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Kannattavan kasvun jatkaminen kriittista

Toistamme Pihlajalinnan tavoitehintamme 12,5 € seka lisda-suosituksemme. Uskomme yhtion viime kvartaalien
positiivisen kannattavuuskehityksen jatkuvan. Se on nostanut myos taseen velankantokykya ja yhtio voi jatkaa
kasvuinvestointeja sen turvin. Maltilliset arvostuskertoimet tarjoavat riittévaa turvamarginaalia osakkeessa, vaikka
soteuudistus seka paakilpailijoiden suuremman koon tuoma etulyontiasema pitévat myos riskeja koholla.

Edelldkavija sujuvissa hoitopoluissa ja kiintedhintaisessa toimintamallissa

Pihlajalinna on historiansa alusta lahtien kehittanyt perinteiselle sote-alalle uusia tehokkaampia ja
asiakaslahtdisempia toimintamalleja ja tama kyvykkyys on sen selkein kilpailuetu. Yhtio on alueellisesti myos
vahva Pirkanmaalla, Keski-Suomessa, Eteld-Pohjanmaalla, pk-seudulla seka Oulussa. Yhtio on noussut
markkinajohtajaksi kiintealla hinnalla tuotetuissa kuntien kokonaisulkoistuksissa, joissa kyky hoitaa potilaita
viiveetta ennen ongelmien pahentumista korostuu. Nykyinen sote-esitys suhtautuu pensedsti isompiin
ulkoistuksiin ja niiden jatkoon vuoden 2025 jalkeen liittyy epavarmuutta. Yhtion strateginen fokus on siirtymassa
pienempien kokonaisuuksien palvelumyyntiin julkisille asiakkaille, mink& ndemme jarkevana.

Muussa kuin ulkoistustoiminnassa yhtio vaikuttaa saaneen tuloskaanteen hyvaan vauhtiin

Yksityisen verkoston kannattavuus on lahtenyt viime kvartaaleina elpymaan selvasti, kun pandemian alkushokista
paastiin eteenpain. Taustalla on ollut organisaatiouudistus seka tehostamisohjelma, jotka ovat olleet onnistuneita.
My0s yritysasiakkaissa kasvu on ollut pirteda. Paivitetyssa strategiassa palvelun tuotantoa sujuvoitetaan edelleen
kaikkien asiakassegmenttien osalta keskittymalla toiminnan digitalisointiin sek& monikanavaiseen asiointiin. Myos
ennaltaehkdisya painotetaan entistd enemman mm. liilkuntakeskusten potentiaalia hyddyntamalla.

Tavoitteet selvasti ennusteitamme ylempana

Ennustamme 2021 liikevaihdon kasvavan 8 % 549 MEUR:oon ja liikevoiton nousevan 26,4 MEUR:oon. 2022
likevaihto kasvaa ennusteessamme 4 %:lla 569 MEUR:oon ja liikevoitto kohenee 27,7 MEUR:oon kulujen lievasti
skaalautuessa. Kasvua eteenpdain mentdessa ajaa omissa toimipisteissa toteutettavien palveluiden myynnin kasvu,
joka parantaa kayttoasteita. Ulkoistustoiminnan kannattavuusennusteemme olemme pitdneet varovaisina johtuen
kustannustasojen noususta seka tilaajien kanssa olevista erimielisyyksista niiden maksajista, emmeka ennusta
kannattavuuden yltavan historiallisille tasoille. Konsernin pidemman ajan ennusteemme ovat liikkevoiton osalta 5,0
%:n tuntumassa ja selvasti alle yhtion tavoitetason (yli 7 %).

Poliittiset riskit ovat koholla, mutta tdma on my6s painanut arvostusta

Pihlajalinnan 2021e P/E-luku (oik.) 15x ja EV/EBITDA 7x seka 2022e P/E-luku (oik.) 14x ja EV/EBITDA 6x ovat erittdin
matalat, kun niitéd vertaa historiallisiin tasoihin (P/E 27x ja EV/EBITDA 11x). My0s suhteessa verrokkiryhmaan yhtiota
hinnoitellaan 30 %:n alennuksella. Pitkén ajan ennusteemme sisaltavat kuitenkin edelleen merkittavaa
epadvarmuutta, mika liittyy nykyisten kokonaisulkoistussopimusten jatkoon vuoden 2025 jalkeen. 2021-2024
ennustamamme noin 8 %:n tuloskasvun realisoituminen on osakkeen keskeisin ajuri, jota tdydentaa 2 %:n
osinkotuotto. "Muu kuin ulkoistustoiminta”-segmentin selva tasonnosto (2024e 60 %:n osuus liilkevoitosta) on
hajauttanut asiakasriskejd, mika on mielestémme tukenut osakkeen tuotto/riski —suhdetta.
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Nykyisen hallituksen sote-
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Pihlajalinna lyhyesti

Pihlajalinna on Suomen kolmanneksi suurin yksityinen
sosiaali- ja terveyspalveluiden tuottaja. Yhtion asiakkaita
ovat yksityishenkilot, yritykset, vakuutusyhtiot ja
julkisyhteisot kuten kunnat ja kuntayhtymat.

2001

Perustamisvuosi

2015

Listautuminen

509 MEUR (-2 % vs. 2019)
Liikevaihto 2020

21 MEUR (4,1% Iv:sta) 600
Liikevoitto oikaistu 2020
500
64 %
Julkiset asiakkuudet liikevaihdosta 2020 400
300
22 % ja14 %
Yritysasiakkaat/yksityisasiakkaat liikevaihdosta 2020 200
100
5500
Henkilostd 2020 lopussa 0

Lahde: Pihlajalinna/ Inderes

* 2019 tehostamisohjelma

yksityisessa verkostossa ja
organisaatiouudistus

*  2015-2018 ulkoistusten
vahva kehitys

*  Yksityisen verkoston
tuloshaasteet *  Mehildisen
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Historia

Historia

Mikko Wirén perusti Pihlajalinnan Parkanossa
vuonna 2001 tarjoamaan ratkaisuja
perusterveydenhuollon laékaripulaan ja
kuntasektorin haasteisiin erikoissairaanhoidossa.
Alkuaikoina Pihlajalinnan palveluntuotanto kasitti
paaosin terveydenhuollon ammattihenkildiden
vuokrauspalveluita kunnille. Ensimmaisen
|aakarikeskuksen yhtio perusti vuonna 2005
Ylojarvelle ja leikkaustoiminta aloitettiin samana
vuonna Nokialla. Vuonna 2005 yhtio laajensi
toimintansa myos tyoterveyshuoltoon.

Valilla 2006-2010 yhtio keskittyi vahvistamaan
liiketoimintaansa laajentamalla yksityista
ladkarikeskusverkostoaan seka kehittamalla
ulkoistusliiketoimintaansa. Pihlajalinna sopi
ensimmaisesta terveysasemaulkoistuksesta
Tampereen kaupungin kanssa vuonna 2007.
Vuonna 2008 yhti6 aloitti hoivapalveluiden
tuottamisen.

Ulkoistusliiketoiminta kasvoi merkittavasti vuonna
2010, kun Suomen ensimmainen julkisen ja
yksityisen toimijan yhdessa omistama osakeyhtio
Jokilaakson Terveys Oy aloitti toimintansa.
Jokilaakson terveys voitti tuolloin Suomen
suurimman terveydenhuollon
ulkoistuskilpailutuksen, joka kasittaa
terveydenhuoltopalveluiden tuotannon Jamsan
kaupungin omistamassa Jokilaakson sairaalassa.

Vuoden 2012 lopussa Pihlajalinna laajensi
liiketoimintaansa merkittavasti ostamalla Dextra-
laakarikeskuksen koko osakekannan.

Myds ulkoistusliiketoiminta kasvoi merkittavasti
vuoden 2012 lopussa, kun Mantta-Vilppulan
kaupunki ulkoisti Pihlajalinnan kanssa perustetulle
yhteisyritykselle kaupungin koko sosiaali- ja
terveystoimen. Vuonna 2015 yhteisyritys
Kolmostien terveys aloitti Parkanon ja Kihnion ja
Jamsan Terveys Jamsan kaupungin palveluiden
kokonaisulkoistukset. Pihlajalinna listautui vuoden
2015 kesakuussa Helsingin porssiin.

Vuoden 2016 alussa Pihlajalinna aloitti téhan asti
suurimman kuntaulkoistuksen tuotannon
Kuusiokunnissa. Vuoden 2017 aikana Pihlajalinna
siirtyi kayttdmaan uutta ilmettd ja Pihlajalinna-
nimed myos yksityisissa palveluissa ja Dextra-
nimesta luovuttiin. Vuonna 2017 Pihlajalinna
kasvatti myos digipanostuksiaan ja jatkoi
toimipisteverkoston valtakunnallista laajentamista.
Pihlajalinna toimitusjohtaja vaihtui joulukuussa
2017, kun Joni Aaltonen aloitti yhtion johdossa.

My6s vuosina 2018-209 yhtio on jatkanut
yritysostovetoista kasvuaan (mm. Forever-
likuntakeskusketjun, Doctagon, Verso) seka
nostanut omistuksiaan kuntien kanssa
perustetuissa yhteisyrityksissa. Vuonna 2018 yhtio
laajensi verkostoaan myos merkittdvasti avaamalla
uudet tdyden palvelun ladkarikeskukset Turkuun,
Ouluun ja Seingjoelle.

Marraskuussa 2019 Mehildinen teki ostotarjouksen
Pihlajalinnasta. Ostotarjous kaatui lopulta
syyskuussa 2020 KKV:n kieltoesitykseen ja yhtio
osti TyGterveys Virta Oy:n vahvistaen asemaansa
myds Oulun seudulla merkittavasti.

ss Pihlajalinna

Tydvoimapalvelut (2001 alkaen)
Ladkarikeskukset (2005 alkaen)
Leikkaustoiminta (2005 alkaen)
Tyoterveyshuolto (2005 alkaen)

Terveysasemaulkoistukset
(ensimmadinen 2007 alkaen)

Hoivapalvelut (2008 alkaen)
Suunterveydenhoito

Diagnostiikka- ja
kuvantamispalvelut

Jokilaakson sairaalan ulkoistus
(2010 alkaen)

Kuntien kokonaisulkoistukset
yhteisyritysten kautta (2012,
2015, 2015 ja 2016 alkaen)

Liikuntakeskuspalvelut (2018
alkaen)

Vastuulaakaripalvelut (2018
Doctagon hankinnan myo6ta)



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Kolme asiakassegmenttia

Pihlajalinnan liikevaihto oli vuonna 2020 509
MEUR. Yhtio jaottelee liikevaihtonsa kolmeen
asiakassegmenttiin, joita ovat julkinen sektori,
yritysasiakkaat ja yksityisasiakkaat. Konsernilla on
liséksi reilusti segmenttien valista sisdista myyntia
(2020: 65 MEUR), joka pitad vahent&a
eliminoimattomasta kokonaisliikevaihdosta.

Julkinen sektori selvasti isoin asiakassegmentti

Julkisen sektorin asiakkaat (367 MEUR tai 64 %
liikevaihdosta) ryhmaan kuuluvat julkisen sektorin
organisaatiot kuten kunnat, kuntayhtymat,
seurakunnat, sairaanhoitopiirit ja julkishallinto. Ne
hankkivat yhtioltd sosiaali- ja terveydenhuollon
ulkoistuspalveluita, tydvoimapalveluita,
tyoterveyshuollon palveluita, asumispalveluita tai
muita palveluja mm. kunnan asukkaille
myonnettyjen palvelusetelien kautta.

Julkisen sektorin liilkevaihto on kausiluontoisesti
tasaisinta, silla asiakassegmentin myynnista lahes
nelja viidesosaa muodostuu nykyiselldan
kokonaisulkoistuksista, joidenka laskutus perustuu
paadsaantoisesti kiinteisiin hintoihin. Ne rullaavat
liikevaihtoon tasaisesti pitkin vuotta.
Kesédlomakausina téllaisiin sopimuksiin liittyvat
henkilostokustannukset pienenevét ja
kannattavuus paranee. Taman takia
asiakassegmentin kannattavuus on
kausiluonteisesti korkeimmillaan Q3:lla.

Yritysasiakkaiden merkitys kasvanut

Pihlajalinnan Yritysasiakkaat-segmentti (128 MEUR

tai 22 % liikevaihdosta) koostu tydterveyshuollon
asiakkaista, vakuutusyhtidasiakkaista ja muista
yrityssopimusasiakkaista lukuun ottamatta julkisen
sektorin tyGterveysasiakkaita. Segmentin sisélla
yhti6 ilmoittaa myds vakuutusyhtidasiakkaiden
myynnin, joka oli vuonna 2020 23 % segmentin
myynnista.

Yksityisasiakkaat pienin segmentti

Yksityisasiakkaat (80 MEUR tai 14 % liikevaihdosta)
ovat itse maksavia yksityishenkil6ita, jotka
saattavat hakea myohemmin korvausta
vakuutusyhtigiltd. Vuonna 2020 koronapandemia
laski etenkin yksityisasiakkaiden myyntia
merkittavasti, kun suunterveydenhoidon,
ladkarikeskusten ja liikuntakeskusten kavijamaarat
karsivat.

Yksityis- ja yritysasiakkaiden laskutus tapahtuu
padsaantoisesti kayton mukaan. Niiden
palvelukysyntd on kausiluonteisesti alhaisempi ja
kannattavuus heikompi lomakausina, erityisesti
heind-elokuussa, kun kayttoasteet laskevat.

Liikevaihdon jakautuminen 2020

509 MEUR

B Yritysasiakkaat M Yksityisasiakkaat

Léhde: Inderes, Pihlajalinna

Julkinen sektori



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Yksityinen toimipisteverkosto ja palvelutuotanto

Pihlajalinnalla oli vuoden 2020 lopussa yksityisia
|aakarikeskuksia, sairaaloita, hammasklinikoita,
liikuntakeskuksia ja tehostetun palveluasumisen
yksikaita noin 140. Yhtion verkosto on laajentunut
selvasti viime vuosina ja sen peittoa kasvatetaan
edelleen (kts. sivu 32).

Yksityisista ladkarikeskus, sairaala ja
hammasklinikoista koostuvassa verkostossa
tuotetaan kaikki yksityisasiakkaiden ja
yritysasiakkaiden palvelu. Niita ovat yleis- ja
erikoislaakaripalvelut, diagnostiikkapalvelut,
kirurgiset palvelut, tyéterveyshuollon ja
suunterveydenhuollon palvelut sekd mm.
fysioterapia ja psykologien palvelut ja
hedelmaityshoidot. Kunkin toimipisteen
palvelutarjonta vaihtelee niiden koon ja
tarkoituksen mukaan. Pihlajalinnan suurimmat
tdyden palvelun toimipisteet ovat Koskiklinikka
(Tampere) ja Munkkivuori (Helsinki).

Tyoterveyden palvelut tuottaa moniammattilainen
tiimi, jossa on tyoterveyslaakari, tyoterveyshoitaja,
tyofysioterapeutti, tyd- ja organisointipsykologi
seka ravintoterapeutti. Yhtiolla on talla hetkella jo
14 500 yritysasiakasta ja 230 000 tytterveyden
loppuasiakasta.

Yksityisen verkoston toimipisteissa tuotetaan
palveluita myos julkisille asiakkaille, kun kunnat

tilaavat Pihlajalinnalta toimenpiteitd ostopalveluina.

Pihlajalinna tuottaa ndissa toimipisteissdan myos
tyoterveyden palveluita julkisille asiakkaille.

Liikuntakeskukset ovat 2018 alkaen tdydentaneet

Pihlajalinnan hoitoketjua etenkin
ennaltaechkaisevassa toiminnassa ja asiakkaiden
kuntoutumista erikoissairaanhoidon
toimenpiteiden jalkeen.

Ulkoistukset tuotetaan paaosin kunnan tiloissa

Yksityisen verkoston lisaksi yhtiolla on nelja isoa
sosiaali- ja terveydenhuollon
kokonaisulkoistussopimusta. Pihlajalinna tuottaa
sosiaali- ja terveydenhuollon kokonaisulkoistuksia
Jamsassa, Mantta-Vilppulassa, Juupajoella,
Parkanossa, Kihnidssd, Kuusiokunnissa (Alavus,
Kuortane Ahtéri) ja Soinissa.

Niissé@ on yhteensa noin 60 toimipistetta (mm.
terveyskeskuksia, neuvoloita, tehostetun
palveluasumisen yksikgita ja
paivatoimintakeskuksia). Naissa tilaajan
omistamissa tiloissa tuotetaan suurin osa yhtion
julkisesta tuotannosta. Palvelut kunnille tuotetaan
paaasiassa niiden osoittamissa tiloissa, joten
ulkoistusliiketoiminnan kasvattaminen ei vaadi
Pihlajalinnalta merkittavia investointeja.
Kokonaisulkoistusten lisdéksi yhtio tuottaa talla
hetkellda Huhtasuon terveysaseman palvelut seka
Kristiinan kaupungin osaulkoistusta.

Etapalveluiden rooli kasvanut

Pihlajalinnan palveluntuotannossa korostuvat yha
enemman myos etdpalvelut seka (video-, chat-,
puhelinvastaanotto, vastuulaakaripalvelu,
hoitajapuhelin). Niissa asioitiin vuonna 2020 léhes
500 000 kertaa, joka oli 44 % kaikista Pihlajalinnan
vastaanotoista.

Yritysasiakkaiden liikevaihdon jakautuminen
2020

W Yritysmyynti

B Vakuutusyhtiomyynti

Yksityisasiakkaiden palvelumyynti 2020

80 MEUR

Lahde: Inderes, Pihlajalinna vuosikertomus

W Ladkarikeskus

M Liikuntakeskus

Suunhoito

M Leikkaukset

Muut (mm.
lapsettomuushoidot)



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Hoivapalvelut tuotetaan paaosin osana
kokonaisulkoistuksia

Hoiva- ja asumispalvelut sisaltavat seka
hoivakodeissa tarjottavia asumispalveluita etta
kotihoitopalveluita. Pihlajalinna tuottaa
hoivapalveluita padosin julkisyhteisoille
kokonaisulkoistusten yhteydessa ja pienessa
mittakaavassa yksityisesti.

Palveluita tuotetaan seka kunnan tiloissa etté
yhtion omissa hoivapalveluyksikdissa.
Pihlajalinnalla on talla hetkelld 8 omaa tehostetun
palveluasumisen lkipihlaja-kotia. Asiakkaat
Ikipihlajissa ovat paasaantoisesti myos kuntia, silla
hyvin harva yksityishenkil6 maksaa hoivansa itse
omavastuuosuutta lukuun ottamatta.

Tyoévoimapalvelut julkisille asiakkaille

Pihlajalinnan tydvoimapalvelut kasittévat seka
julkisyhteisdille etta Pihlajalinnan muille
palvelualueille tuotetut ostoladkari-, vuokralaakari-
ja paivystyspalvelut. Tyypillinen tarve
tyovoimapalvelujen kaytolle on kilpailutettu
ladkaritydvoiman toimitus terveysasemalle tai
paivystykseen.

Tyovoimapalveluita kdytetdan etenkin
syrjaseuduilla, jonne kunnan on itse vaikea saada
|adkareita vakituiseen tydhon. Henkilostopalvelut
ovat monen nuoren ladkarin ensimmaisia
tyopaikkoja ja ne toimivat myods hyvana porttina
uran edetessa siirtyda ammatinharjoittajaksi
Pihlajalinnalle.

Ulkoisille asiakkaille tuotettujen palvelujen lisaksi

Tydvoimapalveluilla on myds tarkea rooli osana
yhtion omaa resurssienhallintaa. Palvelualueella on
tarked merkitys Pihlajalinnan sisdisena
tukifunktiona esimerkiksi kuntaulkoistuksissa.

Vastuulaakaripalvelut ikdihmisten hoidossa

Pihlajalinnan tuottama merkittéva palvelu julkiselle
sektorille on ikdihmisten hoidossa kaytetty
vastuulaakaripalvelu. Pihlajalinna tuottaa
vastuulaakaripalvelua jo 73 kunnalle painottuen
lansirannikolle ja niita tarjotaan jo yli viidennekselle
suomalaisista asumispalveluasiakkaista. Palvelu on
myds saanut Laakariliton laatupalkinnon.

Vastuulaakaripalvelumallin lahtdkohta on potilaan
yksildllisen hoidon tarpeen huomiointi. Siina
laakarit tekevat potilaalle kokonaisvaltaisen arvion
ja hoitosuunnitelman. Samat laakarit vastaavat
my0s potilaan paivittdisesta hoidosta yhdessa
kotihoidon tai hoivakodin henkildkunnan kanssa.

Laakaripalvelu on saatavilla ympari vuorokauden,
kun potilaan oma ladkari voidaan tavoittaa
digikanavien kautta joustavasti. N&in tyypillisesti
vain hoitajan pitaa olla ikdihmisen luona ja alan
niukkaa resurssia eli Iaakarin tydaikaa voidaan
hyodyntaa erittdin tehokkaasti, kun potilas on
laékarille entuudestaan tuttu. Vastuuladkaripalvelut
sisdltyvat julkisen sektorin liilkevaihdossa
“tydterveys ja muut palvelut” alle.

Julkisen sektorin liikevaihdon jakautuminen
2020

m Kokonais- ja osaulkoistukset B Ty6voimapalvelut

Tyo6terveys ja muut palvelut

Lahde: Inderes, Pihlajalinna



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Integroitu hoitoketju lilkketoiminnan ytimessa

Yhtion keskeinen arvolupaus kaikille
asiakassegmenteille on kyky tarjota
loppuasiakkaalle nopea hoitoon paasy ja koko
hoitoketjun palvelut. Integroitu hoitoketju tarkoittaa
esimerkiksi potilaan ohjaamista perusterveyden
ensihoidosta, kuvantamis- ja
laboratoriopalveluiden kautta edelleen omien
sairaalayksikdiden kirurgisiin palveluihin ja siité
vield kuntoutukseen.

Hoitoketjuajattelun myéta potilaan toipumisaikaa
kyetdan minimoimaan. Tama parantaa
loppuasiakkaan kokemaa arvoa, mutta samalla
vahentda hoidon tuottamisen kustannuksia, kun
ongelmat eivat paase syvenemaan.

Liiketoimintamallin erityispiirteend on, etta yhtiolle
on erittéin tarkeaa olla kilpailukykyinen
asiakkaiden liséksi myos laakdrien suuntaan.
Laakarit ovat liilketoimintamallin tarkein yksittdinen
tuotannontekija, silla etenkin yksityis- ja
yritysasiakas hakeutuu hoitoon tyypillisesti juuri
ladkarinvastaanoton kautta.

Merkittéva osa ladkareista tyoskentelee
ammatinharjoittajina ja heilla ei ole kilpailullisia
esteitd vaihtaa eri tyonantajien valilla.
Ammatinharjoittajina tydskentelevien ladkarien
palkka on muuttuva kustannus. Se perustuu
tulonjakomalliin ja nakyy tuloslaskelmassa
materiaalit ja palvelut rivilla. Yhtiollda on myds
kiintedlla palkalla toimivaa hoitohenkilokuntaa (osa
|adkareista, sairaanhoitajat, vastaanottoapulaiset
yms.) ja etenkin kuntaulkoistuksissa lagkarit ovat
tyypillisesti tydsuhteissa.

Kyky tarjota laékareille tasaista ja omaan
osaamiseen relevanttia asiakasvirtaa on
nakemyksemme mukaan tarkein yksittdinen tekija
ladkarin valitessa tyopaikkaansa. Myos integroitu
hoitoketju ja tehokas sisdinen lahetejarjestelma,
hyva tydymparistd ovat nakemyksemme mukaan
|ladkarien arvostamia tekijoita.

Segmenttien valilla on myds synergioita

Pihlajalinnan eri palvelualueiden liiketoiminta on
luonteeltaan erilaista (ulkoistukset, tyoterveys,
ladkariasemat, leikkausyksikot, ikdihmisten hoito,
kuntosalit). Niiden vélille syntyy kuitenkin
synergioita asiakassegmenttien valisen
asiakassyoton kautta.

Suuri osa segmenttien vélisestd asiakassyotosta
tapahtuu ulkoistusyhtididen ja yksityisen verkoston
kesken. Tyypillisesti myos hyva tyéterveysmyynti
johtaa itsemaksavien ladkéarikeskus- ja sairaala-
asiakkaiden lisaantymiseen, silla mm. hyva
asiakaskokemus jaa loppuasiakkaan muistiin.
Yhtio on my0s paivitetyssa strategiassaan
kehittdamassa ristinmyyntia ladkarin vastaanotolta
likuntakeskuksiin (s. 31). Hoivapalveluilla on
merkittdva rooli kuntaulkoistusten tukifunktiona,
sillda ne optimoivat potilashoitoketjua.

Lisaksi henkildstoresurssien tehokas kaytto
helpottuu, kun tydvoimaa voidaan tarpeiden
mukaan siirtéda eri asiakassegmenttien valilla.
Yhtiolld on myos keskitetty HR ja
rekrytointikoneisto, digipalveluiden kehitys seka
markkinointi ja yhtendinen brandi-ilme. Naiden
toimintojen kustannukset voidaan siten jyvittaa
isommille myyntivolyymeille.

Lahde:

Laakarit
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Pihlajalinnan palvelukokonaisuus ja asiakasohjaus

. Laakarikeskukset, sairaalat .
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Kiintedan hintaan perustuva liiketoimintamalli

Yli puolet koko Pihlajalinnan myynnistéd muodostuu
kiintedhintaisesta laskutuksesta. Kannattavuuden
selkeimmat ajurit kiintedhintaisissa sopimuksissa
ovat toiminnan tehokkuus ja ennaltaehkaisy ja
hoitoon p&asyy ilman suurta viivetts, jotta
ongelmat eivéat pahene.

Suurin osa-alue tastéd on kuntien sosiaali- ja
perusterveydenhuollon ulkoistukset. Ulkoistukset
on aikoinaan saatu julkisen kilpailutuksen kautta,
missa kunta on maarittényt tarvittavan
palvelutason, hinnan ja muita vaatimuksia.
Kokonaisulkoistussopimukset ovat pitkia (10 vuotta
+ optio 5 vuotta) ja sopimuskauden hinnoittelua
tarkastetaan sopimuskauden aikana vaeston
maaran ja ikdrakenteen muutosten mukaisten
indeksikorotusten mukaisesti. Ulkoistuksista
Jamsan Terveyden (sis. Jokilaakson sairaala)
sopimus on voimassa vuoden 2025 elokuun
loppuun ja muut suunnilleen vuoteen 2030 asti.

Ulkoistusten kannattavuutta tukee etenkin se, jos
erittdin kallista erikoisairaanhoitoa kyetdan
valttdmaan varhaisen tunnistamisen ja nopeaan
hoitoon paasyn keinoin jo
perusterveydenhuollossa. Valtaosan
vaativammasta erikoissairaanhoidosta yhtio
hankkii alihankintana sairaanhoitopiireiltd, jotka
laskuttavat kokonaisulkoistuksia tdman
perusteella. Myds omissa leikkausyksikdissa
voidaan hoitaa osa kokonaisulkoistusten potilaista
(mm. Jokilaakso).

Osa tyoterveyden sopimuksista kuuluu myos
kiintedsti hinnoiteltuun laskutukseen. Niiden osuus

on talla hetkelld kasityksemme mukaan jo noin
viidennes kaikista tyoterveyden sopimuksista.
Myos vastuuldakaripalvelut tuotetaan kdytannossa
kiintedhintaisena palveluna. Kiintedhintaisessa
mallissa myos monikanavaisella palvelun
tuotannolla on keskeinen rooli kustannusten
tehostajana ja hoitoon paasyn varmistajana.

Kayton mukaan laskutettava liiketoimintamalli

Yksityisellda puolella seka osittain Jokilaakson
sairaalassa (ulkoistus) on kaytossa
liketoimintamalli, jossa yhtio saa tulovirtaa
hoitaessaan asiakkaiden sairauksia (laskutus per
tapahtuma). Niissa palveluiden kayttoaste ajaa
voimakkaasti kannattavuutta. Yhtion
kannattavuuden keskeisin ajuri tassa
liketoiminnassa ovat palveluiden kayttoasteet.
Suuri osa toiminnan pydrittémisen kustannuksista
on kiinteita (vuokrat, osa henkildstosta) ja
kayttdaste nakyy tulosvivulla molempiin suuntiin
nopeasti.

Yhtion tarkein tehtava kayton mukaan
laskutettavissa palveluissa on onnistua kysynnan
(asiakasvirran) ja tarjonnan (palveluntuotannon)
tasapainottamisessa. Kayttoasteita ei pyrita
kuitenkaan optimoimaan tayteen palveluiden
saatavuuden kustannuksella. Téma heikentdisi
keskeistd arvolupausta eli nopeaa hoitoon paasya.

Myos kayton mukaan laskutettavassa
liiketoimintamallissa yhtion tarjoamat etdpalvelut
ovat tarkea osa. Etenkin palveluntuotannon
pullonkaularesurssina usein toimiva laékari ei ole
niiden myo6ta enéa sidottuna tiettyyn toimipaikkaan
ja tydaika tehostuu potilaskohtaamisissa.

Lahde:
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on konservatiivinen ja defensiivinen.
Muutos ennaltaehkaisevaan ja digitaaliseen
suuntaan. Poliittisen paatdksenteon ailahtelu
nostaa riskiprofiilia merkittavasti

Pihlajalinna on yksi markkinan johtavista
toimijoista. Yhtio on edelleen investointi- ja
kasvuvaiheessa. Toimintamalli ei vield yhta
tehokas kuin suurimpien kilpailijoiden

Defensiivinen toimiala ja hyvat pitkan
aikavalin kasvuajurit. Toimiala kasvanut
tasaisesti myos laskusuhdanteessa

Iso osa jatkuvaa kiintedhintaista sopimuskantaa.
Laaja palveluvalikoima ja hajautunut
asiakaskunta. Riippuvuus isoista
kuntaulkoistuksista nostaa riskiprofiilia

Jatkuvilla kiintedhintaisilla sopimuksilla
kannattavuusparannus tulee toiminnan
tehostamisesta. Kdyton mukaan laskutettavissa
palveluissa kayttoastetta pitdd saada nostettua.

Kustannusrakenne hyvin henkildvaltaista. Iso osa
kuluista omaa henkildst6d, ammatinharjoittajia,
alihankintaa tai toimitilakuluja. Kapasiteetin
kayttbasteella iso rooli kannattavuudessa

Yksityiselld puolelle uusien yksikdiden

avaaminen ja yritysostovetoinen kasvu
sitoo padomaa. Julkisella puolella hyvin
padomakevytta toimintaa

Velkaantuminen laskenut tavoitetasolle, kun
kannattavuus on lahtenyt elpymaan
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina

Terveydenhuoltomarkkinoiden jakautuminen

Yksityinen terveydenhuollonmarkkina koostuu
yksityisesti tuotetusta perusterveydenhuollosta,
suunterveydenhuollosta, erikoissairaanhoidosta
seka tyoterveyshuollosta. Taman markkinan koko
oli vuonna 2019 noin 3,7 mrd. euroa. Luku siséltaa
seka yksityisesti etta julkisesti rahoitetun
yksityisen tuotannon. Vuosien 204-2019 valilla
markkina on kasvanut 2,1 % vuodessa (CAGR),
mika on ollut BKT:n kasvua hieman nopeampaa.

On hyva muistaa, ettéd valtaosa Suomen
terveydenhuollon markkinasta on kuitenkin
edelleen julkisesti tuotettua (V75 %
kokonaismarkkinasta) ja se huomioituna
kokonaismarkkinan koko on noin 15 mrd. €.
Pihlajalinnan osuus yksityisesta terveydenhuollon
markkinasta on laskelmiemme mukaan noin 14 %
ja koko terveydenhuollon markkinasta noin 3,5 %.

Asiakassegmenteissa vaihtelevat
markkinaosuudet

Pihlajalinna on markkinakakkonen yksityisten
kunnille tuottamissa terveyspalveluissa (700
MEUR) Mehildisen jalkeen. Pihlajalinnan julkisten
asiakkuuksien myynti noin 360 MEUR sisaltaa
kokonaisulkoistusten myota myos paljon
sosiaalihuollon palveluita, joten tarkkaa
markkinaosuutta ei voi sen perusteella laskea.

Yksityisesti tuotetulla tydterveyden markkinalla
(900 MEUR) yhtion markkinaosuus on noussut
loppuasiakkaiden maaralla (230 000) mitattuna
noin 12 %:iin. Markkinaosuus on noussut vuoden
2015 jalkeen vauhdikkaasti, silla Pihlajalinnan
loppuasiakkaiden maara on kasvanut vuoteen

2020 mennessa noin 150 000:lla, kun samaan
aikaan yksityisten palveluiden piiriin on tullut noin
360 000 uutta tydllista. Tyollisten maaran kasvu
on johtunut siitd, ettd kunnat ja yritykset ovat
myyneet omaa palveluntuotantoaan yksityisille
toimijoille. Pihlajalinna on ollut n&issa
yritysostoissa hyvin aktiivinen.

Selvasti suurimman osuuden yksityisesti
tuotetusta markkinasta (2,1 mrd €) muodostaa
yksityisasiakkaiden markkina. Pihlajalinnan
markkinaosuus on niissa selvasti muita
asiakasryhmia vaatimattomampi ollen
laskelmiemme mukaan noin 6 %. Lukuun on
paadytty huomioimalla yksityisasiakkaiden myynti
seka vakuutusyhtidille suuntautuva myynti.

Terveydenhuoltomarkkinoiden kasvun ajurit

Arvioimme, ettéd Iahivuosina yksityiset
terveydenhuoltomarkkinat kasvavat lahella viime
vuosien vauhtia. Positiivisia ajureita ovat vdaeston
ikdantyminen ja elintapasairauksien kasvu.

Yksityisen markkinan kasvuvauhtiin vaikuttaa
my0s sote-uudistuksen rakenne (sivu 19), ja
nykyisen esityksen perusteella julkisesti
rahoitetun yksityisen markkinan kasvunakymat
ovat etenkin isompien ulkoistusten osalta vaisut.
Samalla koronakriisi on kuitenkin myos venyttanyt
julkisen puolen jonoja ennatyspitkiksi, minka voi
olettaa tukevan yksityistd markkinaa.

Yksityisen markkinan positiivisia ajureita ovat
myos vapaaehtoisten sairausvakuutuksien kasvu,
terveys- ja hyvinvointitietoisuuden lisdantyminen,
ennaltaehkaisevan hoidon kasvava rooli ja
terveysteknologian kehittyminen.
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina

Terveydenhuollon kokonaiskustannukset

THL:n julkistaa laajempaa dataa julkisen ja
yksityisen terveydenhuollon menoista, jotka
sisaltavat myos mm. ladkkeet, ja hoivan. Nama
terveydenhuollon kayttdmenot ovat viime vuosina
(2014-2019) kasvaneet myds noin 2 % vuodessa
22 miljardiin euroon. Kayttdmenojen kasvun on
viime vuosina johtunut p&dosin kasvaneista
erikoissairaanhoidon kustannuksista (2014-2019 3
% CAGR), jotka muodostavat kokonaismenoista
valtaosan, yli 8 mrd. €.

Erityisen vahvasti kasvavia markkinan osa-alueita
ovat viime vuosina olleet mielenterveyshoito (200
MEUR) ja fysioterapian palvelut (150 MEUR).
Niiden kasvu on THL:n tilastojen mukaan ollut
jopa 15 % ja 13 % (2014-2019 CAGR).

Hoivamarkkinalla yksityisten rooli kasvanut

THL:n datan mukaan vuosien 2015-2018 valilla
Ikdéntyneiden ja vammaisten pitkdaikaishoidon
seka kotihoidon kustannusten arvo on kasvanut
hyvin maltillisesti 3,77 mrd. euroon (2015 3,71 mrd
€). Samalla yksityisten osuus palveluntuotannosta
on kasvanut selvasti noin 30 %:sta 35 %:iin.
Yksityisten tuottamien kotihoidon palveluiden
maara on kasvanut viela selvasti nopeammin.

Vuonna 2019 hoivapalveluiden kokonaismenot
hyppasivat jopa 6 %:lla. Tama johtui
kasityksemme mukaan hoivakohusta ja sita
seuranneesta hoitajamitoituksen kasvusta.
Huomion arvoista on, ettd yksityiselle
palveluntuotannolle maksetut korvaukset eivat
kasvaneet kuin 1 %:lla, silla isoimmat
palveluntuottajat olivat padsaantdisesti luvanneet

tehda sovittujen sopimuskausien tuotannon
kiintedan hintaan. Tama on heijastunut lyhyella
tahtdimelld alan toimijoiden katteisiin hyvin
negatiivisesti (esim. Attendo ja Esperi Care).
K&sityksemme mukaan Pihlajalinnan
kokonaisulkoistussopimuksissa on maaritelty, etta
tilagja vastaa viranomaismaarayksista johtuvista
kustannustasojen korotuksista. Sen pitéisi siten
kyeta vyoryttamaan kustannuksia tilagjille,
vaikkakin osa naisté rahoista on edelleen
sitoutunut yhtion saamisiin.

Hoivamarkkina kiinnostava yhtiolle etenkin
uusien konseptien kautta

Vdaesto ikdaantyy Suomessa Euroopan nopeinta
tahtia ja sen myota hoivapalvelujen tarve kasvaa
vahvasti tulevina vuosina. My®os yli 75-84
vuotiaiden sote-menot ovat 2,9-kertaiset vaeston
keskiarvoon verrattuna ja yli 85 vuotiailla 6,3
kertaiset. Yhtdlo tekee markkinasta
mielenkiintoisen Pihlajalinnan ndakdkulmasta.

Hoivaa pitaisi kyetd samaan aikaan tuottamaan
seka laadukkaasti ettd kustannustehokkaasti,
mutta samalla hoitajista on huutava pula. Uusia
ratkaisuja tarvitaan ja yksi sellaisen kehittajistd on
Nonna Group, johon Pihlajalinnan teki sijoituksen.

Nonna Group on palvelukehitysyhtio, jonka
keskidssa on elamdnkaariajattelu, huolenpito ja
ihmislaheisyys. Yhtidlle on valmistumassa
lahivuosina useita asuinkorttelikokonaisuuksia
valtakunnallisesti. Yhteistydsséa on tarkoitus
hyddyntaa Pihlajalinnan vastuuladkarimallilla
tuotettuja terveyspalveluita. Pihlajalinna uskoo
konseptin saavuttavan merkittévan
markkinaosuuden.

Hoivapalveluiden markkina
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina

Vakuutusyhtidoohjauksella merkittava rooli

Vakuutusyhtididen merkitys hoidonmaksajina
kasvaa jatkuvasti sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla. Tama johtuu siitd,
ettd suomalaisten yksityisten
sairauskuluvakuutusten maara on kasvanut
viimeisen vuosikymmenen aikana selvasti. Etenkin
aikuisten sairauskuluvakuutukset ovat yleistyneet
seka itsemaksettuina ettd yritysten maksamina
(kts. sivupalkki). Vuonna 2020 sairauskuluvakuutus
oli jo 1,25 miljoonalla suomalaisella.

Erityisesti leikkaustoiminnassa
vakuutusyhtioohjauksella on merkittava rooli, kun
vakuutusyhtio ostaa terveyspalveluyhtiolta
toimenpiteitd yleensa isommissa erissa ja ohjaa
potilaitaan vahinkojen sattuessa hyvaksymilleen
palveluntuottajille.

Tietyt terveyspalveluyhtiot tuottavat lisaksi
hoidontarpeen arviointia
vakuutusyhtiokumppaneilleen. Pihlajalinna tuottaa
hoitajapuhelinpalvelua Fennialle ja mm. Mehildinen
tuottaa vastaavaa palvelua Lahi-Tapiolalle.
Toimintamalli mahdollistaa nopean hoitoon paasyn
ja hoitoketjun virtaviivaistamisen. Se mahdollistaa
my0ds asiakkaille vakuutusasioiden hoidon ja
hoitoon hakeutumisen samanaikaisesti.

Terveyspalveluiden tuottajat ohjaavat potilaita
omiin laakarikeskuksiinsa, mikali niita vain on
paikkakunnalla saatavilla. Palvelun paamaarana on
saastaa potilaan hoidosta syntyvia
kokonaiskustannuksia mm. nopeuttamalla
toipumista, jolloin myos vakuutusyhtion maksamat

tyOkyvyttomyyskorvaukset pienenevat.
Pihlajalinnan vakuutusyhtioyhteistyd tiivistynyt

Pihlajalinnan yritysasiakkaiden alle kuuluva
vakuutusyhtiomyynti (23 % segmentin myynnistg)
on kaantynyt jélleen hyvaan kasvuun vaikeiden
vuosien (2017-2018) jalkeen. N&ina vuosina
vakuutusyhtiomyyntiin koitui selvaa vastatuulta,
kun, mm. Pihlajalinnan L&hi-Tapiolalle tuottama
Terveyshelppi-puhelinpalvelu siirtyi Mehildisen
tuottamaksi.

Myos vuosina 2017-2018 OP rakensi omia
sairaaloitaan suuriin kaupunkeihin ja alkoi ohjata
asiakkaita omiin Pohjola Sairaaloihin
Terveysmestaripalvelunsa kautta. Vuonna 2019
Pohjola Sairaala kuitenkin karsi tarjoomansa
keskittyen ortopediaan ja urheiluvammoihin, jolloin
asiakasohjaus omiin palveluihin vaheni.

Viime vuosien Pihlajalinnan positiivisen
vakuutusyhtiomyynnin kehityksen taustalla on ollut
tiivistynyt yhteisty® Fennian kanssa. Toinen
merkittéva seikka positiivisen kehityksen taustalla
on ollut Pohjola vakuutuksen kanssa aloitettu
yhteisty® kevaalla 2019. Yhteistyo laajeni
valtakunnalliselle tasolle syksylla, kun Pohjola
hyvaksyi yhtion yhdeksi palveluntuottajaksi
monituottajamalliinsa. Yhteistydsopimus ei sisélla
euromaaraistd ostositoumusta, mutta Pihlajalinnan
arvion mukaan sopimuksella on saavutettavissa
5-10 MEUR:n euron vuotuinen liikkevaihto.

Vakuutusmaarien kehitys Suomessa

1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000
0

q§5?§§9q§$59§K§§?i5?H§§1§§?¢53q§§i§§§§99

\2\

Aikuisten vakuutukset (yritysten maksamat)
m Lasten vakuutukset

m Aikuisten vakuutukset (itse maksetut)

Pihlajalinnan vakuutusyhtiomyynnin
kehitys (MEUR)

29,9

27,6
26,6

25,2

2017 2018 2019 2020

Lahde: Inderes, Pihlajalinna, Finanssiala



Suomen terveydenhuoltomarkkinoiden nykyinen rakenne

Julkisesti rahoitetut terveyspalvelut

Perusterveydenhuolto

Segmentti (sis. suunterveyden Erikoissairaanhoito
palvelut)
Organisaation Kunnat Sairaanhoitopiirit
vastuu ~300 kpl 20 kpl

Yliopistosairaalat

5 kpl
Terveyskeskukset
~500 kpl
Palvelun Keskussairaalat
tuottajat 17 kpl
Ulkoistus yksityisille palveluntuottajille
Valtion osuus
Rahoitus Kunnat

Asiakasmaksut

Lahde: NHG, Terveystalo Oyj listalleottoesite

Yksityisesti rahoitetut terveyspalvelut

Yksityiset klinikat Tyobterveyshuolto Suunter.veyden
hoito

Yksityishenkilot Tyonantajat Yksityishenkilot

Yksityiset palveluntuottajat
Sairausvakuutus (KELA)
Itse maksettavat palvelut
Yksityiset " . Yksityiset
vakuutukset Ty6nantajat vakuutukset



Sote-uudistus

Uudistuksen tarve

Reilusti yli 10 vuotta valmisteltu Sote-uudistus on
yksi suurimpia hankkeita, mitd Suomessa on
koskaan yritetty tehda. Uudistuksen tarve syntyy
siitd, ettd vaesto ikdaantyy nopeasti ja vanhemmat
ihmiset tarvitsevat enemman palveluita. Ihmiset
eivat talla hetkelld saa yhdenvertaisesti sote-
palveluita ja niiden tuottamiseen on syntynyt
tehottomia toimintatappoja. Kunnat ovat
vastuussa sote-palveluiden jarjestamisesta
asukkailleen ja niiden menoista yli puolet kuluu
sote-menoihin. 2019 taloustietojen mukaan
Suomen kunnista 3/4 teki negatiivisen tuloksen.

Uudistuksen tavoitteet

Nykyisen hallituksen sote-uudistus tavoittelee
aiempien esitysten mukaisesti julkisen puolen
pitkien jonojen purkamista, hyvinvointierojen
kaventamista, yhdenvertaisten palvelujen seka
tydvoiman saatavuuden turvaamista. Uudistus
tavoittelee myds kustannusten hillitsemista, mutta
aiemman Sipildn hallituksen sote-mallin tiukasta
kustannusleikkurista on luovuttu. Myds valinnan
vapaudesta, jossa asiakas olisi itse voinut valita
nykyistd vapaammin palveluntuottajansa on
nykyisessa sote-esityksessa luovuttu.

Sote-uudistuksen yhteyteen kaavaillussa
maakuntauudistuksessa on tarkoitus siirtaa sote-
palveluiden jarjestémisvastuu noin 300 kunnalta
21 hyvinvointialueelle seka Helsingille. Vastuun
siitamista hyvinvointialueille perustellaan sillg, etta
suurilla maakunnilla olisi taloudellisesti parempi
kantokyky. Mallissa on my®s viisi yhteistoiminta-
aluetta erityistason palveluita varten.

Nykyisen sote-mallin johtavana ajatuksena on
sailyttda paavastuu palveluiden tuottamisesta
tiukasti julkisilla toimijoilla. Yksityiset toimijat
nahdaan julkista taydentédvina palveluntuottajina.

Myos uudessa sote-mallissa hyvinvointialueet
voivat hankkia yksityisiltd palveluntuottajilta
kaikkia niita ostopalveluita, joita ei ole erikseen
laissa kielletty. Isompien uusien
ulkoistushankkeiden toteuttaminen kasityksemme
mukaan kuitenkin vaikeutuu selvasti, silla
hyvinvointialueen jarjestamisvastuun (riittavasti
omaa palvelutuotantoa) pitda toteutua.
Muodostettavilla hyvinvointialueilla oli
perustusvaliokuntaan menneen esityksen
perusteella myds mahdollisuus irtisanoa sellaiset
nykyiset ulkoistussopimukset, joissa
jarjestamisvastuu ei toteudu hyvinvointialueen
kokonaisarvion perusteella. Sopimusten
irtisanomisaika oli asetettu vuoden 2025 loppuun.
Perustusvaliokunta hyvaksyi sote-esityksen
tuoreessa lausunnossaan, mutta
ulkoistussopimusten mitattomyytta pitéa sen
mukaan vield tdésmentad ja kynnysta nostaa, mutta
tarkempaa linjausta ei toistaiseksi saatu.
Kasityksemme mukaan yksittdisten kuntien
nykyiset kokonaisulkoistukset voivat uudessakin
sotemallissa olla edelleen mahdollisia, jos
maakunnat katsovat niiden olevan
tarkoituksenmukaisia ja ne eivét ole liian suuria
koko maakunnan mittakaavassa.

Aikatauluun ja sisdltoon liittyy epavarmuutta

Sote-uudistuksen muoto ja aikataulu ovat
aiemmilla hallituskausilla venyneet. Kuntien
taloustilanne on samaan aikaan muuttunut entista

heikommaksi ja uudistukselle on jatkuvasti
suurempi tarve. Nykyisen hallituksen sote-uudistus
on tdhdan mennessa edennyt vauhdilla huolimatta
yksityisten palveluntuottajien seka ulkoistuksia
tilanneiden kuntien vastustuksesta. Prosessin
tavoitteena on, etta lait tulisivat voimaan
loppuvuodesta 2021. Jos paketti hyvaksytaan
eduskunnassa, hyvinvointialueiden valtuustot
aloittaisivat aikaisintaan maaliskuussa 2022 ja
hyvinvointialueet aloittaisivat 2023 alussa.

Poliittinen epavarmuus kasvattaa toimialariskia

Pihlajalinnan ja muiden toimialan yhtididen
kasvunakymat ovat osittain linkitetty siihen, mika
yksityisten palveluntuottajien rooli tulee jatkossa
olemaan ja kuinka laajasti ne otetaan mukaan
osaksi uudistunutta sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinaa. Tama on yksi
suurimmista toimialaan liittyvista riskeista, silla
epavarmat nakymat vaikeuttavat yhtididen omien
suunnitelmien laatimista ja nostavat riskiprofiilia
padomamarkkinoilla. Lahes puolet Pihlajalinnan
likevaihdosta tulee ulkoistussopimuksista ja se on
siten padkilpailijoitaan selvasti riippuvaisempi
sotemallin sisallosta.

Yhtidlla on vahvat naytot sotepalveluiden
tehokkaasta jarjestdmisesta ja samanaikaisesta
asiakastyytyvaisyyden noususta ulkoistuksissaan.
Arvioimmekin todennékadiseksi, ettd myos tulevat
hyvinvointialueet haluavat hyodyntaa
palveluntuotannossaan Pihlajalinnan
toimintamalleja etenkin kasvukeskusten
ulkopuolella. Nailla alueilla palvelujen
jarjestdminen on lahtokohtaisesti haastavaa.
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Kilpailuymparisto

Yleiskatsaus kilpailuymparistoon

Pihlajalinna kilpailee Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden asiakkaista niin
muiden yksityisten palvelutuottajien kuin julkisen
sektorin ja kolmannen sektorin kanssa
(yhdistykset, osuuskunnat ja saatiot).

Suomen suurin toimija oli 2020 liikkevaihdolla
mitattuna Mehildinen: 1162 MEUR (+9 %).
Mehilainen toimii laajalla palveluvalikoimalla
terveydenhuollon (67 % liikevaihdosta) liséksi myos
vanhusten-, vammaisten-, mielenterveys- ja
paihdehoidon puolella. Mehildinen on
Terveystalon ohella toinen hyvin kannattava
toimija Suomen terveydenhuollon markkinalla ja
sen oikaistu 2020 EBITA oli 11,5 %. Viime vuonna,
silla oli tyoterveyshuollettavia 500 000.

Terveystalo oli vuoden 2020 luvuilla mitattuna
Suomen 2. suurin toimija 986 MEUR:n
likevaihdolla (-4 %). Yksityishenkildiden ja
yritysasiakkaiden alueilla (ty6terveyshuollettavia
700 000) se on kuitenkin selked markkinajohtaja.
Terveystalon oikaistu EBITA oli vuonna 2020 10,5
% (vrt. Pihlajalinna 5,4 %).

Konsolidaatio on voimakasta ja jatkuu

Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinat
ovat 2000-luvulla keskittyneet yleisen
rakennemuutoksen ja yritysostojen seurauksena.
Terveystalo, Mehildinen ja Pihlajalinna ovat
konsolidaation seurauksena toimijat, joilla on
tarjota (l&8hes) koko maan ja laajan
palvelutarjonnan kattava toimipisteverkosto.
Suuret yhtiot hyotyvat mittakaavaeduista esim.

laajemman maantieteellisen verkoston tuomana
kilpailuetuna, kehittdessaan digitaalisia tyokaluja,
henkildstdhallintoa, laatua ja brandia.
Mittakaavaedut edesauttavat myds keskitettyjen
toimintojen kustannustehokkuutta.

Pihlajalinna on kasvattanut verkostoaan viime
vuosina, mutta on vield kahta isointa kilpailijaa
jaljessa. Pihlajalinna kohtaa kilpailua myds
alueellisesti vahvoilta toimijoilta (mm. Aava
padkaupunkiseudulla) tai leikkaustoimintaan
keskittyvaltd Pohjola Sairaalalta (sairaalat 5
suuressa kaupungissa).

Myos erikoistuneet toimija luovat kilpailu-uhkaa
etenkin suunterveydessa ja hyvinvointipalveluissa.
Vaikka erikoistuneet toimijat eivat kykene
tarjoamaan integroitua hoitoketjua asiakkaille,
pitaad erikoistuminen niiden bréandin ja tarjooman
kuluttajlle selkeana. Niiden on mahdollista saada
mittakaava- ja tehokkuushyotyja keskittymalla
tiukasti ydinosaamiseensa.

Suunterveyden puolella vahvoja erikoistuneita
toimijoita ovat Colosseum Dental Group (Oral ja
Onni) seka PlusTerveys. Hoivassa niita ovat
Attendo ja Esperi Care. Fysioterapian osalta vahva
toimija on Fysios, joka on ollut viime vuodet hyvin
aggressiivinen yritysotoissa.

Alalla on edelleen runsaasti pienia alueellisia
toimijoita tarjolla ostokohteiksi. Talla hetkella
nayttaa siltg, ettéd ainoastaan Terveystalo,
Mehildinen seka Pihlajalinna ovat liian isoja
suupaloja muille, mutta kaikki muut toimijat ovat
periaatteessa potentiaalisia ostokohteita.

Terveystalo
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Keskeiset kilpailuedut

Kyky palvelutuotantomallien innovatiivisuuteen

Pihlajalinnan on jatkuvasti historiassaan onnistunut
kehittdmaan palvelukonsepteja, joiden avulla
palveluiden asiakaslahtdisyytta, vaikuttavuutta,
saatavuutta ja tehokkuutta on saatu parannettua.

Tama on yhtion ehka tunnistettavin kilpailuetu,
mutta toimintamallit ovat samalla helposti
kopioitavissa. Keihdankarkena palveluntuotannon
innovatiivisuudessa oli pitkédan
kokonaisulkoistuksissa kuntien kanssa kehitetty
Yhteisyritysmalli. Malli mahdollistaa
palveluntuotannon lapindkyvyyden ja myos riskien
ja tuottojen jakamisen kuntien kanssa. Nykyisen
ulkoistuksia ja investointeja rajoittavan
vdliaikaislain (548/2016) myo6té niiden merkitys on
kasvuajureina pienentynyt selvdsti. Muita
esimerkkeja onnistuneista konsepteista ovat
vastuulaakarimalli (s. 9) seka vakuutusyhtidille
kehitetty hoitajapuhelinpalvelu (s. 17).
Terveysasemaulkoistuksissa kaytdssa on hoitaja-
laakarityoparimallia, jonka avulla hoitoon paasyn
tarpeen arviointi nopeutuu ja palvelu tehostuu.

Alueellisesti vahva markkina-asema seka brandi

Pihlajalinna on onnistunut rakentamaan vahvan
markkina-aseman Pirkanmaalla, Keski-Suomessa,
Eteld-Pohjanmaalla, pk-seudulla. Myds hiljattain
toteutetun Tyoterveys Virran hankinnan myoéta
myos sen asema Oulun seudulla (markkinaosuus
tyoterveydessa 6 %:sta noin 30 %:iin) alkaa olla
vahva.

Edelld mainituilla alueilla myds yhtion asema seka

brandi ovat vahvoja seka asiakkaiden,
tyontekijoiden ettd kumppanien suuntaan. Tama
on keskeists, sillda vahva asema varmistaa hyvan
asiakasvirran, mista syystd myds ammattilaiset
tekevat mielellaan toita yhtiossa.

Kaantaen Pihlajalinnalla on arviomme mukaan
vield asiakasvirtojen ja kayttdasteiden osalta
kehitettdvaa muilla maantieteellisilla alueilla, joissa
sen brandi ei ole vield yhta vahva tai integroitu
hoitoketju ei ole vield yhta kattava. Uusilla alueilla
toimipisteet ovat vasta ylosajovaiheessa ja niiden
kannattavuus on selvasti matalampi. Tama on yksi
selkein syy, miksi paakilpailijat, joiden verkosto on
valmis tekevat parempaa kannattavuutta.

Viime vuosina kiihdytetty maantieteellinen
laagjentuminen on tukenut Pihlajalinnan asemaa
yritysasiakkaiden parissa. Isot yritykset ja
vakuutusyhtiot arvostavat hoitoon paasya laajalti
eri puolilla Suomea ja siksi laajentamista voi pitaa
perusteltuna valintana, vaikka se onkin kallista.

Digipalvelut verrattaessa pienempiin toimijoihin
seka julkiseen sektoriin

Yhtio on jo pitkdan kehittanyt digipalveluitaan ja jo
nykyisellaan ne vastaavat hyvin asiakkaiden
tarpeisiin oikein kohdennetuissa kanavissa. Yhtion
digipalvelut tuovat kilpailuetua etenkin pienempiin
toimijoihin ja hidasliikkeisen julkiseen sektoriin
nahden. Suuremman kokonsa ja vahvemman
kassavirran myota Mehildiselld ja Terveystalolla on
kuitenkin vield Pihlajalinnaa selvasti isommat
resurssit investoida digialustan kehitykseen.
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Innovatiiviset palvelumallit

Digipalvelut kilpailuetuna
etenkin pieniin toimijoihin ja
julkisen sektorin verrattuna

Asiakastyytyvdisyydet
vahvat kuten muillakin
paatoimijoilla (Terveystalo ja
Mehildinen)



Suurimpia sote-toimijoita ja erikoistuneita kilpailijoita, 2019 liikevaihto (MEUR)

K
MEHILAINEN Taryeystalo
1064
1031
Attendo

) . P

ste22 Pihlajalinna

'ege®

536 519
Coronaria
361 é Sperl
287 oOoR AL
Fimlab ~——
AAvda=-
@) ONNI plusterveys
123 o P'KKUJAT” @ Pohjola Sairaala
[0 ]
l m L o
ﬂ I
Mehildinen Terveystalo Attendo Suomi Pihlajalinna Cor Group Esperi Care Fimlab Colosseum Plusterveys Aho Group Pohjola Fysios Holding Vastaamo
Laboratoriot Dental Group Terveys

Cor Group Oy siséltaa myos Coronarian ostaman Silmaaseman pro forma liikkevaihdon (2019: 131 MEUR).

Aho Group Oy Suurin osa liikevaihdosta liittyy Aavaan ja lastenlaékaripalveluita tarjoavaan Pikkujattiin, mutta siséltad kasityksemme mukaan hieman myods muiden omistusten
likevaihtoa

Lahde: Inderes, Talouselaman Terveystalous 2019 -selvitys
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Taloudellinen kehitys

Liikevaihdon kasvu ollut voimakasta

Pihlajalinnan liikevaihto on noussut pidemman ajan
tarkastelussa todella vahvasti ja liikevaihto on
vuodesta 2012 yli kymmenkertaistunut 508
MEUR:oon (2020). Téama tarkoittaa noin 30 %:n
vuotuista kasvuvauhtia (CAGR).

Yritysostoilla hankittu liikevaihto on muodostanut
kasvusta aikavalilla merkittdvan osan (noin 180
MEUR). Liikevaihdolla mitattuna merkittavimmat
ostokohteet ovat olleet Forever 2018 (18 MEUR),
Doctagon 2018 (17 MEUR), Tampereen
Ladkarikeskus 2015 (15 MEUR), Laser Tilkka (10
MEUR) seka Dextra Oy joulukuussa 2012 (28
MEUR). Yhti6 on my&s hankkinut useita pienempia
kohteita. Kohteet ovat tyypillisesti olleet yksityisia
|aakarikeskuksia, suunterveyden klinikoita tai
hoiva-alan yrityksia.

Toinen merkittdava kasvun lahde on ollut kuntien
sote-palveluiden ulkoistusliiketoiminta. Vuosien
2012-2018 vaélilla perustettujen kuntaulkoistuksista
vastaavien yhteisyritysten nykyinen liikevaihto on
ollut yhteenlaskettuna noin 235 MEUR.
Kokonaisulkoistusmarkkinaan kohdistuvien
rajoituslakien myo6té Pihlajalinnan orgaaninen
kasvu on hidastunut selvasti viime vuosina.
Vuosien 2017-2020 valilla se on ollut vain lievasti
positiivista (n. 1 %) ja arviomme mukaan lahella
markkinan kasvua.

Kannattavuus jaanyt tavoitteista

Pihlajalinnan liikevoittomarginaali on laskenut
vuoden 2012 7,4 %:sta vuoden 2020 4,1 %:iin.
Yhtio on jaanyt vield kauaksi pitkan aikavalin
tavoitteesta (EBIT 7 % lilkevaihdosta). Toistensa

peilikuvina kehittyneiden yksityisen verkoston
seka ulkoistustoiminnan kannattavuuskehityksia
on kasitelty tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Vahemmiston rooli pienentynyt selvasti

Kokonaisulkoistusten ominaispiirteena on se, etta
Pihlajalinna ja kunta omistavat ne yhdessa.
Pihlajalinnan omistus yhteisyrityksista oli alun perin
51 % ja kunnan omistus 49 %. Vahemmistolle
kuuluvalla osuudella tilikauden tuloksesta on ollut
historiassa iso vaikutus osakekohtaisen tuloksen
kehitykseen. Selvin ero oikaistujen liikevoiton ja
Pihlajalinnan omistajille kuuluvan osakekohtaisen
tuloksen valillda nahtiin vuonna 2018. Silloin noin
puolet tilikauden tuloksesta valui vahemmistaille,
kun ulkoistukset tekivat koko konsernin liikevoiton.

Viime vuosien aikana Pihlajalinna on kasvattanut
omistusosuuksiaan selvasti ja nykyisin yhtio
omistaa Kolmostien terveydesta 96 %,
Manténvuoren terveydesta 91 % Jokilaakson
Terveydesta 90 %, Kuusiolinnan terveydesta 90 %,
seka Jamsan Terveydesta 51 %. Tama on itsessaan
pienentanyt vahemmistdjen roolia selvasti.

Osinkohistoria viela vaatimaton

Yhtio on kasvuyhtidlle tyypillisesti kdyttanyt suuren
osan tulorahoituksestaan yritysostoihin ja
kasvuinvestointeihin. Vuodesta 2018 alkaen
virallista osinkotavoitetta ei ole kerrottu (aik.
vahintaan 1/3 tilikauden tuloksesta), mutta
osingonjakosuhde on pysytellyt noin 30-50 %:n
valilld oikaistusta osakekohtaisesta tuloksesta.
Vuoden 2019 tuloksesta osinkoa ei maksettu, silla
Mehildisen ostotarjous oli silloin vield kdynnissa.

Kasvun ja kannattavuuden kehitys
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Taloudellinen kehitys

Segmenttirakenne vaihtunut tiuhaan

Pihlajalinna jakoi vuoteen 2017 asti toimintonsa
Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito (L&E) seka
Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut (P&S) —
segmentteihin. 2018 alussa tésta jaosta luovuttiin.

Vuoden 2020 lopussa Pihlajalinna alkoi raportoida
uudistetuissa segmenteissa lilkkevaihtoaan ja
likevoittoaan ja vertailuluvut annettiin myos
vuodelle 2019. Uusi jaottelu oli konserni ilman
kokonaisulkoistuksia ja kokonaisulkoistukset. Uusi
segmenttijako ei tdysin vastaa aiempaa jaottelua
(L&E ja P&S). Selkein ero uusien segmenttien
valilla verrattuna aiempaan on se, etta
kokonaisulkoistus-segmenttiin kuuluu myos
Jokilaakson sairaalan ulkoistus, kun se aiemmin
kuului L&E-segmenttiin. My6s kokonais-
ulkoistusten ESH-osuus kuului L&E- segmenttiin.
Tastakin huolimatta seka aiempi ettd nykyinen
segmenttijaottelu antavat kohtuullisen hyva kuvan
yksityisen ja julkisen toimipisteverkoston
kannattavuuksien kehityksesta.

Ulkoistusten kannattavuus kaantynyt laskuun

P&S-segmentin kannattavuus kehittyi vuosina
2015-2018 erittdin vahvasti. Arviomme mukaan
yhtid kykeni tehostamaan toimintaansa asteittain ja
toimintamallien jatkuva parantaminen nosti
segmentin kannattavuuden erittdin hyvalle tasolle.

Vuosina 2019-2020 kiinteasti hinnoiteltujen
kokonaisulkoistusten selvaa tulosheikennysta
seuranneet viranomaismaaraykset nostivat
hoitajamitoitusta per asiakas 0,7 :aan (aik. 0,5).

Yhtion mukaan sen ulkoistusopimuksissa on
sovittu, ettd viranomaismaarayksista johtuvat
kustannustasojen nousut pitdisi kuulua tilaajan
maksettaviksi. Kasityksemme mukaan kaikkia
kuluja ei olla saatu toistaiseksi perittya tilaajilta.

Myds etenkin Pirkanmaan sairaanhoitopiirin
tekemat isot investoinnit (2019-2020) ovat olleet
syyna ulkoistusten kannattavuuden laskuun.
Sairaanhoitopiiri laskuttaa noin 50 % tekemistaan
investoinneista alueen kunnilta muun
erikoissairaanhoidon laskutuksen mukana. Yhtion
mielesta investointien laskutus pitéisi olla
paremmin linjassa ulkoistussopimusten pituuden
kanssa.

Myds koronapandemiaan liittyvat ylimaaraiset
kustannukset ovat painaneet kuntaulkoisten
kannattavuutta edelleen. Sopimusten
pandemiapykalien perusteella niiden pitdisi kuulua
yhtion mukaan myds tilaajien maksettaviksi. Edella
mainituista erista voi tulla vield palautuksia 2021
aikana, kun sairaanhoitopiirien tilinpaatoksen

valmistuvat ja kulueriin saadaan parempi nakyvyys.

Kokonaisuutena edelliset kolme tekijaa ovat
johtaneet myyntisaamisten selvaan kasvuun,
vaikka yhtid on ollut my6s varovainen niiden
tulouttamisessa (s. 27).

Kokonaisulkoistuksiin lasketaan mukaan myos
Jokilaakson sairaala. Sen kayttGasteet ovat
kehittyneet positiivisesti viime vuosina, mika on
tukenut sen kannattavuutta. Asiakasmadrien
kehitystd on nostanut omalta osaltaan
erikoissairaanhoidon valinnan vapauden
hyodyntamisen lisdantyminen.

Vanhan P&S-segmentin kehitys
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Taloudellinen kehitys

Yksityisessda verkostossa tehty tuloskdaanne

Yksityisen verkoston kannattavuus oli vuosien
2014-2017 vélilla selvalla laskutrendilld. Vuonna
2018 segmentin liikevoitto saavutti
pohjanoteerauksen, kun se painui yhtion
kommenttien mukaan jopa lievasti tappiolliseksi.

Yksityisen puolen heikon kehityksen taustalla
vaikutti etenkin kilpailun kiristyminen asiakkaista
seka ladkareistd. Tama puolestaan oli seurausta
nopeasti kasvaneesta ladkarikeskuskapasiteetista.
Etenkin vuoden 2018 aikana isommissa
kaupungeissa (pk-seutua lukuun ottamatta) avattiin
kilpailijoiden (mm. Mehildinen, Pohjola Sairaala)
toimesta uusia merkittavia yksikaoita.

Myds Pihlajalinnan toimipisteiden maara kasvoi
voimakkaasti vuonna 2018, kun se avasi uudet isot
ladkarikeskus- ja leikkausyksikdt mm. Ouluun,
Turkuun ja Seindjoelle. Yhtion kysynta ei
kuitenkaan kasvanut samassa tahdissa. Samalla
vakuutusyhtididen asiakasohjauksen
heikentyminen (s. 17) nakyi erityisesti Pihlajalinnan
leikkaustoiminnan kysynnan laskuna. Myos
brandiuudistus, hallinnon yt-neuvottelut seka
panostukset digitalisaatioon painoivat
kannattavuutta lyhyelld tahtaimella.

Vuonna 2019 yhtio6 julkaisi merkittavan
kustannussaastoohjelman (17 MEUR). Sen jareilla
toimenpiteilld toimipaikkakohtaista kannattavuutta
pyrittiin parantamaan sulkemalla tappiollisia
yksikoita ja toteuttamalla organisaatiouudistus.
Ohjelma vaikuttaa onnistuneen erittdin hyvin ja sen
keskeisena saavutuksena on ollut, ettd henkildston

tybaikaa on voitu kohdentaa enemman
palveluntuotantoon hallinnollisesta tyosta.

Asiakasmaarat ovat myos kasvaneet

Myos asiakasmaarien kasvun myota
toimipaikkojen kayttdasteet ovat parantuneet,
mika on tukenut niiden kannattavuutta. Positiivisen
kehityksen taustalla ovat olleet etenkin kasvaneet
tyoterveyden loppuasiakasmaarat ja seka
vakuutusyhtiSkumppanuuksien tiivistyminen.
Kokonaisuutena Pihlajalinnan yritysasiakkaiden
likevaihto on kasvanut vuoden 2017 82,6
MEUR:sta vuoden 2020 127,5 MEUR:oon (CAGR
15 %).

Uusia tyoterveysasiakkaita on saatu etenkin
yritysostojen myota seka kilpailijoita
aggressiivisemmalla hinnoittelulla ja palveluiden
ketterdlla raataloinnilla asiakkaan tarpeisiin.

Pihlajalinnan vuosien 2019-2020 positiivisen
vakuutusyhtiomyynnin kehityksen taustalla on
puolestaan ollut tiivistynyt yhteistyd Fennian
kanssa. Sen puitteissa yhtio tuottaa Fennialle
hoitajapuhelinpalvelua, jonka kautta potilas
ohjataan oikeaan hoitoon viiveettad. Vuoden 2021
CMDi:lla pidetyn esityksen perusteella Fennia
vaikutti olevan my®ds erittdin tyytyvdinen palveluun,
mika tukee kasvunadkymaa myos tulevaisuudessa.
Toinen merkittdva seikka vakuutusyhtiomyynnin
positiivisen kehityksen taustalla on ollut Pohjola
vakuutuksen kanssa aloitettu yhteistyd kevaalla
2019.

Vanhan L&E-segmentin kehitys
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Taloudellinen kehitys

Laajentuminen padoman allokoinnin keskiossa

Pihlajalinnan vuotuiset bruttoinvestoinnit ovat
olleet vuoteen 2019 asti selvasti yli poistojen
kertoen voimakkaasta kasvufokuksesta. Vuoden
2020 aikana investoinnit olivat poikkeuksellisen
matalat, silla yhtiosta oli kdynnissa lahes koko
vuoden Mehildisen ostotarjous, jolloin verkoston
lagjentamiseen ei investoitu.

Investointien mix (uudet yksikot, yritysostot) on
vaihdellut kulloinkin voimassa olevista strategisista
painotuksista seka yrityskauppamarkkinan
hintatasoista riippuen. Kayttbomaisuusinvestoinnit,
joita tarvitaan toiminnan pydrittdmiseen ovat olleet
vakaampia. Kokonaisuutena bruttoinvestointien
merkittavin erd ovat olleet yritysostot. Huippuvuosi
Pihlajalinna investoinneissa nahtiin vuonna 2018,
kun yritysostoja tehtiin 79 MEUR:lla (Doctagon,
Forever, Kymijoen TyGterveys jne.) Valtaosa yhtion
investoinneissa kohdistuu yksityiseen verkostoon
johtuen siita, ettd ulkoistuksia voittaessaan yhtio
siirtyy yleensa kayttamaan kunnan tiloja ja laitteita.

Yhtio ei erittele investointejaan aineellisiin ja
aineettomiin hyoddykkeisiin. Investoinnit
aineettomiin hyoddykkeisiin (sis. digi-investoinnit)
ovat poistojen perusteella (3,4 MEUR) kuitenkin
selvasti pienemmat kuin paakilpailijoilla (vrt.
Terveystalo 18 MEUR/).

Yhtion poistot olivat 2020 kokonaisuudessaan 34
MEUR, joista aineettomien hyddykkeiden poistot
olivat 6,5 MEUR ja joista yritysostojen
hankintamenojen allokointeihin liittyvat poistot
(PPA-poistot) olivat 3,1 MEUR. Aineellisten
hyodykkeiden poistot olivat 8,8 MEUR. Loput

poistot ovat kayttdoikeusomaisuuserista tehtyja
poistoja (18,9 MEUR) liittyen IFRS 16- standardiin.

Bruttoinvestointien vuotuinen maara on nakynyt
kannattavuuskehityksen ohella vahvasti myos
yhtion raportoimassa investointien jalkeisessa
rahavirran kehityksessa. Tata rahavirtaa voidaan
kanavoida osingonmaksuun tai velkojen
lyhennykseen, kunhan rahoituksen rahavirran

jatkuvat erét eli vuokrasopimusvelkojen maksut (n.

20 MEUR) ja velkojen korot (n. 4 MEUR) on siita
vahennetty. Vuoden 2020 aikana jaljelle jagvaa
rahavirtaa allokoitiin poikkeuksellisesti
kuntaulkoistusten vahemmistdosuuksien
lunastamiseen, johon kaytettiin 18 MEUR.

Taseen varoissa runsaasti lilkkearvoa

Vuoden 2020 lopun taseen loppusumma oli 442
MEUR. Aineellisia kayttbomaisuushyodykkeita
tasta oli 147 MEUR, joista kayttdomaisuuseria oli
102 MEUR.

Yritysostostoina tehdyt investoinnit ovat
kerryttdneet taseeseen merkittavasti liilkearvoa
(173 MEUR). Téama on ymmarrettavaa, silla
tyypillisesti asiantuntijaliiketoiminnassa
yrityskaupoilla ostetaan osaamista ja alueellista
markkinaosuutta, joka ei ndy ostokohteen
taseessa. Se osa "ylihinnasta” jota ei voida
kohdistaa ostokohteen tavaramerkeille ja
asiakassuhteille (PPA) jaa liilkearvoon. Muita
aineettomia hyoddykkeita taseessa oli 16 MEUR.
Loput taseen varoista liittyvat padosin
myyntisaamisiin (76 MEUR) (kts. seuraava sivu) ja
rahavaroihin (13 MEUR).
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Taloudellinen kehitys

Velankantokyky riippuvainen kannattavuudesta

Pihlajalinnan pitkén aikavalin taloudellinen tavoite
on pitdad nettovelka/oikaistu kayttokate (EBITDA) -
suhdeluku alle 3x tasolla. Tavoite annettiin jo
vuonna 2015, mika oli ennen vuoden 2019 alussa
voimaan tulleita IFRS 16-muutoksia. Tavoitetta ei
tasta huolimatta koskaan padivitetty, vaikka IFRS
16:lla on merkittava vaikutus tunnuslukuun. 2020
lopun nettovelan ja edeltavan 12kk kayttokatteen
suhde 3,6x vastaa noin 2,8x tasoa ilman IFRS 16
muutoksia.

Lainapankkien kanssa kovenanttien laskentaa on
jatkettu ilman IFRS 16-vaikutusta (vaatimus alle
3,75x) ja tastd nakokulmasta katsottua suhdeluku
on laskenut selvasti alle tavoitteiden. Myos
verrattuna Mehildiseen (suhdeluku noin 8x) on
Pihlajalinnan suhdeluku edelleen maltillinen.
Mielestamme yhtion tulee edelleen kayttaa
velkavipua maksimoidakseen omistaja-arvoa.
Yhtio saa suhteellisen halpaa rahaa pankeilta, silla
se toimii defensiivisilla terveydenhuollon
markkinoilla.

Yhtion tavoitteleman kannattavuusparannuksen
Jjatkumisen ndemme silti kriittisend, jotta sen
velankantokyky uusia investointeja ajatellen sailyy
vahvana. Myos Tyoterveys Virta oy:n osto 1.4.2021
on heikentényt nettovelka/EBITDA suhdelukua
véliaikaisesti, kun nettovelat kasvavat heti ja tulos
paranee vasta eteenpdin mentdessa. Kauppahinta
17,6 MEUR oli Pihlajalinnan kokoluokassa
merkittava ja naemme tarkeaksi, etta kaupalle
asetetut synergiatavoitteet toteutuvat

suunnitellusti, jotta myods kayttokate vahvistuu.
Kayttopadaoma negatiivinen

Pihlajalinnan kayttdpadoma on negatiivinen (2020
-5,9 %:ia liilkevaihdosta) ja yhtid kykenee
rahoittamaan osan kasvustaan korottomien
ostovelkojen avulla. Tama johtuu siitd, ettd yhtion
liketoiminta ei tarvitse juurikaan varastoja ja
mydskaan myyntisaamisia ei kerry taseeseen
normaalisti merkittavasti. Yksityisasiakkaat
maksavat laskunsa tyypillisesti jo vastaanotolla,
mutta yritys ja kunta-asiakkailla on pidemmat
maksuajat.

Vuonna 2020 seka myyntisaamiset ettad ostovelat
kokivat selvan hyppéayksen. Saamisten nousu liittyy
ulkoistusten palveluntuotannon kohonneisiin
kustannuksiin (sivu 24). Pihlajalinnan mukaan
paaosa kustannuksista kuuluisi sopimusten
perusteella tilaajan maksettavaksi, mutta taseen yli
90 paivaa eraantyneiden myyntisaamisten
perusteella (2020: 28 MEUR) maksuihin liittyy
selvaa erimielisyyttd. Pihlajalinna on vastaavasti
jattanyt maksamatta omia laskujaan
kuntaulkoistusten tilagjille ainakin Jamsassa, mika
on nostanut ostovelkoja.

Ndemme kohonneen riskin, sille etta
maksusuorituksista on isompiakin erimielisyyksig,
mutta tdssa vaiheessa emme ennusta
alaskirjauksia. Myos ulkoistusten kannattavuutta
tukevia palautuksia voi hyvassa skenaariossa olla
vielad tulossa, jos nykyisia tuloutuksia suuremmat
kustannukset saadaan perittya tilaajilta.
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Strategia ja tavoitteet

Strategian tavoitteet

Pihlajalinnan strategia perustuu laajan ja
monikanavaisen palvelutarjonnan tarjoamiseen
seka yksityisen ettd julkisen sosiaali- ja
terveydenhuollon markkinalla. Strategian ytimessa
on myds jatkaa palvelutuotannon toimintamallien
kehittdmistd panostamalla edelleen asiakkaan
hoitopolkuihin ja palveluketjuihin yhdessa
kumppanien kanssa. Taman avulla palveluiden
oikea-aikainen saatavuus, hyva asiakaskokemus
seka potilaan hoidon kustannustehokkuus
varmistetaan. Etenkin digitaalisuuden roolin
liseédminen perinteiselld toimialalla mahdollistaa
hoitopolkujen sujuvoittamisen edelleen.

Strategian ytimessa on loppuasiakas ja yhtio
lahtee liikkeelle siita, etta kuluttaja haluaa valita
Pihlajalinnan riippumatta palveluiden
maksajatahosta. Tahan liittyy olennaisesti se, ettéd
Pihlajalinnan palvelut ovat sujuvat ja ne ovat
saatavilla viiveetta.

Pihlajalinna pyrkii toiminnassaan myos
varmistamaan kannattavan kasvun, jotta sen
investointikyky toiminnan laajentamiseen
velkarahoituksella sdilyy hyvana. Kannattavan
kasvun varmistamiseksi yhtion operatiivisen
tehokkuuden eri osa-alueita kdydaan
systemaattisesti lapi osana jatkuvaa parantamista.
Kannattavuuden kannalta keskeisin elementti on
kysynnan ja tarjonnan kohtaamisen kehittdminen.
Sita yhtio hallitsee etenkin kohdentamalla
markkinoinnin ja digimyynnin aktiviteettia niille
palvelualueille, missa kayttdasteita tarvitsee
nostaa. Etapalveluilla kyetadan tasaamaan myos

alueellisia eroja, kun ammattilaisen ei tarvitse aina
olla samassa paikassa kuin asiakkaan.

Tavoitteiden saavuttamista mitataan taloudellisilla
mittareilla kuten asiantuntijakapasiteetin volyymilla
seka asiakas- ja tyontekijgkokemusta mittaavalla
Net Promotion Score (NPS) -luvulla. Osaa néaista
yhtid raportoi myds ulospain (kts. sivupalkki).
Naista tavoitteista tarkeimpaan eli
kannattavuustavoitteeseen on vield vuositasolla
matkaa, vaikkakin se on kehittynyt etenkin
viimeisen kuuden kuukauden aikana (Q4'20-Q121)
rohkaisevasti. Asiakastyytyvaisyys on nykyisellaan
jo vahvalla tasolla, mika tukee asiakaspitoa.

Pihlajalinna tdsmensi hiljattain strategiaansa.
Strategiakauden (2021-2023) kulmakivina ovat
yhteistyon tiivistdminen julkisen sektorin kanssa,
yksityisten palveluiden uudistaminen seka
digitalisaation vahvistaminen.

Yhteistyon tiivistdaminen julkisen sektorin kanssa

Pihlajalinna pyrkii tekemaan tiivista yhteistyota
tulevien hyvinvointialueiden kanssa, jotka toimivat
palveluiden tilagjina. Sote-uudistuksen yhteydessa
muodostettavien uusien hyvinvointialueiden
tilaajaorganisaatioiden muodostaminen tarjoaa
yhtidlle mielestdamme myds otollisen paikan tarjota
innovatiivisia ratkaisujaan paattgjille. Naille tilaajille
ei ole vield muodostunut vakiintuneita
toimintatapoja palveluiden jarjestamisesta. Yhtiolla
on kasityksemme mukaan valmiiksi hyvét suhteet
isoihin sairaanhoitopiireihin ainakin Pohjanmaalla,
HUS:n alueella ja Pirkanmaalla. Uskomme taman
jatkuvan myds tulevien hyvinvointialueiden osalta.
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Strategia ja tavoitteet

Fokus julkisessa palvelumyynnissa

Yhtid panostaa julkisen sektorin kumppanina
etenkin kansansairauksien parempien hoitomallien
kehittamiseen (diabetes, sydan- ja
verisuonisairaudet, tuki ja liikuntaelinsairauden,
unenhoito ja mielenterveys), joiden paremmalla
hallinnalla olisi myos merkittéava
kansantaloudellinen merkitys. Yhtioé hyodyntaa
naissa etdlaakaripalveluja, joiden avulla potilaalle
luodaan tuoreimpiin kansainvalisiin
hoitosuosituksiin perustuva yksilollinen
hoitosuunnitelma. Siina eri erikoisalojen
ammattilaiset osallistuvat potilaan hoitoon
kokonaisvaltaisesti paikasta riippumatta.
Moniammatillisen tiimin avulla myods
kansansairauksiin liittyvien kalliiden
litdnnaissairauksien ennaltaehkaisyyn kiinnitetaan
perinteista toimintatapaa paremmin huomiota,
mika lisaa asiakasarvoa ja saastaa kustannuksia.

Myss Terveystalo ehti ottaa samankaltaisen
toimintamallin kayttoon Fokus-erikoisyksikdidensa
kautta alkuvuonna, joten Pihlajalinna ei ole
toimintamallilla liikkeelld yksin. Terveystalo on
saanut sen avulla alustavia hyvia tuloksia ja
mielestimme malli siséltda myos Pihlajalinnalle
paljon potentiaalia etenkin julkisen sektorin
suuntaan. Julkinen sektori on edennyt hitaasti
omien digipalveluiden kehityksessa ja toiminnan
organisoinnissa niiden ymparille. Pihlajalinnan
tarjoamat palvelut on tarkoitus skaalata myos
yksityis- ja yritysasiakkaille. Tama vahvistaa
synergioita eri asiakasryhmien valillg, kun
digitydkalujen kustannuksia saadaan jyvitettya

isommalle volyymille ja ammattilaisten
kayttdasteita nostettua.

Yhtid panostaa julkisissa asiakkaissa edelleen
my0s vastuuldakaripalveluiden volyymien
kasvattamiseen. Niissa ikdantyneiden ihmisten
hoidosta vastaa etdyhteyden avulla potilaan
tuntema vastuulaakari (s. 9). Edella kuvattuja
palvelumalleja tullaan hyddyntamaan myos
yhteistydssa Nonna Groupin (s. 16) kanssa.

Ulkoistuskokonaisuuksien merkitys pienenee

Pihlajalinnan strategiana on osallistua edelleen
myds valikoidusti kuntien tekemien sote-
palveluiden ulkoistamiskilpailutuksiin. Kannattava
kasvu ohjaa kuitenkin tiukasti mihin hankkeisiin
lahdetdan mukaan. Nykyinen soteuudistus ei
suhtaudu myotamielisesti ulkoistuksiin, Se nakyy
myds Pihlajalinnan strategisessa painotuksessa.
Yhtion myyntiorganisaation fokusta on alettu
siirtdd enenevassa maarin julkisen puolen
palvelumarkkinaan.

Yhtio on viime aikoina onnistunut saamaan useita
palvelumyyntisopimuksia, joita ovat olleet mm.
HUS:in koronanaytteenottosopimukset, Oulun
kaupungin koronatestauspalvelut, Helsingin
satamien terveysneuvontapalvelut, Vantaan
kaupungin puhelinpalvelut ja hoidontarpeen
arviointi, Turun alueen ja Helsingin kaupungin
koronarokotushenkilékunnan vuokraukset seka
Helsingin kaupungin etalaakarikonsultaatiot.

* Kansansairauksiin kehitetty kokonaisvaltainen
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Strategia ja tavoitteet

Yksityisten palveluiden uudistaminen

Yksityisissa palveluissa yhtié panostaa
tunnistamiinsa kasvualueisiin, joita ovat ainakin
ennaltaehkaisevat palvelut, diagnostiikkapalvelut
ja mm. iho- ja estetiikan palvelut.

Ennaltaehkaisevien ja kokonaisterveytta edistavien
palvelujen kehittdminen on tarked osa
Pihlajalinnan nykyista strategiaa. Perustana
ennaltaehkaiseville hyvinvointipalveluille toimii
Forever-liikuntakeskusketju. Yhtio on
rakentamassa potilastietojarjestelmaansa
dataohjautuvan liikuntaldhetteen. Se muistuttaa
ladkaria vastaanotolla suosittelemaan liilkunnan
lisaamista, jos potilaan tietojen perusteella se
nayttdd parhaalta ratkaisulta. Ohjauksella on yhtion
nakemyksen mukaan todellinen tarve, silla liian
vahainen liilkunta on edelleen merkittava
terveysriski monen asiakkaan kohdalla.
Liikuntalahete edesauttaa myos Forever-
likuntakeskuksen ristiinmyyntipotentiaalin
hyodyntamista, sillda se on tdhdn mennessa ollut
kasityksemme mukaan alihyddynnettya.
Nuoremmat sukupolvet pyritdédn myds saamaan
yhtion muiden palveluiden piiriin juurin
hyvinvointipalveluiden kautta.

Yhtio on lanseeraamassa mydhemmin myds
Omatunto-sovelluksen, jonka avulla asiakas voi
ennaltaehkaisevasti selvittaa, miten han voisi
parantaa kokonaisterveyttdan. Uskomme yhtion
lanseeraavan tulevaisuudessa myos
matalankynnyksen kk-hinnoiteltuja palveluita
kuluttajille. Omatunto-sovellus tarjoaa tdhan
mahdollisen vaylan.

Alan trendien mukaan diagnostiikka ja erilainen
mittaaminen ohjaa myds yha enemman asiakkaan
omahoitoa ja mahdollistaa yha personoidumman
hoitokokemuksen. Tahan liittyen kuluttajille
tuodaan mm. laboratorioiden palvelupaketit entista
paremmin saataville suoraan ilman ladkarin
vastaanottoa. Tama helpottaa myds alalla
tyypillista [&dkarinvastaanoton muodostamaa
pullonkaulaa ja parantaa diagnostiikan
kayttoasteita. Myds korkealaatuinen
magneettikuvantaminen korvaa edelleen
trendinomaisesti perinteisia tutkimusmenetelmia.
Yhtio nakee niiden tulevaisuudessa tukevan yha
enemman myos lddkdrien paatoksentekoa ja MRI-
laitteistoon my®ds investoidaan lisaa.

Tyoterveyden osalta tarjoomaa kehitetdan mm.
matalan kynnyksen palveluilla, joista yksi esimerkki
on "Mielen Huoli” kanava. Palvelussa psykiatrinen
hoitaja ottaa potilaan vastaan nopeasti
etékanavissa. Hoitaja ohjaa potilaan myds
nopeasti oikeaan hoitoon mm. lyhyt terapiaan, ja
ongelmat eivat paase syvenemaan. Myos
padkilpailijoilla on ollut valikoimassaan vastaava
matalankynnyksen palvelu jo pidemman aikaa ja
ne ovat saaneet silla erittdin hyvia tuloksia aikaan.

Vakuutusyhtiokumppanuuksissa yhtioé on hiljattain
lanseerannut hoitoketjun pituuden ja
vaikuttavuuden raportointitydkalun. Toimintamalli
tuo lapinakyvyytta siihen, miten potilaat toipuvat
toimintakykyisiksi Pihlajalinnan hoitoketjussa.
Tama on keskeista
vakuutusyhtiokumppanuuksissa, silla niiden
intresseisséa on pitda korvausmenot aisoissa.

Ennaltaehkaisy

Dataohjautuva
liikuntalahete
vahvistaa
ristinmyyntia

Y

y

Forever

Nuorempien
sukupolvien
portti muihin
palveluihin
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Terveysriskien
tunnistaminen

Oman terveyden
mittaaminen

Laboratoriopaketit
suoraan kuluttajien
saataville



Strategia ja tavoitteet

Digitalisaation vahvistaminen

Pihlajalinna panostaa voimakkaasti toiminnan
digitalisointiin ja se on keskeinen elementti
kaikessa lilkketoiminnan kehityksessa seka myos
uuden palvelutarjonnan ja kumppanuuksien
rakentamisessa.

Digitaalisuus vaikuttaa palveluiden yha parempaan
saatavuuteen ja resurssien tuottavuuteen.
Digitaalisia palveluita voidaan tarjota, vaikka
yhtiolla ei olisi fyysista toimipistettd alueella.
Digitaalisten asiakaskohtaamisten lisdantyminen,
laskee samalla yksittdisen asiakaskohtaamisen
kustannuksia mahdollistaen enemman
kayntimaaria per ammattilainen.

Yhtio kehittaa digitaalisia palveluita kuluttaja-
asiakkaan, kumppaniasiakkaan (yritykset, kunnat ja
vakuutusyhtiot) ja ammattilaisten nakokulmasta.
Osa esimerkeista kaytiin jo aiemmilla sivuilla 1&pi.

Yritysasiakkaiden osalta my6s Pihlajalinnan
tyoterveysportaali uudistetaan, mika on tarkea
kanava asiakasyritysten ja tyoterveystiimien
véalisessa kanssakdymisessa. Pihlajalinnassa
tydskentelevien ammattilaisten osalta panostuksia
kohdennetaan etenkin etdvastaanottotydkaluihin.
Ne mahdollistavat tydasioiden hoitamisen aiempaa
tehokkaammin ja joustavammin etdnd. Téma on
tarkeda, jotta yhtion vetovoima ladkarien parissa

sailyy.

Loppuasiakkaiden ndakokulmasta yhtio kehittaa
erityisesti verkkosivustoaan palvelualustana, jota
kautta henkildasiakas padsee ketterasti suoraan
asiantuntijan luo.

Verkkosivuston kautta asiakkaalle avautuu
henkilokohtainen palveluvalikoima, johon tulevat
rinnalle myos kumppanien palvelu ja uudet
hyvinvointia ja terveytta yhdistavat omahoitopolut.

Digistrategia poikkeaa selvimmin kilpailijoista

Kokonaisuutena digitaaliset terveydenhuollon
palvelut kasvavat nopeasti ja ndiden
kehittdmisessa onnistuminen on yksi téarkeimpia
lahivuosien menestystekijoita. Vaikka yhtio on
toteuttamassa digitaalisten palvelujen laajan
uudistuksen tédna vuonna, jaavat investoinnit silti
suhteellisen mataliksi. Digitaalisuuteen tehtavat
panostukset nakyvat kasityksemme mukaan
enemman kulupuolen kasvuna (2-3 MEUR) kuin
investointipuolen hyppéayksena.

Yhtion strategia poikkeaa télla saralla
kilpailijoistaan selvemmin, silla se pyrkii
hyodyntamaan markkinoilta saatavia valmiita
ratkaisuja, Yhtion mielesta teknologiarotaatio on
niin nopeaa, etta valmiiden ratkaisujen
hyddyntaminen on jarkevampi tapa.
Kaantopuolena, on ettd tuotteiden

raatalointimahdollisuudet jaavat samalla rajallisiksi.

Paakilpailijoista Terveystalo ja Mehildinen pyrkivat

kehittamaan terveyspalveluiden toiminnallisuuksia

isoin investoinnein. Terveystalo pyrkii mm.
kehittdémaan alustaansa siten, ettéd se ohjaa
relevanttia potilasvirtaa automaattisesti oikealle
ammattilaiselle tai antaa tietylle asiakkaalle
kdyttoasteiden optimoinnin kannalta
soveltuvimman vastaanottoajan tukien
asiakaskonversiota.
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Strategia perustuu padosin valmiiden
ratkaisujen hankintaan markkinoilta

Digi-investoinnit pysyvat pienemmilla
raataloinnilla selvasti kilpailijoita
matalampina

Digipalvelujen hyddyntaminen vastaamaan

asiakkaiden aitoja hoitotarpeita (mm.
Vastuulaakarimalli)

Palveluiden kehitys yhdessa kumppanien
kanssa (Mielen huoli)

Vuonna 2020 44 % vastaanotoista tapahtui
digikanavissa (lahes 500 000)

Verkkosivujen kehittdminen personoituna
palvelualustana loppuasiakkaille

Lahde: Inderes



Strategia ja tavoitteet

Yritysostot ja orgaaninen laajentuminen

Yhtio hakee kasvua edelleen myds
maantieteellisen laajentumisen, palveluvalikoiman
kasvattamisen ja yritysostojen kautta. Yhtio
kaynnisti valtakunnallisen laajentumisen vuonna
2017, ja vuosina 2018-2019 se avasi runsaasti uusia
yksikoita etenkin Lansirannikolle ja Etela-
Suomeen. Yhtion strategiana on laajentaa
toimipiste- verkostoaan edelleen lahivuosina
kattamaan my0s niitd maakuntakeskuksia ja
asiakastiheissa keskuksissa (yli 50 000 asukasta),
joissa yhtiolla ei ole viela toimipisteita. Yhtio nakee
laajentumisen strategisesti jarkevana
panostuksena, silla se mm. edesauttaa
tyoterveyshuoltosopimusten solmimista suurten
yritysten kanssa ja se tekee myos yhtiosta
houkuttelevamman kumppanin vakuutusyhtididen
suuntaan.

Verkoston kasvatusta tehdaan seka yritysostoin
ettd orgaanisesti. Yrityskaupoin tehtava
lagjentuminen on alalla strategisesti
uusperustantaa riskittdmampaa, silla silloin myos
asiakaskanta ja ammattilaiset saadaan valmiina ja
toiminnan kasvattamista alueella ei tarvitse
polkaista kayntiin tyhjasta. Yhtio tekee myos
sellaisia yritysostoja, jotka tdydentdvat sen
palvelutarjontaa tietylld alueella. N&in se vahvistaa
sen integroitua hoitoketjua ja synergioita voidaan
saavuttaa ristiin myynnilld eri palveluiden valilla.
Yhtio on alleviivannut pyrkivansa ottamaan
yritysostoista historiallisia tasoja nopeammin irti
kulusynergiat (mm. Ty6terveys Virran osto). Tama
tapahtuu mm. integroimalla ostokohteet alusta

alkaen muun organisaation kayttamiin
tietojarjestelmiin. Pihlajalinnan yritysostot ovat
perinteisesti kasvattaneet yhtion laakarikeskus-,
kuvantamisyksikko-, hoiva- ja hammasklinikoiden
verkostoa. Odotamme myds tukevien yritysostojen
painottuvan naihin kohteisiin.

Orgaaninen laajentuminen on varteenotettava
vaihtoehto silloin, kun sopivia ostokohteita ei
alueella ole tarjolla jarkevalla hinnalla. Taysin
uudella paikkakunnalla toimipisteen yldsajo on
kuitenkin kallista ja se vie aikaa johtuen
alueellisista verkostovaikutuksista.

Yhtid on avaamassa kuluvan vuoden aikana
ainakin Lahdessa uuden ladkarikeskuksen ja myos
Lansirannikolle ollaan avaamassa uusia
toimipisteitd. Ylosajoa ainakin Lahden osalta
helpottaa selvasti se, ettéd Pihlajalinnalla on alueella
jo valmiiksi tyoterveyden asiakkaita, joiden
palvelussa on aiemmin hyddynnetty alihankkijoita.
Taten ladkareille on heti tarjolla asiakasvirtaa, mika
helpottaa heidan rekrytointiaan ja tukee
keskuksen kayttdasteita. Uuden keskuksen
palvelutarjontaa kasvatetaan my0s asteittain sita
mukaan kun asiakasvirrat edelleen vahvistuvat.

Uuden keskuksen yloajon kalleudesta esimerkkina
toimii Pihlajalinnan Turkuun vuonna 2018 avaama
ladkarikeskus- ja leikkausyksikko. Yksikon myynti
oli noussut vuonna 2020 yli 10 MEUR:oon ja
kasityksemme mukaan liiketulos oli saatu jo lahelle
break-evenia. Vuonna 2018 ensimmaisena

liiketulos oli viela rumasti tappiolla -1,8 MEUR:ssa.

Lahde:

Verkosto 2020

Laakarikeskus, sairaala,
hammasklinikka
Sote-ulkoistus
Asumispalvelu
Liikuntakeskus
Vastuulaakaripalvelu

Pihlajalinna vuosikertomus



Strategia ja tavoitteet

2018

N>

Toiminnan voimakas kasvattaminen

* Perustettu vuonna 2001
* Aluksi alueellista laakarivuokrausta
* Innovatiivisien palvelumallien kehittdminen

* Kuntien kanssa perustetut yhteisyritykset
mahdollistivat paaomatehokkaan tavan kasvaa

* Merkittavia yritysostoja yksityisella puolella

* Verkoston ja palveluntarjonnan kasvattaminen

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Kasvu Suomen kolmanneksi suurimmaksi
sotepalveluyritykseksi

» Kokonaisvaltaisen hoitoketjun rakentaminen
palveluntarjontaa johdonmukaisesti kasvattamalla

* Markkinajohtajuus kuntaulkoistuksissa ja niiden
kannattavuuden nosto erinomaiselle tasolle

Lahde: Inderes

-2020

Kannattavan kasvu palauttaminen

* Brandi-ilmeen yhtenaistéminen

* Organisaatiouudistus

* Yksityisen verkoston tulosk&énteen toteuttaminen
* Kuntaulkoistusten kustannustasojen nousu

* Mehildisen ostotarjouksen kaatuminen

Toteutunut

* Oman toimipisteverkon kayttdasteiden parannus

* Yritysasiakkaiden ja vakuutusyhtivolyymien
kasvu

* Muiden kuin ulkoistusten liiketulos kasvoi 2020
12,6 MEUR:oon (2108: lieva tappio)

* Kuntaulkoistusten heikentynyt kannattavuus 2020
8,2 MEUR:oo0n (2018: yli 15 MEUR)

2021

Kannattavan kasvun jatkaminen

» Fokus julkisen puolen palvelumyynnin kasvussa
* Yksityisten palveluiden uudistaminen
» Palveluiden ja toiminnan kiihtyva digitalisointi

» Toimipisteverkoston laajentamisen jatkaminen
vield niille vaestodtiheille alueille, joissa ei viela
ole omaa toimipisteita

Seuraavat 5 vuotta

» Kannattavuuden parantaminen kohti tavoitteita

» Digipalveluiden kehityksessa onnistuminen
padomatehokkaalla strategialla

» Kuluttajaléhtoisten ja personoitujen palvelujen
kehityksessa onnistuminen yksityisellad puolella

» Kustannustehokkaiden ja arvoa luovien uusien
palvelumallien kehityksessa onnistuminen
julkisille asiakkaille myds uudessa sotekehikossa

* Yritysostojen integroinnissa onnistuminen
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Alueellisesti vahva brandi ja tarjooma

Maantieteellinen laajentuminen kesken

Kannattavuus paakilpailjoita heikompi

Poliittiset riskit korkeat

Maltillinen tulospohjainen arvostus

Potentiaali | I I

* Alueellisesti vahva asema ja arviomme mukaan myos
kannattavuus

* Verkoston kasvun myo6ta paraneva asema suhteessa
isoihin tyoterveyden yrityksiin seka vakuutusyhtidihin

* Toimipisteiden yldsajon etenemisen myota paraneva
kannattavuus

*  Vaeston ikdantyminen

* Julkisen puolen haasteet hoitojonojen purussa

Riskit &

* Nykyisen hallituksen sote-uudistus luo epavarmuutta
kuntaulkoistusten jatkolle vuoden 2025 jalkeen

* Kilpailutilanteen kiristyminen
* Taloustilanteen kehitys

* Verkoston laajentamisen kalleus alueellisista
verkostovaikutuksista johtuen

* Digi-investointien kilpailijoita pienempi rahallinen arvo

* Kohollaan olevat myyntisaamiset

34



Ennusteet

Odotuksissa selva tulosparannus 2021

Pihlajalinna on ohjeistanut tdéméan vuoden
liikevaihdon kasvavan selvasti ja oikaistun
likevoiton paranevan selvasti vuodesta 2020.
Ennusteidemme mukaan 2021 liikevaihto kasvaa 8
% 549 MEUR:oon ja oikaistu liikevoitto nousee 25
%:lla 26,4 MEUR:oon (EBIT 4,8 %).

Yhtion vuosi 2021 alkoi jo vahvasti kun Q1:n
liikevaihto nousi 5 %:lla 140 MEUR:oon ja oikaistu
liikevoitto 60 %:lla 6,7 MEUR:oon.

Odotamme vahvan kehityksen jatkuvan myos
Q2’2111 korkealla tasolla jatkavien
koronatestimaarien tukiessa kehitysta. Kasvua
vauhdittavat selvasti myos Tyoterveys Virran
hankinta (1.4 alkaen) seka vuoden alussa alkanut
Kristiinan kaupungin osaulkoistus (6 MEURN).
My6s Pohjois-Pohjanmaan sairaanhoitopiirin
poliklinikka-, leikkaus- ja vuodeosastopalveluita
koskevan kilpailutuksen voitosta odotamme
kertyvan kvartaalitasolla noin 1 MEUR:n
lisdmyynnin. Myos Q2:n vertailuluvut ovat erittdin
heikot seka yksityisasiakkaissa etta
yritysasiakkaissa pandemian alun hyydytettya
kysyntaa. Kokonaisuutena odotamme Q2:n
liikevaihdon kasvavan 20 %:lla ja liikevoiton
nousevan 6,2 MEUR:oon (Q2'20: 0,6 MEUR).

H2'21:n liilkevaihdon odotamme kasvavan 4 %:lla
272 MEUR:oon, mutta liikevoiton laskevan
vertailukaudesta 13,6 MEUR:oon (H2'20: 16,2
MEUR). Koronarokotusten eteneminen normalisoi
kysyntaa pandemiasta eniten karsineissa
suunterveydessa, yleislaakarin vastaanotoissa ja

likuntakeskuksissa, mika tukee kasvua. Myos
julkisen puolen jonojen paisuminen purkautuu
todennakadisesti joko julkisten toimijoiden
kasvaneina tilauksina yksityisilta toimijoilta tai
vaihtoehtoisesti itsemaksavien asiakkaiden
kasvaneena maarana. Odotamme taman nakyvan
etenkin suunterveyden seka kiireettomien
leikkausten myynnin positiivisena kehityksena.

Negatiivisella puolella testaustoiminnan merkittéva
positiivinen vaikutus Pihlajalinnan myyntiin (H2°20:
10,6 MEUR) poistuu. Muistutamme sijoittajia myos
siita, etta yhtio sai henkilokuluihinsa 2,6 %:n
alennusta 1.5-31.12 2020 aikana, kun TYEL-
maksuihin myodnnettiin valiaikainen helpotus. Se
nakyy palkkakulujen selvéna nousuna H2’21:lla
(vaikutus noin 2,5 MEUR).

Tyoterveys Virran vaikutus ennusteisiin

Tyoterveys Virta Oy:n hankinnan (velaton
kauppahinta 17,6 MEUR) saatettiin paatokseen
1.4.2021. Virran liikevaihto vuonna 2019 oli 13,6
MEUR ja kannattavuus oli nollan tuntumassa.
Huomautamme sijoittajille, ettd yhtid on tarjonnut
asiakkailleen vain ennaltaehkaisevia lakisdateisia
tyGterveyden palveluita.

Pihlajalinnan alaisuudessa samoille asiakkaille on
tarkoitus myyda pikku hiljaa myds muita
Pihlajalinnan tarjoamia palveluita. Arvioimme tasta
kertyvan 2021-2022 aikana lisamyyntia (aiemman
likevaihdon paalle) 4 MEUR:Ila, mika nostaa Virran
kannattavuutta asteittain etenkin Oulun seudun
ladkdriaseman kdayttdasteiden parantuessa.
Lisamyynti tulee sisaan korkealla myyntikatteella.
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Ennusteet

Konsernin ennusteet 2022-2024

Koko konsernin tasolla liikevaihdon
kasvuennusteemme on vuosina 2022-2024 noin 3
% (CAGR). Sen myoéta EBIT-% nousee asteittain 5,2
%:iin vuoteen 2024 mennessa. Seuraavaksi on
kayty lapi segmenttitasolla ennusteitamme.

Muut kuin kokonaisulkoistukset ajavat kasvua

Yhtion paivitetty strategia hakee kasvua etenkin
omassa toimipisteverkostossa tuotetuista
palveluista. Sen perusteella keskeisia kasvualueita
ovat yritysasiakkaat seka julkinen palvelumyynti.

Vuosien 2022-2024 aikana odotamme segmentin
likevaihdon kasvavan 4,5 % (CAGR). Segmentin
sisdlla odotamme yritysasiakkaiden myynniltd noin
5 %:n vuosittaista kasvua. Sita ajaa
uusasiakashankinta seka nykyisten asiakkaiden
sisdlla saavutettu lisamyynti seka
vakuutusyhtiokumppanuuksien tiivistyminen.

Koronakuopasta toipumisen jalkeen odotamme
myynnin yksityisasiakkaille kasvavan noin 4 %:lla
sen saadessa tukea ristiinmyynnin lisaantymisesta
mm. liikkuntakeskusten ja muiden palveluiden
valilla. Myos pitkat julkisen puolen jonot seka
laajeneva toimipisteverkosto tukevat
yksityisasiakkaiden kysyntanakymia.

Julkisissa asiakkaissa myyntiorganisaation fokus
on siirtynyt enenevassa maarin julkisten
asiakkaiden palvelumyyntiin. Ennusteessamme
julkisen puolen palvelumyynti kasvaa noin 10 %
vuodessa (2022-2024) painottuen
monikanavaisen asioinnin tarjoamiseen.
Kansansairauksien uusien hoitomallien,

vastuulaadkaripalvelun laajentumisen seka julkisen
tyoterveyden asiakasmaarien kasvun odotamme
toimivan kasvuajureina.

Kannattavuus paranee asteittain myynnin kasvun
ja kayttdasteiden parantumisen skaalatessa
yksityisen verkoston kiinteitd kuluja. Samalla
kuitenkin verkoston laajentaminen tuo uusia kuluja
hidastaen skaalautumista. Odotamme segmentin
likevoitto-%:n nousevan 2020 4,5 %:sta 2024 5,2
%:iin. Ennuste on segmentin tavoitetta (EBIT 7-9 %)
selvasti matalampi.

Kokonaisulkoistusten rooli pienenee

Kokonaisulkoistusten kannattavuus on vuodesta
2019 alkaen laskenut selvasti johtuen sivulla 24
kasitellyista kustannusten noususta. Kohonneista
kustannuksista (investointeihin ja koronaan liittyva
laskutus) voi olla vield tulossa tasauksia, kunhan

sairaanhoitopiirien 2020-tilinpaatokset valmistuvat.

Suhtaudumme ulkoistusten tulevaan
kannattavuuskehitykseen kuitenkin varoen
epavarmuuksista johtuen, emmeka ennusta niiden
saavuttavan historiallisia tasoja.

Ennustamme ulkoistusten liikevaihdon kasvavan
l&hinn& nykyisten sopimusten hinnankorotusten
puitteissa ja kannattavuuden elpyvan vuoden
2020 3,1 %:sta vuoden 2024 4,4 %:n tasolle,
kunhan kustannusten jaosta on paasty kuntien
kanssa sopuun. My&s koronasta johtuvia
merkittavid kustannuksia ei enda ole odotettavissa
vuodesta 2022 ldhtien. Ennustamamme taso on
selvasti alle yhtion omien tavoitteiden (EBIT 5-7 %)
seka historiallisten tasojen (s.24).
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Ennusteet

Pidemmat ajan ennusteissa iso epavarmuus

Vuosina 2024-2028 ennustamme konsernin
kasvun olevan 3 % (CAGR) ja siten vain hieman yli
markkinalle odottamamme kasvun. Yhtion EBIT-%
vakiintuu 5,0 %:n tasolle, mutta jaa kauaksi yhtion
tavoitteista (EBIT yli 7 %).

Terminaalissa 2030 alkaen Pihlajalinnan kasvu
noudattelee ennusteessamme markkinalle
arvioimaamme kasvua (2 %), silla mm.
maantieteellinen laajentuminen ei enaa tue
kasvua. Liikevoitto-% vakiintuu 5,0 %.n tasolle, silla
ennakoimme kilpailutilanteen jatkuvan kiredana
paakilpailijoita vastaan, mutta verkoston
lagjentuminen ei rasita enda kannattavuutta.

Kuten sivulla 19 kaytiin 1api, nykyisen hallituksen
sotemalli ei ole suhtautunut kovinkaan suopeasti
yksityisten jarjestamiin kuntien
kokonaisulkoistuksiin. Epavarmuutta liittyy etenkin
siihen, miten hyvinvointialueet haluavat jatkaa
naitd kokonaisulkoistuksia vuoden 2025 jalkeen.

Pihlajalinnalla on hyvat naytot ulkoistusten
tuomista kustannussaastoistd, hoidon paasyn
nopeutumisesta seka palvelujen saatavuudesta ja
sdilymisesta lahialueilla. Mielestamme tilaajien
hyvat kokemukset voivat johtaa myds naiden
sopimusten jatkoon vuoden 2025 jalkeen, mutta
tahan liittyy toistaiseksi merkittavaa epavarmuutta.

Ulkoistusten rooli jatkaa ennusteessamme
pienentymistadn, mutta niiden osuus on vield noin
40 %:ia ennustamastamme liikevoitosta vuonna
2024.

Vaikka kokonaisulkoistukset eivat nykyisessa
lagjuudessaan jatkuisikaan, pidédmme
todennékoisend, ettd palveluntuotanto jatkuu
ainakin jossain laajuudessa.

Osinkoennusteemme kasvaa maltillisesti

Osingonjakosuhteen ennustamme olevan vuosina
2021-2024e 30-40 %:n valilla Pihlajalinnan
omistajille kuuluvasta oikaistusta osakekohtaisesta
tuloksesta. Osinko kasvaa ennusteessamme
maltillisesti nettotuloksen kehityksen mukana ja on
vuonna 2023 0,26 euroa/osake (2020: 0,20
euroa).

Osingon ennustamista vaikeuttaa se, etta yhtiolla
ei ole voimassaolevaa osinkopolitiikkaa. Osinkoon
allokoidaan paaomia lahivuosina
ennusteessamme noin 5-7 MEUR/v. Vuonna 2024
ennustamme osinkoon hieman reippaampaa
korotusta 0,33 euroon/osake, kun verkoston
laajentamisen rooli pddoman allokoinnissa
vahenee.

Yhtion tekemien investointien (ei sis. IFRS 16)
odotamme olevan lahivuodet kokonaisuudessaan
noin 15 MEUR/v ilman yritysostoja. Ne ovat siten
nykyisia poistoja 12 MEUR/v (ilman IFRS 16 poistoja
seka PPA-poistoja) suuremmat. Uskomme yhtion
olevan investointien osalta kasvumoodissa
lahivuodet, kun strategian toteutusta jatketaan.

My®6s yritysostoja on yhtioltd lupa odottaa, mutta
niitd emme mallinna.

1,0
0,9
0,8
0,7

0,5
0,4
0,3
0,2

0,0

EPS ja osinko

2020 2021e 2022e 2023e

B Oikaistu osakekohtainen tulos (euroa)

m Osinko per osake (euroa)

2024e
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Suositus ja tavoitehinta

Toistamme Pihlajalinnan tavoitehintamme 12,5
euroa seka lisaa-suosituksemme. Kokonaisuutena
Pihlajalinnan maltilliset arvostuskertoimet ja hyvét
lahivuosien tuloskasvundakymat tarjoavat
mielestdmme hyvén tuotto-odotuksen.

Korostamme kuitenkin sijoittajille, ettd myos riskit
ovat Pihlajalinnan tapauksessa korkeat liittyen
etenkin nykyisen sote-uudistuksen pidemman ajan
vaikutuksiin seka pienempaan kokoon suhteessa
paakilpailijoihin.

Tuloskasvun realisoituminen ajaa osakekurssia

Ennusteidemme mukaiset yhtion 2021 ja 2022
P/E-kertoimet ovat 15x ja 14x. Arvostuskertoimet
ovat absoluuttisesti tarkasteltuna erittdin matalat.
Matalia kertoimia selittévat kuitenkin kohollaan
olevat poliittiset riskit, jotka liittyvat erityisesti
yhtiolle tarkeiden kokonaisulkoistusten kohtaloon
vuoden 2025 jalkeen. Nykyisessa epavarmassa
ympaéristossa pidémme Pihlajalinnalle neutraalina
arvostushaarukkana 2021 P/E-kerrointa 14-18x.

Arvoimmekin Pihlajalinnan eteenpain katsovien
tulospohjaisten arvostuskertoimien pysyvan lahella
nykytasojaan niin kauan kuin soteuudistuksen
lopullisiin vaikutuksiin yksityisille toimijoille
saadaan parempi selvyys. Selvyyden saamista
saatetaan joutua odottamaan hyvinvointialueiden
aloittamiseen asti (2023), mikali soteuudistus
toteutuu.

Mielestdmme yhtion tuloskasvundkymat ovat
lahivuosille (2021-2024) hyvat, eika uuden

sotemallin lopullinen sisédltoé ehdi viela lahivuosien
ennusteisiimme vaikuttaa merkittavasti. Uskomme
tuloskasvun jatkuvan noin 8 %/v l&hivuosina. Tama
muodostaa tuotto-odotuksesta valtaosan. Tahan
paalle sijoittaja saa myds noin 2 %:n osingon.
Arvioimaamme osakkeen tuotto-odotuksen
muodostumista on hahmotettu sivupalkissa.

Vuosien 2021 ja 2022 EV/EBITDA-kertoimilla
tarkasteltuna Pihlajalinna on hinnoiteltu myos
erittdin edullisesti 7x ja 6x. EV/EBITDA-kertoimien
kayttokelpoisuutta laskee yhtion tapauksessa
edelleen hieman vahemmistdosuuksien rooli,
vaikka vahemmiston rooli onkin pienentynyt
selvasti viime vuosina (ennusteessamme noin 10 %
nettotuloksesta menee vahemmistdille). Suosimme
kuitenkin tasta syysta arvonmaarityksessa
enemman P/E-kertoimia.

Yhtio hinnoitellaan alennuksella verrokkeihin

Suhteessa padosin kansainvalisista sote-alan
toimijoista muodostettuun verrokkiyhmaamme
hinnoitellaan Pihlajalinnaa 2021 ja 2022 P/E-
kertoimilla 37 %:n seka 14 %:n alennuksilla.
Mielestamme alennusta voi pitda perusteltuna
huomioiden Suomen markkinalla toimivien
yksityisten yhtididen pidemman ajan epdavarmat
tuloskasvunakymat.

Suhteessa toiseen puhtaasti kotimaiseen toimijaan
eli Terveystaloon on ldhivuosien P/E-kertoimien
noin 20 %:n alennus mielestémme perusteltu.
Terveystalo on saavuttanut paremman markkina-
aseman valtakunnallisena toimijana ja sen
kannattavuus on myds selvasti parempi.

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskehitys
Liikevaihdon kasvu yksityisessa
verkostossa
- Tuloskasvu
Kannattavuuden parantuminen CAGR 2021-2024¢
kayttdasteiden noustessa
~8 % p.a.

Kannattavan koronatestauksen
paattyminen

Osinkotuotto

Nettovelka/EBITDA laskenut alle
tavoitetason

Osinkotuotto-%

Verkoston laajentamistarpeet
2 % p.a.

Yritysostot vievat edelleen
suuren osan panostuksista
Arvostuskertoimet

Absoluuttisesti matala arvostus ja
selva alennus verrokkeihin

Kertoimet lahella
neutraalia

Poliittiset riskit koholla liittyen
kokonaisulkoistuksiin

Pienempi koko suhteessa
paakilpailijoihin
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DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme antama arvo osakkeelle on 12,5
euroa viestien nousuvarasta. Sen keskeisena
oletuksena on, ettd myynnin kasvu jatkuu vuosina
2022-2029 3 %:n (CAGR) vauhdissa ja
terminaalissa 2 %:n vauhtia. Samalla yhtion
kannattavuus saadaan kestavasti nostettua 5,0 %:n
likevoittomarginaalin tasolle. Yhtion tavoittelemaan
7 %:n kannattavuuteen on silti vield selvasti matkaa
ja sen toteutuessa arvostuksessa on vield selvaa
nousuvaraa. Ennusteissamme kokonaisulkoistukset
jatkuvat nykyisen laajuisena myos vuoden 2025
jalkeen.

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on kasvumoodissa olevalle yhtidlle matala,
56 %. Tama johtuu terminaalin maltillisen
kannattavuusennusteemme lisdksi kayttamamme
oman paaoman kustannuksen 10,2 % suhteellisen
korkeasta tasosta, mika nostaa myos
kokonaispdaoman kustannusta (WACC 7,6 %).
Korkea oman padaoman kustannus heijastelee
kohollaan olevaa riskitasoa.

Osakkeen arvo soteuudistuksen eri skenaarioissa

Olemme hahmottaneet osakkeen arvoa myos eri
skenaarioissa riippuen sotemallin lopullisista
vaikutuksista yhtiolle tarkeisiin julkisiin asiakkaisiin.
Pessimistisessa skenaariossa kokonais-
ulkoistukset paattyisivat kokonaan vuoden 2025
jalkeen, eika niiden tilalle saataisi naiden kuntien
alueilla juurikaan korvaavaa palvelumyyntia.

Téassa skenaariossa Pihlajalinnan likkevoitto laskisi
ennusteessamme noin 40 %:lla 2025 jalkeen.
Ulkoistukset tuotetaan kunnan tiloissa, joten
yksityisen puolen toimipisteiden kayttdasteet ja

likevoitto eivat arviomme mukaan laskisi.
Pessimistisen skenaarion toteutuessa DCF-
mallimme antama nykyarvo osakkeelle olisi noin 7
euroa. Piddmme skenaarion todennakaoisyytta
suhteellisen matalana, silla uskomme
hyvinvointialueiden haluavan hyddyntaa toimivia
ratkaisuja. Erityisesti |ladkdrien saanti syrjaseuduille
on julkisille toimijoille ollut haastavaa.

Positiivisessa skenaariossa uudet hyvinvointialueet
voisivat puolestaan paattaa jatkaa nykyisia
kokonaisulkoistuksia ja hyodyntaa samalla yksityisia
toimijoita nykyisia ennusteitamme selvasti
enemman palveluntuotannossa. Positiivisessa
skenaariossa arvostuskertoimien nousua lahemmas
historiallisia tasoja voisi pitda perusteltuna, silla
silloin myds pidemman ajan tuloskasvunakymat
olisivat selvasti paremmat. Aiemman Sipilan
hallituksen sotemallissa julkisten asiakkuuksien
kasvunakymat olivat valinnan vapauden mydéta
nykyista selvasti paremmat, mika osaltaan selittaa
myos yhtion korkeita historiallisia arvostuskertoimia
(P/E 27x ja EV/EBITDA 11x). Osakkeen hinta voisi
positiivisessa skenaariossa nousta lahemmas
historiallisia huippujaan (17 euroon). Arvioimme
kuitenkin myos positiivisen skenaarion
todennakoisyyden suhteellisen pieneksi ainakin
nykyisen sotemallin mennessa lapi (s. 19).

Selvasti todennakoisimpana skenaariona ndemme
valimuodon pessimistisesta seka positiivisesta
skenaariosta, jota nykyisten ennusteidemme
muodostama neutraali skenaario heijastelee.
Kokonaisuutena myos skenaarioajattelun
perusteella ndemme osakkeen tuotto/riskisuhteen
suotuisaksi, vaikka eri skenaarioiden
todennakoisyyksia on luotettavasti vaikea arvioida
niiden riippuessa paljon poliittisista paatoksista.
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48,7
39,8

208 248

18,1 273
L 152 144 34

11

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

P/E (oik) == Mediaani 2016 - 2020
EV/EBITDA
14,9
1 ne
= 1
7.9
70 65 o,

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e

EV/EBITDA (0ik.)  e=====Mediaani 2016 - 2020



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2016
18,4
20,6
380
47
39,8
47,2
61,0
3,9
1,0
1,0
14,9
25,0
38,4 %
0,8 %

P/E (oik.)

2017
13,7
20,6
282
369
27,3
29,9
neg.
2,8
0,7
0,9
n1
18,4

34,9 %
1,2 %

It

15.2

14.4

13.4

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

— P/E (oik.)

e \|ediaani 2016 - 2020

2018
10,0
22,6
226
408
48,7
65,7
neg.
1,9
0,5
0,8
9,1
28,3

65,7 %
1,0%

[ EV/EBIT (oik.)

2019
15,3
22,6
346
557
24,8
>100
>100
3,4
0,7
11
11,6
26,8
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

2020
9,38
22,6
212
417
18,1
24,0
69,4
1,9
0,4
0,8
7,9
19,8
51,2 %
21%

e Mediaani 2016 - 2020

”Illl

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e

2021e 2022e
1,0 11,0
22,6 22,6
249 249
428 407
15,2 14,4
15,2 14,4
6,9 8,4
2,0 1,9
0,5 0.4
0,8 0,7
7,0 6,5
16,2 14,7

33,1% 32,7 %

2,2 % 2,3 %

2016 2017 2018 2019

2023e
11,0
22,6
249
388
13,4
13,4
8,5
1,7
0,4
0,7
6,2
13,2

31,7 %

24%

Osinkotuotto-%

[ Osinkotuotto-%

2,1% 2.2%

2024e

11,0
22,6
249
367
12,2
12,2
8,3
1,5
0,4
0,6
5,7
1,7

37,0 %

2,3%

3,0%

2,4%

2020 2021e 2022e 2023e

e lediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Terveystalo Oyj

Mediclinic International PLC
Fresenius SE & Co KGaA
Netcare Ltd

Ramsay Health Care Ltd
Orpea SA

Korian SA

LNA Sante SA

Life Healthcare Group Holdings Ltd
GHP Specialty Care AB
Attendo AB (publ)

Rhoen Klinikum AG

Spire Healthcare Group PLC
Ambea AB (publ)
Pihlajalinna (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

11,50
342,00
44,64
1550,00
62,91
104,05
30,80
50,50
2281,00
27,20
41,86
15,66
253,50
71,40
11,00

Markkina-arvo
MEUR
1485
2929
25085
1377
9095
6759
3279
486
2031
191
679
1067
186
670
249

Yritysarvo
MEUR
1952
5562

59248
2014
14145
16347
9881
1278
2761
189
1889
884
2418
1540
428

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E

2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
187 174 103 98 1,8 1,8 19,6 18,0
236 16,1 17 9,2 1,6 1,5 291 155
136 11,9 8,4 7,7 1,6 15 137 121
14,0 10,1 9,4 7,4 1,6 14 188 17
200 170 M3 10,2 17 1,6 30,0 240
301 267 154 140 39 36 280 234
255 217 108 97 2.3 22 254 192
19,4 16,9 92 8,4 1,9 1,8 176 14,4
15,4 11,4 8,9 7,3 17 16 225 150
189 16,7 93 8,3 13 1,1 29,9 271
214 173 82 7.3 1,5 14 220 146
495 338 109 98 0,6 06 904 57,5
207 181 107 9.8 2,0 19 726 416
20,4 17,5 9,1 8.3 13 13 153 12,5
62 147 7,0 6,5 0,8 07 152 144
222 180 103 91 18 17 311 21,9
202 172 99 8,8 1,7 16 240 16,8
-20% -14% -29% -26% -53% -54% -37% -14%

Osinkotuotto-%

2021e
2,4
0,2
1,9
3,6
1,8
1,3
1,8
1,0
1,0
1,8
0,8

0,6
1,8
2,2
1,5
1,8
21%

2022e
2,8
1,4
2,1
5,6
2,2
1,5
2,0
11
4,7
1,9
1,2
0,6
1,4
2,3
2,3
2,2
2,0
17 %

P/B
2021e
2,4
0.8
1,3
2.1
3,5
1,9
11
2,4
1,9
37
13

1,5
1,4
2,0
1,9
1,9
8%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2019

6,3%
44,0 %
9,2 %
4,0 %
0,7 %

Q120
133
12,1
-8,8
4,2
33
33
14
2,0
0,6
-0,1
1,2
0,09
0,06

Q120
0,4 %
8 %
9,1%
32%
0,9 %

Q2'20
15
8,5
84
0,6
0,1
01
1,0
-0,9
01
03
0,6
0,00
-0,03

Q2'20
-11,6 %
-72,3 %
7.4 %
0,5 %
-0,5%

Q3'20
124
16,7
-8,7
8,7
8,0

Q3'20
1,0 %
-5,6 %
13,5 %
7,0 %
3,7%

Q4'20
137
15,2
-84
7,6
6.8
6.8
1,0
5,8
27
0,5
3,6
0,19
0,16

Q4'20
2,6 %
36,7 %
1,1%
55 %
2,6 %

2020
509
52,5
34,3
21,1
18,2
18,2
4.4
13,8
48
-0,2
88
0,52
0,39

2020
-1,9 %
1,7 %
10,3 %
4.1 %
1,7 %

Q121
140
15,2

Q121
51%
53,4 %
10,9 %
4,7 %
33%

Q2'2%e
137
14,9
-8,7
6,2
6,2
6,2
-1,0
5,2
-1,0
-0,7
3,5
0,15
0,15

Q2'2%e
19,6 %
993,8 %
10,9 %
4,5 %
25%

Q3'21e
132
16,4
-8,7

7,7
7,7
7,7
-1,0
6,7
-1,3
-0,5
4,9
0,22
0,22

Q3'21e
6,2 %
-11,0 %
12,5 %
5,9 %
37%

Q4'21e
141
14,6
-8,7
5,9
5,9
5,9
-1,0
4,9
-1,0
-0,5
3,4
0,15
0,15

Q4'21e
25%
-22,4 %
10,4 %
4,2 %
24 %

2021e
549
61,2
-34,8
26,4
26,4
26,4
-39
22,5
-4,5
-1,6
16,4
0,72
0,72

2021e
7.9 %
25,0 %
1,1%
4,8 %
3,0 %

2022¢
569
62,6
-35,0
27,7
27,7
27,7
-4,0
237
-4,7
47
17,3
0,76
0,76

2022e
3,6 %
4,9 %
11,0 %
4,9 %
3,0%

2023e
585
63,0
-33,5
29,4
294
294
-4,0
25,4
-5,1
-1,8
18,6
0,82
0,82

2023e
29%
6,4 %
10,8 %
5,0 %
32%

2024e
603
63,9
=P
314
314
31,4
-3,7
27,7
5,5
-1,9
20,3
0,90
0,90

2024e
31%
6,5 %
10,6 %
52 %
34%



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Lilkearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
362
174
19,1
161
0,0
0,1
2,0
6,0
76,3
2,3
0,9
46,1
27,0

2020

348
174
16,3
147
0,0
0,1
5,5
5,4
94,4
34
1,9
75,8
13,3
a42

2021e

360
174
20,5
154
0,0
0,1
5,5
5,4
69,3
3,7
1,9
49,4
14,4
429

2022e

355
174
17,3
153
0,0
0,1
5,5
5,4
71,8
3,8
1,9
51,2
14,9
426

2023e

351
174
15,3
151
0,0
0,1
5,5
5,4
73,8
3,9
1,9
52,7
15,3
425

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
106
0,1
-15,4
0,0
0,0
16
5,0
208
5,7
0,2
200
0,0
1,3
125
20,8
102
2,0
438

2020
115
0,1
-6,9
0,0
0,0
16
5,2
195
5,8
0,1
188
0,0
1,2
132
201
109
2,6
442

2021e

127
0,1
5,0
0,0
0,0
16
5,2
153
5,8
0,1
146
0,0
1,2
150
371
10
2,6
429

2022e

139
0,1
16,8
0,0
0,0
16
5,2
137
5,8
0,1
130
0,0
1,2
150
33,3
14
2,6
426

2023e

151
0,1
29,7
0,0
0,0
16
5,2
123
5,8
0,1
16
0,0
1,2
151
29,7
18
2,6
425



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2020
Liikevoitto 18,2
+ Kokonaispoistot 34,3
- Maksetut verot -41
- verot rahoituskuluista -0,9
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttdpddoman muutos -23,8
Operatiivinen kassavirta 23,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -0,2
- Bruttoninvestoinnit -20,5
Vapaa operatiivinen kassavirta 31
+/- Muut 0,0
Vapaa kassavirta 31

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021e
26,4
34,8
-4,5
-0,8
0,0
26,5
82,4
0,0
-46,6
35,8
0,0
35,8
34,4
493
493
-208,1
13,3
-10,6
-4.5
283
12,5

20,0 %
37,0 %
4,0 %
1,30
4,75 %
2,00 %
2,0%
10,2 %
7,6 %

2022e
27,7
35,0
-4,7
-0,8
0,0
2,6
59,7
0,0
-30,0
29,7
0,0
29,7
26,5
459

2023e
29,4
33,5
-5,1
-0,8
0,0
23
59,4
0,0
-30,0
29,4
0,0
29,4
24,4
432

2021e-2025e

2024e

31,4
32,5
-5,5
-0,7
0,0
2,5
60,1
0,0

-30,0
30,1
0,0
301
23,2
408

2025e 2026e 2027e 2028e
31,1 32,0 33,0 34,0
31,9 31,4 31,0 30,8
-5,6 -5,8 -6,1 -6,4
-0,7 -0,6 -0,5 -0,4
0,0 0,0 0,0 0,0
2,5 2,6 2,7 2,8
59,3 59,6 60,1 60,8
0,0 0,0 0,0 0,0
-30,0 -30,0 -30,0 -30,0
29,3 29,6 30,1 30,8
0,0 0,0 0,0 0,0
29,3 29,6 3011 30,8
20,9 19,7 18,6 17,7
385 364 344 325

Rahavirranjakauma jaksoittain

26%

2021e-2025e ® 2026e-2030e B TERM

2029e

35,0
30,6
-6,7
-0,3
0,0
2,9
61,5
0,0

-30,0
31,5
0,0
31,5
16,8
308

2030e
35,7
30,5
-6,9
-0,2
0,0
1,6
60,6
0,0
-30,1
30,5
0,0
30,5
15,1
291

TERM

556
276
276



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Lahitapiola Insurance
Fennia Group

Mikko Wirén

2018
487,8
448
13,2
95
34
1.2

2018
436,8
130,4
169,9
164,4

2018
448
92
491
-160,0
M6

Elo Mutual Pension Insurance Company

Fondita Fonder

Leena Niemistod

Léhde: Inderes

2019
518,6
47,9
10,2
6,3
3,4
-10,6

2019
438,4
106,1
173,6
1941

2019
47,9
-0,8
41,8
-39,8
1,8

2020

508,7
52,5
18,2
13,8

8,8
-2,9

2020

4421
14,9
173,6
194,8

2020
52,5
-23,8
23,7
-20,5
3.1

%-
osakkeista
23,8%

10,3 %
10,2 %
5,6 %
41 %
31%

2021e
549,0
61,2
26,4
22,5
16,4
0,0

2021e
428,9
126,7
173,6
168,3

202%e
61,2
26,5
82,4

-46,6
358

2022e
568,8
62,6
27,7
23,7
17,3
0,0

2022e
426,3
138,6
173,6
148,8

2022e
62,6
2,6
59,7
-30,0
29,7

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2018

0,15

0,21

2,17
-4,93
5,36
0,10

2018
15 %
34 %
-28%
-59 %
9.2%
3,0%
2,7%
31%
4,9 %
29,9%
126,0 %

2018

0,8
9,1
283
48,7
1,9
1,0 %

2019

0,15
0,62
1,85
0,08
4,47
0,00

2019
6%
7%
44%
201%
92%
40%
2,0%
30%
31%
242%
182,9 %

2019

11,6
26,8
24,8

34

0,0 %

2020

0,39
0,52
1,05
0,14
4,85
0,20

2020
2%
10 %
2%
-16 %
10,3 %
41%
3,6 %
8,4 %
5,6 %
26,0%
169,6 %

2020

0,8
79
19,8
18,1
1,9
21%

2021e

0,72
0,72
3,64
1,58
5,37
0,24

2021e
8%
17 %
25 %
40 %
1,1%
4,8 %
4,8 %
14,2 %
8,3 %
29,6 %
132,8 %

2021e

0,8
7,0
16,2
15,2
2,0
2,2%

2022e

0,76
0,76
2,64
1,31
5,90
0,25

2022e
4%
2%
5%
5%
1,0 %
4,9 %
4,9 %
13,6 %
9,1%
325%
107,4 %

2022e

0,7
6,5
14,7
14,4
1,9
2,3%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

Pvm
7.5.2018
21.6.2018
1.7.2018
20.8.2018
5.11.2018
18.2.2019
8.4.2019
6.5.2019
18.8.2019
5.11.2019
16.2.2020
30.3.2020
8.4.2020
12.5.2020
18.8.2020
30.9.2020
5.11.2020
22.2.2021
10.5.2021
7.6.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Vahenna
Lis&a
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Véahenna
Vahenna
Osta
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Véahenna
Lis&aa
Lis&a
Lisaa

Lisaa

Tavoite
1350 €
11,00 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
10,50 €
10,50 €
12,00 €
11,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
11,00 €
10,50 €
11,50 €
12,50 €
12,50 €

Osakekurssi
1,94 €
110 €
1,28€
1,50 €

10,88 €
10,20 €
9,80 €
N36 €
10,32 €
15,40 €
15,28 €
134€
14,65 €
14,80 €
14,90 €
10,80 €
9,48 €
10,70 €
n76 €
11,00 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



