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Tarina etenee odotetusti, osakkeessa edelleen
nousuvaraa

Pihlajalinnan vuosi 2017 1ahti kdyntiin hyvin ja odotusten mukaisesti. Pidimme
l&ahivuosien ennusteet pitkalti muuttumattomana Q1:n jalkeen ja toistamme néin 20,0
euron tavoitehinnan. Viime aikaisen kurssinousun jalkeen tarkistamme suosituksemme
lisda-tasolle (aik. osta), silla arvostuskertoimissa ei mielestémme ole enda merkittavaa
nousuvaraa ja osakekurssin nousu nojaa jatkossa yha vahvemmin yhtion tuloskasvuun.

Q1-raportti vastasi hyvin pitkalti odotuksiamme

Liikevaihto kasvoi Q1:11& 10 % vertailukaudesta ja oli ennusteemme mukainen 110
MEUR. Orgaanisen kasvun osuus oli 5,3 MEUR (sis. Soinin sote-tuotannon aloituksen
vuoden alussa) ja loppu 4,7 MEUR kasvusta tuli vuoden aikana tehdyista pienista
yritysostoista. Yhtio on kasvanut perustamisesta lahtien noin 50 %:n vuosivauhtia,
mutta kasvu tulee nyt hidastumaan ainakin hetkellisesti Q1:lld nahdylle noin 10 %:n
tasolle suurten uusien kuntaulkoistusten ja yrityskauppojen puuttumisen vuoksi.
Kayttokate kasvoi 30 % vertailukaudesta ja oli ennusteemme mukainen 8,9 MEUR
(Q116: 7,0 MEUR). Laakarikeskukset ja erikoissairaanhoito-segmentin kayttokate pysyi
vertailukauden tasolla 5,2 MEUR:ssa (Q116: 5,1 MEUR), vaikka liikevaihto kasvoi 16 %.
Segmentin tuloskunto jai odotustemme alapuolelle, mika johtui Suunterveydenhoidon
ja Laakarikeskusten heikosta kannattavuudesta. Perusterveyden ja sosiaalihuollon
palvelut-segmentti ylitti ennusteemme selvasti ja kayttokate lahes kaksinkertaistui 4,4
MEUR:oon (Q116: 2,3 MEUR), vaikka liikevaihto kasvoi vain 6 %. P&S-segmentti on
jatkanut hyvaa tuloskasvua ja siitd on hieman yllattéen muodostunut segmenteista
kannattavampi, vaikka sen pitdisi [ahtokohtaisesti olla matalamman lisdarvon toimintaa
kuin L&E-segmentti.

Vuoden 2017 liikevaihdon ja liikevoiton odotetaan kasvavan viime vuodesta

Yhtio toisti odotetusti nakymat vuodelle 2017. Pihlajalinna ohjeistaa liikevaihdon ja
oikaistun liikevoiton kasvavan vuodesta 2016. Vuoden 2016 liikevaihto oli 399,1 MEUR
ja oikaistu liikevoitto 16,6 MEUR. Ennusteemme pysyivat pitkalti ennallaan ja
odotamme 2017-liikevaihdon kasvavan 11 % tasolle 444 MEUR ja vertailukelpoisen
liikevoiton paranevan 21 MEUR:n tasolle (4,7 % liikevaihdosta). Yhti6 tulee avaamaan
2017-2018 aikana yhteensa 15 uutta laakarikeskusta eri puolelle Suomea. Tana vuonna
uudet keskukset avautuvat ainakin Ouluun, Turkuun ja Espoon Tapiolaan, ja ensi
vuonna uusia avauksia tullaan ndkemaan enemman. Naihin vaadittavat investoinnit
jaavat yhtion arvion mukaan alle 40 MEUR:oon. Uudet keskukset ovat tavallisesti
tappiollisia kayttokatteella mitattuna ensimmaiset 12kk, mika tulee nakymaan
negatiivisesti 2017-2018 kannattavuudessa. Yhtion mukaan vaikutus uusien keskusten
avaamisesta ndkyy vahvemmin vuonna 2018 kuin vuonna 2017. Odotamme molempina
vuosina liikevaihdon pysyvéan hieman yli 10 %:n kasvussa, ilman uusia kuntaulkoistuksia
tai merkittavia yritysostoja ja lilkkevoiton pysyvan selvasti yhtion pitkan aikavalin
tavoitetason (EBIT 7 %) alapuolella (2017e: 4,7 %, 2018e: 5,0 %).

Ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat 29x ja 24x

.Laajentumissuunnitelman investoinnit painavat tuloskuntoa seuraavat kaksi vuotta ja
osakkeen arvostus nayttaa lahivuosien tuloskuntoon nahden melko korkealta. Pitkan
aikavalin kasvunakymat ja sote-uudistuksen mukana tulevan valinnanvapauden kautta
potentiaalisesti avautuvat uudet markkinat ovat niin houkuttelevat, ettd olemme
valmiita katsomaan kehitysta ja arvostustasoa paria léhivuotta pidemmalle
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Katso toimitusjohtajan
videohaastattelu

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/  EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-

(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR () (x) (x) () %
2015 213 36 17 % 13 0,03 0,00 19 31,6 874 216,6 0,0 %
2016 399 15,1 38% 13,7 0,39 0,15 1,0 14,2 25,0 39,8 0,8 %
2017e 444 20,9 47 % 19,4 0,61 0,22 0,9 11 18,8 28,5 1,2%
2018e 490 247 5,0 % 234 0,75 0,30 0,8 9,5 15,7 238 17 %
2019e 524 279 53% 26,5 0,83 0,37 0,7 8,2 13,4 21,4 21%
Markkina-arvo, MEUR 367 OPO / osake 2017e, EUR 5,20 CAGR EPS, 2016-2019, % 29 %
Nettovelka 2017e, MEUR 19 P/B 2017e 34 CAGR kasvu, 2016-2019, % 9%
Yritysarvo (EV), MEUR 397 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 16,9 % ROE 2017e, % 123 %
Taseen koko 2017e, MEUR 236 Omavaraisuusaste 2017e, % 46,8 % ROCE 2017e, % 134 %


https://www.inderes.fi/videot/pihlajalinna-q117-haastattelu
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Q1-raportti osui hyvin ennusteisiin

Tarina etenee odotetusti

Pihlajalinnan Q1-raportti vastasi hyvin pitkélti odotuksiamme.
Liikevaihto kasvoi 10 % vertailukaudesta ja oli ennusteemme
mukainen 110 MEUR. Orgaanisen kasvun osuus oli 5,3 MEUR
(sis. Soinin sote-tuotannon aloituksen vuoden alussa) ja loppu
4,7 MEUR kasvusta tuli vuoden aikana tehdyista pienista
yritysostoista. Kayttokate kasvoi 30 % vertailukaudesta ja oli
ennusteemme mukainen 8,9 MEUR (Q116: 7,0 MEUR).
Kéayttokate alkaa nousta jo hyvalle 10 %:n tasolle, mutta
liikevoitolla mitattuna yhticlla on viela matkaa pitkan aikavalin
tavoitetasolle (EBIT 7%).
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Oikaistu liikevoitto oli Q1:lld 5,7 MEUR, mik& on 5,2 %
liikevaihdosta. Luku ylitti hieman meidan ennusteen (5,2 MEUR)
ja Reutersin konsensusennusteen (5,0 MEUR). Yhtio kirjasi Q1:lle
0,3 MEUR vertailukelpoisuuteen vaikuttavia kuluja, joten
raportoitu liikevoitto 5,4 MEUR oli melko ldhelld meidan 5,2
MEUR:n ennustetta. Hieman ennakoimaamme suurempien
vahemmistdosuuksien takia raportoitu EPS jai 0,15 euroon, kun
ennusteemme oli 0,17 euroa. Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista
erista oikaistu osakekohtainen tulos oli tdésmalleen
ennusteemme mukainen.

Ennustetaulukko Q1'16 Q1'17 Q1'17e Q1'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 100 110 10 107 105 - 110 0 % 444
Kéayttokate 7,0 8,9 8,9 8,4 70 - 10,0 0 % 355
Liikevoitto (oikaistu) 4,2 5,7 52 5,0 40 - 6,0 10 % 21,2
Liikevoitto 42 54 5.2 5,0 40 - 6,0 4% 20,9
Tulos ennen veroja 3,8 5,0 4.9 5,0 40 - 6,0 3% 19,4
EPS (oikaistu) 0,10 0,17 0,17 0,16 0,5 - 017 2% 0,62
Osinko/osake 0,22
Liikevaihdon kasvu-% 109 % 9,9 % 9,9 % 6,7 % 49% - 99 % 0 %-yks. 1,2%
Liikevoitto-% (oikaistu) 42 % 52 % 4,7 % 4,7 % 38% - 55% 0,5 %-yks. 4,8 %

Léhde: Inderes & Reuters (konsensus)

Ennustemuutokset

Ei suuria muutoksia ennusteisiimme

Odotamme vuosien 2017-2019 liikevaihdon pysyvéan keskimaarin
noin 10 %:n kasvussa, ilman uusia kuntaulkoistuksia tai
merkittavia yritysostoja. Kansallisen laajentumissuunnitelman
takia odotamme liikevoiton pysyvéan selvasti yhtion pitkan
aikavélin tavoitetason (EBIT 7 %) alapuolella (2017e: 4,7 %, 2018e:
5,0 % ja 2019e: 5,3 %). Odotamme suurimman osan ldhivuosien
rahavirrasta menevan laajennussuunnitelman toteuttamiseen,
minka& takia osingonjakosuhde pysyy matalalla 30-40 %:n tasolla

Yhtio toisti odotetusti nakymét vuodelle 2017. Pihlajalinna
ohjeistaa liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kasvavan vuodesta
2016. Vuoden 2016 liikevaihto oli 399,1 MEUR ja oikaistu
liikevoitto 16,6 MEUR. Ennusteemme pysyivat pitkalti ennallaan
Q1-raportin jalkeen, eikéd yhtidn ndkymissa tapahtunut
mielestémme suurempia muutoksia suuntaan tai toiseen.
Odotamme 2017-liikevaihdon kasvavan 11 % tasolle 444 MEUR ja
vertailukelpoisen liilkevoiton paranevan 21 MEUR:n tasolle (4,7 %
liikevaihdosta).

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % VL E] Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 444 444 0% 484 490 1% 518 524 1%
Kayttokate 35,5 35,5 0 % 411 40,9 0% 4538 45,8 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 20,6 21,2 3% 249 24,7 -1% 281 27,9 -1%
Liikevoitto 20,6 20,9 1% 24,9 247 1% 28,1 279 -1%
Tulos ennen veroja 19,2 19,4 1% 23,5 234 -1% 26,7 26,5 -1%
EPS (ilman kertaeria) 0,61 0,62 2% 0,76 0,75 2% 0,83 0,83 0%
Osakekohtainen osinko 0,22 0,22 0% 0,30 0,30 0% 0,37 0,37 0%

Léhde: Inderes
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Arvostuskertoimet

Arvostuskertoimissa ei endaa merkittavaa nousuvaraa

Ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat
29x ja 24x, jotka ovat noin 20 % verrokkiryhman ylapuolella.
Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 11,1x ja 9,5x, jotka ovat 3 %
ja 9 % verrokkiryhman alapuolella. Laajentumissuunnitelman
investoinnit ja uusien keskusten heikko kannattavuus painavat
tuloskuntoa seuraavat kaksi vuotta ja osakkeen arvostus nayttaa
lahivuosien tuloskuntoon ndhden melko korkealta. Pitkan
aikavalin kasvunakymat ja sote-uudistuksen mukana tulevan
valinnanvapauden kautta potentiaalisesti avautuvat uudet
markkinat ovat niin houkuttelevat, etta olemme valmiita
katsomaan kehitysta ja arvostustasoa paria lahivuotta
pidemmalle.
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Emme nde taman hetkisissa arvostuskertoimissa enada
merkittdvaa nousuvaraa, joten osakekurssin nousu nojaa yha
vahvemmin yhtion tuloskasvuun, jonka arvioimme kiihtyvan
vuodesta 2019 eteenpain, kun uusien laakarikeskusten
perustaminen ei rasita enda kannattavuutta ja sote-uudistuksen
voimaan tuleminen avaa yhtidlle uuden hedelmallisen
kasvumarkkinan. Odotamme suurimman osan lahivuosien
rahavirrasta menevan laajennussuunnitelman toteuttamiseen,
minka takia osingonjakosuhde pysyy matalalla 30-40 %:n tasolla.
Ennusteidemme mukaiset osinkotuotot vuosien 2017 ja 2018
tuloksista ovat 1,2 % ja 1,7 %.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT
MEUR MEUR 2017e 2018e
Pihlajalinna (konsensus) 17,81 367 395 17,9 14,8
Rhoen Klinikum AG 26,20 1755 1531 36,7 251
Mediclinic International PLC 839,50 7372 941 22,0 18,3
Fresenius SE & Co KGaA 78,33 43388 70560 13,9 12,8
Netcare Ltd 2705,00 2744 3343 121 1,0
Ramsay Health Care Ltd 72,52 10083 12349 18,6 17,0
Orpea SA 96,62 5847 9073 22,0 201
Korian SA 30,71 2464 4809 17,6 16,5
Le Noble Age SA 53,50 520 750 17,9 16,3
Life Healthcare Group Holdings Lt¢ ~ 2929,00 2886 3496 12,5 "3
GHP Specialty Care AB (publ) 12,85 91 84 15,5 1,8
Capio AB (publ) 50,00 732 1078 16,1 14,5
Attendo AB (publ) 99,50 1643 1925 18,5 171
Cambian Group PLC 168,00 369 229 12,4 10,4
Spire Healthcare Group PLC 354,70 1694 2207 17,5 16,1
Ambea AB (publ) 90,50 632 842 17,0 14,9
Pihlajalinna (Inderes) 17,81 367 397 18,8 15,7
Keskiarvo 18,0 15,5
Mediaani 175 15,5
Erotus-% vrt. mediaani 7% 2%

Lahde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
13 oS 0,9 0,8 27,7 210 12 18 34
14,7 12,2 13 12 46,8 341 16 2,2 16
16,0 13,6 2,9 2,6 26,3 20,4 1,0 12 17
10,8 10,0 21 19 229 20,6 0,9 1,0 27
9,1 83 14 13 143 13,2 34 3,6 32
133 12,4 2,0 19 281 25,0 18 21 6,7
16,8 15,5 2,9 27 284 248 12 13 2,6
11 10,5 15 15 258 225 2,0 21 12
14,2 12,9 16 15 225 19,3 0,4 0,5 28
9,7 8,8 25 2,2 215 18,3 37 41 28
10,3 8,5 0,8 0,8 25,2 19,3 2,2 25 23
8,7 8,1 0,7 0,6 141 13,0 19 2,2 12
14,8 13,8 17 15 218 19,9 14 15 3,0

9,0 77 10 0,9 257 223 12,9

4 10,5 19 1,8 212 19,0 1,0 11 13
14,6 12,9 13 12 16,4 15,3 15 2,0 2,5
11 9,5 0,9 0,8 28,5 23,8 1,2 1,7 34
12,3 1,0 1,6 15 243 20,5 24 1,9 2,6
1,4 10,5 156 1,48 241 20,1 16 2,0 2,6
-3% -9 % -43 % -46 % 19 % 18 % -22% -15 % 30 %
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
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2015
213,3
19,5
96,8
29
16
8,0
45
36
28
23
-14
23
13
-01
08
0,5
0,08
0,02

2015
432 %
-44.4 %

55 %

21%
0.2%

Q116 Q
100,1 101,4
541 56,1
46,8 47,0
-0,9 -17
7,0 7,0
-28 -35
4,2 3,9
4,2 3,5
29 17
18 21
-0,6 -0,4
-04 -04
3,8 341
-1,0 -0,5
-0.8 -0,6
2,0 2,0
0,10 0,1
0,10 0,10
Q1'16 Q2'16
108,9 % 95,5 %
206,0 % 346,0 %
7,0 % 6,9 %
42% 39%
20% 19 %

Liikevaihto ja liikevoitto-%

93,9
48,6
46,9
-16
6,8
-33
4,7
3,6
-0.2
44
-0,6
-03
3,3
-0,9
-0,7
17
0,13
0,08

Q3'16
84,6 %
41,3 %

72 %

50 %

1.8 %

103,7
56,8
49,1
22
71
32
3,9
3,9
17
25
04
03
3,5
05
06
2,4
0,12
0,12

Q4'16

65,5 %

180,8 %
68 %
37%
23%

2%

399,1
2156
189,8
63
27,9
127
16,6
15,1
62
10,9
-19
14
13,7
30
27
8,0
0,46
0,39

2016
87,1%
266,6 %
7.0 %
42%
20%

110,0
62,7
495
-2,2

8,9
-35
57
54
27
3,5
-0,8
-04
5,0
-11
-0,7
3,2
0,17
0,15

Q117
99 %
36,4 %
8,1%
52%
29%

12,0
60,5
526
12
8,2
37
44
44
24
25
-0,5
04
44
08
05
27
0,13
0,13

Q2'17e

10,4 %
13,3 %
73 %
4,0 %
25%

105,7
520
54,9
12
9,1
37
54
54
10
47
-0,4
04
5,0
ET
1,0
3,0
0,15
0,15

Q3'17e
125%
152 %
8,6 %
51%
29%

116,3
619
55,5
-11
9,4
-37
5,6
5,6
31
29
-0,4
-0.4
53
-11
-0,6
3,6
0,18
0,18

Q4'17e

12,1%
45,5 %
8,0 %
48 %
31%

444,0
2371
2125
-57
35,5
-14,7
21,2
20,9
G5}
13,7
-2)1
-15
19,4
-4,0
-28
12,6
0,62
0,61

2017e
12%
271%
8,0%
4.8 %
28%

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain

490,1
256,1
238,0
-4,0
40,9
16,2
24,7
24,7
12,0
143
-16
14
23,4
47
33
15,4
0,75
0,75

2018e
10,4 %

16,9 %
8,4 %

50%
31%

523,8
2715
2523
0,0
45,8
SIS
27,9
27,9
15,2
13,9
-12
-14
26,5
=53
-4,0
17,2
0,83
0,83

2019e
6.9 %
12,7 %
87 %
53 %
33%

Q116 Q2'16

| iikevaihto

Lahde: Inderes

Q316

Q416 Q17 Q2'17e  Q317e  Q417e

e Ojikaistu liikevoitto-%

Léhde: Inderes

Liikevaihdon jakautuminen

Lahde: Inderes

HL&E EWP&S

Léhde: Inderes

Q2

m2016 m2017e

Liikevoiton jakautuminen

H&E ®WP&S




H PIHLAJALINNA
Indlgs. 12.5.2017

Arvostus

lArvostustaso 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 17,70 18,42 17,81 17,81 17,81
Markkina-arvo 365 380 367 367 367
Yritysarvo (EV) 397 417 397 389 375
P/E (oik.) 216,6 398 28,5 238 214
P/E 6315 47,2 29,2 23,8 21,4
P/Kassavirta -13,9 61,0 28,2 232 14,9
P/B 4,0 519 34 31 28
P/S 1,7 1,0 0,8 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,9 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 31,6 14,2 11 9,5 8,2
EV/EBIT 874 25,0 18,8 15,7 13,4
Osinko/tulos (%) 0,0 % 384 % 36.1% 40,2 % 444 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,8 % 1,2 % 17 % 21%
EV/Liikevaihto EV/EBITDA

N

2015 2016 2017e 2018e 2019 2015 2016 2017e 2018e 2019
m EV/Liikevaihto HEV/EBITDA
P/B Osinkotuotto-%
25%
2,0%
1,5%
1,0%
05% l
0,0 %
2015 2016 2017e 2018e 2019 2015 2016 2017e 2018e 2019
mP/B

m Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Tulostrendi (rullaava 12 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) pLo) 1} 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017e  2018e
Pysyvét vastaavat 148 161 173 181 Oma padoma 92 98 107 18
Liikkearvo 76 92 92 92 Osakepadoma 0 0 6] 0
Aineettomat oikeudet 15 16 20 23 Kertyneet voittovarat 4 10 19 30
Kayttdomaisuus 49 46 53 59 Omat osakkeet 0 0 0] 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 3 3 3 3 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0] 0
Muut sijoitukset 6] 0 0 6] Muu oma p&doma 88 88 88 88
Muut pitk&daikaiset varat 3 3 3 3 Vahemmistéosuus 1 3 3 3
Laskennalliset verosaamiset 3 2 2 2 Pitkaaikaiset velat 32 57 47 44
Vaihtuvat vastaavat 37 56 63 69 Laskennalliset verovelat 5 6 6 6
Varastot 2 2 2 2 Varaukset 0 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 0 1 1 1 Lainat rahoituslaitoksilta 25 48 39 36
Myyntisaamiset 20 26 29 32 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 6] 0
Likvidit varat 15 28 31 34 Muut pitk&aikaiset velat 2 2 2 2
Taseen loppusumma 185 218 236 250 Lyhytaikaiset velat 60 60 78 85
Lainat rahoituslaitoksilta 17 4 10 10
Lyhytaikaiset korottomat velat 42 55 67 74
Muut lyhytaikaiset velat 1 1 1 1
Taseen loppusumma 185 218 236 250

Taseen avainlukujen kehitys
54% 30%

52% \
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2015 2016 2017e 2018e 2019e
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DCF-laskelma

PIHLAJALINNA
12.5.2017

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

Liikevoitto 151 20,9 247
+Kokonaispoistot 12,7 14,7 16,2

- Maksetut verot 17 -4,0 -4,7

- verot rahoituskuluista -03 -03 -03
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0

- Kayttopdgdoman muutos 6,5 8,4 37
Operatiivinen kassavirta 324 39,6 39,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,9 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -27,0 -26,6 -239
Vapaa operatiivinen kassavirta 6,2 13,0 15,8
+/- Muut 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 6,2 13,0 15,8
Diskontattu vapaa kassavirta 12,4 141

D b irta 505,8 493,33
Velaton arvo DCF 505,8

- Korolliset velat -521

+Rahavarat 275
-Vdahemmistéosuus -1,0
-Osinko/paaomapalautus -31

Oman pddoman arvo DCF 4671

Oman pddoman arvo DCF per osake 22,66

Vero-% (WACC) 20,0%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0%
Vieraan padoman kustannus 4,0 %
Yrityksen Beta 0,90
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 3,0%
Oman p&ddoman kustannus 83%
Paaoman keskim. kustannus (WACC) 73%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 148,9 2133 3991 4440 490,1 EPS 0,12 0,03 0,39 0,61 0,75
EBITDA 1.8 1,6 279 355 40,9 EPS oikaistu 0,29 0,08 0,46 0,62 0,75
EBITDA-marginaali (%) 79 55 7,0 8,0 84 Operat. kassavirta per osake 1,07 1,20 157 192 192
EBIT 6,0 36 151 20,9 247 Tasearvo per osake 0,71 5,49 474 5,20 573
Voitto ennen veroja 31 13 13,7 19,4 234 Osinko per osake 0,00 0,00 0,15 0,22 0,30
Nettovoitto 1,7 05 8,0 12,6 15,4 Voitonjako, % 0 (0] 38 36 40
Kertaluontoiset er&t 2,2 -09 -15 -0,3 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 0,8 12 17
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 130,7 185,1 217,7 2358 2499 P/E 0,0 776,3 47,2 29,2 238
Oma padoma 10,4 935 101,0 10,4 1213 P/B 0,0 4,0 39 34 31
Liikearvo 56,2 76,1 923 923 923 P/Liikevaihto 0,0 17 10 0,8 07
Korolliset velat 88,0 48 52,1 493 456 P/CF 0,0 181 17 93 93
EV/Liikevaihto 0,5 19 10 0,9 0,8
EBITDA 18 1,6 279 355 40,9 EV/EBIT 12,9 109,0 275 19,0 15,7
Nettokayttopddoman muutos 37 9,1 6,5 84 37
Operatiivinen kassavirta 14,2 20,2 324 39,6 39,7
Vapaa kassavirta -14,0 -26,3 6,2 13,0 15,8
Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisistd sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluiden Lahitapiola Keskindinen Vakuutusyhtid 15,6 %
tuottajista. Yhtio tuottaa sosiaali- ja terveydenhuollon palveluita yksityishenkilGille, yrityksille, Mww Yhtié Oy 10,8 %
vakuutusyhticille ja julkisyhteiséille ja tarjoaa palveluita niin l&akéarikeskuksissa ja Tapiola Keskinginen Henkivakuutusyhtio 79%
terveysasemilla, hammasklinikoilla kuin sairaaloissakin eri puolella Suomea. Keskinginen Tydelakevakuutusyhtis Elo 6.2%
Niemisto Leena Katriina 34%
Fondita Nordic Micro Cap Placeringsfond 29 %

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
9.11.2015 Lisaa 15,00 € 1399 €
17.11.2015 Lisaa 16,50 € BA25E
10.12.2015 Lisaa 20,00€ 19,20 €
19.2.2016 Osta 19,00 € 15,18 €
11.5.2016 Osta 20,00 € 17,00 €
18.8.2016 Osta 20,00 € 16,19 €
14.1.2016 Osta 20,00 € 16,10 €
9.2.2017 Osta 20,00€ 17,06 €
20.2.2017 Lisaa 20,00 € 17,80 €
5.4.2017 Osta 20,00 € 16,65 €
12.5.2017 Lisaa 20,00 € 17,81€
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadannossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missé&an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden 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 liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



