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Yksi sote-murroksen voittajista

Toistamme Pihlajalinnan osta-suosituksen ja 20,0 euron tavoitehinnan. Pidédmme
l[ahivuosien tuloskasvunakymia erinomaisina ja laajan palveluvalikoiman seka vahvan
maantieteellisen verkoston takia uskomme yhtion kuuluvan tulevan sosiaali- ja
terveydenhuoltoalan murroksen voittajiin. Yhtiossa on hyva nakyvyys voimakkaan
kasvun jatkumiseen ja markkinatrendit ovat sille suotuisia. Suurimpana epavarmuutena
osakkeessa pidamme poliittista riskid, joka kulminoituu k&ynnissa olevaan sote-
uudistukseen ja sen lopulliseen muotoon yksityisten palveluntuottajien nédkdkulmasta.

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista sosiaali- ja terveyspalveluiden tuottajista

Pihlajalinna on vuonna 2001 perustettu sosiaali- ja terveydenhuoltoalan yhtio, jonka vuoden 2016
liikevaihto on ennusteidemme mukaan 399 MEUR (2015: 213 MEUR) ja liikevoitto 15,7 MEUR
(2015: 3,6 MEUR). Liikevaihdolla mitattuna Pihlajalinna kuuluu Suomen neljan suurimman sosiaali-
ja terveydenhuoltoyhtion joukkoon Mehildisen, Attendon ja Terveystalon kanssa. Pihlajalinnalla
on kaksi toimintasegmenttia: Laakarikeskukset & erikoissairaanhoito (55 % liikevaihdosta) ja
Perusterveyden & sosiaalihuollon palvelut (45 % liikevaihdosta). Pihlajalinna toimii laaja-alaisesti
terveydenhuollon markkinoilla ja tuottaa valikoidusti sosiaalihuollon palveluita.

Kasvua yritysostoin ja kuntaulkoistussopimusten kautta

Pihlajalinnan liikevaihto on kasvanut perustamisesta lahtien noin 50 %:n vuosivauhtia ja vuoden
2016 ohjeistuksen mukaan (liikevaihto noin 400 MEUR) kasvu kiihtyy 90 %:iin. Vahvan kasvun
ajureita ovat olleet nopeasti ikddntyvan vaeston tarve sosiaali- ja terveydenhuollon palveluille ja
talousongelmissa painivien kuntien tekemaét sosiaali- ja terveydenhuollon ulkoistukset.
Pihlajalinnan tekemat lukuisat yritysostot ovat myds tuoneet lisdvauhtia kasvuun. Sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkina on 2000-luvulla kasvanut noin 6 %:n vuosivauhtia eli selvasti Suomen
bruttokansantuotteen kasvua nopeammin. Markkinakasvu toimii jatkossakin kohtuullisena ajurina
Pihlajalinnalle, mutta isompi kasvuajuri tulee sita kautta, kun yha isompi osa palveluntuotannosta
on lahivuosina siirtymdssa julkiselta puolelta yksityisten toimijoiden hoidettavaksi. Pihlajalinna
kuuluu Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltoalan harvaan joukkoon, joka pystyy laajan
palveluvalikoiman, kokemuksen ja maantieteellisen peiton ansiosta ottamaan haltuun sosiaali- ja
terveyspalveluiden ulkoistuksia kunnilta, mikd parantaa merkittavasti sen kasvunakymia.

Osakkeen hinnoittelussa nakyy vahvat tulevaisuuden kasvuodotukset

Pihlajalinnan markkina-arvo nykyiselld 17 euron osakekurssilla on 350 MEUR. Tulevaisuuden
kasvuodotukset, ndkyvéat tulospohjaisissa P/E-arvostuskertoimissa, jotka vuosille 2017 ja 2018
ovat korkeat 28x ja 23x. Yhtion fokus on talla hetkelld vahvasti kasvussa, minka takia EBIT-
marginaali (2016e: 3,9 %) on kaukana yhtion tavoitetasosta (yli 7 %). Suuri osa tulorahoituksesta
menee yritysostoihin tai kasvuinvestointeihin, minka takia myos osinko pysyy matalalla tasolla.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta

Edellinen: Osta

20,0 EUR

Edellinen: 20,0 euroa

Osakekurssi: 17,06 EUR

Potentiaali: 17 %
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Kurssikehitys
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Yhtioesittely

Historia

Mikko Wirén perusti Pihlajalinnan Parkanossa
vuonna 2001 tarjoamaan ratkaisuja
perusterveydenhuollon laékéripulaan ja
kuntasektorin haasteisiin erikoissairaanhoidossa.
Alkuaikoina Pihlajalinnan palveluntuotanto kasitti
paaosin terveydenhuollon ammattihenkildiden
vuokrauspalveluita kunnille. Ensimmaisen
laakarikeskuksen yhtio perusti vuonna 2005
Ylgjarvelle ja leikkaustoiminta aloitettiin samana
vuonna Nokialla. Vuonna 2005 yhti6 laajensi
toimintansa myds tyoterveyshuoltoon.

Valilla 2006-2010 yhtio keskittyi vahvistamaan
liilketoimintaansa laajentamalla yksityista
laakarikeskusverkostoaan seka kehittamalla
ulkoistusliiketoimintaansa. Pihlajalinna sopi
ensimmaisesta terveysasemaulkoistuksesta
Tampereen kaupungin kanssa vuonna 2007.
Vuonna 2008 yhtio aloitti hoivapalveluiden
tuottamisen. Ulkoistusliiketoiminta kasvoi
merkittavasti vuonna 2010, kun Suomen
ensimmainen julkisen ja yksityisen toimijan
yhdessa omistama osakeyhtié Jokilaakson
Terveys Oy aloitti toimintansa. Jokilaakson
terveys voitti tuolloin Suomen suurimman
terveydenhuollon ulkoistuskilpailutuksen, joka
kdsittaa terveydenhuoltopalveluiden tuotannon
Jamsan kaupungin omistamassa Jokilaakson
sairaalassa.

Vuoden 2012 lopussa Pihlajalinna laajensi
liilketoimintaansa merkittavasti ostamalla Dextra-
ladkarikeskuksen koko osakekannan. Oston
jélkeen Pihlajalinnan yksityiset ladkarikeskukset
seka tyoterveyshuolto integroitiin Dextra-
brandin alle. My6s ulkoistusliiketoiminta kasvoi

merkittavasti vuoden 2012 lopussa, kun
Pihlajalinna ja Mantta-Vilppulan kaupunki
sopivat kaupungin koko sosiaali- ja
terveystoimen ulkoistamisesta. Tuorein
kasvupyrahdys tapahtui vuoden 2016 alussa,
kun Pihlajalinna aloitti tdh&n asti suurimman
kuntaulkoistuksen tuotannon Kuusiokunnissa
(Alavus, Ahtari ja Kuortane).

Yksi Suomen johtavista sosiaali- ja
terveydenhuoltopalveluiden tuottajista

Pihlajalinna tuottaa sosiaali- ja terveydenhuollon
palveluita yksityishenkildille, yrityksille,
vakuutusyhtidille ja julkisyhteisdille ja tarjoaa
palveluita niin 1aakarikeskuksissa ja
terveysasemilla, hammasklinikoilla kuin
sairaaloissakin eri puolilla Suomea.

Yhtio tuottaa Dextra-brandin alla toimivissa
yksityisisséa ladkarikeskuksissa ja sairaaloissa
mm. |ddkarivastaanotto- ja erikoissairaanhoidon
palveluita mukaan lukien paivystyspalvelut,
monipuoliset kirurgiset palvelut seka
tydterveyshuollon ja suun terveydenhoidon
palvelut. Pihlajalinna-brandin alla yhtio tarjoaa
julkisyhteisoille sosiaali- ja terveydenhuollon
palveluntuotantomalleja, joiden tarkoituksena on
julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyona tuottaa
laadukkaita palveluita julkisrahoitteisen
terveydenhuollon asiakkaille. Yhtion tavoitteena
on olla valtakunnallinen ja kokonaisvaltainen
sosiaali- ja terveydenhuollon palveluiden
tuottaja seka yksityisen etta julkisen sektorin
asiakkaille.

Segmenttirakenne

Pihlajalinna-konsernilla on kaksi raportoitavaa

segmenttia:

1. L&aakarikeskukset ja erikoissairaanhoito
(55 % liikevaihdosta), joka tuottaa
laakarikeskuksissa ja sairaalayksikdissa
yleis- ja erikoislaakaripalveluita, kirurgisia
palveluita seka tyoterveyshuollon ja
suunterveyshoidon palveluita. Segmentin
asiakkaita ovat yksityishenkilot, yritykset,
elinkeinoharjoittajat, liikelaitokset,
kaupungit, kunnat ja muut julkisen sektorin
yhteisot sekd yhdistykset ja saatiot.

2. Perusterveyden- ja sosiaalihuollon palvelut
(45 % liikevaihdosta), joka tuottaa palveluita
julkisyhteisooille Pihlajalinna-brandin alla.
Palvelutuotantoon kuuluvat perusterveyden-
ja sosiaalihuollon palvelut seka
hoivapalvelut. Palvelut toteutetaan joko
kokonaisulkoistuksina,
terveysasemaulkoistuksina,
tydvoimapalveluina tai erillisind
hoivapalveluyksikkdind.

Listautuminen kesalla 2015

Pihlajalinna listautui Helsingin pdrssiin vuoden
2015 kesakuussa 10,5 euron osakekohtaisella
hinnalla. Yhtion osakekurssi on noussut
listautumisen jalkeen yli 50 % ja nykyisella 17
euron osakekurssilla markkina-arvo on 350
MEUR. Vuoden 2016 ennusteidemme mukainen
liilkevaihto on 399 MEUR, kayttokate 28 MEUR ja
liilkevoitto 16 MEUR. Pihlajalinnan suurin omistaja
on Lahitapiola Keskindinen Vakuutusyhtio (15,6
% osakkeista). Toiseksi suurin omistaja on yhtion
perustajan Mikko Wirénin hallitsema MWW
Yhtiot (10,8 % osakkeista).



Pihlajalinna lyhyesti

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisista sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluiden tuottajista. Pihlajalinnan
tavoitteena on olla valtakunnallinen ja kokonaisvaltainen sosiaali- ja terveydenhuollon palveluiden tuottaja seka
yksityisen sektorin etta julkisen sektorin asiakkaille.

2001 2015

PERUSTAMISVUOSI LISTAUTUMINEN

55 DEXTRA

TOIMIPISTETTA YMPARI SUOMEN*

® Dextra-sairaalat (5 kpl)

® Dextra-hammasklinikat (9 kpl)
® Dextra-laakarikeskukset (41 kpl)
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Liiketoimintasegmentit

Ladkarikeskukset ja erikoissairaanhoito Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut
(L&E) (P&S)
= 55 % konsernin liikevaihdosta . 45 % konsernin liikevaihdosta
] Segmentin yksikot toimivat Dextra-brandin alla = Tuottaa palveluita julkisyhteisoille Pihlajalinna-brandin alla
= Segmentti tuottaa ladkarikeskuksissa ja sairaalayksikdissa yleis- ja = Palvelutarjontaan kuuluvat perusterveyden- ja sosiaalihuollon palvelut
erikoislaakaripalveluita, kirurgisia palveluita seka tydterveyshuollon ja seka hoivapalvelut toteutettuina joko kokonaisulkoistuksina,
suunterveydenhoidon palveluita terveysasemaulkoistuksina, tydvoimapalveluina tai erillisina
- Asiakkaita ovat kaikkiin ikaryhmiin kuuluvat yksityishenkilt, yritykset, hoivapalveluyksikkoina
elinkeinoharjoittajat, liikelaitokset, kaupungit, kunnat ja muut julkisen = Segmentin asiakkaita ovat padasiassa julkisyhteis6t, mutta
sektorin yhteisot seka yhdistykset ja saatiot hoivapalveluissa julkisyhteisdjen lisaksi myds yksityishenkil6t
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Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito

L&E-segmentin liikevaihto tilikaudella 2015 oli
119,5 MEUR (2014: 92,9 MEUR). Segmentin
kayttokate oli 9,2 MEUR (2014: 11,2 MEUR) eli 7,7
% liilkevaihdosta (2014: 12,1 %). Segmentin
liikevoitto oli 2,8 MEUR (2014: 6,3 MEUR) eli 2,3
% liikevaihdosta (2014: 6,7 %). Vuoden 2015
luvuilla mitattuna L&E-segmentti toi noin 55 %
konsernin liikkevaihdosta ja 70 % konsernin
kdyttokatteesta.

Segmenttiin kuuluu nelja palvelualuetta:
Laakarikeskukset, Leikkaustoiminta ja julkinen
erikoissairaanhoito, Suunterveydenhoito ja
Tyo6terveyshuolto. Pihlajalinna osti vuonna 2012
helsinkildisen ladkariyhtio Dextran, jonka jalkeen
konserniin kuuluvia yksityisia ladkarikeskuksia ja
sairaaloita on operoitu Dextra-brandin alla.
Erikoissairaanhoidon palveluita tarjotaan Dextra-
brandin lisaksi myos Pihlajalinna-bréndin alla.

1) Lédikdéirikeskukset:

Dextra laakarikeskukset tarjoavat monipuolisia
perusterveyden- ja erikoissairaanhoidon
palveluita. Dextran erikoislaakareiden tyypillisia
aloja ovat muun muassa ortopedia ja
kdasikirurgia, neurologia, ihotaudit ja korva-,
nena- ja kurkkutaudit. Diagnostiikkapalveluihin
kuuluvat magneettikuvaus, rontgen- ja
ultrada@nikuvantaminen seka laboratoriopalvelut.
Dextra-ketjuun kuului vuoden 2016 lopussa 41
laakarikeskusta.

2) Leikkaustoiminta ja julkinen
erikoissairaanhoito:

Kirurgisia palveluita tuotetaan Dextran
yksityissairaaloissa Helsingissa ja Tampereella
sekd Jamsadssa. Dextra Sairaala Munkkivuori,

Dextra Laser Tilkka ja Dextra
Plastiikkakirurginen Sairaala toimivat
Helsingissd, Dextra Sairaala Hdmeenkatu
Tampereella ja Jokilaakson sairaala Jdmsassa.
Leikkaustoiminta ja julkinen erikoissairaanhoito-
palvelualue tuottaa laajasti yleiskirurgian ja eri
erikoisalojen kirurgisia palveluita muun muassa
ortopedian, plastiikkakirurgian, korva-, nena- ja
kurkkutautien, vatsaelinkirurgian,
verisuonikirurgian ja urologian erikoisaloilla.

3) Suunterveydenhoito:

Dextra Hammasklinikat tarjoavat yleis- ja
erikoishammaslaakaripalveluita kuten kirurgisia
toimenpiteitd, oikomahoitoa ja esteettista
hammashoitoa sekd suuhygienia ja
hammaslaboratoriopalveluita. Asiakkaita ovat
yksityishenkilot, yritykset, julkisyhteisot ja
vakuutusyhtiot. Dextra-ketjuun kuului vuoden
2016 lopussa 10 hammasklinikkaa.

4) Tyéterveyshuolto:

Dextra tyoterveys tarjoaa yrityksille ja yhteisdille
kokonaisvaltaisia tyoterveys- ja
tyohyvinvointipalveluita. Palvelut tuottaa
moniammattilainen tiimi, jossa on
tyoterveyslaakari, tyoterveyshoitaja,
tyofysioterapeutti, ty6- ja organisointipsykologi
seka ravintoterapeutti.

Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut

P&S-segmentin liikevaihto tilikaudella 2015 oli
96,8 MEUR (2014: 57,9 MEUR). Segmentin
kayttokate oli 3,9 MEUR (2014: 2,8 MEUR) eli 4,1
% liikevaihdosta (2014: 4,8 %). Segmentin
liikevoitto oli 2,3 MEUR (2014: 1,9 MEUR) eli 2,4
% liikevaihdosta (2014: 3,3 %). Vuoden 2015
luvuilla mitattuna segmentti toi 45 % konsernin

liikevaihdosta ja 30 % konsernin kdyttokatteesta.

Segmenttiin kuuluu nelja palvelualuetta:
Sosiaali- ja terveydenhuollon
kokonaisulkoistukset,
Terveysasemaulkoistukset, Tyovoimapalvelut ja
Hoivapalvelut.

1) Sosiaali- ja terveydenhuollon
kokonaisulkoistukset:

Suomessa kunnat ovat vastuussa riittavien
sosiaali- ja terveydenhuollon palveluiden
jarjestamisesta asukkailleen. Noin puolet
kuntatalouksien budjeteista kuluu sosiaali- ja
terveydenhuoltomenoihin ja niiden kasvaessa
monet kunnat ovat joutuneet taloudellisiin
ongelmiin. Td&man johdosta kunnat ovat alkaneet
etsid saastoja antamalla palveluiden
tuotantovastuuta yha enemman yksityisille
toimijoille.

Pihlajalinna tuottaa sote-ulkoistuksia Jamsassa,
Mantta-Vilppulassa, Juupajoella, Parkanossa,
Kihnidssa, Kuusiokunnissa (Alavus, Kuortane
Ahtari) ja vuoden 2017 alusta my®&s Soinissa.
Sote-ulkoistuksen yhteydessa kunta maarittaa
tarvittavan palvelutason ja sopii palveluiden
hinnan ulkopuolisen palveluntarjoajan kanssa.
Sopimukset ovat yleensa pitkid (noin 10 vuotta)
ja sopimuskauden hinnoittelua tarkastetaan
sopimuskauden aikana vaeston maaran ja
ikdrakenteenmuutosten mukaisten
indeksikorotusten mukaisesti.

Kuntien tekemat ulkoistukset tehdaan julkisen
kilpailutuksen kautta. Pihlajalinna on yksi
harvoista toimijoista Suomessa, jolla on kyky ja
kokemus tarjota suuria kuntaulkoistusratkaisuja.
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Nykyisiin kuntaulkoistussopimuksiin sisaltyy
lisaksi useita laajennusoptioita, joiden kautta
lahikunnat voivat liittyd olemassa oleviin
sopimuksiin. Voimassa olevien
ulkoistussopimusten laajennusoptiot voivat
toteutuessaan tarjota merkittavaa
kasvupotentiaalia Pihlajalinnan
ulkoistusliiketoiminnalle ilman uusia julkisia
kilpailutuksia.

Palvelut kunnille tuotetaan paaasiassa naiden
osoittamissa tiloissa, joten liiketoiminnan
kasvattaminen ei vaadi Pihlajalinnalta
merkittavia investointeja.

2) Terveysasemaulkoistukset:

Terveysasemaulkoistuksissa kunta ulkoistaa
terveysaseman palvelut yksityiselle toimijalle.
Ndissa tapauksissa Pihlajalinnan tyontekijat
tuottavat terveysaseman palvelut ja kunta vastaa
sopimuksenmukaisista korvauksista seka valvoo
palveluiden toteutusta. Markkinoilla viime
vuosina yleistyneet kuntaulkoistukset ovat
korvanneet yksittdisia terveysasemaulkoistuksia.

Pihlajalinna kayttaa
terveysasemaulkoistuksissaan hoitaja-laakari-
tyoparimallia, jonka avulla hoitoonpaasytarpeen
arviointi nopeutuu ja palvelu tehostuu, kun
potilaan tilan kriittisyyden perusteella potilas
ohjataan joko laakarin tai hoitajan vastaanotolle.
Palveluita tuotetaan seka Pihlajalinnan
omistamissa tiloissa ettd kuntien ja kaupunkien
omistamissa tiloissa. Palvelualueen asiakkaita
ovat julkisyhteisot. Tampereella Pihlajalinnalle
ulkoistetut terveysasemat toimivat OmaPihlaja-
nimelld. Pihlajalinna tuottaa terveysasemien
ulkoistuspalveluita Tampereen kaupungille ja

Hattulan kunnalle.
3) Tyévoimapalvelut:

Palvelualue kasittaa seka julkisyhteisoille etta
Pihlajalinnan muille palvelualueille tuotetut
ostolaéakari-, vuokralaakari- ja paivystyspalvelut.
Ulkoisille asiakkaille tuotettujen palvelujen
lisaksi Tyovoimapalveluilla on myds tarkea rooli
osana yhtion omaa resurssienhallintaa seka
Pihlajalinnan muiden ulkoistuspalvelujen
markkinointia, silla tydvoimapalveluasiakas on

potentiaalinen ulkoistusasiakas tulevaisuudessa.

Palvelualueella on tarked merkitys Pihlajalinnan
sisdisena tukifunktiona esimerkiksi
kuntaulkoistuksissa, kun taas ulkoisten
asiakkaiden merkitys palvelualueella on
pienentynyt.

4) Hoivapalvelut:

Palvelualue tuottaa sosiaalihuollon palveluita.
Palvelualue sisaltaa seka hoivakodeissa
tarjottavia asumispalveluita etta
kotihoitopalveluita. Hoivapalveluita tuotetaan
julkisyhteisoille ja yksityishenkildille, seka
alihankintana omissa hoivapalveluyksikdissa
yhtion kuntaulkoistuksiin. Kuntaulkoistusten
osana kunnan tiloissa tuotetut hoivapalvelut
raportoidaan osana Sosiaali- ja
terveydenhuollon kokonaisulkoistukset-
palvelualuetta. Hoivapalveluilla on merkittava
rooli kuntaulkoistusten tukifunktiona ja ne
optimoivat potilashoitoketjua.
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Liikevaihdon jakautuminen palvelualueisiin®

Ladkarikeskukset ja erikoissairaanhoito (L&E) Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut (P&S)
Liikevaihto 2016e: 216 MEUR** Liikevaihto 2016e: 188 MEUR**

m Laakarikeskukset m Leikkaustoiminta ja erikoissairaanhoito m Kokonaisulkoistukset m Terveysasemaulkoistukset

m Tydterveyshuolto Suunterveydenhoito m Tyovoimapalvelut Hoivapalvelut

* Inderesin arvio
** Inderesin lilkevaihtoennuste 2016

"



Liiketoimintamalli

Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito

L&E-segmentissa Pihlajalinnan liilketoimintamalli
nojaa yhtion laajaan palvelutarjontaan ja Dextra-
brandin korkeaan laatumielikuvaan, jota yhtio
pyrkii hyodyntamaan eri palvelualueiden lapi.

Pihlajalinna osti Dextra-lagkarikeskuksen vuonna
2012, minka jalkeen kaikki yhtion yksityiset
laakarikeskukset seka tyoterveyshuolto on
integroitu Dextra-brandin alle. Yhtion laaja
palveluvalikoima tarjoaa kasvumahdollisuuksia
usealla eri lilketoiminnan osa-alueella ja
Pihlajalinna onkin viime vuosina hankkinut
yritysostoilla markkinoilta eri palvelualueiden
pienia toimijoita (mm. pienia ladkariasemia ja
yksityisid hammasklinikoita) ja integroinut ne
Dextra-brandin alle.

L&E-segmentin kannalta vakuutusyhtigilla on
suuri rooli potilasvirtojen ohjaamisessa tietyn
palveluntarjoajan luokse ja yhteistyd niiden
kanssa on olennainen osa segmentin toimintaa.
Pihlajalinna tekee yhteisty6td mm. Fennian,
LahiTapiolan ja If Vahinkovakuutuksen kanssa.
Pihlajalinnan vahvuus vakuutusyhtididen kanssa
on kyky tarjota vakuutusyhtion asiakkaille koko
hoitoketjun palvelut laajalla maantieteellisella
alueella, seka nain ollen minimoida hoitoaikaa ja
parantaa kustannustehokkuutta.

Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut

P&S-segmentissa yhtion toimintamalli nojaa
julkisyhteisdille tehtyihin ulkoistussopimuksiin,
joissa Pihlajalinnan tehtavana on tehostaa
toiminnan kustannusrakennetta, optimoida
hoitoketjua ja tarjota samalla parempaa
palvelutasoa asiakkaille kuin mita kunta on itse
pystynyt teettamaan.

Yksi Pihlajalinnan liiketoimintamallin
erikoisluonne on juuri naitad kuntien sote-
ulkoistuksia varten laadittu ns.
"Yhteisyritysmalli”, joissa Pihlajalinna ja
julkisyhteiso (esim. kaupunki tai kunta)
perustavat yhteisesti omistetun uuden
tytéryhtion tuottamaan kunnan kaikki sote-
palvelut. Pihlajalinna perustelee, etta
yhteisyritysmallin avulla yhtio voi tuottaa
palveluita lapinakyvasti, minka lisaksi malli
mahdollistaa riskin ja tuottojen jakamisen
kuntien kanssa. Johto myds uskoo, etta
yhteisyritysmallin kdyttdminen edesauttaa
kuntaulkoistussopimusten solmimista, jotka
pitkdssa juoksussa ajavat Pihlajalinnan kasvua.

Paasaantona yhteisyritysmallissa on, etta
Pihlajalinna omistaa yhtiosta 51 % ja kunta 49 %.
Taman seurauksena myos merkittdva osa
Pihlajalinna-konsernin raportoimasta
nettotuloksesta kuuluu maaraysvallattomille
omistajille eli kunnille. Tilikauden 2015
nettotuloksesta, joka oli 1,2 MEUR perati 0,8
MEUR kuului maardysvallattomille omistajille.
Tilikauden 2016 tammi-syyskuun
nettotuloksesta, joka oli 7,8 MEUR, on kuulunut
maardysvallattomille omistajille 2,1 MEUR.

Sijoittajan tulee huomata, ettd mita suuremmaksi
P&S-segmentti ja etenkin Pihlajalinnan ja kuntien
muodostamien yhteisyritysten osuus konsernin
tuloksesta nousee, sita enemman tuloksesta
kuuluu muille kuin Pihlajalinnan emoyhtion
osakkeenomistajille.

Segmenttien vdlinen yhteisty6 avainasemassa

Pihlajalinnan liiketoimintamalli nojaa hyvin
vahvasti tehokkaan hoitoketjun hyddyntamiseen

ja konsernin kahden eri segmentin valiseen
yhteistyohon. Tama on myos merkittava
kilpailuetu Pihlajalinnalle, joka pystyy
hyddyntamaan molempien segmenttien laajaa
palvelutarjontaa ja pitém&an potilaan "talon
sisdlla” liilkuttaen tata tarvittaessa lapi aivan
perusterveyden ensihoidosta alkaen
kuvantamis- ja laboratoriopalveluiden kautta
edelleen omien sairaalayksikoiden kirurgisiin
palveluihin ja siita vield kuntoutukseen.

Pihlajalinna pystyy tarjoamaan monipuolisesti
kaikki yleisimmat perus- ja erikoissairaanhoidon
seka suunterveyden- ja tydterveyshuollon
palvelut samalta luukulta ja potilaan
liikuttaminen sisdisen
toiminnanohjausjarjestelman avulla sujuu
huomattavasti tehokkaammin kuin tapauksessa,
jossa henkilo joutuu kdymaan eri
palveluntarjoajien erillisissa yksikoissa.

Pihlajalinna on erityisen vahva Pirkanmaalla,
Keski-Suomessa, Etela-Pohjanmaalla ja
padkaupunkiseudulla. Yhtio on keskittanyt
toimintansa muutamiin strategisiin
maantieteellisiin alueisiin, minkad ansiosta yhtio
pystyy ohjaamaan potilasvirtoja tehokkaasti
palvelualueelta toiseen. Lisdksi
henkilostoresurssien tehokas kayttdé helpottuu,
kun tydvoimaa voidaan tarpeiden mukaan siirtaa
eri toimipisteiden valilla hukka-ajan
minimoimiseksi. Pihlajalinna on laajan
palvelutarjontansa ansiosta yksi harjoista
toimijoista, jolla on kyky tarjota sote-ulkoistuksia
kunnille. Uskomme taman tarjoavan yhtiolle
merkittavan kilpailuedun, jos/kun kuntien
tekemat ulkoistukset lisaantyvat.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Pihlajalinnan strategia ja tavoitteet

Pihlajalinnan strategia perustuu yhtion laajaan
palvelutarjontaan seka yksityisen etta julkisen
sosiaali- ja terveydenhuollon markkinalla. Yhtion
laaja palveluvalikoima tarjoaa
kasvumahdollisuuksia usealla liiketoiminnan
osa-alueella, hajauttaa liiketoimintaan liittyvia
riskeja sekda mahdollistaa merkittavien
operatiivisten hyotyjen saavuttamisen
segmenttien valilla.

Strategia nojaa vahvasti tehokkaan hoitoketjun
hyddyntamiseen sekéd L&E ja P&S-segmenttien
valisiin synergioihin. Yhtion pyrkimys on
saavuttaa asema sosiaali- ja
terveydenhuoltoalan halutuimpana
palveluntuottajana, tybnantajana ja
yhteistydkumppanina seka tehostaa Suomen
terveydenhuoltojarjestelmaa.

Nakemyksemme mukaan Pihlajalinnan
ensisijainen tavoite on muutaman vuoden
tahtaimelld kasvaa Suomen suurimmaksi
sosiaali- ja terveydenhuoltoalan toimijaksi, minka
takia yhtio panostaa nyt vahvasti kasvuun. Vasta
mydhemmin on aika keskittyd kannattavuuteen.
Tasta syysta arvioimme yhtion jaavan
l&hivuosien 2016-2018 aikana selvasti
tavoitetason (EBIT-marginaali yli 7 %) alapuolelle.

Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito

L&E-segmentissa strateginen tavoite on
laajentaa toimintaa valtakunnalliseksi
|aakarikeskus- ja tyoterveyshuollon verkostoksi
erityisesti yliopistokaupungeissa ja merkittavissa
aluekeskuksissa. Kasvustrategiaa pyritaan
toteuttamaan yritysostojen, ulkoistussopimusten
ja uusien toimipaikkojen perustamisen kautta.
Valtakunnallisen verkoston kasvattaminen tukee
yhtion vakuutusyhtiokumppanuuksia seka

tyoterveyshuolto-liiketoiminnan kasvua.

L&E-segmentissa on ollut historiassa paljon
yritysostoja, mutta ne ovat olleet padosin
kooltaan pienia (pl. Dextra), mika on luonut
tasaista kasvua. Segmentin strategian mukainen
laajentaminen tulevaisuudessa seka yritysostoin
ettd uusia toimipaikkoja avaamalla edellyttaa
investointeja. Uusien toimipaikkojen avaaminen
vaatii [8hinna investointeja uusiin laitteisiin, kun
taas yritysostojen yhteydessa tehdyt investoinnit
littyvat padasiassa ostettujen toimipaikkojen
laitteistojen uudistamiseen.

Yhtion tavoitteena on laajentua myos
valikoituihin terveydenhuollon erityispalveluihin,
jotka tarjoavat liiketoimintamahdollisuuksia
(esim. lapsettomuusklinikat ja plastiikkakirurgia).
Laajentumisessa hyddynnetdan Dextra-brandia
ja tavoite on samanaikaisesti vahvistaa yleison
mielikuvaa Dextra-brandista laadukkaiden
palveluiden tuottajana.

Perusterveyden- ja sosiaalihuollon palvelut

P&S-segmentin suuret kasvupyrahdykset tulevat
lahivuosina kuntaulkoistuksista, mikali
Pihlajalinna onnistuu niitad voittamaan.
Ulkoistussopimusten onnistuneella
toteuttamisella on tarkea rooli Pihlajalinnan
kasvun ja kannattavuuden kehittymisessa, silla
sopimukset ovat yleensa lahtokohtaisesti 10
vuoden pituisia, joissa palvelutaso ja hinnoittelu
sovitaan jo ennen palvelutuotannon aloittamista.

Merkittavin segmentin kasvupotentiaali on
Pirkanmaalla ja Keski-Suomessa, missa yhtiolla
on jo talla hetkelld vahva markkina-asema ja
kyky hyodyntaa olemassa olevia toimipisteita ja
henkilostoad toiminnan laajentamisessa.
Pihlajalinna valitsee tarkkaan ne tarjouskilpailut,
joihin se osallistuu. Valintaa tehtdessa yhtio

arvioi mm. kunnan kokoa, sijaintia,
vaestorakennetta ja kunnan nykyista
kustannustehokkuutta. Pihlajalinnalla on
erityisen vahvoja nayttdja isojen kuntien
kilpailutuksissa ja nama ovat hyvia referensseja
tulevaisuutta ajatellen. Uskomme, etta tulevia
ulkoistuksia tullaan yha useammin toteuttamaan
kunnan ja yksityisen palvelutuottajan yhdessa
perustaman yhteisyrityksen kautta, mika sopii
Pihlajalinnalle hyvin aiemman kokemuksen
perusteella, mutta voi olla
padomasijoittajataustaisille kilpailijoille
ongelmallinen konsepti.

Pihlajalinnan tavoite on lisaksi harkitusti
laajentaa segmentin maantieteellista toiminta-
aluetta hyodyntamallad nykyisissa
ulkoistussopimuksissa olevien optioiden
tarjoamia laajennusmahdollisuuksia. Yksi
konkreettinen esimerkki voi tapahtua jo tdméan
vuoden aikana, kun Suupohjan kunnat (Isojoki,
Karijoki, Kauhajoki) ovat olleet halukkaita
littym&an Pihlajalinnan jo olemassa olevaan
Kuusiokuntien sote-palvelutuotantoon.

Ulkoistusliiketoiminnan laajentamisen ohella
Pihlajalinnan tavoitteena on myds vahvistaa
hoivapalveluiden alueellista palvelutarjontaa ja
hoitoketjua kohdennetuilla yritysostoilla.
Hoivapalvelut ovat olennainen osa yhtion
katkeamatonta hoitoketjua, vaikka liikevaihdolla
mitattuna kyseessa on melko pieni osa
konsernia.

Pitkdn aikavalin taloudelliset tavoitteet
» Liikevoitto (EBIT) yli 7 % liikevaihdosta
* Nettovelka/kayttokate (EBITDA) alle 3x

* Osinkoa tai pddomanpalautusta vahintaan 1/3
tilikauden tuloksesta
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia: Laaja palvelutarjonta seka yksityisella etta julkisella sosiaali- ja terveydenhuollon markkinalla

Tari Haiautt Mahdollistaa
arjoaa djautiaa merkittavien operatiivisten

monipuolisia kasvumahdollisuuksia liiketoimintaan liittyvia riskeja hytyjen saavuttamisen

Ladkarikeskukset ja erikoissairaanhoito (L&E) Perusterveyden- ja sosiaalihuollon palvelut (P&S)
Yhtio pyrkii laajentumaan l&d&kéarikeskuspalveluiden ja Yhtio pyrkii vahvistamaan markkinaosuutta nykyisilld
ty6terveyshuollon valtakunnalliseksi verkostoksi erityisesti maantieteellisilla alueilla seka harkitusti laajentamaan
yliopistokaupungeissa ja merkittavissa aluekeskuksissa valituilla maantieteellisilld alueilla

Taloudelliset tavoitteet ja osinkopolitiikka

Osinko

yli 1/3

Nettovelka/
kayttokate

Liikevoitto (EBIT)

vli 7 %

tilikauden
tuloksesta

alle 3X

liikevaihdosta

Inderes 2016e: Inderes 2016e: Inderes 2016e:
EBIT 3,9 % Nettovelka/EBITDA 1,0x Osingonjakosuhde 47 %



Toimiala 1/3

Sosiaali- ja terveydenhuollon markkina
Suomessa

Tilastokeskuksen mukaan Suomen sosiaali- ja
terveydenhuollon palveluiden markkinoiden
koko oli vuonna 2013 noin 27,7 miljardia euroa,
josta terveydenhuollon palveluiden osuus oli
noin 16,8 miljardia euroa ja sosiaalihuollon
palveluiden osuus noin 19,8 miljardia euroa.
Terveydenhuollon palveluiden osuus koko
markkinasta oli ndin 61 % ja sosiaalihuollon
palveluiden osuus 39 %. Pihlajalinna toimii laaja-
alaisesti terveydenhuollon markkinoilla ja tuottaa
valikoidusti sosiaalihuollon palveluita.

Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina on
kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana
varsin tasaisesti suhdanteista riippumatta (noin 6
% vuodessa) ja vauhti on ollut selvasti Suomen
bruttokansantuotteen kasvua nopeampaa.

Terveydenhuoltomarkkina

Terveydenhuollon palvelut kasittdavat
perusterveydenhuollon, erikoissairaanhoidon,
suun terveydenhuollon seka tyoterveyshuollon
palvelut. Tilastokeskuksen mukaan
terveydenhuollon palveluiden tuotos on
kasvanut Suomessa keskimaarin noin 5,9 %
vuodessa vuosien 2005 ja 2013 valilla, kun
BKT:n kasvu on samalla ajanjaksolla ollut
keskimaarin 2,5 % vuodessa.

Terveydenhuollon markkina voidaan jakaa
yksityisen ja julkisen terveydenhuollon
palveluihin sekd muihin terveydenhuollon
menoihin, joita ovat esimerkiksi lddkkeet ja
hoitolaitteet. Yksityisesti tuotettujen palveluiden
osuus on kasvanut julkisia nopeammin. Tahan

on vaikuttanut mm. terveydenhuollon
palveluiden ulkoistukset seka
yksityisrahoitteisten terveyspalveluiden
kysynnan kasvu. Yksityinen sektori tuottaa noin
20 % kaikista terveydenhuollon palveluista,
mutta odotamme osuuden kasvavan selvasti
tulevaisuudessa julkisen sektorin
kustannuspaineiden ja yksityisen sektorin
tehokkaampien toimintamallien ansiosta.

Sosiaalipalveluiden markkina

Sosiaalipalvelut kasittavat mm. vanhusten,
mielenterveys- ja pdihdeongelmaisten seka
vammaisten tuki- ja asumispalvelut seka lasten,
nuorten, perheiden ja pdivahoidon palvelut.
Tilastokeskuksen mukaan sosiaalipalveluiden
tuotos on kasvanut Suomessa keskimaarin 6,5 %
vuodessa vuosien 2005 ja 2013 valilla.

Sosiaalihuollon palveluita tuottavat julkinen
sektori, saatiot ja yritykset. Yksityisen sektorin
rooli sosiaalipalveluiden tuottajana on
vahvistunut viime aikoina ja vuonna 2013 se
vastasi lahes 17 prosentista koko tuotoksesta,
kun vuonna 2005 vastaava osuus oli 10 %.
Yritysten tuottama sosiaalipalveluiden tuotos on
kasvanut keskimaéarin 14 % vuodessa vuosien
2005 ja 2013 valilla. Kuntien tiukka taloustilanne
tukee edelleen yksityisen sektorin asemaa
sosiaalipalveluiden tuottajana, johtuen mm.
julkisten palveluiden saatavuuden
heikkenemisesta kustannuspaineiden vuoksi
seka kuntien pyrkiessa tehostamaan
toimintaansa yhteistydssa yksityisten
palveluntuottajien kanssa. Pihlajalinnan tarjonta
muodostuu paaosin ikdantyneiden palveluista.

Markkinakasvuun vaikuttavia tekijoita

Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinalla on useita
toimialan kasvuun positiivisesti vaikuttavia
tekijoitd, jotka vaikuttavat Pihlajalinnan
liilketoimintaan seka lyhyella etta pitkalla
aikavalilla:

Kuntien heikentyva talous: Kuntien
taloudesta noin 50 % menee sosiaali- ja
terveydenhuollon kuluihin. Kuntien
taloudellinen tilanne on heikentynyt selvasti
viime vuosina ja jatkuva alijaama on johtanut
lisddntyneeseen velanottoon ja
kunnallisveroasteen nousuun. Merkittava syy
negatiiviseen talouskehitykseen on ollut
menojen kasvu erityisesti sosiaali- ja
terveydenhuollon osalta. Kunnat ovat
pyrkineet lisddamaan tehokkuuttaan
ulkoistamalla sote-palveluita, mika lisaa
yksityisen palvelutuotannon kysyntaa
julkisrahoitteisella markkinalla. Jos kunnat
joutuvat kustannuspaineiden takia
heikentamaan palveluiden tasoa, yksityisen
puolen kysynnan voidaan odottaa myds tassa
tilanteessa kasvavan.

lkdantyva vaesto: Suomen vdesto on
Tilastokeskuksen mukaan yksi Euroopan
nopeimmin ikdantyvista ja vaestdennusteen
mukaan Suomessa on 2020 jo ldhes 1,3
miljoonaa yli 65 vuotiasta ja maara nousee
2030 mennessa 1,5 miljoonaan. Koska
ikaantyvat ihmiset vaativat keskim&arin
enemman terveydenhuollon palveluita,
ikdantyneiden kasvavan maarén odotetaan
lisdavan sosiaali- ja terveyspalveluiden
kysyntaa pitkalla aikavalilla.
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Vapaaehtoisten sairausvakuutusten suosion
kasvu: Vapaaehtoisten sairausvakuutusten
maara on ollut viime vuosina selvassa
kasvussa ja yksityisia sairausvakuutuksia on
Suomessa yhteensa noin miljoonalla
henkilolla. Suhteellisesti eniten ovat
kasvaneet yritysten ottamat aikuisten
sairausvakuutukset, mutta lasten vakuutukset
ja yksityishenkildiden ottamat aikuisten
vakuutukset ovat kuitenkin sdilyneet
suurimpina ryhmina. Kasvuun vaikuttaneita
tekijoita ovat olleet muun muassa huoli
julkisten palveluiden riittédvasta saatavuudesta
seka halu varmistaa nopea hoitoon paasy
kaikissa tilanteissa. Vapaaehtoisten
sairauskuluvakuutusten maaran rinnalla
yksityisten palveluiden kysyntéa kasvaa.

Ennaltaehkaisevan tyoterveyshuollon
kasvava rooli: Vuonna 2013
ty6terveyshuollon menot olivat
Tilastokeskuksen mukaan 819 MEUR. Ne ovat
kasvaneet keskimaarin 7,2 % vuodessa
vuosien 2005 ja 2013 valilla. Vuonna 2013
tyonantajan jarjestaman tydterveyshuollon
piirissé oli Kelan korvaustietojen mukaan 1,86
miljoonaa tyontekijaa, joista sairaanhoidon ja
muun terveyshuollon palveluiden piirissa oli
1,75 miljoonaa tyontekijaa. Tyonantajien
huomio kiinnittyy sairauden hoidon sijaan
entistd enemman ennaltaehkaisevaan
tybterveyshuoltoon, milla pyritédéan
pidentamaan tyontekijoiden tyoikaa ja
alentamaan tyokyvyttomyydesta aiheutuvia
kustannuksia. Kasvava ty6terveyden rooli ja
palveluiden kaytto tukee yksityisrahoitteisten
terveydenhuollon palveluiden kysynt&a.

Terveydenhuoltojdrjestelma Suomessa

Suomen kunnat ovat lailla velvoitettuja
jarjestamaan terveyden- ja sosiaalihuollon
palvelut asukkailleen. Paasaantoisesti kunnat
vastaavat itse perusterveydenhuollon ja
sosiaalihuollon palveluiden tuottamisesta
kuntien muodostamien sairaanhoitopiirien
vastatessa erikoissairaanhoidon tuottamisesta
alueellaan. Jokaisen Suomen kunnan on
kuuluttava yhteen kahdestakymmenesta
sairaanhoitopiiristd ja jokainen sairaanhoitopiiri
kuuluu yhteen viidesta yliopistollisen
keskussairaalan ymparille muodostetusta
erityisvastuualueesta. Itsendisen palveluiden
jarjestamisen lisaksi kunnat voivat ulkoistaa
palveluiden tuotannon yksityisen sektorin
toimijalle, jolloin kuntien on jarjestettava
hankinnasta avoin kilpailutus.

Julkisen sektorin osuus
terveydenhuoltomenojen rahoituksesta oli 74 %
vuonna 2013. Taten julkiset palvelut rahoitetaan
Suomessa paadasiassa verovaroin kunnallisveron
seka valtionosuusjarjestelman kautta.
Kotitalouksien osuus koko terveydenhuollon
palveluiden rahoituksesta oli 13 % vuonna 2013
yritysten osuuden ollessa noin 4 %.
Kotitalouksien ja yritysten kayttamista palveluista
Kansaneldkelaitos (KELA) korvaa osan
kansallisen sairausvakuutusjarjestelman kautta.
KELA:n osuus koko terveydenhuollon
palveluiden menoista oli noin 6 % vuonna 2013.
Vakuutusyhtiot, avustuskassat ja kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét
osallistuvat myds terveydenhuollon
rahoitukseen.

Yksityisrahoitteinen markkina

Yksityisrahoitteinen terveydenhuollon markkina
kasittaa yksityisen perus- ja erikoissairaanhoidon
palvelut, suunterveydenhoidon seka
tyoterveyshuollon palvelut. THL:n mukaan
vuonna 2013 yksityisrahoitteisten
terveydenhuollon menot olivat 2,2 miljardia
euroa. Koko markkinasta 50 % meni perus- ja
erikoissairaanhoidon palveluihin, 30 %
tyoterveyshuoltoon ja 20 %
suunterveydenhoitoon. Pihlajalinna on vahvasti
lasna kaikissa yksityisrahoitteisen markkinan
padsegmenteisséa ja toimii markkinalla Dextra-
brandin alla.

Julkisrahoitteinen markkina

Julkisrahoitteisen terveydenhuoltomarkkinan
menot olivat THL:n mukaan 11,8 miljardia euroa
vuonna 2013. Yksityisen palvelutuotannon osuus
tasta oli noin 7 %. Yksityisen palveluntuotannon
osuus julkisrahoitteisesta markkinasta on
kasvanut tasaisesti viime vuosina. Osuuden
kasvuun on vaikuttanut kuntien pyrkimus
ulkoistamaan joko yksittdisia terveysasemia tai
koko sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluitaan
yksityisille palveluntuottajille. Kuntien heikentyva
taloudellinen tilanne ja yksityisen
palveluntuotannon kyky tuottaa palvelut
kustannustehokkaasti on tarkein
terveydenhuollon yksityisen palvelutuotannon
kasvuun vaikuttava tekija. Pihlajalinna on laaja-
alaisesti lasna koko julkisrahoitteisen
terveydenhuollon markkinalla ja on yksi
harvoista toimijoista Suomessa, jolla on kyky
tarjoa suuria kuntaulkoistusratkaisuja.
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Toimiala 3/3

Ulkoistusliiketoiminnan syntyminen

Julkisten terveydenhuoltopalveluiden
ulkoistaminen alkoi 1990-luvulla, kun yksityiset
palveluntuottajat alkoivat tarjota
tyoévoimapalveluita kunnille.
Ty6voimapalveluissa yksityisen
terveydenhuollon ammattihenkildita vuokrattiin
julkisen sektorin tarpeisiin. 2000-luvun alussa
kunnat alkoivat ulkoistaa kokonaisia
terveyskeskuksia yksityisille palveluntuottajille ja
muutaman vuoden paasta ulkoistusmarkkina
koki muutoksen, kun solmittiin ensimmainen
aluesairaalaa koskeva ulkoistussopimus.
Pihlajalinna on vuodesta 2010 lahtien vastannut
sairaala- ja terveysasemaulkoistuksesta
Jamsassa.

Kuntaulkoistukset

Kuntaulkoistukset ovat varsin tuore ilmio ja
Suomessa on tdhan mennessa kilpailutettu noin
parikymmenta sosiaali- ja terveydenhuollon
kuntaulkoistussopimusta. Pihlajalinna on
ainutlaatuisessa kilpailuasemassa vahvan track-
recordinsa ansiosta ja yhtio on markkinajohtaja
Suomessa toteutetuissa kuntaulkoistuksissa.

Kuntaulkoistusten logiikka perustuu siihen, etta
kunnat haluavat pysdyttaa sote-menojensa
hallitsemattoman kasvun tai vahintaan hillita
kasvun kulmakerrointa. Tama pyritdan tekemaan
maarittamalla riittavat kriteerit (esim. laatu- ja
kustannustaso), joilla palvelut pitdaa pystya
jatkossa tuottamaan, minka jalkeen jarjestetaan
julkinen tarjouskilpailu palveluntuottajien
kesken. Kuntaulkoistuksissa palveluntuottaja
vastaa kaikista sosiaali- ja

terveydenhuoltopalveluista viranhaltijatehtavia
lukuun ottamatta. Ulkoistussopimukset ovat
paasaantoisesti voimassa pitkaan (noin 10
vuotta). Sopimuskauden jalkeen kunnilla voi olla
vield optio jatkaa alkuperaistad sopimusta esim.
viidella lisdvuodella. Sopimuskauden
pidentamistd koskevan option lisdksi
sopimukseen kuuluu myds optio asukasmaaran
laajentamiseen. Tama voi tapahtua esim. silloin,
kun tilaajakunta muodostaa kuntaliitoksen tai
muun yhteistoiminta-alueen vieressa olevan
kunnan kanssa. Tall6in sopimusta voidaan
laajentaa siten, ettd se koskee myds uuden
kunnan asukkaita, eika laajentamista varten
tarvitse kayta lapi uutta julkista kilpailutusta.

Sopimuskauden aikana hinnoittelua tarkastetaan
esim. julkisten menojen muutosten, vdeston
maaran ja ikdrakenteen mukaan
indeksikorotusten mukaisesti. Sopimuksiin
kuuluu tyypillisesti kayttdoikeus kunnan
palveluntuotantotiloihin ja kayttdomaisuuteen,
minkd vuoksi uuden ulkoistussopimuksen
kaynnistyminen ei vaadi yksityiselta
palveluntuottajalta merkittavia investointeja
suhteessa sopimuksen kokoon.
Kuntaulkoistuksen vaatima kayttopaaoma on
sopimuksen alussa tyypillisesti negatiivinen.

Suomen ensimmaiset kuntien sote-ulkoistukset
yksityiselle palveluntuottajalle tehtiin vuonna
20M, kun Raakkylan kunta (n. 2400 asukasta)
ulkoisti koko sosiaali- ja terveydenhuollon
palvelunsa Attendolle. Pihlajalinnan
ensimmainen kuntaulkoistussopimus alkoi
vuonna 2013 Mantta-Vilppulassa (n. 10 700
asukasta). Vuoden 2014 alussa Pihlajalinna aloitti
tuottaa myods Juupajoen kunnan (n. 2000

asukasta) sote-palvelut. Vuoden 2015 aikana
uusia ulkoistussopimuksia kdynnistyi Parkanossa
(n. 6800 asukasta), Kihniossa (n. 2100 asukasta),
Jamsassa (n. 22 000 asukasta). Vuoden 2016
alussa alkoi Pihlajalinnan tédhan asti suurin
ulkoistussopimus Kuusiokunnissa (n. 23 000
asukasta), joka tuo vuodessa arviomme mukaan
Pihlajalinnalle yli 70 MEUR liikevaihtoa. Vuoden
2017 alussa Pihlajalinna aloitti kuntaulkoistuksen
Soinin kunnassa (n. 2200 asukasta).

Kuntaulkoistukset tulevat tarjoamaan
Pihlajalinnalle merkittavan kasvumahdollisuuden
lahivuosina. Yhtié on my6s indikoinut, etta
monet kunnat ovat ottaneet yhteytta ja
osoittaneet mielenkiintoa ulkoistusten
kilpailuttamista kohtaan. Mitd enemman yhtio
voittaa ulkoistussopimuksia, sita laajemmalle
alueelle sen palveluntarjonta Suomessa kasvaa.
Téama muodostaa positiivisen kierteen, joka
auttaa solmimaan uusia asiakkuuksia esim.
tyoterveyshuollon puolella ja vakuutusyhtididen
kanssa, joille maantieteellinen peitto on yksi
tarkea kriteeri kumppanin valinnassa. Samalla,
kun Pihlajalinna ja muut yksityiset
palveluntuottajat solmivat uusia
ulkoistussopimuksia niiden profiili ja
vaikutusvalta Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla kasvaa. Tama on
hyodyllistd, kun sote-uudistusta valmistellaan,
sillda mitd enemman taman tyyppisia sopimuksia
kunnilla on, sitd vaikeampi yksityisia
palveluntuottajia on sivuuttaa sote-uudistuksen
valmistelussa. Uskomme Pihlajalinnan
kasvuhakuisuuden taustalla olevan yhtion halu
olla "Too big to ignore”, kun sote-uudistuksen
isoista linjoista paatetaan.
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Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina
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Pihlajalinnalle suotuisat markkina-ajurit

= |kaantyva vaesto tarvitsee enemman sosiaali- ja
terveyspalveluita

= Kuntien heikentyva taloustilanne

= Julkisen sektorin tarve ulkoistaa palveluita yksityiselle
sektorille

=  Vapaaehtoisten sairausvakuutusten suosion kasvu

=  Kasvava terveystietoisuus tukee yksityisten
terveydenhuoltosektorin palveluiden kysyntaa

=  Terveysteknologian kehittyminen

=  Ennaltaehkaisevan tyoterveyshuollon kasvava rooli



Sote-uudistus

Uudistuksen tarve

Valmisteilla oleva sote-uudistus on suurimpia
hallinnon ja toimintatapojen uudistuksia, mita
Suomessa on tehty. Uudistuksen tarve syntyy
siita, ettad vaesto ikdantyy Suomessa nopeasti ja
vanhemmat ihmiset tarvitsevat keskim&aarin
enemman sosiaali- ja terveydenhuoltoon liittyvia
palveluita. Inmiset eivat talla hetkella saa
yhdenvertaisesti palveluita ja niihin on syntynyt
tehottomia toimintatapoja. Kuntien menoista
noin puolet kuluu sosiaali- ja terveydenhuollon
menoihin. Heikko taloustilanne, julkisen sektorin
nopea velkaantuminen ja kasvavat sote-
menojen kustannuspaineet pakottavat
jarkeistamaan toimintoja radikaalisti.

Uudistuksen tavoitteet

Sote-uudistuksessa on tavoitteena ottaa
kayttoon tehokkaimmat ja vaikuttavimmat
toimintatavat, jotta ihmisten erot hyvinvoinnissa
ja terveydessa vahenevat ja sote-palveluita
saadaan jatkossa nykyista yhdenvertaisemmin.
Muutokset koskevat mm. sosiaali- ja
terveydenhuollon rahoitusta, ohjausta ja
verotusta. Nykyisin kunnat ovat vastuussa
julkisten sosiaali- ja terveyspalveluiden
jarjestamisesta asukkailleen, mutta tama
jarjestamisvastuu tulee siirtymaan 18
maakunnalle alkaen 1.1.2019. Vastuun siirtamista
maakunnille perustellaan silla, ettd maakunnat
ovat suurempia ja niilla on taloudellisesti
parempi kantokyky. Uudistuksella on tarkoitus
kuroa umpeen iso osa julkisen talouden
kestdvyysvajeesta ja hallituksen 10 miljardin
sadstotavoitteesta noin 3 miljardia euroa on
tarkoitus saada sote-uudistuksesta.

Valinnanvapaus

Yksi keskeisin kohta sote-uudistuksessa
yksityisten palveluntuottajien kannalta on
valinnanvapaus. Valinnanvapaus tarkoitta sita,
ettd asiakkaana voit valita nykyista laajemmin,
mistd hankit sosiaali- ja terveyspalvelut. Voit
valita maakunnan yhtion, yksityisten yrityksen
(kuten Pihlajalinna) tai jarjeston palvelun
valinnanvapauden piiriin kuuluvissa palveluissa
ja asiakasmaksu on kaikissa sama. Tavoitteena
on, ettd valinnanvapaus lisda asiakkaan
vaikutusmahdollisuuksia, nopeuttaa palveluun
paasya ja parantaa palvelujen laatua ja
kustannusvaikuttavuutta.

Peruspalveluministeri Juha Rehula julkisti
valinnanvapauslain luonnoksen 21.12.2016, jossa
oli hahmotelma siitd, miten asiakas voi jatkossa
valita palveluja valinnanvapauden piirissa
olevista sote-palveluista. Hallituksen esitykseen
sisdltyi laaja valinnanvapaus, jonka piirissa tulee
aikanaan olemaan noin 2/3 kaikista Suomen
sote-palveluiden menoista. Tavoitteena on, etta
jatkossa laakariin tulee paasta silloin, kun on
tarvetta ja yksityiset palveluntuottajat otetaan
laajasti mukaan tuottamaan palveluita. Tama on
positiivinen asia Pihlajalinnan ja muiden
yksityisten palveluntuottajien tulevaisuuden
kasvunakymien kannalta.

Hallituksen esityksen mukaan
perusterveydenhuollon palvelut ovat siirtyméassa
pidemmalla aikavalilla ldhes kokonaan
valinnanvapauden piiriin ja noin 15 % kalliimman
ja vaativamman erikoissairaanhoidon palveluista
tulee my6s kuulumaan valinnanvapauden piiriin.
Ensimmaisessa vaiheessa vuosina 2019-2020

maakunnat parantaisivat perustason hoitoon
paasya asiakkaan suoraan valittavilla palveluilla.
Toisessa vaiheessa vuosina 2021-2022
maakunnat laajentaisivat valinnanvapauden
palveluvalikoimaa. Valinnanvapaus olisi
taysimaaraisena kaytossa vuodesta 2023
alkaen. Pihlajalinna tulee paasemaan
suurimpaan markkinapotentiaaliin kiinni vasta
pitkalld 2020-luvun puolella, joten potentiaalin
realisoituminen vaatii osakkeenomistajilta
karsivallisyytta.

Poliittinen epavarmuus ndakyy osakekurssissa

Sote-uudistuksen valmistelu on kestanyt jo
monta vuotta. Sen muoto on muuttunut matkalla
useasti, eika lopullisesta muodosta tai
valmistumisaikataulusta ole vield varmuutta.
Keskustelu on poliittisesti latautunutta ja eri
sidosryhmat lobbaavat vahvasti omien
intressiensa puolesta. Pihlajalinnan
kasvunakymat ovat riippuvaisia siita, mika
yksityisten palveluntuottajien rooli jatkossa tulee
olemaan ja kuinka laajasti ne tullaan ottamaan
mukaan osaksi "uudistunutta” sosiaali- ja
terveydenhuoltoa. Taman takia paatokset sote-
uudistukseen liittyen nakyvat aina voimakkaina
reaktioina Pihlajalinnan osakekurssissa ja se on
yksi suurimmista yhtioon liittyvista riskeista.
Té&sta saatiin nayttoa kevaalla 2016, kun hallitus
julkisti maaraaikaisen sote-ulkoistuksia
rajoittavan lain ja Pihlajalinnan markkina-arvosta
katosi parissa paivassa 20 %. Suuret sosiaali- ja
terveysalan yhtiot ovat pitkdan puhuneet
mahdollisimman laajan valinnanvapauden
puolesta, joten arvioimme niiden olevan
tyytyvaisia hallituksen viimeisimpaan esitykseen
ainakin silta osin.
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Kilpailukentta 1/2

Julkinen ja yksityinen sektori

Pihlajalinna kdy kilpailua yksityisasiakkaista niin
muiden yksityisten terveydenhuoltopalveluiden
tuottajien kuin julkisen sektorinkin kanssa.
Yksityiset terveydenhuoltopalvelut ovat viime
vuosina rakennemuutoksen ja yritysostojen
seurauksena keskittyneet suurempiin
terveydenhuoltokonserneihin kuten Pihlajalinna,
Mehildinen, Terveystalo ja Attendo.

Toimialan kehitys on Pihlajalinnan osalta
johtanut tiivimpaan kumppanuusasemaan
julkisen sektorin kanssa esimerkiksi
toteutuneiden yhteisjarjestelyiden muodossa.
Samaan aikaan toimialan kehitys on tuonut
mukanaan myos kilpailuasetelmaa yksityisten ja
julkisten toimijoiden valille. Kilpailuun julkisen
sektorin asiakkaista ja ulkoistushankkeista
vaikuttaa se, etta julkisen sektorin on
kilpailutettava terveys- ja sosiaalihuollon
palveluiden ulkoistukset. Pihlajalinnan on nain
kyettava tarjoamaan palvelut
kustannustehokkaammin ja laadukkaammin kuin
kilpailijansa. Monissa uusissa
kilpailutusprojekteissa paatds perustuu moneen
eri laatukriteeriin, eika pelkastaan hintaan, joten
Pihlajalinnan vahva kokemus ja menestys
aiemmista ulkoistamissopimuksista on sille
tarkea kilpailuetu.

Suomen markkinoilla muutama iso toimija

Pihlajalinna toimii talla hetkellda Suomen rajojen
sisdlla eika yhtio nayta vakavasti harkitsevan
toiminnan laajentamista muihin maihin. Tama on
mielestdmme ymmarrettava valinta ottaen
huomioon, ettd yhtié on koko 2000-luvun
kasvanut noin 50 %:n vuosivauhtia ja lahivuosien

kasvunakymat nayttavat edelleen erittdin hyvilta.

Vuonna 2016 liikevaihdon kasvu on
ennusteidemme mukaan 87 %. Vuonna 2017
liikevaihdon kasvu tulee hidastumaan
ennusteidemme mukaan 17 %:n tasolle, ellei
yhti6 onnistu voittamaan ja aloittamaan taman
vuoden puolella enda yhtaan uutta merkittavaa
kuntaulkoistussopimusta. Vuoden 2017
liikevaihtoennusteemme ei pida sisallaan
mydskaan vuoden aikana mahdollisesti
tapahtuvia uusia yrityskauppoja.

Suomen markkinat ovat polarisoituneet
viimeisten vuosien aikana selvasti isoihin
yritysostoilla kasvaviin konserneihin, joiden
palveluntarjonta kattaa lahes koko sosiaali- ja
terveydenhuollon palveluketjun, seka
pienempiin tietylle maantieteelliselle alueelle tai
palvelusegmentille erikoistuneisiin toimijoihin
(esim. suunterveydenhoito, palveluasuminen tai
tydterveyshuolto). Toimialaa ovat aktiivisesti
konsolidoineet nelja isoa pelaajaa (Pihlajalinna,
Terveystalo, Attendo ja Mehildinen), joiden
arvioimme myds jatkavan markkinoita
nopeampaa kasvuvauhtia yritysostojen ja
kuntaulkoistusten ansiosta.

Yritysostot ja kuntaulkoistukset paisuttavat

Viimeisin erimerkki toimialan konsolidaatiosta
saatiin vuoden 2016 lopussa, kun Terveystalo ja
Diacor ilmoittivat fuusioituvansa. Yhtididen
yhteenlaskettu liikevaihto nousee yli 400
MEUR:oon, mika tekee siitd Suomen
kolmanneksi suurimman sosiaali- ja
terveydenhuoltoalan toimijan. Vuoden 2015
liikevaihdon perusteella Suomen markkinoiden
suurin toimija oli Attendo Suomi, jonka

lilkevaihto oli 452 MEUR. Attendon perassa
tulee Mehildinen 445 MEUR:n liikevaihdolla.
Terveystalon liikevaihto vuonna 2015 oli 325
MEUR ja Pihlajalinnan 213 MEUR. Terveystalo-
Diacor -fuusion ja Pihlajalinnan vuoden 2016
ohjeistuksen mukaan kaikki nelja konsernia
tulevat téna vuonna olemaan 400 MEUR:n
liilkevaihtoluokassa tai sen yli.

Kaikki em. yhtict ovat tehneet viimeisen
muutaman vuoden aikana merkittdvan maaran
yritysostoja tai solmineet
kuntaulkoistussopimuksia, jotka ovat siivittdneet
yhtiot selvasti alan keskimaaraistda nopeampaan
kasvuun. Vuonna 2014 Mehildinen osti
Mediverkon, jonka liikevaihto oli silloin noin 100
MEUR ja vuonna 2016 Mehildinen osti noin 90
MEUR:n liikkevaihtoa tekevan Mainio Vireen.
Nailla yrityskaupoilla yhtion kaksinkertaisti
kokonsa muutamassa vuodessa.

Vuonna 2015 Terveystalo kaytti yhteensa noin
70 MEUR investointeihin, joista 40 MEUR oli
yritysostoja ja vuoden 2016 lopussa yhtié hankki
Diacor-fuusiossa itselleen noin 80 MEUR lis&a
liilkevaihtoa. Pihlajalinna on tiedottanut vuonna
2015 kesalla tapahtuneen listautumisensa
jalkeen kuudesta kohtalaisen isosta
yrityskaupasta, joilla yhtié on ostanut itselleen
arviomme mukaan noin 30-40 MEUR lisaa
liikevaihtoa. Suurin kasvupyrdahdys on kuitenkin
tullut yhtion voittamista
kuntaulkoistussopimuksista, joiden avulla yhtio
ldhes tuplaa liikevaihtonsa vuonna 2016 noin
400 MEUR:n luokkaan, mikd on hyvin ldhelld
Terveystalon ja Diacorin muodostamaa uutta
yhdistelmaa.
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Kilpailukentta 2/2

Markkina on polarisoitunut selvasti liikevaihdon
perusteella kahteen kastiin, joista ensimmainen
on isot konsernit (liikevaihto 400 MEUR tai yli) ja
toinen on pienemmat toimijat (liikevaihto noin
100 MEUR tai alle). Alan isot toimijat saavuttavat
merkittavia etuja laajan palvelutarjonnan ja
maantieteellisen hajauttamisen kautta ja em.
piirteet helpottavat suuria kasvuhyppayksia mm.
tarkeita kuntaulkoistuksia ja valtakunnallisia
vakuutusyhtiokumppanuuksia voittamalla.
Taman takia odotamme alan konsolidaation
jatkuvan naiden neljan suuren toimijan
ohjaksissa ja pidédmme kaikkia 100 MEUR:n (tai
alle) liikevaihtoluokassa olevia toimijoita
yritysostokohteina, kun taistelu markkinan
suurimman toimijan tittelista jatkuu.

Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito

L&E-segmentissa Pihlajalinnan suurimpia
kilpailijoita valtakunnallisella tasolla ovat
Terveystalo (2015 liikevaihto: 325 MEUR) ja
Mehildinen (2015 liikevaihto: 445 MEUR). Lisaksi
alueellisella tasolla kilpailijoita ovat
padkaupunkiseudulla toimivat
|aakariasemaketjut seka eri kaupungeissa
toimivat perinteiset |adkarikeskukset ja klinikat.

Leikkaustoiminta ja julkinen erikoissairaanhoito-
palvelualueen suurimpia kilpailijoita ovat
Terveystalo ja Mehildinen sekd OP Ryhman
Pohjola Sairaala (2015 liikevaihto: 28 MEUR).
Ensimmainen Pohjola Sairaala avasi ovensa
Helsingissa vuonna 2013 nimelld Omasairaala.
Toinen sairaala avattiin 2016 Tampereella.
Seuraavat Pohjola Sairaalat ovat rakenteilla
Turkuun, Ouluun ja Kuopioon. Lisdksi Pohjola
Terveys on kertonut avaavansa vuosina 2017-

2019 |laakariasemia valtakunnallisesti.
Kasityksemme mukaan Pohjolan Omasairaala on
jo vaikuttanut selvasti padkaupunkiseudun
kilpailutilanteeseen ja arviomme mukaan
vakuutusyhtidistd saattaa muodostua
aggressiivisen laajenemistahdin takia jonkin
asteisia kilpailutilannetta kiristavia
markkinahairikkgja. Myos Diacor (2015
liikevaihto: 79 MEUR) tarjoaa leikkauspalveluita
padkaupunkiseudulla. Silmakirurgian puolella
suurin kilpailija on Silmdasema Fennica (2015
liikevaihto: 85 MEUR).

Suunterveydenhoito-palvelualueen suurimpia
kilpailijoita ovat valtakunnallisella tasolla Oral
Hammaslaakarit (2015 liikevaihto: 72 MEUR),
PlusTerveys (2015 liikevaihto: 121 MEUR),
Mehildinen ja Attendo. N&iden liséksi alueellinen
kilpailu on erittdin pirstaloitunutta ja kovaa
etenkin paakaupunkiseudulla.

Tyo6terveyshuolto-palvelualueen suurimmat
kilpailijat ovat Terveystalo ja Mehilainen seka
padkaupunkiseudulla Diacor ja Aava
Terveyspalvelut (2015 liikevaihto: 62 MEUR).
Myos Pohjola Sairaala on laajentanut
palvelutarjontaansa tydterveyshuoltoon.

Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut

P&S-segmentin suurimpia kilpailijoita yleisella
tasolla ovat Attendo (2015 Attendo Suomi
liikevaihto: 452 MEUR) ja Mehildinen.
Kuntaulkoistuksissa merkittdvimmat kilpailijat
ovat Attendo, Terveystalo ja Mehildinen.
Attendon kuntaulkoistusten piirissa ovat talla
hetkellda Karsamaki, Raakkyld, Puolanka, Pyht&as,
Tohmajarvi, Sysma ja Sulkava. Terveystalolle on

ulkoistettu Rantasalmen sote-palvelut ja
Mehilaiselle Siikalatvan sote-palvelut, mutta
yhtiot ovat panostaneet viime aikoina
ulkoistusliiketoiminnan kasvattamiseen.

Terveysasemaulkoistukset-palvelualueella
merkittavimmat kilpailijat ovat Attendo,
Mehildinen seka Coronaria Hoitoketju (2015
liilkevaihto: 91 MEUR). Muita merkittavia toimijoita
alalla ovat muun muassa Med Group-konserni
(2015 liikevaihto: 54 MEUR).

Tydvoimapalveluissa suurimmat kilpailijat ovat
Attendo, Mehildinen seka Coronaria.
Hoivapalvelut-palvelualueella suurimmat toimijat
ovat Attendo, Mehildinen, Esperi Care (2015
liilkevaihto: 126 MEUR), Mainio Vire (2015
liikevaihto: 87 MEUR) ja Mi-Hoiva (2015
liilkevaihto: 82 MEUR).
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Kilpailukentta

Suomen suurimmat sosiaali- ja terveydenhuoltoalan toimijat vuoden 2015 liikevaihdolla mitattuna (MEUR)
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Taloudellinen tilanne

Listautumisanti ja suunnattu anti vuonna 2015

Pihlajalinna listautui porssiin kesélla 2015, minka
jalkeen tase vahvistui merkittavasti. Yhtio laski
listautumisen yhteydessa liikkeelle 5,7 miljoonaa
uutta osaketta 10,5 euron merkintéhinnalla ja
kerasi 60 MEUR:n bruttovarat. Loppuvuonna
2015 yhtio toteutti vield kaksi isoa yrityskauppaa
(Koskiklinikka ja Ita-Suomen Laakarikeskus),
joiden rahoittaminen hoidettiin suunnatulla
annilla. Suunnatussa annissa laskettiin liikkeelle
1,5 miljoonaa uutta osaketta 17,0 euron hintaan
jayhtio kerasi 25,5 MEUR:n bruttovarat. Talla
hetkellad Pihlajalinnalla on 20,6 miljoonaa
osaketta ja 17 euron osakekurssilla markkina-
arvo on 350 MEUR. Yritysarvoksi (EV) saadaan
noin 30 MEUR:n nettovelalla 380 MEUR.

Tase ja rahoitusasema

Pihlajalinnan tase vahvistui selvasti vuonna 2015
jarjestettyjen osakeantien ansiosta. Taseen
loppusumma vuoden 2015 lopussa oli 185 MEUR
(2014: 131 MEUR), josta oma paaoma oli 93
MEUR. Omavaraisuusaste oli vahva 50,5 %
(2014: 8,0 %) ja gearing 25,2 % (2014: 691,1 %).
Taloudellinen tilanne on talla hetkelld hyva ja
yhtiolld on varaa jopa isoihin investointeihin
ilman, ettd tase muodostaisi kasvulle suurempia
rajoitteita. Vuoden 2016 ennusteillamme
nettovelka/kayttokate-kerroin on matala 1,0x
(yhtion pitkén aikavalin tavoite alle 3,0x), mika
kertoo siita, ettd yhtio voisi ottaa toimintaansa
huomattavasti enemman velkavipua.

Q3’16 lopussa Pihlajalinnan taseen loppusumma
oli 214 MEUR ja omavaraisuusaste oli 47 %.
Lukuisten yrityskauppojen jaljilté taseessa on
noin 90 MEUR liikearvoa, mikad on paaosin

kohdistettu L&E-segmentille. Liikearvon maara
on 42 % taseen loppusummasta ja 89 % omasta
padomasta. Yhtio ei ole viime vuosina joutunut
tekemaan alaskirjauksia lilkkearvoon, mutta sen
kasvanut maara herattaa pienta varovaisuuden
tunnetta varsinkin nyt, kun L&E-segmentin
tuloskunto on viime aikoina jaanyt heikolle
tasolle.

Yhtiolla oli korollista nettovelkaa Q3’16 lopussa
27 MEUR ja nettovelkaantumisaste oli 27 %.
Rahoituksen rahavirrat ovat listautumisen ja
lainojen uudelleenjarjestelyn jalkeen matalat ja
odotamme konsernin nettorahoituskulujen
laskevan vuosien 2016-2018 aikana noin 1,5
MEUR:oon vuodessa (2015: 2,3 MEUR).

Kasvupanostukset syovat kannattavuutta

Pihlajalinnan kasvu on ollut erittdin nopeaa
viimeisen kymmenen vuoden ajan.
Keskimaaradinen vuosikasvu (CAGR) 2004-2016
aikana on ollut lahes 50 %. Yhtié on vahvan
kasvun aikana pysynyt myos kannattavana, mika
on mahdollistanut jatkuvan panostamisen
tulevaisuuteen. Kasvua ovat ruokkineet
muutamat isot ja lukuisat pienet yritysostot,
joiden lisaksi yhtid on panostanut myds taysin
uusien yksikdiden avaamisiin ja vanhojen
laajentamisiin. Tilikauden 2015 bruttoinvestoinnit
olivat poikkeuksellisen suuret 44,6 MEUR (2014:

28,3 MEUR), jotka liittyivat padosin yritysostoihin.

Liiketoiminnan nettorahavirta vuonna 2015 pysyi
hyvalla tasolla 17,7 MEUR:ssa (2014: 9,4 MEUR),
mutta rahavirta investointien jalkeen oli -14,4
MEUR (2014: -8,1 MEUR). Pihlajalinna on
profiloitunut kasvuyhtioksi ja iso osa
tulorahoituksesta on investoitu ja tullaan myds

l&hivuosina investoimaan kasvuun.
Kannattavuuden optimointi on arviomme
mukaan jaanyt jopa hieman taka-alalle, silld yhtio
pyrkii nyt ottamaan haltuun mahdollisimman
suuren osan markkinoista.

Kannattavuus jai vuonna 2015 selvasti alle tason,
jolle odotamme sen nousevan vuoden 2016
aikana, kun yhtio saa tehtya ensimmaisen
“puhtaan” tilikautensa porssiyhtiona. Odotamme
Pihlajalinnan 2017-2018 kayttokatteen nousevan
35-40 MEUR:n tasolle (2016e: 28 MEUR) ja
liikevoittomarginaalin nousevan noin 5 %:iin
(yhtion pitkan aikavalin tavoite 7 %). Yhti6 voi
vuosina 2014-2016 nahdyn kasvuharppauksen
jalkeen (liikevaihto 149 MEUR - 400 MEUR)
keskittyd enemman kannattavuuden
parantamista tahtaaviin toimiin.

Kassavirta ja osinko

Yhtio tulee tekemaan ennusteidemme mukaan
vahvaa liiketoiminnan nettorahavirtaa
lahivuosina, eika investointitaso nouse
ennusteissamme ldhellekdan viime vuoden
tasoa. Tama yhdistelma auttaa pitéamaan taseen
kunnossa ja tata tahtia ndéemme yhtion olevan
nettovelaton vuoden 2019 loppuun mennessa.
Pidamme mahdollisena, ettd yhti6 ei arkaile
tehda suuriakin yritysostoja, jos mahdollisuuksia
osuu kohdalle ja vahva tase ja kassavirta antavat
tdh&n mahdollisuuden. Yhtiolld oli Q3’16 lopussa
23 MEUR:n rahavarat, jonka lisédksi silla oli 46
MEUR kéayttamattomia fasiliteetteja. Olemme
pitdneet ennusteemme osingonjakosuhteesta
matalalla 45-50 %:n tasolla, mika voi kuitenkin
nousta merkittdvasti ellei kassalle |0ydy sopivia
investointikohteita.
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Ennusteet 1/2

Lyhyen aikavilin ennusteet

Pihlajalinna on koko toimintahistoriansa ajan
kasvanut voimakkaasti, mutta suurin
kasvuharppaus tapahtui tilikauden 2016 aikana,
jolloin liikevaihto lahes kaksinkertaistui 400
MEUR:n tasolle (2015: 213 MEUR). Tammi-
syyskuun liikevaihto on kasvanut 96 %
vertailukaudesta 144,7 MEUR:oon ja koko
vuoden ennusteemme 399 MEUR tarkoittaa 87
%:n kasvua edellisvuodesta. Yhtio on ohjeistanut
vuoden 2016 liikevaihdon olevan noin 400
MEUR ja oikaistun liikevoittomarginaalin
paranevan vuodesta 2015 (2015: 2,1 %). Vuoden
2016 kasvusta merkittava osa on tullut
orgaanisesta kasvusta kuten Kuusionkuntien
(Alavus, Kuortane, Ahtéri) ulkoistussopimuksen
kaynnistymisesta 1.1.2016 ja Jdmsan sopimuksen
laajenemisesta. Esimerkiksi Kuusiokuntien
sopimus kasvattaa arviomme mukaan
Pihlajalinnan liikevaihtoa vuonna 2016 yli 70
MEUR. Kasvua ovat vauhdittaneet myos
yritysostot, joiden osuus Pihlajalinnan tammi-
syyskuun liikevaihdon kasvusta oli 36,2 MEUR.

Odotamme vuoden 2016 kannattavuuden
paranevan selvasti tapahtumarikkaan vuoden
2015 tasosta. Odotamme raportoidun liikevoiton
nousevan 15,7 MEUR:oon (2015: 3,6 MEUR),
mika tarkoittaa 3,9 %:n liikevoittomarginaalia
(2015: 1,7 %). Vuoden 2016 tammi-syyskuun
liikevoittomarginaali on noussut 3,8 %:n tasolle,
mika kertoo kannattavuuden olevan liikkkumassa
parempiaan suuntaan. Kannattavuuden
paraneminen johtuu pitkalti siitd, ettd vuosi 2015
oli Pihlajalinnalle poikkeuksellisen huono.
Pdrssilistautuminen, etupainotteiset isojen
kuntaulkoistusten haltuunottokustannukset,

hallinnon kasvattaminen, IT-jarjestelmien
uusiminen ja uusien yksikodiden matalat
kayttdasteet painoivat kannattavuutta vuonna
2015. Nyt yhtio on paassyt ainakin paaosin
ndiden haasteiden yli ja onnistunut saamaan
vuodelle 2016 lisaa hyvakatteista liiketoimintaa.
Pihlajalinna aloitti my6s konserninlaajuisen
saastoohjelman, jonka tavoitteeksi asetettiin 3
MEUR:n vuotuiset kustannuss&astot. Yhtio on
todennut saastdjen toteutuvan tavoitteiden
mukaisesti vuoden 2016 aikana, mika myos
nostaa suhteellista kannattavuutta.

2016 EPS-ennusteemme on 0,40 euroa (2015:
0,02 euroa). Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista
erista oikaistu EPS-ennusteemme on 0,47 euroa
(2015: 0,08 euroa). Odotamme Pihlajalinnan
maksavan kevaalla 2017 osinkoa ensimmaista
kertaa porssitaipalellaan. Osinkoennusteemme
on 0,19 euroa, mika tarkoittaa 47 %:n
osingonjakosuhdetta ja 1,1 %:n osinkotuottoa.

P&S-segmentin ennusteet

P&S-segmentin liikevaihto tulee vuonna 2016
kasvamaan arviomme mukaan 94 % tasolle 188
MEUR (2015: 96,8 MEUR). Suurimpina
yksittdisind kasvuajureina ovat vuoden 2016
alussa alkaneet Kuusiokuntien ulkoistussopimus
ja Jamsan sopimuslaajennus.

Odotamme vuoden 2017 kasvun hidastuvan
P&S-segmentissa 16 %:iin, sillda vuodelle 2017 ei
ole tiedossa Kuusiokunnan kaltaisia isoja uusia
ulkoistussopimuksia. Pihlajalinna aloitti 1.1.2017
ulkoistussopimuksen Soinin kunnan kanssa,
jonka vuotuinen arvo on 7 MEUR. Taman lisaksi
yhtioé on ilmoittanut aloittavansa Hattulan sote-
tuotannon kahdessa osassa, joista ensimmainen

osa (suunterveydenhuolto) on sovittu alkavan
1.4.2017. Hattulan koko sopimuksen arvo on 7
MEUR/vuosi. Myds Tervolan ulkoistussopimus
tulee alkamaan 1.7.2017, jonka kokonaisarvio on
noin 13 MEUR/vuosi. N&iden uusien sopimusten
lisdksi odotamme P&S:n olemassa olevan liike-
toiminnan pysyvan pienessa kasvussa.

Tiedossa olevien ulkoistussopimusten lisaksi
Pihlajalinna on ilmoittanut, ettd se on neuvottelut
monien kuntien kanssa laajennusoptioista, jotka
liittyvat olemassa olevien sopimusten
vaestopohjan laajentamiseen. Téllaisia ovat
esim. Suupohjan kunnat (Isojoki, Karijoki, Teuva
ja Kauhajoki). Suupohjan kunnista Teuva on
tehnyt kielteisen paatoksen liittymisesta
Pihlajalinnan sote-tuotannon piiriin, mutta kolme
muuta kuntaa ovat tehneet myodnteisen
paatoksen. Jos nama kolme liittyvat
Pihlajalinnan sote-tuotannon piiriin, tietaisi se
noin 70 MEUR/v uutta liikevaihtoa, mika ei ndy
vield ennusteissamme. Sopimus ehtisi arviomme
mukaan alkaa vield 2017 lopulla, jos mydnteinen
paatos syntyy.

Uusia sote-kilpailutuksia on kdynnissa nyt myos
Forssassa (37 MEUR/v) ja Kouvolassa (80
MEUR/v). Kumpaakaan naista ei ole otettu
huomioon ennusteissamme. Pihlajalinnan
mittakaavassa molemmat sopimukset olisivat
merkittdvan kokoisia ja odottaisimme osakkeen
reagoivan positiivisesti, jos edes jompikumpi
sopimuksista tulisi Pihlajalinnalle. Kouvolan
kilpailutuksessa ovat mukana Mehildinen,
Pihlajalinna ja Terveystalo-ryhmittyma. Forssan
kilpailutuksessa ovat mukana Pihlajalinna,
Coronaria, Terveystalo ja Mehildinen.
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Ennusteet 2/2

Yksi huomioitava seikka P&S-segmentin
liilketoiminnassa vuonna 2016 on ollut se, etta
tuloskunto on ollut selvasti ennakoimaamme
parempaa. Kannattavuus on parantunut Iahinna
Kuusiokuntien, Jamsan ja Mantta-Vilppulan sote-
ulkoistusten vuoksi ja tammi-syyskuun
liilkevoittomarginaali on noussut jo 5,9 %:iin, kun
se vertailukaudella oli vain 2,5 %.

Lahtokohtaisesti P&S-liiketoiminta tulisi olla
Pihlajalinnan kahdesta segmentista heikommin
kannattavampi. Tama johtuu siitd, ettd suurin osa
liilketoiminnasta muodostuu ns. matalamman
jalostusasteen toiminnasta eli kuntien tai
kuntayhtymien tekemisista julkisista
kilpailutuksista, joissa ulkoistetaan tiettyja
terveysasemia tai koko sote-palvelut. Uskomme
segmentin tekevan tana vuonna yhtion omiin
tavoitteisiin néhden jo hyvaa kannattavuutta ja
koko vuoden EBIT-marginaaliennusteemme
P&S-segmentille on 5,5 % (2015: 2,4 %).
Konsernilaajuinen pitkan aikavélin EBIT-tavoite
on 7 %, jonka alle odotamme P&S-segmentin
pidemmassa juoksussa jaavan. Vuonna 2017
odotamme P&S-segmentin liikkevaihdon
kasvavan 16 % ja liikevoittomarginaalin palaavan
"kestavammalle” 4,3 %:n tasolle.

L&E-segmentin ennusteet

L&E-segmentin liikevaihto tulee vuonna 2016
ennusteidemme mukaan kasvamaan 81 %
tasolle 216 MEUR (2015: 119 MEUR). Suurin osa
kasvusta johtuu Kuusiokuntien ja Jamsan
erikoissairaanhoidon siirtymisestéa Pihlajalinnan
tuotantovastuulle. Liséksi Koskiklinikan ja Ita-
Suomen Laakérikeskuksen hankinnat nostavat
liikevaihtoa vertailukauteen nahden.

Liikevoiton odotamme kasvavan 7,0 MEUR:oon
(2015: 2,8 MEUR), mika tarkoittaa 3,2 %:n EBIT-
marginaalia. Segmentin EBIT-% tammi-
syyskuussa 2016 on ollut vain 2,8 %, mika on
jaanyt selvasti P&S-segmentin ja meidan
ennusteiden alapuolelle. Yhtid on maininnut,
ettd tyoterveyshuolto ja yritysostot (Koskiklinikka
ja ITE) ovat nostaneet kannattavuutta
alkuvuonna ja sitd on laskenut mm. eréan
tuotantosopimuksen kertaluonteinen hyvite (-0,9
MEUR).

Olemme joutuneet pitkin vuotta laskemaan L&E-
segmentin tulosennusteita ja uskomme sen
johtuvan enemmankin tiettyjen yksikdiden
kannattavuusongelmista kuin siita, ettda koko
segmentilla olisi yleisella tasolla ongelmia.
Uskomme etenkin pdakaupunkiseudun tiukan
kilpailutilanteen johtaneen siihen, ettei tietyt
uudet yksikot (esim. Helsingin Stockmannin
hammasklinikka) ole saanut nostettua
kdyttoasteita riittavan korkealle samoin kuin
Muuramen Dextra hammasklinikka ja nama
painavat heikolla tuloksellaan koko segmentin
kannattavuutta. Samoin mm. Helsingissa ja
Tampereella aktivoituneet vakuutusyhtio-
pohjalta toimivat konseptit (Pohjola Sairaala)
ovat arviomme mukaan myos kiristaneet
kilpailua L&E-segmentissa.

Lahtokohtaisesti korkeamman jalostusarvon ja
enemman yksityiselld puolella toimivan L&E-
segmentin lilketoiminnan pitéisi olla P&S-
segmenttia kannattavampaa, mutta tdna vuonna
P&S on ollut yllattdvan hyvassa vedossa ja L&E-
segmentti taas alisuoriutunut odotuksiin nahden.
Odotamme L&E-segmentin EBIT-marginaalin
tervehtyvan 5,1 %:n tasolle vuonna 2017.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Koemme Pihlajalinnan kasvaneen jo siihen
kriittiseen kokoluokkaan, ettei l[ahivuosien kasvu
endaa ylla historialliselle 50 %:n tasolle. Nailla
nakymin odotamme vuoden 2017 kasvun
hidastuvan 17 %:iin ja 2018 kasvun 9 %:iin.
Kasvunakymia voi rajustikin muuttaa yhtion
mahdollisesti voittamat ulkoistussopimukset,
joiden toteutumisesta olemme ottaneet
ennusteissamme varovaisen pessimistisen
linjan. Sijoittajan kannattaa huomata, etta jos
yhti6 onnistuu edes kohtuullisella
onnistumisprosentilla voittamaan kdynnissa
olevia ulkoistamiskilpailutuksia, on
ennusteissamme selkeda nousuvaraa.

Yhtio tulee ldhivuosina jatkamaan strategiassaan
kasvun painottamista, jotta se saavuttaisi
johtavan aseman Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinalla. Kasvun perustan
muodostavat markkinan yleinen kasvu,
kuntaulkoistussopimukset, uusien yksikdiden
avaukset seka yrityskaupat, joiden avulla yhtio
pyrkii vahvistamaan palveluvalikoimaa ja
maantieteellistd peittoaan molemmissa
segmenteissa. Yhtio on ilmoittanut katsovansa
mahdollisuuksia laajentaa toimintaansa
suurimpiin yliopistokaupunkeihin ja
maakuntakeskuksiin, mutta niin, etta toiminnan
punaisena lankana pysyy segmenttien (P&S ja
L&E) valinen yhteistyd. Vahvan kasvufokuksen
takia emme odota yhtion padasevan 7 %:n EBIT-
tavoitteeseen vuosien 2017-2019 aikana.
Vuoden 2017 EBIT-marginaalin odotamme
nousevan 4,5 %:iin, vuoden 2018 marginaalin 5,0
%:iin ja vuoden 2019 marginaalin 5,4 %:iin.
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Ennusteet
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Arvonmaaritys ja suositus 1/2

Markkina-arvo ja yritysarvo

Pihlajalinna listautui Helsingin pdrssiin
kesdkuussa 2015. Listautumisen yhteydessa
yhtio laski liikkeelle noin 5,7 miljoonaa uutta
osaketta 10,5 euron osakekohtaisella
merkintahinnalla ja kerasi noin 60 MEUR:n
bruttovarat. Vuoden 2015 lopun suunnatussa
osakeannissa Pihlajalinna laski liikkeeseen 1,5
miljoonaa uutta osaketta 17,0 euron
merkintahintaan ja kerasi 25,5 MEUR:n
bruttovarat. Talla hetkella Pihlajalinnalla on 20,6
miljoonaa osaketta ja 17 euron osakekurssilla
yhtion markkina-arvo on 350 MEUR. Noin 30
MEUR:n arvioidulla 2016e nettovelkatasolla
yritysarvoksi (EV) muodostuu noin 380 MEUR.

Arvostuskertoimet

Arviomme mukaan Pihlajalinnan kannattavuus
kayttokate- ja lilkevoittomarginaalialla mitattuna
koki pohjakosketuksen tilikaudella 2015
(EBITDA: 5,4 % ja EBIT: 1,7 %). Vuotta painoivat
porssilistautumisen liséksi poikkeuksellisen
suuret panostukset IT-jarjestelmiin, suurten
kuntaulkoistusten haltuunotot ja tarvittavan
kokoisen hallinnon rakentaminen.

Vuosi 2016 on tdhan mennessa kannattavuuden
osalta ollut jo selvasti parempi. Tilikauden 2016
kayttokate-ennusteemme on 28 MEUR (2015:
11,6 MEUR), mika tarkoittaa 7,0 %:n EBITDA-
marginaalia (2015: 5,4 %) ja
liilkevoittoennusteemme 16 MEUR, mika
tarkoittaa 3,9 %:n EBIT-marginaalia (2015: 1,7 %).
Kéayttokatepohjainen 2016 EV/EBITDA-arvotus
on 13x. Vuoden 2017 kayttokate-ennusteemme
on 35 MEUR (EBITDA 7,4 %), mika alentaa

EV/EBITDA-kertoimet jo 11x tasolle. EV/EBIT-
kertoimet vastaaville vuosille 2016 ja 2017 ovat
ennusteillamme 22x ja 18x.

Pihlajalinnan tapauksessa kehotamme sijoittajia
kiinnittamaan huomiota erityisesti emoyhtion
osakkeenomistajille kuuluvasta nettotuloksesta
lasketun P/E-luvun tarkasteluun, silla
EV/EBITDA- ja EV/EBIT-kertoiminen tarkastelu
sellaisenaan voi antaa harhaanjohtavan kuvan.
Tama johtuu siita, ettd iso osa konsernin
tuloksesta kuuluu Pihlajalinnan ja kuntien
yhdessa perustamille yhteisyrityksille ja ndiden
tuloksista paasaantona 49 % kuuluu kunnille.
Konsernin tulos ei siten ole sama kuin
Pihlajalinnan osakkeenomistajille kuuluva tulos,
mika pitda ottaa huomioon. Vuosien 2016 ja
2017 emoyhtion osakkeenomistajille kuuluvasta
nettotuloksesta lasketut P/E-kertoimet ovat
korkeat 36x ja 28x, jotka heijastelevat korkeita
l&hivuosien kasvuodotuksia.

Pihlajalinna profiloituu kasvuyhtioksi, jonka
tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat korkeat ja
lahivuosien osinkotuotot matalalla tasolla
(2016e: 1,1 % ja 2017e: 1,6 %). Voimme hyvaksya
Pihlajalinnan korkeat tulospohjaiset kertoimet ja
matalan osinkotuoton, silla pidamme yhtion
kasvupotentiaalia erittdin suurena ja taman
lisdksi uskomme, ettd yhtiollda on muutaman
vuoden paasta mahdollisuus tehda tehokkuutta
parantaviin toimiin keskittymalla selvasti
parempaa suhteellista kannattavuutta kuin talla
hetkelld. Varjopuolena tdssa on se, etta jos
yhtion kasvunakymat alkavat heikentyd, on seka
tulosennusteissa etta arvostuskertoimissa kova
paine laskea alaspdin, mika voi heijastua
osakekurssiin negatiivisesti.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) tukee myds ndkemystamme osakkeen
tdméanhetkisesta aliarvostuksesta. DCF-
mallimme mukainen osakkeen arvo on 19,9
euroa, mika tarkoittaa noin 15 %:n potentiaalia
nykykurssiin (17,5 euroa) nahden.
Ennustemallissamme liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen terminaalijaksolla 2,2 %:n tasolle
ja EBIT-marginaali jaa 5,0 %:iin liikevaihdosta.
Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 64 %. Rahavirtamallissa
kdayttamamme padoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 7,3 % ja oman paaoman
kustannus 8,3 %. Riskiton korko on 3,0 %,
markkinan riskipreemio 4,75 % ja beta 0,9.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Pihlajalinnan osta-suosituksen ja
20,0 euron tavoitehinnan. Olemme
mielestamme jattdneet ennusteissamme
rittdvasti turvamarginaalia siihen skenaarioon,
ettd yhtion kasvu hidastuu merkittavasti
l&hivuosina eika konsernin pitkan aikavalin 7 %:n
liikevoittotavoitteeseen tulla koko
ennustejaksollamme paasemaan. Naihin
ennusteisiin peilaten yhtion nayttaa
mielestamme houkuttelevalta sijoituskohteelta,
ja jos yhtio onnistuu nostamaan
kannattavuuttaan 7 %:n tasolle, on
tavoitehinnassamme vield runsaasti nousuvaraa.
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Verrokkiryhma

Kaytamme Pihlajalinnan verrokkiryhmana
kansainvalisisia porssilistattuja sosiaali- ja
terveydenhuoltoalan yhtigita. Pihlajalinnan
tapauksessa tulee ottaa huomioon se, ettéd yhtio
on vahvassa kasvu- ja investointivaiheessa, kun
suurella osalla verrokeista kasvu on jo
saturoitunutta ja kannattavuus noussut hyvalle
tasolle. Pihlajalinnan kasvu tulee vuonna 2016
olemaan noin 87 % ja 2017 ennusteemme
mukaan lahes 20 %, kun verrokkiryhman luvut
ovat noin 10 %:n tasolla. Pihlajalinnan suurten
kasvupanostusten takia yhtio tekee myds talla
hetkelld selvasti heikompaa kannattavuutta
(EBIT 2016e: 3,9 %) kuin verrokkiryhman yhtiot
keskimaarin (EBIT 2016e: 9,0 %).

Pihlajalinnan 2016 ja 2017 EV/EBITDA-kertoimet
ovat ennusteillamme 13x ja 11x, jotka ovat noin
20 % ja 10 % verrokkiryhméan ylapuolella. Kasvu-
ja investointivaiheesta johtuvien suurten
poistojen takia EV/EBIT-kertoimet vastaaville
vuosille ovat 22x ja 18x, jotka ovat 40 % ja 20 %
verrokkiryhmén ylapuolella. Oikaistut P/E-luvut
vuosille 2016 ja 2017 ovat ennusteillamme
korkeat 36x ja 28x, mitka ovat noin 80 % ja 50 %
verrokkiryhman mediaanin ylapuolella.

Tiivistetysti kaikki Pihlajalinnan tulospohjaiset
arvostuskertoimet ovat verrokkiryhman
ylapuolella ja mitd alemmas tuloslaskelmassa
mennaan, sita suurempi yliarvostus on.
Liiketoiminnan kokoluokka on nykyarvostukseen
peilattuna hyvalla tasolla, silld kovan kasvun
ansiosta lilkevaihtopohjaiset EV/Sales-kertoimet
ovat jo kohtuullisen matalat 1,0x ja 0,8, jotka
ovat 40 % ja 50 % verrokkiryhméan alapuolella.

Osakkeen arvo verrokkiryhman kertoimilla

Mielestdamme EV/Sales-kertoimet tiivistavat
Pihlajalinnan arvonnousupotentiaalin hyvin.
Yhtié panostaa nyt niin vahvasti kasvuun, etta
kannattavuus pysyy vield matalalla tasolla.
Nykyinen markkina-arvo heijastelee sita, etta
Pihlajalinnan kannattavuus on selvasti
verrokkiryhm&a heikommalla tasolla eika yhtion
uskota paasevan 7 %:n EBIT-tavoitteeseen viela
moneen vuoteen. Jos Pihlajalinna pystyy
todistamaan markkinoiden olevan vaarassa ja
yltda 7 %:n EBIT-tasolle, voidaan mielestamme
yhtidlle hyvaksya verrokkiryhman tasolla olevat
noin 1,4-1,5x EV/Sales-kertoimet. Siksi ndemme
osakkeella olevan runsaasti nousuvaraa, kunhan
kannattavuus paranee yhtion tavoitetasolle. Alla
olevassa taulukossa on verrokkiryhman
EV/Sales- ja EV/EBITDA-kertoimet vuosille 2016-
2018. Jos kaytetaan Pihlajalinnan ennustettuja
lukuja samoille vuosille, saadaan yhtion
osakkeen arvon haarukaksi verrokkiryhman
EV/Sales-kertoimilla 25,9-30,9 euroa ja
EV/EBITDA-kertoimilla 11,2-15,4 euroa.

EV/Liikevaihto EV/EBITDA

Esimerkiksi vuoden 2017 EV/Sales-kertoimen
mediaani on verrokkiryhmalle 1,48x.
Ennusteidemme mukainen Pihlajalinnan
liilkevaihto on 466 MEUR, joka verrokkiryhman
kertoimella antaisi yritysarvoksi 689 MEUR. Kun
tasta vahennetaan nettovelat (2017e: 17 MEUR)
saadaan oman paaoman arvoksi 672 MEUR.
Ennustemallissamme Pihlajalinna tekee vuonna
2017 noin 16 MEUR:n nettotuloksen, josta 3,2
MEUR kuuluu yhteisyritysten
maardysvallattomille omistajille
(v@hemmistdosuus). Jos arvotamme néita
yhteisyritysten muodostamia liiketoimintoja
esimerkiksi 15x P/E-kertoimella tulee
vahemmistoosuuden arvoksi 3,2 MEUR:n
tuloksella noin 48 MEUR, joka joudutaan
vahentam&an emoyhtion omistajille kuuluvan
oman pdadaoman arvosta. Talloin paastaan oman
padoman osakekohtaiseen arvoon, joka tassa
tapauksessa olisi 30,3 euroa.

2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e
Verrokkiryhmé&n mediaani 1,5 1,48 1,38 10,65 10,23 9,5
Inderes ennuste 399 466 507 27,9 34,6 40,1
Yritysarvo EV 599 689 700 297 354 381
-Nettovelat 22 17 9 22 17 9
Oman paaoman arvo 577 672 691 275 337 372
-Vahemmistéosuus -43,5 -47,9 -53,4 -43,5 -47,9 -53,4
Per osake (euroa) 25,9 30,3 30,9 11,2 14,0 15,4
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Korkean arvostuksen kasvuyhtio

Pihlajalinna on yksi Suomen suurimmista
sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoiden
toimijoista, jonka tavoitteena on kasvaa
kannattavasti johtavaksi valtakunnalliseksi
toimijaksi. Yhtio on voimakkaassa kasvu- ja
investointivaiheessa, eika kannattavuustaso ole
vield lahellakaan yhtion pitkéan aikavalin
tavoitetasoa. Tasta syysta yhtion arvostustaso
on nykyiseen tuloskuntoon ndhden haastava ja
sijoittajilta vaaditaan karsivallisyytta tarinan
katsomiseen pidemmalla perspektiivilla.

Kuntaulkoistukset ja yrityskaupat kasvun
vauhdittajina

Vuoden 2015 porssilistautumisen taustalla oli
taseen vahvistaminen tulevia kasvupanostuksia
varten. Koemme Pihlajalinnalla olevan hyvat
mahdollisuudet kasvaa huomattavasti nykyista
kokoluokkaansa suuremmaksi mm.
yrityskauppojen ja uusien toimipisteiden
avaamisen kautta. Kasvua edesauttaisi
huomattavasti se, ettd tulevassa sote-

uudistuksessa annettaisiin laajat mahdollisuudet

yksityisille palveluntuottajille tulla mukaan
tehostamaan Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinan toimintaa.

Pihlajalinnalla on nyt otollinen aika vakiinnuttaa
asemansa alalla, jossa solmitaan ensimmaista
kertaa merkittavia satojen miljoonien arvoisia ja
lahtokohtaisesti 10 vuotta kestavia
kuntaulkoistussopimuksia. Nama julkisen

sektorin kanssa tehdyt pitkaaikaiset sopimukset

takaavat tasaisen liikevaihdon ja auttavat
palveluntuottajia laajentamaan toimintaansa
monelle eri paikkakunnalle tuoden

kasvupotentiaalia myds yksityisen puolen
liiketoiminnalle.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Pihlajalinnan
osakkeen keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

= Yksityisen markkinan kasvu julkista
nopeammin : Kuntien heikentyva
taloudellinen tilanne pakottaa niitd etsimaan
uusia ratkaisuja sote-kustannusten
hillitsemiseksi. Yksityisen palveluntuotannon
kyky tuottaa palvelut kustannustehokkaasti
on tarkein yksityisen palveluntuotannon
kasvuun vaikuttava tekija. Pihlajalinna on yksi
harvoista toimijoista Suomessa, jolla on kyky
laajan maantieteellisen peiton ja
palveluvalikoiman ansiosta ottaa haltuun
suuria kuntien sote-ulkoistussopimuksia.
Tasta syysta odotamme, ettd yksityistamisen
trendin jatkuminen tulee pitdamaan
Pihlajalinnan liiketoiminnan kasvussa.

= Ulkoistussopimusten voittaminen: Yhtion
viime vuosien suurimmat kasvuharppaukset
ovat tulleet sen voittamista kuntien
kilpailuttamista sote-ulkoistuksista.
Esimerkiksi vuoden 2016 alussa alkanut
Kuusiokuntien ulkoistussopimus on arviolta
yli 70 MEUR vuodessa, mika on 18 %
Pihlajalinnan vuoden 2016 liikevaihdosta
(2016e: 399 MEUR). Ulkoistussopimukset
tarjoavat Pihlajalinnalle vahvaa orgaanista
kasvua, mista jaa ensimmaisesta vuodesta
lahtien konsernille hyvaa katetta. Myos
kunnat paasevat hydtymaan tasta
Pihlajalinnan kayttaman Yhteisyritysmallin
kautta, joten ulkoistamissopimukset ovat

my0s poliittisesti kestdva tapa saada
yksityisen palveluntuotannon tehokkuus
auttamaan hadassa olevia kuntia selviamaan
hallitsemattomasti nousevista sote-
kustannuksista.

Keskeinen rooli markkinan konsolidoijana:
Pihlajalinna on toteuttanut 2010-luvulla
kymmenia yritysostoja, joista suurin on ollut
vuonna 2012 toteutettu Dextra-kauppa.
Pihlajalinnalla on hyva mahdollisuus
konsolidoida markkinaa, jossa on jatkuvasti
pienia ja keskisuuria toimijoita myynnissa.
Verrattuna padaomasijoittaja-taustaisiin
isoimpiin kilpailijoihin, Pihlajalinnalle on ollut
etua siing, ettd yhtio on profiloitunut
suomalaiseksi vastuulliseksi toimijaksi, mika
ei ainakaan ole haitannut yhticta saamaan
itselleen hyvia ostoksia viime vuosina
kohtuullisen hintaan.

Kannattavuuden parantaminen:
Pihlajalinnan pitkan aikavélin tavoite on
paasta yli 7 %:n lilkkevoittomarginaaliin. Talla
hetkelld yhtion liikevoittomarginaali jaa noin 4
%:n tasolle vahvojen kasvupanostusten takia.
Pihlajalinnan Iahimmat kilpailijat Mehildinen,
Terveystalo, Attendo tekevat kaikkia selvasti
parempaa kannattavuutta kuin mika
Pihlajalinnan téman hetkinen taso on.
Yhtididen valisissa liiketoimintamalleissa ei
lahtokohtaisesti ole mitdan niin
perustavanlaatuista eroa, ettei myos
Pihlajalinna voisi paasta samoille
kannattavuustasoille. Nédemme Pihlajalinnan
kannattavuudessa reilusti parantamisen
varaa, kunhan vahvin kasvuvaihe jaa taakse.
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Riskit

Pihlajalinnan liiketoimintaan ja osakkeeseen
liittyy sijoittajan kannalta useita riskejg, joista
keskeisimmat ovat ndkemyksemme mukaan
seuraavat:

= Poliittinen riski: Pihlajalinnan liiketoiminta on
hyvin riippuvainen poliittisesta
paatdoksenteosta ja pidamme tata yhtion
suurimpana epdavarmuustekijana. Poliittinen
riski kulminoituu talla hetkelld kdynnissa
olevaan sote-uudistukseen ja siihen,
mink&lainen/kuinka suuri rooli yksityisilla
palveluntuottajilla voi tulevaisuudessa olla
Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla.

= Korkeat arvostuskertoimet: Pihlajalinnan
kasvunakymiin on ladattu suuret
kasvuodotukset. Yhtion odotetaan kasvavan
lahivuosina 10-20 %:n vuosivauhtia ja samalla
parantavan liiketoiminnan kannattavuutta
selvdsti nykytasolta. Vahvojen
tuloskasvundkymien ansiosta yhtion osake
on nykyiseen tuloksentekokykyyn nahden
haastavasti hinnoiteltu. Jos ennustettu
liilkevaihdon kasvu ja kannattavuusparannus
eivat tulekaan silla vauhdilla mitd markkinat
odottavat, on yhtion tulosennusteissa seka
arvostuskertoimissa laskupainetta, mika voi
heijastua osakekurssiin hyvin voimakkaasti.

= Riippuvuus muutamista isoista
sopimuksista: Pihlajalinna on riippuvainen
muutamasta isosta kuntaulkoistusasiakkaista
(mm. Kuusiokunnat, Jamsa ja Mantta-
Vilppula). Nadiden liséksi yhtid on riippuvainen
muutamasta isosta

vakuutusyhteistydkumppanista, joilla on iso
rooli asiakkaiden syottamisessa yhtion
toimipisteisiin.

Korkea liikearvon maara: Pihlajalinnan
taseen loppusumma Q3’16 lopussa oli 214
MEUR, josta oma paaoma oli 101 MEUR.
Yhtiolla on lukuisten yritysostojen jaljilta
taseessa lilkearvoa 90 MEUR, joka on
kohdistettu paaosin L&E-segmentille.
Liikearvo on taseen loppusummasta 42 % ja
omasta padaomasta 89 %. Yhtio ei ole viela
joutunut tekemaan alaskirjauksia, mutta suuri
liikearvon maara kannattaa huomioida riskina
varsinkin, kun L&E-segmentin viime aikainen
kannattavuus ei ole kehittynyt erityisen hyvin.

Maantieteellinen riski: Yhtio harjoittaa
liiketoimintaa vain Suomessa. Suomen
talouden viime vuosien heikko kehitys ja
kuluttajien heikentyva ostovoima vaikuttavat
liiketoimintaan ja alan yhtiot joutuvat
kilpailemaan entistad kireammin asiakkaiden
suosiosta. Toisaalta kuntien heikentyva
taloustilanne voi myos olla Pihlajalinnalle
osittain positiivinen asia, silla talousvaikeudet
painostavat kuntia etsimaan uusia ratkaisuja
tilanteeseen, mika voi toimia positiivisena
ajurina Pihlajalinnan ulkoistusliiketoiminnalle.

Yrityskauppojen epdaonnistuminen:
Pihlajalinna on 2010-luvulla toteuttanut monia
kymmenid yrityskauppoja ja se on toimialalla
yksi yleisimmista tavoista hankkia kasvua.
Yrityskauppojen hinnoitteluun,
avainhenkildiden sitouttamiseen sekd uusien
yhtididen integroimiseen osaksi Pihlajalinna-
konsernia liittyy riskeja. Nyt kun markkina on
yha selvemmin jakautumassa neljan ison

toimijan (Pihlajalinna, Attendo, Mehildinen ja
Terveystalo) kesken, voi hyvista tarjolla
olevista kohteista joutua maksamaan helposti
ylihintaa. Uskomme esim. vuoden 2016
lopussa tapahtuneen Diacor ja Terveystalo-
fuusion olleen sellainen, missa voittajana ulos
selvinnyt Terveystalo on joutunut
maksamaan kovan hinnan. Pihlajalinna on
tehnyt mielestéamme listautumisen aikana
kohtalaisen jarkevan hintaisia yritysostoja,
joten ainakin tahan asti yhtion track-recordiin
talla saralla 16ytyy luottamusta.

Liiallinen kasvuhakuisuus voi menna
kannattavuuden edelle: Edelliseen kohtaan
viitaten, yhtiot voivat tunnistaa télla hetkella
kasvun olevan niin tarkea tekija, etta sita
vaikuttaa joskus olevan pakko saada jopa
kannattavuuden kustannuksella. Vauhti voi
sokaista niin, ettei edellisen yritysoston
integraatiota olla ehditty edes vield kunnolla
aloittaa, kun uutta ison kokoluokan
yritysostoa tai investointia ollaan jo viemassa
loppuun. Pihalajalinnan viime vuodet ovat
olleet talla saralla erittain hektisia. Yhtid on
tehnyt paljon yrityskauppoja, kasvattanut
hallintoa, listautunut porssiin, investoinut
uusiin IT-ohjelmiin ja ottanut haltuun uusia
isoja kuntaulkoistusopimuksia. Yhtio aloitti
noin vuosi sitten tehostamisohjelman, jonka
uskomme osaltaan liittyvan konsernissa
tapahtuneiden nopeiden muutosten
jarkeistamiseen ja paallekkaisten toimintojen
purkamiseen. Uskomme syksylla 2016
aloittaneen uuden toimitusjohtaja Aarne
Aktanin tulleen yhtioon tuomaan uutta
huolellisemmin strukturoitua rakennetta ja
johtamisdynamiikkaa, jonka uskomme
taklaavan hyvin tata ongelmaa.
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Arvostuskertoimet

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

2015
17,70
365
397
216,6
6315
-13,9
4,0
17
19
31,6
87,4
0,0 %
0,0 %

2016e
17,06
352
384
36,2
42,8
493
35
0,9
1,0
13,1
22,3
47,4%
11%

P/E (oikaistu)

2017e

17,06
352
379
28,3
28,3
27,9
3,2
0,8
0,8
10,9
18,0

46,5 %

1,6 %

2018e

17,06
352
369
22,6
22,6
18,5

3,0
0,7
0,7
9,2
14,5
47,9 %
2,1%

EV/EBITDA

2015

2016e

m EV/EBITDA

EV/Liikevaihto

2017

2018e

2015

2M6Be

m P/E (oik)

20M7e

208e

205

2Mee

B EV/lLikevaihto

207e

2M8e
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Vertailuryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e

PIHLAJALINNA (konsensus) 17,06 352 386 22,5 15,1 13,0 9,8 1,0 0,9 34,8 225 0,9 1,6 585
RHOEN-KLINIKUM 25,80 1727 1432 141 17,6 8,7 9,9 1,2 1,2 19,9 25,4 3,2 31 1,5
FRESENIUS MEDICA 76,42 23479 31950 13,2 11,9 10,1 9,2 1,9 1,8 20,3 18,6 1,2 1,3 2,2
NETCARE 3151,00 3220 3763 14,2 12,3 10,6 9,3 1,4 1,5 16,3 14,9 31 3,3 3,6
RAMSAY HEALTH 67,51 9748 12024 19,8 17,4 14,0 12,4 2,0 1,9 29,1 26,0 1,8 2,0 6,8
ORPEA 81,20 4894 8121 22,7 20,2 17,3 15,5 2,9 2,6 28,1 23,6 1,3 1,5 2,6
KORIAN 27,33 2191 4536 17,2 15,8 10,7 10,0 1,5 1,4 24,4 21,3 2,2 2,3 1,1
LE NOBLE AGE 38,55 374 644 15,7 14,4 12,7 11,8 1,4 1,3 21,2 19,5 0,4 0,5 2,6
LIFE HEALTHCARE 3375,00 2532 3085 12,4 11,0 10,3 9,2 2,7 2,4 17,7 17,3 4,6 47 6,6
GHP SPECIALITY 10,70 77 89 141 1,9 10,0 8,7 0,9 0,8 19,6 17,4 21 2,4 2,0
CAPIO 48,70 727 1063 17,0 14,8 9,2 8,2 0,7 0,7 15,7 151 1,7 1,9 1,3
ATTENDO 85,50 1446 1758 17,7 16,1 14,3 13,0 1,6 1,5 20,1 18,4 1,4 1,6 2,9
CAMBIAN GROUP 131,00 283 578 13,8 171 8,5 1,3 1,5 2,0 27,9 21,5 8,3
SPIRE HEALTHC 330,50 1554 2059 16,2 16,4 1,2 10,8 1,9 1,8 18,4 18,6 11 11 1,3
Pihlajalinna (Inderes) 17,06 352 384 22,3 18,0 13,1 10,9 1,0 0,8 36,2 28,3 11 1,6 3,5
Keskiarvo 16,5 15,1 11,5 10,7 1,6 1,5 22,4 20,0 1,9 2,5 2,9
Mediaani 16,0 15,5 10,6 10,0 1,50 1,48 20,2 19,1 1,7 2,0 2,6
Erotus-% vrt. mediaani 40 % 17 % 23 % 10 % -36% -45% 79 % 48 % -34 % -16 % 37 %

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



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TERM
Liikevoitto 3,6 15,7 21,0 254 28,9 29,5 30,1 30,6 31,9 331 33,9
+Kokonaispoistot 8,0 12,2 13,6 14,6 15,2 16,1 16,5 16,3 16,1 15,8 15,4

- Maksetut verot -0,4 -31 -3,9 -4,8 -5,5 -5,7 -5,9 -6,0 -6,4 -6,6 -6,8

- verot rahoituskuluista -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -01 0,0 0,0 0,0

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

- Kayttépddoman muutos 9.1 18,6 6,5 41 3,2 2,6 2,2 2,3 2,4 2,5 1.4
Operatiivinen kassavirta 20,2 43,0 37,0 39,0 41,5 42.4 42,8 43,2 44.0 448 44,0

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -47,6 -35,8 -24,3 -20,0 -21,2 -18,3 -14,7 -14,2 -13,6 -13,0 -17,5

Vapaa operatiivinen kassavirta -26,3 71 12,6 19,0 20,2 24,0 28,1 28,9 30,3 31,8 26,5

+- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -26,3 71 12,6 19,0 20,2 24,0 28,1 28,9 30,3 31,8 26,5 534,7
Diskontattu vapaa kassavirta 7,2 1,8 16,6 16,5 18,3 19,9 191 18,7 18,3 14,2 286,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 4471 439,9 428,1 411,4 3949 376,6 356,7 337,6 318,9 300,6 286,5
Velaton arvo DCF 4471

- Korolliset velat -41,8

+Rahavarat 15,3 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus -10,8

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman padaoman arvo DCF 409,8 20166-2020e - 16%

Oman padoman arvo DCF per osake 19,88

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2021e-2025e - 20%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan paaoman kustannus 4,0 %
Yrityksen Beta 0,90
Markkinoiden riski-preemio 4775 % TERM _ 64%
Likvidite ettipreemio 1,00 %
Riskitén korko 3,0 %
Oman paaoman kustannus 8,3%

B 2016e-2020e M 2021e-2025e HETERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 7,3%



Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvét vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttbomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

2014

104
56
10
35

0

131

2015

148

76
15

49
3

37

20

185

2016e

172
88
18

60
3

67

36
28
239

2017e

183
88
21
68
3

78

42
33
261

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma
Osakepddoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitk&aaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2014

2015

92

88

32

25

60

42

185

2016e

100
0
12
0
0

88
3

239

2017e

109
0
21
0
0
88
3
47
6
0

40
0
2

102
10
91

1

261
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Listautumisen jalkeiset tarkeat tapahtumat

Pihlajalinna ostaa
Tampereen
Ladkarikeskuksen
(Koskiklinikka)

Pihlajalinna ja

Fennia aloittava
terveyspalvelu-
yhteistyon

Pihlajalinnan
osakekurssi

Laajentaminen

liilketoimintaan

Listautuminen
Helsingin porssiin
10,5 euroa per osake

3.6.2015 3.7.2015 3.8.2015 3.9.2015 3.10.2015

Pihlajalinna jarjestda suunnatun

osakeannin ja kerda 25,5 MEUR,

merkintahinta 17,0 euroa

Sentica

Pihlajalinna ostaa
Itd-Suomen
Laakarikeskuksen

Kuusiokuntien sote-
palveluntuotanto
alkaa 1.1.2016

vastaanottokeskus-
Suomen hallitus esittda véliaikaista
sote-ulkoistuksia rajoittavan lain
saatamista (Pihlajalinnan osake

omistus laskee alle
20 %:n rajan

Leena Niemisto jattaa
operatiiviset tehtavat ja
keskittyy hallitustyohon,
Aarne Aktan L&E-segmentin
johtajaksi

Soinin kunnan
sote-palveluiden
tuotanto alkaa
1.1.2017

Pihlajalinna ostaa Jamsan
Laakarikeskuksen

Partnersin
Tervola valitsi Pihlajalinnan
sote-palveluntuottajaksi

Pihlajalinna ostaa
Ala-Malmin

Hammaslaakarit
Hattulan kunta

valitsee Pihlajalinngn
sote-tuottajaksee

Mantta-Vilppula
valitsi Pihlajalinnan
sote-tuottajaksi

Aarne Aktan aloittaa 8.8.2016
Pihlajalinnan toimitusjohtajana,
Mikko Wirén valitaan
hallituksen puheenjohtajaksi

Pihlajalinna
ostaa Ita-
Suomen
Ladkaritalon

Pihlajalinna ostaa
MediApu Oy:n

Aarne Aktan nimitetaan
toimitusjohtajaksi ja Niclas
Kohler talousjohtajaksi

Suomen hallitus julkisti
lakiluonnoksen asiakkaan
valinnanvapaudesta sote-
palveluista 21.12.2016
(Pihlajalinnan osake reagoi
positiivisesti)

Kuntien sote-ulkoistuksia ja
investointeja rajoittava laki
tulee voimaan 1.7.2016

Mantta-Vilppulan ja
Kuusiokuntien sote-
ulkoistusten viiden vuoden
jatko-optio hyvaksytaan

reagoi negatiivisesti)

3.11.2015 3.12.2015 3.1.2016

3.2.2016 3.3.2016

Pihlajalinna ostaa Kompassi
|adkari- ja
hammaslaakarikeskuksen
Seingjoelta

3.4.2016 3.5.2016 3.6.2016 3.7.2016 3.8.2016 3.9.2016 3.10.2016 3.11.2016 3.12.2016 3.1.2017 3.2.207



Vastuuvapauslauseke

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta voi
aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon,
joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

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

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
9.11.2015 Lisaa 15,00 € 13,99 €
17.11.2015 Lisaa 16,50 € 15,25 €
10.12.2015 Lisaa 20,00 € 19,20 €
19.2.2016 Osta 19,00 € 15,18 €
11.5.2016 Osta 20,00 € 17,00 €
18.8.2016 Osta 20,00 € 16,19 €
14.11.2016 Osta 20,00 € 16,10 €
9.2.2017 Osta 20,00 € 17,06 €
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin pdrssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
lahes 90 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli
10 analyytikon tiimilla..

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

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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