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Lupaavia askeleita kohti potentiaalia

Pihlajalinnan kannattavuuskaanne on edennyt vahvasti tdna vuonna ja yhtio on talla hetkelld ottamassa asteittain
askeleita kohti potentiaaliansa. Tulevaisuudessa yhtion tuloskehitys tulee olemaan entistd enemman yksityisen
verkoston varassa, silla tiettyjen julkisen sektorin ulkoistussopimusten asteittainen paattyminen lahivuosina tulee
aiheuttamaan loven yhtion liilketoimintaan. Naihin liittyvaa epavarmuutta on mielestémme kuitenkin hinnoiteltu
osakkeeseen jo tuntuvasti ja piddmme osakkeen riski/tuotto-suhdetta nykyarvostuksella (2024e oik. P/E 10x)
houkuttelevana. Toistamme 11,0 euron tavoitehintamme ja lisd&-suosituksemme.

Yksityinen verkosto kasvattanut merkitystaan

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisista sosiaali- ja terveyspalveluiden tuottajista. Padasiassa yritys- ja
vakuutusyhtidasiakkaita seka yksityishenkiloita palvelevan Yksityiset terveyspalvelut —segmentin (2023: 58 %
Iv:sta) tarjooma koostuu laakarikeskus-, diagnostiikka-, sairaala-, tySterveys-, eté- ja liilkuntakeskuspalveluista.
Yksityisten palveluiden rooli koko konsernin kannalta on kasvanut merkittévasti vime vuosina yhtion investoitua
merkittavasti padomia verkostonsa rakentamiseen erityisesti vuosina 2018-2022. Julkiset palvelut —segmentti
(2023: 42 % Iv:sta) tarjoaa julkiselle sektorille sosiaali- ja terveyspalveluita, jotka koostuvat ulkoistus- ja
asumispalveluista, vastuuladkaripalveluista seka tydvoima- ja rekrytointipalveluista. Koon puolesta néista
erottautuu etenkin ulkoistukset, jotka ovat olleet yhtidlle historiassa téarked ja padomakevyt kasvumoottori.
Tulevina vuosina segmentin kokoluokka kuitenkin pienenee merkittavasti paattyvien ulkoistussopimusten
(Jamsan Terveys, Jokilaakson sairaala ja Kuusiolinna Terveys) myota.

Kannattavuuskaanne on edennyt vahvasti, mutta jatkossa tuloskasvu on tiukemmassa

Pihlajalinnan kannattavuus romahti vuonna 2022 muiden toimialan yhtididen tapaan, minka jalkeen kdanne
kaynnistyi vuonna 2023 ja on jatkunut vahvasti vuoden 2024 puolella. Avainasemassa kannattavuuskaanteessa
on ollut muun muassa ulkoistusten sopeutustoimet seka erikoissairaanhoidon kustannusvastuiden siirtyminen
hyvinvointialueille, hinnan korotukset, aiempien yritysostojen synergiahyotyjen ulosmittaaminen seka yleinen
kulukontrolli. Tulevina vuosina operatiivinen tuloskasvu tulee arviomme mukaan olemaan tiukassa, kun paattyvat
ulkoistukset vievat tuloskuormaa mennessaan. Samalla odotamme kuitenkin Yksityiset terveyspalvelut —
segmentin jatkavan reipasta tuloskasvuaan paikaten ulkoistuksista syntyvaa kuoppaa. Yksityisessa verkostossa
tapahtuvan lisamyynnin pitdisi myos tukea kannattavuuden kehitysta kayttdasteiden kohentuessa. Segmentin
vastuu konsernin tuloksesta tuleekin kasvamaan pitkalla aikavalilla entisestaan.

Ulkoistuksiin liittyvasta epavarmuudesta huolimatta tuotto/riski-suhde hyvilla tasolla

Pihlajalinnan kannattavuusk&anne on heijastunut osakkeen kurssiin, mutta se on pitkalti noussut linjassa
tulosennusteiden kanssa. Luottamuksemme kannattavuuskaanteeseen on vuoden edetessa vahvistunut, mutta
kurssinousun myotd myos arvostuksen asettama rima luonnollisesti kasvaa. Mielestémme yhtion arvostus on
kuitenkin edelleen hyvinkin maltillinen, mikali yhtid saa nostettua yksityisen verkostonsa kannattavuutta
odotustemme mukaisesti. Toisaalta on myds hyva huomioida, ettd paattyvat ulkoistussopimukset ja sen myota
haastava tuloskasvunakyma rajaavat hyvaksyttavia arvostuskertoimia. Pihlajalinnan vuosien 2024-25 oikaistut P/E-
luvut ovat 10x-8x ja vastaavat IFRS 16 -oikaistut EV/EBIT-kertoimet 9x—8x. Yhtion suunta on télla hetkella oikea ja
rohkaiseva, mihin peilaten osakkeen riski/tuotto-suhde on mielestémme houkutteleva.
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vuoden tasosta (2023: 720 MEUR) ja oikaistun liikevoiton
ennen aineettomien hyodykkeiden poistoja ja
arvonalentumisia (EBITA) ylittévan 48 MEUR (2023: 37,8

MEUR).
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* Alueellisesti vahva asema ja kattava
maakunnallinen sairaalaverkosto

» Julkisen puolen haasteet hoitojonojen
purussa

» Vahva asema vakuutusyhtididen kumppanina

+ Toimipisteiden parantuvien kayttdasteiden
myo6ta paraneva kannattavuus

* Vaeston ikaantyminen toimialan pitkdaikainen
kasvuajuri
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 9,68 9,68 9,68
Osakemaara, milj. kpl 22,4 22,4 22,4
Markkina-arvo 217 217 217
Yritysarvo (EV) 562 543 530
P/E (oik.) 9,6 8,1 8,4
P/E 10,3 8,5 8,8
P/B 1,3 1,2 1,2
P/S 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,8 0,8 0,9
EV/EBITDA 6,0 5,6 57
EV/EBIT (oik.) 12,9 1,8 12,5
Osinko/tulos (%) 29,8 % 29,8 % 34,6 %
Osinkotuotto-% 2,9% 3,5% 3,9%
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Pihlajalinna lyhyesti

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisista 2018 2018-2021 2022-

sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluiden tuottajista. «  Vahva kasvu ulkoistuksissa * 2019 tehostamisohjelma yksityisessé «  Pohjola Sairaalan hankinta seka

Yhtio tuottaa mm. laakarinvastaanottopalveluita ja etenkin vuosina 2015-2018 verkostossa ja organisaatiouudistus useita muita yritysostoja vuonna

erikoissairaanhoidon, tydterveyden palveluita «  Lukuisia yritysostoja tukemassa ~ *©  Mehildinen tekee Pihlgjalinnasta 2022

hyvinvointipalveluita ja ulkoistuspalveluita. kasvua Jjulkisen ostotarjouksen * Kannattavuus heikkenee selvasti

. Kannattavuus vield vaisulla tasolla loppuvuonna 2019, mutta vuonna 2022 yritysostojen,

ostotarjous kaatuu vuonna 2020 inflaation kiihtymisen ja

2001 kilpailuviranomaisen toimesta koronatestien loppumisen myota

Perustamisvuosi +  Vuonna 2021 huipputulos +  Fokus vahvasti kannattavuuteen -
koronatestien siivittaméana kaanne kaynnistyy vahvasti vuonna

2015 2023 ja jatkuu vuonna 2024

Listautuminen *  Yksityiset palvelut jatkaneet

kasvussa 2023-2024, mutta
ulkoistusten liilkevaihto supistunut

720 MEUR (kasvu +4,3 %)
Liikevaihto 2023

siityneiden erikoissairaanhoito-
vastuiden myota
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M Yritysasiakkaat Yksityisasiakkaat ~ m Julkinen sektori

Lahde: Pihlajalinna / Inderes
Huom. Asiakassegmenttien liikevaihdoista ei ole eliminoitu konsernin sisdistd myyntia



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (1/6)

Yhtiokuvaus ja lyhyt historia

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisista
sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluiden tuottajista.
Yhtio tuottaa mm. laékarikeskus- ja
sairaalapalveluita seka tyoterveys- ja
vakuutusyhteistydpalveluita. Liséksi yhtio tarjoaa
hyvinvointialueille sosiaali- ja terveydenhuollon
ulkoistuspalveluita. Pihlajalinnan asiakkaita ovat
yksityishenkil6t, yritykset, vakuutusyhtiot ja
hyvinvointialueet. Pihlajalinnalla oli vuonna 2023 1,8
miljoonaa kayntia sen yksityisten terveyspalveluiden
vastaanotoilla. Yhti6lla on yhteensa 160
toimipistetta.

Pihlajalinna perustettiin Parkanossa vuonna 2001
Mikko Wirénin toimesta tarjoamaan ratkaisuja
perusterveydenhuollon laékaripulaan ja
kuntasektorin haasteisiin erikoissairaanhoidossa.
Alkuaikoina Pihlajalinnan palveluntuotanto kasitti
paaosin terveydenhuollon ammattihenkildiden
vuokrauspalveluita kunnille. Ensimmaisen
|aakarikeskuksen yhtio perusti vuonna 2005
Ylojarvelle ja leikkaustoiminta aloitettiin samana
vuonna Nokialla. Taman jalkeen yhtio laajensi
toimintaa asteittain muun muassa
tyoterveyshuoltoon ja hoivapalveluihin.

Orgaanisesti merkittdva osa kasvusta on
historiassa tullut ulkoistusliiketoiminnasta, mika on
ollut pdaomakevyt tapa kasvaa. Merkittavia
kasvuharppauksia ulkoistuksissa oli muun muassa
Suomen ensimmaisen julkisen ja yksityisen
toimijan yhdessa omistaman Jokilaakson Terveys
Oy:n toiminnan aloitus vuonna 2010, Mantta-
Vilppulan kaupungin ulkoistuksen kaynnistyminen
vuoden 2012 lopussa, Kolmostien terveyden seka
Jamsan terveyden toiminnan kaynnistyminen

vuonna 2015 ja yhtion suurimman
kuntaulkoistuksen k&ynnistyminen Kuusiokunnissa
vuonna 2016.

Yksityisten palveluiden osalta yritysostot ovat
olleet tarkedssa roolissa yhtion kasvutarinaa.
Merkittavia yritysostoja on ollut muun muassa
Dextra (2012), Doctagon (2018), Verso ja Forever-
likuntakeskus (2018), Ty6terveys Virta (2021) ja
Pohjola Sairaala (2022). Naiden lisdksi yhtio on
tehnyt ison maaran pienempia yrityskauppoja,
joilla yhtié on laajentanut verkostonsa
maantieteellista peittoa.

Pihlajalinna listautui Helsingin porssiin vuonna 2015.
Vuonna 2023 Pihlajalinna teki 720 MEUR
likevaihtoa ja 37,8 MEUR oikaistua EBITAa (5,2 %
lv:sta).

Raportointisegmentit

Pihlajalinna raportoi liikevaihtoaan ja operatiivista
tulostaan (oikaistu EBITA) kahdessa segmentissa
vuodesta 2024 alkaen: Yksityiset terveyspalvelut
seka Julkiset palvelut. Segmentti-jako on ns.
“tuotantokoneisto”-kohtainen ja yhtio raportoi myos
likevaihtoa kolmesta eri asiakassegmentista
(yritysasiakkaat, yksityisasiakkaat ja julkinen sektori)
seka tiettyja liikkevaihtoeria ndiden sisalla.

Pihlajalinnan Yksityisen terveyspalvelut —segmentti
koostuu laakarikeskus-, diagnostiikka-, sairaala-,
tyGterveys-, eta- ja liikkuntakeskuspalveluista.
Pihlajalinna tarjoaa naita palveluita yrityksille,
vakuutusyhtidille, julkiselle sektorille (tybterveys
seka mm. leikkauspalveluita) ja yksityisasiakkaille
valtakunnallisen toimipisteverkostonsa ja
digitaalisten kanaviensa valityksella.

R
S0 Pihlajalinna

Historian avaintapahtumia:

Tydvoimapalvelut (2001)
Laakarikeskukset (2005)
Leikkaustoiminta (2005)
Tydterveyshuolto (2005)
Terveysasemaulkoistukset (2007)
Hoivapalvelut (2008)

Diagnostiikka- ja
kuvantamispalvelut

Jokilaakson sairaalan ulkoistus
(2010)

Useita kuntien
kokonaisulkoistuksia (2012-2016)

Liikuntakeskuspalvelut (2018)

Vastuuladkaripalvelut (2018
Doctagon hankinnan myotd)

Laakariverkoston merkittava
laajentuminen 2018-2020

Mehildisen ostotarjous (2019) ja
sen kaatuminen (2020)

Pohjola Sairaalan hankinta (2022)
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Segmentti palvelee paaasiassa yrityksia ja
yksityisasiakkaita, mutta myds julkisen sektorin
tyoterveysasiakkaat kuuluvat kyseiseen
segmenttiin. Segmentin sisalla
vakuutusyhtidasiakkaat ovat télla hetkelld suurin
likevaihtoera asiakasryhman viime vuosien vahvan
kasvun myota.

Segmentti on ndhdaksemme kohtuullisen hyvin
vertailukelpoinen Terveystalon Terveydenhuollon
palvelut -segmentin kanssa, vaikka tiettyja eroja
palvelumixissd myos on. Vuonna 2023 Yksityiset
terveyspalvelut tekivat 407,8 MEUR liikevaihtoa ja
27,5 MEUR oikaistua EBITAa (6,5 % Iv:sta).
Segmentti vastasi siten 57 % konsernin
likevaihdosta ja 73 % oikaistusta EBITAsta.
Yksityiset terveyspalvelut ovat siten yhtion
tuloksenteon kannalta Julkiset palvelut -
segmenttida merkittdévammassa roolissa, joskin
tdma suhde on téna vuonna lilkkkumassa eri
suuntaan. Myos kannattavuuspotentiaali on
mielestamme Julkiset palvelut -segmenttia
korkeampi ja nykyisté korkeammalla tasolla.

Pihlajalinnan Julkiset palvelut — segmentti
koostuu lahinna julkiselle sektorille tuotetuista
sosiaali- ja terveyspalveluista, jotka koostuvat
ulkoistus- ja asumispalveluista, pddasiassa etana
tuotetuista vastuulaékaripalveluista seka tyévoima-
ja rekrytointipalveluista. Segmentti on siten
laajempi kuin yhtion aiemmin raportoimat luvut
kokonais- ja osaulkoistuksista, joskin kokonais- ja
osaulkoistukset ovat segmentin selkedsti suurin
liikevaihtoera.

Segmentti teki vuonna 2023 312,2 MEUR
liikevaihtoa vastaten 43 % konsernin
likevaihdosta. Segmentin liikevaihdosta suurin osa
koostuu kokonais- ja osaulkoistuksista. Oikaistua

EBITAa segmentti teki 10,3 MEUR vastaten 27 %
oikaistusta EBITAsta. Tuloksellisesti segmentti on
siten yksityisia palveluita vahapatdisempi, muttei
missaan nimessa merkitykseton. Viime vuosina
segmentin tuloskontribuutio on my6s kasvanut
(aiemmin tiedossa vain kokonais- ja
osaulkoistusten tulos) sopeutus- ja
hinnoittelutoimien seka hyvinvointialueille
siirtyneiden kannattavuutta heikentévien
padasiassa tappiota aiheuttaneiden
erikoissairaanhoidon kustannusvastuiden myota.
Etenkin vuonna 2024 kehitys on ollut vahvaa.
Segmentin osalta on hyva huomioida, ettd sen
likevaihto ja arviomme mukaan myo6s
absoluuttinen tulostaso tulee laskemaan selvasti
tulevina vuosina paattyvien ulkoistussopimusten
myota.

Julkinen sektori edelleen suurin asiakasryhma

Koko konsernin tasolla julkinen sektori on
asiasegmenteista edelleen suurin (2023: 426
MEUR, 53 % Iv:sta), mutta sen osuus tulee
ennusteissamme laskemaan selvasti tulevina
vuosina paattyvien ulkoistussopimusten myota.
Toisaalta julkisen sektorin kysynta tulee arviomme
mukaan kasvamaan tulevina vuosina pitkien
hoitojonojen vuoksi, joskin tdéméa voi myos
heijastua yksityisen verkoston kysyntaan.

Yritysasiakkaat ovat toiseksi suurin
asiakassegmentti (2023: 268 MEUR, 34 % Iv:sta)
konsernin liilkevaihdosta, josta vakuutusyhtio- seka
muut yritysasiakkaat olivat suurin piirtein samaa
kokoluokkaa. Etenkin vakuutusyhtidasiakkaissa on
nahty viime vuosina erittdin vahvaa kasvua, mita
on selittdnyt etenkin Pohjola Sairaalan hankinta
vuonna 2022.

Liikevaihdon jakauma segmenteittdin 2023

| Yksityiset terveydenhuoltopalvelut m Julkiset palvelut

Operatiivisen tuloksen (oik. EBITA) jakauma
segmenteittdin 2023

M Yksityiset terveydenhuoltopalvelut m Julkiset palvelut

Lahde: Inderes, Pihlajalinna
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Kasvu on ollut my6s orgaanisesti vahvaa, mitd on
selittdnyt onnistuneet kumppanuudet
vakuutusyhtididen kanssa seka liikevaihdon
siirtyma yksityisasiakkaista sairaskuluvakuutusten
merkittavan yleistymisen myota. Myds muut
yritysasiakkaat ovat kasvaneet viime vuosina
tydterveyshuollettavien kasvun myota.

Yksityisasiakkaat (2023: 102 MEUR, 13 % lv:sta)
koostuvat itse maksavista yksityishenkil6istd, jotka
saattavat hakea myohemmin korvausta
vakuutusyhtioiltad. Asiakassegmentin
likevaihtokehitys on ollut viime vuosina
suhteellisen hidasta, mutta tata selittda osaltaan
suun terveyden myynti ja se ettd lisdantyneiden
sairaskuluvakuutusten myota lilkkevaihtoa on
siirtynyt vakuutusyhtidasiakkaisiin mm
suoraveloitusprosessien kehittymisen myota.

Yksityinen toimipisteverkosto ja palvelutuotanto

Pihlajalinnalla oli vuoden 2023 lopussa yhteensa
160 yksikkoa pitden sisallaan yksityisia
|aakarikeskuksia, sairaaloita, liikuntakeskuksia ja
tehostetun palveluasumisen yksikaita. Verkosto on
laajentunut viime vuosina selvasti, sillda vuonna
2018 yksikaita oli 110.

Yksityisessa verkostossa Pihlajalinna tuottaa yleis-
ja erikoislaakaripalvelut, diagnostiikkapalvelut,
kirurgiset palvelut, tydterveyspalvelut sekda mm.
fysioterapia ja psykologien palvelut ja
hedelmaityshoidot. Suunterveyshuollon palvelut
Pihlajalinna myi vuonna 2023.

Kunkin toimipisteen palvelutarjonta vaihtelee
niiden koon ja tarkoituksen mukaan. Pihlajalinnan
suurimmat tdyden palvelun toimipisteet ovat
Koskiklinikka (Tampere) ja Munkkivuori (Helsinki).
Pohjola Sairaala -yritysoston myéta yhtio sai viisi

uutta sairaalayksikkoa (Helsinki, Turku, Tampere,
Kuopio, Oulu). Monesti muu lagkariasematoiminta

on kytketty sairaalan yhteyteen. Suhteellisesti yhtion

asema on vahvimmillaan maakunnissa etenkin
Pirkanmaan alueella.

Yksityisen verkoston toimipisteissa tuotetaan
palveluita my6s julkisille asiakkaille, kun
hyvinvointialueet tilaavat Pihlajalinnalta
toimenpiteitd ostopalveluina. Esimerkiksi
lonkkaleikkaukset ovat tyypillinen julkisen sektorin
asiakkaiden Pihlajalinnalta tilaama palvelu.
Pihlajalinna tuottaa naissa toimipisteissaan myos
tyGterveyden palveluita julkisille asiakkaille.

Liikuntakeskukset ovat 2018 alkaen tdydentdaneet
hoitoketjua etenkin ennaltachk&isevéassa
toiminnassa ja asiakkaiden kuntoutumisessa
erikoissairaanhoidon toimenpiteiden jalkeen.
Liikuntakeskusten osalta yhtio ei ole kuitenkaan
kasityksemme mukaan I6ytanyt merkittavia
synergiahyotyja.

Ulkoistukset tuotetaan padosin
hyvinvointialueiden tiloissa

Kokonaisulkoistukset ovat olleet historiassa
Pihlajalinnalle merkittava kasvulahde ja nama ovat
viela liikevaihdollisesti yhtidlle merkittavaa
liiketoimintaa. Yhtio tuottaa kokonaisulkoistuksia
yhteensa kuuden yhteisyrityksen kautta Keski-
Suomen, Eteld-Pohjanmaan ja Pirkanmaan
hyvinvointialueilla. Suurin ulkoistussopimus eli
Kuusiolinna Terveyden operoima ulkoistus Etela-
Pohjanmaalla tulee paattymaan vuoden 2025
lopussa. Myos Keski-Suomessa operoima Jamsan
Terveys ja Jokilaakson sairaala tulee paattymaan
viimeistaan vuonna 2025. Ulkoistusliiketoiminta
tuleekin supistumaan lahivuosina merkittavasti.

Liikevaihdon jakauma
asiakassegmenteittdin 2023

m Vakuutusyhtioasiakkaat m Muut yritysasiakkaat

Yksityisasiakkaat m Julkinen sektori
Asiakasryhmien liilkevaihdon muutos
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Lahde: Inderes, Pihlajalinna



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (4/6)

Ulkoistuksissa on arviolta yhteensa noin 60
toimipistetta (mm. terveyskeskuksia, neuvoloita,
tehostetun palveluasumisen yksikaita ja
paivatoimintakeskuksia). N&issa tilaajan
omistamissa tiloissa tuotetaan suurin osa yhtion
julkisesta tuotannosta. Palvelut hyvinvointialueille
tuotetaan padasiassa niiden osoittamissa tiloissa,
minkda vuoksi ulkoistusliiketoiminnan
kasvattaminen on ollut yhtidlle paaomakevyt tapa
kasvaa. Vastineeksi ulkoistusten kannattavuus on
ollut historiallisesti varsin vaisulla tasolla, joskin
viime vuosina trendi on ollut parempaan p&in.
Kokonaisulkoistusten lisdksi yhtio tuottaa talla
hetkellda Espoon Piispanportin ja Hangon
terveysaseman palveluita seka
Kristiinankaupungin osaulkoistusta.

P&aosin osana ulkoistuksia Pihlajalinna tuottaa
myds hoiva- ja asumispalveluita. Pienessa
mittakaavassa yhtio tuottaa naitd myos yksityisesti.

Palveluita tuotetaan seka hyvinvointialueen tiloissa
etta yhtion omissa hoivapalveluyksikdissa.
Pihlajalinnalla on télla hetkelld 8 omaa tehostetun
palveluasumisen lkipihlaja-kotia. Asiakkaat
Ikipihlajissa ovat paasaantoisesti myos
hyvinvointialueita, silld harva henkilé maksaa
hoivansa itse omavastuuosuutta lukuun ottamatta.

Tyoévoimapalvelut julkisille asiakkaille

Pihlajalinnan tydvoimapalvelut kasittévat seka
julkisyhteisdille etta Pihlajalinnan muille
palvelualueille tuotetut ostolaakari-, vuokraladkéari-
ja paivystyspalvelut. Tyypillinen tarve
tyovoimapalvelujen kaytolle on kilpailutettu
|adkaritydvoiman toimitus terveysasemalle tai
paivystykseen. Tyovoimapalveluita kdytetaan

etenkin syrjaseuduilla, jonne hyvinvointialueen on
itse vaikea saada laakareitd vakituiseen tyohon.
Henkilostopalvelut ovat monen nuoren ladkarin
ensimmaisia tyopaikkoja ja ne toimivat myos
hyvana porttina uran edetessa siirtya
ammatinharjoittajaksi Pihlajalinnalle.

Ulkoisille asiakkaille tuotettujen palvelujen lisaksi
Tydvoimapalveluilla on myds tarkea rooli osana
yhtion omaa resurssienhallintaa. Palvelualueella on
tarked merkitys Pihlajalinnan sisdisena
tukifunktiona osa- ja kokonaisulkoistuksissa.

Vastuuldakaripalvelut ikdihmisten hoidossa

Pihlajalinnan tuottama merkittéva palvelu julkiselle
sektorille on ikdihmisten hoidossa kaytetty
vastuulaakaripalvelu. Vastuuldagkaripalveluja
tuotetaan eri puolella Suomea painottuen
lansirannikolle ja niitd tarjotaan yli viidennekselle
suomalaisista asumispalveluasiakkaista. Palvelu on
myds saanut Laakariliton laatupalkinnon.

Vastuulaakaripalvelumallin lahtdkohta on potilaan
yksildllisen hoidon tarpeen huomiointi. Siina
laakarit tekevat potilaalle kokonaisvaltaisen arvion
ja hoitosuunnitelman. Samat laékéarit vastaavat
myds potilaan paivittdisestd hoidosta yhdessa
kotihoidon tai hoivakodin henkilokunnan kanssa.
Laakaripalvelu on saatavilla ympari vuorokauden,
kun potilaan oma ladkari voidaan tavoittaa
digikanavien kautta joustavasti. N&in tyypillisesti
vain hoitajan pitaa olla ikdihmisen luona ja alan
niukkaa resurssia eli |adkarin tybaikaa voidaan
hyddyntaa erittdin tehokkaasti, kun potilas on
|aékarille entuudestaan tuttu. Vastuuladkaripalvelut
sisdltyvat julkisen sektorin liilkevaihdossa
“tydterveys ja muut palvelut” alle.

Pihlajalinnan voimassa olevat ulkoistukset*:

Palvelun  Palvelun tilaava Sopimuksen  Sopimuksen Liikevaihto
tuottaja hyvinvointialue alkamisvuosi paattymisvuosi (2023)*
Jamsan -y oqki-Suomi 2015 2025 69,2
Terveys

Kusiolinna o0 \4 pojanmaa 2016 2025 101,8
Terveys

Mantanwuoren oy o nmaa 2016 2031 40,8
Terveys

Kolmostien o) 2 nmaa 2015 2030 318
Terveys

Selkédmeren
Terveys Pohjanmaa 2021 2036-2041 6,0

(osaulkoistus)

Liiketoimintarakenteen muutos (%-osuus

100%
90%
80%
70%
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20%

10%
0%
2020

Iv:sta)

2021 2022

m Kokonais- ja osaulkoistukset

* Luvut Finderista

Lahde: Inderes, Pihlajalinna

m Muut

2023

50% 54%

- 60% 64%
50% 46%

. 40% 36%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (5/6)

Integroitu hoitoketju liiketoiminnan ytimessa

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

Hoitoketjuajattelun myo6ta potilaan toipumisaikaa
kyetdan minimoimaan. Tama parantaa
loppuasiakkaan kokemaa arvoa, mutta samalla
vahentda hoidon tuottamisen kustannuksia, kun
ongelmat eivat paase syvenemaan.

Etenkin koronapandemian jéalkeen etépalvelujen
osuus hoitoketjuissa on korostunut. Kaikista
Vuonna 2023 Pihlajalinnan asioinnista 40 %
(2022: 38 %) toteutui etakanavissa (video, chat,
puhelin, s-posti).

Seka asiakkaita etta ladkareita pitaa houkutella

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

Merkittéva osa yksityisen verkoston lagkareista
tybskentelee ammatinharjoittajina ja heilld ei ole
kilpailullisia esteita vaihtaa eri tydnantajien valilla.
Ammatinharjoittajina tydskentelevien ladkarien

palkka on muuttuva kustannus. Se perustuu
tulonjakomalliin ja nakyy tuloslaskelmassa
materiaalit ja palvelut rivilla. Yhtiollda on myos
kiintedlla palkalla toimivia sote-ammattilaisia (osa
|adkareista, sairaanhoitajat, vastaanottoapulaiset
yms.) ja etenkin ulkoistuksissa laakarit ovat
tyypillisesti tydsuhteissa.

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

Kiintedan hintaan perustuva liiketoimintamalli

Reilu puolet koko Pihlajalinnan myynnista
muodostuu kiintedhintaisesta laskutuksesta.
Kannattavuuden selkeimmat ajurit
kiintedhintaisissa sopimuksissa ovat toiminnan
tehokkuus, ennaltaehkaisy ja hoitoon paasy ilman
suurta viivettd, jotta ongelmat eivat pahene.

Suurin osa-alue tdssa ovat sosiaali- ja
perusterveydenhuollon ulkoistukset. Ne on saatu
aikoinaan julkisen kilpailutuksen kautta, missa
kunta (nykyisin hyvinvointialue) on maarittanyt
tarvittavan palvelutason, hinnan ja muita
vaatimuksia. Kokonaisulkoistussopimukset ovat
pitkia ja hinnoittelua tarkastetaan sopimuskauden
aikana vuosittain sote-indeksin, vaeston maaran ja
ikdantyneen vaestdon maaran muutosten
perusteella.

Integroitu hoitoketju yksinkertaistettuna:

Asiakasohjaus ja asiakaspalvelu

Lahde: Inderes

6’3 Fyysinen vastaanotto
@ Video

% Puhelin

=5 Chat

B Laboratorio

Kuvantaminen

s '
= Leikkaus

Qo
‘%ﬂ Kuntoutus
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (6/6)

Ulkoistusten kannattavuuteen on historiassa
aiheuttanut merkittdavaa heiluntaa vaativa
erikoissairaanhoito, josta on tullut ajoittain
yllattavia suurempia kustannuksia. Nykyaan
erikoissairaanhoidon vastuut ovat kuitenkin
siirtyneet hyvinvointialueille (vimeisimpana Etela-
Pohjanmaan ESH-vastuu vuoden 2024 alusta),
mika laskee ulkoistusten liikevaihtoa, mutta tuo
tulokseen ja kannattavuuteen tasaisuutta.

Yhtio hoitaa omissa leikkausyksikdissa osaa
ulkoistusten potilaista ja etenkin Jokilaaksoon
tulee asiakasvirtaa tata kautta.

Kiinteasti hinnoiteltuun laskutukseen kuuluvat
my0s liilkuntakeskuspalvelut, rekrytointipalvelut,
vastuulaakaripalvelut ja osa tyoterveyspalveluista.
Kiintedsti hinnoiteltujen tydterveyspalveluiden
osuus on talla hetkelld kasityksemme mukaan noin
neljannes kaikista tyoterveyden sopimuksista.
My6s vastuuldadkaripalvelut tuotetaan kdaytannossa
kiintedhintaisena palveluna. Kiintedhintaisessa
mallissa myos monikanavaisella palvelun
tuotannolla on keskeinen rooli kustannusten
tehostajana ja hoitoon paasyn varmistajana.

Kayton mukaan laskutettava liiketoimintamalli

Yksityisellda puolella seka osittain Jokilaakson
sairaalassa (ulkoistus) on kaytossa
liketoimintamalli, jossa yhtio laskuttaa asiakasta
kayton mukaan (laskutus per tapahtuma). Tassa
liiketoimintamallissa yhtion kannattavuuden
keskeisin ajuri ovat palveluiden kayttdasteet. Suuri
osa toiminnan pyorittdmisen kustannuksista on
kiinteitd (vuokrat, osa henkilostostd) ja kdyttoasteet

heijastuvatkin vivulla molempiin suuntiin. Myds
hoitoketjujen pituus on ratkaisevaa, silla
diagnostiikkamyynnissa ja leikkauksissa kiinteiden
kustannusten osuus on suuri ja lisémyynnin
marginaali siten korkea. Yhtio on viime aikoina
kommentoinut onnistuneensa parantamaan
vastaanottokdyntien konversiota diagnostiikkaan,

jolla on ollut kannattavuuteen positiivinen vaikutus.

Yhtion tarkein tehtava kayton mukaan
laskutettavissa palveluissa on onnistua kysynnan
(asiakasvirran) ja tarjonnan (palveluntuotannon)
tasapainottamisessa. Kayttdasteita ei pyrita
kuitenkaan optimoimaan tayteen palveluiden
saatavuuden kustannuksella, silla tdma heikentaisi

keskeista arvolupausta eli nopeaa hoitoon paasya.

Liikevaihdon jakauma laskutustyypin
mukaan 2023

® Yhtena ajankohtana (laskutus kdyton mukaan)

m Ajan kuluessa (kiinted laskutus)

Lahde: Inderes, Pihlajalinna
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Pihlajalinnan liiketoimintamalli

Konsernitoiminnot 6

@

(HR, rekrytointi, markkinointi, myynti, digitaalinen kehitys, taloushallinto, hankinta, kiinteistét)

Yksityiset terveydenhuollon palvelut
Liikevaihto 2023: 424,3 MEUR (58 % Iv:sta)
Oik. EBITA 2023: 27,5 MEUR (73 % konsernista)

Laakarikeskus-, diagnostiikka-, sairaala-, tyoterveys-, etd- ja liikuntakeskuspalvelut

Valtakunnallinen toimipisteverkosto seka digitaaliset kanavat
(160 toimipistettd)

Laakarit toimivat padasiassa itsendisind ammatinharjoittajina, hoitajat

tyosuhteisia tyontekijoita

Paaasiassa kdayton mukaan laskutettava liiketoimintamalli

Yritykset, vakuutusyhtiot, julkinen sektori
(tyoterveys) ja yksityisasiakkaat

Lahde: Pihlajalinna, Inderes

Julkiset palvelut
Liikevaihto 2023: 313,0 MEUR (42 % Iv:sta)
Oik. EBITA 10,2 MEUR (27 % konsernista)

Ulkoistus- ja asumispalvelut, etdana tuotetut vastuuladkaripalvelut seka tyévoima- ja
rekrytointipalvelut

Toiminnot padasiassa hyvinvointialueiden tiloissa
(40 kpl yhtiolle osoitettuja hyvinvointialueiden tiloja)

Laakarit toimivat seka tyosuhteessa etta ammatinharjoittajina, hoitajat
tyosuhteisia tyontekijoita

P&aaasiassa kiintedaan hintaan perustuva liiketoimintamalli

Julkinen sektori (hyvinvointialueet)
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Alueellisesti vahva brandi ja tarjooma

Paattyvat ulkoistukset varjostavat
tulevien vuosien kasvunakymaa

Kannattavuuskddanne kaynnistynyt vahvasti,
mutta potentiaalia parempaan on viela

Poliittiset riskit ja markkinan osaajapula
luovat toimialalla epavarmuutta

Taseasema tervehtynyt
kannattavuuskaanteen myoéta

Potentiaali | I I

* Yksityisen verkoston kannattavuudessa edelleen
merkittdvaa parannuspotentiaalia toimipisteiden
kayttoasteiden paranemisen myo6ta

* Hyva asema vakuutusyhtididen kumppanina

* Vaeston ikaantyminen ja julkisen terveydenhuollon
hoitojonot tukevat pidemman aikavalin kasvunakymaa

* Vahvistuva tase ja rahavirta tuo joustavuutta padgoman
allokointiin

Riskit &

*  Vuoden 2025 loppuun péaattyvat ulkoistukset tulevat
rasittamaan liikevaihtoa ja haastamaan tuloskasvua
lahivuosina

* Kasvu toimialalla suhteellisen paddomaintensiivista (seka
orgaaninen verkosto etta yritysostot)

* Digi-investointien kilpailijoita pienempi rahallinen arvo

* Ammattilaisten maara on rajallinen markkinalla
(palkkainflaatio pidempiaikainen haaste)

* Kilpailutilanteen ja taloustilanteen kehitys
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

° Arvio Pihlajalinnan liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

:0
|—
(2} Toimiala on konservatiivinen ja defensiivinen.
& Toimialan , o \  Muutos ennaltaehkéisevan ja digitaalisen
o muutosnopeus N\ V4 terveydenhuollon suuntaan. Poliittisen
° E paatoksenteon ailahtelu nostaa riskiprofiilia.
<
E Yhtion , \ Pihlajalinna on yksi markkinan johtavista
= kehitysvaihe AY 0 7  toimijoista, mutta kannattavuuden osalta yhtio
o ei ole viela suurimpien kilpailijoiden tasolla.
-
fo) Markkinan Defensiivinen toimiala ja hyvat pitkan
= . < > aikavalin kasvuajurit. Toimiala kasvanut
a % syklisyys my®s laskusuhdanteessa.
>
§ Liikevaihdon Yhti6lld seké kiintedhintaista ettéd kdytén mukaan
5 hajautuminen ja yi \ laskutettavaa liikevaihtoa. Laaja palveluvalikoima
. N 4 ja hajautunut asiakaskunta. Merkittavia
Jatkuvuus ulkoistuksia paattymassa lshivuosina.
Kiintedhintaisilla sopimuksilla kannattavuuden
(%2}
2 Kustannusten , \ parannus tulee toiminnan tehostamisesta.
g kaalaut S e 7 Kaytdn mukaan laskutettavissa palveluissa
e ﬁ Skaalautuvuus kayttoasteet ja hoitoketjun pituus tarkeita.
'<_t Kustannusrakenne hyvin henkildvaltaista. Iso osa
% Kustannus- Y4 N\ kuluista omaa henkil6stod, ammatinharjoittajia,
§ rakenne o 4 alihankintaa tai toimitilakuluja. Kapasiteetin
kayttoasteella iso rooli kannattavuudessa.
L
4 Yksityiselld puolelle uusien yksikdiden
E Paaoman yi \ avaaminen ja yritysostovetoinen kasvu
4 sitoutuminen \ /7  on hyvin padgomaintensiivista. Julkisella
° é puolella hyvin paddomakevyttd toimintaa.
<
g . ) \ Tase tervehtynyt kannattavuuskaanteen
g Rahoitustarve S 7  myots, mutta velkaa on edelleen. Taseessa
o vield kallista hybridivelkaa.

Lahde: Inderes

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO
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Strategia (1/4)

Strategiaa ja tavoitteita tullaan todennakdisesti
tarkentamaan lyhyella aikavalilla

Pihlajalinnan strategia ja taloudelliset tavoitteet
ovat paivitetty viimeksi vuonna 2022 ja
strategiakausi kestda vuoteen 2025 asti. Monet
strategian paapiirteistda on viela ajankohtaisia,
mutta pdivitettdvaa on ja etenkin taloudelliset
tavoitteet ovat osaltaan vanhentuneet
kokonaisulkoistusten kehittyessa vastoin yhtion
alkuperdaisia odotuksia. Uuden toimitusjohtajan,
ulkoistusten osalta muuttuneen pelikentan seka
vanhan strategiakauden l&hestyessa loppuaan
pidamme todennakoisend, ettd Pihlajalinna tulee
tarkentamaan strategiaansa ldhiaikoina.

Strategian ytimessa tehokkaat toimintamallit

Isossa kuvassa Pihlajalinnan strategia perustuu
lagjan ja monikanavaisen palvelutarjonnan
tarjoamiseen seka yksityisen etta julkisen sosiaali-
ja terveydenhuollon markkinalla. Palvelutuotannon
toimintamalleja pyritdan myos jatkuvasti
kehittdamaan panostamalla hoitopolkuihin ja
palveluketjuihin. Kehitystyota tehddan yhdessa
asiakaskumppanien kanssa. Taman avulla
palveluiden oikea-aikainen saatavuus, hyva
asiakaskokemus seka potilaan hoidon
kustannustehokkuus varmistetaan. Etenkin
digitaalisuuden roolin lisédminen perinteisella
toimialalla mahdollistaa hoitopolun
sujuvoittamista.

Henkil6asiakkaan palveluiden uudistaminen

Pihlajalinnan strategian ensimmaisena
painopistealueena on henkilbasiakkaiden
palvelukokemuksen uudistaminen. Painopistealue
viestii siitd, etta palvelut yksityiselle sektorille

(yritykset, vakuutusyhtiot ja yksityisasiakkaat) ovat
jatkossa entistd enemman yhtion strategian
ytimessa. Etenkin Pohjola-Sairaalan hankinnan
myo6td korkean jalostusasteen sairaalapalveluiden
tarjoaminen on noussut strategiassa keskeiseen
rooliin. Kasityksemme mukaan yhtion
markkinaosuus yksityisen puolen leikkauksissa on
noussut viime vuosina ja se on aiempaa selvasti
relevantimpi palveluntuottaja volyymivetoisessa
leikkaustoiminnassa. Yrityskaupan myota
Pihlajalinna vahvistikin palvelutarjoomaansa useilla
osa-alueilla ja nykyaan se kattaa suurimman osan
terveydenhuollon erikoisaloista. Pihlajalinnan
palvelutarjoomassa korostuu kuitenkin ortopedia
seka yleisesti tuki- ja liikuntaelinsairaudet, missa
yhtidlla on vahva markkina-asema.

Ty6terveydessa asiakasmadrat ovat myos
kehittyneet hyvin viime vuosina ja niissa
toimipisteverkoston kasvattaminen on ollut
keskeistd, silld se on edesauttanut asiakkuuksien
palvelemista maantieteellisesti laajemmilla alueilla.
Talla hetkelld yhtio ei nde kuitenkaan suurempia
tarpeita toimipisteverkoston kasvattamisen osalta.
Yhtio kehittaa jatkuvasti myos verkkosivustoaan ja
terveyssovellustaan palvelualustana, joiden kautta
henkilbasiakas paasee ketterasti suoraan
asiantuntijan luo.

Digitalisaation hyddyntdminen avainasemassa

Digitalisaation vahvistaminen eri tavoin on
olennaisessa roolissa henkildasiakkaiden
palvelukokemuksen uudistamista. Panostuksilla
on mahdollista vaikuttaa palveluiden
saatavuuteen ja resurssien tuottavuuteen.

Digitalisaation kautta vahvistetaan myos yhtion
omaa operatiivista toimintaa. Yhtiossa on viime

vuosina alettu kiinnitetdan yha enemman
huomiota tiedolla johtamiseen, mika on tukenut
liiketoiminnan ennustettavuutta ja toisaalta
tukenut myos kannattavuuskaannetta.

Ammattilaisten osalta digipanostuksia on
kohdennettu etenkin etdvastaanottotyokaluihin.
Tama on tarkeas, jotta yhtion vetovoima laékarien
parissa sailyy ja hoitotyon tehokkuudella per
ammattilainen on edellytyksid nousta. Yleisesti
digi-investointeja kohdennetaan paljon myds mm.
ajanvarausjarjestelmien integrointiin esimerkiksi
vakuutusyhtiokumppaneiden kanssa.

Digitaalisuuden edut ja lyhyen tahtdimen haitat

Etdpalveluiden etuna on, ettd niitd voidaan tarjota,

vaikka yhtiolla ei olisi fyysista toimipistettd alueella.

Monikanavaisten asiakaskohtaamisten
lisdantymisella on edellytyksia mahdollistaa
enemman kayntimaaria per ammattilainen. Tama
edellyttda kuitenkin sitd, ettd potilaat ohjautuvat
oikeaan asiointikanavaan, jotta hoidon tehokkuus,
nopeus ja vaikuttavuus eivat karsi.

Yksityiselld terveysalalla pandemian myota
moninkertaistuneen etdasioinnin huonona
puolena on ollut se, etta kynnys hoitopolulla
etenemiseen mm. diagnostiikan osalta on
korkeampi kotoa kdsin asioidessa kuin
ladkarikeskuksessa. Pihlajalinna pyrkii kuitenkin
jatkuvasti parantamaan asiakkaan ohjautumista
paitsi oikealle ammattilaiselle niin myos oikeaan
kanavaan mm. hoidontarpeen arvioinnista
vastaavien hoitajapuhelinpalveluiden kautta.
Pandemian jélkeen etdkdynneissa on yleisesti
kuitenkin nahty rauhoittumista.
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Strategia (2/4)

Digistrategia poikkeaa kilpailijoista

Kokonaisuutena digitaaliset terveydenhuollon
palvelut ja tyokalut ovat kasvattaneet rooliaan.
Kilpailijoihin nahden Pihlajalinnan digitaalisiin
palveluihin tekeméat investoinnit ovat olleet
matalammalla tasolla. Yhtion digistrategia
poikkeaa paakilpailijoista (Terveystalo, Mehildinen),
silla yhtio pyrkii hyodyntamaan markkinoilta
saatavia valmiita ratkaisuja kilpailijoiden
investoidessa enemman omaan digikehitykseen.
Yhtion mielestd teknologian kehitys on niin
nopeaa, etta valmiiden ratkaisujen ja ulkoisen
kehittémisen hyodyntédminen on jarkevampi tapa.
K&aantopuolena on, etta tuotteiden
raataldintimahdollisuudet jaavat samalla rajallisiksi.

Pitkalla aikavalilla digipanostuksissa ja
asiakasohjauksessa onnistuminen on arviomme
mukaan tarkeaa kilpailukyvyn kehittymisen osalta.

Ammattilaisten houkutteleminen tarkea osa
kilpailukykya

Pihlajalinnan toimintamallissa ominaista on, etta
loppuasiakkaan houkutteleminen ei kuitenkaan
riitd, silld myds osaajat voivat muodostaa
pullonkauloja ja vastatakseen kysyntaan myos
tarjonnan tulee olla kunnossa.

Tavoitteiden saavuttamista mitataan
asiakaskokemusta (NPS) ja tyontekijakokemusta
mittaavilla (eNPS) suositteluindekseilla.
Pihlajalinnan asiakastyytyvaisuus Yksityiset
terveyspalvelut -segmentissa oli Q2'24-raportissa
84 (vertailun vuoksi Terveystalon vastaanottojen
NPS oli 86 ja Mehildisen 90) ja Julkiset palvelut -

segmentissa 78. Henkilokunnan tyotyytyvaisyyden
osalta yhtion 2023 eNPS lukema oli kuitenkin
matalahko +4 (vrt. Terveystalo 10) ulkoistusten
vaisujen lukemien (-4) painamana. Pihlajalinnan
yksityisen puolen lukema oli kuitenkin +10, mik& on
mielestdmme kohtuullinen.

Oman henkiléston maara on historiassa kasvanut
varsin tasaisesti. Vuosi 2023 muodosti tdssa
poikkeuksen paaasiassa yhtion tekemien
sopeutustoimien (muutosneuvottelut) vuoksi ja
erikoissairaanhoidon vastuiden siirtyessa
hyvinvointialueille. Ndiden vaikutus seka Jamsan
Terveyden toiminnan siirtyminen HVA:lle on
nakynyt myos vuoden 2024 puolella.

Yhtid on viime vuosina onnistunut kasvattamaan
ammatinharjoittajien maaraa merkittavasti. Iso
hyppy tassa tapahtui vuonna 2022, jota kuitenkin
selittda padasiassa yritysostot. Vuonna 2023
ammatinharjoittajien maaraa onnistuttiin
kasvattamaan vahvasti my6s orgaanisesti etenkin
julkiselta sektorilta. Tarjonta ja kysynta liikkuvat
osittain kasi kadessg, silla hyvalla tasolla oleva
asiakasvirta myos houkuttelee ammatinharjoittajia.

Pihlajalinnan oman henkilston sairauspoissaolot
olivat vuonna 2023 5,7 % (vrt. Terveystalo
Suomessa 4,0 %) ja ne ovat olleet etenkin
ulkoistustoiminnassa korkeita. Nama rauhoittuvat
vuoden 2022 tasoilta (6,7 %), mita selitti infektio-
poissaolojen lasku. Taso on jatkanut laskussa
vuoden 2024 puolella (H124: 4,9 %), mutta
sairauspoissaolot ovat edelleen jossain maarin
koholla.

Henkil6ston ja ammatinharjoittajien maaran
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Lahde: Inderes, Pihlajalinna *Henkilostd keskiméaarin (FTE)

2023



Strategia (3/4)

Yhti6 on viime aikoina pyrkinyt panostamaan
selvasti henkildston tyytyvaisyyteen ja ainakin
suunta sairaspoissaolojen osalta on talla hetkella
oikea. Naiden vahenemisella olisi Pihlajalinnan
tulokseen selvé positiivinen vaikutus vahentyvien
tuuraustarpeiden ja parempien laskutusasteiden
myaota.

Verkosto on kasvanut historiassa vauhdilla

Yhtio kaynnisti valtakunnallisen laajentumisen
vuonna 2017, ja vuosina 2018-2019 uusia yksikaita
on tullut etenkin Lansirannikolle ja Etela-Suomeen.
Verkoston kasvatusta on tehty seka yritysostoin
ettd orgaanisesti. Talla hetkellad fokus on siirtynyt
nykyisen verkoston kayttdasteiden
kasvattamiseen. Yhtion laajentumistarpeet ovat
nahdaksemme enda rajalliset ja etdpalveluiden
merkityksen kasvun myota fyysisen verkoston rooli
on jossain maarin laskenut. My0s tase ajautui
vuonna 2022 kannattavuuden heikentymisen ja
verkoston orgaanisen ja epdaorgaanisen
kasvattamisen vuoksi suhteellisen heikkoon
asemaan. Verkoston laajentaminen on ollut
kallista, mutta strategisesti jarkevaa, silla se tekee
yhtiostd houkuttelevamman kumppanin
vakuutusyhtididen suuntaan. Se on myds
edesauttanut tyoterveyshuoltosopimusten
solmimista suurten yritysten kanssa.

Laajentuminen yritysostoilla

Yrityskaupoin tehtdva laajentuminen on alalla
orgaanista laajenemista jossain maarin
riskittomampaa, silla silloin myds asiakaskanta ja
ammattilaiset saadaan valmiina ja toiminnan
kasvattamista alueella ei tarvitse polkaista kayntiin
tyhjasta. Vastapuolena on kuitenkin toimialan

yritysjarjestelyiden suhteellisen korkeat
arvostustasot. Yhtio on tehnyt historiassa myos
palvelutarjontaa vahvistavia yritysostoja. Nain se
vahvistaa sen integroitua hoitoketjua ja synergioita
voidaan saavuttaa ristiin myynnilla eri palveluiden
valilla.

Talla hetkelld yhtion halukkuus tehda yritysostoja
on nédhdéksemme selvasti historiaa matalampi, silla
talla hetkelld yhtion paafokus onkin
kannattavuuden kohentamisessa ja taseaseman
parantamisessa. Vuonna 2022 yhti6 teki lukuisia
yritysostoja ja yhtion mukaan néista on vield jaanyt
realisoimatta tiettyja synergioita, mihin yhtio talla
hetkelld keskittyy. Yhtio on viime aikoina
keskittynyt muun muassa hankintojen
skaalaetuihin. Ostokohteet on myds tuotu aiempaa
tiiviimmin osaksi muun organisaation kayttamia
tietojarjestelmia.

Laajentuminen orgaanisesti

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

Yl6sajoa helpottaa se, etta Pihlajalinnalla on usein
uudella alueella jo valmiiksi tyoterveyden
asiakkaita, joiden palvelussa on aiemmin
hyoddynnetty alihankkijoita. Taten ladkareille on
heti tarjolla asiakasvirtaa, mika helpottaa heidan
rekrytointiaan ja tukee keskuksen kayttoasteita.
Uuden keskuksen palvelutarjontaa kasvatetaan
myds asteittain sitd mukaan kun asiakasvirrat
edelleen vahvistuvat.

Pihlajalinnan sairaalaverkosto

Lahde: Pihlajalinna
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Yksikdiden orgaaninen ylésajovaihe on ollut hyvin
kallista, mutta suurempia laajennustarpeita yhtiolla
ei ndhdaksemme talla hetkella ole.

Liiketoiminta julkisen sektorin kanssa on
murroksessa

Pihlajalinnan strategian toinen painopistealue on
sote-yhteistyd, jonka mukaisesti yhtio pyrkii
tekemaan tiivista yhteistyota hyvinvointialueiden
kanssa. Tama strategian osa-alue on kokenut
kuitenkin merkittavia muutoksia strategiakauden
aikana yhtion olemassa olevien ulkoistusten
sopimusmuutosten myota. Merkittdva muutos on
ollut erikoissairaanhoidon vastuiden siirtyminen
hyvinvointialueille, mik& on liikevaihdollisesti
laskenut Pihlajalinnan ulkoistusliiketoiminnan
kokoluokkaa. Tuloksenteon kannalta télld on ollut
positiivinen vaikutus kannattavuuteen ja
ulkoistusliiketoiminnan tuloksen
ennustettavuuteen. Toinen merkittdvd muutos on
my0s ollut Eteld-Pohjanmaalla Kuusiolinna
Terveyden ulkoistuksen paattyminen
ennenaikaisesti vuoden 2026 alussa. Myos Keski-
Suomessa Jamsan Terveyden tuottama ulkoistus
on paattyméassa vuonna 2025 aiempien odotusten
mukaisesti. Myds Keski-Suomessa toimivan
Jokilaakson Sairaalan toiminta paattyy vuonna
2025, kunhan se saa luvan jatkaa toimintaa viela
silloin (télla hetkelld lupa vuoden 2024 loppuun
asti). Siten ulkoistusliiketoiminta tulee supistumaan
merkittavasti vuosina 2025-2026. Jaljelle jaa viela
kokonaan Pirkanmaan hyvinvointialueelle tehtdva
ulkoistustoiminta, joissa sopimuskautta on 2030-
luvulle asti. Ulkoistusliiketoiminta ei siis ole

loppumassa taysin vield hetkeen.

Nykyinen sotelainsaadanto ei suhtaudu
mydo&tamielisesti isompiin ulkoistuskokonaisuuksiin,
emmeka odota, ettd Pihlajalinna tulee enaa
jatkossa solmimaan historian kaltaisia ulkoistuksia.
Huolimatta paattyvista ulkoistussopimuksista
yhteisty® hyvinvointialueiden kanssa tulee
olemaan jatkossakin téarkeata julkisen
terveydenhuollon pitkien hoitojonojen vuoksi.
Hoitojonot tukevat siten taman asiakasryhman
kysyntéa ja vaikka entisen kaltaisia suurempia
ulkoistussopimuksia tuskin ndhdaan jatkossa enaa
tulee osa hoitojonoista arviomme mukaan
kuitenkin purkautumaan yksityisen sektorin kautta.
Tulevien yhteistyokuvioiden lopullinen rakenne on
vield jossain maarin avoin. Pihlajalinnan fokus on
kuitenkin siirtynyt enenevassa maarin julkisen
puolen palvelumarkkinaan. Siten voi olla, etta
jatkossa osa julkisen sektorin kysynnasta tuleekin
heijastumaan Pihlajalinnan Yksityiset
terveydenhuoltopalvelut —segmentissd, kun
potilaita ohjataan tdnne muun muassa korotettujen
Kela-tukien ja palvelusetelien avulla.
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Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet (strategiakausi 2021-2025)

250 MEUR:n liikevaihdon kasvu vuodesta 2021
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Kasvutavoite on vanhentunut ja ei enaa c
realistinen, silla erikoissairaanhoidon

vastuiden siirtyminen hyvinvointialueille on

aiheuttanut merkittavaa painetta yhtion
ulkoistusten liikevaihtoon
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Tavoite vaikuttaa kunnianhimoiselta yhtion
historian valossa

Talla hetkelld suunta on oikea, kun
matalamman kannattavuuden
ulkoistusliiketoiminnan osuus supistuu ja
korkeamman kannattavuuspotentiaalin
Yksityiset terveyspalvelut —segmentti kasvaa

Pidemmalla aikavalilla tavoite on mahdollista
saavuttaa, mutta vaatii hyvaa operatiivista
suoriutumista seka kasvua, jolloin yhtion
liiketoiminnassa syntyy hyva operatiivinen
vipuvaikutus
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Nettovelka / oikaistu kayttokate <3,0x

Vuonna 2022 yhtid ylitti tavoitteen useiden
yritysostojen (etenkin Pohjola Sairaala) seka
heikentyneen kannattavuuden takia

Velkavivun kayttd on perusteltua toimialan
defensiivisyys ja lilketoimintamalli
huomioiden, mutta historiassa vipua on
kaytetty mielestamme liikaa volatiili
kannattavuus huomioiden

Kannattavuuden elpymisen myota
velkaantuminen on kohtuullisella tasolla
(Q2'24: 3,6x, IFRS16 oik. 2,0x), mutta ei kesta
merkittavaa kannattavuuden romahdusta
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (1/6)

Terveydenhuoltomarkkinoiden jakautuminen

Pihlajalinna toimii p&dasiassa Suomen vajaa 16
mrd. euron terveydenhuollon markkinoilla.
Yksityisesti tuotettu terveydenhuollon markkina
on noin 4,4 mrd. euroa ja se pitda sisallaan
tyoterveyshuollon, perusterveydenhuollon,
suunterveydenhuollon, erikoissairaanhoidon seka
lastensuojelun. On kuitenkin hyva huomioida, ettd
suun terveys ei ole yhtidlle relevantti markkina.
Pihlajalinnan osuus markkinasta on arviomme
mukaan noin 10-15 % (ulkoistusten sosiaalipalvelut
vaikeuttavat osaltaan laskemista). Yhtion
markkinaosuus on noin hieman vajaa 5 %, kun
my0s julkisesti tuotettu terveydenhuolto
huomioidaan.

Markkina on defensiivinen

Vuosien 2015-2022 vélilla Suomen yksityisesti
tuotettu terveydenhuolto on kasvanut vain noin 2
%:n vuotuista vauhtia. Pihlajalinnan kilpailija
Terveystalo on arvioinut, ettd markkina tulee
jatkossa kasvamaan noin 3-4 % vuodessa 2022-
2028. Historiassa etenkin julkisesti rahoitettu
yksityinen tuotanto on kasvanut markkinan sisélla
keskimaaraista selvasti nopeammin. Terveystalon
ennusteiden mukaan tdma osa-alue myos
jatkossa kasvaa selvasti muuta markkinaa
nopeammin (2022-2028e: 6 % CAGR), mita tukee
etenkin julkisen terveydenhuollon pitkat
hoitojonot. Julkisen sektorin rahoittamassa
yksityisessa tuotannossa painopiste siirtyy mm.
erilaisten osaulkoistusten ja vastuulaakari-mallien
varaan. Nama uudet mallit korvaavat aiemmin
voimassa ollutta kokonaisulkoistusmarkkinaa,
jossa lainsdadanto on pitkalti estanyt uusien
sopimusten synnyn. Osa-alue pitdd myos
sisdlladn ns. "spot-kaupan”, jossa yksityisten

yhtididen olemassa olevaan verkostoon myydaan
esimerkiksi leikkauksia.

Samojen ennusteiden mukaan
tyoterveysmarkkinan on arvioitu kasvavan
tulevina vuosina (2022-2028e: +3 % CAGR).
Historiassa tyoterveys on kasvanut pitkalti
hinnankorotusten turvin, minkd uskomme olevan
kasvun tarkein ajuri myos jatkossa.
Tyoterveysmarkkinan kasvu on riippuvainen
maan tydllisten maarasta, ja taman osalta
kasvunakyma ei ole pitkalla tahtaimella
kummoinen. Ennusteet odottavat myos
yksityisasiakkaiden markkinan kasvavan selvasti
tulevina vuosina (2022-2028e: +3 % CAGR), jossa
ajurina toimii julkisen terveydenhuollon
kasvaneiden hoitojonojen myo6ta lisdantyneet
yksityishenkildiden terveysvakuutukset.

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

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

Suomen yksityisen terveydenhuolion
kohdemarkkina (mrd. euroa)
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Suomen terveydenhuollon markkina

2019-2022
CAGR
2022-2028e
CAGR

Suomen noin 11,3 miljardin

Suomen noin 4,5 miljardin euron yksityinen terveydenhuollon markkina euron julkisen terveydenhuollon
markkina*
TyGterveys Yksityiset Julkisesti Yksityisesti Kokonais- Julkisesti Julkisesti
klinikat rahoitettu, tuotettu ulkoistukset maksettu, tuotettu
yksityisesti hammas- Julkisesti hammas-
tuotettu hoito tuotettu hoito

Vakuutus Yksityiset
kuluttajat

1,0 mrd. € 0,7-0,8 mrd. € 0,9-1,0 mrd. € 0,8 mrd. € 0,5 mrd. € 0,4 mrd. € 10,9 mrd. € 0,4 mrd. €

Lahde: Terveytalo, Inderes. Pihlajalinna ei ole julkaissut erillisid markkinaennusteita.

* Ei mittasuhteessa 21
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Julkinen markkina kasvanut hieman yksityista
nopeammin

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

Terveydenhuoltomarkkinoiden kasvun ajurit

Suomen terveydenhuollon markkinan kasvua
tukee useampi megatrendi, joista suurin on
arviomme mukaan ikaantyva vaesto. Yli 65
vuotiaiden terveydenhuoltopalveluiden kulutus on
moninkertainen tata nuorempien kulutukseen.
Suomessa on jo nyt Eurostatin mukaan maailman
kolmanneksi vanhin vaesto (yli 65 vuotiaiden
osuudella mitattuna) Japanin ja Italian jalkeen ja
vanhusten (erityisesti yli 75-vuotiaiden) osuus tulee
tulevina vuosikymmenina kasvamaan entisestaan.
Tama tulee vaistamatta aiheuttamaan selvaa
nousupainetta terveydenhuollon menoille.
Historiassa tdméa on nakynyt enemman julkisen
terveydenhuollon menojen kasvuna, mutta julkisen
terveydenhuollon kantokyvyn ollessa rajallinen ja
hoitojonojen erittdin pitkia tulee tama vakisin
toimimaan kasvuajurina myos yksityiselle
terveydenhuollolle. Osittain vanhenevaan
vaestoon liittyvien elintapasairauksien yleistyminen
on myds selkea markkinaa ohjaava megatrendi.
Nama kasvattavat myos tydikdisen vaeston
terveydenhuoltopalveluiden kysyntda ja korostavat
myods ennaltaehkaisevan terveydenhuollon
merkitysta.

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

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

Kela-korvaukset muuttuneet useaan kertaan

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

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

Yli 65-vuotiaat Suomessa (milj. ihmista)
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Kokonaisuudessaan Kela-tukia on tarkoitus
nostaa vuosien 2024-2027 valilla 500 MEUR:lla,
josta valtion rahoitusosuus on 335 MEUR. Summa
on siten varsin merkittdva suhteutettuna
yksityisasiakkaiden 1,7 mrd. euron markkinaan.

Pihlajalinna on kommentoinut, ettd Kela-tukien
noston odotetaan lisaédvan yksityisten
terveyspalveluiden kysyntda mm.
palveluseteleiden ja muiden ostopalveluiden
kysynnan kasvuna. Tahan asti Kela-tukien
nostolla ei ole kasityksemme mukaan kuitenkaan
ollut suurta positiivista vaikutusta yhtion
kysyntaan. Myds kilpailijan Terveystalon
kommentit ovat olleet samansuuntaisia. Osaltaan
korotukset ovat kuitenkin voineet helpottaa
hinnankorotusten lapiviemista yksityisasiakkaille.

Hoivamarkkinalla yksityisten rooli korkea

Pihlajalinna toimii my6s Suomen
hoivamarkkinalla, mutta varsinainen fokusalue se
ei ole. Hoivaa tarjotaan osana ulkoistusten
sosiaalipalveluita, mutta yhtiolla on myos naista
erillisia hoivayksikoita. THL:n datan mukaan
vuosien 2015-2022 valilla ikaantyneiden ja
vammaisten pitkaaikaishoidon seka kotihoidon
kustannusten arvo on kasvanut noin 4 %:lla
(CAGR) 4,8 mrd. euroon. Samalla yksityisten
osuus palveluntuotannosta on kasvanut noin 43
%:iin (2015: 33 %) ja yksityinen markkina on
kasvanut siten yleistd markkinaa nopeammin.
Erityisesti vuodesta 2019 alkaen seka julkinen
ettd yksityinen markkina on kaantynyt selvaan
kasvuun. Osaltaan tdhan on vaikuttanut arviomme
mukaan hoivakohu ja nousseet
hoitajamitoitukset, koronapandemia seké viime

vuosina kustannusinflaatio. Pidempiaikaisena
trendina vaeston vanheneminen ajaa myos
markkinan kasvua taustalla.

Hoivakohun seurauksena
hoitajamitoitusvaatimusta kasvatettiin, jolla onkin
ollut vaikutusta kaikille alan toimijoille. Vaatimus
oli tarkoitus nostaa portaittain 0,5:sta hoitajasta
per asiakas lopulta 0,7 tasolle. Lopullisen tason oli
maara tulla voimaan jo 2023. Tata on nyt lykatty
peréati vuoteen 2028 asti, silla seka julkisilla etta
yksityisilla toimijoilla on ollut vaikeuksia 16yt&a
ndin paljon hoitajia vanhuspalveluihin. Talla
hetkella mitoitus on 0,65 hoitajaa ja hallituksen
on tarkoitus laskea sitad 0,6:een vuonna 2025.

Yksityisille hoivapalveluiden tuottajille (Attendo,
Mehildinen, Esperi) tuli hoivakohusta selvia
negatiivisia vaikutuksia katteisiin ndiden
sopimusten ollessa padasiassa kiintedhintaisia.
Taman jalkeen yhtiot ovat irtisanoneet niille
epédedullisia sopimuksia ja tata kautta hintataso
on alkanut hiljalleen tervehtya. Pihlajalinnan
kokonaisulkoistussopimuksissa on yhtion mukaan
madritelty, ettd tilaaja vastaa
viranomaismaarayksista johtuvista
kustannustasojen korotuksista. Sen pitéisi siten
kyeta vyOryttamaan ndissa nousseita
kustannuksia tilaajille. Naiden kustannusten
maksajiin on silti liittynyt historiassa kiistaa kuntien
ja Pihlajalinnan valilla.
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Vakuutusyhtioohjauksella merkittéva rooli

Vakuutusyhtididen merkitys hoidonmaksajina
kasvaa jatkuvasti sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla suomalaisten
yksityisten sairauskuluvakuutusten maaran
jatkaessa kasvua. Vuoden 2023 lopussa
sairauskuluvakuutus oli jo noin 1,3 miljoonalla
suomalaisella. Erityisesti leikkaustoiminnassa
vakuutusyhtidohjauksella on merkittava rooli, kun
vakuutusyhtio ostaa terveyspalveluyhtiolta
toimenpiteitd yleensd isommissa erissé ja ohjaa
potilaitaan vahinkojen sattuessa hyvaksymilleen
palveluntuottajille.

Viime vuosina vakuutusyhtididen
monituottajamallit ovat lisdantyneet ja asiakas voi
valita itse listalta haluamansa palveluntarjoajan.
Erityissuhteita vakuutusyhtididen ja
palvelutuottajien valilla silti on edelleen. Tasta
esimerkkina Pihlajalinna tuottaa asiakkaan
hoidontarpeen arviointiin hoitajapuhelinpalvelua
Fennialle seka Pohjolalle. Toimintamalli
mahdollistaa asiakkaalle nopean hoitoon paasyn
ja hoitoketjun virtaviivaistamisen, mika saastaa
myds vakuutusyhtion kustannuksia. Se
mahdollistaa my0s asiakkaille vakuutusasioiden
hoidon ja hoitoon hakeutumisen samanaikaisesti.
Terveyspalveluiden tuottajat ohjaavat
kdsityksemme mukaan palvelun kautta potilaita
mielelldadn myds omiin laékarikeskuksiinsa, mikali
vapaita aikoja on paikkakunnalla saatavilla.

Sote-uudistuksen tarve ja tavoitteet

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

Uudistuksen yleisluontoisina tavoitteina on
turvata yhdenvertaiset ja laadukkaat palvelut,
parantaa palvelujen saatavuutta, kaventaa
terveyseroja, turvata ammattitaitoisen tyévoiman
saanti seka hillitd kustannusten kasvua.
Lyhyemmalla aikavalilld uudistuksen tavoitteena
on erityisesti julkisen puolen pitkien hoitojonojen
purkaminen. THL:n mukaan huhtikuussa 2024
lopussa 162 000 potilasta odotti paasya
kiireettomaan erikoissairaanhoitoon.
Hyvinvointialueiden valisissé hoitojonoissa on
kuitenkin merkittavia eroja, mika kielii
hoitoonpaasyn yhdenvertaisuuden haasteista.

Nykyinen sote-uudistus tavoittelee myds
kustannusten hillitsemistd, mutta aiemman Sipilan
hallituksen sote-mallin tiukasta
kustannusleikkurista on luovuttu. Myos valinnan
vapaudesta, jossa asiakas olisi itse voinut valita
nykyista vapaammin palveluntuottajansa on
nykyisessa sote-uudistuksessa luovuttu.
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Sote-uudistuksen yhteydessa toteutui myos
maakuntauudistus, kun vuoden 2023 alussa sote-
palveluiden jarjestémisvastuu siirtyi noin 300
kunnalta 21 hyvinvointialueelle seka Helsingille.
Vastuun siirtdmista hyvinvointialueille perustellaan
sillg, etta suurilla maakunnilla olisi taloudellisesti
parempi kantokyky. Mallissa on my®os viisi
yhteistoiminta-aluetta erityistason palveluita
varten.

Vaikutukset yksityisille yhtidille

Nykyisessa sote-mallissa padvastuu palveluiden
tuottamisesta sailyy julkisilla toimijoilla. Nykyinen
hallitusohjelma sisaltéa kuitenkin useita kirjauksia,
joissa pyritaan lisaamaan yksityisen ja julkisen
terveydenhuollon yhteisty6ta. Yksi esimerkki tasta
on mm. Kela-tukien nosto. Uusi hallitusohjelma
myds mahdollistaa yksityisille toimijoille
laajemman palveluvalikoiman (esim. matalan
kynnyksen mielenterveyspalvelut). Lisaksi
pidemmalld aikavalilla alan toimijoiden
kustannusten ja vaikuttavuuden lapinakyvyyden
lisadminen pitdisi antaa lisatietoa eri toimijoiden
toiminnan tehokkuudesta.

Myos uudessa sote-mallissa hyvinvointialueet
voivat hankkia yksityisiltd palveluntuottajilta
kaikkia niitd ostopalveluita, joita ei ole erikseen
laissa kielletty. Isompia uusia vanhalla mallilla
solmittuja ulkoistushankkeita ei kuitenkaan
kaytannossa enaa tehda, ja hyvinvointialueiden
jarjestamisvastuun (tarpeeksi omaa tuotantoa)
pitaa toteutua. Useiden hyvinvointialueiden
rahoitustilanne on myds hyvin kired, minka vuoksi
ndiden ostot ovat olleet viime ja tdnd vuonna

pitkalti jaissa. Se miten yksityisten yhtididen ja
hyvinvointialueiden yhteistyo tulee jatkossa
toteutumaan on edelleen jossain maarin hdmaran
peitossa. Pihlajalinna ndkee kuitenkin
mahdollisuuksia uudenlaisissa sopimuksissa seka
ns. “spot-kaupan” kasvussa.

Hyvinvointialueilla oli syksylla 2023 mahdollisuus
itisanoa sellaiset nykyiset ulkoistussopimukset,
joissa jarjestamisvastuu ei toteudu
hyvinvointialueen kokonaisarvion perusteella.
Mehildisen suuri Lansi-Pohjan
kokonaisulkoistussopimus sai jatkua, joskin
sopimuksen vastuunjakoa muutettiin hieman
aiemmasta. Sen sijaan Pihlajalinnan merkittava
Etela-Pohjanmaan ulkoistussopimus (Kuusiolinna
Terveys) irtisanottiin hyvinvointialueen toimesta.
Myds Pihlajalinnan Jamsan Terveyden seka
Jokilaakson Sairaalan sopimukset ovat
paattymdassa vuonna 2025. Pirkanmaan
kokonaisulkoistukset ovat sen sijaan jatkumassa
aiempien sopimusten mukaisesti. Kilpailija
Terveystalo on tietoisesti luopumassa asteittain
nykyisesta ulkoistusliiketoiminnasta tulevina
vuosina paattyvien sopimusten mydéta.

Poliittinen epavarmuus kasvattaa toimialariskia

Pihlajalinnan ja muiden toimialan yhtididen
kasvunakymat ovat osittain linkitetty siihen, mika
yksityisten palveluntuottajien rooli tulee jatkossa
olemaan ja kuinka laajasti ne otetaan mukaan
osaksi uudistunutta sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinaa. Nykyinen hallitus ja
sen linjaukset vaikuttavat yleisesti olevan suotuisia
yksityisille yhtidille. Tama ei kuitenkaan poista

poliittisia riskeja, silla hallitus vaihtuu neljan
vuoden vadlein. Poliittiset riskit ovatkin toimialalla
jatkuvasti lasna. Poliittisesti epavarmat nakymat
vaikeuttavat yhtididen omien suunnitelmien
laatimista ja nostavat riskiprofiilia
padomamarkkinoilla. Pihlajalinna on sen mittavien
ulkoistusten vuoksi herkempi poliittisille
paatoksille, mutta tulevina vuosina herkkyys tulee
kuitenkin jossain maéarin laskemaan kun
ulkoistuksia tulee paattymaan.

Toisaalta poliittisten paatoksien vaikutuksia ei pida
myoskaan yliarvioida. Tasta esimerkkina toimii
Kela-tukien muutokset, joilla ei lopulta ole ollut
erityisen suurta vaikutusta yhtion kysyntaan.
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Kilpailuymparisto
Yleiskatsaus kilpailuymparistoon

Pihlajalinna kilpailee Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden asiakkaista niin
muiden yksityisten palvelutuottajien kuin julkisen
sektorin ja kolmannen sektorin kanssa
(yhdistykset, osuuskunnat ja saatict). Sosiaali- ja
terveyspalveluiden tuotanto on usein paikkaan ja
kieleen sidottua, joskin alalla nopeasti yleistyvat
digitaaliset palvelut ovat kasvattaneet myos
etaladkaripalveluiden tarjontaa. Terveydenhuolto
on Suomessa paaosin julkisesti tuotettua ja
yksityisilla palveluntuottajilla on noin 25-30 %:n
osuus kokonaismarkkinasta. Sote-uudistus vaikutti
tapaan, jolla julkisia sosiaali- ja
terveydenhuoltopalveluita tuotetaan.

Mehildinen suurin sote-toimija

Suomen suurin sosiaali- ja terveysalan toimija
2023 liikevaihdolla mitattuna oli Mehildinen (1850
MEUR). Mehildinen toimii laajalla
palveluvalikoimalla terveydenhuollon palveluiden
(64 % liikevaihdosta) liséksi myds vanhusten-,
vammaisten-, mielenterveys- ja paihdehoidon
puolella. Mehildinen kannattavuus heikkeni
vuonna 2022 (oik. EBITA-% 8,4 %) elpyen
kuitenkin vahvasti vuonna 2023 (oik. EBITA-% 11,7
%). Vuonna 2023 silla oli tySterveyshuollettavia
620 000.

Terveystalo oli vuoden 2023 luvuilla mitattuna
Suomen 2. suurin toimija 1286 MEUR:n
likevaihdolla. Terveystalolla on
yritysasiakkaissaan tydterveyshuollettavia noin
680 000. Terveystalo teki vuonna 2023 9,8 %:n
oikaistun EBITA-marginaalin (2022: 8,4 %).

Sote-toimijoista 3. suurin on Attendo, joka toimii
kdytannossa puhtaasti hoivassa. Terveyspalveluita
tarjoavista yhtioista Pihlajalinna on liikevaihdolla
mitattuna Suomen 3. suurin yksityinen toimija.
Kilpailijoihin (Mehildinen ja Terveystalo) verrattuna
Pihlajalinnan kannattavuus on historiassa heilunut
selvasti enemman. Tama on ndhdaksemme
osittain seurausta siitd, ettd ulkoistuksen ovat
olleet yhtion liiketoimintaportfoliossa kilpailijoita
selvdsti suuremmassa roolissa. Toisaalta myos
yksityisen verkoston kannattavuus on ollut
historiassa ailahtelevaa. Pihlajalinnalla oli vuonna
2023 reilu 280 000 loppuasiakasta
tyoterveyspalveluissa ja
vakuutusyhtidasiakkuuksissa.

Konsolidaation suurin aalto on jo ndahty

Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinat
ovat 2000-luvulla konsolidoituneet yritysostojen
seurauksena. Suuret yhtiot hyotyvat
mittakaavaeduista lagjemman verkoston tuomana
kilpailuetuna, kehittdessaan digitaalisia tydkaluja,
henkildstohallintoa, laatua ja brandia.
Nahdaksemme suurin konsolidaatioaalto on jo
takanapain ja talla hetkelld Terveystalo,
Mehilainen ja Pihlajalinna ovat ainoat toimijat, joilla
on tarjota laajan palvelutarjonnan kattava
toimipisteverkosto integroidulla hoitoketjulla.
Pihlajalinna on kasvattanut verkostoaan
maantieteellisesti viime vuosina, mutta on
verkoston osalta kahta isointa kilpailijaa jaljessa.
Yhtiot kohtaavat kilpailua myos alueellisesti
vahvoilta toimijoilta (Aava paakaupunkiseudulla).

Myds pienemmat erikoistuneet toimija ovat

vahvoja suunterveydessa ja hyvinvointipalveluissa.

Vaikka erikoistuneet toimijat eivat kykene

tarjoamaan integroitua hoitoketjua asiakkaille,
pitda erikoistuminen niiden brandin ja tarjoaman
selkedna ja niiden on mahdollista saada
tehokkuushyotyja keskittymalla tiukasti
ydinosaamiseensa. Suunterveyden puolella
vahvoja erikoistuneita toimijoita ovat Colosseum
Dental Group (Oral ja Onni) seka PlusTerveys.
Hoiva-alaan fokusoituvat isoimmat pelurit ovat
Attendo ja Esperi Care. Laboratoriopalveluiden
tuottamiseen fokusoituvat Synlab, Fimlab ja Vita
Laboratoriot, jota Pihlajalinna hyodyntaa
keskuslaboratoriona. Ne ottivat isot
kasvuharppaukset koronatestaamisen myota.

Fysioterapian osalta vahva toimija on ollut Fysios,
joka oli itsendisena yhtidna hyvin aggressiivinen
yritysostoissa. Mehildinen osti sen kuitenkin
vuonna 2022. Mielenterveydessa Vastaamo oli
kasvanut vahvasti, mutta sen tarina sai paatdksen
2020 potilastietovuodosta ja jéljelle jaanyt
psykoterapiatoiminta myytiin Vervelle. Myos
Coronaria on ollut (2023: 468 MEUR) aktiivinen
yrityskaupoissa etenkin terapiapuolella. Coronaria
on myods silmaleikkauksissa markkinajohtaja
ostettuaan Silmdaseman vuonna 2020. Alalla on
edelleen runsaasti pienid alueellisia toimijoita
tarjolla ostokohteiksi. Tana vuonna merkittavin
yrityskauppa oli kun Mehildinen tiedotti Docrates
syOpésairaalan ostamisesta toukokuussa 2024
Aava Terveyspalveluilta.

Markkina on jo konsolidoitunut sen verran pitkalle,
ettd suurempien yritysostojen toteuttaminen on
kilpailulainsdddannon kannalta haastavaa. Joka
tapauksessa toimialan suurimmat Terveystalo,
Mehilainen ja Pihlajalinna ovat nahddaksemme liian
isoja ollakseen ostokohteita muille.
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Pihlajalinnan kilpailijoita eri segmenteissa

Tyoterveys

(0,9 mrd. €)
Integroitu Yksityisesti rahoitettu,
yksityinen yksityisesti tuotettu

terveydenhuolto (0,8 mrd. €)

Julkisesti rahoitettu,
yksityisesti tuotettu

(0,9 mrd. €)
Alueellinen Tyoterveys
tyoterveys (0,1 mrd. €)

Erikoistuneet
diagnostiikan
toimijat

Yksityisesti rahoitettu
(0,3 mrd. €)

Yhteen tai
useampaan alaan
erikoistuneet
toimijat

Yksityisesti rahoitettu
(0,5 mrd. €)

Lahde: Terveytalo, Inderes.
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Liikevaihdon kasvu ollut voimakasta

Pihlajalinnan liilkevaihto on kasvanut vuoden 2001
perustamisesta erittdin vauhdikkaasti 720
MEUR:oon vuonna 2023. Edellisen kymmenen
vuoden aikana liikevaihto on kasvanut keskimaarin
noin 28 % vuodessa.

Historiassa yritysostot ovat muodostaneet
merkittavan lisén yhtion likevaihdon kasvuun.
Liikevaihdolla mitattuna merkittdvimmat
ostokohteet ovat olleet Pohjola Sairaala (59
MEUR), Dextra Oy (28 MEUR), Forever (18 MEUR),
Doctagon (17 MEUR), Tampereen Laakarikeskus
(15 MEUR), Tyoterveys Virta (14 MEUR), Eteld-
Savon Tyoterveys seka Ladkarikeskus Ikioma (12
MEUR) ja Laser Tilkka (10 MEUR). Yhti6 on myds
hankkinut useita pienempia kohteita aikavalilla.

Toinen merkittédva kasvun lahde on ollut kuntien
sote-palveluiden ulkoistusliiketoiminta. Kokonais-
ja osaulkoistukset tekivat vuonna 2023 yhteensa
noin 283 MEUR liikevaihtoa laskien kuitenkin
vuodesta 2022 (304 MEUR) hyvinvointialueille
siirtyneiden erikoissairaanhoidon vastuiden mydéta.
Historiassa ulkoistukset ovat olleet erittdin
padomatehokas kasvuajuri, mutta tulevina vuosina
liikevaihto naissa jatkuu laskussa.

Vuosien 2017-2020 valilla yhtion orgaaninen
kasvu oli vain lievasti positiivista (n. 1%) ja
arviomme mukaan l&helld markkinan kasvua.
Ajanjaksolle ei ajoittunut uusien ulkoistusten
kdaynnistymisia, mika vaikutti kasvuun. Vuosina
2021-2023 yhtid on onnistunut kiihdyttamaan
orgaanisen kasvun keskimaarin noin 9 %:iin, mika

on selvasti markkinaa nopeampi tahti. Piristyneen
kasvun taustalla on ollut etenkin pandemian
jalkeinen vahva kysyntd, minka tukemana yhtié on
kyennyt nostamaan yksityisen puolen
kayttdasteitaan lahemmas kilpailijoiden tasoja.
Yhtid on myds onnistunut kasvattamaan
tarjontaansa hyvin ammatinharjoittajien
rekrytoinnin kautta. Etenkin vuosina 2022-2023
myds hinnankorotuksilla on ollut merkittéva kasvua
tukeva vaikutus.

Kannattavuuskehitys ollut vaihtelevaa ja jaanyt
tavoitteista

Pihlajalinnan kannattavuuskehitys on ollut
historiassa vaihtelevaa. Oikaistu liikkevoitto -
marginaali (huom. ei EBITA) on ollut viimeisen 10
vuoden aikana keskimaarin 4 % ja vaihdellut 2,1-
5,5 %:n valilla. Nykyaan yhtio raportoi oikaistua
EBITAa, joka on ollut edellisen neljan vuoden
aikana keskimaarin 5,2 % ja vaihdellut 3,9-6,5 %:n
valilla. Viime vuonna (2023) yhtio teki 5,2 %:n
oikaistun EBITA-marginaalin. Kilpailijoihin ndhden
kannattavuus on edelleen selvasti heikommalla
tasolla (Terveystalo 2023 oik. EBITA: 9,8 % &
Mehildinen 2023 oik. EBITA: 11,7 %), joskin
Pihlajalinnan suurten ulkoistussopimusten myota
Pihlajalinnan rakenteellinen
kannattavuuspotentiaali on arviomme mukaan
edelleen jossain maarin kilpailijoita matalampi.
Vaikka kannattavuus on kohenemassa téna
vuonna selvasti on yhtiolla edelleen vield matkaa
nykyiseen pitkan aikavalin tavoitteeseen (EBITA yli
9 %).
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Pihlajalinnan tuloksesta on myds hyva huomata,
ettd osa siitéd hupenee ulkoistuksiin liittyviin
vahemmistoihin. Historiassa vahemmistdjen osuus
tuloksesta on kuitenkin ollut suurempi. Nykyisin
yhtié omistaa Kolmostien Terveydesta 96 %,
Mantéanvuoren Terveydestd 91 % Jokilaakson
Terveydestd 90 %, Kuusiolinnan Terveydesta 97 %,
Jamsan Terveydesta 51 % seka Selkameren
Terveydesta 75 %.

Segmenttirakenne vaihtunut tiuhaan

Pihlajalinna jakoi vuoteen 2017 asti toimintonsa
Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito (L&E) seka
Perusterveyden ja sosiaalihuollon palvelut (P&S) —
segmentteihin. Vuoden 2020 lopussa Pihlajalinna
alkoi raportoida liikevaihtoaan ja liikevoittoaan
kokonaisulkoistusten osalta sek& konsernista
ilman kokonaisulkoistuksia. Tahan jakoon tuli
muutos vuoden 2024 alusta, jolloin yhtid alkoi
raportoimaan lukuja kahdesta segmentista:
Yksityiset terveyspalvelut ja Julkiset palvelut.
Tiettyja pienia muutoksia lukuun ottamatta
segmentit ovat historiallisesti pyrkineet
erottelemaan yhtion julkista sektoria palvelevan
liiketoiminnan (paaasiassa ulkoistukset) ja
yksityisen verkoston liiketoiminnan. Siten
historialliset segmentit ovat jossain maarin
vertailukelpoisia toistensa kanssa. Edelliseen
rakenteeseen nahden selkein ero nykyisessa on,
etta Julkisiin palveluihin kuuluu
kokonaisulkoistusten lisdksi myos
tydvoimapalvelut. On hyva huomata, ettéd
Yksityisiin terveyspalveluihin lasketaan mukaan
myds julkisen sektorin tydterveyspalvelut.

Nykyisistda segmenteistd on tiedossa operatiiviset
tulokset vain vuodelta 2023. Viime vuonna
Yksityisen terveyspalvelut teki 27,5 MEUR:n

oikaistun EBITAN (6,5 % Iv:sta) ja Julkiset palvelut
10,2 MEUR (3,3 % Iv:sta) oikaistun EBITAN. Tana
vuonna Julkiset palvelut —segmentin
tuloskontribuutio on kasvamassa selvasti, mutta
jatkossa sen osuus tulee laskemaan. Yksityiset
terveyspalvelut —segmentin kannattavuus- ja
tulospotentiaali onkin nahdaksemme Julkiset
palvelut —segmenttia korkeampi.

Kokonaisulkoistusten tuloskontribuutio ollut
aikoinaan nykyista suurempi

Historiassa vanha P&S-segmentti on ollut
merkittévassa roolissa konsernin tuloksen osalta.
Esimerkiksi vuonna 2017 vanha P&S-segmentti teki
9,1 %:n liikevoittomarginaalin (L&E-segmentti teki
1,5 %). Yleisesti P&S-segmentin kehitys oli vahvaa
vuosina 2015-2018, minka taustalla oli yhtion kyky
tehostaa asteittain toimintaansa ja parantamaan
toimintamallejaan. Kokonaisulkoistusten
(raportointi 2020 alkaen) kannattavuus lahti
heikkenemaan asteittain 2019 alkaen vuoteen
2021 asti. Yksi syy taustalla oli hoivakohun
nostamat hoitajamitoitukset, jotka nostivat kuluja.
Yhtion nakemys oli, ettd ulkoistusopimuksissa oli
sovittu, ettd viranomaismaarayksista johtuvat
kustannustasojen nousut olisi pitanyt kuulua
tilaajan maksettaviksi. Kiistat ovat tédna paivana jo
saatettu loppuun, mutta yhtio ei saanut perittya
takaisin naihin liittyvia kuluja kunnilta. My6s etenkin
Pirkanmaan sairaanhoitopiirin tekemat isot
investoinnit olivat syyna ulkoistusten
kannattavuuden laskuun. Sairaanhoitopiiri
laskuttaa noin 50 % tekemistdaan investoinneista
alueen kunnilta muun erikoissairaanhoidon
laskutuksen mukana. Naihin liittyvat kustannukset
ovat laskeneet, kun erikoissairaanhoidon vastuut
ovat siirtyneet hyvinvointialueille.

Nettotuloksen jakautuminen (MEUR)
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (3/5)

My&s koronapandemiaan liittyvat ylimaaraiset
kustannukset painoivat kuntaulkoisten
kannattavuutta. Myos nadiden kustannusten jaosta
yhtio on kiistellyt kuntien kanssa jalkikateen.

Vuodesta 2022 alkaen kokonaisulkoistusten
kannattavuus alkoi kehittym&aan parempaan
suuntaan pitkalti yhtion sopeutustoimien (mm.
muutosneuvottelut) myota. Vuodesta 2023 alkaen
kuntien erikoissairaanhoidon kustannusvastuita on
siirtynyt hyvinvointialueille, milld on ollut
kannattavuuteen ja sen ennustettavuuteen
positiivinen vaikutus. Vuoden 2023 alussa siirtyi
Pirkanmaan, H2'23 alussa Keski-Suomen vastuu ja
vuoden 2024 alussa Eteld-Pohjanmaan vastuu.
Vuonna 2023 Kokonais- ja osaulkoistusten
oikaistu EBITA kasvoikin selvasti 11,6 MEUR:oon
(2022: 8,8 MEUR). Ulkoistusliiketoiminnan
sopeutustoimet jatkuvat edelleen paattyvien
sopimusten vuoksi.

Yksityisessa verkostossa ollut historiassa
kannattavuushaasteita

Pihlajalinnan yksityisen verkoston kannattavuus oli
vuosina 2014-2018 erittdin heikolla tasolla.
Pohjanoteeraus yhtion vanhalla L&E-segmentilla
oli vuoden 2018 1,4 %:n liikevoittomarginaali.
Heikon kehityksen taustalla oli erityisesti kilpailun
kiristyminen asiakkaista seka laakareista. Tama
puolestaan oli seurausta nopeasti kasvaneesta
ladkarikeskuskapasiteetista, kun kilpailijoiden (mm.
Mehildinen ja Pohjola Sairaala) toimesta avattiin
uusia isoja yksikoitd. Myds Pihlajalinnan kasvatti
toimipisteiden maaraa, mutta kysynta ei kasvanut
samassa tahdissa. Samalla vakuutusyhtididen
asiakasohjauksen heikentyminen nakyi
leikkaustoiminnan kysynnan laskuna. Vuonna 2019

kannattavuus alkoi tervehtymaan
kustannussaastoohjelman myéta. Ohjelman myota
yhtid muun muassa karsi tappiollisia yksikaita ja
henkiloston tydaikaa kyettiin kohdentamaan
enemman palveluntuotantoon hallinnollisesta
tyosta.

Yhtio kdynnisti samankaltaisen ohjelman myo6s
vuonna 2023. Ohjelmassa yhtio teki puhtaita
kululeikkauksia (mm. muutosneuvottelut), minka
liséksi yhtio on pyrkinyt tehostamaan toimintojaan
muillakin keinoin. Yksi merkittdvimpia on yhtion
aktiivisempi ote sopimuskannan hallinnassa, minka
myo6té yhtié on voinut hinnankorotuksilla parantaa
mm. useiden tySterveysasiakkaiden
katerakenteita. Yhtio on yleisesti panostanut
palveluprosessiensa virtaviivaistamiseen ja
esimerkiksi hoitoketjun diagnostiikan konversiota
on onnistuttu parantamaan. My®&s historiassa
tehdyista useista yritysostoista on jaanyt viela
synergioita realisoimatta, mita yhtio pyrkii nyt
realisoimaan muun muassa yhdistamalla
hankintoja. Tuloksia tehostamistoimenpiteista alkoi
nakymaan jo vuoden 2023 lopulla ja Konserni
ilman kokonaisulkoistuksia teki selvan
tasokorjauksen tuloksessa oikaistun EBITAN
parantuessa 25,9 MEUR:oon (2022: 17,3 MEUR).
Kaanne on jatkunut myos vuoden 2024 puolella.

Yleisesti myos yksityisen verkoston
kannattavuuden kehitystd on pidemmalla
aikavalilla tukenut asiakasmaarien kasvu, minka
myo6ta toimipisteiden kayttdasteet ovat
parantuneet. Parantamisen varaa kuitenkin on
viela. Positiivisen kehityksen taustalla ovat olleet
kasvaneet tytterveyden loppuasiakasmaarat
(2023: yli 280 000 vs. 2015: 60 000) ja
vakuutusyhtidyhteistydn tiivistyminen.
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (4/5)

Liiketoiminta ei sido kdyttopaaomaa

Pihlajalinnan liiketoiminta on pydrinyt historiallisesti
negatiivisella kayttopadomalla, jonka myo6ta yhtion
liiketoiminta tuottaa vahvaa kassavirtaa yhtion
kasvaessa. Liiketoiminnan rahavirrassa on
kuitenkin hyva huomioida, ettd vuokrat ei ole viela
vahennetty siitéd vaan ne lasketaan rahoituksen
rahavirtaan. Sivupalkissa olevassa kuvaajassa
olemme véahentaneet vuokrat liikketoiminnan
rahavirrasta.

Vuoden 2023 nettokayttopadaoma oli -8 %. Yhtion
liiketoiminta ei tarvitse juurikaan varastoja ja
mydskaan myyntisaamisia ei kerry taseeseen
normaalisti merkittavasti. Yksityisasiakkaat
maksavat laskunsa tyypillisesti jo vastaanotolla,
mutta yritys ja kunta-asiakkailla on pidemmat
maksuajat. Historiassa riitatilanteet kuntien kanssa
ovat aiheuttaneet muutoksia kayttopaaomaan.
Erityisesti vuosina 2020-2021 myyntisaamisissa ja
ostoveloissa nahtiin selva hyppéays, kun Jamsa ei
ollut maksanut Pihlajalinnan palvelutuotannon
kohonneisiin kustannuksiin liittyvia laskuja.
Vastaavasti Pihlajalinna jatti maksamatta omia
laskujaan tilaajalle. Tilanne paatyi lopulta
Pihlajalinnan tappioon kargja- seka
hovioikeudessa. Vuoden 2023 lopulla saamiset
laskivat jo varsin matalalle tasolle

Investointeihin on kaytetty mittavasti padomia

Liiketoiminnan luomaa rahavirtaa yhtio allokoi
yllapitoinvestointeihin, yritysostoihin, orgaanista
kasvua luoviin investointeihin, osinkoon ja
rahoituskuluihin seka viime aikoina

lainanlyhennyksiin. Historiassa yritysostot ovat
olleet merkittavassa roolissa yhtion investointeja.
Etenkin vuodet 2018 (41 MEUR) ja 2022 (52 MEUR)
erottautuvat joukosta, jolloin yhtio kaytti
merkittavasti padomia yritysostoihin. Vuonna 2018
suurimpia jarjestelyja olivat mm. Doctago ja
Forever. Vuonna 2022 joukosta erottuu selvasti
Pohjolan Sairaalan hankinta. Yhtio myds lisasi
vuonna 2022 merkittavasti aineellisia
investointejaan lisatdkseen Pohjola Sairaalan
vastaanottohuoneiden maaraa. Vuodesta 2023
alkaen yrityskaupat ovat olleet kdaytannossa
tauolla, kun yhtion on pitényt sulatella aiempia
ostoksia ja laskea velkaantuneisuutta.

Kokonaisuudessaan yhtion investointitahti on ollut
historiassa varsin reipas ja investointeihin on
kaytetty selvasti liiketoiminnan luomaa rahavirtaa
enemman padomia, mika on johtanut
velkaantuneisuuden nousuun. Vuodesta 2023
alkaen investoinnit ovat olleet paaasiassa
ylldpitoinvestointeja, joita yhtion taytyy tehda
jatkuvasti tiloihinsa ja laitteisiinsa.

Investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin (sis. digi-
investoinnit) ovat vuosikertomukset liitetietojen
perusteella suhteellisen pienia (Y6 MEUR) ja siten
selvasti pienemmat kuin paakilpailijoilla (vrt.
Terveystalo “16 MEURN).

Lyhyella tahtdimellda uskomme yhtion padoman
allokoinnin kohdistuvan edelleen velkojen
takaisinmaksuun. Uskomme myds yhtion pyrkivan
maksamaan takaisin sen 20 MEUR:n hybridivelan
(12 %:n korko) tarkistuspaivana vuonna 2026.

Liiketoiminnan rahavirta ja vapaa
operatiivinen rahavirta (MEUR)
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (5/5)

Taseen vastaavaa puoli

Pihlajalinnan Q2’24 taseen loppusumma oli 634
MEUR. Aineettomia hyddykkeita taseessa on 273
MEUR. Taseen suurin erd on liikearvo (255 MEUR),
joka on syntynyt lukuisten yrityskauppojen
seurauksena. Tama on ymmarrettavag, silla
tyypillisesti asiantuntijaliiketoiminnassa
yrityskaupoilla ostetaan osaamista ja alueellista
markkinaosuutta, joka ei ndy ostokohteen
taseessa. Se osa jota ei voida kohdistaa
ostokohteen tavaramerkeille ja asiakassuhteille
(PPA) jaa liikearvoon. Mikali yhtion tulos kehittyy
ennusteidemme mukaisesti, emme odota
liikearvoon alaskirjauksia. Paattyvissa
ulkoistussopimuksissa ei ole riskia alaskirjauksille,
sille yhteisyritykset ovat yhtion itse perustamia
eivatka sisalla siten liilkearvoa.

Vastaavaa puolella toisena merkittdvana erana
erottuu kayttdomaisuuserat (V195 MEUR), jotka
littyvat IFRS-16 standardin mukaisiin
vuokravastuisiin. Naiden IFRS 16-vastuiden maara
nousi noin 130 MEUR:lla yhtion hankittua Pohjola
Sairaalan sen pitkista vuokrasopimuksista johtuen.
Muita aineellisia hyddykkeita (66 MEUR) ovat
liiketoiminnassa tarvittavat laitteet ja kalusteet.

Muita merkittavia erid vastaavaa puolella on
saamiset (67 MEUR), jotka ovat paaasiassa
myyntisaamisia. Yhtiolld oli Q2’24 lopussa lisaksi
rahavaroja 13 MEUR.

Taseen vastattavaa puoli

Vastattavien osalta tase on yksinkertainen. Yhtion
oma paaoma oli Q2’24 lopussa 154 MEUR, johon
sisdltyy myos kevaalla 2023 liikkeelle laskettu 20

MEUR:n hybridilaina. Korollista pankkivelkaa
yhtiolla on taseessa noin 117 MEUR. IFRS16-
vuokrasopimusvelat ovat 222 MEUR.
Merkittavasta korollisesta velasta (pankkilainat)
johtuen yhtion rahoituskulut ovat nousseet viime
vuosina merkittavasti korkojen nousun myota.
Vuonna 2023 rahoituskulut olivat yhteensa 12,7
MEUR (2022: 8,1 MEUR), josta 3,7 MEUR liittyi
vuokravastuisiin (2022: 3,4 MEUR). Lyhytaikaista
korotonta vierasta padomaa yhtiolla oli Q2’24
lopussa noin 131 MEUR koostuen p&adasiassa
ostoveloista.

Taseasema kohentunut kriisitasoilta

Yhtion tase velkaantui jo ldhes kriisitasolle vuonna
2022 merkittavien investointien (yrityskaupat ja
orgaaniset) ja romahtaneen kannattavuuden
vuoksi. Vuoden 2022 IFRS16 oik nettovelat /
oikaistu kayttokate —suhde oli 4,4x, joka ylitti
selvasti yhtion kovenanttien vaatiman 3,75x tason
(kovenanttien laskennassa ei oteta huomioon IFRS
16 —vuokrasopimusvelkoja). Valttadkseen
lainojensa korkokulujen merkittdvan nousun yhtio
joutui turvautumaan hybridilainaan, jotta yhtio sai
valtettya muiden lainojen korkokulujen merkittavan
nousun. Vuonna 2023 alkaneen
kannattavuuskaanteen ja rauhoittuneen
investointitahdin my6té yhtion tase on alkanut
vahvistumaan nopeasti ja Q2’24 lopussa IFRS16
oik. nettovelat / oikaistu kayttokate —suhde oli
enaa 2,0x (hybridi huomioiden 2,3x). Taseaseman
kohentamiseksi yhtio jatti valiin osingon maksun
vuoden 2022 tuloksesta ja vuoden 2023
tuloksesta yhtio maksoi pienen 0,07 euron
osakekohtaisen osingon.

Investointien rahavirrat (MEUR)
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Ennusteet (1/3)

Ennusteiden lahtékohdat

Pihlajalinna raportoi liilkevaihtoaan seka oikaistua
EBITAa kahdesta eri segmentista (Yksityiset
terveyspalvelut ja Julkiset palvelut). Eri
segmenttien liikkevaihtoa mallinnamme tarkempien
liikevaihtoerien kautta, mita yhtio raportoi yritys-,
vakuutusyhtio- ja yksityisasiakkaiden seka
kokonais- ja osaulkoistusten, tyGvoimapalveluiden
ja julkisen tydterveyden ja muiden palveluiden
osalta.

Pihlajalinnan liikevaihto on tyypillisesti suhteellisen
hyvin ennustettavaa yhtion padasiassa vakaan ja
defensiivisen kohdemarkkinan vuoksi. Julkiset
palvelut —segmentti on suhteellisen vakaata
ulkoistusliiketoiminnan kiintedhintaisten
sopimusten vuoksi, joskin tulevina vuosina
ulkoistusten alasajo tuottaa ennusteisiin
epdvarmuutta. Yksityiset terveyspalvelut on myods
kohtuullisen hyvin ennustettavaa, jonka
ennustamiseen haemme suuntaviivoja
volyymikehitysennusteista sekd muun muassa
hinnankorotuksista. Naista kayntivolyymien
ennustaminen on luonnollisesti haastavampaa.

Ulkoistusten osuuden laskiessa Pihlajalinnan
kausiluonteisuus on my6s muuttumassa ja
vahvoina kvartaaleina tulee jatkossa korostumaan
Q1ja Q4 flunssakausien vuoksi. Aiemmin Q3 on
ollut yhtidlle etenkin ulkoistusliiketoiminnassa
vahva neljannes kiintean laskutuksen ja
palveluiden vahaisen kayton takia.

Keskipitkan ja pitkan aikavalin ennusteisiin
vaikuttaa luonnollisesti markkinan kasvuoletukset,
sekd nakemyksemme yhtion kilpailukyvyn
kehityksesta. Pihlajalinna on ajoittain jaanyt
orgaanisesti selvasti markkinan kasvuvauhdista

jalkeen (kuten vuosina 2017-2020), mutta viime
vuosina yhtion orgaaninen kasvu on ollut
nahdéksemme markkinakasvua selvasti
vauhdikkaampaa. Yhtion suuren koon ja jo
konsolidoituneen markkinan myota merkittavasti
markkinakasvua nopeampi kasvu voi olla
haastavaa pitkalla aikavalilla, joskin keskipitkalla
aikavalilla ndemme yhtidlle mahdollisena voittaa
markkinaosuuksia.

Segmenttikohtaisia tarkempia kulurakenteita yhtio
ei kuitenkaan avaa (vain oikaistu EBITA).
Mallinnamme kuitenkin tukilaskelmana koko
konsernin tuloslaskelmaa, minka jalkeen pyrimme
haarukoimaan tuloksen jakautumista segmenttien
vdlille.

Vuosi 2024 kaynnistynyt vahvasti

Pihlajalinnan vuoden 2024 ensimmainen puolisko
on sujunut erittdin vahvasti ja yhtio on jatkanut
selvasti kannattavuuskaanteen polulla. Yhtio
antoikin heindkuussa positiivisen tulosvaroituksen
ennen Q2-tulostaan. Yhtio ohjeistaa kuluvan
vuoden liikevaihdon laskevan (2023: 720 MEUR) ja
oikaistun EBITAnN olevan yli 48 MEUR (2023: 37,8
MEUR).

Ennustamme Pihlajalinnan liikevaihdon laskevan
t&na vuonna -4,5 % 688 MEUR:oon. Liikevaihdon
laskua ajaa etenkin Julkisen palvelut segmentti,
jonka liikevaihdon odotamme laskevan noin 17 %
259 MEUR:oon. Segmentin liikevaihtoa rasittaa
Kuusiolinna Terveyden (Eteld-Pohjanmaa) ja
Jamsan Terveyden (Keski-Suomi) ESH-vastuiden
siityminen hyvinvointialueelle. Samalla Jdmsan
Terveyden operaatiot siirtyvat vuoden mittaan
asteittain hyvinvointialueelle, joka rasittaa
kiihtyvasti liikkevaihtoa vuoden edetessa.
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Ennusteet (2/3)

Poistuneilla ESH-vastuilla ja palveluiden siirtymisilla
on yhteensa arviolta reilun 60 MEUR:n
negatiivinen vaikutus kuluvan vuoden
likevaihtoon.

Samalla odotamme Yksityiset terveyspalvelut —
segmentin liikevaihdon kasvavan kuluvana vuonna
5 % 444 MEUR:oon kuroen umpeen julkisten
palveluiden aiheuttamaa liikevaihtokuoppaa.
T&aalla etenkin vakuutusyhtidasiakkaat ovat
vetaneet kasvua alkuvuonna ja odotamme taman
trendin jatkuvan myds vield loppuvuonna.
Odotamme my06s muiden yritysasiakkaiden
kasvavan, mutta hieman rauhallisempaa tahtia.
Yksityisasiakkaiden kehitysta rasittaa osaltaan
kuluttajien heikko ostovoima. Taman
asiakasryhman likkevaihto siirtyy my6s asteittain
kohti vakuutusyhtidasiakkaita yleistyvien
sairaskuluvakuutusten myota, joskin naiden
yleistymisessa on havaittavissa pienta
maltillistumista.

Molemmissa segmenteissa odotuksissa tana
vuonna selva tulosparannus

Odotamme Pihlajalinnan oikaistun EBITAN
paranevan kuluvana vuonna 49,5 MEUR:oon
(2023: 37,8 MEUR) ollen yhtion ohjeistuksen
kanssa linjassa. Tuloksellisesti Pihlajalinnan
alkuvuosi on kdynnistynyt vahvasti ja
tulosparannukset vertailukauteen ndahden olivat
erittdin vahvoja. Tuloskasvuvauhti kuitenkin
arviomme mukaan maltillistuu loppuvuonna, kun
vastassa on jo vuoden 2023 lopulla kiihtyneen
kddanteen myota hieman parempia vertailukausia.

Julkiset palvelut segmentin odotamme tekevan
17,3 MEUR:n oikaistun EBITAN (6,7 % lv:sta).
Parannus edellisvuoteen nahden olisi merkittava
(2023: 10,3 MEUR, 3,3 % Iv:sta), misséa olennaisessa
roolissa on yhtion yhteisyrityksissa tekemat
sopeutustoimet sekd ESH-vastuiden siirtyminen.
Nailla on etenkin positiivinen vaikutus
suhteelliseen kannattavuuteen naiden ollessa
kaytannossa lapilaskutusera, mutta ajoittain era on
arvioimme mukaan ollut myds absoluuttisesti
tappiollinen.

Yksityiset terveyspalvelut —segmentin oikaistun
EBITAn odotamme paranevan 32,2 MEUR:oon (7,3
% Iv:sta). MyOs taalla odotamme tulosparannusta
edellisvuodesta (2023: 27,5 MEUR, 6,3 % lv:sta),
mutta parannuksen kulmakerroin on hieman
julkisia palveluita matalampi. Kriittisessa roolissa
segmentin tulosparannuksessa on arviomme
mukaan hinnan korotukset, palveluprosessien
paraneminen, sairaspoissaolojen vaheneminen
seka yleinen kustannusten hallinta. Segmentissa
nahtiin QT:la merkittava kannattavuusparannus,
mutta Q2:lla parannustahti hidastui hieman.
Taustalla oli muun muassa digi-kehitysten
siirtyminen aiempaa enemman suoraan
tuloslaskelman kautta kirjattavaksi kuluiksi
aktivoitavien investoinnin sijaan. Tulevina
neljanneksina onkin kriittista tarkastella segmentin
kannattavuusparannusten kulmakerrointa, silla
segmentin rooli koko konsernin tuloksenteosta
tulee kasvamaan entisestaan keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla.

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

Segmenttien kannattavuusennusteet
(Oik. EBITA-%)

/
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e Y ksityiset terveyspalvelut - oik. EBITA e julkiset palvelut

EPS ja osinko
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Ennusteet (3/3)

Vuosien 2025-2026 ennusteet

Pihlajalinnan liilketoiminnan rakenne tulee
kohtaamaan vuosina 2025-2026 merkittavia
muutoksia. Muutokset kohdistuvat etenkin Julkiset
palvelut —segmenttiin. Jdmsan Terveyden palvelut
siirtyvat asteittain hyvinvointialueelle ja ulkoistus
loppuu kokonaisuudessaan elokuussa 2025.
Jokilaakson sairaalalla on toimintalupa talla
hetkellda vuoden 2024 loppuun, mutta luvalle on
haettu jatkoaikaa vuoden 2025 loppuun. Olemme
ennusteissamme olettaneet yhtion saavan luvan
jatkaa toimintaa. Kokonaisuudessaan odotamme
Pihlajalinnan liilkevaihdon laskevan 1 %:n 681
MEUR:ssa. Julkiset palvelut —segmentin
liikevaihdon odotamme laskevan 11 % 229
MEUR:oon. Yksityiset terveyspalvelut —segmentin
liikevaihdon odotamme jatkavan orgaanisesti
hyvasséa noin 5 %:n kasvussa ja liikevaihdon
paatyvan 467 MEUR:oon.

Odotamme Pihlajalinna oikaistun EBITAn
paranevan maltillisesti 50,6 MEUR:oon (7,4 %
Iv:sta). Odotamme Yksityiset terveyspalvelut —
segmentin jatkavan tulosparannusten polulla ja
oikaistun EBITAn paranevan taalla 35,3 MEUR:oon
(7,8 % Iv:sta). Julkiset palvelut —segmentin
oikaistun EBITAn odotamme laskevan hieman
paattyvan Jamsan Terveyden ulkoistuksen myéta
ja paatyvan 15,3 MEUR:oon (6,7 % Iv:sta).

Vuonna 2026 odotamme liikevaihdon laskevan 8
% 623 MEUR:oon. Liikevaihtoon ennusteissamme
tuo merkittdvaa painetta Kuusiolinna Terveyden
ulkoistuksen paattyminen (ESH-vastuu siirtynyt jo
vuoden 2024 alussa) seka Jokilaakson sairaalan
toiminnan paattyminen. Odotamme Julkiset
palvelut —segmentin liikevaihdon laskevan 35 %

150 MEUR:oon. Yksityiset terveyspalvelut —
segmentin odotamme kasvavan edelleen 5 %:n
vauhtia 491 MEUR:oon.

Oikaistun EBITAn odotamme heikentyvén vuonna
2026 46,6 MEUR:oon (7,5 % Iv:sta). Tuloksen
heikentymistd ajaa paattyvat ulkoistukset, joista
erityisesti Jokilaakson sairaala on ollut myods
tuloksellisesti yhtidlle merkittava. Pitdisimmekin
tuloksen maltillista laskua vuonna 2026 hyvéana
suorituksena.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuodesta 2027 alkaen odotamme kasvun
kiihtyvan noin 3 %:n vuosittaiselle tasolle
ulkoistusten tuoman vastatuulen paattymisen
jalkeen. Vuosina 2030-2031 odotamme pienta
vastatuulta liilkevaihtoon paattyvista Pirkanmaan
ulkoistuksista (Kolmostien Terveys ja
Manténvuoren Terveys). Taman jalkeen kasvu
kiihtyy ennusteissamme jalleen ja terminaalikasvu
on asetettu 1,9 %:iin.

Odotamme raportoidun liilkevoittomarginaalin
saavuttavan 7,2 %:n tason vuonna 2028 ja
asteittain laskevan kohti 6,1 %:n tasoa. Niin ikdan
oikaistun EBITA-marginaalin kannattavuushuippu
saavutetaan ennusteissamme vuonna 2028 (oik.
EBITA-%: 8,1 %) ja tésta laskevan asteittain reilun 7
%:n tasolle, mika on terminaalioletuksemme.
Pidemman aikavalin kannattavuusennusteemme
ovat nousseet hyvin edenneen
kannattavuuskaanteen myota, mutta pidamme silti
perusteltua pitda niissa tiettya varovaisuutta. Mikali
yhtion laatu on parantunut rakenteellisesti voi silla
myds olla edellytykset ennusteitamme parempaan
kannattavuuskehitykseen.

Taseen avainlukujen kehitys*

28% 28%

25%

202

1

2022 2023

mmmmm Omavaraisuusaste

2024e  2025e 2026e

e Nettovelkaantumisaste

* Taseen avainlukuja tarkastellessa hyva huomioida
suuret vuokravelat
Lahde: Inderes
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Ennusteissa pienia tarkennuksia

Ennustemuutokset 2024e-2026e

* Ennusteidemme perusskenaario on ennallaan: Yksityiset terveyspalvelut —
segmentti jatkaa orgaanista kasvuaan ja Julkiset palvelut —segmentin liikevaihto
supistuu merkittavasti vuosien 2024-2026 aikana

* Olemme hieman nostaneet Julkiset palvelut —segmentin tulosennusteita, silla
oletuksemme jéljelle jaavien ulkoistusten tuloskunnosta on hieman kohentunut

* Olemme lisénnet hieman varovaisuutta odottamallemme Yksityiset
terveyspalvelut —segmentin kannattavuuden paranemiselle

* Olemme tehneet marginaalisia tarkennuksia (nostoja) Iahivuosien
investointiennusteisimme

Pitkan aikavalin ennusteet

*  Olemme huomioineet vuosina 2030-2031 paattyvat ulkoistukset (Mantanvuoren
Terveys ja Kolmostien Terveys), mutta nostaneet hieman
terminaalikasvuennustettamme

* Olemme nostaneet hieman pidemman aikavalin kannattavuusennusteitamme

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 688 688 0% 693 681
Kayttokate 93,0 93,5 1% 95,6 96,9
Liikevoitto ilman kertaeria 43,0 43,5 1% 44,7 46,0
Liikevoitto M1 41,6 1% 43,2 44,5
Tulos ennen veroja 31,5 32,0 2% 34,8 36,2
EPS (ilman kertaerid) 1,00 1,01 2% 1,15 1,20
Osakekohtainen osinko 0,28 0,28 0% 0,34 0,34

Lahde: Inderes

Muutos
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Operatiiviset tulosajurit 2024-2027e:

Yksityiset terveyspalvelut —segmentin orgaanisen kasvun
jatkuminen ja kannattavuuden asteittainen paraneminen
Vuosina 2025-2026 paattyvat ulkoistukset (JAdmsan Terveys,
Jokilaakson sairaala ja Kuusiolinna Terveys) heikentavat tulevien
vuosien tuloskasvungkymaa ja ndiden tulosvaikutuksen
kokoluokkaan liittyy viela epavarmuutta

Erityisesti vuonna 2026 odotamme merkittavaa pudotusta
liikevaihtoon (-8 %) ja operatiiviseen tulokseen Eteld-Pohjanmaan
paattyvan ulkoistuksen seka Jokilaakson sairaan toiminnan
paattymisen myota

Operatiivinen tulos (oik. EBITA) pysyy ennusteissamme vuosina
2024-2027 suunnilleen vakaana 46-51 MEUR:n valilld, mutta
Yksityiset terveyspalvelut —segmentin osuus tuloksesta kasvaa

2026e 2026e Muutos

Vanha Uusi %
651 623 -4 %
93,0 92,5 1%
43,0 42,3 -2%
4,7 40,9 -2%
33,8 33,0 2%
1,18 1,15 2%
0,38 0,38 0%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Yksityiset terveyspalvelut
Julkiset palvelut
Liikevaihdon eliminoinnit
Kayttokate

Yksityiset terveyspalvelut (oik. EBITA)
Julkiset palvelut (oik. EBITA)
EBITA ilman kertaeria
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

Hybridilainan korot

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
690

54,4

26,7
-45,5
18,9
9,0
-7.4
1,6
6.1
1,9
9,6

0,82
0,42

2022
19,5 %
-43,6 %

7.9 %

3,9%

2,7%

14 %

Q123
188
13
79
-4,6
23,0
8,2
2,8
11,0
-12,5
9,4
10,5
-3,0
7,5
-1,6
-0,4
55

0,20
0,24

Q123
15,2 %
40 %
12,2 %
59 %
5,0 %
29%

Q223
184
106

82
-4,2
17,7

58

15

7,3
-12,7

58

5,0
-2,5

25
-0,6

0,2

14
-0,6
0,09
0,06

Q223
57 %
-1%
9,6 %
4,0 %
31%
0,8 %

Q323
166
94
76
-4,0
20,3
58

Q323
0,2 %
2%
12,2 %
58 %
4,7 %
1,8 %

Q4'23
183
m
77
-4,6
1,6
77
2,2
9,9
-13,6
7,3
-1,9
-4
-6,0
-0,3
12
-5,8
-0,6
o1
-0,26

Q4'23
-29%
-540 %
6,3 %
5.4 %
4,0 %
-3.2%

2023
720
424
313
17,4
72,6
I/A5)
10,3
37,8
-51,9
30,3
20,7
-12,3

8,4
-3,6
11
4,1
-1,8
0,56
0,18

2023
43 %
60,5 %
10,1%
53 %
4,2 %
0,6 %

Q124
183
15
73
-4
25,7
10,7
4,2
14,9
-13,0
13,4
12,7
-2,5
10,2
-2,3
-0,8
6,6
-0,6
0,32
0,30

Q124
-2,4%
43 %
14,0 %
8,1%
73 %
3,6 %

Q2'24
175
12
66
-3,6
22,6
6,2
5.2
1,4
-13.1
9,9
9,5
-2,8
6,7
1,2
-0,6
4,2
-0,6
0,20
0,19

Q2'24
-4,8 %
72 %
12,9 %
6,5%
57%
2,4 %

Q3'24e
157
99
61
-3,6
22,5
6,5
5,0
1,5
-12,9
10,0
9,6
-2,2
7.4
1,2
-0,70
4,9
-0,6
0,23
0,22

Q3'24e
-5,4 %
27 %
14,3 %
73 %
6,4 %
31%

Q4'24e
173
18
59
-4,0
22,7
8,8
2,9
1,7
-12,9
10,2
9,8
-2
7,7
-1.3
-0,4
5,4
-0,6
0,26
0,24

Q4'24e
-53%
41 %
13,1%
6,8 %
59 %
31%

2024e

688
444

259

-15,3
93,5
32,2
173

49,5
-51,9
43,5
41,6
-9,6
32,0
-6,0
-2,5
21,1

-2,4
1,01

0,94

2024e
-4,4 %
43,9 %
13,6 %
7.2 %
6,3 %
31%

2025e
681
467
231
-17,0
96,9
353
15,3
50,6
-52,4
46,0
445
-83
36,2
-6,2
-2,1
25,6
-2,4
1,20
1,14

2025e
-11%
5,8 %
14,2 %
7,4 %
6,8 %
38%

2026e
623
491
150
-17,0
92,6
38,0
8,6
46,6
-51,6
42,3
40,9
-7,9
33,0
-6,3
-1,5
24,6
-0,6
1,15
1,10

2026e
-8,4 %
-8,2 %
14,8 %
7,5 %
6,8 %
4,0 %

2027e
643
507
153
-17,0
95,3
41,4
8,7
50,1
-51,0
46,3
443
7.8
36,5
7.3
13
27,9
0,0
1,32
1,24

2027e
31%
9,5 %
14,8 %
7.8 %
7.2 %
43 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
560
251
22,8
256
2,1
1,2
9,2
17,3
102
43
7,4
76,8
131
662

2023
565
252

211
270
16
0,2
6,1
14,6

92,5
4,5
2,0
61,5
24,5
658

2024e
561
252
19,5
267
1,6
0,2
6,1
14,6
89,6
4.3
2,0
64,0
19,3
651

2025e
559
252
18,3
266
1,6
0,2
6,1
14,6
90,0
43
2,0
64,7
191
649

2026e
558
252
18,2
265
1,6
0,2
6,1
14,6
83,2
3,9
2,0
59,9
17,5
641

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
123
0,1

160
314
128
1,2

662

2023
145
0,1
87
20,0
0,0
19
34
354
85
0.1
344
0,0
07
159
338
125
0,2
658

2024e
164
01
28,2
20,0
0,0
19
-3,4
326
8,5
0,1
316
0,0
0,7
161
32,2
129
0,2
651

2025e
183
0,1
47,5
20,0
0,0
19
-3,4
307
8,5
0,1
298
0,0
0,7
158
30,4
127
0,2
649

2026e
180
0,1
64,5
0,0
0,0
19
-3,4
313
8,5
0,1
303
0,0
0,7
148
30,9
17
0,2
641



Arvonmaaritys (1/4)

Porssitaival ei ole ollut sijoittajille tuottoisa

Pihlajalinna listautui porssiin vuonna 2015, minka
jalkeen yhtion kokoluokka liikevaihdolla mitattuna
on yli kolminkertaistunut. Sijoittajille tama lahes
kymmenvuotisen porssitaipaleen voimakas kasvu
ei ole kuitenkaan ollut erityisen tuottoisaa
osakkeen ollessa edelleen hieman
listautumishintaa (10,50 euroa) alemmalla tasolla.
Yksi merkittava tekija heikkojen tuottojen taustalla
on listautumishetken varsin korkea arvostustaso,
mika hinnoitteli sisdénsa jo valmiiksi voimakasta
tuloskasvua. Volatiilista tuloskehityksesta
huolimatta yhtion absoluuttinen operatiivinen
tulostaso on kohonnut selvasti listautumisajoilta ja
kuronut siten korkeita arvostuskertoimia umpeen.
Luonnollisesti myds korkojen nousu on vaikuttanut
negatiivisesti hyvaksyttaviin arvostustasoihin.

Arvostuskertoimien laskun lisdksi osakkeen
heikkoa suoriutumista selittdd mielestamme
kasvun korkea hintalappu. Yhtio on listattuna
yhtiona kasvattanut verkostoaan merkittavasti
seka orgaanisesti etta yritysostoin, mitka ovat
molemmat vaatineet merkittédvat maarat padomaa.
Tata kasvua yhtio on rahoittanut padosin
velkarahoituksella, minka hinta on luonnollisesti
korkojen nousun myota kasvanut. Kasvun
padaomaintensiivisyys ja historiallisesti volatiilit
kannattavuustasot ovat johtaneet suhteellisen
heikkoihin padoman tuottolukuihin, mika on
luonnollisesti heijastunut myds omistajien
tuottoihin.

Hyvaksyttdavaan arvostustasoon vaikuttavia
tekijoita

Mielestéamme seuraavat tekijat tulee ottaa
huomioon tarkastellessa Pihlajalinnan arvostusta:

Historiallinen kehitys on ollut ailahtelevaa. Seka
yhtion ulkoistusten etta yksityisen verkoston
kannattavuus on ailahdellut merkittavasti
historiassa. Padoman allokoinnista on puuttunut
mielestdmme ajoittain fokus, eikd esimerkiksi
kaikkien yritysostojen synergiahyétyja olla
realisoitu. Vuosien 2023-24 vahvasta
tuloskaanteesta huolimatta yhtion historian
painolasti nahdéksemme edelleen jossain maarin
painaa yhtion hyvaksyttavaa arvostusta.

Paattyvat ulkoistussopimukset rasittavat
lahivuosien tuloskasvunakymaa. Vaikka yhtiolle
jaa paattyvien sopimusten jalkeen voimaan tulosta
tekeviad ulkoistuksia, muun konsernin pitda paikata
paattyvista sopimuksista syntyvaa tulospudotusta.
Paineet tuloskehityksen osalta ovat tulevina
vuosina ndhddaksemme entistd enemman
Yksityiset terveyspalvelut —segmentin harteilla.
Segmentin kannattavuus on edelleen merkittavasti
jaljessa kilpailijoita (esim. Terveystalon
Terveydenhuollon palvelut -segmentti).
Arvioimmekin yhtion kannattavuuspotentiaalin
olevan nykytasoa korkeammalla, mikali yhtio
onnistuu parantamaan kayttoasteitaan, saamaan
skaalahyotyja ja parantamaan operatiivista
tehokkuuttaan.

Pihlajalinna toimii defensiiviselld, mutta maltillisen
kasvunakyman markkinalla. Mikali yksityiset yhtict
ottavat aiempaa suuremman roolin julkisen
terveydenhuollon hoitojonojen purkamisessa on
markkinan kasvuvauhdilla edellytykset kiihtya
historiaa nopeammaksi. Pihlajalinna kuuluu
toimialan suurimpiin yhtidihin, mutta on vield
selvasti kahta suurinta pienempi (Terveystalo ja
Mehildinen).

Historiallisen eteenpain katsovan P/E-
kertoimen kehitys
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Arvonmaaritys (2/4)

Siten Pihlajalinnalla on ndhdaksemme suurempia
kilpailijoitaan jossain maarin parempi mahdollisuus
kasvaa markkinaosuuksien kautta. Toisaalta yhtion
kilpailijoita pienemmat investoinnit mm.
digikehitykseen jossain maarin kuitenkin
aiheuttavat riskeja yhtion pidemman aikavalin
kilpailukyvyn kehitykseen, mika voi rajoittaa
markkinaosuuden kehitysta.

Padaoman tuottoluvut ovat jadneet historiassa
padosin heikoille tasoille. Tama on ollut seurausta
padomaintensiivisesta verkoston
rakennusvaiheesta (seka orgaaninen etta
epdorgaaninen verkoston kasvattaminen). Talla
hetkella fokus on vahvasti kannattavuudessa ja
yritysostot ovat olleet myds hetken tauolla.
Nahdaksemme voimakkaan rakennusvaiheen
hedelmia poimitaankin nyt jalkikdteen. Padoman
tuottoluvuissa on myds hyva huomioida yhtion
merkittévat vuokravelat (pitkat vuokrasopimukset),
jotka paisuttavat yhtion tasetta. Yhtion taseessa on
muutenkin merkittévasti velkavipua ja oman
padaoman tuotto (ROE) on nousemassa tana
vuonna ennusteissamme jo selvasti
kaksinumeroiseksi, vaikka sijoitetun padaoman
tuotto (ROIC) jaa ennusteissa vield matalahkoksi.

Pihlajalinnan taseessa on edelleen kallista hybridi-
lainaa (12 % korko) 20 MEUR:n edesta viestien
yhtion olevan vield keskella kadnneprosessiaan.
Nykytilanteessa yhtio ei hybridirahoitusta
nahdéksemme tarvitsisi ja uskomme yhtion
lunastavan sen takaisin korontarkistuspdivana
2026. Hybridilainan osalta on hyva huomata, ettei
sen korkoa kirjata tuloslaskelmaan, mutta se on
kuitenkin huomioitu EPS-ennusteissamme.

Edelleen velkaisen padomarakenteen ja korkeiden

rahoituskulujen my6ta operatiivinen tulos heijastuu
varsin suurella vivulla P/E-lukuun. Operatiivisen
tuloskunnon kohetessa markkina-arvolla onkin
potentiaali nousta vivulla ja tésté on nahty jo alustavia
merkkeja. Nykyiset ennusteemme olettavat ettei
yhti6 saavuta taloudellista kannattavuustavoitettaan
(9 % oik. EBITA-%). Mik&li yhtio yltéisi télle tasolle olisi
osakkeen arvossa nahdaksemme merkittavaa
nousuvaraa.

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

Kerroinpohjainen arvostus

Suosimme Pihlajalinnan arvostuksen tarkastelussa
tulospohjaisia kertoimia. Kertoimien tarkasteluun
tuo tiettyja haasteita muun muassa yhtion
merkittavat IFRS16-velat (vuokravelat), PPA-poistot,
vahemmistot, hybridivelan korot seka yhtion
ajoittain kirjaamat kertaerat.

Naista syista johtuen perinteinen oikaistu P/E-
kerroin on Pihlajalinnan kohdalla hyva mittari, silla
se huomioi nousseet korkokulut, hybridilainan
korot sekd vahemmistdille kuuluvan osan
tuloksesta.

Pihlajalinna ohjeistaa tulostaan ja antaa
kannattavuustavoitteensa oikaistulla EBITA:lla.
Luvun tarkoitus on tyypillisesti oikaista ei-
kassavirtavaikutteiset poistot (yritysostoista tulevat
PPA-poistot). Pihlajalinnan tapauksessa A-
komponentti sisaltda kuitenkin enemman
kassavirtavaikutteisia digikehitykseen liittyvia
aineettomien hyddykkeiden poistoja, mika
osaltaan syd luvun mielekkyytta.

25

20

IFRS 16-oikaistu EV/EBIT

225

18,9

136 121

13

8,6 76 8.1
I I I 6,8
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

IFRS16 oik. EV/EBIT

Mediaani (2019-2023)

a1
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Arvonmaaritys (3/4)

Muut kassavirtavaikutteiset kayttdomaisuuteen
tehtavat poistot on vahennetty luvusta ndiden
kuuluessa poistojen D-komponenttiin.

EBITA-luvun haasteiden vuoksi tarkastelemme
arvostusta jatkossa etenkin EV/EBIT-kertoimen
kautta, jossa kuitenkin oikaisemme liikkevoitosta ei-
kassavirtavaikutteiset PPA-poistot seka kertaerdt.
Kerrointa tarkastellessa oikaisemme yritysarvosta
(EV) yhtion taseen merkittévat vuokrasopimusvelat
korollisista veloista. Yhtio voisi myds pienentaa
vuokravelkojaan solmimalla lyhyempia
vuokrasopimuksia, mika ei olisi aitoa velkojen
lyhenemista ja siten vuokravelat ovatkin
mielestdmme perusteltua oikaista, kun vuokrat on
jo huomioitu poistoissa. IFRS16-oikaistussa
tunnusluvussa olemme myds vahentaneet
liikevoitosta vuokravelkoihin liittyvan rahoituskulu-
komponentin, jotta vuokrat huomioidaan
tdysimaardisesti.

Molemmissa kertoimissa haasteena on yhtion
kertaeriksi kirjaamat kulut, joita yhtid on kirjannut
historiassa usein, mutta vaihtelevasti. Téna vuonna
kertaerat ovat kuitenkin olleet hyvin pienia (H124: -
0,3 MEUR), eika merkittavia kertaeria pitaisi tulla
loppuvuonna. Siten oikaistut luvut antavat
nykytilanteessa varsin hyvan kuvan yhtion
operatiivisesti tuloskunnosta. Jonkin sortin
uudelleenjarjestelyihin tai yrityskauppoihin liittyvia
kertaeria tulee varmasti ajoittain jatkossakin, mika
on hyva huomioida oikaistuissa kertoimissa.

Pihlajalinnan vuosien 2024-2025 oikaistut P/E-
kertoimet ovat 10x-8x. Vastaavat IFRS16-oikaistut
EV/EBIT-kertoimet ovat 9x-8x. Vuonna 2026
kertoimet pysyvat kaytannossa vuoden 2025
ennustamastamme pienesta tulospudotuksesta

huolimatta. Tanne asti nakyvyys on luonnollisesti
vield tdssa vaiheessa varsin heikko. Mielestamme
kertoimet ovat hyvin maltillisia. Niissa on kuitenkin
hyva huomioida, ettd paattyvat ulkoistussopimukset
ja niiden my6ta haastava tuloskasvunakyma
rajoittavat hyvaksyttavia arvostuskertoimia. Neutraali
arvostushaarukka oikaistulla P/E-kertoimella
nykytilanteessa on arviomme mukaan noin 9x-13x.
Kuluvan vuoden kertoimet ovat hyvaksymamme
haarukan alalaidan tuntumassa ja ensi vuoden
kertoimet laskevat jo selvasti haarukan alapuolelle.
Tama edellyttaa kuitenkin, ettd ennustamamme pieni
operatiivinen tuloskasvu toteutuu. Osaltaan EPS-
kasvun taustalla on myds ennustamamme
rahoituskulujen lasku, mité tukee nettovelkojen selva
lasku seka korkojen lasku. Isossa kuvassa ndaemme
ensi vuoden kertoimissa jo selvaa nousuvaraa.

DCF-malli osoittaa nousuvaraa

Nojaamme arvomaarityksessa myos DCF-
kassavirtalaskelmaan. Yhtion taseen nettovelat
ovat erittdin suuret Pohjola Sairaalan
vuokravastuiden vuoksi (pitkat vuokrasopimukset).
Olemme kompensoineet tata nostamalla DCF-
laskemamme tavoiteltua velkaantuneisuutta. Tasta
syystd WACC (7,1 %) on hyvin matala suhteessa
oman padaoman kustannukseen (10,2 %).

DCF-mallimme antama oman padaoman arvo on
11,0 euroa osakkeelta viestien nousuvarasta
osakkeelle, jos yhtion tuloskehitys vastaa
ennusteitamme. DCF-mallin varjopuolena on, etta
se on erittdin herkka avainoletusten muutoksille,
kuten muutoksille WACC:ssa (herkkyyslaskelma
liitteissd). Siten yhtion varsin poikkeuksellisen
padomarakenteen vuoksi DCF-malliin tulee
suhtautua tietylld varauksella.

Osaketuoton ajurit
2024e-2027e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Orgaanisen kasvun jatkuminen
yksityisessa verkostossa

Operatiivisen kannattavuuden
asteittainen paraneminenja ——
rahoituskulujen lasku

Oik. EPS-kasvu
noin 9 % p.a.

Ulkoistusten paattyminen rasittaa _ |
tuloskasvunakymaa

Osinkotuoton ajurit

Paaomia allokoidaan taseen
vahvistamiseen

Osinkotuotto-%
3-4 % p.a.

Yritysostojen ja investointien tahti |
rauhoittunut

Kayttopaaoma historiallisesti
negatiivinen

Arvostuskertoimien ajurit

2024e Oik. P/E-kerroin 10x

Suhteellinen arvostus
alennuksella

Kertoimissa lievaa
nousuvaraa

DCF-malli osoittaa nousuvaraa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
~2-15 % p.a.
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Arvonmaaritys (4/4)

Vapaan kassavirran tuotto

DCF-malliin ja kertoimiin liittyvien haasteiden
vuoksi arvostusta on mielestémme perusteltua
tarkastella puhtaasti vapaan kassavirran tuoton
kautta, minka laskemme ennusteidemme vapaan
operatiivisen kassavirran kautta. Tata voi
suhteuttaa yritysarvoon (vuokraveloista oikaistu) tai
markkina-arvoon, jos kassavirrasta vahentaa vield
rahoituskulut. Molemmilla menetelmilla olemme
vahentdneet kassavirrasta hybridilainan korot.
Laskelmilla paasee noin 11-12 %:n vapaan
kassavirran tuottoon vuoden 2024
ennusteillamme. Kassavirran tuotto on
mielestdmme varsin houkuttelevalla tasolla ja
viestii osaltaan myds maltillisesta arvostuksesta.

Arvostus alennuksella verrokkeihin ndhden

Myds verrokit luovat tietyt raamit arvostuksen
tarkasteluun, joskaan orjamaisesti verrokkien
arvostusta ei tule tarkastella. Verrokkianalyysissa
katsomme etenkin EV/EBITDA-kerrointa
kayttokatteen ollessa mielestémme yhtididen
valilla vertailukelpoisin luku. Yritysarvoon vaikuttaa
kuitenkin vuokrasopimusten pituus, mikd osaltaan
vaikuttaa kertoimien vertailukelpoisuuteen.
Verrokkeihinsa nahden Pihlajalinnaa arvostetaan
taman ja ensi vuoden EV/EBITDA-kertoimella 17-18
%:n alennuksella. Pieni alennus voi olla jossain
madarin perusteltu ottaen huomioon yhtion
kannattavuuden osalta ailahteleva historia seka
paattyvien ulkoistusten myo6ta haastava
tuloskasvunakyma lahivuosina. Nykyisen tasoinen
alennus on kuitenkin mielestémme

perusteettoman suuri.

Osakkeen riski/tuotto-suhde on houkutteleva

Pihlajalinnan kannattavuuskaanne on kaynnistynyt
lupaavasti. Yhtio on alisuoriutunut mielestémme
pitkddn, mutta nyt yhtio on ndkemyksemme
mukaan ottamassa askelia saavuttaakseen
potentiaaliansa. Lahivuosien tulosennusteisiimme
liittyy kuitenkin epavarmuutta erityisesti
ulkoistusten osalta, mista on katoamassa
merkittdva maara lilkkevaihtoa. Tama myods osaltaan
rajaa ndhddaksemme hyvaksyttavaa arvostusta.
Uskomme yhtion kuitenkin kykenevan ajamaan
nykyisia toimintoja hallitusti alas ja korvaamaan
osan paattyvista ulkoistuksista uudenlaisella
liketoiminnalla (mm. pienemmaét ulkoistukset ja
"spot”™-kauppa hyvinvointialueiden kanssa).
Samalla my0s yritysasiakkaisiin keskittyva
korkeamman kannattavuuspotentiaalin
liketoiminta jatkaa kasvuaan. Yleisesti yhtion
historiallinen suoriutuminen on ollut ailahtelevaa,
mutta yhtiossa tehdyt muutokset ovat
mielestdmme oikeansuuntaisia ja yhtion
suorittaminen on muuttumassa
ennustettavampaan suuntaan. Nakemyksemme
mukaan yhtion kaypa arvo on 10-13 euroa, joka on
johdettu hyvaksymistdmme arvostuskertoimista
(oik. P/E, IFRS16 oik. EV/EBIT ja vapaan kassavirran
tuotto), verrokeista seka DCF-mallista.
Nykyarvostuksella osakkeen riski/tuotto-suhde
vaikuttaa mielestamme houkuttelevalta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

Léhde: Inderes

2024e
9,68
22,4

217
562
9,6
10,3
1,3
0,3
0,8
6,0
12,9

29,8 %
29%

2025e

9,68
22,4
217
543
8,1
8,5
1,2
0,3
0,8
5,6
1,8

29,8 %
3,5%

2026e

9,68
22,4
217
530
8,4
8,8
1,2
0,3
0,9
57
12,5

34,6 %
3,9%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 43 % -4,4 % -11% -8,4 % 31% 2,9% 2,9% -1,3% -1,6 % 2,9% 1,9% 1,9%
Liikevoitto-% 2,9% 6,1% 6,5 % 6,6 % 6,9 % 72% 7,0 % 6,8 % 6,6 % 6,2% 6,1% 6,1%
Liikevoitto 20,7 41,6 44,5 40,9 44,3 47,6 47,7 45,7 43,6 42,2 42,3

+ Kokonaispoistot 51,9 51,9 52,4 51,6 51,0 50,0 49,8 49,7 50,0 511 51,5

- Maksetut verot -0,9 -6,0 -6,2 -6,3 -7,3 -8,1 -8,2 -7,9 -7,5 -7,3 -7,4

- verot rahoituskuluista -2,5 -1,8 -1.4 -1,5 -1,6 -1,5 -1.4 -1,3 -1,2 -11 -1,0

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

- Kéyttopddoman muutos 17,3 11 -2,0 -5,5 0,4 15 1,6 -0,7 -0,9 16 11
Operatiivinen kassavirta 86,5 86,8 87,4 79,2 86,8 89,7 89,6 85,5 84,1 86,5 86,4

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

- Bruttoinvestoinnit -60,2 -48,0 -50,0 -50,5 -511 -51,8 -52,4 -52,5 -52,5 -52,5 -514

Vapaa operatiivinen kassavirta 26,2 38,8 37.4 28,7 35,7 37,9 37,2 33,0 31,6 34,0 35,0

+/- Muut 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 26,2 37,5 37,4 28,7 357 37,9 37,2 33,0 31,6 34,0 35,0 687
Diskontattu vapaa kassavirta 36,6 341 245 28,4 28,2 25,8 214 19,1 19,2 18,4 362
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 618 581 547 523 494 466 440 419 400 381 362
Velaton arvo DCF 618

- Korolliset velat -398.1 Rahavirran jakauma jaksoittain

+ Rahavarat 24,5

-Vahemmistéosuus 45

-Osinko/ padomapalautus -1,6

Oman padaoman arvo DCF 247 2024e-2028¢ 25%

Oman padaoman arvo DCF per osake 1,0

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 200% 2029e-2033e - 17%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 50,0 %

Vieraan paaoman kustannus 50 %

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 2,50 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 10,2 % 2024e-2028e ®W2029e-2033e ® TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 71%

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina
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Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

35,0

27,2

21,5

1,0
8,8
6,9
53

39 2,6

46% 51% 56% 61% 66% 71% 76% 81% 86% 91% 9,6 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

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

37% 42% 47% 52% 57% 62% 6,7% 72% 7,7% 82% 87 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

46%

51%

56%

61%

66%

71%

58%

59%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

197 192 52%

(o)

177€ 17,2 54%

15,4 9

157 € 56%

13,8 9

13,7€ 58%

n7€ 1.0 60%

9,9 9

9,7€ 8,8 62%

7.8 9

77€ 6.9 64%

6,0
66%
57€
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021

577,7
63,0
28,0
242
20,1
-5,4

2021

4571
122,6
188,9
194,7

2021

63,0
14
58,5
-43,5
14,8

2021
0,8

7.8

14,6
1,5

24

2,4 %

2022
690,3
54,4
9,0
16
96
9,9

2022

661,6
122,9
251,0
3875

2022

54,4
79
57,8
2353
-47,7

2022
0,8
9,4

30,7
10,4
15
0,0 %

2023

720,0
72,6
20,7

8,4
41
-9,6

2023
657,6
144,7
2518
353,6

2023
72,6
17,3
86,5
-60,2
26,2

2023
0,7
73
17,5
12,6

1,0 %

2024e

688,0
93,5
41,6
32,0
211
-1,9

2024e

650,8
164,2
251,8
329,2

2024e
93,5
11
86,8
-48,0
375

2024e
0,8
6,0
12,9
9,6
1,3

29 %

2025e

680,8
96,9
445
36,2
256

1,5

2025e

648,8
183,4
251,8
309,5

2025e

96,9
-2,0
87,4
-50,0
37,4

2025e
0,8
5,6
1,8
8,1
1,2

3,5%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,89
1,10
2,59
0,66
5,27
0,30

2021
14 %
20%
38 %
75 %
10,9 %
5,8 %
4.8 %
17,5 %
8,7 %
26,8%
158,8 %

2022
0,42
0,82
2,56
-2,12
5,50
0,00

2022
19%
4%
-44.%
26%
7.9 %
27%
13 %
7.9 %
21%
18,6 %
3154 %

2023

0,18
0,56
3,82
1,16

6,55
0,07

2023
4%
33%
60 %
-31%
10,1%
4,2 %
29%
3,0%
39%
22,0%
2444 %

2024e
0,94
1,01
3,87
1,67
7,47
0,28

2024e
-4%
29%
44%
81%
13,6 %
6,3%
6,1%
13,4%
8,0%
252 %
200,5 %

2025e
1,14
1,20
3,90
1,67
8,33
0,34

2025e
1%
4%
6 %
18 %
14,2 %
6,8 %
6,5 %
14,4 %
8,7 %
28,3 %
168,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
8.4.2020 Lis&a 16,00 € 14,65 €
12.5.2020 Lis&a 16,00 € 14,80 €
18.8.2020 Lis&a 16,00 € 1490 €
30.9.2020 Vahenna 11,00 € 10,80 €
5.11.2020 Lis&a 10,50€ 9,48 €
22.2.2021 Lisaa 1,50€ 10,70 €
10.5.2021 Lis&a 12,50 € Nn76 €
7.6.2021 Lis&a 12,50 € 1,00€
16.8.2021 Lis&a 13,00 € 182€
5.11.2021 Lisaa 13,20 € 1,92€
12.1.2022 Lisaa 13,50 € 12,60 €
21.2.2022 Vahenna 12,50 € 12,00 €
5.5.2022 Vahenna 12,50 € 1,78 €
15.8.2022 Vahenna 1,50€ 11,00 €
7.11.2022 Véhenna 9,50€ 9,14 €
22.1.2022 Vahenna 9,00€ 891€
20.2.2023 Vahenna 8,00€ 8,68 €
11.4.2023 Vahenna 770€ 784 €
2.5.2023 Vahenna €9,50 €9,15
30.5.2023 Vahenna €9,50 €9,50
14.8.2023 Vahenna €9,00 €8,26
Analyytikon vaihdos
6.11.2023 Vahenna €8,00 €7,40
25.1.2024 Lisaa €8,00 €7,00
14.2.2024 Lis&a €8,00 €7,20
6.5.2024 Lis&a €10,00 €8,80
19.7.2024 Osta €11,00 €9,38
12.8.2024 Lisaa €11,00 €9,80
5.9.2024 Lis&a €11,00 €9,68


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

limastotavoite ja taksonomia

Pihlajalinnan liiketoiminta taksonomian ulkopuolella

Pihlajalinna arvioi, ettei sen palvelut kuulu
taksonomiassa maariteltyjen toimialojen piiriin. Emme
myo6skaan arvioi, ettd taksonomian mukaiset
toimintamenot tai pddomamenot voivat merkittévasti
kasvaa toiminnan luonteesta johtuen. Néaemme lievia
tulkintaeroja toimialan yhtididen valilla taksonomiaan
kuuluviin eriin liittyen. Koska
taksonomialainsaadannon oletetaan tarkentuvan ja
laajentuvan koskevan uusia toimialoja
tulevaisuudessa, jadmmekin odottamaan mahdollisia
vaikutuksia Pihlajalinnan taksonomiaprosentteihin.

Yhtion ilmastotavoite tédhtda oman toiminnan
paastottomyyteen vuonna 2030

Pihlajalinnan iimastotavoitteena on olla hiilineutraali
omien suorien (scope 1) ja epasuorien (scope 2)
kasvihuonekaasujen osalta vuoteen 2030 mennessa.
Vuoden 2024 aikana Pihlajalinna jatkaa
ymparistdlaskennan tarkentamista ja tavoitteiden
asettamista kattamaan scope 1- ja scope 2 -paastojen
lisdksi myos scope 3 -paastot. Pihlajalinnan
iimastotavoite ei ole linjassa Pariisin
iimastosopimuksen 1,5 asteen tavoitteen kanssa,
koska tavoite kattaa vain oman toiminnan, ei koko
arvoketjua laaja-alaisesti.

Pihlajalinna siirtyi vuoden 2022 lopussa paastottoman
sahkoenergian kayttoon sahkonhankinnan osalta.
Emme usko tdman aiheuttaneen yhticlle merkittavia
lisékuluja vihreén sahkon saatavuuden ollessa
Suomessa hyva. Etakaynnit ovat yleistyneet viime
vuosina merkittdvasti (vuonna 2023: 40 % etana), mika
pienentaa valillisia iimastopaastoja vahentamalld seka
asiakkaiden ettd oman henkiloston liikennetta yhtion
toimipisteisiin.

Emme nde mydskaan valitonta riskia siihen, etta

Pihlajalinna joutuisi iimastotavoiteasetantaansa
kiristdmaan, joten mahdollisten lisakustannusten riski
on mielestamme alhainen.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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