-luvan saamisen
jélkeen vuodesta 2019 alkaen 40-50 %:n
vuosivauhtia. Emme odota NBT-laitteiston
kerryttdvan merkittavaa lilkkevaihtoa ennen
vuotta 2019 ja arvioimme FDA-luvan saamisesta
kestadvan 2-3 vuotta ennen kuin NBT-
laitteistoihin liittyva liikevaihto tulisi ohittamaan
NBS-laitteistoihin liittyvan liikevaihdon. Téama
tapahtuu ennusteidemme mukaan vuosien
2020-2021 aikana. Nexstimin liikevaihto ylittaa
100 miljoonan euron rajan ennusteissamme
vuonna 2030.

Liikevoitto asettuu ennusteissamme 30 %:n
tasolle NBT:n kaupallistamisen avulla

Nexstim tarvitsee vield FDA-luvan saamisen
jélkeen merkittavan maaran lisdrahoitusta ennen
kuin yhtio kaantyy voitolliseksi. Markkinoille
taysin uuden tuotteen kaupallistaminen ja
tarvittavan infran rakentaminen ei tapahdu
yhdessa tai kahdessa vuodessa eika nykyisen
rahoitusjarjestelyn kautta vield nostettavissa
olevat varat (Bracknor ja Sitra -jarjestelyn
warrantit) arviomme mukaan riitd téhan. Jotta
yhtio saisi kaikki Bracknor/Sitra-jarjestelyn

warranteista tulevat rahat kayttoon, tulisi
osakekurssin tulisi moninkertaistua nykyiselta
tasoltaan. Tarvittavan rahoituksen maara NBT-
laitteiston kaupallistamiseen liikkkuu arviomme
mukaan noin 20-30 MEUR:n haarukassa ennen
kuin yhtio kaantyy voitolliseksi. Pitkan aikavalin
ennusteissamme liiketulos kdantyy positiiviseksi
vuonna 2022 (liikevoittoennuste 2022: 1,9
MEUR eli 14 % liikevaihdosta). Nexstim joutuu
alkuun panostamaan NBT-laitteen
kaupallistamiseen monta vuotta FDA-luvan
saamisen jalkeen, joka aiheuttaa suuria
etupainotteisia kuluja. Sijoittajien ei kannata
odottaa, etta voitolle kaantyminen tapahtuu heti
FDA-luvan irrotessa, vaikka silla tuleekin
arviomme mukaan olemaan huomattava
positiivinen vaikutus osakekurssiin.

Alalla on tyypillisesti erittdin konservatiiviset
kdytannot ja uusien laitteiden kayttoonotto vaatii
(samalla tavalla kuin NBS-liiketoiminnassa)
myyntituen tukemiseksi tutkija-aloitteisia kliinisia
kokeita, johtavien asiantuntijoiden tuen,
laitteistolla annetun hoidon korvattavuuden ja
ison myyntiorganisaation. Em. syistd odotamme
Nexstimin liikkevoiton nousevan noin 20-30 %:n
tasolle vasta vuosien 2023-2025 aikana.

Ennusteissa on erittdin suurta epavarmuutta

Nexstimin liikevaihto- ja tulosennusteiden
laatiminen seuraavalle parille vuodelle on melko
suoraviivaista, mutta tdman jalkeen ennusteiden
laatiminen muuttuu erityisen hankalaksi. Suurin
osa yhtion tulevaisuuden potentiaalista perustuu
NBT-liiketoimintaan, jota ei vielda edes ole
olemassa, ja se lepaa talla hetkella taysin FDA-
luvan varassa.

Sen lisaksi, etta NBT-laitteiston tulevat
kaupallistamisedellytykset ovat epavarmoja,
suurin NBT-laitteistoon liittyvista
ennusteistamme (laitteiston myyntihinta,
kertakayttdosien myyntihinta, bruttokatteet
yms.) perustuvat pelkastdaan johdon arvioihin
siita, mita ne voisivat olla. Tulevaisuudessa
toteutuvat luvut voivat olla hyvinkin eri tasolla,
mika riippuu mm. siitd kuinka positiiviset
potilastutkimuksen tulokset ovat, paljonko
hoidon maksajat (vakuutusyhtiot, valtiolliset
toimija tai potilaat itse) ovat hoidosta valmiita
maksamaan.

Negatiivisessa skenaariossa emme nae
liiketoiminnalla enda jatkoedellytyksia

Yhtion sijoittajatarina nojaa niin vahvasti
aivohalvauskuntoutuksen suureen
markkinapotentiaaliin, ettd jos NBT-laitteisto ei
saa FDA-lupaa, voi yhtidn liikketoiminnalle olla
hyvin vaikeaa 10ytda enda rahoittajaa. Tama
epavarmuus heijastui osakkeen arvoon kevaalla
2016 heti sen jalkeen, kun Vaiheen llI-
monikeskustutkimuksen hyddyttdmyyskriteerin
tayttymisestd tiedotettiin markkinoille. Nykyisen
Bracknorin ja Sitran rahoitusjarjestelyn ehdot
olivat muiden omistajien kannalta niin heikot,
ettd se heijasteli suurta luottamuspulaa yhtion
liilketoiminnan kannattavuusmahdollisuuksiin
sijoittajien joukossa. Jos yhti6 ei saa FDA-lupaa
eikd NBT-laitteiston kaupallistaminen paase
alkamaan lahivuosien aikana, emme usko
nykyiselld NBS-liiketoiminnalla olevan
mahdollisuuksia kdantya voitolliseksi, jonka takia
liilketoiminnan jatkuvuusmahdollisuudet ovat
mielestamme hyvin pienet.
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Perinteiset arvostuskertoimet ja verrokkiryhma
ovat kayttokelvottomia

Nexstimin arvonmaarityksessé ei ole mahdollista
tukeutua perinteisiin arvonmaarityskertoimiin,
silla yhtion toiminta on ollut ja tulee arviomme
mukaan olemaan tappiollista vield monta vuotta.
Tulospohjaisiin arvostuskertoimiin ei pysty
tukeutumaan nain vield moneen vuoteen, joten
kayttokelpoisia arvostuskertoimia ovat Iahinna
liikevaihtoa markkina-arvoon (P/S) tai liilkevaihtoa
yritysarvoon (EV/S) vertaavat kertoimet.
Nexstimin tapauksessa vuosien 2017 ja 2018
ennusteidemme mukaiset P/S-kertoimet ovat
4,5x ja 3,8x ja EV/S-kertoimet 3,6x ja 4,1x.

Nexstimilld on rajoitettu maara samalla alalla
listattuja verrokkeja, joista voisi saada tukea
arvostukselle. Sen lisdaksi ne ovat paaosin
kehitysvaiheessa olevia yhtidita, joilla liikevaihto
on vield pientd ja toiminta tappiollista.
Lahimpana naistd on Tel Avivin porssissa listattu
Brainsway. Brainsway on Nexstimille ainoa
ldheinen verrokki, silld yhtio tekee myds TMS-
teknologialla tarkoitettua stimulointia aivoihin,
jolla on FDA-lupa masennuksen hoitoon ja CE-
merkki mm. Parkinsonin, Alzheimerin ja
aivohalvauksen hoitoon. Yhtion liikevaihto
vuonna 2016 oli noin 12 miljoonaa Yhdysvaltain
dollaria ja tulos tappiollinen. Brainswayn
nykyinen markkina-arvo on noin 70 miljoonaa eli
P/Liikevaihto arvostus on noin 6x, mika on
hieman ennusteidemme mukaisten Nexstimin
liilkevaihtopohjaisten kertoimien yldapuolella.

NBT-laitteiston tulevaisuus on kysymysmerkki

Nexstimin arvonmaarityksesta erityisen hankalaa
tekee se, ettd suurin osa yhtion tulevaisuuden

potentiaalista perustuu NBT-liiketoimintaan, jota
ei ole viela olemassa ja jonka toteutuminen on
vield tassa vaiheessa epavarmaa.

Tuleva rahoitus ja sen ehdot ovat vield auki

Nexstim on rahoituksellisesti haastavassa
tilanteessa. Uskomme yhtion joutuvan hyvissa
ajoin ennen lopullisia NBT-laitteiston
tutkimustuloksia etsimaan uusia rahoituksen
l&hteitd nykyisen Bracknor ja Sitra-jarjestelyn
lisaksi. Tuleva rahoituksen maara ja sen vaikutus
osakkeen arvoon riippuu mm. siitd kuinka suuria
rahoitusjarjestelyitd ja minkalaisilla ehdoilla yhtio
niitd sopii. Nykyisten osakkeenomistajien
kannalta oleellista on myds se, nouseeko
osakekurssi niin paljon, etta Bracknor ja Sitra-
jarjestelyn warrantteja tullaan kdyttamaan.

Jos/kun yhtio joskus saa NBT-laitteiston FDA-
luvan, pitda sen luoda tarvittavat
kaupallistamisedellytykset sille, ettd NBT-
liiketoiminta saadaan nopeasti ajettua ylos. Tata
varten yhtid on kertonut tarvitsevansa
huomattavan maaran lisarahoitusta. Nykyisten
omistajien kannattaa ottaa huomioon se, etta
yhtio tulee tekemaén vield uusia
rahoitusjarjestelyitd ennen kuin toiminta kaantyy
voitolliseksi (2020-luvun puolella) ja arvioimme
ndiden kokoluokan olevan 2-3 kertaa nykyisen
11 MEUR:n markkina-arvon verran.

DCF-arvonmaadritys

Kassavirtalaskelmiin perustuva DCF-mallimme
on rakennettu perustuen ennusteeseen, ettéd
yhtié nousee voitolliseksi vuonna 2022 NBT-
laitteiston myynnin ylésajon vetdmana ja yhtio
saavuttaa yli 10 MEUR:n liikevoittotason 2020-

luvun puolivalissa. DCF-mallin mukainen arvo
osakkeelle kayttaen 20 %:n tuottovaatimusta
antaa yhtion oman paaoman arvoksi 23,3 MEUR
elinoin 0,26 euroa per osake arvioidulla
osakkeen dilutaatiolla (vain CBF7-warrantit
tulevat kayttoon). Kassavirtamalli painottuu
voimakkaasti ensi vuosikymmenelle, sillad yhtio
tulee ennusteissamme olemaan
kassavirtanegatiivinen seuraavat 5 vuotta.
Ennusteperiodin terminaalikasvun arvioimme
laskevan 3 %:n tasolle ja EBIT-marginaalin
asettuvan 30 %:n tasolle.

Koska positiiviset kassavirrat toteutuvat vasta
kaukana tulevaisuudessa ja tuottovaatimus on
korkea, on mallin arvo myds alhainen suhteessa
korkeaan liikevoittotasoon NBT-laitteiston
kannattavan ylosajon jalkeen. Mikali
tuottovaatimusta kuitenkin alennetaan
esimerkiksi 5 prosenttiyksikolla 15 %:n tasolle,
nousee DCF-arvo 55 MEUR:oon eli 0,51 euroon
arvioidulla warranttien (CBF2-7) dilutaatiolla.
Tama kuvastaa osakkeessa olevaa potentiaalia,
mikali yhtion riskiprofiili pienenee esimerkiksi
positiivisten tutkimustulosten myaota.

Kassavirtamallimme ei ota huomioon yhtion
tulevien (vield ilmoittamattomien)
rahoitusjarjestelyjen vaikutusta osakemaaran
kasvuun tai oman paaoman ehtoiseen
rahoitukseen, vaan malli olettaa yhtion saavan
vieraan padoman rahoitusta siihen asti, kunnes
yhtidé nousee kassavirtapositiiviseksi. Tulevilla
rahoitusjarjestelyilld ja niiden ehdoilla on
merkittava vaikutus yhtion oman paaoman
arvoon ja osakemaaran tulevaan
liudentumiseen, jota emme ole mallissamme
huomioineet.
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Arvonmaaritys ja suositus 2/2

Potentiaalinen Exit-arvostus

Yksi mahdollinen keino tarkastella Nexstimin
arvoa on se hetki, jolloin omistajien olisi jarkevaa
tehda potentiaalinen irtautuminen (Exit) ja myyda
liilketoiminta jollekin isommalle alan toimijalle.
Terveysteknologiayhtididen kohdalla
yrityskauppa-aktiviteetti kiihtyy usein siina
vaiheessa, kun alkaa nayttdaa lahes varmalta, etta
uudelle tuotteelle on syntyméassa hedelmalliset
markkinat ja kaupallistamisen aika alkaa olla
kasilla. Tama voisi arviomme mukaan tapahtua
siind vaiheessa, kun NBT-laitteistolle on
myodnnetty FDA-lupa ja yhtio on juuri alkamassa
rakentaa liiketoimintaa hyvan kilpailusuojan
omaavansa teknologian ymparille. Olemme
kdyttaneet tassa mallissa ennusteenamme
kolmea eri vuotta (2022-2024), jolloin arvioimme
NBT-laitteiston olevan paasemassa hyvaan
myyntivauhtiin ja yhtic on kaantynyt voitolliseksi.

Olemme laskeneet potentiaalisen Exit-
valuaation kolmelle eri vuodelle kolmella eri
EV/EBIT-kertoimella (15x, 20x ja 25x). EV/EBIT-
kertoimet olemme valinneet sen perusteelle,
mitd voidaan pitda hyvaksyttavina
yrityskauppatilanteessa korkean teknologian ja
vahvan patenttisuojan omaavalle
terveysteknologia-alan kasvuyhtidlle. Tassa
asemassa Nexstim mielestamme olisi, jos NBT-
laitteisto onnistuu saamaan FDA-luvan ja tarina
menee yhtion suunnitelmien mukaan.

Exit-valuaatiossa on kaytetty diskonttokorkona
20 %:n tuottovaatimusta, joka on mielestamme
rittdva taso heijastamaan yhtion taman hetkista
korkeaa riskiprofiilia. Valuuatiomallin
"varovaisin” skenaario (vasen ylélaita) antaa

arvioksi ennustemallimme vuoden 2022
mukaisella 1,9 MEUR:n liikevoitolla 29 MEUR:n
valuaation kayttden EV/EBIT-kerrointa 15x.
Tahan paivaan diskontattuna 20 %:n
tuottovaatimuksella se antaa melko lahella
Nexstimin nykyista velatonta arvoa vastaavan
arvon eli "diskontattu EV” 2017 on 12 MEUR.

Exit-valuaatio (MEUR) 2022e 2023e 2024e
Liikewittoennuste (Inderes) 1,9 4,2 7,9

EV/EBIT -kerroin 15,0 15,0 15,0

Exit-hetken valuaatio 29,1 63,1 118,4

Diskontattu (EV) 2017 21 33

EV/EBIT -kerroin 20 20 20

Exit-hetken valuaatio 39 84 158

Diskontattu (EV) 2017 16 28 44

EV/EBIT -kerroin 25 25 25

Exit-hetken valuaatio 48 105 197

Diskontattu (EV) 2017 19 35
[Kaytetty tuottovaatimus 20% |

Markkina-arvo (28.3.2017) osakekurssilla 0,15 euroa = 12 MEUR
Yritysarvo (EV) = 12 MEUR - 3 MEUR nettokassa = 9 MEUR

Astetta optimistisempi irtautumisskenaario
vuoden 2024-ennustamallamme 7,9 MEUR:n
liikevoitolla (oikea alalaita) antaa yhtion arvoksi
197 MEUR, mika tahan hetkeen 20 %:n
tuottovaatimuksella diskontattuna antaa noin
nelinkertaisen arvon em. skenaarioon verrattuna
eli "diskontattu EV” on 45 MEUR. Tama on jo
moninkertainen taso yhtion nykyiseen
velattomaan arvoon nahden, mika heijastelee
suurta arvonnousupotentiaalia NBT-laitteiston
kaupallistamisen onnistuessa.

Arvonmaadritys ja suositus

Nexstimin lahivuosien tuloskunto ei kykene
perustelemaan osakkeen taman hetkista arvoa.
Nykyiselle liiketoiminnalle ei voi mielestamme
antaa kovinkaan suurta arvoa, mutta markkina-
arvo (12 MEUR) on NBT-laitteiston tulevaisuuden
tuottopotentiaaliin verrattuna matala.
Liiketoiminnan nakyvyys on kuitenkin viela
erittéin heikko ja osakkeen arvoon vaikuttaa
merkittavasti tulevien rahoitusjarjestelyiden
koko, ehdot ja dilutaatio. Nexstim on talla
hetkelld mielestamme liikaa yhden kortin
varassa (FDA-lupa). Naemme suuren riskin
sijoitetun padoman menettamiseen, joten osake
tulisi nédhdad enemmankin optiona NBT-laitteiston
onnistumiselle.

Nékemyksemme &aaripaat (positiivinen skenaario
vs. negatiivinen skenaario) antavat osakkeelle
vaihteluvalin, joka sijoittajien tulisi raportista
ottaa huomioon. Vaihteluvalin toisessa
aaripaassa yhtion liiketoiminta voi mahdollisesti
paattya jo ensi vuoden lopussa rahoituksen
puutteeseen, jos FDA-lupa ei irtoa (osakkeen
arvo kaytdnnossa nolla). Toisessa aaripadssa
tahan paivaan 20 %:n tuottovaatimuksella
diskontattu DCF-kassavirtalaskelmamme, joka
antaa oman paaoman arvoksi 23,3 MEUR eli
nykyisen rahoitusjarjestelyn oletetun dilutoinnin
mukaan 0,26 euroa per osake.

Tulemme paattamaan Nexstimin osakkeen
seurannan tahan raporttiin, minka takia emme
anna osakkeesta enda tavoitehintaa tai
suositusta.
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FDA-lupaprosessin jialkeiset skenaariot

Positiivinen skenaario
(50 % todennakoisyys)*

Oman paaoman arvo = 23 MEUR
Osakkeen arvo (dilutoitu) = 0,26 euroa

Helmikuu 2017 Maaliskuu 2018 Huhtikuu 2018 H2 2018

Taydentava 60hl16 Odotettu FDA- Odotettu FDA

Tutkimuksen

eillEE IS lopulliset tulokset

aloitettu

lupahakemuksen 510(k) luvan
jattaminen saaminen

Negatiivinen skenaario
(50 % todennédkdisyys)*

Oman paaomanarvo=0 €

*Inderesin arvio
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Kassavirtalaskelma (positivinen skenaario)

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Liikevoitto -6,7 -6,0 -5,5 -4,8 -3,6 -1,4 1,9 4,2 7.9 13,3 17,2
+Kokonaispoistot 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 11

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -1,3 -1,8 -2,6 -3,0 -2,9
Operatiivinen kassavirta -6,6 -5,8 -5,6 -4,8 -3,9 -2,0 1,0 2,9 6,0 11,2 15,4

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -1,0 -1,4 -2,0 -2,4 -2,5 -2,3

Vapaa operatiivinen kassavirta -6,9 -6,0 -5,8 -5,1 -4,5 -3,0 -0,4 1,0 3,6 8,6 131

+/- Muut 8,1 4,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 1,2 -1,6 -3,8 -51 -4,5 -3,0 -0,4 1,0 3,6 8,6 131 0,0
Diskontattu vapaa kassavirta 3,0 -2,8 -31 -2,2 -1,3 -0,1 0,3 0,9 1,7 2,2 2,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 18,9 20,3 231 26,2 28,4 29,7 29,8 29,5 28,7 26,9 24,7
Velaton arvo DCF 18,9

- Korolliset velat -3,8

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pddaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 25,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15.0 % Tuottovaatimuksen alentaminen 20,0 %:n tasolta 15 %:n tasolle
Vieraan pasoman kustannus 6,0 % nostaa oman paaoman arvon DCF-laskelmassa 55 MEUR:oon.
Yrityksen Beta 1,00 Markkina-arvon nousun johdosta myds Bracknorin warrantit
WRIHANETEN (E-BIEE D 475 % (CBF2-7) tulisivat arviomme mukaan myos kayttoon, mika

Likvidite ettipreemio
Riskiton korko

dilutoisi DCF per osake arvon 0,51 euroon.

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma Tase

(MEUR) 201420152016 _2017e 2018e 2019
Liikevaihto 2,2 25 25 2,9 34 45 Pysyvit vastaavat 1,0 1,0 0,9 0,8 0,9 Oma padoma 8,6 35 45 2,7 -0,9
Kulut -9,6 -12,5 -8,8 -8,6 -8,8 -9,1 Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepddoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EBITDA -7,4 -10,0 -6,3 -5,7 -5,3 -46 Aineettomat oikeudet 0,5 0,6 0,7 0,5 0,5 Kertyneet voittovarat -9,8 -20,1 =273 -29,1 -32,6
Poistot -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1 -0,2 Kayttéomaisuus 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto -7,8 -10,4 -6,7 -6,0 -5,5 -48 Sijoitukset osakkuusyrityksiin -~ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikkevoiton kertaercit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pdgoma 18,3 23,6 317 317 317
Likevoitto iiman kertaerid -7,8 -10,4 -6,7 -6,0 -55 -4,8 Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoituseréat 221 0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,9 Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaiset velat 35 3,2 3,8 58 2,3
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vaihtuvat vastaavat 13,0 8,2 9,5 10,9 38 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja -10,4 -9,8 -6,7 -6,2 -5,6 -4,9 Varastot 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 2,9 2,7 2,5 4,5 1,0
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Myyntisaamiset 13 0,9 11 11 14 Vaihtovelkakirjalainat 0,5 0,5 1,3 1,3 1,3
Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Likvidit varat 1,5 6,9 8,2 9,4 2,0 Muut pitkdaikaiset velat 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -10,4 -9,8 -6,7 -6,2 -5,6 -4,9 Taseen loppusumma 14,0 9,2 10,4 1,7 47 Lyhytaikaiset velat 1,9 24 21 3,2 33
Nettotulos iman kertaeric -10,4 -9,8 -6,7 -6,2 -5,6 -4,9 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lyhytaikaiset korottomat velat 14 11 0,4 0,5 0,5
Tilikauden tulos -10,4 -9,8 -6,7 -6,2 -5,6 -49 Muut lyhytaikaiset velat 0,5 1,3 1,7 17 17
Osakekohtainen tulos -1,46 -1,23 -0,14 -0,07 -0,06 -0,06 Taseen loppusumma 14,0 9,2 10,4 1,7 47
Osakekohtainen tulos (oikaistu) -1,46 -1,23 -0,14 -0,07 -0,06 -0,06
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Pitkan aikavalin ennusteet (positiivinen skenaario)
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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 kayttoon,
joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tédman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missdan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My6s muiden valtioiden lainsdaddanndssé voi olla tamé&n
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.

Inderesin kayttédma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsdantoisesti vahintdaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkid toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes

voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
4.5.2015 Lisaa 5,80 € 511€
25.8.2015 Lisaa 7,00 € 6,48 €
28.9.2015 Osta 8,00 € 6,50 €
22.12.2015 Osta 7,70 € 6,50 €
28.2.2016 Myy 3,00 € 5,69 €
1.3.2016 Myy 1,00 € 1,99 €
1.4.2016 Myy 1,30 € 1,95 €
7.6.2016 Myy 0,80 € 0,91€
15.9.2016 Véhenna 0,40 € 0,47 €
3.11.2016 Vahenna 0,20 € 0,26 €
30.12.2016 Vahenna 0,12 € 0,14 €
1.3.2017 Véhenna 0,15 € 0,22 €
31.3.2017* Ei suositusta Ei tavoite hintaa 0,15 €

*Lopetamme seurannan
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Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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