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Kuntoutus loppusuoralla

Terveystalon viime vuonna vahvasti kdynnistynyt kannattavuuskaanne jatkaa téna vuonna vankasti eteenpain.
Yhtion defensiivinen profiili, vahva markkina-asema ja tuloskasvunakymat huomioiden pidédmme osakkeen
riski/tuotto-suhdetta nykyarvostuksella (2024e oik. P/E 12x) erittdin houkuttelevana. Toistamme 8,70 euron
tavoitehintamme ja nostamme suosituksemme osta-tasolle (aik. lisaa).

Laaja kattaus terveyspalveluita Suomessa ja Ruotsissa

Terveystalon ytimen muodostavat Terveydenhuollon palvelut, jossa tuotetaan kokonaisvaltaisia integroituja
hoitoketjuja laajan fyysisen verkoston ja digitaalisten palveluiden avulla. Segmentti vastaa suurimmasta osasta
yhtion liilkevaihtoa ja tulosta, mutta jo vahvan markkina-aseman myéta segmentin kasvuprofiili on pidemmalla
aikavalilla nahdaksemme maltillinen. Yhtiolla on myds joukko erilaisia itsendiseen arvonluontiin tahtaavia
liiketoimintoja (Portfolioliiketoiminnat), kuten suun terveys, ulkoistukset, henkilostovuokraus, hieronta, fysioterapia ja
lasten suojelu. Supistuvan ulkoistusliiketoiminnan lisaksi Portfolioliiketoiminnoissa nahtiin alkuvuonna pieni
divestointi, ja pidémme my0ds jatkossa irtaantumista muista irrallisista liilketoiminnoista mahdollisena. Naiden lisaksi
yhti6 toimii Ruotsissa tySterveydesséa vuonna 2021 ostetun Feelgood-brandin alla. Ruotsin kehitys on alkumetreilla
jattanyt toivomisen varaa, kun varsinaiseen terveydenhuoltoon ei olla vield onnistuttu laajenemaan ja kannattavuus-
kehitys on ollut vaisua. Télla hetkella fokus Ruotsissa onkin kannattavuuden kohentamisessa ennen kuin
yritysostoihin allokoidaan merkittavasti lisda padomia. Yritysostojen lisdksi Terveystalo vaikuttaa olevan yleisestikin
talla hetkellda myds muissa investoinneissaan (mm. digi-investoinnit) aiempaa valikoivampi, mika on mielestamme
tervetullutta ottaen huomioon korkojen nousu ja tietyt historiassa tehdyt virhearviot padoman allokoinnissa.

Katseet ovat tiukasti vuoden 2025 kannattavuustavoitteessa

Terveystalon vuoden 2022 kannattavuusromahduksen jélkeen aloitettu kannattavuusohjelma kaynnistyi erittain
vahvasti viime vuonna ja yhtio kdytédnnossa saavutti ohjelman vuodelle 2024 asetetut tavoitteet vuoden etuajassa.
Ohjelman seurauksena kannattavuus oikeni jo selvasti vuonna 2023 (oik. EBITA-%: 9,8 %) ja jo tehtyjen toimien
ansiosta kaanne jatkuu kuluvana vuonna (ohjeistus 10,1-11,5 %). Talla hetkella yhtion fokus on vahvasti 12 %:n
oikaistun EBITA-marginaalin saavuttamisessa vuonna 2025. Taso on ndhdaksemme saavutettavissa, mutta se vaatii
omien toimien lisdksi arviomme mukaan jossain maarin tukea myds ulkoisista tekijoista. Muuttujia téman osalta on
muun muassa kevaan palkkaneuvottelut (TPTES) ja kysyntétilanteen kehitys, silla volyymikasvu heijastuu hyvin
kannattavuuteen yhtion kannattavuusohjelman myota parantuneen operatiivisen vivun myo6ta.

Matalaan riskiprofiiliin ndhden tuotto-odotus erittdin houkutteleva

Terveystalon vuosien 2024-2025 IFRS16-oikaistut EV/EBITA-kertoimet ovat 9x-8x. Vastaavat PPA-poistoista
oikaistut P/E-kertoimet ovat 12x-10x. Vaikka emme pida yhtion historiallisia kertoimia perusteltuna nykyisessa
korkoymparistossa (2020-2023 mediaani IFRS16-oik. EV/EBITA 13x), ovat jo kuluvan vuoden kertoimet
mielestdmme hyvin maltillisia. Ensi vuoden kertoimissa ndemme selvéa nousuvaraa. Paaasiassa tuotto-odotus nojaa
lahivuosille ennustamaamme tuloskasvuun (24e-27e oik. EPS kasvu >10 %) seka osinkotuottoon (4-5 %). Pidamme
vuoden 2022 kannattavuusromahdusta poikkeuksena ja yhtion paaasiassa vakaaseen suorittamiseen seka
matalaan riskiprofiilin peilattuna ndemme osakkeen tuotto-odotuksen nykyarvostuksella erittdin houkuttelevana.
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1286 1332 1372 1404
2% 4 % 3% 2%
125,5 144,7 159,6 165,9
9,8 % 10,9 % 1,6 % 1,8 %
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Terveystalo arvioi koko vuoden 2024 liikevaihdon
kasvavan (2023: 1286 MEUR) ja oikaistun liikevoiton
ennen aineettomien hyodykkeiden poistoja ja
arvonalentumisia (EBITA) olevan 10,1 % —11,5 %

likevaihdosta.
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Laaja asiakkaita ja ladkareita yhdistava
digifyysinen alusta ja tehokkaasti toimiva
integroitu hoitoketju

Keskitetyt toiminnot, laadun johtamisen
tyokalut seka yhtion hyvin edennyt
tulosparannusohjelma tukevat skaalautuvaa
tulosparannusta

Julkisen sektorin avun tarve hoitojonojen
purkuun

Vaeston ikdantyminen

Yritysjarjestelyt ja Ruotsin laajentumisen
jatkaminen

Skaalaedut digi-investoinneissa

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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/I Riskitekijat

Poliittisten paatosten arvaamattomuus sote-
toimialalla

Kuluttajaluottamuksen ja ostovoiman lasku
Yrityskauppojen arvostustasot toimialalla
tyypillisesti korkeita

Riippuvuus tietojarjestelmista

Taseen korkea liikearvo
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,34 7,34 7,34
Osakemaara, milj. kpl 127,0 127,0 127,0
Markkina-arvo 932 932 932
Yritysarvo (EV) 1469 1415 1357
P/E (oik.) 12,2 10,0 9,3
P/E 16,1 4 10,3
P/B 1,7 1,5 14
P/S 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 11 1,0 1,0
EV/EBITDA (oik.) 7,0 6,0 5,6
EV/EBIT (oik.) 1,5 9,8 9,1
Osinko/tulos (%) 70,4% 528% 50,4 %
Osinkotuotto-% 4,4 % 4,6 % 4,9 %

Lahde: Inderes
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Terveystalo lyhyesti

Terveystalo on liikkevaihdoltaan ja verkostoltaan
Suomen johtava yksityinen terveyspalveluyritys.
Yhtio tarjoaa monipuolisia perusterveydenhuollon ja
erikoissairaanhoidon seka hyvinvoinnin palveluja
yritys- ja yksityisasiakkaille etta julkiselle sektorille.

2001

Perustamisvuosi

2017

Listautuminen

1286 MEUR (kasvu +2,2 %)
Liikevaihto 2023

125,6 MEUR (9,8 % liikevaihdosta)

Oikaistu EBITA 2023

1,2 miljoonaa
Yksittaistd asiakasta vuonna 2023

6,3 miljoonaa ja 1,3 miljoonaa
Fyysiset vastaanotot ja etdvastaanotot 2023

9824 / 6092

Henkilostd + ammatinharjoittajat 2023 lopussa

Lahde: Terveystalo / Inderes

-2019 2020-2021 2022-2023

* Porssilistattuna jo vuosina * Pandemia heikentda ensin * Pandemian jalkeen kysynta

2007-2009, kunnes
Bridgepoint Capital osti
Terveystalon itselleen

* Vuonna 2013 EQT:n
hallinnoima rahasto osti

voimakkaasti perinteisten
palveluiden kysynt&aa, mutta
pian koronatestaus alkaa
tuottaa kannattavaa
diagnostiikkamyyntia

painottui matalakatteisiin
hoitoketjuihin, mika
koronatestauksen
vahentymisen liséksi heikensi
kannattavuutta vuonna 2022

Terveystalon Bridgepoint * Laajentuminen Ruotsiin * Kannattavuusohjelma tuotti

Capitalilta

e Listautuminen vuonna 2017
ja Diacorin hankinta

e Attendo Suomen

tydterveystoimija
Feelgoodin hankinnan
myo6ta vuonna 2021

tuloksia jo vuonna 2023 ja
ohjeistus lupaa
kannattavuuskaanteelle
jatkoa vuonna 2024

Terveyspalvelut osaksi *  Yritysostotahti hidastui

Terveystaloa vuoden 2019

vuonna 2023 ja myos

alusta Ruotsissa paafokus vuodesta
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (1/6)

Suomen johtava yksityinen terveyspalveluyhtio

Terveystalo on liikevaihdoltaan ja verkostoltaan
Suomen suurin yksityinen terveyspalveluyritys.
Terveystalolla oli vuonna 2023 noin 7,6 miljoonaa
asiakaskayntig, joista 1,3 miljoonaa toteutui
etdkanavissa. Terveystalolla on Suomessa
yhteensa 377 toimipaikkaa. Yhtio laajeni Ruotsiin
vuonna 2021 ostamalla tySterveystoimija
Feelgoodin, minka jalkeen yhtid on jatkanut
yritysostoja maassa. Ruotsissa yhtio toimii
yhteensa 152 toimipisteessa.

Terveystalo perustettiin vuonna 2001 kahden
ladkariaseman yhdistymisen myéta. Taman jalkeen
yhtid on kasvanut nykyiseen muotoonsa pitkalti
yrityskauppojen avulla, joita yhtio on tehnyt
perustamisen jalkeen yli 200. Terveystalo oli
listattuna Helsingin pdrssiin vuosina 2007-2009,
kunnes Bridgepoint Capital osti yhtion pois
porssistd. Taman jélkeen yhtio myytiin EQT:n
hallinnoimalle rahastolle, ja yhtio listautui
uudestaan porssiin vuonna 2017. Vuonna 2023
Terveystalo teki 1286 MEUR liikevaihtoa, josta 93
% tuli Suomesta ja loput 7 % Ruotsista. Oikaistua
EBITAa yhtio teki 125,6 MEUR (9,8 % Iv:sta).

Tarkeimmat palvelualueet

Terveystalon palvelutarjoomaan kuuluu
tyoterveyspalvelut, yleis- ja erikoislaakaripalvelut,
diagnostiikka, kirurgia, hyvinvointipalvelut,
suunterveys, ulkoistus- ja
henkilostdvuokrauspalvelut ja lastensuojelu.

Yhtio tarjoaa yleisladkarin, tyoterveyslaakarin seka
noin 30 eri erikoisalan laakarin
vastaanottopalveluita sen laajan fyysisen
toimipisteverkoston seka etakdyntien avulla.

Tyo6terveyden lakisaateinen tehtéva on
ennaltaehkaista tyosta aiheutuvia terveyshaittoja ja
Terveystalo tuottaa siihen liittyvia
ennaltaehkaisevia palveluita, kuten
tyOpaikkaselvitykset, terveystarkastukset, tyokyvyn
edistdminen, neuvonta ja ohjaus kuntoutukseen
seka tyodterveyden laadun ja vaikuttavuuden
arvioinnit ja seuranta. Tydterveys on Terveystalolle
selvasti suurin yksittdinen palvelualue. Suomessa
Terveystalolla on yli 27 000 yritysasiakasta ja noin
680 000 tydterveyshuollettavaa. Ruotsissa
yritysasiakkaita on 8 000 ja 1,1 miljoonaa
tyoterveyshuollettavaa. Lakisdateisten palveluiden
lisdksi Terveystalo tuottaa laajasti muitakin
terveydenhuollon palveluita yritysasiakkaille.

Terveystalon kuvantamis- ja
diagnostiikkapalvelut kattavat useita palveluja
lukuisilta laéketieteen erikoisaloilta. Palveluihin
kuuluvat muun muassa laboratoriopalvelut,
rontgen-, tietokonetomografia ja
magneettikuvantamispalvelut. Palvelut tukevat
yhtion liilketoiminnan diagnostiikkatarpeita ja
palveluita tarjotaan my06s suoraan asiakkaalle.
Diagnostiikkamyynti on yleisesti korkeakatteista, ja
siten tarkeda yhtion tuloksenteon kannalta.

Terveystalon sairaalapalveluihin kuuluvat muun
muassa Yyleiskirurgia, ortopediset leikkaukset ja
silmaleikkaukset. N&ita yhtio tarjoaa 18
sairaalayksikkoa kattavan verkoston avulla.

Terveystalon hyvinvointipalveluihin lasketaan
mukaan fysioterapia, psykologi- ja psykoterapeutti-
palvelut, ravitsemusterapia, tyokykyvalmennus,
hieronta ja rokotuspalvelut. Myds monissa naista
digitaaliset palvelut ovat merkittavassa roolissa.

Liikevaihdon (MEUR) ja kannattavuuden
kehitys
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Terveystalon liikevaihdon jakauma
segmenteittdn 2023*

B Terveydenhuollon palvelut m Portfolioliiketoiminnat m Ruotsi

6
* Eliminointien (-22 MEUR) allokointi segmenttien valilla arvioitu

Lahde: Terveystalo, Inderes



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (2/6)

Terveystalon suunterveyden palvelut kattavat
yleis- ja erikoishammashoitoa seka
suuhygienistipalveluja. N&ita yhtio tarjoaa 31
hammaslaakarikeskuksensa kautta. Suunterveys
taydentaa Terveystalon muuta hoitoketjua, mika
edesauttaa palveluiden ristinmyyntia samalle
asiakkaalle sekéa nostaa tehokkuutta yksittaisen
asiakkaan hoidossa, kun monimutkaisia
laheteketjuja ei tarvita. Yhtion markkinaosuus on
silti suhteellisen matala (*10 %).

Raportointisegmentit

Terveystalo on raportoinut liikevaihtoaan 2023
alkaen kolmessa segmentissa: Terveydenhuollon
palvelut, Portfolioliiketoiminnat seka Ruotsi. Taman
lisdksi yhtio raportoi muita allokoimattomia eria
seka konsernin sisdisia eliminointeja erikseen.

Terveydenhuollon palvelut (73 % liikevaihdosta)

Yhtion suurin ja ytimen muodostava
Terveydenhuollon palvelut -segmentti tarjoaa
Suomessa asiakkaille integroituja hoitopolkuja
ennaltaehkaisevan tydterveyden palveluista
perusterveydenhuollon ja erikoisladketieteen
palveluihin, diagnostiikkaan ja paivakirurgiaan.
Segmentti on konsernin tuloksen kannalta
ylivoimaisesti merkittdvin segmentin oikaistun
EBITA:n (2023: 109 MEUR) vastatessa 87 % koko
konsernin vastaavasta luvusta.

Vastaanotot muodostavat suurimman osan
segmentin liikkevaihdosta (2023: 65 %) ja ne
sisdltdvat seka etavastaanotot etta fyysiset
vastaanotot. Fyysiset vastaanotot vastaavat

selvasti suurinta osaa vastaanotoista (2023: 78 %).
Etdvastaanottojen maara laski viime vuonna 14 %
koronan tuoman tuen havittya. Pelkdstaan
vastaanottojen kannattavuuspotentiaali ei ole
erityisen suuri ndiden toimiessa pitkalti
ammatinharjoittajien kautta, joskin yhtio on viime
aikoina onnistunut parantamaan myds naiden
kateprofiilia. Terveystalo saa tyypillisesti noin
neljanneksen vastaanottojen hinnasta
ammatinharjoittajan ottaessa suurimman siivun.
Tuloksen kannalta onkin tarke&a, etta potilas pysyy
yhtion hoitoketjussa mahdollisimman pitkaan.

Diagnostiikka vastasi viime vuonna 24 %
segmentin lilkkevaihdosta. Diagnostiikkamyynti on
korkeakatteista ja siten tarkeaa yhtion
tuloksenteon kannalta. Tasta hyva esimerkki oli
tulostason heikentyminen vuonna 2022, jonka
osasyyna oli koronatestien véheneminen ja se
ettei muu diagnostiikka ollut vield palautunut
pandemiaa edeltavalle tasolle.

Muut-era vastasi viime vuonna 11 %
Terveydenhuollon liikevaihdosta. Eré pitaa
sisdlladan muun muassa leikkaustoiminnan, mika on
yleensa yhtidlle myos varsin korkeakatteista
liiketoimintaa.

Segmentin sisalla yhtio raportoi liilkevaihdon viela
erikseen asiakkuuksittain, joista yritysasiakkaat
vastasivat 60 %, yksityisasiakkaat 31 % ja julkinen
sektori vastasi 9 % liikevaihdosta vuonna 2023.

Terveystalon oikaistun EBITAN jakauma
segmenteittan 2023

B Terveydenhuollon palvelut B Portfolioliiketoiminnat

M Ruotsi

Suomen terveydenhuollon palveluiden

Muut

liikevaihdon jakauma 2023

M Vastaanotot

Lahde: Terveystalo, Inderes

m Diagnostiikka
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (3/6)

Portfolioliiketoiminnat (20 % liikevaihdosta)

Toiseksi suurimpaan segmenttiin,
Portfolioliiketoimintoihin, kuuluu paaasiassa
julkisen sektorin ulkoistukset,
henkilostovuokrauspalvelut ja suun terveys. Lisaksi
segmenttiin kuuluu muita pienempia
liketoimintoja, kuten julkisen sektorin digitaaliset
palvelut, kuntoutus-, lastensuojelu-,
hierontapalvelut. Organisaatiomuutoksen jdalkeen
Portfolioliiketoiminnat eriytettiin itsenaisiksi
liiketoiminnoiksi ja niiden rooli yhtion strategiassa
onkin itsendinen arvonluonti. Keskipitkalla
aikavalilla néemme mahdollisena, etta yhtio tulee
luopumaan osasta portfolioliiketoiminnoistaan,
joissa yhtio ei nde synergiaetuja muiden
liiketoimintojen kanssa. Tasta esimerkkina ol
Q7124 ilmoitettu tulkkauspalveluiden divestointi.

Ulkoistusten liikevaihto oli viime vuonna selvassa
laskussa paattyvien sopimusten myoéta ja vastasi
yhteensa 34 % segmentin liilkevaihdosta.
Ulkoistusten kannattavuus on ollut myos viime
vuosina paineessa, kun kiinteasti hinnoiteltujen
sopimusten indeksikorotukset eivét ole pysyneet
perdssa palvelun tuotannon kustannusnousujen
kanssa. Kustannuksia on nostanut etenkin
ammattilaisten saatavuushaasteet syrjaseuduilla,
missa Terveystalon ulkoistukset sijaitsevat. Yhtio
on julkisesti viestinyt luopuvansa nyKkyisista
vanhalla mallilla solmituista ulkoistussopimuksista
sopimuskausien paatyttya, silla yhtioc ei nde naita
enda houkuttelevana liiketoimintana. Yhtié nakee
ulkoistuksissa kuitenkin jatkossakin
mahdollisuuksia, kunhan sopimusrakenteet ja
palveluiden kehittamismahdollisuudet
rakennetaan yhtidlle suotuisiksi. Nykyisten

ulkoistussopimusten liikevaihto tulee jatkamaan
laskussa tulevina vuosina. Ulkoistusten lisaksi suun
terveys ja henkilostovuokrausliiketoiminnat ovat
peraisin Attendo-yrityskaupasta.

Ruotsi (7 % liikevaihdosta)

Terveystalo on Ruotsin markkinan kolmanneksi
suurin toimija tyoterveydessa Feelgoodin
hankinnan my6ta. Yhtio tarjoaa nyt Ruotsissa
tydterveyshuollon, johtamisen kehittémisen ja
pdihteiden vaarinkayton ehkaisemisen palveluja
seka digitaalisia yksityisen terveydenhuollon ja
hyvinvoinnin palveluja. Toimintaa on tarkoitus
lagjentaa Ruotsissa viela huomattavasti kohti
Suomen kaltaisia integroituja hoitoketjuja, joskin
varsinaisen terveydenhuollon rintamalta ei ole
vield kuulunut yritysostoja (pl. pieni Quality Care -
yrityskauppa).

Vuonna 2023 Ruotsin lilketoimintojen kehitys oli
vaisua, kun heikentyva talousymparistd osui yhtion
ennaltaehkéisevaan tydterveyshuoltoon
keskittyvaan lilketoimintaan. Yhtion antama
ohjeistus indikoi heikon kehityksen jatkuvan myds
vuoden 2024 puolelle. Alkuvaiheessa Ruotsin
operaatioiden kannattavuus on my0s viela selvasti
Suomen terveydenhuoltopalveluita matalampi.
Yhtio ei ole kuitenkaan itse ollut tyytyvainen
Ruotsin kehitykseen ja yhtio on aloittanut 2024
alusta maassa kannattavuuden parantamiseen
tahtaavia toimenpiteitd. Ruotsin nykyisen
liketoimintamallin kannattavuuspotentiaali on
kuitenkin Suomen terveydenhuollon palveluita
heikompi, ja kannattavuuden saaminen Suomen
tasolle vaatiikin laajenemista integroituihin
hoitoketjuihin.

Portfolioliiketoimintojen liikevaihdon
jakauma 2023

m Ulkoistukset m Henkildstdvuokraus m Suunterveys

Ruotsin liikevaihdon (MEUR) ja
kannattavuuden kehitys
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Lahde: Terveystalo, Inderes
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Terveystalon organisaatiomalli ja segmenttirakenne

Terveyspalvelut Portfolioliiketoiminta “

Tavoitteena markkinakasvu ja olla Itsendinen arvonluonti Kasvua keskipitkélld ja
toimialan kannattavin pitkdillé aikavdilillé

Henkilostovuokraus

Ulkoistusliiketoiminta

Yritysmyynti

Suunterveyspalvelut

Yritysmyynti
Kuluttajamyynti
Vakuutusmyynti
Julkisen myynti

Hierontapalvelut

Lastensuojelupalvelut

Fyysiset ja digitaaliset operaatiot Fyysiset ja digitaaliset operaatiot

Kuntoutuspalvelut

Liikevaihto 2023: 949 MEUR Liikevaihto 2023: 267 MEUR Liikevaihto 2023: 93 MEUR
(73 % konsernista) (20 % konsernista) (7 % konsernista)
Kannattavuus 2023: 11,5 % Oik. EBITA-% Kannattavuus 2023: 3,3 % Oik. EBITA-% Kannattavuus 2023: 4,0 % Oik. EBITA-%
(87 % konsernista) (7 % konsernista) (3 % konsernista)

Lahde: Terveystalo



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (4/6)

Yritysasiakkaat ovat Terveystalon suurin
asiakasryhma

Terveystalon yritysasiakkaat kasittavat yhtion
tyoterveysasiakkaat lukuun ottamatta kunnallisia
tyoterveysasiakkaita. Yritysasiakkaille yhtio tarjoaa
lakisaateisia tyoterveyspalveluja ja muita
sairaanhoidon palveluja seka hyvinvointipalveluja.
Terveystalo on Suomen suurin
tyoterveyspalvelujen tarjoaja liikevaihdon ja
tyoterveyshuollon loppukayttdjien maaran
perusteella.

Yksityisasiakkaat ovat yhtion toiseksi suurin
asiakasryhma. Yksityisasiakkaiden palvelut
maksaa joko asiakas itse tai vakuutusyhtio.
Yksityisasiakkaat ovat kannattavin asiakasryhma
johtuen niille tyypillisista pitkista hoitoketjuista
sisdltden mm. erikoisladkareiden vastaanottoja,
leikkauksia ja laboratoriodiagnostiikkaa.
Yksityisasiakkaiden kannattavuutta tukee myos se,
ettd ne maksavat usein listahinnan, kun taas
suurille yrityksille tarjotaan usein alennuksia.
Yksityishenkildiden ostamat terveysvakuutukset
ovat lisdantyneet selvasti, mikd on tukenut
asiakasryhman kysyntaa.

Terveystalon julkisen sektorin asiakasryhmaan
kuuluu suomalaisia julkisen sektorin
organisaatioita, kuten hyvinvointialueita,
valtionhallinnon organisaatioita seka kunnallisia
tyoterveysasiakkaita. Vuoden 2023 alussa uusista
hyvinvointialueista on tullut palvelujen suurin
tilagja. Julkisen sektorin asiakkaille tarjottavat
palvelut koostuvat kokonais- ja osaulkoistuksista,
terveydenhuollon henkildstévuokrauspalveluista,
erikoissairaanhoidon palveluista, muista

terveydenhuollon palveluista ja
tyoterveyspalveluista. Julkiselle sektorille tarjotaan
siis palveluita niin ulkoistusten kautta,
tyoterveyden seka julkisen sektorin tekemien spot-
ostojen kautta.

Attendo-yritysosto vuonna 2019 kasvatti
Terveystalon julkisen sektorin asiakkaiden
suhteellista osuutta selvasti ja toi yhtiolle
merkittavia kiintedsti hinnoiteltuja sopimuksia.
Attendolta Terveystalolle siirtyi kaupan myo6ta 7
kunnan kokonaisulkoistus. Kaupan jélkeen sote-
uudistuksen sisaltd muuttui kuitenkin radikaalisti ja
my0ds kokonaisulkoistusten markkina on ollut
jaissa. Uusia isompia sopimuksia ei ole alkanut ja
vanhoja sopimuksia on paattynyt sopimuskausien
umpeutuessa. Hankinta toteutettiin ajassa, jossa
valinnanvapausmarkkinan odotettiin avautuvan,
minkd myota jalkikateen Attendo-kauppaa voi
pitda virhearviona. Tasta osoituksena oli yhtion
Q4'23:11a tehdyt mittavat yhteensa 84 MEUR:n
alaskirjaukset, jotka kohdistuivat padasiassa
Attendo-kaupasta tulleeseen liikearvoon ja
aktivoituihin asiakassuhteisiin.

Liiketoimintamalli
Kayton mukaan laskutettavat palvelut

Terveystalon liikevaihdosta 93 % kertyy
liiketoimintamallista, jossa yhtio laskuttaa asiakasta
palvelujen kayton mukaan. Téhan ryhmaan
kuuluvat yksityisasiakkaiden palvelut ja selke&
enemmistd tydterveyden palveluista. Myos julkiset
asiakkaat tilaavat kdyton mukaan laskutettavia
palveluita, jotka tuotetaan yhtion omassa
verkostossa (mm. silmakirurgia).

Terveydenhuollon palveluiden liikevaihdon
jakauma asiakasryhmittdin 2023

M Yritysasiakkaat  ® Yksityisasiakkaat  m Julkinen sektori

Nykyisten ulkoistussopimustan liikevaihto
(MEUR, arvio vuoden 2023 lopussa)
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (5/6)

Kiintedhintainen laskutus

Osassa julkisissa asiakkuuksissa (ulkoistukset) ja
pienessa osassa tybterveyden sopimuksista yhtio
saa kiintean korvauksen kunnalta tai yritykselta
ottaessaan kokonaisvastuun tietyn ihmisjoukon
terveyspalveluista. Naissa sopimuksissa
Terveystalon kannattavuuden osalta kriittistéd on
toiminnan tehokkuus ja ennaltaehkaisy.
Kannattavin asiakas on sellainen, jota ei tarvitse
hoitaa. Kiintedhintaisissa laskutuksissa liilkevaihto
on ennustettavaa ja se kertyy tasaisesti
sopimusperiodin ajan.

Orgaanisesti voitetuissa ulkoistussopimuksissa
erityispiirteena on, etta liiketoiminta toteutetaan
tyypillisesti asiakkaan (hyvinvointialueen) tiloissa,
jolloin ne eivét vaadi investointeja (capex) ja
padoman tuottopotentiaali on siten korkea.
Operaatioiden haltuunotto vie kuitenkin aikaa ja
tyypillisesti kannattavuus paranee ajan kuluessa
kun operaatiot ehditédan ottaa haltuun ja
tehostamispotentiaalit tunnistetaan.

Yhtion taytyy olla houkutteleva toimija seka
ladkarien etta asiakkaiden suuntaan

Laakarit ovat liilketoimintamallin tarkein yksittdinen
tuotannontekija, silla yksityisasiakas hakeutuu
hoitoon tyypillisesti juuri Iaakarinvastaanoton
kautta. Siten liiketoimintamallin erityispiirteena
onkin, ettd yhtion pitaa olla kilpailukykyinen seka
ammattilaisten etta asiakkaiden suuntaan. Tama
korostuu yhtion toimialalla, jossa osaajista
(erityisesti laakarit ja hoitajat) on ajoittain pulaa.

Vahvassa kysyntétilanteessa tarjonta onkin
ajoittain muodostunut yhtidlle pullonkaulaksi
vahvemmalle kasvulle. Yhtid on viime onnistunut

viime vuosina kasvattamaan tarjontaansa hyvin,
eikad kasvu ole ainakaan télla hetkella tarjonnasta
kiinni. Hoitoketjun pullonkauloja voi helpottaa
ammatinharjoittajien maaran kasvattamisen lisaksi
muun muassa ohjaamalla asiakkaita suoraan myos
mm. terveydenhoitajalle, fysioterapiaan tai
laboratorioon.

Suuri osa laakéareista tyoskentelee
ammatinharjoittajina ja heilla ei ole kilpailullisia
esteitd vaihtaa eri tydnantajien valilla. Siten yhtion
kilpailukyvyn kannalta yhtion kyvylld houkutella
laédkareita yhtion kannalta hyvalla ehdoilla onkin
suuri merkitys. Ammatinharjoittajien nakokulmasta
Terveystalon kyky tarjota ladkarille tasainen
asiakasvirta, tehokas sisdinen lahetejarjestelma,
hyva tydymparisto ja kilpailukykyinen palkka ovat
nakemyksemme mukaan térkeimmat tekijat siihen,
ettd yhtiota pidetaan houkuttelevana tyonantajana.

Ammatinharjoittajan palkka on muuttuva
kustannus, silld se perustuu tulonjakomalliin.
Yhtiolla on my&s kiintedlla palkalla toimivaa omaa
hoitohenkilokuntaa (mm. sairaanhoitajat,
vastaanottoapulaiset, pieni osa laakareista).
Terveystalon eNPS (henkildston suositteluindeksi)
oli vuonna 2023 19, mika on alan kontekstissa
kohtuullinen (Pihlajalinna 4, Mehildinen 31).
Universum-tutkimuksessa yhtio on valittu
useamman kerran putkeen (viimeksi 2023)
terveyspalvelualan houkuttelevimmaksi
tyopaikaksi. Yhtion houkuttelevuus
yksityisasiakkaiden nakdkulmasta puolestaan
nojaa Terveystalo-brandin laatumielikuvaan, yhtion
laajaan toimipisteverkostoon ja niissa
tydskenteleviin terveydenhuollon ammattilaisiin,
vaivattomaan hoitoonpddasyyn ja integroituun
hoitoketjuun seka asiakaskokemukseen.

Tyontekijoiden ja ammatinharjoittajien
kehitys
18000
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m TyOsuhteiset tyontekijat ~ m Ammatinharjoittajat
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2023

1"



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (6/6)

Myos digitaaliset tyokalut ovat keskeinen
asiakkaiden sitouttamista ja asiakasuskollisuutta
edistava tekija. Terveystalon vastaanottojen NPS
(asiakkaiden suositteluindeksi) vuonna 2023 oli
85, mita voi pitaa yleisesti korkeana tasona
(Pihlajalinna 79, Mehildinen 90). Naissa on
kuitenkin huomioitava yhtididen mahdollisesti
erilaiset mittaamistavat.

Yhtion valtakunnallinen toimipisteverkosto toimii
my®&s kilpailuetuna erityisesti suurten
tyoterveysasiakkaiden kilpailutuksissa
parjadmisessa, jotka arvostavat henkildstonsa
nopeaa hoitoon paasya eri puolella Suomea.
Myds hoitoketjun tehokkuus ja ennaltaehkaisy
korostuvat. Niiden avulla sairauspoissaolojen
maaraa seka tydnantajan maksamien TyEL-
maksujen suuruutta saadaan laskettua. TyEL-
maksu riippuu yhtion aiemmista
tyokyvyttomyyseldaketapauksista.

Myos vakuutusyhtidilld on merkittdva rooli
potilasvirtojen ohjaamisessa ja yhteistyd niiden
kanssa on olennainen osa Terveystalon toimintaa.
Erityisesti leikkaustoiminnassa
vakuutusyhtidohjauksella on merkittava rooli.
Terveystalon vahvuus vakuutusyhtididen kanssa
on kyky tarjota vakuutusyhtion asiakkaille koko
hoitoketjun palvelut laajalla maantieteelliselld
alueella, seka nain ollen minimoida hoitoaikaa ja
parantaa kustannustehokkuutta.

Liiketoiminnassa tiettyja verkostovaikutuksia

Terveystalon liiketoimintamallissa on
mielestdmme jossain maarin merkkeja epasuorista
alueellisista verkostovaikutuksista. Mita suurempi
joukko ammatinharjoittajia ja asiakkaita yhtiolla on
tietylld alueella sitd enemman arvoa verkosto
tarjoaa molemmille osapuolille.

Vahva paikallinen verkosto luo kilpailuetua
erityisesti yksityisasiakkaiden parissa uusiin
tulokkaisiin néhden, joilla ei ole valmista
asiakaskuntaa tai lagkareita alueella. Vahva
verkosto laskee myds markkinointitarvetta.
Digitaaliset vastaanotot vievat liiketoimintamallia
askeleen lahemmas digitaalista alustataloutta,
jolloin verkostovaikutukset eivat enaa ole
lokaaleja vaan valtakunnallisia.

Yhtion roolina on erityisesti terveyspalveluiden
kysynnan ja tarjonnan kohtaamisen
sujuvoittaminen. Vahva kysynta ei riitd yhtion
kasvuun, mikali ladkarien tarjonta toimii
pullonkaulana. Kysynnan ja tarjonnan
kohtaamisessa tietojarjestelmat ja digitaaliset
tyokalut asiakkaille ja hoitohenkildkunnalle ovat
keskeisessa roolissa. Varmistaakseen
tuotannontekijdiden ja asiakkaiden optimaalisen
kohtaamisen yhtio hyodyntda laadun johtamisen
tyokaluja.

Digitaalisten ratkaisuilla haetaan
tehokkuushyoétyja

Digitaalisten ratkaisujen hyddyntéaminen
tuottavuuden seka hoidon jatkuvuuden
parantamiseksi on olennaisessa roolissa
Terveystalon toimintaa. Yhtid investoikin
suhteellisen paljon omiin digikyvykkyyksiinsg,
minkd yhtion suuri kokoluokka mahdollistaa.

Omasta tuotekehityksesta on syntynyt muun
muassa Terveystalo-sovellus. Sovelluksen kautta
yhtio tuottaa etdldakaripalveluja, minka lisaksi
sovellus sisdltaa muun muassa hoitosuunnitelman,
reseptit ja rokotukset seka tutkimustulokset.

Toinen esimerkki yhtion digikehityksesta on
yhtion syksylla 2023 tySterveysasiakkaille

kayttoon otettu Oirearvio-tydkalu. Tyokalu on
suunniteltu hoitoonohjauksen optimointiin
ohjaamalla asiakas oikea-aikaisesti oikealle
asiantuntijalle ja oikeaan kanavaan.

Digikehityksen pitdisi tehostaa ladkarien tyota ja
auttaa kysynnéan ja tarjonnan kohtaamisessa
mahdollistaen markkinaa nopeampaa kasvua
sekd tehokkuushyotyja. Digi-investoinnit
mahdollistivat myos hyvan reaktiokyvyn
koronapandemiaan sen digiratkaisuiden turvin.
Vuonna 2023 yhtiolla oli noin 1,3 miljoonaa
etdvastaanottoa. Maarat moninkertaistuivat
pandemian aikana, mutta viime vuonna maarat
kaantyivat selvaan laskuun pandemian jéalkeen.

Yhtion digikehitykseen tekemien investointien
tuottoa on kuitenkin suhteellisen vaikea arvioida
ulkopuolelta, silla tama vaatisi arvioita yhtion
kilpailukyvysta ilman kyseisia investointeja. Digi-
investoinnit laskivat vuonna 2023 merkittavasti
vuoden 2022 (2023: 16 MEUR, 2022: 29 MEUR)
tasoilta ja pidammekin mahdollisena, etta
digitaalisiin palveluihin on myos ajoittain yli-
investoitu.

Investointien osalta mukaan onkin mahtunut
muutenkin myds epdonnistumisia. Yhtio paatti
syksylld 2022 keskeyttad yhtion ulkopuolelta
tilatun vuodesta 2018 kdynnissé olleen
potilastietojarjestelman uudistuksen. Tasta koitui
taseeseen 29 MEUR:n alaskirjaus Q3'22:lla.
Projektin venyttya yhtio tuli johtopaatdkseen, etta
samat toiminnallisuudet saadaan riskittdmammin
aikaan nykyisessa Dynamic Health-jarjestelmassa,
jota myos sen toimittaja TietoEvry on
suvantovaiheen jélleen alkanut jalleen kehittaa.
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Integroitu
hoitoketju

Tybévoima

Fyysinen
verkosto

Q

NI
Al

Asiakasohjaus ja
asiakaspalvelu

Laakarit

Sairaalayksikot

Léhde: Terveystalo, Inderes
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& Puhelin )
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Bi<) Chat [
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Hoitajat Terapeutit

Ladkarikeskukset

Hammaslaakarikeskukset

Tyoterveysyksikot

Suomessa yhteensa 377 ja Ruotsissa 152 toimipistetta

5

Kuntoutus

I

Muut ammattilaiset

Muut (esim.

hieronta-yksikot)
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Sijoitusprofiili

1. Vahva bréandi ja markkina-asema

2 Toimiminen defensiivisilla
: terveydenhuollon markkinoilla

3 Yhtio palannut kannattavuuskaanteen
* /' myoétd kannattavan kasvun yhtioksi

4 Ruotsin toiminnoissa kannattavuus viela
matalalla tasolla

5 Paaoman allokoinnissa onnistuminen
kriittista sijoitustarinan kannalta

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Laaja asiakkaita ja |ladkareita yhdistava digifyysinen
alusta ja tehokkaasti toimiva integroitu hoitoketju

Keskitetyt toiminnot ja laadun johtamisen tyokalut
tukevat skaalautuvaa tulosparannusta

Julkisen sektorin avun tarve hoitojonojen purkuun
pitkalla aikavalilla

Vdaeston ikdantyminen
Yritysjarjestelyt ja Ruotsin laajentumisen jatkaminen

Skaalaedut digi-investoinneissa

Riskit &

Poliittisten paatdosten arvaamattomuus sote-toimialalla

Taloustilanteen heikentyminen heikentaa etenkin tiettyjen
kuluttajien itse maksamien palveluiden kysyntaa

Yrityskauppojen arvostustasot toimialalla tyypillisesti korkeita,
mistd taseen korkea liikearvo osaltaan viestii

Digi-investointien tuottoa vaikea arvioida
Vakuutusyhtidohjauksen mahdolliset muutokset

Alalla kova kilpailu osaajista — ammatinharjoittajilla hyva
neuvotteluvoima
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

@® Arvio Terveystalon liiketoiminnan
i kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on muutoksessa digitaalisuuden ja
ennaltaehkaisyn roolin kasvaessa, muuta
muutosvauhti on hidas. Poliittisen
paatoksenteon ailahtelu liséa epavarmuutta.

Pa&osin riskiprofiili suhteellisen matala,
vaikka vuoden 2022
kannattavuushaasteet nostivat sita.

Markkina on suhteellisen defensiivinen.
Tietyt kuluttajan itse maksamat palvelut
ovat herkempia ostovoiman muutoksille.

Laaja integroitu palveluvalikoima ja
hajautunut asiakaskunta. Korkea
asiakaspito yksityisen puolen asiakkaissa.

Kapasiteetin kdyttoasteella iso rooli
kannattavuudessa, silld merkittava osa
kustannuksista kiinteita.

Kustannusrakenne hyvin henkildstovaltaista.
Tarkein tuotannontekija ovat ammatinharjoittajat
ja heilld on vahva neuvotteluvoima.

Liiketoiminta sitoo rakennusvaiheessa paljon
paaomaa (yrityskaupat). Toimitilat ja laitteet
vaativat myds jatkuvia yllapitoinvestointeja.
Kayttopadaoma tyypillisesti negatiivinen.

Taseessa on merkittavasti velkaa, mutta

vahva kassavirta kantaa velkakuorman
hyvin. Kannattavuus myds elpynyt hyvin.
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Strategia (1/3)

Fokus terveydenhuollon integroiduissa
hoitoketjuissa

Terveystalon strategian ytimessa on tiedolla
johdetun integroidun terveydenhuollon
tuottaminen. Integroiduissa hoitoketjuissa yhtion
eri palvelut yhdistyvat toimivaksi
kokonaisuudeksi. Parhaimmillaan asiakas pysyy
Terveystalon asiakkaana hoitoonohjauksesta,
hoitajan kautta l&akarin vastaanotolle,
diagnostiikkaan, leikkaukseen ja lopulta
kuntoutukseen. Integroiduissa hoitopoluissa
terveydenhuollon eri osa-alueet yhdistyvat
toimivaksi kokonaisuudeksi. Mahdollisimman
pitkat integroidut hoitoketjut ovat tyypillisesti
yhtion mukaan optimaalisia niin hoitotulosten kuin
Terveystalon kannattavuuden osalta.

Yleisesti Terveystalo pyrkii varmistamaan
vaikuttavimman ennaltaehkaisyn ja hoidon seka
parhaan asiakas- ja ammattilaiskokemuksen.
Yhtio erottuu paakilpailijoistaan siing, etta se
keskittyy strategiassaan terveydenhuoltoon, eika
silla ole kuntien kokonaisulkoistuksia ja
lastensuojeluliiketoimintaa lukuun ottamatta
sosiaalihuollon tarjontaa. Terveystalon strategiset
tavoitteet voi tiivistaa toimialan johtavaan
kannattavuuteen pyrkimiseen ja myonteisen
vaikutuksen aikaansaamiseen koko
yhteiskunnassa.

Yhtio pyrkii myos jatkuvasti laajentamaan
tarjoomaansa ladketieteen osa-alueille, joissa se
ei ole entuudestaan vahva. N&ita ovat talla
hetkelld esimerkiksi unilaéketiede, mielenterveys
ja lasten laéketiede.

Mielestamme yhtion kilpailuedut Suomen
terveydenhuollossa ovat vahva brandi

asiakkaiden ja lagkarien keskuudessa,
mittakaava, edistyneet digitaaliset palvelut, laaja
toimipisteverkosto ja tehokas integroitu
hoitoketju.

Tavoitteena yhdistaa fyysiset ja digitaaliset
palvelut monikanavaiseksi alustaksi

Terveystalon tavoitetila on olla fyysiset ja
digitaaliset palvelut seka asiakkaat ja osaajat
sujuvasti yhdistava terveydenhuollon
monikanavainen alusta. Yhtion toimipisteverkosto
on maanlaajuinen ja digitaaliset vastaanotot
tuovat liikketoimintamalliin digitaalisen
alustatalouden elementteja. Digitaalisiin
palveluihin investoiminen onkin ollut tarkedssa
roolissa yhtion strategiassa.

Potilaiden sailyminen mahdollisimman pitkdan
Terveystalon hoitoketjussa on kriittistd niin
asiakaskokemuksen kuin Terveystalon
kannattavuuden kannalta etenkin kun yhtidlle
ketjun kannattavimmat vaiheet, kuten
diagnostiikka- ja leikkauspalvelut, ovat tyypillisesti
hoitoketjun loppuvaiheessa. Etakayntien
merkittdva kasvu koronavuosina aiheutti tahan
omat haasteensa, silla etdkaynneissa hoitoketjut
ovat olleet tyypillisesti fyysisia kaynteja selvasti
lyhyempia. Esimerkiksi etdkdyntien jalkeen
diagnostiikkaan tehdyt I&hetteet ovat olleet
historiassa yleensa heikommalla tasolla kuin
fyysisissa kaynneissd, joka olikin yksi vuoden
2022 heikompaan kannattavuuteen johtaneita
tekijoita. Digitaalisista kanavista tehtyjen
lahetteiden maaraa on kuitenkin onnistuttu
kasvattamaan, minka myo6ta asiakkaita
onnistutaan pitdmaan hoitoketjussa nykyaan
pidempdan myods etdkayntien jalkeen.

Etavastaanotoissa matalampi yksikkohinta seka
yksikkokustannus (korkeampi marginaali) ja ne
mahdollistavat korkeamman volyymin

"0-30 % matalampi
yksikkohinta, mutta
~40 % matalampi

yksikkokustannus volyymi-
potentiaali

("throughput”)

3-bx korkeampi

Fyysinen Chat Fyysinen Chat
vastaanotto vastaanotto

mEBITA€ 0OLiikevaihto

Lahde: Terveystalo, Inderes 16



Strategia (2/3)

Kannattavuuden osalta etdakaynneilla on
kaksijakoinen vaikutus. Puhtaan etédvastaanoton
hintapiste seka absoluuttinen tulos on tyypillisesti
fyysista kdyntid matalampi, mutta suhteellinen
kannattavuus parempi. Kannattavuuden osalta
ongelma on etakayntien fyysista vastaanottoa
lyhyemmat hoitoketjut, mitd yhtio onkin
onnistunut parantamaan. Terveystalon
onnistuessa hoitoonohjauksen optimoinnissaan
etakayntien pitaisi mahdollistaa merkittavasti
korkeampia volyymeja tuoden tehokkuushyotyja.
Etenkin korkean kysynnan tilanteessa hoidon
ohjaaminen etékaynteihin on hyva keino hallita
kysyntapiikkeja. Oikein kaytettyna
monikanavaisuudella voi siten olla selva
positiivinen vaikutus kasvuun ja kannattavuuteen,
mutta hoitoonohjauksen optimoinnissa ja
kysynnan ennustamisessa yhtiolla on
kasityksemme mukaan vield parantamisen varaa.

Olennaisessa roolissa digi-investoinneissa onkin
aktiivisemman roolin ottaminen asiakasvirran
ohjaamisessa, jotta asiakas ohjataan juuri oikealle
ammattilaiselle oikeaan aikaan. Syksylla 2023
Terveystalo lanseerasi Oirearvio-tyokalun, jonka
tavoitteena on ohjata tekodlya hyddyntaen
tyoterveysasiakkaat oikealle asiantuntijalle ja
oikeaan kanavaan. Tyokalu on saanut
kasityksemme mukaan hyvéan vastaanoton
tyoterveysasiakkaissa samalla poistaen
hoitoonohjauksen manuaalisia tydvaiheita.

Digitaalisilla tydkaluilla pyritddn myds
tehostamaan terveydenalan ammattilaisten tyota
mahdollistaen tarjonnan kasvattamisen, minka
liséksi niilla pitaisi olla positiivinen vaikutus
ammatinharjoittajien houkuttelemiseen
Terveystalolle. Pelkkien tyokalujen lisaksi yhtion

kannalta tarkeaa on, ettda ammattilaiset
omaksuvat tydkalujen vaatimat muutokset omissa
tyGtavoissaan. Siten digitaaliset tyokalut eivat
automaattisesti tuo tehokkuushydtyjd, vaan ne
vaativat muutoksia myods ihmisten
kayttaytymisessa. Tata yhtio pyrkii tukemaan
aktiivisesti koulutuksilla.

Kansainvalistymisstrategia

Yhtio lagjeni kesallda 2021 Ruotsiin ostamalla
tyoterveystoimija Feelgoodin, jonka brandi
sdilytettiin yritysoston jalkeen. Yrityskaupan
jalkeen Feelgood on jatkanut epdorgaanista
kasvuaan ja tehnyt kuusi yritysostoa. Tahan asti
yrityskaupat ovat keskittyneet pddasiassa
ennaltaehkdisevaan tycterveyteen. Yhtio on
kuitenkin viestinyt, etta sen tavoitteena on
lagjentua ennen pitkaa terveydenhuoltoon ja
integroituihin hoitoketjuihin, joissa
kannattavuuspotentiaali pitdisi olla nykyista
toimintaa selvasti parempaa. Tassa yhtio otti ensi
askeleen kesalla 2023 ostetun Quality Caren
myotd, joskin tama oli erittdin pieni ostos ja niche
toimija yritysten ylimpaan johtoon keskittyvassa
terveydenhuollossa.

Kasvupolku Ruotsissa on kuitenkin isossa
kuvassa vasta alkuvaiheessa ja yhtio on kertonut
jatkavansa yritysostoja maassa. Vuonna 2023
yritysostojen tahti rauhoittui selvasti yhtion
tehdessa vain kaksi pienempaa kauppaa.
Osaltaan taustalla on Ruotsin odotettua heikompi
kannattavuuskehitys. Yhtio haluaakin lyhyella
aikavalilla parantaa liikketoiminnan kannattavuutta
ja vasta vahvemman perustan jdlkeen jélleen
keskittya vahvemmin kasvuun.

Ruotsin liikevaihdon (MEUR) ja
kannattavuuden kehitys
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Ruotsin yritysostot

Kohde Ajankohta Toimiala

Feelgood AB 7'2021 Tyoterveys

Dalarnas foretagshélsa 8/2021 Tyoterveys

Lénhalsan 2'2022 Tyoterveys

Namdemansgarden 5'2022 Riippuvuushoito
Jobbhélsan 5'2022 Tyoterveys
Vaxjo Halsoforum 8'2023 Terveyspalvelut
Quality Care 10'2023 Tyoterveys

Lahde: Terveystalo, Inderes
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Strategia (3/3)

Arviomme mukaan Ruotsin nykyisen
liiketoimintamallin kannattavuuspotentiaali on
oikaistulla EBITAIlla mitattuna 5-10 %. llman
lagjenemista terveydenhuoltoon emme néae
Ruotsin yltéavan yli 10 %:n EBITA-marginaalin
tasoille. Ruotsin nykyisen liikketoiminnan
kannattavuus on myds Suomen toimintoja
syklisempaa, silla palvelutarjooman sisaltdessa
Suomen ty6terveydenhuoltoa vahemman
lakis&ateisia palveluita voi niiden tarve vaihdella
taloussyklien mukaan. Tasta nahtiin esimerkkeja
2023 loppupuolella.

Yhtion mukaan kiikarissa on ollut
yritysostokohteita, mutta osapuolten ndkemykset
ostokohteiden arvostuksista eivat ole taysin
kohdanneet. Silti sita ettei yhtid ole kyennyt
laajenemaan tydterveyden ulkopuolella vield
tdssa vaiheessa voi pitda pienena pettymyksena.
Mielestémme on kuitenkin hyva, ettei yhtio ole
vakisin pyrkinyt tekemaan yritysostoja
arvostustasoista piittaamatta. Yhtion
markkinaosuuden ollessa Suomessa jo hyvin
korkea on kasvu Ruotsissa pidemmalla aikavalilla
yhtion kasvun kannalta térkedssa roolissa.

Orgaanista kasvua Terveystalo ei ole Ruotsissa
merkittévissa maarin saanut aikaan. Ruotsin
valloituksen onnistumista on vield aikaista arvioita,
mutta pidémme sitd mielenkiintoisena optiona.
Ruotsin liikketoimintojen edistymistad on tulevina
vuosina tarkea seurata yhtion yritysostoihin
kayttdmien padomien allokoituessa pitkalti tanne.
Ongelmitta Ruotsiin laajeneminen ei kuitenkaan
ole edennyt ja lyhyelld tahtaimelld kriittista on
saada liiketoiminnan kannattavuus paremmalle
tasolle, jotta sinne allokoitujen padomien voi
katsoa tuottaneen kiitettavasti.

Tavoitteena olla paras tyopaikka ammattilaisille

Laakarien ollessa Terveystalon tarkeimpia
tuotannontekijoitéd naiden houkutteleminen on
yhtidlle strategisella tasolla hyvin tarkeaa. Tata
tarvetta korostaa entisestaan lagkarien rajallinen
maara ja se, ettd suuri osa laakareista
tyoskentelee ammatinharjoittajina eika heilla ole
siten esteitd vaihtaa eri tydnantajien valilla.
Historiassa voimakkaampi kasvu onkin ollut usein
tarjonnasta eli ammattilaisten saatavuudesta
kiinni, vaikka talla hetkelld pullonkaulana on
enemmankin kysyntapuoli.

Erityisen tarkea tekija ammattilaisten
houkuttelemiseksi on tasainen potilasvirta (suuri
yritysasiakkaiden kanta on tarkea tekija), minka
yhtid pystyy tarjoamaan maan kattavan laajan
toimipisteverkoston ja hyvan asiakas-
tyytyvaisyyden tukemana. Siten asiakaskysynnalla
ja osaajien tarjonnalla onkin selva yhteys. Muita
houkuttelevuustekijéitd on muun muassa
tyokulttuuri, palkkausmalli seka tyon tehokkuutta
parantavat digitaaliset tyokalut.

Yleisesti yhtio on onnistunut historiassa hyvin
ammattilaisten houkuttelemisessa. Yhtion
mukaan sen tyollistamien yleislagkarien ja
hoitajien maara on kasvanut selvasti nopeammin
kuin ammattilaisten kokonaismaara keskimaarin.
Tama on osaltaan nakynyt myos yhtion yleista
markkinaa nopeammassa orgaanisessa kasvussa.
Samaan aikaan yhtid on onnistunut pitdmaan
ammattilaistensa aloituspalkat hallinnassa, mika
on tarkeda ottaen huomioon osaajapulan
aiheuttama riski palkkainflaation kiihtymiselle.
Vaikka lyhyella aikavalilla pula osaajista on
rauhoittunut, pitkalla aikavalilla ammattilaisten
houkutteleminen sailyy lilkketoiminnan keskiossa.

Terveystalon ammattilaisten

markkinaosuus

Terveystalo Markkina
100%
80%
60%
97% 91% 97% 93%
40%
20%
0% 3% 9% 3% 7%
Erikoisla&gkarit Yleis- ja Hoitajat Psykoterapeutut ja
tyoterveyslaakarit psykologit
FTE Kasvu
2022: +5 % +5% +6 % +8 %
FTE
kasvutavoite Kaikissa osa-alueissa noin +2-3 %
2023-2028:
Lahde: Terveystalo, Inderes 18



Taloudelliset tavoitteet
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Taloudelliset tavoitteet (strategiakausi 2021-2025)

Vuosittainen liikevaihdon kasvu yli 5 %

Kasvutavoite sisaltaa seka orgaanisen etta
epaorgaanisen kasvun, ja ilman yritysostoja
se on nahdaksemme haastava saavuttaa

Yhtio on yleensa yltanyt tavoitteeseen, mutta
poikkeuksiakin on (2020 ja 2023)

Yritysostot kohdistuvat Suomessa hoitoketjua
taydentaviin yritysostoihin (esim.
mielenterveys, fysioterapia ja suun terveys)
sekd Ruotsin yritysostoihin

Ruotsissa kannattavuus taytyy ensin saada
kohennettua paremmalle tasolle, jotta sinne
on jarkevaa allokoida lisaa padomia

Liikevaihdon kasvu ja tavoitetaso

38%

26%

17%
8%

-4%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

9%
%
|

mm Liikevaihdon kasvu — esss=Tavoite

Huom. Vuosina 2017-2020 kasvutavoite 6-8 %

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Oikaistu EBITA-marginaali yli 12 %

Yhtio tavoitteena saavuttaa taso vuonna 2025

Tavoite on mahdollista saavuttaa, mutta vaatii
hyvaa operatiivista suoriutumista seka kasvua,
jolloin yhtion lilketoiminnassa syntyy hyva
operatiivinen vipuvaikutus

Nykyisessa kokoluokassa yhtio saavuttanut
tavoitteen kerran vuonna 2021, jolloin
kannattavuutta tuki korkeakatteiset
koronatestit

Jatkossa Ruotsin ja Portfolioliiketoimintojen
tulee kontribuoida tuloksen tekoon entista
enemman

Kannattavuus ja tavoitetaso

O,
8% 12% 122%

10,6 % o
10,3 % 98%
‘ ‘ 8,4 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Oik. EBITA-% e Tavoite

Nettovelka / oikaistu kayttokate <3,5x

Politiikan mukaisesti taso voi ylittaa tavoitteen
hetkellisesti esimerkiksi yritysostojen
yhteydessa

Taso ylitetty viimeksi vuonna 2018

Velkavivun kayttd on perusteltua toimialan
defensiivisyys ja lilkketoimintamalli huomioiden

Velkaantuminen on kohtuullisella tasolla
(2023: 3,0x, IFRS16 oik. 2,7x), mutta ei kesta
merkittavaa kannattavuuden romahdusta

Korkojen nousun mydéta rahoituskulut
nousseet merkittavasti

Taseen velkaantuneisuus

4,2
3,8
3T 3 32
| | | |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Nettovelka/Oik. kdyttokate — emmmmmTavoite
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (1/6)

Terveydenhuoltomarkkinoiden jakautuminen

Terveystalon toimii pdadasiassa Suomen vajaa 16
mrd. euron terveydenhuollon markkinoilla.
Yhtiolle relevantti yksityisesti tuotettu
terveydenhuollon markkina on noin 4,5 mrd.
euroa ja se pitaa sisallaan tyoterveyshuollon,
perusterveydenhuollon, suunterveydenhuollon,
erikoissairaanhoidon seka lastensuojelun.

Terveystalon osuus markkinasta on noin 25-30 %.

Tyoterveydessa yhtion markkinaosuus on tata
vield jonkin verran korkeampi. Suunterveydessa
markkinaosuus on puolestaan matalampi (V10 %).
Koko Suomen terveydenhuollon (ml. julkisesti
tuotettu markkina) markkinasta Terveystalolla on
noin 7-8 %:n markkinaosuus.

Markkina on defensiivinen, mutta kasvu ollut
historiassa maltillista

Vuosien 2015-2022 vélilla Suomen yksityisesti
tuotettu terveydenhuolto on kasvanut vain noin 2
%:n vuotuista vauhtia. Terveystalon omien
arvioiden mukaan markkina tulee kasvamaan
noin 3-4 % 2022-2028 valilla, mika tarkoittaisi
kasvun kiihtymista historiallisilta tasoilta. Yhtion
arvioiden mukaan erityisen vahvasti tulee
kasvamaan julkisesti rahoitettu yksityinen
tuotanto (2022-2028e: 6 % CAGR), joka on myos
historiassa kasvanut yleistd markkinaa
nopeammin. Tata tukee etenkin julkisen
terveydenhuollon pitkat hoitojonot. Osa-alueen
integroidun hoidon kumppanuudet julkisen
sektorin kanssa pitdvat sisalladn muun muassa
erilaisia osa-ulkoistuksia ja esimerkiksi
vastuulddkari-malleja. Nama uudet mallit
korvaavat aiemmin voimassa ollutta
kokonaisulkoistusmarkkinaa, jossa lainsaadanto
on pitkalti estanyt uusien sopimusten synnyn.

Osa-alue pitda my0ds siséllaan ns. "spot-kaupan”,
jossa yksityisten yhtididen olemassa olevaan
verkostoon myydaan esimerkiksi leikkauksia.

Myos Terveystalolle tarkean tySterveyden yhtio
odottaa kasvavan tulevina vuosina (2022-2028e:
+3 % CAGR). Historiassa tyoterveys on kasvanut
pitkalti hinnankorotusten turvin, minkd uskomme
olevan kasvun tarkein ajuri myos jatkossa.
Tyoterveysmarkkinan kasvu on osittain
riippuvainen maan tyollisten maarasta, ja taman
osalta kasvunakyma ei ole pitkalla téhtaimella
kummoinen. Terveystalo odottaa myos
yksityisasiakkaiden markkinan kasvavan selvasti
tulevina vuosina (2022-2028e: +3 % CAGR), jossa
ajurina toimii julkisen terveydenhuollon
kasvaneiden hoitojonojen myo6ta lisdantyneet
yksityishenkildiden terveysvakuutukset.

Osaltaan viime vuosina yksityisten
terveyspalveluyhtididen kasvua on rajoittanut
tarjonta, ja siten kysynnan voimistuminen ei aina
my0Os automaattisesti ndy yksityisten yhtididen
kasvussa samassa mittakaavassa. Taman luoma
pullonkaula kasvuun on kuitenkin helpottanut,
mika voi viestid osaajien siirtymasta julkiselta
puolelta yksityiselle puolelle.

Yleisesti viime vuonna voimaan astuneella sote-
uudistuksella ja silld, missa maarin
hyvinvointialueet tulevat hyodyntamaan yksityisia
toimijoita palvelutuotannossaan tulee olemaan
merkittéva vaikutus yksityisen markkinan
kasvuvauhtiin. Nykyinen hallitusohjelma vaikuttaa
suotuisalta yksityisille terveyspalveluyhtidille,
mutta hyvinvointialueiden tiukkojen
rahoitustilanteiden vuoksi myynti
hyvinvointialueille on ollut varsin tahmeaa sote-
uudistuksen alkuvaiheessa.

Yksityisen terveydenhuollon Suomen
kohdemarkkina (mrd. euroa)

CAGR "2 %

0.9 1 11 11 11 12 L2

o6 06 06 05 05 g4 05

15 1,5 15 15 1,6 1,5 1,6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Julkisesti rahoitettu yksityinen tuotanto
Suunterveys
Yksityisasiakkaiden markkina*

m Tyoterveyshuolto

Terveydenhuollon markkinoiden
jakautuminen (2022)

m Julkisesti rahoitettu ja tuotettu
m Julkisesti rahoitettu ja yksityisesti tuotettu

M Yksityisesti rahoitettu ja tuotettu

Lahde: Terveystalo, Kela, THL
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Suomen terveydenhuollon markkina

2019-2022
CAGR

2022-2028e
CAGR

Suomen noin 11,3 miljardin
euron julkisen terveydenhuollon

Suomen noin 4,5 miljardin euron yksityinen terveydenhuollon markkina
markkina*
Terveystalon Suomen terveydenhuollon palvelut Portfolioliiketoiminnat
Tyoterveys Yksityiset Julkisesti Yksityisesti Kokonais- Julkisesti Julkisesti
klinikat rahoitettu, tuotettu ulkoistukset maksettu, tuotettu
yksityisesti hammas- julkisesti hammas-
tuotettu hoito tuotettu hoito
Vakuutus Yksityiset
kuluttajat
1,0 mrd. € 0,7-0,8 mrd. € 0,9-1,0 mrd. € 0,8 mrd. € 0,5 mrd. € 0,4 mrd. € 10,9 mrd. € 0,4 mrd. €

Lahde: Terveytalo, Inderes
* Ei mittasuhteessa
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (2/6)

Julkinen markkina kasvanut hieman yksityista
nopeammin

THL julkistaa laajempaa dataa julkisen ja yksityisen
terveydenhuollon menoista, jotka sisaltavat myos
mm. laékkeet ja hoivan. Nama terveydenhuollon
kayttomenot ovat 2000-2021 kasvaneet yhteensa
noin 3 % (CAGR) reiluun 25 mrd. euroon.
Kayttdmenojen kasvu on johtunut etenkin
erikoissairaanhoidon kasvaneista kustannuksista.

Terveydenhuoltomarkkinoiden kasvun ajurit

Suomen terveydenhuollon markkinan kasvua
tukee useampi megatrendi, joista suurin on
arviomme mukaan ikdantyva vaesto. Terveystalon
arvioiden mukaan yli 65 vuotiaiden
terveydenhuoltopalveluiden kulutus on kolme
kertaa suurempi kuin tatd nuorempien. Suomessa
on jo nyt Eurostatin mukaan maailman
kolmanneksi vanhin vaesto (yli 65 vuotiaiden
osuudella mitattuna) Japanin ja Italian jalkeen ja
vanhusten osuus tulee tulevina vuosikymmenina
kasvamaan entisestdan. Tama tulee vaistamatta
aiheuttamaan selvda nousupainetta
terveydenhuollon menoille. Historiassa tama on
nakynyt enemman julkisen terveydenhuollon
menojen kasvuna, mutta julkisen terveydenhuollon
kantokyvyn ollessa rajallinen ja hoitojonojen
erittdin pitkia tulee tdama vakisin toimimaan
kasvuajurina myos yksityiselle terveydenhuollolle.
Osittain vanhenevaan vaestoon liittyva
elintapasairauksien yleistyminen on myos selkea
markkinaa ohjaava megatrendi. Néama kasvattavat
myds tydikadisen vdeston
terveydenhuoltopalveluiden kysyntda ja korostavat
myods ennaltaehkaisevan terveydenhuollon

merkitysta.

Pula terveydenhuollon ammattilaisista on myos
selked toimialaan vaikuttava trendi. Suomessa on
arvioitu, ettd seuraavan 15 vuoden aikana alalle
tarvitaan jopa 200 000 uutta osaajaa korvaamaan
nykyisten ammattilaisten eldakoitymista ja
vastaamaan kasvavaan palvelutarpeeseen. Tahan
digitaaliset ratkaisut voi tuoda helpotusta, silla
nama mahdollistavat niukkojen resurssien
tehokkaamman kayton tuoden apua
henkilostopulaan.

Yleisena trendind voi myds mainita lisaksi ihmisten
lisdéntyneen kiinnostuksen omaa terveytta ja
hyvinvointia seka niiden mittaamista kohtaan.
Taman trendi pitaisi nakyd muun muassa erilaisten
hyvinvointipalveluiden (esimerkiksi hieronta,
fysioterapia, liikuntapalvelut, ravitsemusneuvonta)
kysynnan kasvussa pidemmalla aikavalilla.

Kela-korvaukset muuttuneet useaan kertaan

Vuoden 2023 alusta yksityisten terveyspalvelujen
Kela-korvauksia leikattiin yksityisasiakkaiden
osalta. Terveystalo arvioi tuolloin, etta leikkauksilla
voi olla negatiivinen vaikutus vastaanottojen seka
kuvantamistutkimusten kysyntdan. Suurempaa
negatiivista vaikutusta kysyntdaan ei kuitenkaan
iimennyt.

Vuonna 2023 valittu Petteri Orpon hallitus sen
sijaan paatti nostaa Kela-tukia vuoden 2024 alusta
alkaen. Tassa tarkoituksena on tukea
yksityishenkiloitd turvautumaan yksityisten
terveyspalveluiden pariin helpottamaan julkisen
terveydenhuollon hoitojonoja.

Sairaskuluvakuutusmaarien kehitys
(tuhatta)
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Lahde: Inderes, Finanssiala
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (3/6)

Kokonaisuudessaan Kela-tukia on tarkoitus nostaa
vuosien 2024-2027 valilla 500 MEURIlla, josta
valtion rahoitusosuus on 335 MEUR. Summa on
siten varsin merkittdva suhteutettuna
yksityisasiakkaiden 1,7 mrd. euron markkinaan.

Terveystalo on kommentoinut, ettd Kela-tukien
noston odotetaan tukevan yleis- ja erikoisladkarin
vastaanottojen, psykiatrian seka suunterveyden
peruspalveluiden kysyntda. Tahan asti Kela-tukien
nostolla ei ole kasityksemme mukaan kuitenkaan
ollut suurta positiivista vaikutusta yhtion
kysyntaan. Myos Pihlajalinnan kommentit ovat
olleet samansuuntaisia. Osaltaan se voi kuitenkin
helpottaa hinnankorotusten lapiviemista
yksityisasiakkaille.

Terveystalon listalleottoesitteen perusteella
vuonna 2016 Kelan korvaamista
yksityisasiakkaiden yksityisklinikoiden palveluista
53 % rahoitettiin vakuutuskorvauksilla, 38 %
maksoivat asiakkaat itse ja 9 % maksoi Kela. Siten
Kela-tukien merkitys on suhteellisen rajallinen.

Vakuutusyhtidohjauksella merkittava rooli

Vakuutusyhtididen merkitys hoidonmaksajina
kasvaa jatkuvasti sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla suomalaisten
yksityisten sairauskuluvakuutusten maaran
jatkaessa kasvua. Vuoden 2022 lopussa
sairauskuluvakuutus oli jo noin 1,3 miljoonalla
suomalaisella. Erityisesti leikkaustoiminnassa
vakuutusyhtidohjauksella on merkittava rooli, kun
vakuutusyhtio ostaa terveyspalveluyhtiolta
toimenpiteitad yleensa isommissa erissa ja ohjaa

potilaitaan vahinkojen sattuessa hyvaksymilleen
palveluntuottajille. Viime vuosina
vakuutusyhtididen monituottajamallit ovat
lisdantyneet ja asiakas voi valita itse listalta
haluamansa palveluntarjoajan. Terveystalolla ei
ole erityissuhdetta vakuutusyhtididen kanssa,
joten muutos on kasityksemme mukaan ollut
yhtidlle neutraalia.

Erityissuhteesta esimerkking on, ettd Pihlajalinna
tuottaa asiakkaan hoidontarpeen arviointiin
hoitajapuhelinpalvelua Fennialle seka Pohjolalle.
Mehildinen tuottaa vastaavaa palvelua Lahi-
Tapiolalle. Toimintamalli mahdollistaa asiakkaalle
nopean hoitoon paasyn ja hoitoketjun
virtaviivaistamisen, mika saastaa myos
vakuutusyhtion kustannuksia. Se mahdollistaa
my0ds asiakkaille vakuutusasioiden hoidon ja
hoitoon hakeutumisen samanaikaisesti.
Terveyspalveluiden tuottajat ohjaavat
kasityksemme mukaan palvelun kautta potilaita
mielelldan myds omiin ladkarikeskuksiinsa, mikali
vapaita aikoja on paikkakunnalla saatavilla.

Sote-uudistuksen tarve ja tavoitteet

Sote-uudistus on yksi suurimpia Suomessa tehtyja
julkisen sektorin organisaatiomuutoksia, ja sita
valmisteltiin yhteensa yli 10 vuotta. Uudistuksen
tarve on syntynyt Suomen vaeston ikdantyessa
nopeaa tahtia aiheuttaen merkittadvia painetta
Suomen julkiselle taloudelle nousseiden
terveydenhuoltomenojen vuoksi. Tasta syysta
syntyikin tarve jarjestaa julkinen terveydenhuolto
niin, etta kustannusten merkittavaa kasvua
onnistuttaisiin hillitsem&an samalla turvaten

yhdenvertaiset palvelut koko maassa.

Uudistuksen yleisluontoisina tavoitteina on turvata
yhdenvertaiset ja laadukkaat palvelut, parantaa
palvelujen saatavuutta, kaventaa terveyseroja,
turvata ammattitaitoisen tydvoiman saanti seka
hillitd kustannusten kasvua. Lyhyemmalla
aikavalilla uudistuksen tavoitteena on erityisesti
julkisen puolen pitkien hoitojonojen purkaminen.
THL:n mukaan elokuun 2023 lopussa 178 000
potilasta odotti padasya kiireettotmaan
erikoissairaanhoitoon. Hyvinvointialueiden
vdlisissa hoitojonoissa on kuitenkin merkittavia
eroja, mika kielii hoitoonpaasyn
yhdenvertaisuuden haasteista.

Nykyinen sote-uudistus tavoittelee my0ds
kustannusten hillitsemistd, mutta aiemman Sipildan
hallituksen sote-mallin tiukasta
kustannusleikkurista on luovuttu. Myds valinnan
vapaudesta, jossa asiakas olisi itse voinut valita
nykyistd vapaammin palveluntuottajansa on
nykyisessa sote-uudistuksessa luovuttu.

Sote-uudistuksen yhteydessa toteutui myos
maakuntauudistus, kun vuoden 2023 alussa sote-
palveluiden jérjestémisvastuu siirtyi noin 300
kunnalta 21 hyvinvointialueelle seka Helsingille.
Vastuun siitamista hyvinvointialueille perustellaan
silla, etta suurilla maakunnilla olisi taloudellisesti
parempi kantokyky. Mallissa on my®os viisi
yhteistoiminta-aluetta erityistason palveluita
varten.
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (4/6)

Nykyisessa sote-mallissa pdavastuu palveluiden
tuottamisesta sailyy julkisilla toimijoilla. Nykyinen
hallitusohjelma sisaltaa kuitenkin useita kirjauksia,
joissa pyritéan lisadamaan yksityisen ja julkisen
terveydenhuollon yhteisty6ta. Kela-tukien noston
lisdksi konkreettisia esimerkkeja tasta on muun
muassa hoitotakuun kiristdminen, mika voi lisata
hyvinvointialueiden ostopalveluiden kayttoa, silla
yksin julkisilla resursseilla raja on haastava
toteuttaa. Uusi hallitusohjelma myos mahdollistaa
yksityisille toimijoille laajemman palveluvalikoiman
(esim. matalan kynnyksen mielenterveyspalvelut).
Liséksi pidemmalla aikavalilla alan toimijoiden
kustannusten ja vaikuttavuuden lapindkyvyyden
lisddminen pitdisi antaa lisatietoa eri toimijoiden
toiminnan tehokkuudesta.

Myds uudessa sote-mallissa hyvinvointialueet
voivat hankkia yksityisiltéd palveluntuottajilta kaikkia
niitd ostopalveluita, joita ei ole erikseen laissa
kielletty. Isompia uusia vanhalla mallilla solmittuja
ulkoistushankkeita ei kuitenkaan kaytannossa
enaa tehda, ja hyvinvointialueiden
jarjestamisvastuun (tarpeeksi omaa tuotantoa)
pitaa toteutua. Kokonaisulkoistusten tulevaisuus
on tdssa vaiheessa edelleen hieman hamaréan
peitossa, silla hyvinvointialueiden toiminta on vasta
kaynnistynyt. Useiden hyvinvointialueiden
rahoitustilanne on myds hyvin kired, minka vuoksi
ndiden ostot ovat olleet viime vuonna pitkalti
jaissa. Terveystalo nakee kuitenkin
mahdollisuuksia uudenlaisissa kateprofiiliitaan ja
palveluiden kehittamismahdollisuuksiltaan
houkuttelevimmissa sopimuksissa.

Hyvinvointialueilla oli syksylla 2023 mahdollisuus
itisanoa sellaiset nykyiset ulkoistussopimukset,
joissa jarjestamisvastuu ei toteudu

hyvinvointialueen kokonaisarvion perusteella.
Mehildisen suuri Lansi-Pohjan
kokonaisulkoistussopimus sai jatkua, joskin
sopimuksen vastuunjakoa muutettiin hieman
aiemmasta. Sen sijaan Pihlajalinnan merkittava
Eteld-Pohjanmaan ulkoistussopimus irtisanottiin
hyvinvointialueen toimesta. Terveystalo on
tietoisesti luopumassa asteittain
ulkoistusliiketoiminnasta tulevina vuosina
paattyvien sopimusten myota.

Poliittinen epavarmuus kasvattaa toimialariskia

Terveystalon 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. Nykyinen hallitus ja
sen linjaukset vaikuttaa yleisesti olevan suotuisia
yksityisille yhtidille. Tama ei kuitenkaan poista

poliittisia riskeja, silla hallitus vaihtuu neljan vuoden
valein. Poliittiset riskit ovatkin toimialalla jatkuvasti
lasna. Poliittisesti epavarmat nakymat vaikeuttavat

yhtididen omien suunnitelmien laatimista ja
nostavat riskiprofiilia paddomamarkkinoilla.

Terveystalon osalta on kuitenkin hyva huomioida,

ettd alle 10 % Terveystalon liikevaihdosta tulee
ulkoistussopimuksista ja se on siten
paakilpailijoitaan (Mehildinen ja Pihlajalinna)
selvasti vahemman riippuvainen
hyvinvointialueiden paatoksista ndiden suhteen.

Toisaalta poliittisten paatdksien vaikutuksia ei pida
yliarvioidakaan. Tasta esimerkking toimii aiemmin
kasitellyt Kela-tukien muutokset, joilla ei lopulta ole

ollut erityisen suurta vaikutusta yhtion kysyntaan.

Terveystalon ndkemys nykyisen hallitusohjelman
vaikutuksista yhtion liiketoimintaan:

Korkea @ Kela -
korvaukset }

Mahdollinen
vaikutus
yksityisten
terveys- Mielen
palveluiden hvvlfwomtu
kysyntdan Kustannusten ja
vaikuttavuuden
Matala lapindkyvyys
H2 2023-> 2024->
Oletettu aikataulu
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (5/6)

Ruotsissa julkinen terveydenhuolto Suomea
isommassa roolissa

Ruotsin terveydenhuollon markkinat ovat noin
32,5 mrd. euron kokoiset eli suunnilleen
kaksinkertaiset Suomeen verrattuna. Tasta noin 27
mrd. euroa on julkisesti tuotettua, joten julkisen
markkinan osuus on siten selvasti Suomen
vastaavaa suurempi. Yksityisesti tuotettu markkina
on noin 7 mrd. euron suuruinen, josta suurin osa
on kuitenkin julkisesti rahoitettu. Puhtaasti
yksityisesti rahoitettu ja tuotettu on vain noin 5 %
kokonaismarkkinasta eli reilu 1,5 miljardia euroa.

Yksityisesti rahoitettu ja tuotettu markkina koostuu
Ruotsissa paaasiassa tydnantajien rahoittamasta
tyoterveyshuollosta seka suunterveyden
palveluista (julkinen sektori ei tarjoa
suunterveyden palveluita yli 23-vuotiaille).
Yksityinen markkina on erittdin fragmentoitunut ja
kymmenen suurimman toimijan markkinaosuus on
noin 36 %, mika luo luonnollisesti mahdollisuuksia
markkinan konsolidoijalle. Yksityisen
terveydenhuollon markkinakasvu on ollut
Ruotsissa historiallisesti Suomen markkinaa
nopeampaa. Markkinan kasvua ajaa pitkalti samat
megatrendit, kuten vaeston ikaantyminen,
elintapasairaudet, kasvava terveystietoisuus seka
sairausvakuutusten yleistyminen. Myos Ruotsissa
julkisen terveydenhuollon hoitojonot ovat
tyypillisesti pitkia tukien yksityisen markkinan
kasvunakymia tulevaisuudessa. Esimerkiksi
Statistan ennusteiden mukaan sairasvakuutuksiin
kdytetyn rahamdaaran odotetaan kasvavan
Ruotsissa 3 %:n vuovauhtia vuosina 2024-2028.

Tyoterveyshuolto selvasti Suomen vastaavaa
pienempi

Ruotsin ty6terveyden markkina on noin 0,5
miljardia euroa eli noin puolet Suomen
tyoterveysmarkkinan koosta. Ruotsin
tyGterveysjarjestelma pitaa sisalladan Suomen
jarjestelmaa vahemman lain edellyttamia palveluita
ja se on irrallinen osa varsinaisesta yksityisesta
terveydenhuollosta. Ruotsin mallissa tyGterveyteen
kuuluu Suomea enemman tychyvinvointiin liittyvia
ennaltaehkaisevia palveluita seka esimerkiksi
johtamisen kehittémiseen liittyvia palveluita.
Terveystalon ndkemyksen mukaan ruotsalaiset
yritykset olisivat kiinnostuneita tarjoamaan nykyista
laajempaa tyoterveyshuoltoa ja varsinaisia
terveydenhuollon palveluita véhentdakseen
sairaspoissaoloja ja pidentddkseen tyduria.

Terveystalon tytaryhtio Feelgood on Ruotsin
kolmanneksi suurin tydterveyspalveluiden tarjoaja
hieman alle 20 %:n markkinaosuudella. Siten
markkinan koko ei vielda néahddksemme aiheuta
rajoitteita yhtion kasvulle vaan markkinaosuuksia
on vield otettavissa. Pidemmalla aikavalilla
Terveystalon Ruotsin liiketoimintojen kasvun
kannalta kriittista on kuitenkin laajentua entista
voimakkaammin puhtaasta ty6terveydenhuollon
palveluista laajemmin varsinaisiin
terveydenhuollon palveluihin milloin
kohdemarkkinan koko kasvaisi myos selvasti.
Tama yhtion tulee tehda kuitenkin
epdorgaanisesti, silld yhtio ei itse pysty tuomaan
integroituja hoitoketjuja osaksi maan nykyista
tyoterveysjarjestelmaa.

Ruotsin terveydenhuollon markkinoiden
jakautuminen

M Yksityisesti tuotettu

Lahde: Inderes, Terveystalo

| Julkisesti rahoitettu ja tuotettu
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (6/6)

Kilpailuymparisto
Yleiskatsaus kilpailuymparistoon

Terveystalo kilpailee Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden asiakkaista niin
muiden yksityisten palvelutuottajien kuin julkisen
sektorin ja kolmannen sektorin kanssa
(yhdistykset, osuuskunnat ja saatict). Sosiaali- ja
terveyspalveluiden tuotanto on usein paikkaan ja
kieleen sidottua, joskin alalla nopeasti yleistyvat
digitaaliset palvelut ovat kasvattaneet myos
etaladkaripalveluiden tarjontaa. Terveydenhuolto
on Suomessa paaosin julkisesti tuotettua ja
yksityisilla palveluntuottajilla on noin 26 %:n osuus
kokonaismarkkinasta. Sote-uudistus vaikutti
tapaan, jolla julkisia sosiaali- ja
terveydenhuoltopalveluita tuotetaan.

Mehildinen suurin sote-toimija

Suomen suurin sosiaali- ja terveysalan toimija
2023 liikevaihdolla mitattuna oli Mehildinen (1850
MEUR). Mehildinen toimii laajalla
palveluvalikoimalla terveydenhuollon (64 %
likevaihdosta) lisdksi myds vanhusten-,
vammaisten-, mielenterveys- ja paihdehoidon
puolella. Mehildinen on Terveystalon ohella ollut
toinen hyvin kannattava toimija Suomen
terveydenhuollon markkinalla, mutta senkin
kannattavuus heikkeni vuonna 2022 (oik. EBITA-%

8,4 %) elpyen kuitenkin vahvasti vuonna 2023 (oik.

EBITA-% 11,7 %). Vuonna 2023 silla ol
tydterveyshuollettavia 620 000.

Terveystalo oli vuoden 2023 luvuilla mitattuna
Suomen 2. suurin toimija 1286 MEUR:n
likevaihdolla. Terveystalolla on

tyoterveyshuollettavia noin 680 000.

Pihlajalinna on liikevaihdolla mitattuna Suomen 3.
suurin yksityinen toimija. Pihlajalinna toimii laajalla
palveluvalikoimalla terveydenhuollossa ja liséksi
silld on kuntien kanssa muodostettuja
yhteisyrityksia kuntaulkoistuksissa. Yhtion
likevaihto vuonna 2023 oli 720 MEUR ja oikaistu
EBITA oli 5,2 %. Pihlajalinnan kannattavuus on
historiassa heilunut varsin voimakkaasti. Tama on
nahddaksemme osittain seurausta siita, etta
ulkoistuksen ovat olleet yhtion
liketoimintaportfoliossa esimerkiksi Terveystaloa
selvasti suuremmassa roolissa. Taalla erityisesti
erikoissairaanhoidon kustannukset ovat ajoittain
aiheuttaneet ajoittain merkittavia yllattavia
kulueria. Pihlajalinnalla oli vuonna 2023 reilu 280
000 loppuasiakasta tyoterveyspalveluissa ja
vakuutusyhtidasiakkuuksissa..

Konsolidaatio on ollut voimakasta

Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinat
ovat konsolidoituneet 2000-luvulla voimalla
yritysostojen seurauksena. Suuret yhtiot hyotyvat
mittakaavaeduista lagjemman verkoston seka
digitaalisten tyokalujen, hallinnon ja brandin
kehityksen kautta. Alan toimijoista Terveystalolla,
Mehilaisella ja Pihlajalinnalla on tarjota laajan
palvelutarjonnan kattava toimipisteverkosto.
Pihlajalinna on kasvattanut verkostoaan
maantieteellisesti viime vuosina, mutta on viela
kahta isointa kilpailijaa jaljessa. Yhtiot kohtaavat
kilpailua myds alueellisesti vahvoilta toimijoilta
(esimerkiksi Aava paakaupunkiseudulla).

Myos pienemmat erikoistuneet toimija luovat
kilpailu-uhkaa etenkin suunterveydessa ja

hyvinvointipalveluissa. Vaikka erikoistuneet
toimijat eivat kykene tarjoamaan integroitua
hoitoketjua asiakkaille, pitdad erikoistuminen niiden
brandin ja tarjoaman selke&ana ja niiden on
mahdollista saada tehokkuushydtyja keskittymalla
tiukasti ydinosaamiseensa. Suunterveyden
puolella vahvoja erikoistuneita toimijoita ovat
Colosseum Dental Group (Oral ja Onni) seka
PlusTerveys. Hoiva-alaan fokusoivat isoimmat
pelurit ovat Attendo ja Esperi Care.
Laboratoriopalveluiden tuottamiseen fokusoituvat
Synlab, jota Terveystalo hyddyntaa
keskuslaboratoriona, seka Fimlab. Ne ottivat isot
kasvuharppaukset koronatestaamisen myota.

Fysioterapian osalta vahva toimija on ollut Fysios,
joka oli itsendisena yhtidna hyvin aggressiivinen
yritysostoissa. Mehildinen osti sen kuitenkin
vuonna 2022. Mielenhyvinvoinnissa Vastaamo oli
kasvanut vahvasti, mutta sen tarina sai paatdksen
2020 potilastietovuodosta ja jéljelle jaanyt
psykoterapiatoiminta myytiin Vervelle. Myos
Coronaria on ollut (2022: 452 MEUR) aktiivinen
yrityskaupoissa etenkin terapiapuolella. Coronaria
on myods silmaleikkauksissa markkinajohtaja
ostettuaan Silmdaseman vuonna 2020. Alalla on
edelleen runsaasti pienid alueellisia toimijoita
tarjolla ostokohteiksi.

Talla hetkelld nayttaa silta, ettd ainoastaan
Terveystalo, Mehildinen seka Pihlajalinna ovat jo
liian isoja yhtiota ollakseen ostokohteita muille.
Markkina on jo myds konsolidoitunut sen verran
pitkalle, ettd suurempien yritysostojen
toteuttaminen on kilpailulainsaadannon kannalta
haastavaa.
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Terveystalon kilpailijoita eri segmenteissa

Integroitu
yksityinen
terveydenhuolto

Alueellinen
tyoterveys

Erikoistuneet
diagnostiikan
toimijat

Yhteen tai
useampaan alaan
erikoistuneet
toimijat

Tyoterveys
(0,9 mrd. €)

Yksityisesti rahoitettu,
yksityisesti tuotettu
(0,8 mrd. €)

Julkisesti rahoitettu,
yksityisesti tuotettu
(0,9 mrd. €)

Tyoterveys
(0,1 mrd. €)

Yksityisesti rahoitettu
(0,3 mrd. €)

Yksityisesti rahoitettu
(0,5 mrd. €)

Perusterveydenhuolto

ja tydterveys Leikkaukset

Erikoissairaanhoito Laboratoriot Kuvantaminen

Terveystalo R

MEHILAINEN
Lagkarikeskus o8 .“:" . - - m‘ ]
Aavd: f_.-;?_: Pihlajalinna giga Coronaria
5§ Pirte finla woimeo: gy

Fimlah  Blueprint Genetics ¥gvita

KNFfosowomr SYNLABY ,,,j,::,,s
ORTON VALO sitMAAsgma
Coronaria DGECRATES MEDILASER COMNQ




Suomen suurimpia sote-toimijoita 2022 liikevaihdon mukaan (MEUR)

O
K
MEHILAINEN

1633

Mehildinen

Terveystalo

1259

Attendo

743 Ssoes Pihlujalinnc:l
. 690
Coronaria
452 &speri
331
) ONNI
181 169
Terveystalo Attendo Suomi Pihlajalinna Coronaria Esperi Care Finlab Colosseum

Laboratoriot Dental Group

PIKKUJATT
Laakarikeskus oe
usterveys AQVA™ gyNLABY
122 120 92
PlusTerveys Laskarikeskus  Synlab Suomi

Aava ja Pikkujatti

Lahde: Inderes, yhtioiden tilinpaatdkset. Yhtididen liikevaihdot tilikaudelta 2022. Osassa kyseessa on Inderesin arvio, jos konserni muodostuu useasta yhtiosta.
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Taloudellinen kehitys (1/4)

Kasvu tullut paaasiassa yrityskaupoista

Terveystalon liikevaihto on kasvanut keskimaarin
12,4 % vuosien 2016-2023 valilla. Kasvusta suurin
osa on tullut epdorgaanisesti yritysostojen kautta.
Orgaaninen kasvu on ollut arviomme mukaan
matalahkoa yksinumeroista tasoa, mutta kuitenkin
selvasti yksityisesti tuotetun terveydenhuollon
markkinakasvua nopeampaa.

Yrityskaupoilla onkin ollut historiassa merkittava
rooli yhtion kasvun kannalta nykyisen Terveystalon
muodostuessa pitkalti yrityskauppojen
seurauksena. Yhtio on tehnyt reilun 20 vuoden
aikana yli 200 transaktiosta. Historialliset naytot
kohteiden integroinneista ovat paaosin hyvat,
mutta my0s virhearvioita on tehty (esim. Attendo
Terveyspalvelut).

Ep&dorgaaninen kasvu on terveydenhuoltoalalla
jossain maarin vaivattomampaa ja
matalariskisempaa, silla yhtion ei tarvitse silloin
aloittaa asiakas- ja ladkarihankintaa tyhjasta. Jos
yhtiolla on jo valmis asiakaskanta uudella
paikkakunnalla esim. ison yrityksen
tyoterveyskilpailutuksen voitosta, on uuden
yksikdn perustaminen naissa tapauksissa ollut
potentiaalinen vaihtoehto. Yhti6 ei kuitenkaan
viime vuosina ole tehnyt juuri orgaanisia
toimipisteavauksia. Viime vuosien suurin
yrityskauppa on Feelgoodin osto Ruotsissa
vuonna 2021 noin 70 MEUR:lla.

Kaswvu yritysostoin on ollut erittain
padomaintensiivistd, mutta se on ollut
valttamatontd yhtion nykyisen markkina-aseman
saavuttamiseksi. Yhtio tekemien yritysostojen
arvostustasot ovat olleet historiassa varsin korkeita

ilman synergioiden huomioimista, mika on ollut
osittain seurausta ostokohteiden kireasta
kilpailutilanteesta. Terveystalo on kuitenkin
kasityksemme mukaan kyennyt saamaan
ostokohteistaan irti hyvia synergioita. Yhtio kertoi
viimeksi vuoden 2021 vuosikertomuksessa
yritysostokohteidensa keskimaaraisen
arvostustason olleen EV/EBITDA-kertoimella
mitattuna 13x, mitéd pidémme korkeana, mutta
synergioiden jalkeen maltillisempi 6x.

Suurista yrityskaupoista selked epaonnistuminen
oli Attendo Terveyspalveluiden osto vuonna 2018.
Yhti6 sai yrityskaupasta merkittavan kuntien
ulkoistuksia kattavan sopimussalkun, jonka jéalkeen
ulkoistusmarkkina kuitenkin jaatyi ja liiketoiminnan
kannattavuus on ollut heikkoa. Nyky&an
Terveystalo on asteittain luopumassa
ulkoistusliiketoiminnasta. Kaupasta maksettiin
aikoinaan korkea hinta (EV 200 MEUR) ja
odotettua heikomman kehityksen johdosta yhtio
joutui 2023 lopulla tekemaan 84 MEUR:n
alaskirjaukset liikearvoon ja asiakassuhteisiin.
Yhtio sai toisaalta kaupan my6td myds muun
muassa henkilostovuokraus- seka suun terveys -
palveluita.

Terveystalon yritysostotahti hidastui selvasti
vuonna 2023, jolloin my&s yhtion
kokonaisliikevaihdon kasvuvauhti (+2 %) hidastui
selvasti. Potentiaalisia yritysostokohteita on
Suomessa rajallisesti ja yritysostot tulevat jatkossa
keskittymaan entistd enemman Ruotsiin. Taallakin
yhti6 on indikoinut fokuksen olevan lyhyella
tahtaimelld kannattavuuden kohentamisessa
ennen kuin yhtio kiihdyttaa tahtiaan yritysostoissa.

Liikevaihdon kehitys
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Taloudellinen kehitys (2/4)

Tuloskehitys ollut vakaata, mutta kannattavuus
romahti vuonna 2022

Terveystalon liiketoiminnan defensiivisen luonteen
vuoksi yhtion tuloskehitys on ollut suhteellisen
vakaata ja kehittynyt linjassa yhtion
likevaihtokehityksen kanssa. Yhtion oikaistu
EBITA-marginaali oli vuosina 2015-2021 varsin
tasaisesti 10-12 %:n valilla.

Vuosi 2022 oli tassé kehityksessa poikkeus, kun
oikaistu EBITA-marginaali romahti 8,4 %:n tasolle.
Taustalla oli erityisesti korkeakatteisten
koronatestien vaheneminen, kysynnan
painottuminen digivastaanottoihin, joissa
hoitoketjun jaivat tyypillisesti lyhyemmiksi, seka
yleisen kustannusinflaation merkittéva kiihtyminen.

Kannattavuuden romahtamisen jalkeen
Terveystalo kaynnisti syksylla kannattavuuden
elvyttédmiseen téhtdavan tehokkuusohjelman
("Alpha”). Ohjelman kautta yhtio tavoitteli alun
perin vahintddn 50 MEUR:n inflaatiokorjattua,
vuositason (run-rate) EBITA-parannusta vuoden
2024 loppuun mennessa. Alpha-ohjelma pureutui
aluksi erityisesti kypsan liilketoiminnan eli Suomen
terveyspalveluiden kannattavuushaasteisiin.

Ohjelma kaynnistyi alkuperaisia odotuksia
nopeammin ja sita paatettiin myos laajentaa
vuoden 2023 aikana yhtion saavuttaessa vuoden
lopussa jo 60 MEUR:n run-rate saastot. Samalla
kuitenkin myds ohjelmaan liittyvat kertaluonteiset
kulut ovat kasvaneet. Ohjelman tuoma
tulosparannus vuodelle 2023 oli yhtion mukaan
yhteensa 37 MEUR. Terveystalon oikaistu EBITA
elpyikin vuonna 2023 9,8 % tasolle. Tasosta on
edelleen hieman matkaa yhtion tavoitetasoon

(vuonna 2025 yli 12 % oikaistu EBITA-marginaali) ja
siten onkin selvag, ettad kannattavuusohjelman
laajentaminen oli pakollista mikali yhtio haluaa
taman saavuttaa. Varsinaista tavoitetasoa
ohjelman run-rate-tasolle ei talla hetkelld ole vaan
tavoitteena télla hetkelld onkin puhtaasti vuoden
2025 kannattavuustavoite.

Kannattavuusohjelman tavoitelluista saastoista
alun perin 30-40 % oli suoria kustannussaastoja ja
siten varsin suoraviivaisia. N&ista suurin osa
suoritettiin heti ohjelman alussa ja ne kohdistuivat
organisaatiomuutoksen yhteydessa toteutettaviin
hallintohenkildston vahennyksiin. Myos ulkoisten
kulujen osalta saastoja tavoiteltiin etenkin
digikehityksen osalta, silld panostuksia
kohdennetaan jatkossa harkitummin konsernin
omaan sisdiseen kehitystyohon. 30-40 %
muodostui marginaaliparannuksista, joissa
avainasemassa on hinnankorotukset. Terveystalo
onkin tehnyt vuosien 2023 ja 2024 aikana
merkittévia marginaaleja tukevia hinnankorotuksia.
Yhtid on myds pyrkinyt karsimaan heikosti
kannattavia sopimuksia, joita on kasityksemme
mukaan ollut etenkin julkisen puolen
tyGterveydessa ja myos suurten yritysten parissa.
Loput 20-40 % tulosparannuksesta muodostui
tarjontaa kasvattamalla ja myyntimixia
parantamalla. Yhti6 on viime aikoina onnistunut
ammattilaisten maaran lisaamisessa, eika tarjonta
ole ollut pullonkaula kasvulle. Yleisesti tarjonnan
osalta on hyva huomata, ettd ammattilaisten
yl6sajo tayteen potentiaaliin vie aikaa, silla
tyypillisesti ladkarit nostavat asiakkaille tarjolla
olevia vapaita aikoja vahitellen.
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Taloudellinen kehitys (3/4)

Investoinnit

Terveystalon liiketoiminta vaatii jatkuvia
investointeja koneisiin, laitteisiin seka toimitiloihin.
N&ma ovat olleet varsin tasaisesti vuosittain noin
20-30 MEUR. Vuonna 2023 Terveystalo
investoinnit toimitiloihin (10 MEUR) kasvoivat
selvasti, mutta sen sijaan investoinnit laitteisiin ja
vdlineisiin (14 MEUR) laskivat.

Terveystalo on investoinut digitaalisiin
ratkaisuihinsa vuosittain noin 20-30 MEUR. Naihin
liittyvat investoinnit saavuttivat huippunsa vuonna
2022 (29 MEUR), jonka jalkeen tahti rauhoittui
selvasti vuonna 2023 (16 MEUR). Investointitason
lasku oli arviomme mukaan osittain seurausta
yhtion ulkopuolelta vuonna 2018 tilatun
potilastietojarjestelman tilauksen lopetus syksylla
2022, mista koitui taseeseen 29 MEUR:n
alaskirjaus. Projektin venyttyad yhtio tuli
johtopaatokseen, ettd samat toiminnallisuudet
saadaan riskittomammin aikaan nykyisessa
Dynamic Health-jarjestelmassa, jota myds sen
toimittaja TietoEvry on suvantovaiheen jélleen
alkanut jalleen kehittda. Jatkossa yhtio pyrkii
valttémaan epdonnistumiset digi-investoinneissaan
painottamalla modulaarisuuteen ja avoimiin
rajapintoihin perustuvaa talonsisaista IT-kehitysta.
Potilastietojarjestelmaan kohdistunut alaskirjaus
(seka Attendo-kaupasta syntyneen liikearvon ja
asiakassuhteiden alaskirjaus vuoden 2023 lopulla)
osoittavat, ettéd padoman allokoinnissa on tehty
historiassa ajoittain virhearviointeja.

Kokonaisuudessaan bruttoinvestoinnit laskivat
vuonna 2023 41 MEUR:oon vuoden 2022 58

MEUR:sta. Yhtio onkin viestinyt olevansa jatkossa
aiempaa valikoivampi investointien suhteen.
Pidéamme t&ta tervetulleena ottaen huomioon
historiassa investointien maltilliset
takaisinmaksundkymat seka myds tietyt virhearviot
historiallisissa investoinneissa.

Kayttopadaoma ja rahavirta

Terveystalon lilkketoiminta on pyorinyt
historiallisesti negatiivisella kayttopaaomalla, jonka
myota yhtion liilketoiminta tuottaa vahvaa
kassavirtaa yhtion kasvaessa. Vuoden 2023
nettokayttopddoma oli noin -6 % liilkevaihdosta.
Negatiivinen kayttopddoma on osaltaan seurausta
yhtion keskitetysta osto-organisaatiosta ja hyvasta
neuvotteluvoimasta suhteessa toimittajiin.
Kayttopadaomaprofiilia parantaa myos se, etta
yksityisasiakkaat maksavat heti vastaanotolla.
Yritysasiakkailla toisaalta on tatd pidemmat
maksuajat.

Terveystalon liikketoiminnan tuottama rahavirta on
kehittynyt historiassa vahvasti, jossa vuosi 2022 ol
poikkeus heikentyneen kannattavuuden vuoksi.
Vuonna 2023 rahavirta parani elpyneen
kannattavuuden vuoksi. Terveystalo on allokoinut
liketoiminnan tuottamaa vahvaa rahavirtaa
yllapito- ja kasvuinvestointeihin, yritysostoihin,
velkojensa korkoihin seka osinkoihin.
Liiketoiminnan rahavirran osalta on hyva
huomioida, ettei se sisalla vuokravelkojen
lyhennyksid, jotka olemme erikseen vahentaneet
liiketoiminnan rahavirrasta sivupalkissa olevassa
kuvaajassa.
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Taloudellinen kehitys (4/4)

Raskaan taseen myé6ta padoman tuotot vaisuilla
tasoilla

Terveystalolla on raskas tase, joka on pitkalti
seurausta kalliista yritysostovetoisesta kasvusta.
Yritysostojen lisdksi taseen lilkkearvoa paisuttaa
EQT:n ja Bridgepoint Capitalin vélinen transaktio,
vaikkakin tasta alaskirjattiin kasityksemme mukaan
osa vuoden 2023 lopussa tehdyissa
alaskirjauksissa.

Raskaan taseen vuoksi yhtion pdgdoman
tuottoluvut ovat varsin vaisut. Vuonna 2023 yhtion
padoman tuottoluvut olivat pakkasella merkittavien
alaskirjausten vuoksi. Historiassa sijoitetun
padaoman sekad oman padoman tuotto on kuitenkin
paasaantoisesti ollut yksinumeroisella tasolla.
Poikkeuksen téssa teki vuosi 2021, jolloin oman
padaoman tuotto ylsi 13,6 %:iin. PAdoman tuottoja
tarkasteltaessa sijoittajan on mielestamme hyva
huomioida, ettd yhtion nousu nykyiseen markkina-
asemaan on vaatinut erittdin pddomaintensiivisen
rakennusvaiheen. Toimialan defensiivisen
luonteen ja kirean kilpailun vuoksi kasvu toimialalla
on onkin nahdaksemme varsin kallista. Kalliin
rakennusvaiheen jalkeen orgaanisen myynnin
kasvun pitéisi tulla matalammilla investointitarpeilla
ja uudelleen investoidun padoman pitdisi tuottaa
suhteellisesti paremmin. Siten padoman
tuottolukujen pitdisi asteittain ajan myota.
Padomakevyeksi yhtion liilketoimintaa ei
kuitenkaan voi sanoa, silla myos
yllapitoinvestointeja vaaditaan jatkuvasti.

Terveystalon taseen vastaavaa puolella liikearvo
on selvasti suurin era (824 MEUR). Liikearvo on
huomattavan korkea ja ylittda selvasti yhtion oman
padaoman (515 MEUR). Terveystalo testaa tasaisin
véligjoin, ettd sen liikearvon kirjanpitoarvo ei ylita

kaypdaa arvoa. Vuoden 2023 lopulla yhtié joutuikin
alaskirjaamaan liilkearvoaan osana muita
aineettomiin hyodykkeisiin kohdistuvia
alaskirjauksia. Emme pida lilkkearvon alaskirjauksia
mahdottomina my®os jatkossa, etenkaan jos
Ruotsissa kannattavuuskehitysta ei saada
parannettua. Ruotsin lilkkearvo kattaa toisaalta vain
5,4 % liikearvosta. Myos Portfolioliiketoimintojen
julkisrahoitteisen osan uudet alaskirjaukset ovat
nahdaksemme myds jatkossa mahdollisia (17,8 %
likearvosta). Korkea liikearvo muodostaa taseessa
joka tapauksessa riskin, mikali yhtion operatiivinen
kehitys lahtee heikkenemaan. Suuremmilla
alaskirjauksilla voisi olla merkittavia vaikutuksia
yhtion taseen vakavaraisuuteen.

Taman jalkeen merkittavia pitkaaikaisia varoja ovat
IFRS-16 mukaiset kayttdoikeusomaisuuserat (15 %),
aineettomat hyddykkeet (7 %) seka aineelliset
kayttdomaisuushyoddykkeet (6 % taseesta).
Lyhytaikaiset varat koostuvat pdaasiassa
myyntisaamisista (10 %) ja rahavaroista (3 %).

Taseen vastattavaa puolella oma paaoma
muodosti vuoden 2023 lopulla 36,5 % taseesta
(omavaraisuusaste). Korollisia velkoja oli yhteensa
29 % taseesta. Vuokrasopimusvelkat muodostivat
15 % taseesta, joiden osuus kasvoi merkittavasti
vuoden 2022 tasosta (12 %) yhtion solmiessa uusia
pidempiaikaisia vuokrasopimuksia
suosiollisemmassa vuokrausmarkkinassa. Myods
ostovelat ovat merkittava era taseessa (16 %).

Nettovelan suhde oikaistuun kayttokatteeseen oli
vuoden 2023 3,0x (IFRS16 oik. 2,7x), mika on
absoluuttisesti jo varsin korkea taso. Taseasema
jossain maarin rajaa mahdollisuuksia suuremmille
yrityskaupoille, joskin naita yhtio ei nykytilanteessa
nahdaksemme etsikaan.

Vuoden 2023 lopun tase

Muut &

Rahavarat

Myyntisaamiset 268 Korottomat velat
Muut aineettomat
hyodykkeet
Vuokrasopimusvelat
Liikearvo 824 47 Korolliset velat
515 Oma padoma
Aineelliset 296
hyodykkeet
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Ennusteet (1/3)

Ennusteiden lahtékohdat

Terveystalo raportoi liilkevaihtoaan seka oikaistua
EBITAa kolmesta eri segmentista
(Terveydenhuollon palvelut, Portfolioliiketoiminnat
ja Ruotsi), minka mukaan myds me mallinnamme
yhtion kehitysta. Taman liséksi yhtio raportoi
Terveydenhuollon palveluiden sisalla
vastaanottojen, diagnostiikan seka muiden
palveluiden (mm. leikkaukset) liikevaihtoa.
Portfolioliiketoimintojen osalta yhtio raportoi
erikseen ulkoistusten, henkildstovuokrauksen,
suun terveyden sekad muiden (mm. hieronta,
kuntoutus, lasten suojelu) palveluiden liikevaihtoa.
Kolmen segmentin lisaksi lisaksi yhtio raportoi
Muut-segmenttia, joka pitda sisallaan muun
muassa konsernin sisadisen liiketoiminnan
eliminoinnit.

Terveystalon paaasiassa vakaan ja defensiivisen
profiilin seka eri liikevaihtoerien raportoinnin myéta
yhtion liikevaihto on lyhyella tahtdimella
padsaantoisesti varsin hyvin ennustettavaa.
Suurimman segmentin, Terveydenhuollon
palveluiden, osalta yhtion tekemista
hinnankorotuksista saa varsin hyvaa tukea
kasvuennusteille. Kdyntivolyymien ennustaminen
on luonnollisesti aina haastavampaa, mihin saa
kuitenkin tukea muun muassa terveyspalveluihin
kaytetysta korttidatasta. Terveystalo myds raportoi
ylahengitystieinfektioiden maaria, minka kautta voi
esimerkiksi vertailla flunssakausien voimakkuutta
(vaikuttaa erityisesti Q4:lla ja Q1:118).

Keskipitkdan ja pitkan aikavalin ennusteisiin
vaikuttaa luonnollisesti markkinan kasvuoletukset,
sekd nakemyksemme yhtion kilpailukyvyn
kehityksesta. Yhtion ison koon ja vahvan markkina-

aseman myota etenkin Suomen yksityisissa
terveyspalveluissa pitkalla tahtdimella
markkinakasvua nopeampaa kasvua on haastava
saada aikaan.

Tuloksen osalta yhtio raportoi eri segmenttien
oikaistun EBITA:n. Segmenttikohtaisia tarkempia
kulurakenteita yhtio ei kuitenkaan avaa.
Segmenttien tuloksen mallintamisessa pyrimme
hahmottamaan vipuvaikutusta, jolla liikevaihdon
muutos eri liilkevaihtoerissa nakyy tuloksessa,
samalla ottaen huomioon segmentin kiinteisiin
kuluihin liittyvat muutospaineet. Mallinnamme
myos koko konsernin tuloslaskelmaa
tukilaskelmana.

Vuoden 2024 ennusteet

Terveystalo antoi vuonna 2023 Q1:n yhteydessa
ensimmaista kertaa ohjeistuksen ja jatkoi talla
linjalla my&s tana vuonna. Yhtio ohjeistaa kuluvan
vuoden liikevaihdon kasvavan (2023: 1286 MEUR)
ja oikaistun EBITA-marginaalin olevan 10,1-11,5 %
(2023: 9,8 %).

Ennustamme Terveystalon liikevaihdon kasvavan
tana vuonna 3,5 % 1332 MEUR:oon. Kasvua ajaa
etenkin Terveydenhuollon palvelut, joiden
odotamme kasvavan noin 6 % 1007 MEUR:oon.
Kasvu tulee arviomme mukaan padasiassa
hinnankorotuksista. Volyymeissa emme odota
erityisen suurta muutosta viime vuodesta
tyGterveyshuollettavien maaran ollessa pidempaan
jo suhteellisen stabiili. Yhtio luopui viime vuonna
tietyistd huonomman katteen julkisen puolen
tyoterveyssopimuksista, joista aiheutuu arviomme
mukaan viela pienia hantia talle vuodelle rajoittaen
kasvua.

Liikevaihtoennusteet (MEUR) ja kasvu-%
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Ennusteet (2/3)

Liikevaihtoerista arvioimme vastaanottojen,
diagnostiikan ja muiden palveluiden kaikkien
kasvavan 5-7 %:n tahtia. Perinteinen flunssakausiin
ajoittuva diagnostiikka on pitkalti jo elpynyt
koronaa edeltavalle tasolle. Kroonisiin sairauksiin
liittyvissa hoitopoluissa ja diagnostiikassa on
kasityksemme mukaan viela
parantamispotentiaalia, mutta emme odota tasta
vield nakyvia tuloksia tdna vuonna.

Portfolioliiketoimintojen liilkevaihdon odotamme
laskevan 4 % 256 MEUR:oon. Laskua ajaa etenkin
paattyvat ulkoistussopimukset, jotka aiheuttavat
viime vuoteen nahden noin 10 MEUR:n loven
likevaihtoon. Henkildstdvuokrausliiketoiminnassa
odotamme niukkaa kasvua. Suun terveyden ja
muiden palveluiden liikkevaihdon odotamme
laskevan lievasti viime vuodesta erityisesti Suomen
talouden taantuman vuoksi nédiden erien ollessa
herkempia kuluttajien ostovoimassa nahtaville
muutoksille. Muissa palveluissa liikkevaihtoa painaa
myds hieman alkuvuonna tiedotettu tulkkaukseen
keskittyvan liilketoiminnan divestointi (noin 4
MEUR:n liiketoiminta).

Terveystalo on ohjeistanut Ruotsin liikkevaihdon
laskevan tana vuonna markkinan heikkouden
vuoksi. Ennusteemme odottaa reilun 1%:n laskua
91,3 MEUR:oon. Nykyiselld kruunun kurssilla
valuuttojen pitéisi tuoda jo lievaa tukea kasvuun
tdnd vuonna. Alkuvuonna liikevaihto saa
marginaalista tukea kesélla 2023 tehdyista Quality
Care ja Vaxjo Halsoforum —yrityskaupoista. Naiden
vaikutus hautautuu kuitenkin heikon
kysyntaympariston alle, ja arvioimme Ruotsin
liikevaihdon olevan laskussa etenkin alkuvuonna,
kun vertailukaudet ovat vield kohtalaisen vahvoja.

Ennustamme Terveystalon oikaistun EBITA:n
nousevan vuonna 2024 145 MEUR:oon (2023: 125
MEUR). Tama vastaisi 10,9 %:n oikaistua EBITA-
marginaalia ollen suunnilleen ohjeistushaarukan
keskipisteen tuntumassa. Kannattavuuden
paranemisen taustalla on etenkin Terveystalon
syksylla 2022 kaynnistdma kannattavuusohjelma
("Alpha”), joka on kehittynyt yhtion seka meidan
alkuperaisia odotuksiamme nopeammin.
Ohjelmalla tavoiteltiin alun perin vuoden 2024
lopussa 50 MEUR:n run-rate tasoa saastoissa,
mutta yhtio saavutti vuoden 2023 lopulla jo yli 60
MEUR:n tason. Hyvin kdynnistyneen ohjelman
jalkeen kannattavuusohjelmaa paatettiinkin jatkaa
alkuperdisesta. Toisaalta tdma on myos
valttamatonta, mikali yhtio haluaa saavuttaa
vuoden 2025 12 %:n oikaistun EBITA-marginaalin
tavoitteen.

Vuonna 2023 ohjelman tuoma tulosparannus
oikaistun EBITAN tasolla oli 37 MEUR ja
yksinkertaistettuna té&nad vuonna tulosparannuksen
pitdisi olla 20-25 MEUR jo pelkastaan viime
vuonna tehdyilla toimenpiteilld. Laskutoimitus ei
ole kuitenkaan nain yksinkertainen ja run-rate
vaikutus mittaa puhtaasti ohjelman tuomaa
parannusta tulokseen. Esimerkiksi vuonna 2023
absoluuttinen oikaistu EBITA kasvoi lopulta "vain”
noin 20 MEUR, kun muista erista (kuten
koronatestit) tuli vastatuulta lukuihin.

Joka tapauksessa kannattavuutta parantaa
erityisesti viime ja tanad vuonna tehdyt ja tehtavat
saasto- ja hinnoittelutoimenpiteet seka
hoitoketjujen pidentdmiseen tahtaavat toimet.
Yleisesti yhtid on myds muokannut
hinnoittelurakenteitaan niin, etta yhtion
vastaanottojen kannattavuus on parantunut.

Segmenttien kannattavuusennusteet
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Ennusteet (3/3)

Yhtion omat toimet kannattavuuden osalta ovat
edennet hyvin ja tukevat selvasti kannattavuutta
tédnd vuonna. Riskeja kannattavuuden osalta
aiheuttaa muun muassa kevaan palkkaneuvottelut
(TPTES), joista odotetaan kireitd. Lisaksi
volyymikehitykselld on merkittdva vaikutus
kannattavuuteen yhtion kannattavuusohjelman
mydta parantuneen operatiivisen vivun myaota.

Vuosien 2025-2027 ennusteet

Vuonna 2025 odotamme Terveystalon
liikevaihdon kasvavan 3 % 1372 MEUR:oon. Kasvu
nojaa ennusteissamme myds ensi vuonna
Terveydenhuollon palveluihin (ennuste +5 %).
Inflaation rauhoittuessa uskomme, ettei yhtio
kykene tulevina vuosina enaa tekemaan aivan
viime vuosien kaltaisia hinnankorotuksia, mika
selittdd segmentin kasvun hidastumista.
Portfolioliiketoimintojen liikevaihdon odotamme
jatkavan laskussa (ennuste -6 %)
ulkoistusliiketoiminnan myoéta. Ruotsin odotamme
palaavan ensi vuonna kasvuun (ennuste +5 %).
Terveystalo tavoittelee vuonna 2025
saavuttavansa 12 %:n oikaistun EBITA-marginaalin,
ja yhtid on vaikuttanut kommunikaatiossaan hyvin
luottavaiselta tavoitteen suhteen. Meidan
ennusteemme on hieman tavoitteen alapuolella
11,6 %:ssa (oik. EBITA 160 MEUR). Tavoite on
nahdaksemme mahdollista saavuttaa, mutta se
vaatii onnistumisia useammalla rintamalla.
Ensinnékin Ruotsin ja Portfolioliiketoimintojen tulee
alkaa kontribuoimaan entistd enemman yhtion
tuloksentekoon. Ulkoistusliiketoiminnan
supistuminen toisaalta parantaa suhteellista
kannattavuutta automaattisesti sen heikomman
kannattavuuden vuoksi. Taman lisaksi
palkkainflaatiosta ei ole varaa tulla merkittavia

negatiivisia yllatyksia (kevaan 2024 TPTES
neuvottelut). Tavoite vaatisi myds ndhdéksemme
kysyntdympariston kohenemista nykyisesta
Ruotsin ja kuluttajien itse maksamien palveluiden
kysynnan ollessa télla hetkelld paineessa.

Vuonna 2026 odotamme liikevaihdon kasvavan
2,4 % 1404 MEUR:oon edelleen pitkalti
Terveydenhuollon palveluiden ajamana samalla,
kun ulkoistussopimuskanta supistuu edelleen.
Oikaistun EBITA:n odotamme kasvavan 166
MEUR:oon (11,8 % Iv:sta). Samojen ajurien
tukemana odotamme Terveystalon liilkevaihdon
kasvavan vuonna 2027 2 % 1433 MEUR:oon ja
oikaistun EBITAN 170 MEUR:oon (11,8 % Iv:sta).

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2028-2030 odotamme kasvun kiihtyvan
noin 3 %:n tasolle ulkoistussopimusten tuoman
vastatuulen pitkalti paattyessa vuodesta 2027
eteenpadin. Tasta kasvu maltillistuu asteittain kohti
2 %:n terminaalikasvua. Isossa kuvassa
ennusteperiodin kasvuennusteemme (2024-2032:
noin 2-4 %) heijastelee pitkalti markkinan
odotettua kasvuvauhtia. Tdma on mielestémme
perusteltua ottaen huomioon yhtion iso koko ja
korkea markkinaosuus Suomessa, minka
seurauksena markkinaa nopeampi kasvu on
pitkalla aikavalilla néahdaksemme haastavaa.

Odotamme raportoidun liilkevoittomarginaalin
saavuttavan 9,9 % vuosina 2026 ja asteittain
laskevan kohti 8,6 %:n tasoa. Niin ikaan oikaistun
EBITA-marginaalin kannattavuushuippu
saavutetaan ennusteissamme vuosina 2026-2027
(Oik. EBITA-%: 11,8 %) ja tasta laskevan asteittain
hieman alle 10 %:n tasolle, mika on
terminaalioletuksemme.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Terveydenhuollon palvelut
Portfolioliiketoiminnot

Ruotsi ja muut

Allokoimattomat ja eliminoinnit
Kayttokate

Terveydenhuollon palvelut EBITA (oik.)
Portfolioliiketoiminnot EBITA (oik.)
Ruotsi ja muut EBITA (oik.)
Allokoimattomat ja eliminoinnit EBITA (oik.)
Kertaerat

EBITA ilman kertaeria

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2024e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 1333
Kéayttokate 207
Liikevoitto ilman kertaeria 127
Liikevoitto 104
Tulos ennen veroja 76
EPS (ilman kertaerid) 0,62
Osakekohtainen osinko 0,31

Lahde: Inderes

2022
1259
898
291
92,8
-22,3
169
99,1
34
2,6
-0,1
-39,5
105
88,4
33,9
-2,9
31,0
-6,5
245
0,54
0,19

2022

9,0 %
-314%
13,4 %
83 %

7,0 %

1,9 %

2024
Uusi
1332
209
128
104
73
0,60
0,32

Q123
341
250
70,8
255
-5,0
45,9
31,4

2,9
1,8
0,3
-9,3
36,4
321
191
-5,0
141
-3,0
11
0,17
0,09

Q123
35%
-9,9 %
13,5 %
10,7 %
9,4 %
32%

Muutos
%
0%
1%
0%
0%
-4 %
3%
3%

Q2'23
322
235
68,6
24,6
-5,5
43,6
235

2,0
1,6
14
-3,5
28,5
221
14,9
-51
9,7
-2,3
74
0,12
0,06

Q2'23
1.3%
1,4 %
13,5%
8,8 %
6,8 %
23%

2025e
Vanha
1378
232
4
127
103
0,72
0,32

Q3'23
280
209
60,5
15,8

-51
36,9
20,3

18

-2,1

1,0
-2,7
21,0
16,6
10,2
-6,5

3,7
-0,4

34
0,08
0,03

Q3'23
1,5%
84,4 %
13,2 %
7,5 %
5,9 %
1.2%

2025e
Uusi

1372

144
130
104
0,73
0,34

Q4'23
342
255
67,3
26,6
-6,2
52,7
33,7

2,0
24
15
-5,5
39,6
33,9
-58,9
-7,6
-66,5
24
-64,1
0,17
-0,50

Q4'23
23%
41,3 %
15,4 %
11,6 %
9,9 %
-18,7 %

Muutos
%
0%
1%
3%
2%
1%
1%
6%

2023
1286
949
267
92,5
-21,8
179
109
8,7
37
4,2
-21,0
125
105
-14,7
-24,2
-38,9
-3,3
-42,2
0,54
-0,33

2023
22%
18,4 %
13,9 %
9,8 %
8,1%
-33%

2026e
Vanha
1425
240
149
138
n7
0,80
0,33

Q124e
349
265
65,9
242
5,2
55,7
35,9

43

12
0,0
5,0
41,4
37,1
29,5
-8,0
21,5
-45
17,0
0,18
0,13

Q1'24e
2,4 %
15,7 %
15,9 %
11,9 %
10,6 %
4,9 %

2026e
Uusi
1404
241
149
137
15
0,79
0,36

Q2'24e
333
249
65,0
241
54
48,0
278
34
16
0,0
-4,0
32,7
28,4
21,8
-8,0
13,8
2,9
10,9
0,13
0,09

Q2'24e
31%
289 %
14,4 %
9,8 %
8,6 %
33%

Muutos
%
1%
0%
0%
1%
2%
-1%
9%

Q3'24e
293
223
59,6

16,1
-5,4
43,0
24,2
2,7
-11
0,0
-2,0
25,7
214
16,8
-7,5
9,3
-2,0
7.4
0,09
0,06

Q3'24e
4,4 %
29,0%
14,7 %
8,8 %
73 %
25%

Q4'24¢
357
271
65,6
26,9
-6,0
62,2
383
3,6
3,0
0,0
-2,0
44,9
40,6
36,0
-7,5
28,5
-6,0
22,5
0,21
0,18

Q4'24e
4.3 %
19,6 %
17,4 %
12,6 %
11,4 %
6,3 %

2024e
1332
1007
256
913
-22,0
209
126
14,0
4,6
0,0
-13,0
145
128
104
-31,0
731
-15,4
57,8
0,60
0,45

2024e
35%
218 %
15,7 %
10,9 %
9,6 %
4,3 %

2025e
1372
1058
240
95,0
-22,0
235
139
14,7
5.8
0,0
-6,0
160
144
130
-26,3
104
-21,7
81,8
0,73
0,64

2025e
3,0%
13,1%
171%
11,6 %
10,5 %
6,0 %

2026e
1404
1101
227
98,8
22,0
241
146
138
6.2
0,0
-6,0
166
149
137
222
15
241
90,8
0,79
0,71

2026e
2,4 %
34 %
171%
1,8 %
10,6 %
6,5 %

2027e
1433
139
213
102
-22,0
244
150
13,2
6,3
0,0
-5,0
170
153
142
-17.4
125
-26,2
98,5
0,85
0,78

2027e
2,0%
27%
17,0 %
1,8 %
10,7 %
6,9 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
1290
880
145
256
0,0
0,6
0,8
7,7
190
6,6
0,0
143
40,2
1479

2023
1227
824
99,9
296
0,0
0,3
0,8
6,0
193
71
0,0
148
37,7
1419

2024e

1213
824
88,1
294
0,0
0,3
0,8
6,0
197
7.4
0,0
151
391

1410

2025e
1202
824
83,4
288
0,0
0,3
0,8
6,0
203
7,6
0,0
155
40,2
1405

2026e
1194
824
80,6
283
0,0
0,3
0,8
6,0
208
7,8
0,0
159
41,2
1401

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistoosuus
Pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

592
0,1
15

0,0

493

-15,8

0,0

570

29,5
8,3
516

0,0

16,2

317

90,7

223

3,2
1479

2023
515
0,1
38,2
0,0
493
-15,7
0,0
604
20,2
2,8
567
0,0
13,7
300
68,8
225
6,9
1419

2024e
560
0,1
57,9
0,0
518
-15,7
0,0
497
20,2
2,8
460
0,0
13,7
353
16
236
1,3
1410

2025e
602
0,1
99,0
0,0
518
-15,7
0,0
454
20,2
2,8
418
0,0
13,7
349
105
243
1,3
1405

2026e
649
0,1
147
0,0
518
-15,7
0,0
409
20,2
2,8
372
0,0
13,7
344
93,8
249
1,3
1401
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Arvonmaaritys (1/3)

Porssitaival ei ole ollut sijoittajille suuri menestys

Terveystalon kasvu on ollut porssitaipaleensa
aikana ripeaa ja yhtio on liilkevaihdollisesti
onnistunut ldahes tuplaamaan kokoluokkansa
listautumisvuodesta 2017. Omistajille tama
kasvutarina ei ole kuitenkaan ollut tuottoisa
osakekurssin ollessa tana pdivana selvasti
listautumishintaa matalammalla tasolla. My&s
osingot huomioiden osakkeen tuotto on
listautumiseen osallistuneille jaanyt selvasti
negatiiviseksi. Yksi selva tekija téman taustalla on
listautumishetken korkea arvostustaso, joka onkin
vuosien mittaan maltillistunut kun yhtion
tuloskasvu on ottanut korkeita kertoimia kiinni.
Arvostusta tarkasteltaessa on myos hyva
huomioida, ettd korkojen nousu on myo6s
vaikuttanut negatiivisesti osakkeen
hyvaksyttavaan arvostustasoon.

Korkean arvostuksen lisdksi osakkeen heikkoa
suoriutumista selittdd mielestdmme etenkin kasvun
korkea hintalappu. Vahvan markkina-aseman
saavuttaminen yritysostovetoisesti on ollut erittdin
padomaintensiivista ja ostettujen kohteiden
suhteellisen korkeiden arvostustasojen myoéta
sijoitetun padoman tuotot ovat jaéneet
suhteellisen vaisuiksi. Entisestaan niita on
heikentanyt tietyt virhearviot yritysostoissa ja
orgaanisissa investoinneissa (kuten Attendo
Terveyspalveluiden osto ja oman
potilastietojarjestelman kehitys), mihin liittyvat
mittavat alaskirjaukset osoittavat, etta naihin on
hukattu aikoinaan liikaa padomia. Yritysostojen ja
digi-investointien myota yhtioé on kuitenkin
saavuttanut erittdin vahvan markkina-aseman
omalla toimialallaan.

Hyvaksyttdvaan arvostustasoon vaikuttavia
tekijoita

Mielestamme seuraavat tekijat tulee ottaa
huomioon tarkastellessa Terveystalon arvostusta

Defensiivisella toimialalla oleva vahva markkina-
asema tukee mielestdmme yhtidlle hyvaksyttavaa
arvostustasoa. Konkreettisesti vahva markkina-
asema nakyy muun muassa hinnoitteluvoimassa,
jota yhtié on viime vuosina hyddyntanyt rohkeasti
erityisesti Terveydenhuollon palveluissa. Vahva
markkina-asema ja suuri kokoluokka myds
mahdollistaa skaalaedut investoinneissa
digitaalisiin ratkaisuihin, minka avulla yhtio pystyy
muun muassa tehostamaan toimintaansa,
optimoimaan hoitopolkuja ja houkuttelemaan
ammattilaisia. Naiden investointien tuottoa on
toisaalta vaikea kvantifioida.

Vahvan markkina-aseman vastapuolena on
maltillinen kasvunakyma, silld markkinaosuuksia
voittamalla kasvuvaraa on vain lievasti. Siten
pidemmalla aikavalillda orgaaninen kasvu etenkin
Terveydenhuollon palveluissa lahentelee
vakisinkin markkinan kasvua. Muilla alueilla (kuten
suun terveys, hyvinvointipalvelut ja Ruotsi) kasvua
voidaan kuitenkin saavuttaa vield myos
markkinaosuuksia voittamalla.

Padaoman tuottoluvut ovat matalia, mika on
seurausta etenkin kalliista yritysostovetoisesta
kasvuvaiheesta, EQT:n ja Bridgepoint Capitalin
valisen transaktion tuomasta liikearvosta seka
toteutuneilla luvuilla edelleen vaisuhkosta
kannattavuudesta. Orgaanisen kasvun myota ja
kannattavuuden elpyessa hyvalle tasolle pddoman
tuottoluvuilla on kuitenkin edellytykset nousta
nahdaksemme selvasti kaksinumeroiseksi.

Historiallisen 12kk eteenpdin katsovan P/E-
kertoimen kehitys
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Historiallisen 12kk eteenpdin katsovan
EV/EBITDA-kertoimen kehitys
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Arvonmaaritys (2/3)

Toisaalta my&s yhtion orgaaninen liiketoiminta
vaatii jatkuvia yllapitoinvestointeja toimitiloihin
seka koneisiin ja laitteisiin, minka vuoksi

padomakevyeksi yhtion liiketoimintaa ei voi sanoa.

Yhtion naytot yrityskaupoissa ovat nahdéksemme
padasiassa hyvat yhtion nykyisen rakenteen
muodostuessa pitkalti yritysostojen kautta.
Toisaalta my&s virhearvioita on tehty (Attendo) ja
tyypillisesti toimialan ostokohteiden arvostustasot
ovat suhteellisen korkeita (ennen synergioita)
rajaten yritysostojen arvonluontipotentiaalia.

Alan krooninen osaajapula seka poliittisiin
paatoksiin liittyva epavarmuus nostaa jossain
maarin Terveystalon riskiprofiilia.

PPA-poistot, vuokravelat ja kertaerat aiheuttavat
arvostuskertoimiin omat erikoisuutensa

Terveystalon liilketoiminnan vakaa ja kypsa vaihe
huomioiden suosimme arvostuksen tarkastelussa
tulospohjaisia kertoimia. Kertoimien tarkasteluun
tuo tiettyja haasteita muun muassa yhtion
merkittavat IFRS16-velat (vuokravelat), PPA-poistot
ja yhtion saanndllisesti kirjaamat kertaerat.

Terveystalo itse ohjeistaa tulostaan oikaistulla
EBITA:lla. Luvun tarkoitus on tyypillisesti oikaista
ei-kassavirtavaikutteiset poistot (PPA-poistot).
Q4°23:l1a tehtyjen alaskirjausten jalkeen A-
komponentti pitdd kuitenkin sisalladan enemman
muita aineettomien hyddykkeiden poistoja
(kassavirtavaikutteisia) kuin PPA-poistoja. Muut
kassavirtavaikutteiset kayttbomaisuuteen tehtavat
poistot on vdhennetty luvusta ndiden kuuluessa
poistojen D-komponenttiin.

Oikaistu EBITA on historiassa kuitenkin heijastellut
kohtuullisen hyvin yhtion vuokrista vahennettya

liketoiminnan rahavirtaa. IFRS16-oikaistussa
EV/EBITA-kertoimessa oikaisemme yhtion taseen
merkittdvat vuokrasopimusvelat korollisista
veloista, sillda vuokrat huomioidaan jo kuluina
poistoissa. Olemme myos vahenténeet oikaistussa
EBITA:ssa vuokravelkoihin liittyvan rahoituskulu-
komponentin.

Lisaksi tarkastelemme kertaerista ja PPA-poistoista
oikaistu P/E-kerrointa. P/E-kerrointa on tarkeda
tarkastella nyt etenkin kun rahoituskulut ovat
nousseet merkittavasti korkojen nousun myota.

Molemmissa kertoimissa haasteena on yhtion
kertaeriksi kirjaamat kulut, joita yhti6 kuitenkin
tekee jatkuvasti. Tyypillisesti nd&ma ovat olleet
suhteellisen pienid ja liittyneet esimerkiksi
yrityskauppoihin, mutta viime vuosina yhtion
kannattavuusohjelman myo6ta kertaerat ovat
kasvaneet selvasti. Siten raportoidut tulosluvut
ovat oikaistuja heikommat ja toisin kuin esimerkiksi
PPA-poistoilla kertaerilld on vaikutusta myds yhtion
kassavirtaan. Kannattavuusohjelmaan liittyvien
kertaerien pitdisi vahentya selvasti ohjelman
paattyessa, naiden liittyessa paadasiassa
itisanomispaketteihin ja konsulttipalkkioihin.
Jonkin sortin uudelleenjarjestelyihin tai
yrityskauppoihin liittyvia kertaerid tulee varmasti
aina jatkossakin, mikéd on hyva huomioida
oikaistuissa kertoimissa.

Nojaamme arvomaarityksessa myos merkittavasti
DCF-kassavirtalaskelmaan, joka on ennustettavien
kassavirtojen ansiosta hyvin kayttokelpoinen.
Myos verrokit luovat tietyt raamit arvostuksen
tarkasteluun, joskaan orjamaisesti verrokkien
arvostusta ei tule tarkastella.

IFRS 16-oikaistu EV/EBITA
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Arvonmaaritys (3/3)

Kerroinpohjainen arvostus

Terveystalon vuosien 2024-2025 IFRS16-oikaistut
EV/EBITA-kertoimet ovat 9x-8x. Vastaavat oikaistut
P/E-kertoimet ovat 12x-10x. Mielestdmme neutraali
arvostushaarukka oikaistulla P/E-kertoimella on t&lla
hetkelld noin 12x-16x. Kuluvan vuoden kertoimet ovat
Jjuuri hyvaksyma@mme haarukan alalaidalla, mutta ensi
vuoden kertoimissa ndemme jo selvaa nousuvaraa.
Nykyiset tasot ovat mielestémme yhtion profiilille
erittdin maltilliset. Osake on my6s hinnoiteltu
historiallisiin tasoihinsa nahden selvalla alennuksella
(2020-2023 mediaani oik. EV/EBITA 13x ja oik. P/E
15x). Vuosina 2019-2021yhti6ta hinnoiteltiin ajoittain
yli 20x P/E-kertoimella, mitd emme kuitenkaan pida
realistisina tasona nykyisessa korkoymparistossa.

DCF-malli osoittaa nousuvaraa

DCF-mallimme antama oman pdaaoman arvo on
9,2 euroa osakkeelta viestien selvasta
nousuvarasta. Mallimme mukainen oman paaoman
kustannus on 9,4 % ja WACC 7,8 %, joita pidamme
kohtuullisena yhtion maltillinen riskitaso, selkeéat
pidemman aikavalin kysyntaajurit, markkinan
defensiivisyys ja yhtion kayttama velkavipu
huomioiden.

Ensi vuoden kertoimilla lieva alennus verrokkeihin

Verrokkianalyysissa katsomme etenkin
EV/EBITDA-kerrointa kayttokatteen ollessa
mielestdimme yhtididen valilla vertailukelpoisin
luku. Yritysarvoon (EV) vaikuttaa kuitenkin
vuokrasopimusten pituus, mika osaltaan vaikuttaa
kertoimien vertailukelpoisuuteen. Verrokkeihinsa
néhden Terveystaloa arvostetaan taméan vuoden
EV/EBITDA-kertoimella lievalld preemiolla ja ensi
vuonna sen sijaan jo pienelld alennuksella, mika
kielii osakkeen maltillisesta arvostuksesta.

Osakkeen riski/tuotto-suhde erittdin houkutteleva

Terveystalon kannattavuusk&anne edistyi vime
vuonna vakuuttavasti ja kannattavuuskaanne on
jatkumassa téna vuonna edelleen. Yleisesti yhtio
on myds hyddyntanyt viime vuosina vahvaa
markkina-asemaansa ja hinnoitteluvoimaansa
mallikkaasti ydinliiketoiminnassaan
Terveydenhuollon palveluissa. Kasvupotentiaalin
ollessa Suomessa kuitenkin rajallinen tarjoaa
Ruotsi yhtidlle pitkalla aikavalilla selvia
kasvumahdollisuuksia. Ruotsissa yhtiolla ei
kuitenkaan ole vield nayttoja varsinaisen
terveydenhuollon puolella, minne laajentuminen
mahdollistaisi selvasti nykyistd vahvemman
kannattavuuden. Tasséa vaiheessa Ruotsi on
kuitenkin vield mielenkiintoisen option roolissa.
Pidédmme yhtion taman hetkista rauhallista tahtia
Ruotsin yritysostoissa ja kannattavuuden
priorisoimista jarkevana, silla hatikoidyilla ja liian
kalliilla yritysostoilla voi helposti tuhota omistaja-
arvoa. Yhtio on ndhdaksemme télla hetkella
muutenkin fokusoituneempi investoinneissaan,
mikda on mielestamme positiivista ottaen korkojen
nousu ja historiassa tehdyt virhearviot huomioon.

Nakemyksemme mukaan Terveystalon kdypa arvo
on noin 8-10 euroa. Terveystalon osakkeen
l&hivuosien tuotto-odotus pohjautuu
nahdaksemme paadasiassa ennustamaamme
tuloskasvuun (2024e-2027e oik. EPS: >10 %) seka
osinkotuottoon (4-5 %). Lisdksi ndemme
kertoimissa lievaa nousuvaraa.
Kokonaisuudessaan Terveystalon osake tarjoaa
|&hivuosille arviomme mukaan yli 15 %:n tuotto-
odotuksen, mika on yhtion riskiprofiili huomioiden
erittdin houkutteleva. Toistamme Terveystalon 8,7
euron tavoitehinnan ja kurssilaskun jalkeen
nostamme suosituksemme osta-tasolle (aik. lisaa).

Osaketuoton ajurit
2024e-2027e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Myynnin kasvu eri [8hteistda ~ —

Oik. EPS-kasvu
noin 12 % p.a.

Kannattavuuden parantuminen
tehostamisohjelmalla

Kustannusinflaatio heikentaa
kulujen skaalautumista

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta tuottaa vahvaa
kassavirtaa

Osinkotuotto-%
4-5 % p.a.

Yritysostojen ja digi-investointien |
tahti rauhoittunut

Kayttopaaoma historiallisesti
negatiivinen

Arvostuskertoimien ajurit

2024e Oik. P/E-kerroin 12x

Kertoimissa lievaa
nousuvaraa

Suhteellinen arvostus neutraali

DCF-malli osoittaa nousuvaraa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
>15 % p.a.

40
Léhde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 10,0 18 6,25 7,74 7,34 7,34 7,34 7,34
Osakema&ara, milj. kpl 128,0 128,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0
Markkina-arvo 1285 1516 794 983 932 932 932 932
Yritysarvo (EV) 1777 2035 1361 1581 1469 1415 1357 1298
P/E (oik.) 19,3 15,9 1,7 14,4 12,2 10,0 9,3 8,7
P/E 28,0 18,9 32,4 neg. 16,1 1,4 10,3 9,5
P/B 2,2 2,5 1,3 1,9 1,7 1,5 1,4 1,3
P/S 1,3 1,3 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,8 1,8 11 1,2 11 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 10,9 10,1 7,6 8,0 7,0 6,0 5,6 5,3
EV/EBIT (oik.) 19,1 15,8 15,4 15,1 1,5 9,8 9,1 8,5
Osinko/tulos (%) 72,5 % 44,8 % 1451 % neg. 70,4 % 52,8 % 50,4 % 49,0 %
Osinkotuotto-% 2,6 % 2,4 % 45% 3,9% 4.4 % 4,6 % 4,9 % 52 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA Osinkotuotto-%

10,9
19,3

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2020 2021 2022 2023 2024e 2025 2026e 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 20266

fmmmmm P/E (oik.) Mediaani 2021- 2023 e EV/EBITDA (0ik.) === NMediaani 2021- 2023 5 Osinkotuotto-% === Mediaani 2021-2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Pihlajalinna Oyj

Fresenius SE & Co KGaA
Netcare Ltd

Ramsay Health Care Ltd
Orpea SA

LNA Sante SA

Life Healthcare Group Holdings Ltd
Rhoen Klinikum AG

Ambea AB (publ)

Attendo AB (publ)

Humana AB

Medicover AB

Spire Healthcare Group PLC
Terveystalo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Markkina-arvo
MEUR
169
16513
844
7776
2108
219
192
757
503
564
100
1777
1088
932

Yritysarvo
MEUR
539
30400
1365
14776
15109
946
1847
439
1444
1776
518
2723
2487
1469

EV/EBIT
2024e 2025e
15,5 13,5
12,4 10,7
6,8 6,5
21,8 18,7
107,5 59,1
14,2 12,6
12,8 1.3
11,0 12,9
15,1 13,8
14,5 13,3
377,5 12,9
30,9 211
13,6 12,1
15 9,8
50,3 16,8
14,5 12,9
-20 % -24 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
6.3 59
8.1 7,5
6.1 55
13 10,3
16,3 14,8
6.4 59
9,7 8,7
46 44
6.8 6.4
6,2 5,8
6.1 5,7
10,1 7.8
8,0 73
7.0 6,0
8,1 7.4
6,8 6,4
4% 5%

EV/Liikevaihto

2024e
0,7
13
11
15
2,8
12
1.6
0,3
12
11
0,7
1.4
14
11
1,2
1,2
-7%

2025e
0,7
1,2
1,0
1.4
2,5
1,0
15
0,3

11
11
-9 %

P/E
2024e 2025e
10,1 7,9
84 7,2
9,2 78
409 285

0,3
8,3 71
15,8 12,9
233 249
10,8 8,9
12,2 10,2

5,2
60,0 305
22,8 16,6
12,2 10,0
202 12,9
12,2 8,9
0% 13%

Osinkotuotto-%

2024e
2,8
3,8
71
1.6

2,5
3,2

2,5
2,9
1,0
12
1”1
4,4
2,7
2,5
72 %

2025e
3,8
4,3
8,5
2,2

2,8
3,9

3.1
3,4
5,3
1.4
15
4,6
3,6
3,4
35%

P/B
2024e
11
0,7
14
2,6

0,7

14
11
49 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
22%
-1.1%
-14,7
194
-10,9
-5,0
0,0
-0,2
163
-8,1
-132,6
224
0,0
22,4

2024e
35%
7.8 %
104
105
-15,4
-6,5
0,0
2,4
190
0,0
-91,0
98,5
4,0
103
96,8
1768
1768
-635,8
37,7
0,0
0,0
170
9,2

20,0 %
30,0 %
5,0 %
1,20
4,75 %
1,20 %
25%
9,4 %
7.8 %

2025e
3,0%
9,5%
130
105
-21,7
-55
0,0
2,3
210
0,0
-94,0
16
0,0
16
101
1671

2026e
2,4 %
9,8%
137
104
24,1
4,7
0,0
19
214
0,0
-95,0
19
0,0
19
96,5
1570

2024e-2028e

2027e
2,0%
9,9 %
142
102
-26,2
-3,7
0,0
17
216
0,0
-97,0
19
0,0
19
89,4
1473

2028e 2029e 2030e 2031%e
31% 2,9% 2,8% 2,7%
9,9% 9,6 % 9.2% 8,7 %

146 146 144 140
101 101 101 102
-27,5 -27,9 -28,0 -27,5
-3,2 -2,7 -2,2 -1.8
0,0 0,0 0,0 0,0
2,6 2,5 2,5 2,5
219 219 217 214
0,0 0,0 0,0 0,0
-99,0 -100,0 -101,0 -102,0
120 19 16 12
0,0 0,0 0,0 0,0
120 19 16 12
83,8 77,0 70,0 62,8
1384 1300 1223 153

Rahavirran jakauma jaksoittain

26%

2024e-2028e

W 2029e-2033e ® TERM

2032e
25%
8,5%
140
102
-28,0
-1.3
0,0
2,3
215
0,0
-102,0
13
0,0
n3
58,5
1090

2033e
2,0%
8,5%
143
102
-29,1
-0,9
0,0
1,9
217
0,0
-102,0
15
0,0
15
55,3
1031

TERM
2,0%
8,5%

2029
976
976



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

189 €
16,9 €
149 €
129€
109 €
89 €
69€

49 €

14 €

10,4 €

94€

84€

74 €

64 €

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

53% 58% 63% 68% 73% 7,8% 83% 88% 93% 9,8% 10,3 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

6,0% 65% 70% 7.5% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

43%

48%

53%

58%

63%

68%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

15,0 47%
14,8 € 49%
138€ 134 5%
12,8€ 12,2 53%
1,8 € 1,0 55%
10,8 € 57%
98¢€ 9.2 59%
88€ 84
’ 78 61%
78 € 7,2 66 63%
6,8 € 6,1 65%
58 €
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
12%
10%
e —
8%
6%
4%
2%
0% l
-2%
fe] (2 @ 2 (2 2 @ @ e 2 [ D
& o < (S ) & o o N 9 o
o 9% 9% v QL v v ) » ) CHRo:
Vv Q ,1'0 ,19 ,1/0 ’19 ,1/0 ,1'0 > ,19 ,1,0 R

Liikevaihdon kasvu-%

e |_jikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2022

12591
168,9
33,9
31,0
24,5
-54,5

2022

1479,4
592,0
879,5
566,8

2022

168,9
-18.1
142,4
-146,7
251

2022

7.6
15,4
"7

13
4,5 %

2023

1286,5
1791
-14,7
-38,9
-42.2
-119,4

2023

1419,3
515,4
8235
598,0

2023

1791
-0,2
163,0
-132,6
224

2023
12
8,0
15,1
14,4
19
39%

2024e

133241
208,9
104,1
731
57,8
-23,4

2024e

1410,0
560,5
823,5
536,7

2024e

208,9
2,4
189,5
-91,0
102,5

2024e
11
7,0
15
12,2
17
4,4%

2025e

1371,6
234,5
129,9
103,5
81,8
-14,4

2025e

1405,2
601,6
823,5
482,6

2025e

234,5
23
209,6
-94,0
15,6

2025e
1,0
6,0
9,8
10,0
1,5

4,6 %

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

2022
0,19
0,54
112
0,20
4,66
0,28

2022
9%
-15 %
-31%
-28%
13,4 %
7,0 %
27%
41%
29%
40,0 %
95,7 %

2023
-0,33
0,54
1,28
0,18
4,06
0,30

2023
2%
6 %
18 %
0%

13,9 %
8,1%
-11%

-7,6 %

-1.3%

36,3 %
16,0 %

2024¢
0,45
0,60
1,49
0,81
4,41
0,32

2024e
4%
17 %
22 %
12 %
15,7 %
9,6 %
7.8 %
10,7 %
9,1%
39,7 %
95,8 %

2025e
0,64
0,73
1,65
0,91
4,74
0,34

2025e
3%
12 %
13 %
22 %
171%
10,5 %
9,5 %
14,1 %
1,5 %
42,8 %
80,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
13.2.2020 Vahenna 12,20€ 1,94€
23.3.2020 Véhenna 850€ 8,28€
5.5.2020 Véhenna 850€ 9,01€
7.5.2020 Véhenna 850€ 8,58€
10.6.2020 Lisaa 9,20€ 872€
17.6.2020 Véhenna 9,20€ 9,30€
6.8.2020 Lisaa 9,70 € 9,30€
8.10.2020 Lisaa 10,70 € 10,20 €
30.10.2020 Lisaa 10,90 € OV 51X
11.12.2020 Lisaa 10,90€ 9,52€
12.2.2021 Lisaa 1,80 € 10,64 €
18.3.2021 Lisaa 12,00€ 1,50 €
30.4.2021 Lisaa 13,00€ 12,06 €
13.8.2021 Osta 13,00€ 1,62 €
20.9.2021 Osta 13,00€ 1,06 €
29.10.2021 Osta 13,00€ 1,44 €
31.1.2022 Osta 13,00€ 1,22 €
11.2.2022 Lisaa 13,00€ 1,80 €
29.4.2022 Lisaa 1250€ 11,04 €
14.7.2022 Lisaa 12,00€ 10,52 €
20.7.2022 Lisaa 1,00€ 9,52€
17.10.2022 Lisaa 750 € 6,90 €
28.10.2022 Lisaa 730€ 6,70 €
9.1.2023 Lisaa 7.30€ 6,52€
13.2.2023 Lisaa 830€ TS
2.5.2023 Osta 9,00€ 793 €
19.7.2023 Osta 9,00€ 7.92€
Analyytikon vaihdos
30.10.2023 Osta 850€ 6,84 €
22.12.2023 Lisaa 8,50 € 794 €
15.2.2024 Lisaa 8,70 € 7,55€
26.3.2024 Osta 870€ 734€


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

ESG

Terveystalon liiketoiminta padasiassa taksonomian
ulkopuolella

Terveystalo arvioi, ettei sen palvelut padasaantoisesti
kuulu taksonomiassa maariteltyjen toimialojen piiriin.
Koska taksonomialainsdadannon oletetaan
laajentuvan koskevan uusia toimialoja
tulevaisuudessa, jadmme odottamaan mahdollisia
vaikutuksia Terveystalon taksonomiaprosentteihin.
Talla hetkelld ainoastaan lastensuojelu (Residental
care activities) Terveystalon liiketoiminnoista on
luokiteltu taksonomiassa, mutta yhtion oman
selvityksen mukaan toiminta ei tayta
taksonomianmukaisuuden kriteereita.

Terveystalo toteaa, ettd se pyrkii minimoimaan
toimintansa ymparistdvaikutuksia ja edistamaan
terveydenhuollon digitalisaatiota, mutta nédma toimet
eivat sisélly tdmanhetkiseen taksonomiaan. Emme
nae toistaiseksi, ettd alhainen taksonomiaprosentti
vaikuttaisi yhtion rahoituksen hintaan tai saatavuuteen.
Lisaksi, yhtion liilketoiminnan suorat
ymparistovaikutukset ovat nahdaksemme suhteellisen
vahaisia.

Yhtion ilmastotavoite tdhtda oman toiminnan
paastottomyyteen vuonna 2030

Terveystalon iimastotavoite tavoittelee hiilijalanjaljen
pienentamista siten, ettd vuonna 2030 sen oma
toiminta on paastotonta. Terveystalon iimastotavoite
ei ole linjassa Pariisin iimastosopimuksen 1,5 asteen
tavoitteen kanssa, koska tavoite kattaa vain oman
toiminnan, ei koko arvoketjua laaja-alaisesti. Koska
Terveystalon toiminnat sijaitsevat paaosin Suomessa
ja Ruotsissa, joissa vihredan sahkon saatavuus on hyva,
emme usko, ettd tavoitteen saavuttaminen aiheuttaa
yllattavia kustannuksia tai vaatii merkittavia
investointeja.

Terveystalon tavoitteena on vahentaa suoria ja
epdasuoria hiilidioksidipaastoja (Scope 1ja 2) 80 %
vuoteen 2025 mennessa (vuoden 2018 tasosta). Yhtio
pyrkii my0s siihen, ettd hankkimastaan s&hkdsta 100
% on vihreda sahkoa. Keskeisend teemana
Terveystalon ymparistdvastuussa on myos jatteiden
kierratys ja hyotykayttd, missa yhtion tavoitteena on
minimoida jatteen syntyminen kaikessa sen
liketoiminnassa.

Taksonomiakelpoisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

Taksonomian mukaisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

limasto

limastotavoite

Pariisin sopimuksen mukainen
(1,5 °C:n lampenemisskenaario)

2022
1%
1%
1%

2022
0%
0 %
0%

Kylls

2023
1%
1%

0%

2023
0%
0 %
0%

Kylla

Ei
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Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690
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