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Vakaampi vaihe edessa

Onnistuneen kannattavuuskdédnteen jélkeen Terveystalo on
siirtynyt maltillisemman jatkuvan parantamisen polulle, joskin
pienemmissd segmenteissa kannattavuuskédénteet ovat viela
kesken. Orgaaniseen tuloskasvundkymddn sekd vahvaan ja
kasvavaan osinkovirtaan peilaten osakkeen arvostus on
palannut mielestémme kiinnostavalle tasolle pienen kurssilaskun
jdlkeen. Toistamme 12,5 euron tavoitehintamme ja nostamme
suosituksemme lisdd-tasolle (aik. véhennd).

Suomen johtava yksityinen terveyspalveluyritys

Terveystalo tarjoaa monipuolisia perusterveydenhuollon ja
erikoissairaanhoidon seka hyvinvoinnin palveluja yritys-,
vakuutusyhtio- ja yksityisasiakkaille seka julkiselle sektorille.
Konsernitasolla suurin osa liikevaihdosta ja tuloksesta syntyy
Terveydenhuollon palvelut —segmentissa (77 % Iv:sta), jossa
tuotetaan integroituja hoitoketjuja laajan fyysisen verkoston ja
digivastaanottojen kautta. Toiseksi suurin segmentti, itsendiseen
arvonluontiin tahtaavat Portfolioliiketoiminnat (17 % Iv:sta), pitda
sisdllaan ulkoistukset, henkildvuokrausta, suunterveytts,
hierontaa, fysioterapiaa ja lasten suojelua. Ruotsin toiminnot (6 %
Iv:sta) siséltavat muun muassa tyoterveyshuoltoa, johtamisen
kehittdmisen ja paihteiden vaarink&yton ehkdisemisen palveluja.

Segmentit erilaisissa kehitysvaiheissa

Terveystalon vuosina 2023-2024 néhty onnistunut
kannattavuusk&anne oli paaasiassa Terveydenhuollon
palveluiden harteilla ja kédanteen jalkeen liilketoiminta on siirtynyt
maltillisemman jatkuvan parantamisen polulle. T&nad vuonna
liiketoiminnan kannattavuus pysyy kuitenkin viela selvassa
nousutrendissa. Mielestamme liiketoiminnan kannattavuusprofiili
on parantunut viime vuosina rakenteellisesti, mutta kannatta-
vuudessa voidaan nahda vaihtelua eri markkinatilanteissa ja
kestava kannattavuustaso on vield jossain maarin avoinna.

Sen sijaan pienemmissa segmenteissa kannattavuuskaanteissa
on viela todistettavaa. Portfolioliiketoimintojen kannattavuus

paranee tulevina vuosina rakenteellisesti, kun matalan katteen
ulkoistukset supistuvat. Samalla yhtio pyrkii saamaan enemman
tehoja irti muun muassa suunterveydesta muun
terveydenhuoltoliiketoiminnan kanssa tavoiteltavien synergioiden
avulla. Suunterveydessa yhtiolla on myds kunnianhimoiset
kasvutavoitteet, joihin haetaan tukea yrityskaupoista. Osaltaan
segmentin kasvu- ja kannattavuuskehitys on my®ds riippuvaista
ulkoisista tekijoistd, kuten kuluttajien ostovoiman kehityksestd ja
hyvinvointialueiden aktivoitumisesta ostajina.

Ruotsin liiketoiminta heikkeni merkittavasti vuonna 2024 ja taalla
aloitetusta kannattavuusohjelmasta pitdisi nakya tuloksia
kuluvasta vuodesta alkaen. Maltillista parannusta néhtiin jo
alkuvuonna, mutta lahtétaso on erittdin heikko, eika juhlan aiheita
vielad ole. Positiivista on, ettei yhtio talla hetkella allokoi padomia
yritysostoihin Ruotsissa, vaan aikoo ensin todistaa kykenevansa
tekem&an maassa kannattavaa liikketoimintaa. Mikali
kannattavuuskaanne osoittautuu onnistuneeksi, ndemme seka
yritysostovetoisen kasvun jatkumisen etta liiketoiminnan
divestoinnin mahdollisena.

Kurssilaskun jalkeen arvostus palannut houkuttelevaksi

Terveystalon osake on ollut viime aikoina paineessa. Vuosien
2025e-2026¢ oikaistut P/E-kertoimet ovat 12x-11x. Vastaavat
IFRS16 oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 11x-10x. Kertoimet ovat
mielestdmme palanneet varovaisen houkuttelevalle tasolle.
Kuluvan vuoden osalta on hyva huomata, ettd ennusteemme
sisaltaa positiivisen tulosvaroituksen. Mikali yhtion kannattavuus
jaisi nykyiseen ohjeistushaarukkaan, olisi vaikutus arvostukseen
kuitenkin lopulta varsin pieni. Myds DCF-mallimme osoittaa jélleen
pientd nousuvaraa. Terveystalon liilketoiminnan trendi jatkuu
arviomme mukaan isossa kuvassa vahvana, vaikka operatiivinen
tuloskasvuvauhti on rauhoittumaan péin ja Q2:n luvuissa voidaan
nahda pientd pehmeytta. Kokonaisuudessaan piddmme tuotto-
riskisuhdetta nykyarvostuksella kuitenkin kiinnostavana.

Suositus Liiketoimintariski
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Tavoitehinta:
12,50 EUR
(aik. 12,50 EUR)

Osakekurssi:

Arvostusriski

00000

11,06 EUR
2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 1340 1358 1395 1434

kasvu-% 4% 1% 3% 3%
EBIT (oik) 140,5 163,56 173,9 185,7

EBIT-% (oik.) 10,5 % 12,0 % 12,5 % 12,9 %
Nettotulos 7,7 106,8 116,8 129,7
EPS (oik.) 0,72 0,90 0,97 1,07
P/E (oik.) 14,6 12,3 11,4 10,3
P/B 2,4 2,4 2,2 2,1
Osinkotuotto-% 4,6 % 6,1 % 6,7 % 74 %
EV/EBIT (oik.) 13,1 11,6 10,7 9,8
EV/EBITDA 8,3 7,5 7,0 6,5
EV/Liikevaihto 1,4 1,4 1,3 1,3

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Terveystalo arvioi koko vuoden 2025 liikevaihdon kasvavan (2024: 1
340 MEUR) ja oikaistun liikevoiton (EBIT) olevan 10,7 % —11,8 %
likevaihdosta.
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Arvoajurit

o Laaja asiakkaita ja laakareita yhdistava
digifyysinen alusta ja tehokkaasti toimiva
integroitu hoitoketju

o Julkisen sektorin avun tarve hoitojonojen
purkuun

o Vdeston ikdantyminen megatrendiné
o Yritysjarjestelyt

o Digi-investoinnit ja -tydkalut tukevat tehokkuutta
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Lahde: Inderes

Riskitekijat
o Poliittisten paatosten arvaamattomuus sote-
toimialalla

o Yrityskauppojen arvostustasot toimialalla
tyypillisesti korkeita

o Taseen korkea liikearvo

o Vakuutusyhtidohjauksen mahdolliset muutokset
o Alalla kova kilpailu osaajista

o Uusien kilpailijoiden uhka

o Maineriskit

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Osinko / osake

Valuation 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 11,1 11,1 11,1
Osakemaara, milj. kpl 126,6 126,6 126,6
Markkina-arvo 1400 1400 1400
Yritysarvo (EV) 1884 1857 1826
P/E (oik.) 12,3 1,4 10,3
P/E 13,1 12,0 10,8
P/B 2,4 2,2 2,1
P/S 1,0 1,0 1,0
EV/Liikevaihto 1,4 1,3 1,3
EV/EBITDA 7,5 7,0 6,5
EV/EBIT (oik.) 11,5 10,7 9,8
Osinko/tulos (%) 806% 803% 80,1%
Osinkotuotto-% 6,1% 6,7 % 7.4 %

Lahde: Inderes
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Terveystalo

Terveystalo on liikevaihdoltaan ja
verkostoltaan Suomen johtava yksityinen
terveyspalveluyritys. Yhtio tarjoaa =
monipuolisia perusterveydenhuollon ja
erikoissairaanhoidon seka hyvinvoinnin
palv_eluia yrltys—_{a yksityisasiakkaille etta
julkiselle sektorille.

2001

Perustamisvuosi

2017

Listautuminen

1340 MEUR (-4 % vs. 2023)

Liikevaihto 2024

140 MEUR (10,5 % lv:sta)

Oikaistu liikevoitto 2024

9153/6015

Henkildsté/ammatinharjoittajat 2024 lopussa

6,3 miljoonaa ja 1,3 miljoonaa

Fyysiset vastaanotot ja etdvastaanotot 2024

Lahde: Enento / Inderes

Porssilistattuna jo vuosina 2007-2009,
kunnes Bridgepoint Capital osti
Terveystalon itselleen

Vuonna 2013 EQT:n hallinnoima rahasto
osti Terveystalon Bridgepoint Capitalilta

Listautuminen vuonna 2017 ja Diacorin
hankinta

Attendo Suomen Terveyspalvelut osaksi

Terveystaloa vuoden 2019 alusta /

6020-2021

Pandemia heikentaa
ensin voimakkaasti
perinteisten palveluiden
kysyntéad, mutta pian
koronatestaus alkaa
tuottaa kannattavaa
diagnostiikkamyyntia

Laajentuminen Ruotsiin
tybterveystoimija
Feelgoodin hankinnan
myotéa vuonna 2021

J

Pandemian jalkeen kysyntd painottui
matalakatteisiin hoitoketjuihin, mika
koronatestauksen vahentymisen lisdksi
heikensi kannattavuutta vuonna 2022

Onnistunut kannattavuuskaanne vuosina
2023-2024 Terveydenhuollon palveluiden
ajamana

Kannattavuuskehitys jatkuu vield vahvana
vuonna 2025, mutta pienempien

segmenttien kannattavuuskaanne viela
kesken
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (1/6)

Suomen johtava yksityinen terveyspalveluyhti6

Terveystalo on liikevaihdoltaan ja verkostoltaan Suomen
suurin yksityinen terveyspalveluyritys. Terveystalolla oli
vuonna 2024 noin 7,6 miljoonaa asiakaskayntia, joista 1,3
miljoonaa toteutui etdkanavissa. Terveystalolla on
Suomessa yhteensa 360 toimipaikkaa. Yhtio laajeni
Ruotsiin vuonna 2021 ostamalla tyoterveystoimija
Feelgoodin, minka jalkeen yhtié on jatkanut yritysostoja
maassa. Ruotsissa yhtio toimii yhteensa 140 toimipisteessa.

Terveystalo perustettiin vuonna 2001 kahden
[adkariaseman yhdistymisen myo6ta. Taman jalkeen yhtio on
kasvanut nykyiseen muotoonsa pitkalti yrityskauppojen
avulla, joita yhtio on tehnyt perustamisen jalkeen yli 200.
Terveystalo oli listattuna Helsingin porssiin vuosina 2007-
2009, kunnes Bridgepoint Capital osti yhtion pois porssista.
Taman jalkeen yhtio myytiin EQT:n hallinnoimalle rahastolle,
ja yhtio listautui uudestaan porssiin vuonna 2017. Vuonna
2024 Terveystalo teki 1340 MEUR liikevaihtoa, josta 94 %
tuli Suomesta ja loput 6 % Ruotsista. Oikaistua liikevoittoa
(oik. EBIT) yhtio teki 140 MEUR (10,5 % Iv:sta).

Raportointisegmentit

Terveystalo on raportoinut lilkkevaihtoaan 2023 alkaen
kolmessa segmentissa: Terveydenhuollon palvelut,
Portfolioliiketoiminnat seka Ruotsi. Taman lisaksi yhtio
raportoi muita allokoimattomia erid seka konsernin sisaisia
eliminointeja erikseen.

Terveydenhuollon palvelut (77 % liikevaihdosta)

Yhtion suurin ja ytimen muodostava Terveydenhuollon
palvelut -segmentti tarjoaa Suomessa asiakkaille
integroituja hoitopolkuja ennaltaehkaisevan tyoterveyden
palveluista perusterveydenhuollon ja erikoisldaketieteen

palveluihin, diagnostiikkaan ja pdivakirurgiaan. Tyoterveys
on segmentille ja Terveystalolle selvasti suurin palvelualue.
Suomessa Terveystalolla on yli 26 000 yritysasiakasta ja
noin 744 000 tyoterveyshuollettavaa. Ruotsissa
yritysasiakkaita on noin 8 000 ja noin miljoona
tydterveyshuollettavaa. Ladketieteellisistd alueista yhtio
keskittyy talla hetkelld kasvamaan muun muassa lasten
terveyspalveluissa, mielenterveydessa, ortopediassa,
gynekologiassa ja unilddketieteessa.

Terveydenhuollon palvelut on konsernin tuloksen kannalta
ylivoimaisesti merkittdvin segmentti, jonka oikaistu EBITA
(2024: 162 MEUR) vastaa 95 % koko konsernin vastaavasta
luvusta. Viime vuosien merkittdvan kannattavuuskaanteen
jalkeen Terveydenhuollon palvelut siirtyi tasaisempaan
kannattavan kasvun polulle. Segmentin
yritysostomahdollisuudet ovat rajalliset Terveystalon
korkean markkinaosuuden vuoksi, mutta valikoituja
pienempid ostoja yhtid voi edelleen tehda.

Vastaanotot muodostavat suurimman osan segmentin
liikevaihdosta (2024: 66 %) ja ne sisaltdvat seka
etdvastaanotot ettd fyysiset vastaanotot. Fyysiset
vastaanotot vastaavat selvasti suurinta osaa vastaanotoista
(2024: 78,5 %). Etdvastaanottojen maara laski vuonna 2023
14 % koronan tuoman tuen hévittya. Vuonna 2024
etdvastaanottojen kehitys oli varsin neutraali. Historiassa
pelk&stddn vastaanottojen kannattavuuspotentiaali ei ole
ollut erityisen suuri ndiden toimiessa pitkalti
ammatinharjoittajien kautta, mutta vuonna 2024 yhtion
toimenpiteiden seurauksena naiden kateprofiili parani
selvéasti ja oli yksi merkittdva kannattavuuden paranemista
selittava tekija. Terveystalo saa tyypillisesti noin 25-30 %
vastaanottojen hinnasta (loput ammatinharjoittajalle).
Tuloksen kannalta on edelleen tarkeaa, ettad potilas pysyy
yhtion hoitoketjussa mahdollisimman pitk&an.

Liikevaihdon (MEUR) ja kannattavuuden kehitys
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (2/6)

Diagnostiikka vastasi viime vuonna 24 % segmentin
likevaihdosta. Terveystalon kuvantamis- ja
diagnostiikkapalvelut kattavat useita palveluja lukuisilta
ladketieteen erikoisaloilta. Palveluihin kuuluvat muun
muassa laboratoriopalvelut, rontgen-, tietokonetomografia-
ja magneettikuvantamispalvelut. Diagnostiikkamyynti on
korkeakatteista, mutta se ei ole enda ainoa tulosajuri
vastaanottojen parantuneen kannattavuuden vuoksi.
Diagnostiikan tuloskontribuutiosta hyva esimerkki historiassa
oli tulostason heikentyminen vuonna 2022, jonka osasyyna oli
koronatestien véheneminen ja se, ettei muu diagnostiikka
ollut vielad palautunut pandemiaa edeltavélle tasolle.

Muut-eré vastasi viime vuonna 10 % Terveydenhuollon
liikevaihdosta. Era pitda sisallddn muun muassa
leikkaustoiminnan (mm. yleiskirurgia, ortopediset leikkaukset
ja silméleikkaukset), mikd on yleensa yhtidlle myds varsin
korkeakatteista liilketoimintaa. Leikkauksia yhtio tarjoaa 18
sairaalayksikkoa kattavan verkoston avulla.

Portfolioliiketoiminnat (17 % liikevaihdosta)

Toiseksi suurimpaan segmenttiin, Portfolioliiketoimintoihin,
kuuluu péaasiassa julkisen sektorin ulkoistukset,
henkildstévuokrauspalvelut ja suun terveys. Lisaksi
segmenttiin kuuluu muita pienempid liilketoimintoja, kuten
julkisen sektorin digitaaliset palvelut, kuntoutus-,
lastensuojelu- ja hierontapalvelut. Portfolioliiketoiminnat on
eriytetty itsendisiksi lilkketoiminnoiksi, ja niiden rooli yhtion
strategiassa onkin itsendinen arvonluonti. Tallad hetkelld
segmentin fokus on erityisesti eri liilketoimintojen
kannattavuuden parantamisessa seké kasvussa
julkisrahoitteisella markkinalla (mm. ulkoistukset)
hyvinvointialueiden aktivoituessa ostajina jalleen (yhtion
odotukset vuonna 2026).

Keskipitkalld aikavalilld pidédmme mahdollisena, ettd yhtio

tulee luopumaan osasta portfolioliiketoiminnoistaan, joissa
yhtid ei nde synergiaetuja muiden liiketoimintojen kanssa.
Tasta esimerkkina oli Q124 ilmoitettu tulkkauspalveluiden
divestointi.

Ulkoistusten liikevaihto on ollut viime vuosina selvdssa
laskussa paattyvien sopimusten my6ta ja vastasi vuonna 2024
yhteensa 35 % segmentin lilkkevaihdosta. Ulkoistusten
kannattavuus on arviomme mukaan suhteellisen heikko.
Kustannusinflaation aikaan kiinteasti hinnoiteltujen
sopimusten indeksikorotukset eivét pysyneet perdssa
palvelun tuotannon kustannusnousujen kanssa. Kustannuksia
on nostanut myos etenkin ammattilaisten saatavuushaasteet
syrjdseuduilla, missa Terveystalon ulkoistukset sijaitsevat.
Yhtio on julkisesti viestinyt luopuvansa nykyisistd vanhalla
mallilla solmituista ulkoistussopimuksista sopimuskausien
paatyttya, silld yhtio ei nde naitd enda houkuttelevana
liketoimintana. Yhtio ndkee ulkoistuksissa kuitenkin
jatkossakin mahdollisuuksia, kunhan sopimusrakenteet ja
palveluiden kehittdmismahdollisuudet rakennetaan yhtidlle
suotuisiksi. Nykyisten ulkoistussopimusten liikevaihto tulee
jatkamaan laskussa tulevina vuosina.

Ulkoistusten lisdksi suun terveys ja
henkilostovuokrausliiketoiminnat ovat peraisin Attendo-
yrityskaupasta. N&ista etenkin suun terveys on Terveystalolle
strateginen kasvualue. Talla hetkelld yhtioé on suun terveyden
markkinan neljanneksi suurin peluri Suomessa. Vuonna 2024
suun terveyden liikevaihto oli 50 MEUR, ja yhtion tavoitteena
on tuplata liiketoiminnan liikevaihto sek& saavuttaa toimialan
kontekstissa huippukannattavuus viiden vuoden sisalla.
Tavoite vaatii taakseen yrityskauppoja, ja suun terveys onkin
yksi selkeista alueista, missa yhtio tulee olemaan
yritysostorintamalla aktiivinen.

Terveystalon oikaistun EBITAn jakauma
segmenteittdan 2024

B Terveydenhuollon palvelut

m Portfolioliiketoiminnat

= Ruotsi

Suomen terveydenhuollon palveluiden liikevaihdon
jakauma 2024

M Vastaanotot

Lahde: Inderes, Terveystalo

m Diagnostiikka

Muut



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (3/6)

Ideaalitilanteessa suunterveys tdydentda Terveystalon muuta
hoitoketjua, mika edesauttaa palveluiden ristiinmyyntia samalle
asiakkaalle seka nostaa tehokkuutta yksittdisen asiakkaan
hoidossa. Synergioiden ulosmittauksessa Terveydenhuollon
palveluiden kanssa on kuitenkin vield tyotad tehtdvana. Yhtion
mukaan entistd suurempi osa tydterveyden asiakkaista on
kuitenkin kiinnostunut sisallyttémaan suunterveyden osaksi
tyoterveyspalveluita.

Ruotsi (6 % liikevaihdosta)

Terveystalo on Ruotsin markkinan kolmanneksi suurin toimija
tyoterveydessa Feelgoodin hankinnan my&ta. Yhtio tarjoaa
Ruotsissa tyoterveyshuollon, johtamisen kehittdmisen ja
paihteiden vaarinkdyton ehkaisemisen palveluja seka
digitaalisia yksityisen terveydenhuollon ja hyvinvoinnin
palveluja. Toimintaa oli tarkoitus alun perin laajentaa kohti
Suomen Kaltaisia integroituja hoitoketjuja. Yhtié painoi
kuitenkin voimakkaasti jarrua yritysostovetoisen kasvun osalta
liketoiminnan alkaessa heikentym&an merkittdvasti vuodesta
2023 alkaen. Kehitys heikentyi edelleen 2024 seka heikon
makrotaloudellisen tilanteen etta tiettyjen sopimusten
paattymisen myota. Heikko liikevaihtokehitys on jatkunut vield
vuoden 2025 alussa. Tallad hetkella liiketoiminnan paafokus
onkin kannattavuusk&anteessa ja yhtid on indikoinut, etta tasta
nahdaan tuloksia vuonna 2025. Q125 tulos jéi vield heikolle
tasolle, mutta lilkkevaihdon tullessa vield merkittavasti alas, ovat
luonnollisesti voimakkaat tulosparannukset vaikeita.

Yhtion mukaan liiketoiminnan kannattavuuspotentiaali EBITA-
marginaalilla on noin 10 %, mihin on matkaa runsaasti. Sen
jdlkeen, kun yhtié on onnistunut saamaan liiketoiminnan
kannattavuuden selvasti nykytasoa paremmalle tasolle paattaa
yhtio liiketoiminnan jatkosta. Mikali kannattavuus saadaan
kestavasti paremmalle tasolle, on yritysostovetoisen kasvun
jatkuminen mahdollista. Piddmme myds liiketoiminnan

divestointia mahdollisena, silla nykyisessa Ruotsin
liketoiminnassa ei ole varsinaisesti synergiaetuja yhtion
Suomen liiketoimintojen kanssa.

Tyoterveysasiakkaat ovat Terveystalon suurin asiakasryhma

Terveystalo jakaa Terveydenhuollon palveluiden asiakkaat
Q125 alkaen tyoterveysasiakkaisiin (2024: 58 % segmentin
likevaihdosta), kuluttaja-asiakkaisiin (21 %), vakuutusasiakkaisiin
(17 %) ja palvelumyyntiin (4 %). Tyoterveysasiakkaat ovat selvasti
suurin, ja ndma koostuvat péaasiassa yritysasiakkaista, mutta
mukana on myos kunnallisia tyoterveysasiakkaita. Terveystalo
on Suomen suurin tydterveyspalvelujen tarjoaja liikkevaihdon ja
tyoterveyshuollon loppukayttdjien maaran perusteella.

Kuluttaja-asiakkaat ovat yhtion toiseksi suurin asiakasryhma.
Kuluttaja-asiakkaiden palvelut maksaa joko asiakas itse tai
vaihtoehtoisesti he hakevat korvausta vakuutusyhtiéltdan
myodhemmin. Yksityisasiakkaat ovat kannattavin asiakasryhma
johtuen niille tyypillisista pitkista hoitoketjuista, sisaltden mm.
erikoisladkareiden vastaanottoja, leikkauksia ja
laboratoriodiagnostiikkaa. Yksityisasiakkaiden kannattavuutta
tukee myos se, ettd ne maksavat usein listahinnan, kun taas
suurille yrityksille tarjotaan usein alennuksia. Vakuutusasiakkaat
sisaltavat tydterveysasiakkaille ja kuluttaja-asiakkaille tarjottavia
palveluita, jotka vakuutusyhtiGasiakkaat maksavat joko
lakisdateisesta tai vapaaehtoisesta vakuutuksesta. Tata seka
kuluttaja-asiakkaiden kysynt&aa ovat tukeneet lisddantyneet
yksityishenkildiden ja yritysten ostamat terveysvakuutukset.

Palvelumyynti siséltda paaosin julkisen sektorin asiakkaille
tarjottavat palvelut, kuten erikoissairaanhoidon palvelut sek&
muut palveluverkostossa tuotettavat terveydenhuollon palvelut.
Julkisen sektorin osuus liikevaihdosta on kuitenkin suurempi
Portfolioliiketoiminnoissa ulkoistusten ja henkildstovuokrauksen
vuoksi. Vuoden 2023 alussa uusista hyvinvointialueista on tullut
palvelujen suurin tilagja.

Portfolioliiketoimintojen liikevaihdon jakauma 2024
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Terveyspalvelut Portfolioliiketoiminta

. . Kannattavuuskdicinne, kannattava kasvu Kannattavuuskdicinne
Kannattavaa kasvua ja vahvaa kassavirtaa Jja kasvu julkisrahoitteisella markkinalla
Valikoivia yrityskauppoja Valikoivia yrityskauppoja Yrityskaupat tauolla
Henkiléstévuokraus
=} = = ( . .. .. ) o—
= c ; c Ulkoistusliiketoiminta =
c ; § \ J §
2 £ E g - . s
g -% 3 5 Suunterveyspalvelut %
2 -] 3 0 \ J =
2 E 3 < , ~ S
> 2 g 3 Hierontapalvelut
Lastensuojelupalvelut
Fyysiset ja digitaaliset operaatiot Kuntoutuspalvelut Fyysiset ja digitaaliset operaatiot
Liikevaihto 2024: 1043 MEUR Liikevaihto 2024: 238 MEUR Liikevaihto 2024: 82 MEUR
(77 % konsernista) (17 % konsernista) (6 % konsernista)
Kannattavuus 2024: 15,5 % Oik. EBITA-% Kannattavuus 2024: 4,3 % Oik. EBITA-% Kannattavuus 2024: -2,5 % Oik. EBITA-%

(95 % konsernista) (6 % konsernista) (-1 % konsernista)



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (4/6)

Attendo-yritysosto vuonna 2019 kasvatti Terveystalon julkisen
sektorin asiakkaiden suhteellista osuutta selvasti ja toi yhtidlle
merkittdvia kiinteasti hinnoiteltuja sopimuksia. Attendolta
Terveystalolle siirtyi kaupan my6ta 7 kunnan
kokonaisulkoistus. Kaupan jalkeen sote-uudistuksen sisalto
muuttui kuitenkin radikaalisti ja myds kokonaisulkoistusten
markkina on ollut jadssa. Uusia isompia sopimuksia ei ole
alkanut ja vanhoja sopimuksia on paattynyt sopimuskausien
umpeutuessa seka osana kannattavuusohjelmaa kaytyjen
neuvotteluiden tuloksena. Yrityskauppa toteutettiin ajassa,
jossa valinnanvapausmarkkinan odotettiin avautuvan.
Ulkoistusmarkkinan myotd jalkikateen Attendo-kauppaa voikin
pitda virhearviona pddoman allokoinnissa. Tasta osoituksena
oli yhtion Q4°23:1la tehty mittava yhteensa 84 MEUR:n
alaskirjaus, joka kohdistui padasiassa Attendo-kaupasta
tulleeseen liikkearvoon ja aktivoituihin asiakassuhteisiin.
Huomion arvoista kuitenkin on, ettd paatos Attendo-kaupan
suhteen tehtiin aiemman johdon alaisuudessa.

Liiketoimintamalli

Suurin osa liikevaihdosta kayton mukaan laskutettavia
palveluita

Terveystalon liikevaihdosta 94 % kertyy liiketoimintamallista,
jossa yhtio laskuttaa asiakasta palvelujen kaytén mukaan.
Tahan ryhmaan kuuluvat yksityisasiakkaiden palvelut ja selked
enemmisto tyoterveyden palveluista. Myos julkiset asiakkaat
tilaavat kdyton mukaan laskutettavia palveluita, jotka tuotetaan
yhtion omassa verkostossa (mm. kirurgia).

Osassa julkisissa asiakkuuksissa (ulkoistukset) ja pienessa
osassa tyodterveyden sopimuksista yhtio saa kiintedn
korvauksen kunnalta tai yritykseltd ottaessaan
kokonaisvastuun tietyn ihmisjoukon terveyspalveluista. N&issa
sopimuksissa Terveystalon kannattavuuden osalta kriittista on

toiminnan tehokkuus ja ennaltaehkaisy. Kannattavin asiakas
on sellainen, jota ei tarvitse hoitaa. Kiintedhintaisissa
laskutuksissa liikevaihto on ennustettavaa ja se kertyy
tasaisesti sopimusperiodin ajan.

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

Yhtion taytyy olla houkutteleva toimija seka ldadkarien etta
asiakkaiden suuntaan

Laakarit ovat liilketoimintamallin tarkein yksittdinen
tuotannontekijg, silld yksityisasiakas hakeutuu hoitoon
tyypillisesti juuri lddk&rinvastaanoton kautta. Siten
liketoimintamallin erityispiirteenad onkin, ettd yhtion pitaa olla
kilpailukykyinen sekd ammattilaisten etta asiakkaiden
suuntaan. Tdma korostuu yhtion toimialalla, jossa osaajista
(erityisesti 1adkarit ja hoitajat) on ajoittain pulaa.

Vahvassa kysyntétilanteessa tarjonta onkin ajoittain
muodostunut yhtidlle pullonkaulaksi vahvemmalle kasvulle.
Yhti6 on viime vuosina onnistunut viime vuosina kasvattamaan
tarjontaansa hyvin, eikd kasvu ole ainakaan talla hetkelld
tarjonnasta kiinni. Hoitoketjun pullonkauloja voi helpottaa
ammatinharjoittajien méaran kasvattamisen lisdksi muun
muassa ohjaamalla asiakkaita suoraan myods mm.
terveydenhoitajalle, fysioterapiaan tai laboratorioon. Viime
aikoina térke&ssa roolissa tarjonnan kasvattamisessa on ollut
ammattilaisten ty6ta tehostavien ja helpottavien tydkalujen
kehittdminen (mm. digi-ratkaisut) sekd ammatinharjoittaja-
ladkarien tehtyjen tuntien kasvu.

Suomen terveydenhuollon palveluiden liikevaihdon
jakauma asiakasryhmittdin 2024

M Yritysasiakkaat M Yksityisasiakkaat ~ m Julkinen sektori
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (5/6)

Suuri osa laakareista tyoskentelee ammatinharjoittajina, eika
heilla ole kilpailullisia esteitd vaihtaa eri tydnantajien valilla.
Siten yhtion kilpailukyvyn kannalta yhtion kyvylla houkutella
l[a&kareitd yhtion kannalta hyvilld ehdoilla onkin suuri merkitys.
Tassa dynamiikassa tapahtui muutos vuonna 2024, kun
Terveystalo muutti vastaanottojen katedynamiikkaa siten, ettd
suurempi osa tulosta tuli Terveystalolle. T&méa on aiheuttanut
pienta eripuraa osassa ammatinharjoittajia, mutta isossa
kuvassa tdma ei ole aiheuttanut yhtidlle tarjontahaasteita.
Ammatinharjoittajien ndkdkulmasta Terveystalon kyky tarjota
|&akarille tasainen asiakasvirta, tehokas sisdinen
[&hetejarjestelma ja hyva tydymparistd ovat ndkemyksemme
mukaan tarkeimmat tekijat siihen, ettd yhtiota pidetdan
houkuttelevana tydnantajana.

Ammatinharjoittajan palkka on muuttuva kustannus, silld se
perustuu tulonjakomalliin. Yhtiolld on myos kiinteélld palkalla
toimivaa omaa hoitohenkildkuntaa (mm. sairaanhoitajat,
vastaanottoapulaiset, pieni osa lddkareistd). Terveystalon
eNPS (henkildston suositteluindeksi) oli vuonna 2024 14, mika
on alan kontekstissa kohtuullinen (Pihlajalinna 9, Mehildinen
38). Universum-tutkimuksessa yhtio on historiassa valittu
useamman kerran putkeen (viimeksi 2023) terveyspalvelualan
houkuttelevimmaksi tydpaikaksi, mutta tuoreimmissa
tilastoissa Mehilainen on vienyt paalupaikan. Yhtion
houkuttelevuus yksityisasiakkaiden ndkdkulmasta puolestaan
nojaa Terveystalo-brandin laatumielikuvaan, yhtion laajaan
toimipisteverkostoon ja niissa tydskenteleviin
terveydenhuollon ammattilaisiin, vaivattomaan
hoitoonp&asyyn ja integroituun hoitoketjuun seka
asiakaskokemukseen.

Myd&s digitaaliset tydkalut ovat keskeinen asiakkaiden
sitouttamista ja asiakasuskollisuutta edistava tekija.
Terveystalon vastaanottojen NPS (asiakkaiden

suositteluindeksi) vuonna 2024 oli 88, mita voi pitaa yleisesti
korkeana tasona (Pihlajalinna 85, Mehildinen 91). Naissa on
kuitenkin huomioitava yhtididen mahdollisesti erilaiset
mittaamistavat.

Yhtion valtakunnallinen toimipisteverkosto toimii myos
kilpailuetuna erityisesti suurten tyoterveysasiakkaiden
kilpailutuksissa parjgamisessa, jotka arvostavat henkildostonsa
nopeaa hoitoon paasya eri puolella Suomea. Myo6s
hoitoketjun tehokkuus ja ennaltaehkdisy korostuvat. Niiden
avulla saadaan laskettua sairauspoissaolojen maaraa.

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

Liiketoiminnassa tiettyja verkostovaikutuksia

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

Vahva paikallinen verkosto luo kilpailuetua erityisesti
yksityisasiakkaiden parissa uusiin tulokkaisiin nédhden, joilla ei
ole valmista asiakaskuntaa tai Iadkéareita alueella. Vahva
verkosto laskee myds markkinointitarvetta. Digitaalisten
vastaanottojen mydta verkostovaikutukset eivat enda ole
lokaaleja vaan valtakunnallisia.

Tyontekijoiden ja ammatinharjoittajien kehitys
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (6/6)

Yhtion roolina on erityisesti terveyspalveluiden kysynnan ja
tarjonnan kohtaamisen sujuvoittaminen. Vahva kysynta ei riita
yhtion kasvuun, mikali |aakarien tarjonta toimii pullonkaulana.
Kysynndn ja tarjonnan kohtaamisessa tietojarjestelmaét ja
digitaaliset tyokalut asiakkaille ja hoitohenkilokunnalle ovat
keskeisessa roolissa. Varmistaakseen tuotannontekijoiden ja
asiakkaiden optimaalisen kohtaamisen yhtio hyddyntaa
laadun johtamisen tyokaluja.

Yhtion mukaan digitaalisten ratkaisujen ja vahvan
asiakasvirran korostuminen parantaa Terveystalon kaltaisten
suurten "alustojen” neuvotteluvoimaa suhteessa
ammatinharjoittajiin, mika voi heijastua muun muassa
vastaanottojen tulonjakoon pidemmalld aikavalilla.

Digitaalisilla ratkaisuilla haetaan tehokkuushyotyja

Digitaalisten ratkaisujen hyddyntdminen tuottavuuden seka
hoidon jatkuvuuden parantamiseksi on olennaisessa ja
kasvavassa roolissa Terveystalon toiminnassa. Yhti6
investoikin suhteellisen paljon omiin digikyvykkyyksiinsag,
minka yhtion suuri kokoluokka mahdollistaa.

Omasta tuotekehityksestd on syntynyt muun muassa
Terveystalo-sovellus. Sovelluksen kautta yhtio tuottaa
etalddkaripalveluja, minka liséksi sovellus sisdltdd muun
muassa hoitosuunnitelman, reseptit ja rokotukset sekd
tutkimustulokset. Yhtion mukaan asiakkaan tekeman
vastaanottovarauksen kustannus sovelluksen kautta on 1 €,
kun taas puhelinkeskuksen kautta 13 € toimien esimerkkina
digiratkaisujen tuomista konkreettisista tehokkuushyddyista.

Toinen esimerkki yhtion digikehityksestad on yhtion syksylla
2023 tydterveysasiakkaille kayttoon otettu Oirearvio-tydkalu.
Tydkalu on suunniteltu hoitoonohjauksen optimointiin

ohjaamalla asiakas oikea-aikaisesti oikealle asiantuntijalle ja
oikeaan kanavaan.

Myos sahkoinen potilastietojarjestelma Ella on esimerkki
yhtion digikehityksesta. Ella liséd muun muassa
vastaanottojen tuottavuutta, kun sen avulla ammattilainen saa
diagnoosista tekodlylla tuotetun valmiin tekstirungon, jota
tdydentda. Yleisesti digikehityksen pitdisi tehostaa laédkarien
tyota ja auttaa kysynnan ja tarjonnan kohtaamisessa
mahdollistaen markkinaa nopeampaa kasvua seka
tehokkuushyotyja.

Digi-investoinnit mahdollistivat myds hyvan reaktiokyvyn
koronapandemiaan sen digiratkaisuiden turvin. Maarat
moninkertaistuivat pandemian aikana, mutta vuonna 2023
madrat kaantyivat selvdan laskuun pandemian jalkeen.
Vuonna 2024 yhtidlla oli noin 1,3 miljoonaa etdvastaanottoa
pysyen noin vuoden 2023 tasolla.

Yhtion digikehitykseen tekemien investointien tuottoa on
kuitenkin suhteellisen vaikea arvioida ulkopuolelta, silla tdma
vaatisi arvioita yhtion kilpailukyvystéd ilman kyseisia
investointeja. Digi-investoinnit laskivat vuosina 2023 ja 2024
merkittdvasti vuoden 2022 (2024: 12 MEUR, 2023: 16 MEUR,
2022: 29 MEUR) tasoilta, ja pidammekin mahdollisena, etta
digitaalisiin palveluihin on myos ajoittain yli-investoitu
(nollakorkoaikana). Digi-investointien osalta mukaan on
mahtunut myo6s suoria epdonnistumisia (mm.
potilastietojarjestelma ja tdhan tehty 29 MEUR:n alaskirjaus
vuonna 2022).

Vastaanottojen varausten itsepalveluasteen kehitys
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli
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Liiketoiminnan riskiprofiili
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Toimiala on muutoksessa digitaalisuuden ja
ennaltaehkaisyn roolin kasvaessa, muuta
muutosvauhti on hidas. Poliittisen paatoksenteon
ailahtelu lisaa epédvarmuutta.

Padosin riskiprofiili suhteellisen matala, ja
onnistunut kannattavuuskdanne laskenut tata
entisestaan.

Markkina on hyvin defensiivinen. Tietyt kuluttajan
itse maksamat palvelut sekd Ruotsin liiketoiminta
ovat herkempia ostovoiman muutoksille.

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

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

Kapasiteetin kayttdasteella iso rooli
kannattavuudessa, minka myd6ta volyymikehitys
vaikuttaa suoraan kannattavuuteen.

Liiketoiminta sitoi rakennusvaiheessa paljon
padomaa (yrityskaupat), mutta yritysostotahti
rauhoittunut. Toimitilat ja laitteet vaativat jatkuvia
yllapitoinvestointeja. Kdyttépadoma tyypillisesti
negatiivinen.

Taseessa on merkittévasti velkaa, mutta vahva
kassavirta kantaa velkakuorman hyvin.
Velkaantuneisuus myds laskenut
kannattavuuskdanteen myota.



Sijoitusprofiili

Vahva brandi ja markkina-asema

Liiketoiminta hyvin defensiivista

Onnistunut kannattavuuskaanne takana,
mutta pienemmissd segmenteissa kdanne
viela kesken

Megatrendit tukevat pidemman aikavalin

kasvunakymaa

Osinkojen rooli kasvanut padoman
allokoinnissa

Potentiaali

Terveydenhuollon palveluiden kannattava kasvu ja
pienempien segmenttien kannattavuuskaanteen
realisoituminen

Julkisrahoitteisen markkinan avautuminen

Megatrendit (mm. vdeston ikddntyminen) tukevat pidemman
aikavalin kasvunakymaa

Tehokkuushyodyt digi-investoinneista

Riskit
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Poliittisten paatosten arvaamattomuus sote-toimialalla
Ammatinharjoittajilla hyva neuvotteluvoima
Vakuutusyhtidohjauksen mahdolliset muutokset

Osan digi-investointien tuottoa vaikea arvioida

Taloustilanteen muutokset voivat heijastua kuluttajien itse
maksamien palveluiden kysyntaan

Uusien disruptoivien kilpailijoiden uhka

Maineriskit
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Strategia (1/3)

Onnistuneen kaanteen jalkeen kdynnistynyt uusi vakaampi
strategiakausi

Terveystalon onnistuneen kannattavuuskaanteen jalkeen
yhtion sijoitustarinassa kaynnistyi tdnd vuonna uusi vakaampi
jatkuvan parantamisen vaihe. Liiketoiminta on mielestémme
perustellusti rakenteellisesti aiempaa vahvemmalla pohjalla,
kun suurimman segmentin tulosajurit ovat monipuolistuneet
(diagnostiikan merkitys aiempaa pienempi), heikon katteen
ulkoistussopimusten osuus liiketoiminnasta on supistunut seka
taseasema on aiempaa selvasti vahvempi. Yhtion strategian
ytimessa on edelleen arvon luominen integroiduilla
hoitoketjuilla.

Fokus terveydenhuollon integroiduissa hoitoketjuissa

Integroiduissa hoitoketjuissa yhtion eri palvelut yhdistyvat
toimivaksi kokonaisuudeksi. Parhaimmillaan asiakas pysyy
Terveystalon asiakkaana hoitoonohjauksesta, hoitajan kautta
|[&&karin vastaanotolle, diagnostiikkaan, leikkaukseen ja lopulta
kuntoutukseen. Integroiduissa hoitopoluissa terveydenhuollon
eri osa-alueet yhdistyvat toimivaksi kokonaisuudeksi.
Mahdollisimman pitk&t integroidut hoitoketjut ovat tyypillisesti
yhtion mukaan optimaalisia niin hoitotulosten kuin Terveystalon
kannattavuuden osalta.

Yleisesti Terveystalo pyrkii varmistamaan vaikuttavimman
ennaltaehkdisyn ja hoidon sekd parhaan asiakas- ja
ammattilaiskokemuksen. Yhtion fokus onkin vahvasti
terveydenhuollossa, eikd silla ole kuntien kokonaisulkoistuksia
(supistumassa ldhivuosina) ja pienta lastensuojeluliiketoimintaa
lukuun ottamatta sosiaalihuollon tarjontaa.

Terveystalon Terveydenhuollon palvelut téhtddvat noin 5 %:n
keskimaaraiseen liikevaihdon kasvuun, mikd on linjassa yhtion
odottaman yksityisen terveyspalvelumarkkinan
kasvuodotuksen kanssa. Segmentti tavoittelee myds asteittain
kohenevaa kannattavuutta, joskin segmentin kannattavuus on

jo enndtystasolla. Tiettyd syklisyytta kannattavuudessa voikin
ilmetd mm. hinnoittelusyklien ja tarjonta-tilanteen muutosten
myota.

Yhtio pyrkii myos jatkuvasti laajentamaan tarjoomaansa
l&8ketieteen osa-alueille, joissa se ei ole entuudestaan vahva.
Yhtion kasvualueita talla hetkelld ovat esimerkiksi
unilddketiede, mielenterveys, gynekologia, oftalmologia ja
lasten |adketiede.

Mielestamme yhtion kilpailuedut terveydenhuollossa ovat
vahva brandi asiakkaiden ja Iddkarien keskuudessa,
mittakaava, edistyneet digitaaliset palvelut, laaja
toimipisteverkosto ja tehokas integroitu hoitoketju.

Portfolioliiketoiminnoissa itsendista arvonluontia

Portfolioliiketoimintojen itsen&disen arvonluonnin avainroolissa
on segmentin eri liiketoimintojen kannattavuuden
kohentaminen. Nimensa mukaisesti segmentti sisaltda ison
joukon erilaisia liiketoimintoja. N&ista suurimmat ovat
ulkoistukset (supistuu tulevina vuosina), henkiléstovuokraus ja
suun terveys. Ulkoistusten liikevaihto on laskenut viime vuosina
ja jatkaa laskussa paattyvien sopimusten myota. Myos
henkilostovuokrauksen likkevaihto 1&hti vuonna 2024 selvaan
laskuun ladkarivuokrausmarkkinan haasteiden vuoksi. Yhtio
nakee liilketoiminnan kuitenkin tarkedna palasena sen
liketoimintaa, sillda se on keino tarjonnan balansointiin ja
katteen perimiseen, vaikka tarjontaa ohjautuisi markkinassa
muualle.

Suun terveys on yhtidlle selked strateginen kasvualue.
Terveystalo on télla hetkelld Suomen neljanneksi suurin
suunterveyspalveluiden tarjoaja. Viime vuoden
padomamarkkinapaivillad yhtid kertoi tavoitteenaan olevan
tuplata liiketoiminnan lilkkevaihto (2024: 50 MEUR) ja saavuttaa
toimialan huippukannattavuus seuraavan viiden vuoden sisalla.

Yhtion tavoittelemia ladketieteellisida kasvualueita

Mielenterveys

Ortopedia

Markkinan kasvupotentiaali

. Yhtion nykyinen fokusalue

Uusia tavoiteltuja kasvualueita

Markkinaosuuden kasvupotentiaali

Portfolioliiketoimintojen eri liiketoiminnat

[ Henkilostovuokraus ]

[ UlkolstsTikatonninta ]

[ Suunterveyspalvelut ]

[ Hierontapalvelut ]

[ Lastensuojelupalvelut ]

[ Kuntoutuspalvelut ]

Lahde: Inderes, Terveystalo
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Strategia (2/3)

Kasvutavoite tulee vaatimaan tukea yritysostoilta, silla
markkinan odotetaan kasvavan l&hivuosina noin 2 %:n
vuotuista vauhtia, ja siten orgaanisesti tavoitteeseen ei ole
edellytyksia. Terveystalo pyrkii myds ulosmittaamaan
jatkuvasti enemman muiden terveydenhuollon palveluiden ja
suunterveyden synergioita, mutta talla saralla yhtiolla on
kasityksemme mukaan vield parantamisen varaa.

Tavoitteena yhdistaa fyysiset ja digitaaliset palvelut
monikanavaiseksi alustaksi

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

Potilaiden sdilyminen mahdollisimman pitkdan Terveystalon
hoitoketjussa on kriittistd niin asiakaskokemuksen kuin
Terveystalon kannattavuuden kannalta, etenkin kun yhtidlle
ketjun kannattavimmat vaiheet, kuten diagnostiikka- ja
leikkauspalvelut, ovat tyypillisesti hoitoketjun loppuvaiheessa.
Etakdyntien merkittdva kasvu koronavuosina aiheutti téhan
omat haasteensa, silld etédkdynneissa hoitoketjut ovat olleet
tyypillisesti fyysisia kaynteja selvasti lyhyempia. Esimerkiksi
alussa koronapandemian puhjettua etékdyntien jalkeen
diagnostiikkaan tehtiin vehemman lahetteitd verrattuna
fyysisiin vastaanottoihin, mika olikin yksi vuoden 2022
heikompaan kannattavuuteen johtaneita tekijoita.
Digitaalisista kanavista tehtyjen lI&hetteiden maaraa on
kuitenkin onnistuttu kasvattamaan, minka myo6ta asiakkaita
onnistutaan pitdm&an hoitoketjussa nykyaan pidempaan myos
etakayntien jalkeen.

Myos digivastaanottojen kannattavuus itsessdaan on
parantunut samalla, kun Terveystalo muokkasi vastaanottojen
tulonjakomallia. Etdvastaanoton hintapiste on fyysista
vastaanottoa matalampi, mutta suhteellinen kannattavuus
parempi. Terveystalon onnistuessa hoitoonohjauksen
optimoinnissaan etdkayntien pitdisi mahdollistaa merkittavasti
korkeampia volyymeja tuoden tehokkuushydtyja. Etenkin
korkean kysynnan tilanteessa hoidon ohjaaminen
etdkaynteihin on hyva keino hallita kysyntéapiikkeja. Mikali
vastaanottojen jakauma muuttuisi ajan kanssa enemman kohti
digivastaanottoja, voisi talla olla negatiivinen vaikutus
likevaihtokehitykseen, mutta positiivinen suhteelliseen
kannattavuuteen.

Olennaisessa roolissa digi-investoinneissa on myos
aktiivisemman roolin ottaminen asiakasvirran ohjaamisessa,
jotta asiakas ohjataan juuri oikealle ammattilaiselle oikeaan
aikaan (esimerkiksi syksylld 2023 lanseerattu Oirearvio).
Digitaalisilla tydkaluilla pyritddn myos tehostamaan
terveydenalan ammattilaisten ty6td mahdollistaen tarjonnan
kasvattamisen (esimerkiksi potilastietojarjestelma Ella),
kunhan ammattilaiset omaksuvat ty6kalujen vaatimat
muutokset omissa tydtavoissaan. Taman lisaksi niilla pitaisi
olla positiivinen vaikutus ammatinharjoittajien
houkuttelemiseen Terveystalolle.

Kansainvalistymisstrategia

Yhtio laajeni kesalld 2021 Ruotsiin ostamalla tybterveystoimija
Feelgoodin, jonka brandi sailytettiin yritysoston jalkeen.
Yrityskaupan jalkeen Feelgood on jatkanut epdorgaanista
kasvuaan ja tehnyt lukuisia yritysostoja. Téhan asti
yrityskaupat ovat keskittyneet paddasiassa ennaltaehk&isevadn
tyGterveyteen.

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

~10-30 % matalampi
yksikkohinta, mutta

~40 % matalampi 3.5y korkeampi

yksikkokustannus volyymi-
\ potentiaali
("throughput”)

Fyysinen Chat Fyysinen Chat
vastaanotto vastaanotto

HEBITA € 0OLiikevaihto

Potilastietojirjestelma Ellan tuottavuuslisa
chat-vastaanotoissa

+20 %

2023 2024 2029 tavoite

H Tuottavuus ™ Mahdolliset regulaation tuomat rajoitteet
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Strategia (3/3)

Yhtio viesti aluksi, ettd sen tavoitteena on laajentua ennen
pitk&a terveydenhuoltoon ja integroituihin hoitoketjuihin, joissa
kannattavuuspotentiaalin pitéisi olla nykyista toimintaa selvasti
parempaa. Liiketoiminnan trendin kaannyttyd vuoden 2023
lopulta heikkoon suuntaan heikon makrotilanteen seka tiettyjen
paattyvien sopimusten myota yhtion paafokukseksi Ruotsin
liketoiminnan osalta nousi kannattavuuskaanteen todistaminen
ja yritysostot menivat tauolle. Vuoden 2025 alussa Ruotsin
likevaihto laski vield selvasti, mutta tdma huomioiden
kannattavuustrendi oli varovaisen rohkaiseva.

Joka tapauksessa kansainvalistymisstrategia on ottanut
merkittdvasti happea, kun kasvuhakuisuus on nyt siirtynyt
liketoiminnan perusteiden kunnostamiseen. Myos yhtion
halukkuus jatkaa yrityskauppoja Ruotsissa jatkossa on
mielestdmme vaakalaudalla. Vuoden 2024
padomamarkkinapaivilla yhtio totesi, etta
kannattavuuskaanteen jalkeen "aukeaa erilaisia arvonluonnin
mahdollisuuksia”. T&ma voisi viitata seka yritysostostrategian
uudelleenkdynnistdmiseen tai perdti liiketoiminnan
divestointiin. Mielestémme sijoitustarinan kannalta on
positiivista, ettd yhtio ei pyri kasvamaan kansainvélisesti
hinnalla milld hyvénsa vaan ainoastaan jos se on arvoaluovaa.
Mielestamme téllad hetkelld naytot eivat tuekaan
yritysostostrategian jatkamista.

Arviomme mukaan Ruotsin nykyisen liiketoimintamallin
kannattavuuspotentiaali on oikaistulla EBITAlla mitattuna 5-10
%. llman laajenemista terveydenhuoltoon emme nde Ruotsin
yltéavan yli 10 %:n EBITA-marginaalin tasoille. Ruotsin nykyisen
liketoiminnan kannattavuus on myds Suomen toimintoja
syklisempdaa palvelutarjooman sisaltdessa Suomen
tyoterveydenhuoltoa véhemman lakisdateisia palveluita, joten
niiden tarve voi vaihdella enemmaén taloussyklien mukaan.
T&std on nahty merkkeja viime aikoina.

Tavoitteena olla paras tyopaikka ammattilaisille

Laakdrien ollessa Terveystalon tdarkeimpia tuotannontekijoita
nadiden houkutteleminen on yhtidlle strategisella tasolla hyvin
tarkedd. Tata tarvetta korostaa entisestdan laakarien rajallinen
maara ja se, ettd suuri osa laakareista tyoskentelee
ammatinharjoittajina, eikd heilld ole siten esteitd vaihtaa eri
tyonantajien valilla. Historiassa voimakkaampi kasvu onkin ollut
usein tarjonnasta eli ammattilaisten saatavuudesta kiinni, vaikka
tallad hetkelld pullonkaulana on enemmankin kysyntapuoli.

Erityisen tarked tekija ammattilaisten houkuttelemiseksi on
tasainen potilasvirta (suuri yritysasiakkaiden kanta on tarked
tekija), minka yhtio pystyy tarjoamaan maan kattavan laajan
toimipisteverkoston ja hyvan asiakastyytyvaisyyden tukemana.
Siten asiakaskysynnélld ja osaajien tarjonnalla onkin selva
yhteys. Muita houkuttelevuustekijéitd ovat muun muassa
tyokulttuuri, palkkausmalli sekd tydn tehokkuutta parantavat
digitaaliset tydkalut. Viime aikoina tarjonnan kasvatus onkin
keskittynyt pddasiassa tyokalujen kehittdmiseen, eiké vain
ammatinharjoittajien houkuttelemiseen.

Yleisesti yhtié on onnistunut historiassa hyvin ammattilaisten
houkuttelemisessa. Viime vuosina ammatinharjoittajien maara
on kuitenkin laskenut, mutta tarjonta on kasvanut osa-aikaisesti
tekevien kasvaneiden tuntimaéarien vuoksi.

Yhtion mukaan sen tyollistdmien yleisladkarien ja hoitajien
maara on kasvanut historiassa selvasti nopeammin kuin
ammattilaisten kokonaismaara keskimadrin. Tama on osaltaan
nakynyt myos yhtion yleistd markkinaa nopeammassa
orgaanisessa kasvussa. Vaikka lyhyelld aikavalilld pula osaajista
on rauhoittunut, pitkalld aikavalillda ammattilaisten
houkutteleminen sailyy liikketoiminnan keskidssa. Vuonna 2024
tehty muutos vastaanottojen tulonjakomallissa aiheutti pienta
eripuraa osassa ammatinharjoittajia, mutta isossa kuvassa tama
ei ole aiheuttanut yhtidlle tarjontahaasteita.

Ruotsin kannattavuuskehitys ja yhtion tavoitteet

12%
10%
8%

6%
4%

4%
0%

(Oik. EBITA-%)

=

-4% 2%
2023 2024
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Taloudelliset tavoitteet

Keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet (annettu vuoden 2024 lopussa)

Osakekohtaisen tuloksen keskimaardinen kasvu 10 %

1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

Tavoite koskee raportoitua osakekohtaista tulosta
(sisaltaa siten kertaluonteiset erat ja PPA-poistot)

Terveystalo odottaa nopeampaa osakekohtaisen
tuloksen kasvua vuonna 2025, koska
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia erid odotetaan
olevan vahemman

Mielestamme tavoite on realistinen ja sita tukee
liikevaihdon maltillinen kasvu, kannattavuuden
maltillinen paraneminen edelleen seka lyhyella
aikavalilla rahoituskulujen lasku korkojen laskun my6ta

Ennusteemme ovat pitkalti linjassa tavoitteen kanssa

Raportoidun osakekohtaisen
tuloksen kasvuennusteet

cAGR:9%

oo

L

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

m EPS (raportoitu)
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Nettovelka / kayttokate <2,5x

Velkavivun kayttd on perusteltua toimialan defensiivisyys

ja liiketoimintamalli huomioiden

Politiikan mukaisesti taso voi ylittaa tavoitteen
hetkellisesti esimerkiksi yritysostojen yhteydessa

Tavoitetaso on selvédsti aiempaa alhaisempi (aik. <3,5x)

Madaltunut tavoite on nahdaksemme seurausta aiempaa

maltillisemmasta yritysostohalukkuudesta toimialan
konsolidaation edettya jo hyvin pitkélle seka korkojen
nousun myo6td nousseista rahoituskustannuksista

Terveystalo on kannattavuuskaanteensa myota jo
uudessa tavoitteessaan (Q125: 2,2x, oikaistuin luvuin
2,0x), mika antaa yhtidlle hyvin likkumatilaa padaoman
allokoinnin suhteen

Taseen velkaantuneisuus

4,2
3.8
3,1 3,2
3 3
2,5
I I I |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1'25

mmmm Nettovelka/Oik. kdyttokate — e=====Tavoite

0,60

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00

Vahintdaan 80 % nettotuloksesta osinkoina

Osinkopolitiikka muuttui merkittéavasti aiemmasta (aik.
vahintaan 40 % tuloksesta) ja paaoman allokointi siirtyi
merkittavasti kasvusta kohti osingonmaksua

Osinkojen roolin kasvu viestii yhtion parantuneesta
taseasemasta seka rajallisemmista
investointimahdollisuuksista (seké orgaanisesti etta
epdorgaanisesti)

Osinko/osake
Osinkopolitiikan
muutos
2020 2021 2022 2023 2024
mOsi
Osinko / osake 19



Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (1/6)

Terveydenhuoltomarkkinoiden jakautuminen

Terveystalon toimii padasiassa Suomen vajaan 19 mrd. euron
terveydenhuollon markkinoilla. Yhtidlle relevantti yksityisesti
tuotettu terveydenhuollon markkina on noin 4,6 mrd. euroa ja
se pitaa sisallaan tyoterveyshuollon, vakuutusyhtiorahoitteisen
markkinan, yksityisasiakkaiden markkinan,
suunterveydenhuollon seka julkisrahoitteisen markkinan (mm.
ulkoistukset). Terveystalon osuus markkinasta on noin 25-30
%. Tyoterveydessa yhtion markkinaosuus on téta vield jonkin
verran korkeampi. Suunterveydessa markkinaosuus on
puolestaan matalampi (5 %). Koko Suomen terveydenhuollon
(ml. julkisesti tuotettu markkina) markkinasta Terveystalolla on
noin 7 %:n markkinaosuus.

Markkina on defensiivinen, mutta kasvu ollut historiassa
maltillista

Vuosien 2015-2024 valilla Suomen yksityisesti tuotettu
terveydenhuolto on kasvanut reilun 2 %:n vuotuista vauhtia.

Terveystalon omien arvioiden mukaan itsemaksava osuus
markkinasta (ei sisdlla julkisrahoitteista markkinaa) tulee
kasvamaan noin 5 % vuosien 2024-2034 valilla, mika
tarkoittaisi kasvun kiihtymista historiallisilta tasoilta. Yhtion
arvioiden mukaan erityisen vahvasti tulee kasvamaan
vakuutusyhtidasiakaskenttd, jonka yhtio odottaa kasvavan
peréati 5-8 % vuodessa vuoteen 2029 asti. Tata tukee muun
muassa yleistyvat sairaskuluvakuutukset ja
korvausvaatimusten maara per vakuutettu, jotka ovat osittain
seurausta julkisen terveydenhuollon haasteista.

Myos Terveystalolle térkedn tydterveyden yhtio odottaa
kasvavan tulevina vuosina (2024-2029e: +3-4 % CAGR).
Historiassa tydterveys on kasvanut pitkélti hinnankorotusten

turvin, minkd uskomme olevan kasvun tarkein ajuri myos
jatkossa. Tydterveysmarkkinan kasvu on osittain riippuvainen
maan tydllisten maarasta, ja tdman osalta kasvundkyma ei ole
pitkalla tahtdaimellda kummoinen kantavdeston osalta. Siten
tyoperaisen maahanmuuton maaralla onkin selva vaikutus
tyoterveysmarkkinan kasvuun pidemmalla aikavalilla.

Omasta lompakosta maksavien asiakkaiden Terveystalo
odottaa olevan itsemaksavan markkinan hitaimmin kasvava
osa-alue. Taalla yhtio odottaa vain noin 1-2 %:n vuotuista
kasvua vuosina 2024-2029. Kasvua ajaa kasvava vaesto
(oletus, etta tyoperdinen maahanmuutto tukee tata) seka
vanhenevan vdestdon myoéta lisddntyneet terveysmenot per
henki.

Yleisesti yksityisten terveyspalveluyhtididen kasvun osalta on
hyva huomioida, ettd ajoittain tarjonta toimii kasvun osalta
pullonkaulana. Siten kysynnan voimistuminen ei aina
automaattisesti ndy yksityisten yhtididen kasvussa samassa
mittakaavassa. Viime aikoina Terveystalon osalta tarjonta ei
ole kuitenkaan toiminut kasvun pullonkaulana.

Julkisesti rahoitettu ja yksityisesti tuotettu markkina

Julkisesti rahoitettu ja yksityisesti tuotettu markkina on
arviomme mukaan viime vuodet supistunut muun muassa
Terveystalon ja Pihlajalinnan merkittdvien paattyneiden
ulkoistusten vuoksi. Markkinan odotetaan kuitenkin palaavan
l&hivuosina kasvuun ldhivuosina ja Terveystalo odottaa
markkinan kasvavan noin 5 % vuodessa vuosina 2024-2029.
Kasvuodotukset nojaavat pitkalti hyvinvointialueiden kanssa
tehtavien uudenlaisten kumppanuusmallien varaan, joiden
odotetaan osaltaan korvaavan vanhaa ulkoistusmarkkinaa.
Ndiden osalta Terveystalo on kommentoinut odottavansa
markkinan avautuvan selvemmin vuonna 2026.

Yksityisen terveydenhuollon Suomen kohdemarkkina
(mrd. euroa)

CAGR: ~2 %

- 11 12
05 05

0.9 1 11 11 o4 12

0,5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Julkisesti rahoitettu yksityinen tuotanto
Suunterveys
| Yksityisasiakkaiden markkina*

H Tydterveyshuolto

Terveydenhuollon markkinoiden jakautuminen (2024)

m Julkisesti rahoitettu ja tuotettu
m Julkisesti rahoitettu ja yksityisesti tuotettu

| Yksityisesti rahoitettu ja tuotettu
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Suomen terveydenhuollon markkina

2024e

Terveystalon arvio
sille relevanttien
markkinan
osa-alueiden
vuotuisesta
kasvuvauhdista

2034e

Huom. Laatikot ei mittasuhteessa

Lahde: Inderes, Terveystalo

Julkisesti maksettu,
julkisesti tuotettu

13,7 mrd. euroa

Julkisesti maksettu,
julkisesti tuotettu

~20 mrd. euroa

Tyodterveys

1,1 mrd. euroa

(

Vakuutus-
asiakkaat

0,7 mrd. euroa

+5-8 %

Yksityiset
kuluttajat

0,7 mrd. euroa

J

Tyo6terveys

1,6-2,0 mrd. euroa

Vakuutus-
asiakkaat

1,2-1,5 mrd. euroa

Yksityiset
kuluttajat

0,8 mrd. euroa

Julkisesti maksettu,
yksityisesti tuotettu

1,2 mrd. euroa

Kokonais-
ulkoistukset

0,4 mrd. euroa

Suunterveys,
yksityinen
0,5 mrd. euroa

Suunterveys,
julkinen
0,5 mrd. euroa

Julkisesti maksettu,
yksityisesti tuotettu

~2 mrd. euroa

Kokonais-
ulkoistukset

~0,4 mrd. euroa

Suunterveys,
yksityinen
0,5 mrd. euroa

Suunterveys,
julkinen
0,7 mrd. euroa
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Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina (2/6)

Osa-alueen uudenlaiset kumppanuudet julkisen sektorin
kanssa pitavat sisalladn muun muassa erilaisia osa-
ulkoistuksia, vastuuldgkari-malleja ja oman digialustan
myymistd hyvinvointialueille, josta Terveystalolla on jo
nayttoja. Osa-alue pitdd myos sisélldan ns. "spot-kaupan”,
jossa yksityisten yhtididen olemassa olevaan verkostoon
myydaan esimerkiksi leikkauksia. Isossa kuvassa julkisesti
rahoitetun ja yksityisesti tuotetun markkinan kasvunakymia
tukee etenkin julkisen terveydenhuollon pitkat hoitojonot, joka
ajaa hyvinvointialueita turvautumaan yksityisiin
terveydenhuollon tarjoajiin.

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

Terveydenhuoltomarkkinoiden kasvun ajurit

Suomen terveydenhuollon markkinan kasvua tukee useampi
megatrendi, joista suurin on arviomme mukaan ikdantyva
vaesto. Terveystalon on aikoinaan arvioinut yli 65-vuotiaiden
terveydenhuoltopalveluiden kulutuksen olevan kolme kertaa
suurempi kuin ta8td nuorempien. Suomessa on jo nyt
Eurostatin mukaan maailman kolmanneksi vanhin vaesto (yli
65 vuotiaiden osuudella mitattuna) Japanin ja ltalian jélkeen ja
vanhusten osuus tulee tulevina vuosikymmening kasvamaan
entisestdan. Tama tulee vaistamattd aiheuttamaan selvaa
nousupainetta terveydenhuollon menoille. Historiassa tama
on ndkynyt enemman julkisen terveydenhuollon menojen

kasvuna, mutta julkisen terveydenhuollon kantokyvyn ollessa
rajallinen ja hoitojonojen erittdin pitkia, tulee tama
todenndkoisesti toimimaan kasvuajurina myos yksityiselle
terveydenhuollolle. Téna vuonna Suomessa kaynnistyy
kokeilupilotti, joka mahdollistaa yli 65-vuotiaille
yleisladkarikaynnit yksityisessa terveydenhuollossa julkisen
terveydenhuollon hintaan. Mikali pilotti otettaisiin kdyttoon
pysyvasti, voisi tama tukea yksityisten terveyspalveluiden
kayntimaaria ja avata yksityisille yhtioille uuden kohderyhman.
Osittain vanhenevaan vaestoon liittyva elintapasairauksien
yleistyminen on myds selked markkinaa ohjaava megatrendi.
Nama kasvattavat myos tyoikaisen vaeston
terveydenhuoltopalveluiden kysynt&a ja korostavat myos
ennaltaehkaisevan terveydenhuollon merkitysta.

Pula terveydenhuollon ammattilaisista on myds selkeéd
toimialaan pidemmalla aikavalilld vaikuttava trendi. T&han
digitaaliset ratkaisut voivat tuoda helpotusta, silla n&ma
mahdollistavat niukkojen resurssien tehokkaamman k&yton
tuoden apua henkildstdpulaan. Toisaalta viime aikoina julkisen
terveydenhuollon toimijoiden muutosneuvotteluiden (mm.
HUS) my6ta pula tekijoistd on rauhoittunut selvasti.

Yleisena trendind voi myods mainita lisdksi ihmisten
lisdéantyneen kiinnostuksen omaa terveytta ja hyvinvointia
seké niiden mittaamista kohtaan. Tamén trendin pitéisi n&kya
muun muassa erilaisten hyvinvointipalveluiden (esimerkiksi
hieronta, fysioterapia, liikuntapalvelut, ravitsemusneuvonta)
kysynnan kasvussa pidemmalla aikavalilla.
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Kela-korvaukset muuttuneet useaan kertaan

Vuoden 2023 alusta yksityisten terveyspalvelujen Kela-
korvauksia leikattiin yksityisasiakkaiden osalta. Suurempaa
negatiivista vaikutusta kysyntaan ei kuitenkaan ilmennyt.

Vuonna 2023 valittu Petteri Orpon hallitus sen sijaan paatti
nostaa Kela-tukia vuoden 2024 alusta alkaen. Vuoden 2025
toukokuun alusta my0&s fysioterapia, hedelmoityshoidot,
hammashoidot ja gynekologiset tutkimukset ovat Kela-
korvausten piirissa. Nostettujen Kela-tukien tarkoituksena on
tukea yksityishenkilditd turvautumaan yksityisten
terveyspalveluiden pariin helpottamaan julkisen
terveydenhuollon hoitojonoja. 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.

Terveystalo kommentoi alkuun vuoden 2024 nostettujen
Kela-tukien osalta, ettd niiden noston odotetaan tukevan
vastaanottojen kdyntimaaria. Tahan asti kommentit niiden
vaikutuksista ovat olleet varsin maltillisia, mutta arvioimme
niilla olleen pienta tukea etenkin hinnankorotusten
l&piviemiseen.

Vuonna 2025 syksylld on kdynnistymdssa
valinnanvapauskokeilu 65-vuotta tayttaneille, minkd myota
ikdihmiset voivat paasta yksityiselle 1a&karille julkisen
terveydenhuollon hinnalla. Mikéli pilotti otetaan laajemmin
kayttoon, voi tama olla selva positiivinen ajuri yksityisille
terveydenhuoltoyhtidille.

Terveystalon listalleottoesitteen perusteella vuonna 2016
Kelan korvaamista yksityisasiakkaiden yksityisklinikoiden
palveluista 53 % rahoitettiin vakuutuskorvauksilla, 38 %
maksoivat asiakkaat itse ja 9 % maksoi Kela. Arviomme

mukaan vakuutuskorvauksilla rahoitettujen osuus tastd on
kasvanut ja itsemaksavien osuus supistunut. Joka
tapauksessa Kela-tukien merkitys on suhteellisen rajallinen.

Vakuutusyhtioohjauksella merkittava rooli

Vakuutusyhtididen merkitys hoidonmaksajina kasvaa
jatkuvasti sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoilla
suomalaisten yksityisten sairauskuluvakuutusten maaran
jatkaessa kasvua. Vuoden 2024 lopussa
sairauskuluvakuutus oli jo noin 1,3 miljoonalla suomalaisella.
Erityisesti leikkaustoiminnassa vakuutusyhtidohjauksella on
merkittava rooli, kun vakuutusyhtio ostaa
terveyspalveluyhtioltd toimenpiteitd yleensd isommissa
erissd ja ohjaa potilaitaan vahinkojen sattuessa
hyvaksymilleen palveluntuottajille. Viime vuosina
vakuutusyhtididen monituottajamallit ovat lisdantyneet ja
asiakas voi valita itse listalta haluamansa palveluntarjoajan.

Terveystalo toimii kaikkien vakuutusyhtididen kanssa, mutta
erityisesti Lahi-Tapiolan kanssa yhtio toimii tiiviissa
yhteisty6ssa hoitoonohjauksessa. Vastaavana esimerkking
Pihlajalinna tuottaa asiakkaan hoidontarpeen arviointiin
hoitajapuhelinpalvelua Fennialle seka Pohjolalle.
Toimintamalli mahdollistaa asiakkaalle nopean hoitoon
paasyn ja hoitoketjun virtaviivaistamisen, mikd saastaa myos
vakuutusyhtion kustannuksia. Se mahdollistaa myds
asiakkaille vakuutusasioiden hoidon ja hoitoon
hakeutumisen samanaikaisesti. Terveyspalveluiden tuottajat
ohjaavat kasityksemme mukaan palvelun kautta potilaita
mielellddn myds omiin l1dakarikeskuksiinsa, mikali vapaita
aikoja on paikkakunnalla saatavilla.

Sote-uudistuksen tarve ja tavoitteet

Sote-uudistus on yksi suurimmista Suomessa tehdyista
julkisen sektorin organisaatiomuutoksista, ja sitéd valmisteltiin

yhteensa yli 10 vuotta. Uudistuksen tarve on syntynyt
Suomen vdeston ikdantyessd nopeaa tahtia aiheuttaen
merkittdvaa painetta Suomen julkiselle taloudelle
nousseiden terveydenhuoltomenojen vuoksi. Tasta syysta
syntyikin tarve jarjestaa julkinen terveydenhuolto niin, ettd
kustannusten merkittavaa kasvua onnistuttaisiin hillitsemaan
samalla turvaten yhdenvertaiset palvelut koko maassa.

Uudistuksen yleisluontoisina tavoitteina on turvata
yhdenvertaiset ja laadukkaat palvelut, parantaa palvelujen
saatavuutta, kaventaa terveyseroja, turvata ammattitaitoisen
tyovoiman saanti seka hillitd kustannusten kasvua.
Lyhyemmadlld aikavalilld uudistuksen tavoitteena on
erityisesti julkisen puolen pitkien hoitojonojen purkaminen.
THL:n mukaan elokuun 2024 lopussa yli 166 000 potilasta
odotti paasya kiireettomaan erikoissairaanhoitoon.
Hyvinvointialueiden vélisissa hoitojonoissa on kuitenkin
merkittavia eroja, mika kielii hoitoonpaéasyn
yhdenvertaisuuden haasteista.

Nykyinen sote-uudistus tavoittelee myds kustannusten
hillitsemistd, mutta aiemman Sipilan hallituksen sote-mallin
tiukasta kustannusleikkurista on luovuttu. Tahan asti useilla
hyvinvointialueilla on ollut haasteita yltda budjetteihinsa.
My®6s valinnanvapaudesta, jossa asiakas olisi itse voinut
valita nykyistd vapaammin palveluntuottajansa on nykyisessé
sote-uudistuksessa luovuttu.

Sote-uudistuksen yhteydessa toteutui myds
maakuntauudistus, kun vuoden 2023 alussa sote-
palveluiden jarjestamisvastuu siirtyi noin 300 kunnalta 21
hyvinvointialueelle seka Helsingille. Vastuun siitdmista
hyvinvointialueille perusteltiin sillg, ettd suurilla maakunnilla
olisi taloudellisesti parempi kantokyky.
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Nykyisessa sote-mallissa padvastuu palveluiden tuottamisesta
sailyy julkisilla toimijoilla. Nykyinen hallitusohjelma sisaltaa
kuitenkin useita kirjauksia, joissa pyritdan lisddmaan yksityisen
ja julkisen terveydenhuollon yhteisty6ta. Kela-tukien noston
lisdksi konkreettisia esimerkkeja tdstda on muun muassa
hoitotakuun kiristdminen, mika voi lisatad hyvinvointialueiden
ostopalveluiden kayttd4, silld yksin julkisilla resursseilla rajaa
on haastava toteuttaa. Vield tasta ei ole varsinaisesti ndkynyt
merkkejd, kun hyvinvointialueet ovat 1ahinna rajoittaneet
ostopalveluiden kayttda sote-uudistuksen alkumetreilld niiden
budjettihaasteiden vuoksi. Uusi hallitusohjelma myos
mahdollistaa yksityisille toimijoille lagjemman
palveluvalikoiman (esim. matalan kynnyksen
mielenterveyspalvelut). Lisdksi pidemmalla aikavalilla alan
toimijoiden kustannusten ja vaikuttavuuden ldpindkyvyyden
lisddmisen pitdisi antaa lisétietoa eri toimijoiden toiminnan
tehokkuudesta, joka voisi mahdollisesti tuoda tukea yksityisten
terveyspalveluiden kayttoa.

Myo6s uudessa sote-mallissa hyvinvointialueet voivat hankkia
yksityisiltad palveluntuottajilta kaikkia niitd ostopalveluita, joita ei
ole erikseen laissa kielletty. Isompia uusia vanhalla mallilla
solmittuja ulkoistushankkeita ei kuitenkaan kdytadnnossa enaa
tehda, ja hyvinvointialueiden jarjestdmisvastuun (tarpeeksi
omaa tuotantoa) pitda toteutua. Toimialan yhtiét odottavat
kuitenkin ulkoistusmarkkinan her&avan jalleen jossain
muodossa ja talla hetkelld on kdynnissa kilpailutus Pohjois-
Pirkanmaan sote-palveluiden tuottamisesta. Muita kilpailutuksia
ei vield ole kaynnistynyt, ja ulkoistusmarkkinan tulevaisuus on
tdssa vaiheessa edelleen jossain maarin hd&méaran peitossa.
Terveystalo ndkee kuitenkin mahdollisuuksia uudenlaisissa
kateprofiiliitaan ja palveluiden kehittdmismahdollisuuksiltaan
houkuttelevimmissa sopimuksissa.

Hyvinvointialueilla oli syksylld 2023 mahdollisuus irtisanoa
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 merkittédva Etela-
Pohjanmaan ulkoistussopimus irtisanottiin hyvinvointialueen
toimesta (my6s Keski-Suomessa ja Pirkanmaalla paattymassa
ulkoistuksia tédna vuonna). Terveystalo on tietoisesti
luopumassa asteittain sen vanhasta Attendo-yrityskaupan
myota tulleesta ulkoistusliiketoiminnasta sopimusten
paattyessa.

Poliittinen epavarmuus kasvattaa toimialariskia

Terveystalon ja muiden toimialan yhtididen kasvundkymat ovat
osittain linkitetty siihen, mika yksityisten palveluntuottajien rooli
tulee jatkossa olemaan ja kuinka laajasti ne otetaan mukaan
osaksi uudistuvaa sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinaa.
Nykyinen hallitus ja sen linjaukset vaikuttavat yleisesti olevan
suotuisia yksityisille yhtidille. Tdma ei kuitenkaan poista
poliittisia riskejd, silld hallitus vaihtuu neljan vuoden vélein.
Poliittiset riskit ovatkin toimialalla jatkuvasti [asna. Poliittisesti
epdvarmat ndkymat vaikeuttavat yhtididen omien
suunnitelmien laatimista ja nostavat riskiprofiilia
padomamarkkinoilla. Terveystalon osalta on kuitenkin hyva
huomioida, ettd t&nd vuonna alle 5 % Terveystalon
likevaihdosta tulee ulkoistussopimuksista ja se on siten
padakilpailijoitaan (Mehildinen ja Pihlajalinna) selvasti
vahemman riippuvainen hyvinvointialueiden paatoksista
ndiden suhteen. Suurin riski néahddksemme olisi jos yksityisen
terveydenhuollon roolia kyseenalaistettaisiin suuremmin tai
niiden voitontekoon puututtaisiin jollain tavalla.

Toisaalta poliittisten p&atoksien vaikutuksia ei pida
yliarvioidakaan. Tasta esimerkking toimivat aiemmin kasitellyt
Kela-tukien muutokset, joilla ei lopulta ole ollut erityisen suurta
vaikutusta yhtion kysyntaan.
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Ruotsissa julkinen terveydenhuolto Suomea isommassa
roolissa

Ruotsin terveydenhuollon markkinat ovat noin 25 mrd. euron
kokoiset eli suunnilleen kaksinkertaiset Suomeen verrattuna.
Tastd noin 21 mrd. euroa on julkisesti tuotettua, joten julkisen
markkinan osuus on siten selvasti Suomen vastaavaa
suurempi. Yksityisesti tuotettu markkina on noin 4,3 mrd.
euron suuruinen, josta suurin osa on kuitenkin julkisesti
rahoitettu.

Yksityisesti rahoitettu ja tuotettu markkina koostuu Ruotsissa
paaasiassa tyonantajien rahoittamasta tyoterveyshuollosta
seka suunterveyden palveluista (julkinen sektori ei tarjoa
suunterveyden palveluita yli 23-vuotiaille). Yksityinen markkina
on erittdin fragmentoitunut ja kymmenen suurimman toimijan
markkinaosuus on noin 40 %, mikd luo luonnollisesti
mahdollisuuksia markkinan konsolidoijalle. Yksityisen
terveydenhuollon markkinakasvu on ollut Ruotsissa
historiallisesti Suomen markkinaa nopeampaa. Markkinan
kasvua ajaa pitkalti samat megatrendit, kuten vaeston
ikdantyminen, elintapasairaudet, kasvava terveystietoisuus
seké sairausvakuutusten yleistyminen. Myos Ruotsissa
julkisen terveydenhuollon hoitojonot ovat tyypillisesti pitkia,
mika tukee yksityisen markkinan kasvunakymia
tulevaisuudessa.

Tyo6terveyshuolto selvasti Suomen vastaavaa pienempi

Ruotsin tyoterveyden markkina on noin 0,4 miljardia euroa eli
noin puolet Suomen tyéterveysmarkkinan koosta. Ruotsin
tyoterveysjarjestelma pitaa sisélladn Suomen jarjestelmaa
vahemman lain edellyttdmia palveluita ja se on irrallinen osa
varsinaisesta yksityisesta terveydenhuollosta. Ruotsin mallissa
tyoterveyteen kuuluu Suomea enemman tydhyvinvointiin

liittyvid ennaltaehkdisevia palveluita seka esimerkiksi
johtamisen kehittamiseen liittyvia palveluita. Terveystalon
nakemyksen mukaan ruotsalaiset yritykset olisivat
kiinnostuneita tarjoamaan nykyista laajempaa
tyoterveyshuoltoa ja varsinaisia terveydenhuollon palveluita
vahentddkseen sairaspoissaoloja ja pidentddkseen tyouria.

Terveystalon tytaryhtid Feelgood on Ruotsin kolmanneksi
suurin tyoterveyspalveluiden tarjoaja noin 19 %:n
markkinaosuudella. Siten markkinan koko ei viela
nahdéksemme aiheuta rajoitteita yhtion kasvulle, vaan
markkinaosuuksia on viela otettavissa.

Pidemmalla aikavalilla vahvemman kasvun aikaansaamiseksi
Ruotsissa Terveystalon pitéisikin laajentua entista
voimakkaammin puhtaasta tyoterveydenhuollon palveluista
laajemmin varsinaisiin terveydenhuollon palveluihin jolloin
kohdemarkkinan koko kasvaisi my&s selvasti. Tama on toki
kysymysmerkki talla hetkelld, silld ensin yhtion pitéa todistaa
kannattavuuskaanne onnistuneeksi. Yhtion mukaan viitteita
siitd, ettd ruotsalaiset yritykset haluaisivat lisda palveluita
osaksi tyoterveyttddn on. Tama tukisi Terveystalon
liketoimintaa Ruotsissa, mutta suuresta trendista vield ei
ymmartadksemme ole kyse.

Ruotsin terveydenhuollon markkinoiden jakautuminen

M Yksityisesti tuotettu

Lahde: Inderes, Terveystalo

m Julkisesti rahoitettu ja tuotettu
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Kilpailuymparisto
Yleiskatsaus kilpailuymparistoon

Terveystalo kilpailee Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden asiakkaista niin muiden
yksityisten palveluntuottajien kuin julkisen sektorin ja
kolmannen sektorin kanssa (yhdistykset, osuuskunnat ja
saatiot). Sosiaali- ja terveyspalveluiden tuotanto on usein
paikkaan ja kieleen sidottua, joskin alalla nopeasti yleistyvét
digitaaliset palvelut ovat kasvattaneet myds
etaldadkaripalveluiden tarjontaa. Terveydenhuolto on
Suomessa padosin julkisesti tuotettua ja yksityisilla
palveluntuottajilla on hieman yli 25 %:n osuus
kokonaismarkkinasta. Sote-uudistus vaikutti tapaan, jolla
julkisia sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluita tuotetaan.

Mehildinen suurin sote-toimija

Suomen suurin sosiaali- ja terveysalan toimija 2024
likevaihdolla mitattuna oli Mehildinen (2064 MEUR).
Mehildinen toimii laajalla palveluvalikoimalla
terveydenhuollon (63 % liikevaihdosta) lisaksi myos
vanhusten-, vammaisten-, mielenterveys- ja paihdehoidon
puolella. Mehildinen on Terveystalon ohella ollut toinen
hyvin kannattava toimija Suomen terveydenhuollon
markkinalla, mutta senkin kannattavuus heikkeni
Terveystalon ja Pihlajalinnan tavoin vuonna 2022 (oik.
EBITA-% 8,4 %), elpyen kuitenkin vahvasti vuonna 2023 (11,7
%) ja nousten ennatystasoille 2024 (14,0 %). Vuonna 2023
silld oli tydterveyshuollettavia 620 000.

Terveystalo oli vuoden 2024 luvuilla mitattuna Suomen 2.
suurin toimija 1340 MEUR:n liikevaihdolla. Terveystalolla on
tyoterveyshuollettavia noin 744 000.

Sote-toimijoista Attendo on 3. suurin toimija, mutta yhti6

toimii puhtaasti hoivassa. Terveyspalveluita tarjoavista
yhtidista Pihlajalinna on lilkkevaihdolla mitattuna Suomen 3.
suurin yksityinen toimija. Pihlajalinna toimii laajalla
palveluvalikoimalla terveydenhuollossa ja liséksi silld on
kuntien kanssa muodostettuja yhteisyrityksia
kuntaulkoistuksissa. Yhtion liilkevaihto vuonna 2024 oli 704
MEUR ja oikaistu EBITA oli 7,8 %. Pihlajalinnan kannattavuus
on historiassa heilunut varsin voimakkaasti. T&ma on
nahddksemme osittain seurausta siitd, ettd ulkoistukset ovat
olleet yhtion liiketoimintaportfoliossa esimerkiksi
Terveystaloa selvasti suuremmassa roolissa. Taalla erityisesti
erikoissairaanhoidon kustannukset ovat ajoittain
aiheuttaneet ajoittain merkittavia yllattavia kuluerid. Yhtion
kannattavuuskaanne on kuitenkin edennyt viime vuosina
vakuuttavasti. Pihlajalinnalla oli vuonna 2023 reilu 280 000
loppuasiakasta tyoterveyspalveluissa ja
vakuutusyhtidasiakkuuksissa.

Konsolidaatio on ollut voimakasta

Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinat ovat
konsolidoituneet 2000-luvulla voimalla yritysostojen
seurauksena. Suuret yhtiot hydtyvat mittakaavaeduista
laajemman verkoston seka digitaalisten tydkalujen, hallinnon
ja bréandin kehityksen kautta. Alan toimijoista Terveystalolla,
Mehildiselld ja Pihlajalinnalla on tarjota laagjan
palvelutarjonnan kattava toimipisteverkosto. Pihlajalinna on
pienemman kokonsa my¢&ta vield kahta isointa Kilpailijaa
jaljessa. Joka tapauksessa markkina onkin konsolidoitunut
vahvasti kolmen suurimman toimijan valille. Yhti6t kohtaavat
kilpailua myos alueellisesti vahvoilta toimijoilta (esimerkiksi
Aava paakaupunkiseudulla). Suurten yhtididen viime vuosien
vahvojen tuloksien my6td toimialalle on kuitenkin myds
ilmaantunut uusia matalamman hintapisteen kilpailijoita,
jotka voidaan nahda jonkinlaisena uhkana suurille toimijoille.
Naiden tarjonta perustuu yleensa yksittdisiin kaynteihin eika

nailla toimijoilla ole yleensa tarjota pidempiad hoitoketjuja.

Myo6s pienemmat erikoistuneet toimijat luovat kilpailu-uhkaa
etenkin suunterveydessa ja hyvinvointipalveluissa. Vaikka
erikoistuneet toimijat eivat kykene tarjoamaan integroitua
hoitoketjua asiakkaille, pitda erikoistuminen niiden brandin ja
tarjoaman selkeana 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 fokusoivat isoimmat pelurit ovat Attendo ja
Esperi Care. Laboratoriopalveluiden tuottamiseen
fokusoituvat Synlab, jota Terveystalo hyddyntaa
keskuslaboratoriona, sekd Fimlab. Ne ottivat isot
kasvuharppaukset koronatestaamisen myota.

Fysioterapian osalta vahva toimija on ollut Fysios, joka ol
itsendisend yhtiona hyvin aggressiivinen yritysostoissa.
Mehildinen osti sen kuitenkin vuonna 2022.
Mielenhyvinvoinnissa Vastaamo oli kasvanut vahvasti, mutta
sen tarina sai paatdksen 2020 potilastietovuodosta ja jaljelle
jaanyt psykoterapiatoiminta myytiin Vervelle. Myos
Coronaria on ollut (2024: 471 MEUR) aktiivinen
yrityskaupoissa etenkin terapiapuolella. Coronaria on myods
silméaleikkauksissa markkinajohtaja ostettuaan Silmdaseman
vuonna 2020. Alalla on edelleen runsaasti pienia alueellisia
toimijoita tarjolla ostokohteiksi.

Talla hetkelld nayttaa silts, ettd ainoastaan Terveystalo,
Mehildinen seka Pihlajalinna ovat jo liian isoja yhtidita
ollakseen ostokohteita muille. Markkina on jo myo6s
konsolidoitunut sen verran pitkélle, ettd suurempien
yritysostojen toteuttaminen on kilpailulainsdadannodn
kannalta haastavaa. Kilpailu- ja kuluttajaviranomainen (KKV)
onkin kommentoinut markkinan konsolidaatiokehitysta
negatiiviseen savyyn.
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Terveystalon kilpailijoita eri segmenteissa

Integroitu
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Lahde: Inderes, Terveystalo

Tyoterveys
(~1 mrd. €)
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Suomen suurimpia sote-toimijoita 2024 liikevaihdon mukaan (MEUR)
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Taloudellinen kehitys (1/4)

Kasvu tullut paaasiassa yrityskaupoista

Terveystalon liikevaihto on kasvanut keskimaarin 11,4 %
vuosien 2016-2024 valilla. Kasvusta suurin osa on tullut
epadorgaanisesti yritysostojen kautta. Orgaaninen kasvu on
ollut arviomme mukaan matalahkoa yksinumeroista tasoa,
mutta kuitenkin yksityisesti tuotetun terveydenhuollon
markkinakasvua nopeampaa.

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

Ep&orgaaninen kasvu on terveydenhuoltoalalla jossain mé&éarin
vaivattomampaa ja matalariskisempéaa, silla yhtion ei tarvitse
silloin aloittaa asiakas- ja lddkarihankintaa tyhjasta. Jos yhtiolla
on jo valmis asiakaskanta uudella paikkakunnalla esim. ison
yrityksen tyoterveyskilpailutuksen voitosta, on uuden yksikén
perustaminen naissa tapauksissa ollut potentiaalinen
vaihtoehto. Yhti6 ei kuitenkaan viime vuosina ole juuri tehnyt
merkittdvia orgaanisia toimipisteavauksia. Toimipisteiden
uudistuksia, yhdistyksia ja laajennuksia yhtié on tehnyt
(esimerkiksi uusi ladkarikeskus/sairaala Lahdessa).

Kasvu yritysostoin on ollut erittdin pddomaintensiivista, mutta
se on ollut valttamatonta yhtion nykyisen markkina-aseman
saavuttamiseksi. Yhtion tekemien yritysostojen arvostustasot
ovat olleet historiassa varsin korkeita ilman synergioiden
huomioimista, mik& on ollut osittain seurausta ostokohteiden
kiredsta kilpailutilanteesta. Terveystalo on kuitenkin
kasityksemme mukaan kyennyt saamaan ostokohteistaan irti
hyvid synergioita. Yhtio kertoi viimeksi vuoden 2021

vuosikertomuksessa yritysostokohteidensa keskimaaraisen
arvostustason olleen EV/EBITDA-kertoimella mitattuna 13x,
mitd piddmme korkeana, mutta synergioiden jalkeen
maltillisempi 6x.

Viime vuosien suurin yrityskauppa on Feelgoodin osto
Ruotsissa vuonna 2021 noin 70 MEUR:lla, mika oli yhtion
yrityskaupan jalkeiseen ja erityisesti tdman hetkiseen
suoritustasoon peilattuna erittain kallis hinta. Suurista
yrityskaupoista epdonnistuminen oli myos Attendo
Terveyspalveluiden osto vuonna 2018. Yhti6 sai
yrityskaupasta merkittdvan kuntien ulkoistuksia kattavan
sopimussalkun, jonka jalkeen ulkoistusmarkkina kuitenkin
j@atyi ja liilketoiminnan kannattavuus on ollut heikkoa. Nyky&an
Terveystalo on asteittain luopumassa vanhasta
ulkoistusliiketoiminnasta. Kaupasta maksettiin aikoinaan
korkea hinta (EV 200 MEUR) ja odotettua heikomman
kehityksen johdosta yhtio joutui 2023 lopulla tekem&an 84
MEUR:n alaskirjaukset liikearvoon ja asiakassuhteisiin. Yhtio
sai toisaalta kaupan mydtd myods muun muassa
henkildstovuokraus- seka suun terveys —palveluita, jotka ovat
yhtidlle edelleen hyvaa liiketoimintaa.

Terveystalon yritysostotahti hidastui selvasti vuonna 2023,
jolloin myds yhtion kokonaisliikevaihdon kasvuvauhti (+2 %)
hidastui selvasti. Yrityskauppatahti on s&ilynyt maltillisena
myos vuosina 2024-2025. Taustalla on ndhdaksemme
ostokohteiden rajallisuus Suomessa sekd korkojen nousun ja
kannattavuusk&aanteen aiheuttama entista tiukempi kuri
investointien (orgaanisten sekd epaorgaanisten) suhteen.
Myos Ruotsin yritysostot ovat olleet jaissa, kun paafokus talla
hetkelld on perustellusti kannattavuuskaanteessa.

Liikevaihdon kehitys
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Taloudellinen kehitys (2/4)

Tuloskehitys ollut vakaata, mutta kannattavuus romahti
vuonna 2022

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

Vuosi 2022 oli tdssa kehityksesséa poikkeus, kun oikaistu
EBITA-marginaali romahti 8,4 %:n tasolle. Taustalla oli
erityisesti korkeakatteisten koronatestien vdheneminen,
kysynnan painottuminen digivastaanottoihin, joissa hoitoketjut
jaivat tyypillisesti lyhyemmiksi, seka yleisen
kustannusinflaation merkittava kiihtyminen. Kannattavuuden
romahtamisen jalkeen Terveystalo kaynnisti syksylla 2022
kannattavuuden elvyttdmiseen tdhtddvan tehokkuusohjelman
("Alpha”). Alpha-ohjelma pureutui aluksi erityisesti kypsan
liketoiminnan eli Suomen terveyspalveluiden
kannattavuushaasteisiin.

Ohjelma eteni alkuperéisia odotuksia nopeammin ja vuonna
2023 Terveystalo saavutti 9,8 %:n oikaistun EBITA-
marginaalin. Vuonna 2024 yhtio saavutti jo
enndatyskannattavuuden (oik. EBITA-% 12,8 %) ja saavutti sen
vuodelle 2025 asetetun kannattavuustavoitteen etuajassa.
Merkittavimmat tulosparannukset tapahtuivat
Terveydenhuollon palveluissa, jonka oik. EBITA-marginaali ylsi
vuonna 2024 peréti 15,5 %:iin (2022: 11,5 %). Alkuun s&astoja
haettiin suoraviivaisista kustannusleikkauksista (mm.
muutosneuvottelut ja digikehityksen tehostaminen). Myos
hinnankorotuksilla on ollut merkittéava rooli kannattavuuden
paranemisessa vuosina 2023-2024. Tastad eteenpadin etenkin
vuonna 2024 nahdysséa kannattavuusparannuksessa

avainroolissa oli Terveystalon kateosuuden kasvu
ammatinharjoittajien vastaanotoissa. Vastaanottojen
parantuneiden katerakenteiden my&ta yhtion tulosajurit
ovatkin monipuolistuneet selvasti, silld aiemmin tulos oli
korostetusti riippuvaista korkeakatteisesta diagnostiikasta.
Tama myos pienensi tuloksen syklisyytta (diagnostiikka
painottunut flunssakaudelle talvella).

Investoinnit

Terveystalon liiketoiminta vaatii jatkuvia investointeja
koneisiin, laitteisiin seka toimitiloihin. Nama ovat olleet varsin
tasaisesti vuosittain noin 20-30 MEUR (2024: 27,6 MEUR).

Terveystalo investoi myods merkittédvid maaria digitaalisiin
ratkaisuihinsa. N&ihin liittyvat investoinnit kasvoivat tasaisesti
vuoteen 2022 asti, jolloin ne saavuttivat huippunsa (29
MEUR). Taman jalkeen tahti on kuitenkin rauhoittunut selvasti
(2023-2024: 12-16 MEUR). Investointitason lasku vuodesta
2022 eteenpadin oli arviomme mukaan osittain seurausta
yhtion ulkopuolelta vuonna 2018 tilatun
potilastietojdrjestelman tilauksen lopetuksesta syksylld 2022,
mista koitui taseeseen 29 MEUR:n alaskirjaus.
Potilastietojarjestelmaéan kohdistunut alaskirjaus (seka
Attendo-kaupasta syntyneen liilkearvon ja asiakassuhteiden
alaskirjaus vuoden 2023 lopulla) osoittavat, ettd padoman
allokoinnissa on tehty historiassa ajoittain virhearviointeja.

Kokonaisuudessaan orgaaniset bruttoinvestoinnit laskivat
vuosina 2023-2024 noin 40 MEUR:n tasolle vuoden 2022 59
MEUR:sta. Kannattavuuskaanteen myaéta yhtié muuttuikin
selvasti valikoivammaksi investointiensa suhteen, mita
pidédmme tervetulleena. K&anteen jalkeen yhtid on kuitenkin
indikoinut, etta investointitaso tulee todennakdisesti hieman
nousemaan tulevaisuudessa.
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Taloudellinen kehitys (3/4)

Kayttopadaoma ja rahavirta

Terveystalon liiketoiminta on pyorinyt historiallisesti
negatiivisella kayttopdadaomalla, jonka myo6ta yhtion
liketoiminta tuottaa vahvaa kassavirtaa yhtion kasvaessa.
Vuoden 2024 nettokayttopadoma oli noin -7 % liikevaihdosta.
Negatiivinen kdyttdpddoma on osaltaan seurausta yhtion
keskitetysta osto-organisaatiosta ja hyvasta
neuvotteluvoimasta suhteessa toimittajiin.
Kayttopadaomaprofiilia parantaa myds se, etta yksityisasiakkaat
maksavat heti vastaanotolla. Yritysasiakkailla toisaalta on tata
pidemmat maksuajat.

Terveystalon liiketoiminnan tuottama rahavirta on kehittynyt
historiassa vahvasti, jossa vuosi 2022 oli poikkeus
heikentyneen kannattavuuden vuoksi. Vuonna 2023 rahavirta
parani elpyneen kannattavuuden vuoksi ja vuonna 2024
rahavirta oli jo ennétystasolla. Terveystalo on allokoinut
liketoiminnan tuottamaa vahvaa rahavirtaa yllapito- ja
kasvuinvestointeihin, yritysostoihin, velkojensa korkoihin seka
osinkoihin. Osinkojen rooli on jatkossa selvasti historiaa
suurempi (osinkopolitiikan muutos). Liiketoiminnan rahavirran
osalta on hyva huomioida, ettei se sisélld vuokravelkojen
lyhennyksid, jotka olemme erikseen vahenténeet
liketoiminnan rahavirrasta sivupalkissa olevassa kuvaajassa.

Padaoman tuottoluvut parantuneet kddnteen myoéta

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

Raskaan taseen vuoksi yhtion pddoman tuottoluvut ovat olleet
historiassa varsin vaisuja, mutta kannattavuuskaanteen myota

parantuneet nyt selvasti. Vuonna 2024 yhtién oman paaoman
tuotto oli noin 13,5 %. Ennusteillamme padoman tuottoluvut
paranevat vield selvasti tdnd vuonna operatiivisen
tulosparannuksen lisaksi myos tehokkuusohjelmaan liittyvien
kertaerien ja korkokulujen supistumisen myota (tukee
raportoidun nettotuloksen kautta OPO:n tuottoa).

Historiassa sijoitetun paddoman sek& oman pddoman tuotto
ovat kuitenkin paasaantoisesti olleet yksinumeroisella tasolla.
Poikkeuksen téssa teki vuosi 2021, jolloin oman padaoman
tuotto ylsi 13,6 %:iin. PAdoman tuottoja tarkasteltaessa
sijoittajan on mielestédmme hyva huomioida, ettd yhtion nousu
nykyiseen markkina-asemaan on vaatinut erittdin
padomaintensiivisen rakennusvaiheen. Toimialan
defensiivisen luonteen ja kiredn kilpailun vuoksi kasvu
toimialalla onkin ndhddaksemme varsin kallista. Kalliin
rakennusvaiheen jalkeen orgaanisen myynnin kasvu tulee
matalammilla investointitarpeilla ja uudelleen investoidun
padoman pitdisi tuottaa suhteellisesti paremmin. Viime vuodet
ovat mielestdmme vahvistaneet taman, joskin kasvu on
arviomme mukaan ollut poikkeuksellisen kannattavaa
merkittdvien hinnankorotusten myota. Padomakevyeksi yhtion
liketoimintaa ei kuitenkaan voi sanoa, silld myos
ylldpitoinvestointeja vaaditaan jatkuvasti.

Terveystalon taseen vastaavaa-puolella liikkearvo on selvasti
suurin erd (832 MEUR). Liikearvo on huomattavan korkea ja
ylittdd selvasti yhtion oman padoman (584 MEUR). Terveystalo
testaa tasaisin vdliajoin, ettd sen lilkkearvon kirjanpitoarvo ei
ylitd kdypaa arvoa. Vuoden 2023 lopulla yhti6 joutuikin
alaskirjaamaan lilkearvoaan osana muita aineettomiin
hyodykkeisiin kohdistuvia alaskirjauksia. Emme pida liikearvon
alaskirjauksia mahdottomina myds jatkossa, etenkaan jos
Ruotsissa kannattavuuskehitysta ei saada parannettua.

Kayttopadoman kehitys
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Taloudellinen kehitys (4/4)

Tase 2024 (MEUR)

Ruotsin liilkearvo kattaa toisaalta vain noin 5 % liikearvosta.
My&s Portfolioliiketoimintojen julkisrahoitteisen osan uudet
alaskirjaukset ovat ndhdaksemme myds jatkossa mahdollisia Muut —e—
(18 % liikearvosta) huomioiden, ettd ulkoistussopimukset ovat Rahavarat
paattymassa. Korkea lilkkearvo muodostaa taseessa joka
tapauksessa riskin, mikali yhtidn operatiivinen kehitys lahtee Myyntisaamiset Korottomat velat
heikkenemaan. Suuremmilla alaskirjauksilla voisi olla
merkittavia vaikutuksia yhtion taseen vakavaraisuuteen. Muut aineettomat

hyédykkeet

Taman jalkeen merkittavia pitkdaikaisia varoja ovat IFRS-16
mukaiset kayttooikeusomaisuuserat (13 %), aineettomat
hyodykkeet (6 %) seka aineelliset kdyttdomaisuushyodykkeet
(7 % taseesta). Lyhytaikaiset varat koostuvat padasiassa
myyntisaamisista (10 %) ja rahavaroista (5 %).

Vuokrasopimusvelat

Taseen vastattavaa puolella oma padoma muodosti vuoden
2024 lopulla 39,4 % taseesta (omavaraisuusaste). Korollisia
rahoitusvelkoja oli yhteensa 27 % taseesta.
Vuokrasopimusvelat muodostivat 14 % taseesta. Myos
korottomat velat (pddasiassa ostovelat) ovat merkittava era
taseessa (20 %).

Korolliset velat
Liikearvo

Nettovelan suhde oikaistuun kayttokatteeseen oli vuoden
2024 lopulla 2,3x (IFRS16 oik. 2,1x) laskien Q125 lopulla jo
2,2x (IFR$16 oik. 2,0x) tasolle. Vuoden 2023 lopulla taso ol
vield 3,3x (IFRS16 oik. 3,0x). Velkaantuneisuus onkin
kannattavuuskaanteen jalkeen jo hyvin terveell tasolla. Oma pddoma

Aineelliset
hyédykkeet

Lahde: Inderes, Terveystalo 32



Ennusteet (1/3)

Ennusteiden lahtokohdat

Terveystalo raportoi liikevaihtoaan seka oikaistua EBITAa ja
oikaistua EBIT:a kolmesta eri segmentista (Terveydenhuollon
palvelut, Portfolioliiketoiminnat ja Ruotsi), minkd mukaan myos
me mallinnamme yhtion kehitystd. Taman lisdksi yhtio raportoi
Terveydenhuollon palveluiden sisélld vastaanottojen,
diagnostiikan seka muiden palveluiden (mm. leikkaukset)
likevaihtoa. Portfolioliiketoimintojen osalta yhti6 raportoi
erikseen ulkoistusten, henkildstovuokrauksen, suun
terveyden seka muiden (mm. hieronta, kuntoutus, lasten
suojelu) palveluiden liikkevaihtoa. Kolmen segmentin lisaksi
yhtid raportoi Muut-segmenttid, joka pitaa siséllddan muun
muassa konsernin sisdisen liiketoiminnan eliminoinnit.

Terveystalon padasiassa vakaan ja defensiivisen profiilin seka
eri liikevaihtoerien raportoinnin myota yhtion liilkevaihto on
lyhyelld tahtdimella paasaantoisesti varsin hyvin
ennustettavaa. Suurimman segmentin, Terveydenhuollon
palveluiden, osalta yhtion tekemista hinnankorotuksista saa
varsin hyvaa tukea kasvuennusteille. Kdyntivolyymien
ennustaminen on luonnollisesti aina haastavampaa, mutta
tdhan saa kuitenkin tukea esimerkiksi terveyspalveluihin
kaytetysta korttidatasta ja Terveystalon raportoimista
ylahengitystieinfektioiden méaéristd, minka kautta voi
esimerkiksi vertailla flunssakausien voimakkuutta (vaikuttaa
erityisesti Q4:11a ja Q1:118). Kvartaalitasolla myo6s arkipdivien
maarilld on merkitysta liilkevaihtokertymaan, silla
tyoterveyskaynnit ajoittuvat arkipaiville.

Keskipitkan ja pitkan aikavélin ennusteisiin vaikuttavat
luonnollisesti markkinan kasvuoletukset, seka
nakemyksemme yhtion kilpailukyvyn kehityksesta. Yhtion ison
koon ja vahvan markkina-aseman my6ta etenkin Suomen

yksityisissa terveyspalveluissa on pitkalld tahtdimelld haastava
saada aikaan markkinakasvua nopeampaa kasvua.
Keskipitkan ja pitk&an aikavalin kasvuennusteiden osalta
positiivisia optioita ovat muun muassa yksityisten
terveydenhuoltoyhtididen entistd suurempi rooli
terveydenhuollossa. Esimerkiksi vakiintuessaan Kelan
pilottikokeilu 65 vuotta tayttaneille ja hyvinvointialueiden
uudet ulkoistukset voivat toimia positiivisina ajureina. Riskeja
kasvuennusteiden osalta ovat muun muassa tydikdisen
vdeston kehitys Suomessa ja poliittisen paatoksenteon
arvaamattomuus.

Keskipitkalld ja pitkalla aikavalillda merkittava vaikutus on myos
likevaihtojakauman kehityksella. Mikali vastaanottoja tulee
siitymaan entistda enemman digivastaanotoiksi voisi tdméa
aiheuttaa painetta liilkevaihdon kehitykseen, mutta vastaavasti
tdma voisi tukea suhteellista kannattavuutta. Sijoittajan
kannalta absoluuttinen tuloskasvu onkin yl&arivin kasvua
relevantimpaa. Myds yhtion raportoidun osakekohtaisen
tuloksen kasvuun nojaava taloudellinen tavoite ja liilkevaihdon
kasvutavoitteen puuttuminen osaltaan viestivat tasta.

Tuloksen osalta yhtié raportoi eri segmenttien oikaistun
EBITA:n ja EBIT:n. Vertailulukuja segmenttien oikaistusta
likevoitoista ei vield ole, minkd mydta mallinnamme oik.
EBITAnN kautta. Segmenttikohtaisia tarkempia kulurakenteita
yhti6 ei avaa. Segmenttien tuloksen mallintamisessa pyrimme
hahmottamaan vipuvaikutusta, jolla likevaihdon muutos eri
likevaihtoerisséd nakyy tuloksessa, samalla ottaen huomioon
segmentin kiinteisiin kuluihin liittyvat muutospaineet.
Mallinnuksessa huomioimme luonnollisesti myds muut
elementit, kuten vastaanottojen tulonjakomallin ja hinnoittelun
muutokset. Tarkastelemme myds koko konsernin
tuloslaskelmaa tukilaskelmana.
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Ennusteet (2/3)

Vuoden 2025 ennusteet

Terveystalo ohjeistaa vuoden 2025 liikevaihdon kasvavan
(2024: 1340 MEUR) ja oikaistun liikevoiton (EBIT) olevan 10,7-
11,8 % liikevaihdosta (2024: 10,5 %).

Ennustamme Terveystalon liilkevaihdon kasvavan tana vuonna
1,3 % 1358 MEUR:oon. Vain niukkaa kasvua odottava
ennusteemme indikoisi néhdaksemme vakaata liikevaihtoa ja
siten pidédmme mahdollisena, ettd yhtio laskisi ohjeistustaan
kuluvana vuonna liikevaihdon osalta.

Kasvua ajaa viime vuosien tavoin Terveydenhuollon palvelut,
joiden odotamme kasvavan noin 5 % 1093 MEUR:oon.
Odotamme hinnankorotusten tukevan edelleen kasvua Q1:l1&
nahdyn mukaisesti (vastaanottomaarat -1 % ja liikkevaihto +5 %),
mutta odotamme hinnankorotusten tuoman tuen kasvuun
rauhoittuvan selvasti viime vuosien tasoilta. Siten segmentin
kasvu palaa tdnd vuonna ennusteissamme ”"normaaliin”
kahden vahvan kasvuvuoden jalkeen. Liikevaihtoerista
arvioimme vastaanottojen ja diagnostiikan kasvavan reilu 5 %
ja muun-erén kasvavan vain noin 1 %.

Portfolioliiketoimintojen liilkevaihdon odotamme laskevan 13 %
207 MEUR:oon. Laskua ajaa etenkin paattyvat
ulkoistussopimukset, jotka aiheuttavat viime vuoteen noin 25
MEUR:n edestd vastatuulta liikevaihtoon.
Henkilostovuokrausliiketoiminnassa odotamme vaikean
markkinatilanteen jatkuvan ja odotamme erén laskevan
selvasti (-15 %). Suunterveydessa odotamme selvaa kasvua
(ennuste +9 %), jota tukee paluu orgaaniseen kasvuun, mista
nahtiin jo merkkeja Q111a. Suunterveys saa myos pientd
epédorgaanista tukea kasvuun yhtion toukokuussa tekemasta
pienesta yrityskaupasta.

Ruotsin liikevaihdon odotamme edelleen laskevan maltillisesti
(-4 %, 79 MEUR). Laskuvauhti oli Q1:l1a vield tuntuvaa (-10 %),
mutta odotamme laskuvauhdin rauhoittuvan vuoden edetessa

ja loppuvuonna kasvun kaantyvan plussan puolelle
makrotilanteen asteittain elpyessa hieman ja vertailukausien
ollessa heikkoja. Nykyiselld kruunun kurssilla valuuttojen pit&isi
tuoda pienta tukea euromaaraiseen liikevaihdon kehitykseen
tdnd vuonna.

Ennustamme Terveystalon oikaistun liikevoiton (EBIT)
nousevan vuonna 2025 163 MEUR:oon (2024: 140 MEUR),
mika& vastaisi 12,0 %:n oikaistua EBIT-marginaalia. Q1:n
suorituksen jalkeen mielestdamme kannattavuusohjeistus
vaikuttaa varovaiselta ja odotammekin yhtion nostavan kuluvan
vuoden kannattavuusohjeistustaan. Toisaalta Q1 oli arviomme
mukaan poikkeuksellisen vahva jopa normaalisti
kausiluonteisesti vahvaksi neljannekseksi, silld sairastuvuus ol
normaalia korkeammalla tukien kdyntimaaria ja erityisesti
korkeakatteista diagnostiikkaa. Odotammekin parannustahdin
maltillistuvan alkuvuoden tahdista. Joka tapauksessa
kannattavuuden kehityksessa avainasemassa on volyymien
kehitys, silla parantuneen operatiivisen vivun myota kdynnit
heijastuvat voimakkaasti kannattavuuteen.

Riskind kuluvan vuoden kehityksen osalta néemme kasvavan
tyoterveysasiakkaiden asiakaspoistuman yhtion
yritysasiakkaisiin kohdistuneen liikalaskutus-kohun vuoksi.
Talla hetkelld vaikuttaa kuitenkin, ettei tasta ole syntynyt
pysyvamp&ad mainehaittaa. Myos kevaan (huhti- ja toukokuu)
luottokorttidatan perusteella terveyspalveluiden kysynnassa on
havaittavissa pientd pehmeytta.

Vuosien 2026-2028 ennusteet

Odotamme Terveystalon kasvun kiihtyvan vuonna 2026 3 %:iin
(likevaihtoennuste 1395 MEUR), mité tukee jatkuva kasvu
Terveydenhuollon palveluissa (ennuste +5 %), ulkoistusten
tuoman vastatuulen pieni hellittdminen sekd muiden paineessa
olleiden liikevaihtoerien tasaantuminen tai paluu kasvuun
(kuten Ruotsi ja henkildstovuokraus).

Segmenttien tulosennusteet (Oik. EBITA)
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Lahde: Inderes, Terveystalo
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Ennusteet (3/3)

Oikaistun liikevoiton odotamme paranevan 174 MEUR:oon,
mika tarkoittaisi 12,5 %:n oikaistua liilkevoittomarginaalia.
Suhteellinen kannattavuus paranee osittain rakenteellisesti,
kun vahvemman kannattavuuden Terveydenhuollon
palveluiden osuus lilkkevaihdosta kasvaa (ja heikkokatteisten
ulkoistusten supistuu), vaikka odotammekin segmentin
kannattavuuden pysyvan kaytanndssa vakaana. Pienempien
segmenttien osalta odotamme kannattavuuskaanteiden
jatkuvan. Ruotsin kannattavuutta tukee erityisesti yhtion
kannattavuusohjelman tuomat hyodyt, joista pitéisi tulla vield
ensi vuodelle selvaa tukea. Odotamme myd&s makrotalouden
elpymisesta tulevan pienta tukea elpyvien volyymien kautta.
Portfolioliiketoimintojen kannattavuutta tukee eri
liketoimintojen (mm. suunterveys) etenevat kannattavuus-
ohjelmat sekd matalakatteisten ulkoistusten osuuden lasku.

Vuonna 2027 odotamme liilkevaihdon kasvavan edelleen 3 %
(likevaihtoennuste 1434 MEUR). Odotamme segmenttitason
ajurien olevan vuoden 2026 kaltaisia. Vuosi 2027 on myds
nykytiedon valossa viimeinen vuosi, kun ulkoistukset tuovat
selvaa vastatuulta liilkevaihdon kehitykseen. Oikaistun
liikevoiton odotamme paranevan 186 MEUR:oon, mika
tarkoittaisi 12,9 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia.

Vuonna 2028 odotamme kasvun kiihtyvan noin 4 %:iin
(likevaihtoennuste 1490 MEUR), kun ulkoistuksista tuleva
vastatuuli hellittda. Oikaistun liikevoiton odotamme paranevan
190 MEUR ja suhteellisen kannattavuuden pysyvan suunnilleen
ennallaan (oik. EBIT-% 13,1 %).

Kokonaisuudessaan odotamme keskipitkalld aikavalilla
Terveystalolta reipasta tuloskasvua keskipitkélld aikavalilla.
Vuoden 2025 odottamamme voimakkaamman tuloskasvun
(raportoitu osakekohtainen tulos +49 %) jalkeen vuotuinen
tuloskasvu maltillistuu ennusteissamme noin 9 %:n tuntumaan.
Tama on myds linjassa yhtion taloudellisten tavoitteiden
kanssa (keskimaarin 10 % vuodessa vuoden 2025 vahvemman

kasvun jélkeen).
Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2029-2034 odotamme liikevaihdon kasvavan noin
2,5-3 %:n vauhtia, mika on hieman yhtion omia
markkinakasvuennusteita maltillisempi tahti, mutta pitkalti
linjassa markkinan historiallisen kasvuvauhdin kanssa.
Terminaalikasvumme on 2 %:ssa.

Odotamme raportoidun liikevoittomarginaalin saavuttavan
huipputasonsa vuonna 2028 12,8 %:ssa ja laskevan asteittain
kohti terminaaliennusteemme 9,4 %:n tasoa. Kannattavuuden
terminaaliennusteemme on selvasti nykyistd tasoa heikompi,
mutta toisaalta historiallista keskiarvoa vahvemmalla tasolla.
Mielestamme yhtio on kannattavuuskaanteen jalkeen
perustellusti onnistunut parantamaan kannattavuuttaan
rakenteellisesti. Toisaalta arvioimme markkinaympariston
olleen my®ds suotuisa (mm. tuore hinnannostosykili). Pidemmalla
aikavalilla riskeja nykyiseen kannattavuustasoon aiheuttaa
muun muassa lisdantynyt kilpailu sek& ammatinharjoittajien
korkea neuvotteluvoima.

Marginaalisia ennustemuutoksia

Olemme tehneet tdman raportin mydtd marginaalisia
ennustemuutoksia, kun olemme lisénneet yhtion viime aikoina
tekemat suunterveyteen sekd mielenterveyspalveluihin liittyvat
yrityskaupat ennusteisiimme. Sen sijaan olemme leikanneet
marginaalisesti Q2’25-ennusteitamme flunssakauden
hiipuessa kvartaalin edetessd ja pyhien (mm. pdasidinen ja
vappu) ajoituksista johtuen. Teimme my®os hyvin pienia
leikkauksia loppuvuoden 2025 tulosennusteiden osalta
terveyspalveluihin kdytettavan luottokorttidatan osoittaessa
pehmeyden merkkeja. Myos yritysasiakkaisiin kohdistunut
liikalaskutus-kohu voi aiheuttaa arviomme mukaan pienta

painetta kuluvan vuoden kehitykseen asiakaspoistuman myota.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Terveydenhuollon palvelut
Portfolioliiketoiminnot

Ruotsi ja muut

Allokoimattomat ja eliminoinnit
Kayttokate

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

EBITA ilman kertaeria
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2025e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 1356
Kayttokate 251
Liikevoitto ilman kertaeria 164
Liikevoitto 156
Tulos ennen veroja 135
EPS (ilman kertaeris) 0,90
Osakekohtainen osinko 0,68

Lahde: Inderes

2023
1286
949
267
92,5
21,8
179
109
87
37
42
-1107.,8
125
93,1
14,7
24,2
-38,9
33
422
0,44
-0,33

2023
22%
26,8 %
13,9 %
9,8%
7.2%
-3,3%

2025
Uusi
1358
250
163
155
134
0,90
0,68

Q124 Q2'24
350 340
268 261
64,7 62,6
23,0 22,1
-5,5 -6,0
61,5 50,4
432 39,3
3,4 3,1

0,1 -0,2
0,5 0,3

-4,4 -10,4
47,2 42,5
40,1 35,1
35,7 24,7
-6,1 71

29,6 17,6
-6,0 3,1

23,6 14,5
0,21 0,18
0,19 0,11

Q124 Q2'24

27% 5,5 %

40,9 % 72,3%

17,6 % 14,8 %

135% 12,5%

1,5% 10,3%

6,7% 43%

Muutos
%
0%
0%
-1%
-1%
-1%
-1%
0%

Q3'24
296
232
54,4
14,2
-5,0
49,9
34,1

3,1
3,0
0.1
2,1
34,3
27,0
24,9
-6,6
18,3
37
14,7
0,13
0,12

Q3'24
55%
107,5 %
16,9 %
11,6 %
9.1%
5,0 %

2026e
Vanha
1391
267
175
167
148
0,98
0,74

Q4'24
354
281
56,7
22,4
6,4
60,7
45,5
07
1,1
-0,1
75
47,
38,3
30,8
6,7
24,1
-5,2
18,9
0,20
0,15

Q4'24
33%
22,5%
17,1%
13,3%
10,8%
53%

2026e
Uusi
1395
267
174
166
147
0,97
0,74

2024
1340
1043
238
81,7
22,9
222
162
10,3
2,0
0.8
24,4
171
140
116
-26,4
89,6
-18,0
7
0,72
0,57

2024
42%
50,9 %
16,6 %
12,8 %
10,5 %
5,3 %

Q1'25
347
281
50,6
20,6
48
70,1
50,5
31
0,1
0,1
15
537
47,9
46,4
5,0
2,4
-8,0
334
0,27
0,26

Q1'25
-0,9%
19,3%
20,2%
15,56 %
13,8 %
9,6 %

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
-1%
-1%
0%

Q2'25¢
341
272
53,4
21,0
55
59,5
41,0
28
02
0,0
25
44,0
37,6
35,6
53
30,3
6,4
23,9
0,20
0,19

Q2'25e
0,1%
71%
17,5%
12,9%
1,0%
70%

2027e
Vanha
1431
282
186
178
161
1,08
0,82

Q3'25¢
302
244
50,2
13,5
-5,5
53,0
36,2
3,0
1,6
0,0
-2,5
37,6
31,6
29,1
-5,2
23,9
-5,0
18,9
0,16
0,15

Q3'25e
21%
171%
17,5%
12,4 %
10,5 %
6,3 %

2027e
Uusi
1434
282
186
178
160
1,07
0,82

Q4'25¢
368
297
52,9
23,5
-5,5
67,8
48,3

2,6
1,4
0,0
-2,5
52,3
46,4
43,9
-5,1
38,8
-8,1
30,6
0,26
0,24

Q4'25e¢
4,0 %
21,2%
18,4 %
14,2 %
12,6 %
8,3%

2025e
1358
1093
207
78,6
-21,3
250
176
11,5
0,1
0,1
-9,0
188
163
155
-20,6
134
-27,6
107
0,90
0,84

2025e
1,3%
16,4 %
18,4 %
13,8 %
12,0 %
7.9%

Muutos
%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

2026e
1395
1146
188
82,5
-22,0
267
184
1,8
2,9
0,0
-8,0
199
174
166
-19,0
147
-30,1
17
0,97
0,92

2026e
2,7%
6,4 %
19,1%
14,3 %
12,6 %
8,4 %

2027e
1434
1200
17
85,4
-22,0
282
193
12,1
4,3
0,0
-8,0
209
186
178
-17,5
160
-30,4
130
1,07
1,02

2027e
2,8%
6,8 %
19,6 %
14,6 %
12,9%
9,0 %

2028e
1490
1248
175
88,4
-22,0
296
199
13,1
4,9
0,0
-5,0
217
195
190
-16,5
173
-33,0
141
1,14
1,11

2028e
3.8%
5,0 %
19,9 %
14,6 %
13,1%
9,4 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

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

2024
1191
829
82,0
270
0,0

0,8
71
207
72
0,0
135
65,2
1398

2025e
1205
832
83,2
281
0,0
1,1
0,8
71
210
7,3
0,0
143
59,7
1415

2026e
1210
832
80,9
288
0,0
1,1
0,8
71
218
75
0,0
149
61,4
1428

2027e
1214
832
81,6
291
0,0
1,1
0,8
71
227
7,7
0,0
1566
63,1
1442

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

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

2024
548
0,1
77,9
0,0
493
-23,0
0,0
533
18,7
6,2
493
0,0
15,6
317
771
230
9,6
1398

2025e
594
0,1
124
0,0
493
23,0
0,0
518
187
6,2
477
0,0
15,5
303
65,9
236
1,3
1415

2026e

624
0,1
165
0,0
493

-23,0

0,0

496
18,7
6,2

455
0,0

15,56

308

62,9
244
1,3

1428

2027e

660
0,1
191
0,0
493

-23,0

0,0

469
18,7
6,2
429
0,0

15,6
312

59,4
251
1,3

1442
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Arvostus (1/3)

Onnistunut kannattavuuskaanne heijastunut myos
osakekurssiin

Terveystalon sijoitustarina on muuttunut viime vuosina
selvasti, kun yritysostovetoisen kasvuvaiheen ja vuoden 2022
kannattavuusromahduksen jalkeen yhtion fokus siirtyi selvasti
kasvun tavoittelusta kannattavuuteen. Vuosien 2023-2024
kannattavuuskaanne eteni vakuuttavasti yhtion alkuperaisia
odotuksia nopeammin, ja yhtio on talld hetkella taloudellisesti
vahvemmassa kunnossa kuin ikind porssihistoriansa aikana.

Ydinliiketoiminta (Terveydenhuollon palvelut) tuottaa
voimakasta ja vahvaa kassavirtaa. Kannattavuus on
ennatystasolla, ja se, onko tdma kestavalla tasolla, on yksi
sijoitustarinan kannalta olennainen tekija. Kannattavuuden
rakenteelliselle paranemiselle 16ytyy kuitenkin mielestdmme
perusteita. Pienemmissa segmenteissé (Portfolioliiketoiminnat
ja Ruotsi) kannattavuuskaanteet ovat viela todistamatta, mutta
mikali niissa onnistutaan, aukeaa ndidenkin osalta selvemmin
uusia arvonluontimahdollisuuksia mm. yritysostojen tai
divestointien kautta. Myds pddoman allokoinnin n&kdkulmasta
sijoitustarina on selkeytynyt osinkopolitikan muutoksen
jélkeen.

Onnistunut k&anne ja sijoitustarinan selkeytyminen on nakynyt
viimeisten reilun parin vuoden aikana myos osakekurssin
kehityksessa, joskin tuotot ovat syntyneet pitkalti
tuloskasvusta, eivatkd markkinat ole [&hteneet venyttdmaan
yhtiostd maksettavia kertoimia merkittavissa maarin.
Nykyiselld arvostuksella markkinat mieltdvatkin Terveystalon
nahddksemme hitaan kasvun vakaaksi, mutta laadukkaaksi
kassavirtayhtioksi.

Arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Mielestdmme seuraavat tekijat tulee ottaa huomioon

tarkastellessa Terveystalon arvostusta.

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

Vahvan markkina-aseman vastapuolena on maltillinen
kasvunakyma, silla markkinaosuuksia voittamalla kasvuvaraa
on vain lievasti. Siten pidemmalld aikavalilla orgaaninen kasvu
etenkin Terveydenhuollon palveluissa ldhentelee védkisinkin
markkinan kasvua. Myos epdorgaaniset kasvumahdollisuudet
Terveydenhuollon palveluissa ovat rajatut toimialan ollessa jo
niin pitkalle konsolidoitunut. Muilla alueilla (esimerkiksi
suunterveys ja julkisesti rahoitettu markkina) kasvua voidaan
kuitenkin saavuttaa vield myds markkinaosuuksia voittamalla.
Suunterveydessa on edelleen mahdollista kasvaa myos
yritysostoin.

Padoman tuottoluvut ovat parantuneet historiasta.
Terveystalon kasvuvaihe oli erittdin padomaintensiivinen, silla
yritysostot ovat toimialalla suhteellisen kalliita ja myos
toimipisteverkoston orgaaninen kasvattaminen vaatii
merkittdvia investointeja. Nyt yritysostotahti on hiipunut
selvasti ja fokus on siirtynyt muutenkin viime vuosina kasvusta
kannattavuuteen. Orgaaninen myynnin kasvu on tullut viime
vuosina pitkalti hintavetoisesti ja siten matalammalla
investointitarpeella.

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

Sita kautta padoman tuottoluvut ovatkin parantuneet
merkittavasti ja nykyiselldan ne ylittdvat jo selvasti padoman
kustannuksen. Vahvemmilla pddoman tuottoluvuilla pddoma
paasee kumuloitumaan pidemmalla aikavalilla, minka pitaisi
heijastua myos osakkeenomistajien tuottoihin. Sama ilmié on
nahtavissa myos verrokilla Pihlajalinnalla, ja toimialan
yhtididen parantuneet paddoman tuotot voivat vastapainona
houkutella toimialalle uutta kilpailua.

Poliittisiin paatoksiin liittyva epavarmuus nostaa jossain
maarin yhtion riskiprofiilia. Se, kuinka suuri rooli yksityisella
terveydenhuollolla Suomessa on tulevaisuudessa, on jossain
maarin poliittinen paatos. Poliittiset paattajat vaihtuvat
vaalikausien valein, mika voi siten vaikuttaa yksityisten
terveyspalveluyhtididen nakymiin.

Arvonmaéritysmenetelmat

Terveystalon liiketoiminnan vakaa ja kypsa vaihe huomioiden
suosimme arvostuksen tarkastelussa tulospohjaisia kertoimia.
Kertoimien tarkasteluun tuo tiettyja haasteita muun muassa
yhtion merkittavat IFRS16-velat (vuokravelat), PPA-poistot ja
yhtion kirjaamat kertaerét (supistuneet kannattavuuskdanteen
jélkeen).

Terveystalo itse ohjeistaa nykydan tulosta oikaistulla
likevoitolla (EBIT), mik&d on yhtion aiemmin kayttdmaa EBITAa
jarkevampi, silla merkittdva osa A-komponentin poistoista liittyi
kassavirtavaikutteisiin aineettomiin investointeihin. Pieni osa
A-komponentista liittyy yrityskaupoista syntyneisiin ei-
kassavirtavaikutteisiin PPA-poistoihin, jotka olisivat
periaatteessa perusteltua oikaista arvostusta tarkasteltaessa.
Mallimme oikaisut ovat kuitenkin yhtion oikaistun lilkevoiton
kanssa linjassa.

Kertoimista tarkastelemme p&aasiassa kertaerista oikaistua
P/E-lukua seka IFRS16-veloista oikaistua EV/EBIT-lukua.

Vuokravelkojen oikaisu laskee yritysarvoa (EV), mutta vuokrat
huomioidaan p&aosin poistoissa, minka lisdksi vdahennamme
likevoitosta vuokravelkoihin liittyvan
rahoituskulukomponentin.

Nojaamme arvomaarityksessad myds merkittavasti
kassavirtatuottoon ja DCF-kassavirtalaskelmaan, jotka ovat
ennustettavien kassavirtojen ansiosta hyvin kayttokelpoisia.
My®os verrokit luovat tietyt raamit arvostuksen tarkasteluun,
joskaan orjamaisesti verrokkien arvostusta emme seuraa, silla
eri yhtididen kertoimet sisaltavat usein yhtiokohtaisia
erikoisuuksia ja suhteellista arvostusta seuraamalla voi
menettda kasityksen absoluuttisesta arvostustasosta.

Kerroinpohjainen arvostus

Terveystalon vuosien 2025-2026 oikaistut P/E-kertoimet ovat
12x-11x. Vastaavat IFRS16-oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 11x-
10x. Mielestdamme kuluvan vuoden kertoimet ovat maltillisia, ja
ndemme niissd maltillista nousuvaraa. Kertoimissa on
kuitenkin hyva huomata, ettd ennusteemme pitda sisallaéan
kuluvan vuoden osalta positiivisen tulosvaroituksen. Ensi
vuonna kertoimet ovat jo varsin matalalla tasolla
ennustamamme maltillisen tuloskasvun myo6ta.

Hyvaksyttavat kertoimet ovat riippuvaisia
tuloskasvundkymasta sekd pddoman tuotosta ja
kustannuksesta. Terveystalon tulos on kasvanut vuodesta
2022 erittdin voimakkaasti pitkélti elpyvien marginaalien
myotd. Kannattavuus on nyt ennétystasolla, ja vastaavanlaisiin
parannuksiin yhtiolla ei enda ole edellytyksia. Siten tuloskasvu
tuleekin arviomme mukaan hidastumaan tulevina vuosina
huomioiden (mitd myos yhtion taloudelliset tavoitteet
indikoivat), ettd liilkevaihdon kasvundkyma sailyy varsin
maltillisena. Téana vuonna raportoitua nettotulosta tukee vielad
operatiivisen kannattavuusparannuksen lisaksi supistuvat
kertaerét ja laskevat rahoituskulut.

IFRS 16 ja PPA-poistoista oikaistu EV/EBIT

16,7 17,1
15,7
12,0
10,7 9.9 o
I I , |
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

mmmm EBIT (oik.) + rahoituskuluoikaisu e \lediaani 2021-2024

Verrokkiryhmén arvostus (EV/EBITDA)
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Arvostus (3/3)

Maltillistuva tuloskasvundkyma ja toisaalta parantuneet
padoman tuottoluvut huomioiden, mielestdmme neutraali
arvostushaarukka P/E-kertoimella on télla hetkelld noin 12x-
16x. Osaketta hinnoitellaan siten haarukan alalaidan
tuntumaan. Aikoinaan vuosina 2019-2021 yhticta hinnoiteltiin
ajoittain yli 20x P/E-kertoimella, mitd emme kuitenkaan pida
realistisena tasona fundamentit huomioiden nykyisessa
korkoympadristossa.

Kassavirtamalli ja kassavirtatuotto

DCF-mallimme antama oman pdaoman arvo on 12,6 euroa
osakkeelta. Mallimme mukainen oman pddoman kustannus on
8,8 % ja WACC 7,6 %, joita piddmme kohtuullisena yhtion
maltillinen riskitaso, selkeat pidemman aikavalin kysyntdajurit,
markkinan defensiivisyys ja yhtion kayttama velkavipu
huomioiden. Terminaalikasvu (2,0 %) ja —kannattavuus
(likevoitto-% 9,4 %) ovat mielestamme varsin maltillisella
tasolla. Joka tapauksessa, DCF-mallimme osoittaa osakkeelle
maltillista nousuvaraa.

Kuluvan vuoden ennusteellamme Terveystalon vapaan
kassavirran tuotto on noin 7,5 % ja ensi vuoden ennusteilla
noin 8,5 %. Mielestdmme taso on houkutteleva huomioiden
yhtion riskiprofiili ja se, ettd kassavirralla ja tuloksella on
edellytykset jatkaa maltillista parannustaan tulevina vuosina.

Verrokit

Verrokkianalyysissa katsomme etenkin EV/EBITDA-kerrointa
kayttokatteen ollessa mielestémme yhtididen valilla
vertailukelpoisin luku (ei tietoa mitd oikaistu verrokkien
tuloslaskelman alimmilla riveilld). Yritysarvoon (EV) vaikuttaa
kuitenkin vuokrasopimusten pituus, mika osaltaan vaikuttaa
kertoimien vertailukelpoisuuteen. Verrokkeihinsa ndhden

Terveystaloa arvostetaan tdman ja ensi vuoden EV/EBITDA-
kertoimella noin 9-12 %:n preemiolla. Preemio on maltillistunut
viime paivityksestdmme Terveystalon osakkeen kurssilaskun
jalkeen. Mielestamme pieni preemio on ansaittu huomioiden
yhtion laatu ja ndytot viime vuosilta, emmeka siten veda
verrokkihinnoittelusta suurempia johtopaatoksia.

Orgaanisesta tuloskasvusta ja vahvasta osinkotuotosta
muodostuva tuotto-odotus houkuttelevalla tasolla

Terveystalon tuotto-odotus nojaa nahdéksemme tuloskasvun
ja osinkojen yhdistelm&an, mista jalkimmaisen merkitys on
korostunut aiempaan nahden.

Ennusteillamme raportoitu osakekohtainen tulos kasvaa
kuluvan vuoden suuremman tasokorjauksen jélkeen vuosina
2026-2028 noin 9 % vuodessa, joka muodostaa suurimman
osan tuotto-odotuksesta. Lahivuosien osinkotuotto on noin 6-7
%. Kertoimissa on ndhdaksemme pientd nousuvaraa, mutta
suurin tuotto-odotuksen ajuri tdma ei ndhddksemme ole.
Maltillisten kertoimien my6ta tuloskasvu heijastuu kuitenkin
varsin hyvin sijoittajan saamiin tuottoihin. Kokonaisuudessaan
ndemme tuotto-odotuksen ylittdvan tuottovaatimuksen
selvasti ja tuotto-riskisuhteen olevan nykyarvostuksella
houkuttelevalla tasolla. Mielestdmme Terveystalon kdypd arvo
on talld hetkelld noin 11-14 euroa osakkeelta ja osake on siten
kayvan arvon haarukan alalaidan tuntumassa.

Osaketuoton ajurit
2025e-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto kasvaa matalaa
yksinumeroista vauhtia

Kannattavuus paranee edelleen

rakenteellisesti EfSikasyi

CAGR 9 %

Rahoituskulut laskevat korkojen
laskun ja taseen vahvistumisen
myota

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta tuottaa vahvaa
kassavirtaa

Osinkotuotto

Osingonjakosuhdetta nostettu 6-7%

Yrityskauppoja vain valikoidusti,
mutta orgaanisia investointeja
kasvatetaan hieman

Arvostuskertoimien ajurit

Kuluvan vuoden kertoimissa pienta
nousuvaraa

Ensi vuoden kertoimissa pienta
nousuvaraa

DCF-malli hieman kurssin
ylapuolella

Tuotto-odotus ylittaa selvasti tuottovaatimuksen

Lahde: Inderes

Arvostuskertoimissa
pientd nousuvaraa
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
4,2 %
8,7%
116
106
-20,6
-5,3
0,0
20,9
218
5,3
-69,3
154
4,0
168

2025e
1,3%
11,4 %
155
95,4
-27,6
-4,2
0,0
-10,0
209
0,0
-110,0
98,6
0,0
98,6
94,8
2166
2166
-570,1
65,2
0,0
-60,8
1601
12,6

19,0 %
25,0 %
5,0 %
1,10
4,75 %
1,10 %
2,5%
8,8 %
7,6 %

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
2,7% 2,8 % 3.8% 3.1% 31% 2,9% 2,5% 2,5% 2,0 % 2,0%
11,9 % 12,4 % 12,8 % 1,9 % 11,4 % 10,8 % 10,4 % 9,4 % 9,4 % 9,4 %
166 178 190 183 181 176 174 161 164
101 104 106 12 13 13 M 110 M
-30,1 -30,4 -33,0 -31,8 -31,5 -30,8 -30,5 -28,2 -29,0
-3,9 -3,3 -3,1 -3,0 -2,8 -2,6 -2,5 -2,4 -2,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 -0,4 1,8 2,8 2,8 2,7 2,4 2,5 2,0
234 247 262 262 262 259 254 242 246
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-106,0 -108,0 -110,0 -112,0 -113,0 -114,0 -114,0 -114,0 -111,0
128 139 152 150 149 145 140 128 135
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
128 139 152 150 149 145 140 128 135 2446
14 116 17 108 98,9 89,5 80,6 68,5 67,0 1212
2072 1957 1842 1724 1617 1518 1428 1348 1279 1212

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 25%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
25,5 44 % 20,7 47 %
25,3 €
’ 20,2 €
233¢€ 21,5 49% 18,5
, 18,2 € 52 %
21,3 € ’ 16,7
18,5 54 % ’
19,3€ ) 16,2 € 15,1
17,3€ 16,1 . 13 57%
15,3€ 2,2 59 % 14.2¢€ 126
133€ 12,6 . 116
, 13 64 % 122 € ’ 10.7 62 %
13€ 10,2 © 99
’ 9,2 10,2 ’ 2
9,3€ 8,4 77 69% 02€ S 8,6
(o)
73€ 82€ 67 %
51% 56% 61% 66% 71% 76% 81% 86% 91% 96% 101% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR)  e===mTerminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR)  e===Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
liikkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 14%
0,
154 9% 12%
15,4 € 14,9
14,3 51% 10%
14,4 € 13,8
13,2 53% 8%
13,4 € 12,6 6%
12, 55 %
124€ 1,5 4%
1n4€ 1,0 57%
10,4 2%
10,4€ 99 59 % 0%
94€ a> @ @ A% o® o @ & a2 0@ N D
o 9 & & & 9% %) ) S & & X
69% 74% 79% 84% 89% 94% 99% 104% 109% 11,4% 119% L S S SO, S, S S S T ST S
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) m Liikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Pihlajalinna Oyj

Fresenius SE & Co KGaA
Netcare Ltd

Ramsay Health Care Ltd
Life Healthcare Group Holdings Ltd
Rhoen Klinikum AG

Ambea AB (publ)

Attendo AB (publ)

Humana AB

Medicover AB

Spire Healthcare Group PLC
Terveystalo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Markkina-arvo
MEUR

333
28551
998
4955
981
850
850
843
175
3267
982
1400

Yritysarvo
MEUR

641
38961
1663
11667
1209
405
1870
2322
591
4414
2426
1884

EV/EBIT
2025e 2026e
11,0 1,7
15,0 13,7
9,1 8,5
20,5 18,0
7,5 8,3
7,7 7,0
14,8 13,6
15,7 14,8
12,2 10,8
30,4 24,3
13,0 1,0
1,5 10,7
14,2 12,8
13,0 1,7
-12% -8%

EV/EBITDA
2025e 2026e
5,9 6,1
10,3 9,6
6,6 6,2
9,6 9,0
5,3 5,7
3.4 3,2
71 6,7
6,9 6,6
5,6 5,3
1,9 10,2
75 6,7
75 7,0
7,2 6,7
6,7 6,4
12 % 9%

EV/Liikevaihto

2025e
0,9
1,7
1,2
1,2
1,0
0,2
1,3
1,3
0,6
1,8
1,3
1.4
1,1
1,2

17 %

2026e
1,1
1,6
1,2
1,1
0,9
0,2
1,2
1,3
0,6
1,6
1,2
1,3
1,1
1,1

18 %

2025e
9,1
13,2
1,1
29,7
9,1
18,8
12,6
12,4
72
42,2
21,8
12,3
16,4
12,5
-1%

P/E

2026e
9,4
1,8
9,6
23,8
10,1
17,1
1,3
10,9
5,9
30,5
14,0
1,4
13,5
11,1
3%

Osinkotuotto-%

2025e
3,7
2,5
5,6
2,2
5,6
1,2
2,2
2,4
3,9
0,7
1,2
6,1
2,8
2,4

154 %

2026e
4,2
2,7
6,5
2,7
5,6
1,4
2,5
2,8
4,7
0,9
1,9
6,7
3,2
2,7

146 %

P/B
2025e
1,8
1,2
1,7
1,7
1,7
0,7
1,7
1,7
0,6
6,4
1,1
2,4
1,8
1,7
41 %
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023

1286,5
179,1
14,7
-38,9
42,2

-107,8

2023

1419,3
515,4
823,5
598,0

2023

179,1
-0,2
163,0
-132,6
22,4

2023
1,2
8,0

17,0

17,4

1,9
3,9%

2024

1340,0
2225
116,1
89,6

71,7
-24.4

2024

1398,2
547,8
829,4
504,9

2024

222,5
20,9
217,56
-69,3
157,5

2024
1,4
8,3
13,1
14,6
2,4
4,6 %

2025e

1357,6
250,4
155,0
134,4
106,8
-8,5

2025e

1415,0
593,8
832,4
483,5

2025e
250,4
-10,0
208,6
-110,0
98,6

2025e
1,4
75
1,5
12,3
2,4
6,1%

2026e

1394,9
267,0
165,9
146,9
116,8

-8,0

2026e

1428,4
624,5
832,4
456,7

2026e
267,0
1,0
234,0
-106,0
128,0

2026e
1,3
7,0
10,7
1,4
2,2

6,7 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2023
-0,33
0,44
1,28
0,18
4,06
0,30

2023
2%
6 %
27 %
1%
13,9 %
7.2%
-1,1%
-7,6 %
-1,3 %
36,3 %
116,0 %

2024
0,57
0,72
1,72
1,24
4,33
0,48

2024
4%
24 %
51 %
62 %
16,6 %
10,56 %
8,7%
13,6 %
10,2 %
39,2 %
92,2 %

2025e
0,84
0,90
1,65
0,78
4,69
0,68

2025e
1%
13 %
16 %
25%
18,4 %
12,0 %
1,4 %
18,7 %
13,7 %
42,0 %
81,4 %

2026e
0,92
0,97
1,85
1,01
4,93
0,74

2026e
3%
7%
6 %
8 %
19,1%
12,5 %
11,9 %
19,2 %
14,6 %
43,7 %
73,1%

44



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva 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.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
17.10.2022 Lisaa 7,50 € 6,90 €
28.10.2022 Lisaa 7,30 € 6,70 €
9.1.2023 Lisaa 7,30 € 6,52 €
13.2.2023 Lisaa 8,30 € 7,55 €
2.5.2023 Osta 9,00 € 793 €
19.7.2023 Osta 9,00 € 792 €
Analyytikon vaihdos
30.10.2023  Osta 8,560 € 6,84 €
22.12.2023 Lisaa 8,560 € 7,94 €
15.2.2024 Lisaa 8,70 € 7,55 €
26.3.2024 Osta 8,70 € 734 €
29.4.2024 Lisda 9,20 € 8,52 €
17.7.2024 Lisaa 10,20 € 9,39 €
28.10.2024 Vahenna 10,80 € 10,38 €
12.11.2024 Lisda 10,80 € 9,60 €
26.11.2024 Lisda 11,30 € 10,18 €
5.12.2024 Lisaa 11,50 € 10,84 €
17.2.2025 Lisaa 11,50 € 10,88 €
28.4.2025 Lisaa 12,60 € 11,96 €
21.5.2025 Vahenna 12,50 € 12,564 €
19.6.2025 Lisaa 12,50 € 11,06 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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