Terveystalo

Seurannan aloitus

inde
Q Inderes Yhtioasiakas 'es ®



Terveystalo seurannan aloitus 14.4.2019 klo 17:52

Korkea laatu ja kasvunakymat nakyvat jo hinnassa

Aloitamme Terveystalon seurannan 10,0 euron tavoitehinnalla ja vahenna-suosituksella. Pidémme yhtion kilpailuetuja
poikkeuksellisen vahvoina. Yhtiolla on myds taustallaan vaeston ikdantymisen seka sosiaali- ja terveydenhuoltoalan suotuisat
megatrendit. Positiiviset nakymat on kuitenkin hinnoiteltu osakekurssiin ja jaddmme odottamaan parempaa ostopaikkaa.

Terveystalo on Suomen johtava terveyspalveluiden tuottaja

Terveystalo on Attendo Terveyspalveluiden yritysoston jalkeen Suomen suurin sosiaali- ja terveyspalveluyhtio. Yhtio erottuu
paakilpailijoistaan keskittymalla puhtaasti terveydenhuoltoon. Yhtio kuuluu Mehildisen ja Pihlajalinnan kanssa siihen harvaan
joukkoon, joka pystyy laajan palveluvalikoiman, verkoston ja kokemuksen ansiosta voittamaan valtakunnallisia
tydterveyshuolto- ja vakuutusyhtidasiakkuuksia, kasvamaan yritysostoin ja ottamaan haltuun isoja sote-palveluiden
ulkoistuksia kunnilta. Terveystalo on toimialan kannattavin yhtio, mikd kuvastaa sen vahvoja kilpailuetuja (bréndi, digitaaliset
tyokalut, laaja asiakas- ja laakarikunta, kannattava toimipisteverkosto seka datan maara). Yhtic on markkinajohtaja seka
tySterveydessa ettd yksityisasiakkaiden ladkarikdynneissa.

Markkinat kasvavat tuli sotea tai ei, poliittiset riskit varjostavat julkisen puolen markkinandakymia

Vaeston ikaantyminen luo kasvavaa tarvetta sote-palveluiden kysynnalle ja kuntien heikko taloustilanne pakottaa niita
etsimaan uusia ratkaisuja mahdollisesti yksityisen sektorin tuotantoa hyddyntden. Suomen terveydenhuoltomarkkinoiden on
ennustettu kasvavan 3,7 % vuosivauhtia vuosien 2017-2022 aikana (lahde: NHG), minka lisaksi Terveystalo kykenee
taydentavien yritysostojen tukemana kasvamaan arviomme mukaan markkinaa 1-2 % nopeammin. Yhtio on viime aikoina
tehnyt integroitua hoitoketjuaan téydentavia yritysostoja suunterveyteen ja ennaltachkaisyyn keskittyviin toimijoihin ja
odotamme kehityksen jatkuvan. Attendo-yritysoston myéta yhtion nettovelka/EBITDA on koholla, mutta vahvan kassavirran
myota Terveystalon kyky sulattaa isojakin yritysostoja on hyva.

Attendo-yritysoton integrointi vuoden 2019 teemana, veroaste nousee selvasti

Ennusteissamme Terveystalon 2019 liikevaihto kasvaa 1006 MEUR:oon ja EBITA-marginaali laskee 11,3 %:iin (aik. 11,8 %)
johtuen Attendolta hankittujen toimintojen alemmista marginaaleista. Nykyiset operaatiot jatkavat kannattavuuden
parannustaan jatkuvan parantamisen seka kulujen skaalautumisen myéta. Alemmilla riveilla korkokulut kasvavat kohonneen
nettovelan seurauksena ja veroaste kasvaa 23 %:iin (2018:-0,8 %) johtuen verovahennyskelpoisten tappioiden poistumisesta,
mika laskee oikaistua osakekohtaista tulosta 0,41 euroon (oik. EPS 0,48 euroa). Ennusteissamme 2020 likevaihto kasvaa 5 %
1056 MEUR:oon, EBITA-% nousee 11,8 %:iin lapitulevien synergioiden tukemana ja EPS palaa 2018 tasolle 0,48 euroon.

Osakekurssissa nakyvat jo yhtion korkea laatu ja kasvunakymat

Ennusteillamme Terveystalon 2019 ja 2020 P/E-luvut ovat 24x ja 20x ja yhti6ta hinnoitellaan verrokkiryhm&aan néhden 30 %
preemiolla. Pidémme preemiota oikeutettuna yhtion vahva markkina-asema ja kilpailuedut huomioiden, mutta siina ei ole
mielestamme nousuvaraa. Terveystalolla on paljon yrityskauppoihin liittyvia kassavirtaan vaikuttamattomia PPA-poistoja kuten
muillakin toimialan yhtigilla. Niistd oikaistuna Terveystalon P/E luvut laskevat maltilliselle tasolle (17x ja 15x). Vuosien 2019 ja
2020 EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x (sis. IFRS 16 muutokset), jotka ovat mielestdmme myds neutraalilla tasolla. Yhtion
veroasteen normalisoitumisesta johtuva 2019 negatiivinen EPS-kehitys (-15 %) luo erikoistilanteen ja hyva operatiivinen kehitys
voi arvostuskuvaa ajatellen hautautua sen alle. Vuonna 2020 myds osakekohtaisen tulosparannuksen edetessa ndaemme
yhtion arvossa jalleen nousuvaraa. Tama edellyttda kuitenkin myonteisen toimintaympaériston jatkumista (talous, poliittinen).
Kokonaisuutena tuotto/riski suhde on arviomme mukaan nykykurssilla neutraali.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9

Edellinen: -

10,0 EUR

Edellinen: -

Osakekurssi: 9,83 EUR
Potentiaali: 1,7 %

Avainluvut

2018 2019e 2020e 2021e

Liikevaihto 745 1006 1056 1109
kasvu-% 8% 35% 5% 5%
EBITA (oik) 87,7 113,6 125,3 136,8
EBITA-% (oik.) 11,8 % 1,3 % 11,9 % 12,3 %
Nettotulos 68,6 49,9 62,0 71,9
EPS (oik.) 0,48 0,41 0,48 0,56
P/E (oik.) 16,8 23,8 20,3 17,5
P/B 2,0 2,3 2,2 2,0
Osinkotuotto-% 25 % 2,0% 21% 2,2 %
EV/EBIT (oik.) 21,3 22,0 18,9 16,2
EV/EBITDA 12,3 10,8 9,6 8,7
EV/Liikevaihto 19 1,8 1,7 15

Lahde: Inderes



Osakekohtainen tulos ja osinko
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Terveystalo lyhyesti

Terveystalo on likevaihdoltaan ja verkostoltaan Suomen johtava
terveyspalveluyritys. Yhtio tarjoaa monipuolisia
perusterveydenhuollon ja erikoissairaanhoidon seka hyvinvoinnin
palveluja yritys- ja yksityisasiakkaille ja julkiselle sektorille.
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Henkilosto + ammatinharjoittajat 2018 lopussa (sis. Attendo Terveyspalvelut)
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Suomen johtava terveyspalveluyritys

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

Terveystalon valtakunnallinen verkosto kattaa noin
260 toimipaikkaa eri puolilla Suomea.
Toimipaikkaverkostoa taydentavat
ymparivuorokautiset digitaaliset palvelut. Yhtiolla oli
vuonna 2018 1,2 miljoonaa yksittaista asiakasta seka
3,5 miljoonaa laakarikayntia, mika vastaa noin 15 %
Suomen kaikista lagkarikdynneista. Lisaksi yli
neljannes Suomen tydllisista kuuluu Terveystalon
tydterveyspalvelujen piiriin.

Historia

Terveystalo perustettiin vuonna 2001 Medipa Oy:n ja
Vaajakosken Ladkariasema Oy:n yhdistymisen
seurauksena. Tuolloin yhtidlla oli liketoimintaa neljassa
toimipaikassa ja hoitohenkilostda noin 60 kpl. Taman
jalkeen yhtio on tehnyt yli 160 yritysostoa siséltaen
muun muassa yksityisia klinikoita, laboratoriotoimintoja
seka kuvantamis- ja sairaalayksikaita.

Yhtion entisen emoyhtion Terveystalo Healtcare Oy:n
osakkeet olivat julkisen kaupankaynnin kohteena
Helsingin pdrssissa jo 2007-2009. Vuonna 2009
padomasijoitusyhtio Bridgepoint Capital osti yhtion
kuitenkin julkisessa ostotarjousmenettelyssa pois
porssista. Kauppahinta oli hyva (yli 200 %:n preemio)
ottaen huomioon Terveystalon silloisen romahtaneen
markkina-arvon. Yhtion osakkeen lasku liittyi silloin
vahvasti korkeaan velkaantumiseen johtuen 2007
Medivire Tyoterveyspalveluiden ostosta 127 MEUR:lla
seka 2008 puhjenneeseen finanssikriisiin.

Vuosina 2010-2013 yhtid teki liiketoimintojensa
keskittédmiseen ja standardointiin téhtdavia toimia ja
investoi tietotekniikkaan. Yhtio avasi Kampin sairaalan
2010. Vuonna 201 yhti6 hankki muun muassa
Ladkariasema Pulssi Oy:n (liikevaihto 27 MEUR) seka
ODL Terveys Oy:n (likevaihto 40 MEUR).

Vuonna 2013 toisen padomasijoittajan EQT VI LP:n
hallinnoima rahasto osti Terveystalon itselleen.
Transaktiossa syntyi myos merkittdva osa
Terveystalon taseen nykyisesta liikkearvosta (arviomme
mukaan noin puolet). Uusi omistaja keskittyi erityisesti
tehostamaan yhtion toimintaan seka tekemaan
lisdinvestointeja digitaalisten palveluiden
kehittdmiseen, kuluttajabrandaykseen,
|adketieteellisten palvelujen laadun kehittémiseen ja
valtakunnalliseen verkostoon. Yhtion Oma Terveys—
verkkosovellus lanseerattiin vuonna 2013 ja Oma
Terveys —mobiilisovellus vuonna 2016. Vuonna 2015
Terveystalo laajensi palveluitaan myods
suunterveydenhoitoon tavoitteenaan rakentaa
maanlaajuinen suunterveyden palveluiden verkosto.
Yhtio tekikin useita yrityskauppoja tahan liittyen.

Marraskuussa 2016 Terveystalo ja Helsingin
Diakonissalaitoksen saatio sopivat Diacorin
myymisestd Terveystalolle ja kauppa saatiin
paatokseen maaliskuun 2017 lopulla. Diacorin
liikevaihto oli tuolloin noin 80 MEUR. Kaupan my®&ta
Terveystalo sai kasvatettua markkinaosuuttaan
selvasti paakaupunkisudulla seka Turussa ja se toi
yhdisteleméalld. Tammikuussa 2017 yhtid myos
laajensi tydterveydenpalveluitaan hankkimalla Porissa
ja Raumalla toimivan Porin Laakaritalon. Toukokuussa
2018 yhtio kertoi toistaiseksi isoimmasta
yritysostostaan kun se hankki Attendo Suomen
Terveyspalvelut itselleen. Kauppa saatiin paatokseen

2018 lopussa ja sen mydta yhtio lagjeni voimakkaasti
kuntaulkoistusten markkinoille. Isompien kauppojen
lisdksi yhtio on jatkanut useiden pienten yritysostojen
tekoa viime vuosina.

Vuoden 2018 aikana Terveystalo on jatkanut
laajentumistaan sen integroitua hoitoketjua
vahvistaviin ennaltaehkaiseviin hyvinvointipalveluihin
kuten fysioterapiapalveluihin (Prima Oy, JAmsan
Fysikaalinen Hoitolaitos Oy:n) seka hierontapalveluihin
(Rela-hierojat). Lisaksi yhtio osti noin 20 prosentin
osuuden Etsimo Healthcare Oy:sta, jonka kehittdman
koneoppimista hyodyntavan sovelluksen avulla
asiakas voi saada alustavan diagnoosin tarvitseeko
hanen menna kdymaan laakarissa kokemastaan
oireesta.

Uudelleenlistautuminen tapahtui syksylla 2017

Terveystalo listautui Helsingin pdrssiin vuoden 2017
lokakuussa 9,76 euron osakekohtaisella hinnalla. Anti
ylimerkittiin ja yhtio kerdsi osakeannilla noin 100 MEUR
bruttovarat. Terveystalon osakkeenomistajien maara
oli annin jalkeen yli 12 000 Yhtion osakekurssi on
taman jalkeen hieman laskenut ja nykyiselld 9,8 euron
osakekurssilla markkina-arvo on 1254 MEUR.

Terveystalon suurin omistaja on Varma keskindinen
elakevakuutusyhtio (17,3 % osakkeista). Toiseksi
suurin omistaja on Retting Group AB (10,2 %
osakkeista) ja kolmanneksi suurin omistaja on Hartwall
Capital (11,3 % osakkeista) ja neljanneksi suurin
Helsingin Diakonissalaitoksen s&étio, joka sai
osakkeet suunnatussa annissa Terveystalon hankittua
Diacorin.

Yhtion toimitusjohtajana on jo vuodesta 2010 toiminut
Yrjo Néarhinen ja talousjohtajana vuodesta 2015 llkka
Laurila.
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Liikevaihto asiakasryhmittdin

Terveystalo jaottelee liikevaihtonsa asiakasryhmien
mukaan. Yksityisasiakkaiden seka yritysasiakkaiden
likevaihto laskee kausiluontoisesti Q3:lla, kun
asiakkaat ja henkilokunta ovat lomalla. Julkisen
sektorin liilkevaihto on puolestaan kausiluontoisesti
tasaisinta, silld sen laskutus perustuu paasaantoisesti
kiinteisiin hintoihin ja kesédlomakausina tallaisiin
sopimuksiin liittyvat henkildstokustannukset
pienenevaét ja kannattavuus paranee. Vuonna 2018
Terveystalon liikevaihto yritysasiakkuuksissa kasvoi
8,2 prosenttia, yksityisasiakkuuksissa 2,8 prosenttia
ja julkisasiakkuuksissa 27,6 prosenttia.

Yritysasiakkaat (2018: 54 % liikevaihdosta) ovat
Terveystalon suurin asiakasryhma. Terveystalon
yritysasiakkaat kasittavat yhtion tydterveysasiakkaat
lukuun ottamatta kunnallisia tySterveysasiakkaita.
Yhtio tarjoaa lakisaateisia tyoterveyspalveluja ja muita
tydterveys- ja tydhyvinvointipalveluja kaiken kokoisille
yritysasiakkaille. Terveystalo on Suomen suurin
tySterveyspalvelujen tarjoaja liikevaihdon ja

tydterveyshuollon loppukayttdjien maaran perusteella.

Terveystalo tarjoaa tyoterveydenhuollon palveluja yli
23 000 yritykselle ja vuonna 2018 yhtidlla oli yhteensa
noin 670 000 tydterveyshuollettavaa.

Yksityisasiakkaat (2018: 35 % liikevaihdosta) ovat
Terveystalon toiseksi suurin asiakasryhma.
Yksityisasiakkaiden palvelut maksaa joko asiakas itse
tai vakuutusyhtio. Yhtion vahva brandi, paasy
palveluihin iiman pitkid odotusaikoja, laaja
palvelutarjonta ja henkilokohtaiset digitaaliset palvelut
kasvattavat yhtion houkuttelevuutta yksityisasiakkaan
nakokulmasta. Viime kvartaaleina segmentin
likevaihtoon on kohdistunut painetta alaspain. silla
kilpailutilanne yksityisasiakkaista on kiristynyt Suomen
suurissa kaupungeissa padkaupunkiseutua lukuun

ottamatta. Markkinatoimijat kuten OP ja Pihlajalinna
ovat perustaneet uusia sairaaloita ja |adkariasemia.
Lisaantynyt kapasiteetti on ndkynyt Terveystalon
yksityisasiakkaiden liikevaihdon lievana laskuna Q218
Q418, silla lagkarien ja asiakkaiden maara ei ole
kasvanut ndissa kaupungeissa samassa suhteessa.
My®ds voimistunut vakuutusyhtidohjaus on johtanut
leikkauspalveluiden alhaisempiin volyymeihin.
Yksityisasiakkaiden liikevaihtoa on toisaalta vime
aikoina tukenut hyvinvointi- ja digitaalisten palveluiden
vahva kysynta ja hyvinvointiliketoiminnan yrityskaupat.

Julkisen sektorin asiakkaat (2018: 11 % liikevaihdosta)
Terveystalon julkisen sektorin asiakasryhmaan kuuluu
suomalaisia julkisen sektorin organisaatioita, kuten
kuntia, sairaanhoitopiireja ja valtionhallinnon
organisaatioita seka kunnallisia tySterveysasiakkaita.
Julkisen puolen palvelut koostuvat isolla volyymilla
ostettavista palveluista seka kuntaulkoistuksista tai
kunnan tydterveyden tuottamisesta.

2018 julkisten asiakkaiden myynnin kasvuun
vaikuttivat erityisesti uudet ulkoistussopimukset
Kinnulassa, Lumijoella, Tervolassa seka lisalmen
sairaalan erikoissairaanhoidossa. Vuoden 2019 alusta
yhti6 ottaa selvan kasvuharppauksen julkisen sektorin
asiakkaissa, silld Attendo Suomen Terveyspalveluiden
liikevaihdosta (235 MEUR) 85 % tuli julkiselta puolelta
vuonna 2017. Eri puolilla Suomea on parhaillaan
kaynnissa valinnanvapauskokeiluja, joissa pyritéan
selvittdmaan, mika olisi paras tapa edeta Sote-
uudistuksen toteuttamisessa. Piloteissa on erilaiset
kiinteat korvausperusteet, ja kokeiluihin sisaltyvat
palvelut poikkeavat toisistaan. Terveystalo on mukana
useassa valinnanvapauskokeiluissa. Naiden
likevaihdollinen kokoluokka on kuitenkin hyvin pieni
verrattuna muuhun toimintaan.
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Palvelutarjonta

Johtava terveyspalveluiden tarjoaja

Terveystalo on perinteisesti ollut vahva toimija
yksityisen puolen (yritykset ja yksityishenkilot)
asiakasryhmien terveyspalveluiden tuottajana ja
erityisesti erikoislaakarien vastaanotoissa. Attendo
Suomen terveyspalvelut hankinnan myo6téd yhtio
laajenee myos voimakkaasti julkisen sektorin
ulkoistusasiakkaisiin. Yhtion palvelutarjonnassa ei
tapahdu kaupan my6ta suuria muutoksia lukuun
ottamatta kuntien kokonaisulkoistuksia, joihin kuuluu
myds sosiaalihuollon palveluita. Ne yhtio pyrkii
kasityksemme mukaan padosin alihankkimaan
kumppaneiltaan.

Léiéikdirikciynnit

Terveystalo tarjoaa asiakkailleen laajalti yleislaakarin,
tyoterveysladkarin ja erikoislaakarien
vastaanottopalveluita. Yhtio tarjoaa muun muassa
sisatautien ja gynekologian vastaanottopalveluita.
Yhtiolla oli vuonna 2018 3,5 miljoonaa ladkarikayntia
(15 % kaikista lagkarikdynneistd Suomessa). Yhtiolla on
koko maan kattava 180 toimipisteen verkosto noin 100
paikkakunnalla seka niitd tukevat digitaaliset
etalaakaripalvelut.

Diagnostiikka

Terveystalon kuvantamis- ja diagnostiikkapalvelut
kattavat useita palveluja lukuisilta lagketieteen
erikoisaloilta. Palveluihin kuuluvat muun muassa
laboratoriopalvelut, rontgen-, tietokonetomografia ja
magneettikuvantamispalvelut. Kuvantamis- ja
diagnostiikka palvelut toimivat itsendisesti ja niita
tarjotaan suoraan asiakkaalle. Palvelut tukevat myds
yhtion liiketoiminnan diagnostiikkatarpeita.

Sairaalapalvelut

Terveystalolla on 20 ladkarikeskus-sairaalaa, jotka

tarjoavat paivakirurgiaa ja lyhytaikaista leikkausten
jélkihoitoa seka toipumispalveluja. Sairaalapalveluihin
kuuluvat muun muassa yleiskirurgia, ortopediset
leikkaukset ja silmaleikkaukset.

Muut palvelut

Terveystalo tarjoaa asiakkaille my6s koko hoitoketjun
kattavia palveluita kuten suunterveydenhoitoa
ennaltaehkaisevia palveluita.

1. Suunterveydenhoito

Yhtio tarjoaa laajalti suunterveyden palveluita, kuten
yleis- ja erikoishammashoitoa seka
suuhygienistipalveluja. Attendo Suomen
Terveyspalveluiden hankinnan myéta Terveystalo on
yksi Suomen suurimpia suunterveyden
palveluntuottajia, yhteensa yli 40 suunterveyden
toimipaikalla 26 paikkakunnalla. Suunterveys
téydentaa Terveystalon muuta hoitoketjua, mika
edesauttaa palveluiden ristinmyyntia samalle
asiakkaalle seka nostaa tehokkuutta yksittaisen
asiakkaan hoidossa, kun monimutkaisia laheteketjuja
eri toimijoiden valilla ei tarvita.

2. Ennaltaehkdiseviit hyvinvointipalvelut

Vuonna 2018 Terveystalon hyvinvointiliketoiminta
organisoitiin yhdeksi palvelutarjontakokonaisuudeksi.
Ennaltaehkaiseviin hyvinvointipalveluihin lasketaan
mukaan fysioterapia, psykologi- ja psykoterapeutti-
palvelut, ravitsemusterapia, tydkykyvalmennusta,
hieronta ja rokotuspalvelut. Esimerkiksi TySterveyden
lakisdateinen tehtava on ennaltaehkaista tyosta
aiheutuvia terveyshaittoja ja yhtio tuottaa siihen liittyvia
ennaltaehkaisevia palveluita mm. tydpaikkaselvitys,
terveystarkastukset, tyontekijoiden tyokyvyn
edistédminen, neuvonta ja ohjaus kuntoutukseen seka
tydterveyden laadun ja vaikuttavuuden arviointi ja
seuranta.

Ennaltaehkaisevien palveluiden maaran arvioidaan
kasvavan ja niiden kasvua tukee Terveystalon
kehittdama digitaalinen terveydenhallintasuunnitelma
“Oma Suunnitelma”. Sen avulla asiakas voi seurata
omaa terveyttaan ja parantaa omaa hyvinvointiaan.
Henkilokohtaisia terveyssuunnitelmia on tehty yhtion
asiakkaille jo noin 170 000 kappaletta sen jalkeen kun
palvelu otettiin kayttéon 2017 lopussa.

3. Kunta-ja sairaalaulkoistukset

Ennen Attendo-kauppaa yhtiolla oli 2015 alkanut
kuuden vuoden kokonaisulkoistussopimus
Rantasalmella seka 2018 alkaneet osittaisulkoistukset
Kinnulassa, Tervolassa ja Lumijoella seka lisalmen
sairaalan ulkoistus. Attendon terveyspalveluista
tulevasta liikkevaihdosta noin 120 MEUR koostuu
julkisen sektorin ja suunterveyden ulkoistuksista.
Nama ulkoistussopimukset koostuivat 7
kokonaisulkoistuksesta (Puolanka, Raakkyla,
Tohmajarvi, Kdrsamaki, Pyhtaa, Sulkava, Sysma) ja 15
ulkoistetusta terveyskeskuksesta ja suunterveyden
yksikdistd. Uuden kokonaisuuden toisiaan tdydentava
palveluiden tarjonta ja verkosto parantavat edelleen

4. Henkiléstopalvelut

Noin 75-80 MEUR Attendolta tulevasta liilkevaihdosta
on henkildstopalveluiden liikevaihtoa.
Henkilostopalveluissa tydskentelee yleis-, erikois-, ja
hammaslaakareista koostuva noin 2,600
terveydenhuollon ammattilaisen joukko.
Henkilostopalvelut ovat monen nuoren ladkarin
ensimmaisia tyopaikkoja. Tyypillinen tarve julkisen
sektorin asiakkaalla syntyy henkildstopalvelujen
kaytdlle, jos toimijan oman henkildkunnan jasen on
sairaslomalla ja hanelle tarvitaan sijaista.
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Terveystalon liiketoimintamalli kdyton mukaan
laskutettavissa palveluissa

Terveystalon liikevaihdosta vuonna 2018 yli 90 %
(ennen Attendo-kauppaa) kertyi yksityiselld puolella
perinteisesti kaytdssa olleesta liiketoimintamallista,
jossa yhtio laskuttaa asiakasta palvelujen kayton
mukaan. Tahan ryhmaan kuuluvat kaikki
yksityisasiakkaiden palvelut ja yha selked enemmistd
tydterveyden palveluista. Myos julkiset asiakkaat
tilaavat tiettyja kayton mukaan laskutettavia palveluita
isoissa erissa yhtiolta (esim. 1000 MRI-kuvausta).

Terveystalon liilketoimintamalli kayton mukaan
laskutettavissa palveluissa on arviomme mukaan
hioutunut vuosien saatossa erinomaiselle tasolle, mika
nakyy sen korkeana kannattavuutena. Taustalla ovat
yhtion investoinnit toiminnan kehittdémiseen ja
erityisesti tietojarjestelmiin seka keskitetysti johdetut
operaatiot ja palveluntuotannon laadun johtaminen.
Toiminnan mittakaavaedut nakyvat kulujen
skaalautumisena ja mahdollistavat jatkoinvestoinnit
erityisesti digitaalisten tyokalujen kehittdmiseen.

Laakarit ovat tarkein tuotannon tekija

Laakarit ovat liiketoimintamallin térkein yksittdinen
tuotannontekija, silla yksityisasiakas hakeutuu hoitoon
tyypillisesti juuri ladkarinvastaanoton kautta. Vasta
ladkarin vastaanoton kautta potilas voidaan ohjata
jatkotoimenpiteisiin integroidun hoitoketjun kautta
tehokkaasti (mm. diagnostiikka, leikkaus, kuntoutus) ja
potilasta laskutetaan toimenpiteiden edetessa. Yhtion
tydvoimaan kuului ennen Attendo-kauppaa yli 9000
terveydenhuollon ammattilaista, joista 4700
tydskenteli ammatinharjoittajina (pddosin ladkareita).
Ammatinharjoittajan palkka on muuttuva kustannus,
silla se perustuu tulonjakomalliin. Yhtiolla on myods
kiintedlla palkalla toimivaa omaa hoitohenkilokuntaa
(osa lagkareista, sairaanhoitajat, vastaanottoapulaiset
yms.)

Liiketoiminnan kasvun ja kiinteiden kulujen
skaalautuvuuden kannalta yhtion kyky pitaa
palveluksessaan ja rekrytoida uusia laakareita on
avainasemassa. Suuri osa ldékareista tydskentelee
ammatinharjoittajina ja heilld ei ole kilpailullisia esteita
vaihtaa eri tydnantajien valilla. Ammatinharjoittajien
nakokulmasta Terveystalon kyky tarjota laakarille
tasainen asiakasvirta seka integroitu hoitoketju,
tehokas sisdinen lahetejarjestelma, hyva tydymparisto
ja kilpailukykyinen palkka ovat nédkemyksemme
mukaan tarkeimmat tekijat, siihen etta yhtiota pidetaan
houkuttelevana tyonantaja.

Yksityisasiakkaiden kysyntd on keskeista

Yhtion houkuttelevuus yksityisasiakkaiden
nakokulmasta puolestaan nojaa Terveystalo-brandin
korkeaan laatumielikuvaan, yhtion laajaan
toimipisteverkostoon ja niissa tydskenteleviin
terveydenhuollon ammattilaisiin, vaivattomaan hoitoon
paasyn ja integroituun hoitoketjuun seka
asiakaskokemukseen. My6s digitaaliset tydkalut ovat
keskeinen asiakkaiden sitouttamista ja
asiakasuskollisuutta edistava tekija (Oma Terveys ja
Oma Suunnitelma).

Tyoterveysasiakkaat arvostavat laajaa
toimipisteverkostoa ja tehokkuutta

Yhtion valtakunnallinen toimipisteverkosto toimii myos
kilpailuetuna erityisesti suurten tycterveysasiakkaiden
kilpailutuksissa parjaamisessé, jotka arvostavat
henkiléstonsa nopeaa hoitoon paasya eri puolella
Suomea. My06s hoitoketjun tehokkuus ja
ennaltaehkaisy korostuvat, jotta sairauspoissaolojen
maaraa saadaan laskettua. Tyoterveyspalvelut tuottaa
moniammattilainen tiimi, jossa on tyGterveyslaakari,
tydterveyshoitaja, tydfysioterapeutti, tyo- ja
organisointipsykologi seka ravintoterapeutti. Myos
naissa asiakkuuksissa yritykset tyypillisesti maksavat
Terveystalolle palvelujen kéytdn mukaan, mutta myds

kiintedhintaisten sopimusten maara on hiljalleen
kasvussa, jolloin liiketoimintamallin logiikka on hieman
erilainen (seuraava sivu).

Vakuutusyhtiéohjaus ja kilpailutilanne vaikuttavat
myo0s asiakasvirtaan

My&s vakuutusyhtidilla on merkittava rooli
potilasvirtojen ohjaamisessa tietyn palveluntarjoajan
luokse ja yhteistyo niiden kanssa on olennainen osa
Terveystalon toimintaa. Erityisesti leikkaustoiminnassa
vakuutusyhtiohjauksella on merkittava rooli.
Terveystalon vahvuus vakuutusyhtididen kanssa on
kyky tarjota vakuutusyhtion asiakkaille koko
hoitoketjun palvelut laajalla maantieteelliselld alueella,
seka nain ollen minimoida hoitoaikaa ja parantaa
kustannustehokkuutta. Asiakasvirran suuruus riippuu
my®os yhtion omista toimista (markkinointi) seka
kilpailijoiden toimista.

Liiketoimintamalli siséltaa paikallisia
verkostovaikutuksia

Kokonaisuutena liketoimintamallissa on mielestamme
selvid merkkeja epasuorista verkostovaikutuksista,
jotka ovat alueellisia. Mita suurempi joukko laakareita
ja asiakkaita yhtiolla on tietylla alueella sitd enemman
arvoa verkosto tarjoaa molemmille osapuolille. Vahva
paikallinen verkosto luo kilpailuetua erityisesti
yksityisasiakkaiden parissa uusiin tulokkaisiin ndhden
(greenfieldit), joilla ei ole valmista asiakaskuntaa tai
|adkareita alueella. Vahva verkosto laskee myods
markkinointitarvetta.

Yhtion roolina on erityisesti kysynnan ja tarjonnan
kohtaamisen sujuvoittaminen. Tassa yhtion keskitetyt
tietojarjestelmat seka digitaaliset tyokalut asiakkaille ja
hoitohenkilokunnalle ovat keskeisessa roolissa.
Varmistaakseen tuotannontekijoiden ja asiakkaiden
optimaalisen kohtaamisen yhtio hyddyntaa laadun
johtamisen tyokaluja, mika erottaa sen kilpailijoista.
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Laadun johtamisen digitaaliset tyokalut keskeisessa
roolissa

Yhtio perustaa terveydenhuollon laatukasitteensa
|adketieteellisen, asiakaskokemuksellisen ja
toiminnallisen laadun ymparille. Kaikkien naiden osa-
alueiden kehittaminen on tarkeaa, mutta niiden tulee
olla tasapainossa toisiinsa ndhden, jotta esimerkiksi
kayttdasteita ei optimoida niin tdyteen, etta vapaita
aikoja laakarille ei ole lahipaivina saatavilla ja
|adketieteellinen laatu ja asiakaskokemus laskevat.

Toiminnallinen laatu on tarkeag, jotta yhtio kykenee
palveluntuotantoon kustannustehokkaasti ja sen
kilpailukyky suhteessa muihin toimijoihin paranee.
Kannattavuuden selkeimpana ajurina on kayton
mukaan laskutettavissa palveluissa kayttoaste ja
toiminnan kasvu. Kaytdssa olevat tuotannontekijat
tulee saada kohtamaan mahdollisimman tehokkaasti
asiakasvirran kanssa, jotta kiinteat kulut skaalautuvat.
Olemassa oleva infrastruktuuri ja merkittava kiinteiden
kulujen (tietojarjestelmat ja keskitetyt toiminnot) ja
puolikiinteiden (henkildsto) kulujen osuus tuo
toimintaan kayttévipua, jonka ansiosta lisamyynnin
marginaalikustannukset ovat alhaiset.

Yhtion reaaliaikainen digitaalinen
verkkoajanvarausjarjestelma seka kattava
toimipisteverkosto edesauttavat kayttdasteiden
hallinnassa onnistumista, silla asiakkaiden liikkuminen
eri toimipisteiden valilla on helpompaa. Myos
etalaakarivastaanotot helpottavat kapasiteetin
kohtaamista erityisesti haja-asutusalueilla.

Yhtiolla on kaytossa yhteiset toimintamallit eri
toimipisteissaan. Yhtio myds mittaa toimipisteiden
tehokkuutta keskitetysti, mik& on johtanut toiminnan
jatkuvaan parantamiseen. Yhtio on ndkemyksemme
mukaan onnistunut erittdin hyvin tehokkuuden
parantamisessa ja sen oikaistu EBITA-marginaali on
noussut tasaisesti koko porssitaipaleen. Yhtion

marginaalit ovat selvasti korkeampia kuin esim. toisella
porssiyhtiolla Pihlajalinnalla, jonka liikevoitto-%
ladkarikeskuksissa ja erikoissairaanhoidossa (L&E) oli
2018 arviomme mukaan O % tuntumassa.

Kokemuksellinen laatu on yhtiolld tarkeda erityisesti
asiakaspidon nakokulmasta. Korkea asiakaspito tukee
kasvua eteenpdin mentdessa ja hillitsee asiakkaan
vaihtamista kilpailijoille. Asiakkaiden tyytyvaisyytta
mittaava (NPS) onkin kehittynyt positiivisesti ja se on
vastaanottopalveluissa 70,9 seka sairaalapalveluissa
91,0 ja yli yhtion tavoitetasojen. Myds 92,7 %
tydntekijoista on tyytyvaisia Terveystaloon
tydpaikkana, mika osaltaan varmistaa
asiakaskokemuksen laatua ja uuden henkilokunnan
rekrytointia ja kasvua eteenpdin mentdessa.

Laaketieteellinen laatu on myo6s edellytys, jotta yhtion
houkuttelevuus hoitohenkilokunnan puolesta seka
asiakkaiden puolesta voi sailya. Henkilokunta voi
seurata potilaiden hoidon vaikuttavuutta yhtion oman
Etydi-tyokalun avulla. Terveystalossa
potilasturvallisuutta seurataan myds mm.
potilasvahinkoilmoituksien kautta, joiden maara alittaa
toimialan yleisen valtakunnallisen keskiarvon.

Terveystalon liiketoimintamalli kiintedhintaisessa
laskutuksessa

Julkisissa asiakkuuksissa (ulkoistukset) ja hiljalleen
kasvavassa maarin myos tycterveydessa yhtio saa
kiintedn korvauksen kunnalta tai yritykselta ottaessaan

kokonaisvastuun tietyn ihmisjoukon terveyspalveluista.

Kaytannossa tama tarkoittaa esimerkiksi sita, etta
yhtille maksetaan kustakin asiakkaasta vakiokorvaus
vuosittain. Terveystalon kannattavuuden selkeimmat
ajurit kiintedhintaisissa sopimuksissa ovat toiminnan
tehokkuus ja ennaltaehkaisy. Kannattavin asiakas
kiintedhintaisissa sopimuksissa on sellainen, jota ei
tarvitse hoitaa. Kiintedhintaisissa laskutuksissa
likevaihto on ennustettavaa ja se kertyy tasaisesti

sopimusperiodin ajan.

Attendo-yritysosto kasvattaa Terveystalon julkisen
sektorin asiakkaiden suhteellista osuutta ja tuo yhtidlle
selkedad lisdosaamista kunta-asiakkaiden
palvelutuotantoon tehden Terveystalosta halutumman
kumppanin myds kunnille. Kunta-asiakkaiden
kilpailutuksissa parjaamisessa kunnille tulee kyeta
tuottamaan oikeat palvelut tehokkaasti ja ennalta
maaritellyllda kustannuspotilla ja téhan Attendo on
erikoistunut vuosien saatossa mm. Kuntaturva
palvelumallillaan. Kuntaturvalle maéaritetdan yhdessa
kunta-asiakkaan kanssa kiinted hinta ja laatumittarit,
joilla palvelujen toteuttamista seurataan.

Kuntaulkoistuksissa yhtion tehtavana on tehostaa
toiminnan kustannusrakennetta, optimoida hoitoketjua
ja tarjota samalla parempaa palvelutasoa asiakkaille
kuin mita kunta on itse pystynyt teettamaan.
Kokonaisulkoistuksiin siséltyy myos
sosiaalihuollonpalveluita (kuten hoivapalvelut), joita
yhtié pyrkii hankkimaan alihankintana kolmannelta
osapuolelta, mikali kumppani on saatavilla. Jos
kumppania ei ole saatavilla, jarjestaa Terveystalo
kyseiset palvelut itse. Osaava henkildstd on myos
potilashoitoketjun hallinnassa avainasemassa, silla
mitd nopeammin asiakas saadaan hoidettua kuntoon,
sita véahemman kustannuksia kertyy. Arvioimme
Attendolta siirtyvan henkildston olevan hyvin
harjaantunut kiintedhintaisella laskutuksella
pyoritettavaan toimintaan.

Ulkoistussopimuksissa erityispiirteena on, etta
liiketoiminta toteutetaan tyypillisesti asiakkaan tiloissa,
jolloin ne eivat vaadi investointeja (capex) ja padoman
tuotto on siten korkea. Operaatioiden haltuunotto vie
kuitenkin aikaa ja tyypillisesti kannattavuus paranee
ajan kuluessa kun operaatiot ehditdan ottaa haltuun ja
tehostamispotentiaalit tunnistetaan.
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Eri asiakassegmenttien ja liiketoimintamallien vdlilla
on saavutettavissa synergioita

Vaikkakin liiketoiminnan luonne ja tulovirta poikkeavat
eri asiakassegmenteissa selkeasti, on niiden valilla silti
runsaasti synergioita. Ne liittyvat paljolti hoitoketjujen
optimointiin seka resurssien jakamiseen eri toimintojen
valilla pitden sisallaan tilojen ja laitteiston jakamisen
tietyissa toimipisteissa. Myos sama erikoisldakari voi
ottaa seka tyoterveyden- etta yksityisasiakkaita
vastaan. Eri asiakassegmenttien valilld on arviomme
mukaan my®os runsaasti ristinmyyntipotentiaalia.

Ennaltaehkaisyn rooli korostuu

Kokonaisuutena terveydenhuolto kdy toimialana lapi
murrosta, jonka ajureina ovat asiakaskayttaytymisen
muutos ja digitalisaatio seka ikaantymisen ja
elintasosairauksien mukanaan tuomat kasvavien
terveysmenojen haasteet. Arvioimme myds
Terveystalon liiketoiminnan painopisteen siirtyvan
koko toimialan tavoin hiljalleen sairauksien hoidosta
enemman sairauksien ennaltaehkaisyyn. Terveystalon
laaja kliininen tietokanta ja sen hyddyntaminen
personoidussa ladketieteessa tarjoaa yhtidlle
mahdollisuuden edelleen kehittda
liketoimintamallejaan.

Digipalvelut tehostavat kapasiteetin kohtaamista ja
ennaltaehkaisevat

Digipalvelut soveltuvat seka kiintedhintaisiin
sopimuksiin, etta kaytdon mukaan laskutettaviin
palveluihin. Yhtié pyrkii niiden avulla lisaamaan
erityisesti toiminnan tehokkuutta. Terveystalo tuottaa
Oma Terveys -digisovelluksensa kautta
etalaakaripalveluja, jotka helpottavat selvasti
henkilostoresurssin ja asiakkaan kohtaamista. Oma
Terveys vie liketoimintamallia askeleen lahemmas
digitaalista alustataloutta, jolloin verkostovaikutukset
eivat endd ole lokaaleja vaan valtakunnallisia. Asiakas

voi sovelluksen kautta keskustella l1adkarin kanssa ja
sen valitykselld voidaan mm. maarata ladkkeita, tehda
lahete jatkotutkimuksiin tai kirjoittaa lyhyt sairausloma.
Vuonna 2018 yhtidlla oli jo 94 000 etédvastaanottoa.

Oma Terveys -sovelluksen kautta asiakas voi laatia
myds Oma Suunnitelman, joka helpottaa asiakkaiden
oman terveyden hallintaa ja toimii siten myos
ennaltaehkdisevana palveluna. Personoitua dataa
hyodyntamalla asiakas otetaan hoitopolkunsa
johtamiseen mukaan, mika sitouttaa asiakasta.

My0s tyGterveysasiakkaiden keskuudessa yhtion
terveydenhuollon laajin datam&ara luo paljon
mahdollisuuksia ennaltaehkdisevien palveluiden
tarpeen toteamiseen ja myyntiin, jos yrityksilta
kerattavasta datasta tunnistetaan tyontekijoiden
hyvinvoinnille riskeja. Ennaltaehkaisyn hinta on
usein huomattavasti matalampi kuin esimerkiksi
tyontekijan ennenaikainen elakodityminen.
Yritysasiakkaiden kayttama tydkalu on Sirius HR.

Hyvinvointipalvelut ennaltaehkaisevat

Huomioiden ennaltaehkdisevan terveydenhuollon
vahvistuva trendi on mielestamme luonnollista, etta
yhtié on vahvistanut hyvinvointiliketoimintaansa
hankkimalla viime vuoden aikana fysioterapiaan seka
hierontapalveluihin keskittyneita toimijoita seka
panostanut paljon mielenhyvinvoinnin ammattilaisten
palveluntuotantoon. Arvioimme yhtion jatkavan
hyvinvointipalveluiden verkoston vahvistamista myds
jatkossa ja liikevaihtomixin hiljalleen siirtyvan
enemman palveluihin, joissa lagkarin rooli
tuotannontekijana on alhaisempi. Tdma on positiivista
siind mielessa, etta yhtion kasvuvauhti ei ole enaa yhta
riippuvainen yhtion palveluksessa olevien laakarien
maaran kasvusta. Hyvinvointipalvelut myos tehostavat
hoitoketjua ja lyhentavat toipumisaikaa.

Terveystalon henkiloston jakautuminen 2018

140
200

50

120

120

W Lagkarit

M Sairaanhoitajaa

Leikkaussalisairranhoitajaa B Ty&terveyshoitajaa

Hammasladkaria M Psykologia

m Psykoterapeuttia W Ravitsemusterapeuttia

m Tyo- ja fysioterapeuttia

Henkil6ston maaran kehitys
7000
6000
5000
4000
3000

2000
2014 2015 2016 2017 2018

= Ammatinharjoittajien lukumaara kauden
lopussa

e Henkilostd kauden lopussa

*Alempi kuva sisaltdd myds Attendolta siirtyvan henkildston



Liiketoimintamalli

Kysynnan ja tarjonnan kohtaamisen hallinta

Tasapaino
Keskitetyt toiminnot
Laadun johtaminen Keskitetty hankintatoimi
~ Keskitetty HR
X g Hallinto
Jatkuva parantaminen Potilastietojarjestelma

Toiminnanohjausjarjestelma
Verkkoajanvarausjarjestelma
Etalaakari-palvelu

Kokemuksellinen laatu

Etydi-tyokalu

Epé&suoria verkostovaikutuksia
Ammatinharjoittajat 4877 \ 1,2 miljoonaa asiakasta
Hoitohenkil6sts 6018 tever e e T t I : 3,5 miljoonaa ladkarikayntia
Laakarit e rvevs a 0 Asiakas 670 000 tyoterveyshuollettavaa

- Oma terveys
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Integroitu
hoitoketju T
180 toimipisteen verkosto Kuvantaminen, Leikkaus, Fysioterapia yms. Asiakkaan
sitoutus

Lahde: Inderes Terveystalon liiketoimintamalli, kun palvelu laskutetaan kayton mukaan
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on muutoksessa digitaalisuuden
ja ennaltaehkaisyn roolin kasvaessa.
Poliittisen paatoksenteon ailahtelu lisaa
epavarmuutta.

Yhtion asema johtavana
terveydenhuollon palveluntuottaja
laskee sen riskiprofiilia merkittévasti

Markkina on suhteellisen defensiivinen ja
silld on vahvat kysynt&ajurit.
Taloustilanteen heikentyminen vaikuttaisi
kuitenkin negatiivisesti kysyntaan.

Laaja integroitu palveluvalikoima ja
hajautunut asiakaskunta, korkea
asiakaspito yksityisen puolen asiakkaissa.

Kapasiteetin kayttdasteella iso rooli
kannattavuudessa, silla merkittava osa
kustannuksista kiinteita (tilat, osa
henkilostostd, IT-jarjestelmat, hallinto)

Kustannusrakenne hyvin henkildvaltaista.
Tarkein tuotannontekija ovat ammatinharjoittajat
ja heidan neuvotteluvoimansa on hyva
suhteessa yhtioon.

Liiketoiminta sitoo paljon pddomaa
yksityiselld puolella (erityisesti yritysostot).
Julkisella puolella hyvin pddomakevytta.

Velkaantuminen hieman koholla, mutta

vahva kassavirta tarjoaa mahdollisuuden
jatkaa yritysostovetoista kasvua.
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Liikevaihdon kasvu ollut voimakasta

Terveystalolla on hyvat historialliset ndytot seka
orgaanisesta kasvusta, etta yritysostoin tapahtuneesta
kasvusta. Yhtion likevaihto on noussut vuosien 2014-
2018 valilla 474 MEUR:sta 745 MEUR:o0n,
keskimaaraisen vuosittaisen kasvun ollessa 57 %
(CAGR). Tarkastelujakson alussa 2014-2016 yhtion
kasvu oli maltillisempaa (7,4 % CAGR), josta noin
puolet tapahtui orgaanisesti ja puolet yritysostoin
pienia yksityisia laakarikeskuksia tai suunterveyden
klinikoita hankkimalla.

Vuosina 2017-2018 yhtion kasvupyrahdys on
tapahtunut isompien yritysostojen myota.
Liikevaihdon suuruudella mitattuna merkittévimmat
ostokohteet ovat olleet 2017 alussa Porin lagkéaritalo
(14 MEUR) sekéa Q117 lopussa toteutettu Diacorin osto
(80 MEUR). 2018 lopussa toteutettu Attendo
Terveyspalvelut yritysosto (235 MEUR), nakyy
kokonaisuudessaan vasta 2019 liikevaihdossa.

Yhtion orgaanisiin kasvutekijdihin on vaikuttanut
erityisesti kasvu tyoterveyspalveluissa ja julkisen
sektorin asiakkaissa. Keskeinen tekija naissa on ollut
seka uusien sopimusten voittaminen ettd olemassa
olevien sopimusten asiakaspito. Yhtié on myos
kyennyt lisdamaan ristiinmyyntidan eri palveluissa ja
asiakasryhmien valilla.

Kannattavuuden kehitys ollut positiivista

Yhtio taloudelliset tavoitteet on kytketty oikaistun
EBITA-marginaalin kehitykseen. Yhtiolla on verrattain
paljon yritysostoihin liittyvia asiakassopimusten ja
tavaramerkkien arvonalentumisia (PPA-poistot,
purchase price allocation) ja tasta syysta pidamme
perusteltuna valintana seurata taté mittaria yhtion
kannattavuuskehitysta tarkasteltaessa.
Huomautamme kuitenkin sijoittajille, etta A-
komponentti siséltda taman liséksi taseeseen

aktivoitavia digikehityksen investointeja ja myodskaan
niiden poistot eivat ndy EBITA-luvussa.

Olemme esittédneet kannattavuuskuvaajassa myos
oikaisemattoman liilkevoiton (EBIT) kehityksen, silla se
antaa kuvaa yhtion liiketoiminnasta, kun
kertaluontoiset erat ja arvoalentumiset otetaan
huomioon. Yhtion tekemat oikaisut liittyvat
liketoiminnan hankintojen kuluihin, liketoiminnan
uudelleenjarjestelykuluihin, kdyttdomaisuuden
myyntivoittoihin, strategisiin projekteihin, uusiin
liiketoimintoihin ja muihin vertailukelpoisuuteen
vaikuttaviin eriin.

Vuosina 2014-2018 néhty oikaistun EBITA:n kasvu

johtui padosin liikevaihdon kasvusta, operatiivisen

tehokkuuden kehittymisesta seka yrityskauppojen
kustannussynergioiden toteutumisesta. Vuoden 2018

erityisesti Diacorin ja Porin Laakaritalon integraatioiden

saanti paatokseen nosti kannattavuutta.

Liikevoittomarginaali on puolestaan heilunut
arvonalentumisten ja kertaluontoisten erien mukana
EBITA-marginaalia selvemmin. Tarkastelujakson
ensimmadisen vuoden 2014 liikevoiton pilasi 68 MEUR
likearvon alaskirjaus ja tasta syysta liikevoitto-% oli
selvasti tappiolla -12,5 %. Vuosina 2015-2017 yhtiolla
on ollut kertaluontoisia eria painottuen paaosin
yritysostoihin, milla on ollut likevoittoa laskeva
vaikutus. Vuosi 2018 oli poikkeus ja oikaisut nostivat
liikevoittoa nettona 7,7 MEUR:lIa, silla ne sisalsivat
kertaluontoisia erid 15,8 MEUR johtuen omaisuuden
myyntivoitoista (Ava Clinic seka Porin kiinteisto) ja
esimerkiksi Attendo-yrityskaupan kulut 6,6 MEUR
hautautuivat tdman alle.

Liikevaihto

57 % (CAGR)
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Materiaalit ja palvelut

Terveystalon merkittdvin kustannusera on materiaalit
ja palvelut, jotka olivat vuonna 2018 47 %
likevaihdosta eli 351 MEUR. Ulkopuolisten palvelujen
osuus kustannuksista oli 323 MEUR ja niista noin 75-
80 % on yksityisille ammatinharjoittajille maksettuja
palkkioita. Terveystalon ammatinharjoittajalle
maksama palkkio perustuu tulonjakomalliin.
Ammatinharjoittajia yhtidn palveluksessa oli vuonna
2018 noin 4000 kpl ja Attendo Terveyspalveluiden
yhdistamisen jalkeen 4827 kpl. Materiaalit ja palvelut-
ovat pysytelleet viime vuosina noin 47 %:ssa
likevaihdosta kertoen ammatinharjoittajien hyvasta
neuvotteluvoimasta yhtiota kohtaan, emmeka odota
ndiden kulujen skaalautuvan. Muita hankittavia
palveluita ovat tietyt laboratoriopalvelut ja vaativien
erikoissairaanhoidon palveluiden ostot
sairaanhoitopiireiltd. Kuntaulkoistuksissa tyypillisesti
myds alihankintana hankittavien palveluiden osuus on
isompi, mika nakyy vuoden 2015-2016 materiaalien ja
palveluiden lievana kasvuna, silla yhtio aloitti silloin
Rantasalmen kokonaisulkoistuksen.

Materiaalien osuus kustannuksista oli vuonna 2018
28,4 MEUR eli 3,8 % (2017 4,0 %). Ne sisaltavat
|agékkeiden ja muiden laakintatarvikkeiden ostot.
Yhtion suurimmat ladketoimittajat ovat Yliopiston
Apteekki, Oriola sekd Tamro. Yhtio on saanut viime
vuosina kasvaneen kokonsa myo6ta laskettua
materiaalihankintojen suhteellisia kustannuksia mm.
keskitetyn hankintatoimen ansiosta.

Tydsuhde-etuuksista aiheutuneet kulut

Terveystalon henkildstokulut koostuvat tydsuhteessa
olevien terveydenhuollon ammattihenkildiden ja
muiden tyontekijoiden palkoista seka palkan
sivukuluista. Palkkatasot asetetaan yleensa
tydehtosopimuksissa, jotka neuvotellaan
ammattilittojen kesken ja tarkistetaan yleensa kerran

vuodessa. Yhtion tydsuhde-etuuksista johtuneet kulut
ovat laskeneet vuoden 2014 30 %:sta vuoden 2018 26
%:iin. Osaltaan kehitys on johtunut henkildston
ajankayton tehostamisesta ja erityisesti osan
henkildston (esim. vastaanottoapulaiset ja hallinto)
kulujen skaalautumisesta. Vuoden 2018 aikana
yhtidssa tydsuhteessa tydskenteli noin 5000 henkiloa
ja Attendon kaupan jélkeen noin 6000. Yhteensa
henkilostokulut olivat 2018 197,1 MEUR tai 26 %
likevaihdosta.

Muut kulut

Terveystalon muut kulut koostuvat vuokrista ja
toimitilakuluista, kalusto- ja tietojarjestelmékuluista,
myynnin ja markkinoinnin kuluista sek& muista
kuluista. Monet naistéa kuluista ovat luonteeltaan
kiinteita ja ne skaalautuvat toiminnan kasvaessa.
Yhtion vuokrien ja toimitilakulujen suhteellinen osuus
on laskenut viime vuosina selvasti, mika kertoo tilojen
kayton tehostumisesta. Vuonna 2018 ne olivat 5,9 %
likevaihdosta ja vuonna 2017 6,6 %. Tahan liittyen
yhti6 on ottanut kdyttoon mm. reaaliaikaiset
huoneiden hallintatySkalut. Myds yhtion
markkinointikulut laskivat vuoden 2017 1,3 %:sta
vuoden 2018 1,0 %:iin kertoen yhtion vahvasta
brandista ja vahaisesta markkinointitarpeesta. Myos
yhtion IT-kulut laskivat vuoden 2017 2,8 %:sta 2018 2,2
%:iin, siitdkin huolimatta, etta yhtion jatkoi
panostuksiaan digitalisaation hyddyntamiseen
liketoiminnassa. Toki osa IT-kustannuksista lasketaan
investointeihin, eivatka ne ndy muissa kuluissa.

Kuvaajasta nahdaan hyvin kokonaisuutena muiden
kulujen tehostumista silla 2018 kulut olivat 13 %
liikevaihdosta, kun ne viela 2014 olivat 16 %:ia. Vuoden
2017 muita kuluja rasitti listautumisesta seka Diacorin
ja Porin [a&karitalon integroinnista kertyneet
kertaluontoiset kulut.

Kustannukset yhteensad (MEUR)
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Investoinnit

Terveystalon vuotuiset investoinnit, kun yritysostot
lasketaan mukaan ovat olleet tarkasteluperiodilla
2014-2018 selvasti yli yhtion poistotasojen, mika
kertoo yhtion voimakkaasta kasvufokuksesta.

Investointien mix (aineelliset investoinnit, aineettomat
investoinnit, yritysostot) on heilahdellut erityisesti
yritysostojen my6ta. Kayttdomaisuusinvestoinnit, joita
tarvitaan toiminnan pydrittémiseen ovat olleet
vakaampia. Selvin hyppdays on nahty aineettomiin
hyodykkeisiin tehdyissa investoinneissa, silla
digitaalisten palveluiden ja jarjestelmien rooli on
kasvanut Terveystalon liiketoiminnassa ja nama
investoinnit kasvoivat viime vuonna jo 10,4 MEUR:oon
(2017: 5,1 MEUR).

Vuoden 2018 lopun taseessa (sis. Attendon) aineellisia
kayttdomaisuushyodykkeita oli 84 MEUR ja
aineettomia 168 MEUR. Yritysostostoina tehdyt
investoinnit ovat kerryttaneet taseeseen myos
merkittévasti likearvoa (767 MEUR), silla erityisesti
isojen kohteiden yritysostoissa kauppahinnat ovat
nousseet selvasti yli ostokohteiden tasearvojen. Tama
on ymmarrettavaa, silla tyypillisesti
asiantuntijaliketoiminnassa yrityskaupoilla ostetaan
osaamista ja nopeaa alueellista markkinaosuutta. Se
osa tasta "ylihinnasta” jota ei voida kohdistaa
ostokohteen tavaramerkeille ja asiakassuhteille jaa
likearvoon. Huomautamme sijoittajille myos etta
arviomme mukaan noin puolet yhtion nykyisesta
liikearvosta syntyi jo vuonna 2013 Bridge Point
Capitalin myytya Terveystalon EQT VI LP:n
hallinnoimalle rahastolle, eika se siten liittynyt
investointeihin.

Poistot

Terveystalon poistot ja arvonalentumiset olivat vuonna
2018 41,1 miljoonaa euroa eli 6 % liikevaihdosta.

Aineellisten hyddykkeiden poistot ja arvonalentumiset
olivat tasta noin 21,1 miljoonaa euroa. Niista merkittavin
era ovat koneet ja kalusto 13,4 MEUR ja toimitilojen
parannuksista tehdyt poistot 4,7 MEUR.

Aineettomien hyodykkeiden poistot olivat 2018
yhteensa 19,9 miljoonaa euroa, josta noin 5 MEUR ol
yhtién omia taseeseen aktivoituja kehityshankkeita
(mm. ohjelmistokehitys), joita yhtio poistaa noin 3-10
vuoden kuluessa. Kehityshankkeisiin liittyvat poistot
kasvavat arviomme mukaan tulevaisuudessa, silla
yhti6 investoinnit niihin kasvoivat viime vuonna.

Loput poistoista (14,9 MEUR) liittyivat yrityskauppojen
hankintamenojen allokointeihin liittyviin aineettomien
hyodykkeiden poistoihin (PPA-poistot).
Yrityskauppojen yhteydessa Terveystalon aktivoi
taseeseensa yritysostokohteen asiakassopimuksia
seka tavaramerkkeja, joita yhtio poistaa noin 2-10
vuoden aikana. Esimerkiksi Attendo-kauppaan liittyen
Jjulkisen puolen ulkoistuksiin liittyvat
asiakassopimukset (65,7 MEUR) poistetaan taseesta
niiden sopimuskausien aikana (keskimaarin noin 7
vuotta). Kuntaulkoistusten operatiivisessa toiminnassa
yhtio kayttaa tyypillisesti aiemmin kunnan kaytosséa
olleita tiloja ja laitteita ja niihin liittyvat operatiivisen
investointitarpeet ja poistotasot ovat hyvin vahaiset.

Taseen liikearvoon ei tehdéd IFRS-kirjanpidossa
poistoja. Liikearvoa voidaan kuitenkin joutua
alentamaan, mikali vuosittaisessa testauksessa sen
arvo havaitaan liilan korkeaksi suhteessa liikearvolta
odotettuihin tuottoihin. Yhtio joutuikin tekemaan
vuonna 2014 likearvoonsa 68 MEUR alaskirjauksen,
mika selittaa kyseisen vuoden korkeaa poistotasoa.
Alaskirjaus oli seurausta arvonalentumistestauksessa
kaytettyjen arvioiden, kuten vuotuisen
kannattavuuden kasvun oletuksen, markkinoiden
kasvunopeuden ja diskonttauskoron, oikaisemisesta
heijastamaan pysahtynytta taloustilannetta vuonna
2014.

Investoinnit
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Taserakenne ja velanhoitokyky

Ennen porssilistautumista Terveystalo operoi
padomasijoittajan omistuksessa korkealla velkavivulla
Jja matalalla omavaraisuusasteella. Listautuessaan yhtio
kerasi noin 89 MEUR nettovarat ja yhtion tase
vahvistui selvasti. Tama laski myods sen korkokuluja.

Vuoden 2018 lopussa yhtion korollinen nettovelka
hyppasi jalleen 413 MEUR:oon (2017: 256 MEUR) ja
omavaraisuus laski 44 %:iin Attendo-yritysoston
toteuttamisen my6ta. Emme nae kohonnutta
velkataakkaa kuitenkaan ongelmana. Mielestéamme
yhtion tulee edelleen kayttaa velkavipua
maksimoidakseen omistaja-arvoa. Yhtio saa
suhteellisen halpaa rahaa pankeilta ja sen lainojen
korkomarginaali on historiallisesti ollut noin 1,25-2,25
% (suhteessa EURIBOR:iin) velkaantumisesta riippuen.

Kuten jo aiemmin sivuilla nahtiin yhtion tuloskehitys on
ollut positiivista erityisesti 2018 aikana, mika on
nostanut taseen velankantokykya selvasti. Yhtion
kayttokate nousi vuonna 2018 116,5 MEUR:oon (2017:
68,2 MEUR). Attendo-oston my6té Terveystalon
nettovelka/EBITDA (oik.) nousi 2018 lopussa selvasti yli
3x-tavoitetason 3,8 x-tasolle. Luku huomioi kuitenkin
vain velan 170 MEUR:on kasvun taseessa, mutta ei
Attendon tulosvaikutusta. Suhde normalisoituu
arviomme mukaan nopeasti ja odotamme sen olevan
vuoden 2019 lopussa 2,8x iiman uusia yritysostoja.

Mielestdmme Terveystalolle antaa selkeaa kilpailuetua
sen korkeana sailynyt kyky toteuttaa yritysostoja myds
jatkossa. Historiallisesti yritysostot ovat onnistuneet ja
integroinneista lapi tulleet synergiat ovat nakyneet
my&s kannattavuuden parantumisena, mika on
osaltaan nostanut velankantokykya.

Kayttopaaoma on negatiivinen

Terveystalon kayttdpadoma on negatiivinen (2018 -51
MEUR -7 % liikevaihdosta) ja yhtio kykenee

rahoittamaan osan kasvustaan sen avulla. Yhtion
ostovelat ovat (19,7 %) johtuen osto-organisaation
keskittdmisesta ja hyvasta neuvotteluvoimasta
suhteessa toimittajiin. Yhtion liketoiminta ei tarvitse
juurikaan varastoja (0,8 % liikevaihdosta), mydskaan
myyntisaamisia (12,1 %) ei kerry taseeseen
merkittavasti, silld yksityisasiakkaat maksavat laskunsa
tyypillisesti jo vastaanotolla. Yritysasiakkailla on
normaalisti kuitenkin pidemmat maksuajat.

Myo6s osakekohtainen tulos on kasvanut

Terveystalon osakekohtainen tulos on ollut
nousutrendilld tarkastelujakson 2014-2018 aikana.
Taustalla ovat olleet yhtion voimakas kasvu ja
suhteellisen kannattavuuden nousu toiminnan
tehokkuuden kasvettua. Osakekohtainen tulos on
heilahdellut paljon kertaluontoisten kulujen johdosta.
Vuonna 2018 osakekohtainen tulos nousi jo 0,54
euroon ja kertaluontoisista erista oikaistuna 0,48
euroon. Huomautamme sijoittajille, ettd osaltaan viime
vuoden hyvan tuloskehityksen taustalla ovat olleet
yhtidlle aiemmilta vuosilta kertyneet
verovahennyskelpoiset tappiot.
Verovahennyskelpoisia tappioita on yhtiolla jaljella
enaa 11,4 MEUR ja odotamme niiden tulosta tukevan
vaikutuksen poistuvan Q119:n jalkeen.

Osinkohistoria on kasvuyhtidlle tyypillisesti
vaatimaton

Yhtid on maksanut lyhyen porssitaipaleensa aikana
padomanpalautusta tai osinkoa tilikaudelta 2017 0.06
euroa ja tilikaudelta 2018 0,20 euroa. Vastaavat
osingonjakosuhteet raportoidusta tuloksesta olivat
2018107 % ja 2017 37 %.

Taserakenne
60% 6,0
53 5.0 51%
50% 5,0
40% 4,0
30% 3,0
20% 2,0
10% 1,0
0% 0,0
2014 2015 2016 2017 2018
I Omavaraisuusaste
= Nettovelka/oikaistu kdyttokate (viimeiset 12 kk)
Kayttopdadoma
o)
17,3 % 17,0 % [
(o)
9,8% 10,2-% 424 %
0,8% 0.8 % 0,8 %
2016 2017 2018
e \/arasto e Myyntisaamiset Ostovelat
EPS ja osinko
0,54
0,04 on 0,06 0,06 IO'20
— | —
|
-0,27
2014 2015 2016 2017 2018

m Osakekohtainen tulos m Padoman palautus



Strategia

Strategia ohjaa yhti6ta oikeaan suuntaan

Yhtio erottuu paakilpailijoistaan eniten siing, etta
se keskittyy strategiassaan pelkadstaan
terveydenhuoltoon. Ndemme yhtion
keskittymisen positiivisena, silla se pitdd myos
yhtion strategisen fokuksen tiukasti sen
ydinosaamisalueella ja sen kilpailuetujen
vahvistamisessa. Mielestdmme yhtion
tunnistettavat kilpailuedut ovat vahva brandi,
mittakaava, edistyneet digitaaliset palvelut, hyva
markkina-asema sekd asiakkaiden etta laakarien
keskuudessa, laaja toimipisteverkosto seka
tehokas integroitu hoitoketju ja laaja kliininen
tietokanta, joka mahdollistaa ennaltaehkaisevien
palveluiden raataldinnin.

Terveydenhuoltomarkkinat kasvavat ja siité pitaa
huolen vdeston ikdantyminen ja
elintapasairauksien kasvu. Yhtio pyrkii
kehittdmaan laajaa palveluntarjontaansa
edelleen hoitoketjun eri vaiheissa. Terveystalo
pyrkii kasvamaan sellaisten kasvuhankkeiden
kautta, jotka vahvistavat nykyistda maantieteellista
verkostoa ja palvelun kattavuutta hoitoketjun eri
vaiheissa. Laajentuminen tapahtuu joko
yritysostoin, uusia yksikkdja avaamalla ja myos
kuntien ulkoistuskilpailutuksia voittamalla. Viime
aikaiset pienemmat yritysostot ovat keskittyneet
erityisesti suunterveyden verkoston
vahvistamiseen seka ennaltaehkaiseviin
palveluihin. Isommat yritysostot ovat puolestaan
vahvistaneet erityisesti palvelun tuotannon
ydinta eli Ladkarikaynteja. Yhtio tekee uusien
yksikdiden avauksia harkitusti, mikali
asiakaskunta on jo valmiina. Terveystalon
kasvustrategia perustuu kuuteen strategiseen

valintaan:
1. Ylivertainen palvelukokemus

Terveystalo pyrkii tarjoamaan kaikissa
palvelukanavissa ylivertaisen
palvelukokemuksen, joka perustuu asiakkaan
yksilllisten odotusten ja tarpeiden aktiiviseen
tunnistamiseen ja tayttdmiseen. Palvelua tukevat
digitaaliset tyokalut ovat keskeinen osa
asiakaskokemusta. Myonteinen palvelukokemus
edistada asiakaspitoa, mika tukee yhtion kasvua.

2. Vahvimmat asiakassuhteet

Terveystalon tavoitteena on olla kaikille
asiakasryhmille ensisijainen terveyspalvelujen
tarjoaja. Yhtio kehittad jatkuvasti
palvelutarjontaansa ja verkostoaan kyetdkseen
palvelemaan asiakkaiden tarpeita entistakin
paremmin.

3. Halutuin tyontekopaikka osaajille

Kyky houkutella patevia ja motivoituneita
terveydenhuollon ammattilaisia ja yksityisia
ammatinharjoittajia on tdrkeaa strategian ytimen
muodostavien toiminnallisen tehokkuuden,
hyvan palvelukokemuksen ja laaketieteellisen
laadun saavuttamiseksi. Tyytyvaiset tyontekijat
ovat my&s asiakastyytyvaisyyden edellytys.

4. Paikallisesti laadukkain ja valtakunnallisesti
tehokkain

Kattava verkosto ja laaja palveluvalikoima
muodostavat alustan, jolla asiakkaita voidaan
palvella tehokkaasti, yksildllisesti ja paikallisesti.
Toiminnan mittakaavaetujen ansiosta yhtio
pystyy investoimaan jatkuvasti digitalisaatioon,

palvelukehitykseen ja toiminnalliseen
tehokkuuteen, silld ndiden kiinteat kustannukset
voidaan jyvittaa laajalle verkostolle.

5. Mitattua vaikuttavuutta

Laaketieteellinen laatu syntyy muun muassa
terveydenhuollon ammattilaisten
|adketieteellisen asiantuntemuksen,
laadukkaiden toimitilojen ja tehokkaiden
koulutusprosessien kautta. Yhtio pyrkii
pysymaan kehityksen etulinjassa hoidon laadun,
lapindkyvyyden ja vaikuttavuuden mittaamisessa
ja ladketieteellisen laadun tulosten
Jjulkaisemisessa Suomessa. Yhtion Etydi-tyokalu
ja laaja maara potilasdataa mahdollistavat myos
sen analysoinnin ja sitd kautta hoidon laadun
kehittdmisen.

6. Vastuullinen yhteiskunnallinen uudistaja

Yhtio osallistuu aktiivisesti Suomen
terveydenhuoltopalvelujen kehittamiseen ja
suomalaisten hyvinvoinnin ja terveyden
edistamiseen. Yhtio painottaa asiakaskeskeisten
yhteistydmallien kehittamista julkisen sektorin
kanssa. Yhtio on myds aikeissa kehittad uusia
keinoja parantaa ja lisatad panostusta
ennaltaehkaisevaan hoitoon erityisesti
elamantapasairauksien osalta. Tata kuvaa myos
yhtion vuonna 2018 maéaritetty missio:
"Taistelemme terveemman eldman puolesta”.
Ennaltaehkaisyyn panostaminen luo myds uusia
ansaintamahdollisuuksia ja se lisaa myos
asiakkaan kokemaa arvoa, kun ongelmiin
puututaan ajoissa.
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Taloudelliset tavoitteet

Yhtion taloudelliset tavoitteet

Terveystalo ei anna erillista vuosittaista
ohjeistusta, mutta yhtié ohjaa markkinoiden
odotuksia keskipitkanaikavalin taloudellisten
tavoitteidensa avulla, joita piddmme melko
realistisina. Yhtion taloudelliset tavoitteet
madriteltiin yhtion pdrssilistautumisen
yhteydessa ja ne ovat ennallaan. Yhtion
toteutuneet historialliset luvut on esitetty
taloudellinen kehitys osiossa (s. 15-18).

Kasvutavoite

Yhtio tavoittelee 6-8 %:in liikkevaihdon kasvua
vuosittain (2018: kasvu 8 %). Yhtion liilkevaihdon
kasvutavoite perustuu markkinan kasvuun ja
markkinaosuuden maltilliseen voittamiseen.
lIman sote-uudistustakin yhtid odottaa yksityisen
tuotannon kasvavan noin viiden prosentin
vuosivauhtia lahivuosina. Lisdksi Terveystalo on
kasvanut historiassaan keskimaarin 1-3
prosenttiyksikkda markkinoita nopeammin.
Markkinaosuuden kasvattamisen ohella yhtio
pyrkii myos lisadmaan asiakaskohtaista myyntia
taydentavilld palveluilla. Markkinan kasvu jai
vuonna 2018 kéasityksemme mukaan noin 1 %:iin
(Kela-korvausten kasvu) ja tata taustaa vasten
yhtion kasvutavoite vaikuttaa korkeahkolta.
Arvioimme kuitenkin yhtion kykenevan
jatkossakin kasvamaan markkinaa nopeammin
vahvojen kilpailuetujensa turvin.

Lyhyelld aikavalilla yritysasiakkaiden kysynta
jatkuu yhtion arvion mukaan vakaana ja
ennaltaehkaisevien palveluiden kysynnan

suhteellinen osuus kasvaa. Yksityisasiakkaiden
kysynta jatkuu niin ikdan vakaana, mutta
markkinoille tullut uusi kapasiteetti vaikuttaa
Terveystalon liikevaihtoon kasvua alentavasti.
Kapasiteetin kasvun huippu on kuitenkin
markkinoilla nahty ja vaikutuksen pitaisi jaada
lyhytaikaiseksi. Sosiaali- ja terveydenhuollon
uudistuksen viivastyttya julkisen sektorin
kysynnan kasvu todenndkaoisesti kiihtyy
kuntaulkoistuksissa.

Pitkalla aikavalilla yhtio tavoittelee (yritysostojen
vaikutukset pois lukien) yritysasiakkuuksissa
vahintddn markkinakasvua vastaavaa kasvua,
yksityisasiakkuuksissa historiallisen
markkinakasvun ylittdvaa kasvua ja julkisen
sektorin asiakkuuksissa markkinakasvua
suurempaa kasvua.

Kannattavuustavoite

Yhtio tavoittelee 12-13 % oikaistua EBITA-
marginaalia ja se onkin noussut tasaisesti vuoden
2014 10 %:sta vuoden 2018 11,8 %:iin.

Kannattavuuden parannuksen taustalla on yhtion
jatkuvan parantamisen filosofia toiminnan
kustannustehokkuuden ja kilpailukyvyn
varmistamiseksi. Myos koon kasvattaminen ja
yrityskaupoista saatavat synergiat tukevat tata
kehitysta. Attendolta hankitun liilketoiminnan
oikaistu EBITA-% oli vuonna 2017 7,5 % ja
tavoitellut synergiat mukaan laskettuna noin 9,5
% ja siten selvdsti muuta konsernia matalampi.
Yhtio kuitenkin piti keskipitkdn ajan taloudelliset
tavoitteensa ennallaan myds Attendo

Terveyspalveluiden hankinnan jalkeen, mika
viittaa siihen, etta yhtio nakee vield merkittavaa
tehostamisen varaa operaatioissaan.

Padaomarakenne

Paaomarakenteen osalta yhtio tavoittelee
nettovelka/oikaistu kayttokate tasoa, joka on
enintdan 3x (2018: 3,8x). Yhtion tavoitteet ovat
lahelld muiden markkinatoimijoiden tavoitetasoja
kuten Pihlajalinna (3x). Suurten yritysostojen
tapahtuessa yhtio voi hetkellisesti ylittaa
velkaantumistavoitteensa ja emme pida
tavoitetason ylittavaa velkaantumisen kasvua
ongelmana. Yhtion kannattaakin kayttaa
velkavipua, silla se saa vierasta padomaa
edullisesti. llman uusia yritysostoja arvioimme
lukeman laskevan vuoden 2019 loppuun
mennessa jo 2,8x tasolle (luku ei huomioi IFRS 16
muutoksia). Yhtion vahva tase ja kasvanut
kayttokate mahdollistavat lilkketoiminnan
kehittdmisen ja kasvattamisen niin orgaanisesti
kuin yritysostojen kautta.

Voitonjako

Yhtion osingonjakopolitikassa on tavoite jakaa
vahintaan 30 % tilikauden voitosta omistajille
(2018: 37 %). Osingonjakosuhteena 30 % on
mielestdmme realistinen taso nykyisella
kannattavuustasolla. Pdaosan tuloksestaan yhtio
kayttda arviomme mukaan kuitenkin edelleen
yritysostojen rahoittamiseen.
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Yrityskaupat osana strategiaa

Kilpailu parhaista kohteista on kireda

Terveystalon tekemid isompia yritysostoja
tarkasteltaessa huomataan, ettd kauppojen
kertoimet ovat nousseet korkeiksi ilman
synergioita. Tama kertoo kilpailun hyvista
ostokohteista kayvan kireana. Yhtid kykenee
kuitenkin puristamaan yrityskaupoista merkittavia
synergioita, mista syysta se on vahvoilla
tarjouskilpailussa muita toimijoita vastaan.
Yrityskaupoin tehtava laajentuminen on alalla
strategisesti riskittomampaa, silla yhtion ei
tarvitse silloin aloittaa asiakas- ja lagkarihankintaa
tyhjasta. Jos yhtiolld on jo valmis asiakaskanta
uudella paikkakunnalla esim. ison yrityksen
tyoterveyskilpailutuksen voitosta on uuden
yksikdn perustaminen usein potentiaalinen
vaihtoehto. Erityisesti isoimpien yrityskauppojen
korkeista hinnoista kertoo omaa kieltdan
taseeseen kertynyt liikkearvo. Attendo
terveyspalveluiden ostosta yhtidlle kertyi
liikearvoa 185,4 MEUR, Diacor-kaupasta 101,7
MEUR ja Porin Laakaritalon hankinnassa 30,9
MEUR. Yhti6 on toteuttanut historiansa aikana yli
160 yritysostoa, mikd vahvistaa luottamustamme
yhtion tehokasta integraatiokykya kohtaan ja
synergiapotentiaalin arviointia ja toteutumista
kohtaan myds Attendo-kaupan suhteen.

Attendo-kauppa

Attendo-jarjestelyn velaton hinta (EV) oli 233
MEUR. Taman paalle jarjestelysta koitui 7
MEUR:n kertaluontoiset kulut, jotka kirjattiin
Q4’18-tulokseen. Jarjestelystd koituu vield noin 5
MEUR:n integraatiokulut 2019 (capex + opex).
Attendon 2018 kayttokate oli noin 20 MEUR ja

integroinnin arvioidaan tuovan 5 MEUR/v.
kustannussynergiat. Kustannussynergiat syntyvat
hankinnan volyymien kasvusta, parhaiden
kaytantojen jakamisesta, toiminnan
harmonisoinnista ja operatiivisen tehokkuuden
parantumisesta. Integraatio etenee siten, etta
suunterveyden ja tydterveyden liiketoimintojen
yhdistaminen on tarkoitus toteuttaa kevaan 2019
aikana. Julkisen puolen liiketoimintojen
yhdistyminen on suunniteltu toteutettavan H219
aikana. Kun kustannussynergiat ja integroinnin
kulut huomioidaan laskee kaupan 2018
EV/EBITDA-kerroin kohtuullisemmalle noin 10x
tasolle.

Kustannussynergioiden lisdksi jarjestelylla on
my®os strategisia synergioita. Yhtion osaaminen
ja markkina-asema kuntaulkoistuksissa nousee
selvasti. Erityisesti palveluiden ristiinmyyntia
nykyisille ja uusille asiakkaille sekd hoitoketjun
optimointia on mahdollista kehittda edelleen.
Esimerkiksi Attendon perusterveydenhoidon
asiakas voidaan ohjata sujuvasti Terveystalon
erikoissairaanhoitoon.

Yhtio saa myds Attendon kautta uuden
rekrytointikanavan nuoriin ladkareihin. Attendon
henkilostopalveluilla on palkkalistoillaan
erityisesti nuoria yleislaakareitd ja heidat on
mahdollista pitda talon sisalld, kun heidan
erikoistumisensa etenee. Jarjestely pitda
sisdllddan myds investointisynergioita, kun
jatkossa yhtididen tarvitsee kehittdad vain yhta
digitaalista jarjestelmaa ja esimerkiksi
rinnakkaisia magneettikuvantamislaitteita ei
tarvita.

Diacor ja Porin ladkaritalojen hankinnassa
arvioidut synergiat toteutuivat

Yhtion Diacor yritysosto toteutettiin Q117
lopussa. Kauppa vahvisti Terveystalon verkostoa
selvasti erityisesti pdakaupunkiseudulla seka
Turussa noin 135 000 tydterveyden
loppuasiakkaalla ja noin 700 000 vuosittaisella
potilaskaynnilla. Diacorin liikevaihto oli vuonna
2016 noin 80 MEUR ja sen kayttokate oli noin
3,5 MEUR. Terveystalo maksoi kokonaisuudesta
velattoman hinnan 113,7 MEUR (osa rahana + osa
osakkeilla). Yhtion ohjeistamat
kustannussynergiat 12 MEUR olivat korkeat ja ne
koostuivat toimipisteverkoston optimoinnista,
paakonttorikustannusten véahenemisesta seka
hankinnan mittakaavaeduista. Odotetut
kustannussynergiat toteutuivat taysimaaraisesti,
joiden myota kaupan kertoimet laskivat
maltilliselle EV/EBITDA 7x tasolle.

Yhtio hankki Porin ladkaritalon 43,4 MEUR:lla
vuoden 2017 alussa ja télla kaupalla yhtio vahvisti
jalansijaansa Porissa ja Raumalla saaden 15 200
tyoterveyshuollon loppuasiakasta lisaa. Porin
|adkaritalojen liikkevaihto oli vuonna 2016 14
MEUR ja kayttokate 2,7 MEUR. Téasta kaupasta
yhtio odotti synergioita 2,6 MEUR. Odotetut
kustannussynergiat toteutuivat taysimaaraisesti,
joiden myota kaupan kertoimet laskivat
maltilliselle EV/EBITDA 8x tasolle.

Yhtion toteuttamien yrityskauppojen mediaani
kerroin edellisen 12 kk tulokselle on ollut 2015-
maaliskuu 2017 valillda EV/EBITDA 11x ja
kustannussynergioiden jalkeen 5x. Mediaani on
ollut siten isoja kauppoja selvasti alempi.



Sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkina 1/2

Terveystalo toimii Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoilla

Terveystalo toimii laaja-alaisesti Suomen
terveydenhuollon markkinoilla.
Terveydenhuollon markkina kdasittéda niin
perusterveydenhuollon, erikoissairaanhoidon,
suun terveydenhuollon kuin tyéterveyshuollon
palvelut.

Yhtio tuottaa kuntien kokonaisulkoistusten
myo6td pienessa mittakaavassa myos
sosiaalihuollon palveluita, mutta ensisijaisesti se
pyrkii alihankkimaan ne kumppaneilta.
Sosiaalihuollon markkina kattaa mm. vanhusten,
mielenterveys- ja paihdeongelmaisten seka
vammaisten asumispalvelut, vanhusten ja
vammaisten avopalvelut, lasten, nuorten ja
perheiden palvelut seka paivahoidon palvelut.

Suomen terveydenhuollon menot 20,5
miljardia euroa vuonna 2016

Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen (THL)
tuoreimpien tilastojen mukaan vuonna 2016
Suomen terveydenhuoltomenot olivat 20,5
miljardia euroa*. Edelliseen vuoteen verrattuna
terveydenhuollon menot pysyivat lahes
ennallaan, kasvaen reaalisesti 0,1 %. Vuosien
2000-2016 aikana terveydenhuoltomenot ovat
kasvaneet vuosittain keskimaarin 5,1 % (CAGR).
Terveydenhuollon menot asukasta kohden ovat
samaan aikaan kaksinkertaistuneet 1800 eurosta
vuoden 2016 tasolle 3727 euroon.

Vuonna 2016 terveydenhuoltomenojen suhde
bruttokansantuotteeseen oli 9,5 %, mika oli 0,2

%-yksikkoa véhemman kuin vuotta aikaisemmin.
Terveydenhuoltomenojen suhde BKT:hen on
Suomessa 0,5 %-yksikkoa OECD-maiden
keskitasoa (9,0 %) korkeampi.

Terveydenhuoltomenot toiminnoittain

THL:n mukaan vuonna 2016 terveydenhuollon
suurimmat menoerét koostuivat
erikoissairaanhoidon (35,4 %),
perusterveydenhuollon (16,5 %), ikdantyneiden ja
vammaisten pitkaaikaishoidon eli laitoshoidon ja
ymparivuorokautisen hoivan sisdltavien
asumispalvelujen seka kotihoidon (18,8 %) ja
avohoidon ladkkeiden sekd muiden
lagkinnallisten kulutustavaroiden (12,5 %)
menoista. Néama muodostivat yli nelja viidesosaa
vuoden 2016 terveydenhuoltomenoista.

Erikoissairaanhoidon (7,2 miljardia euroa) ja
perusterveydenhuollon (3,4 miljardia euroa)
menot muodostivat noin puolet vuoden 2016
terveydenhuoltomenoista. Erikoissairaanhoidon
menot kasvoivat reaalisesti 1,4 % vuodesta 2015.
Ladkkeiden ja muiden laakinnallisten
kulutustavaroiden menot (2,6 miljardia euroa)
nousivat reaalisesti 5,0 %. Ikadntyneiden
palveluiden osalta laitoshoidon menot jatkoivat
laskuaan (-16,5 %), kun taas ikdadntyneiden
ymparivuorokautisen hoivan sisaltavien
asumispalvelujen menot kasvoivat (+5,1 %).

Terveydenhuoltomenojen rahoitus

THL:n tilastojen mukaan vuonna 2016
terveydenhuoltomenojen julkisen rahoituksen
osuus oli 74,6 % (15,3 miljardia euroa) ja

*Lahde: THL, Terveydenhuollon menot ja rahoitus 2016 (paivitetty 10/2018)

yksityisen rahoituksen osuus 25,4 % (5,2
miljardia euroa). Julkisen rahoituksen osuus laski
0,5 %-yksikkoa vuodesta 2015.

Kuntien rahoitusosuus terveydenhuoltomenoista
oli vuonna 2016 edelleen suurin, 35,6 %, mika oli
1,4 %-yksikkoda edellisvuotta vahemman. Vuonna
2016 valtion rahoittama osuus terveydenhuollon
menoista oli 26,4 %. Kansanelakelaitoksen
(KELA) rahoitusosuus oli vuonna 2016 yhteensa
12,6 % eli 0,4 %-yksikkdd vahemman kuin vuotta
aikaisemmin.

Vuonna 2016 kotitalouksien rahoittama osuus
terveydenhuollosta oli 4,2 miljardia euroa, mika
vastaa 20,4 % terveydenhuollon
kokonaismenoista. Téma oli 0,6 %-yksikkoa
enemman kuin vuotta aikaisemmin. Tyonantajien
rahoitusosuus terveydenhuollon
kokonaismenoista oli 2,2 %. Avustuskassojen,
yksityisten vakuutusten ja voittoa
tavoittelemattomien yhteisdjen yhteenlaskettu
rahoitusosuus terveydenhuoltomenoista oli 2,8
%.
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Suomen terveydenhuollon
kokonaiskustannukset

Edelld mainittu THL:n tilastoima kasite Suomen
terveydenhuoltomenoista on hyvin laaja. Siihen
sisdltyy terveydenhuollon palveluiden lisaksi
my0Os muita menoja, kuten ladkkeita, hoitolaitteita,
ambulanssimatkoja jne. Terveydenhuollon

markkinat on maaritelty selvasti suppeammin mm.

Terveystalon listautumisesitteessa kaytetyssa
NHG:n raportissa, jossa on yhdistelty eri tahojen,
kuten THL, Kela ja Tilastokeskus, tuottamaa
julkista tilastotietoa.

NHG:n mukaan Suomen terveydenhuollon
kokonaiskustannukset olivat noin 14,2 miljardia
euroa vuonna 2016. Tama luku kasittaa
perusterveydenhuollon, erikoissairaanhoidon,
suun terveydenhuollon seka tydterveyshuollon
palvelut.

Vuosien 2000-2016 aikana terveydenhuollon
kokonaiskustannusten keskimaarainen kasvu
(CAGR) oli 5,1 % vuodessa. Toimialan kasvuvauhti
on ollut selvasti BKT:n kasvua nopeampaa ja
kasvu on ollut tasaista huolimatta esimerkiksi
ajanjaksolle osuneista laskusuhdanteista.
Terveydenhuollon kustannukset henkiléa kohden
ovat tarkastelujaksolla kaksinkertaistuneet, mika
on ollut paaasiallinen markkinakasvuun
vaikuttanut tekija.

Terveydenhuoltomarkkinoiden jakautuminen

Suomen terveydenhuoltomarkkinat jakautuvat
julkisesti ja yksityisesti rahoitettuihin palveluihin.
Julkisesti rahoitetut palvelut ovat lakisaateisig,
joita kunnat ovat velvollisia jarjestamaan ja
tarjoamaan. Nama palvelut koostuvat

perusterveydenhuollosta, julkisesta

suunterveydenhuollosta ja erikoissairaanhoidosta.

Yksityisesti rahoitetut ja tuotetut palvelut
koostuvat yksityisista klinikoista,
tyoterveyshuollosta ja yksityisesti rahoitettavista
suunterveyden palveluista.

Terveydenhuoltomarkkinat voidaan jakaa
kolmeen erilliseen osaan rahoituksen ja
tarjottavien palveluiden tyypin mukaan.

Julkisesti rahoitetut ja tuotetut palvelut, joiden
arvo oli noin 10,9 miljardia euroa vuonna 2016 eli
77 % kokonaismarkkinasta.

Yksityisesti rahoitetut ja tuotetut palvelut, joiden
arvo oli noin 2,7 miljardia euroa vuonna 2016 el
19 % kokonaismarkkinasta.

Julkisesti rahoitetut ja yksityisesti tuotetut
palvelut, joiden arvo oli noin 0,6 miljardia euroa
vuonna 2016 eli noin 4 % kokonaismarkkinasta.

Terveydenhuoltomarkkinoiden kasvun ajurit

NHG ennustaa terveydenhuoltomarkkinoiden
kasvavan vuosien 2017-2022 aikana noin 3,7 %
vuosittain, joten kasvuvauhdin odotetaan
hidastuvan hieman historialliselta tasoltaan.
Markkinan suotuisia kasvuajureita ovat mm.
ikaantyva vaesto, joka tarvitsee enemman
palveluita, elintasosairauksien kasvava maara,
vapaaehtoisten sairausvakuutuksien kasvu,
terveys- ja hyvinvointitietoisuuden lisdantyminen,
ennaltaehkaisevan hoidon kasvava rooli, kuntien
heikentyva taloustilanne, julkisen sektorin
kasvava paine ulkoistaa palveluita yksityiselle
sektorille ja terveysteknologian kehittyminen.

Terveydenhuollon kokonaiskustannukset
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Léhde: NHG, Terveystalo Oyj sijoittajaesitys (2/2019)

Terveydenhuollon kokonaismarkkinoiden
jakautuminen (2016)

B Julkisesti rahoitettu ja
tuotettu

B Julkisesti rahoitettu ja
yksityisesti tuotettu

Yksityisesti rahoitettu
ja tuotettu

Lahde: NHG, Terveystalo Oyj listalleottoesite



Suomen terveydenhuoltomenojen rakenne vuonna 2016 (20,5 mrd. euroa)

1% B Erikoissairaanhoito

2%

2%

Perusterveydenhuolto (pl. tyéterveys-, opiskelu- ja suun
terveydenhuolto)

@ Suun terveydenhuolto

B Tyoterveys- ja opiskeluterveydenhuolto

B kaéntyneiden ja vammaisten pitk&daikaishoito (pl.
perusterveydenhuollon ja erikoissairaanhoidon
pitkdaikaishoito) seka kotihoito
Sairausvakuutuksen korvaama yksityinen
terveydenhuolto

Muu terveydenhuolto

Ladkkeet ja muut laakinnalliset kulutustavarat

B Hoitolaitteet ja muut ladkinnalliset kestokulutustavarat

Terveydenhuollon hallintomenot

B Matkat

Lahde: THL, Terveydenhuollon menot ja rahoitus 2016



Suomen terveydenhuoltomenot (2000-2016)
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Suomen terveydenhuoltomarkkinoiden rakenne

Julkisesti rahoitetut terveyspalvelut

Perusterveydenhuolto

Segmentti (sis. suunterveyden Erikoissairaanhoito
palvelut)
Organisaation Kunnat Sairaanhoitopiirit
vastuu ~300 kpl 20 kpl

Yliopistosairaalat

5 kpl
Terveyskeskukset
~500 kpl
Palvelun Keskussairaalat
tuottajat 17 kpl
Ulkoistus yksityisille palveluntuottajille
Valtion osuus
Rahoitus Kunnat

Asiakasmaksut

Lahde: NHG, Terveystalo Oyj listalleottoesite

Yksityisesti rahoitetut terveyspalvelut

Yksityiset klinikat Tyobterveyshuolto Suunter.veyden
hoito

Yksityishenkilot Tyonantajat Yksityishenkilot

Yksityiset palveluntuottajat
Sairausvakuutus (KELA)
Itse maksettavat palvelut
Yksityiset " . Yksityiset
vakuutukset Ty6nantajat vakuutukset



Suurimmat yksityiset sote-toimijat 2018 liikevaihdolla (MEUR) mitattuna
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Mehilainen Terveystalo Pihlajalinna  Attendo Suomi  Esperi Care Coronaria Colosseum Silmaasema Plusterveys Pohjola Aava
Dental Group Terveys

Terveystalo osti vuoden 2018 lopussa Attendo Suomen terveyspalvelut (likevaihto 235 MEUR). Naiden yhteenlaskettu pro forma-likevaihto olisi ollut 976 MEUR.
Attendo Suomi liikevaihto siséltaa vain jatkuvat hoiva-alan toiminnot (eli ilman myytyja terveyspalveluita).

Esperi Care likevaihto on Inderesin arvio (2017: 213 MEUR). Coronaria likevaihto on Inderesin arvio (2017: 168 MEUR).

Colosseum Dental Group liikevaihto on Inderesin arvio (Oral noin 100 MEUR ja Med Group (Onni) noin 25 MEUR).

Plusterveys liikevaihto on Inderesin arvio (2017: 15 MEUR).
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Kilpailuymparisto 1/2

Yleiskatsaus kilpailuymparistoon

Terveystalo kilpailee Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden asiakkaista niin
muiden yksityisten palvelutuottajien kuin julkisen
sektorin ja kolmannen sektorin kanssa
(yhdistykset, osuuskunnat ja saatict). Sosiaali- ja
terveyspalveluiden tuotanto on usein paikkaan ja
kieleen sidottua, joskin alalla nopeasti yleistyvat
digitaaliset palvelut ovat kasvattaneet myos
etaladkaripalveluiden tarjontaa. Terveystalo
toimii Suomen rajojen siséllg, eika yhtio ole
kasityksemme mukaan lahivuosina
lagjentamassa toimintaa muihin maihin.

Yksityisten toimijoiden osuus
kokonaismarkkinasta on viela pieni

Terveydenhuolto on Suomessa vield paaosin
julkisesti tuotettua ja yksityisilla palveluntuottajilla
on vain reilu 20 %:n osuus kokonaismarkkinasta.
Suomessa on ollut pitkddn suunnitteilla sosiaali-
ja terveydenhuoltomarkkinoiden uudistus ("sote-
uudistus”), jonka on arvioitu merkittavasti
vaikuttavan toimialan kilpailuympéaristoon ja
siihen tapaan, jolla julkisia sosiaali- ja
terveydenhuoltopalveluita tuotetaan ja
rahoitetaan Suomessa.

Arviomme mukaan sote-uudistus voisi
toteutuessaan parantaa yksityisten
palveluntuottajien asemaa lisadmalld asiakkaiden
mahdollisuutta valita oma palvelutuottajansa
valinnanvapauslainsdadannon nojalla. Sote-
uudistus kuitenkin kaatui maaliskuussa 2019 ja
johti Suomen hallituksen eroon. Talla hetkelld
sote-uudistuksen etenemiseen ja toteutumiseen
liittyy merkittdvaa epavarmuutta ja se nousee
varmasti jélleen kevaan 2019 vaalien jalkeen
uuden hallituksen tydlistalle.

Attendo-kauppa nostaa Terveystalon karkeen

Terveystalo on vuoden 2018 luvuilla mitattuna
Suomen 2. suurin toimija 745 MEUR:n
likevaihdolla (+8 %). Yksityishenkildiden ja
yritysten terveydenhuollon alueilla se on
kuitenkin selkea markkinajohtaja. Vuoden 2018
lopussa toteutetun Attendo Suomen
terveyspalveluiden oston jalkeen Terveystalon
pro forma-liilkevaihto nousee jo 976 MEUR:oon.
Terveystalo on selvasti verrokkejaan
kannattavampi ja sen oikaistu EBITDA vuonna
2018 oli 14,6 % (2017: 13,4 %).

Suomen suurin toimija 2018 liikevaihdolla
mitattuna on Mehildinen: 916 MEUR (+21 %).
Mehildinen toimii laajalla palveluvalikoimalla
terveydenhuollon (67 % liikevaihdosta) liséksi
my®os vanhusten-, vammaisten-, mielenterveys- ja
paihdehoidon puolella. Mehildinen vaihtoi
omistajaa vuonna 2018 noin 1,8 miljardin euron
velattomalla arvolla ja yhtion nykyisiin omistajiin
kuuluvat mm. CVC Capital Partners, Varma,
lImarinen, LahiTapiola ja Mehildisen toimiva
johto. Mehildinen on Terveystalon ohella toinen
hyvin kannattava toimija Suomen
terveydenhuollon markkinalla ja sen oikaistu
2018 EBITDA oli 11,8 % (2017: 12,3 %). Viime
vuonna, silld oli 2,8 miljoonaa ladkarikayntia ja
tyodterveyshuollettavia 390 000.

Pihlajalinna on liikevaihdolla mitattuna Suomen
3. suurin yksityinen sosiaali- ja
terveydenhuoltopalveluiden tarjoaja. Pihlajalinna
toimii laajalla palveluvalikoimalla
terveydenhuollon liséksi kuntien kanssa
muodostettujen yhteisyritysten kautta. Lisaksi
yhtiollda 9 omaa yksityistd hoivakotia ja 3
vastaanottokeskusta. Yhtion liikkevaihto vuonna

2018 oli 488 MEUR (+15 %). Pihlajalinnan oikaistu
EBITDA oli 6,6 % (2017: 8,0 %).

Konsolidaatio on voimakasta

Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinat
ovat 2000-luvulla keskittyneet yleisen
rakennemuutoksen ja yritysostojen seurauksena
isoihin konserneihin. Toimialaa ovat aktiivisesti
konsolidoineet muutamat isot pelaajat, joita ovat
terveydenhuoltomarkkinoilla esim. Terveystalo,
Mehildinen ja Pihlajalinna. Hoivapuolella
markkinoiden konsolidaatiota ovat vieneet
aktiivisesti eteenpain esim. Attendo, Esperi Care
ja Coronaria. Suunterveydenhuollossa mm. Oral
ja Plusterveys. Muilta osin markkinat ovat viela
hajanaiset ja tarjoavat hyvat edellytykset
edelleen jatkuvalle konsolidaatiolle.

Terveystalo, Mehildinen ja Pihlajalinna ovat
konsolidaation seurauksena ainoat toimijat
Suomessa, joilla on tarjota (Idhes) koko maan
kattava toimipisteverkosto. Pihlajalinna kasvatti
verkostoaan selvasti vuoden 2018 aikana, mutta
on viela kahta isointa kilpailijaa jaljessa.
Terveystalo kohtaa Mehildisen ja Pihlajalinnan
lisaksi kilpailua seka alueellisesti vahvoilta
toimijoilta (mm. Aava paakaupunkiseudulla) tai
eri palvelualueilla (esim. Oral ja PlusTerveys
suunterveydenhoidon alalla).
Leikkaustoiminnassa nopeasti viime vuosina
kapasiteettiaan kasvattanut Pohjola Sairaala on
myo6s onnistunut viemaan Terveystalolta
asiakkaita niissd viidessa isossa kaupungissa,
joihin se on sairaalan rakentanut.
Hoivapalveluissa vahvoja toimijoita ovat mm.
Attendo, Esperi Care ja Coronaria.
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Keskittymisesta mittakaavahyotyja

Suuren kokoluokan tuomat mittakaavaedut
edistdvat yksityisten palvelutuottajien
keskittymista. Suuret yhtiot hyotyvat
mittakaavaeduista esim. laajemman
maantieteellisen verkoston tuomana
kilpailuetuna, kehittdessdan digitaalisia tyokaluja,
henkiléstohallintoa, laatua ja brandia.
Mittakaavaedut edesauttavat toimintojen
kustannustehokkuutta ja tuovat siten
kilpailuetuja pienempiin toimijoihin nahden.
Tama edelleen auttaa suuria yhtidita voittamaan
lisaa asiakkuuksia, mika ruokkii positiivista
kasvukierrettd. Laaja palveluvalikoima ja -
verkosto toimivat myds kilpailuetuina, kun yhtiot
kilpailevat julkisen sektorin ulkoistussopimuksista
tai solmivat yhteistydsopimuksia
vakuutusyhtididen kanssa, joilla on keskeinen
asema potilasohjauksessa.

Alan keskittymisesta puhuttaessa pitaa kuitenkin
huomioida, etta sosiaali- ja terveydenhuollon
kokonaismarkkinat ovat edelleen vahvasti
julkisen sektorin hallinnassa ja tama huomioiden
yksityisten palvelutuottajien
kasvumahdollisuudet ovat suuret. Yksityisesti
tuotettujen palveluiden osuus koko
terveydenhuoltomarkkinasta on vain reilu 20 %.

Yrityskaupat ovat olennainen osa toimialaa

Yrityskaupat ovat olennainen osa sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden toimintaa. Talla
alalla yhtididen kasvu tapahtuu pitkalti
yrityskauppojen kautta, silla uusien keskusten
rakentaminen johtaa nopeasti ylikapasiteettiin,
milld on vaikutusta kaikkien alueen toimijoiden

kannattavuuteen ja uusien keskusten
kdaantaminen kannattavaksi voi kestaa kauan.

Yrityskaupat voidaan jakaa strategisesti kahteen
tyyppiin: 1) nykyista lilketoimintaa tdydentavat
yrityskaupat ja 2) liiketoiminnan laajentamiseen
tahtadvat yrityskaupat. Tarkoituksena on siis joko
lagjentaa maantieteellista verkostoa tai
palvelutarjontaa, jotta asiakkaita pystytaan
palvelemaan paremmin.

Terveystalo on tehnyt vuodesta 2001 Iahtien yli
160 yritysostoa. Tama tarkoittaa noin 10
yrityskauppaa per vuosi. Terveystalo on ollut
erityisen aktiivinen pienten noin 0-5 MEUR
likevaihtoa tekevien ladkarikeskusten tai
hammasklinikoiden ostoissa, mutta yhtid on
tehnyt viime vuosina myds hyvin suuria
yrityskauppoja. Terveystalon suurempia
yrityskauppoja on kasitelty tarkemmin sivulla 21.

Mehildainen on my®&s erittdin aktiivinen pienten
yrityskauppojen markkinoille. Mehildisen
suurimmat kaupat olivat 2014 Mediverkko
(liikevaihto 110 MEUR) , vuonna 2016 Mainio Vire
(liikevaihto 87 MEUR) ja vuonna 2017 Neo
Terveys (liikevaihto 16 MEUR). Sek& Mehildinen
ettd Terveystalo ovat muutaman vuoden aikana
kaksinkertaistaneet lilkevaihtonsa lahes 1,0
miljardin euron luokkaan yritysostoilla.

Pihlajalinna on tehnyt perustamisestaan ldhtien
kymmenia yrityskauppoja. Yhtio tekee jatkuvasti
pienid yrityskauppoja (liikevaihto 1-5 MEUR),
mutta historiasta [0ytyy myds merkittdvan
kokoisia kauppoja. Pihlajalinnan suurimpia
kauppoja olivat vuonna 2012 ostettu Dextra Oy
(liikevaihto 28 MEUR), jonka avulla yhtio laajentui

valtakunnalliseksi vahvaksi lagkarikeskusten ja
erikoissairaanhoidon brandiksi. Dextra-brandi on
sittemmin muutettu Pihlajalinnaksi. Vuonna 2015
ostettu Tampereen Laakarikeskus Oy/
Koskiklinikka (liikevaihto 15 MEUR) vahvisti
edelleen Pihlajalinnan ladkarikeskusten ja
sairaaloiden peittoa. Vuonna 2018 ostettu
Forever-liikuntakeskusketju laajensi toimintaa
ennaltaehkdisevaan kuntosalitoimintaan ja antaa
yhtidlle mahdollisuuksia laajentua uusille
toimipaikoille ja tydterveyshuoltoon.

Konsolidaation voidaan olettaa jatkuvan

Asiakastiedon rekisterin mukaan pelkastaan
terveydenhuollon markkinoilla on Suomessa
edelleen noin 600 yritystd, joiden liilkevaihto on
vdlillda 0,4-10 MEUR. Alalla on siten edelleen
runsaasti pieniad alueellisia toimijoita tarjolla
ostokohteiksi. Arvioimme suurten konsernien
jatkavan edelleen markkinoita nopeampaa
kasvua, joka nojaa osittain niiden tekemiin
lukuisiin palveluvalikoimaa tai maantieteellista
verkostoa taydentaviin yritysostoihin. Talla
hetkella nayttaa siltg, ettd vain Terveystalo ja
Mehildinen ovat liilan isoja suupaloja muille
Suomen markkinoilla jo valmiiksi toimiville sote-
yhtioille. Kaikki muut toimijat ovat periaatteessa
potentiaalisia ostokohteita.
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Terveydenhuollon Sosiaalihuollon
keskukset keskukset
Sairaalat Ladkariasemat Hammas- Tyoterveyshuollon Vanhukset Vammaiset Lapset
klinikat pisteet
K
tiz¢¢ Pihlajalinna 1 55 24 75 36 15 1
K
A " 58 32 75 84 28 86
MEHILAINEN
Terveystalo .18 161 18 161
Attendo i 28 24 15 § 245 46 6
&speri 153 46
Lsslarikeskus o8 2 19 \\\\ 12 9
Aava
Coronaria 2 4 7 7 31 18
@ Pohjola Sairaala 5 5 1 5

Attendo Suomen terveyspalvelut ovat vuoden

Lahde: Pihlajalinna analyytikkoesitys 12/2018, Terveystalo sijoittajaesitys 2/2019 2019 alusta lahtien osa Terveystaloa

Mielenterveys

61

92

58

19

30



Sote-uudistus

Uudistuksen tarve

Yli 10 vuotta valmisteltu Sote-uudistus on yksi
suurimpia hankkeita, mitd Suomessa on koskaan
yritetty tehda. Uudistuksen tarve syntyy siitg, etta
vaestd ikadntyy nopeasti ja vanhemmat ihmiset
tarvitsevat enemman palveluita. Ihmiset eivat
talla hetkelld saa yhdenvertaisesti sote-palveluita
ja niiden tuottamiseen on syntynyt tehottomia
toimintatappoja. Kunnat ovat vastuussa sote-
palveluiden jarjestamisesta asukkailleen ja niiden
menoista yli puolet kuluu sote-menoihin. Vuoden
2018 taloustietojen mukaan Suomen kunnista
2/3 teki negatiivisen tuloksen. Kasvavat sote-
menot ja heikko taloustilanne pakottavat
jarkeistamaan toimintoja.

Uudistuksen tavoitteet

Uudistuksen tavoitteena on ottaa kayttoon
tehokkaimmat ja vaikuttavimmat toimintatavat,
jotta erot hyvinvoinnissa ja terveydessa
vahenevat ja sote-palveluita saadaan jatkossa
nykyistd yhdenvertaisemmin. Uudistuksella on
tarkoitus kuroa umpeen iso osa julkisen talouden
kestavyysvajeesta ja siitd on odotettu 3 miljardin
euron “saastoja” 2029 mennessa. Sote-
uudistuksen yhteyteen kaavaillussa
maakuntauudistuksessa oli tarkoitus siirtda sote-
palveluiden jarjestémisvastuu noin 300 kunnalta
18 maakunnalle. Vastuun siirtdmistd maakunnille
perusteltiin silla, ettd suurilla maakunnilla olisi
taloudellisesti parempi kantokyky. Yksi sote-
uudistuksen keskeisin kohta yksityisten
palveluntuottajien kannalta on ollut myds
valinnanvapaus, joka tarkoittaa sitd, ettd asiakas
voisi valita nykyistd laajemmin mistd se hankkii

sote-palvelut. Valinnanvapauden piiriin
kuuluvissa palveluissa voisi valita joko julkisen
sektorin, yksityisen yrityksen tai jarjeston, ja
kaikissa maksu olisi sama. Tavoitteena on lisata
asiakkaan vaikutusmahdollisuuksia, nopeuttaa
palveluun paasya ja parantaa palvelujen laatua.
Jos valinnanvapaus lisaantyy, oletus on, etta
yksityiset yritykset alkavat tuottaa yha enemman
julkisilla varoilla tuotettavia sote-palveluja. Aluksi
nama palvelut liittyisivat etenkin
perusterveydenhuoltoon ja hoivapalveluihin.

Taman lisaksi yksityiselle sektorille avautuisi
todennéakdaisesti mahdollisuuksia tdydentaa
julkisen sektorin palveluntarjontaa etenkin
perustason erikoissairaanhoidossa ja
kiireettdmadssa erikoissairaanhoidossa, kun
vaesto ikaantyy ja julkinen sektori karsii
erikoissairaanhoitoa aiempaa harvempiin
yksikaihin.

Tulevaisuus on iso kysymysmerkki

Sote-uudistuksen muoto ja aikataulu ovat
jatkuvasti venyneet, eika kaikkia puolueita ja
perustuslakivaliokuntaa tyydyttavaa ratkaisua ole
vield 18ytynyt. Kuntien taloustilanne on samaan
aikaan muuttunut entistd heikommaksi ja
uudistukselle on jatkuvasti suurempi tarve. Juha
Sipilan hallitus nimesi sote-uudistuksen
merkittavimmaksi hankkeekseen, mutta se
kaatui 8.3.2019 ja johti hallituksen eroon. Sote-
uudistus térmasi nelja vuotta sitten
perustuslakivaliokunnan lausuntoon ja jalleen
talla kertaa perustuslain tulkinnasta nousseet
esteet nousivat viime metreilld uudistuksen tielle.

Sote-uudistuksen piti viimeisten suunnitelmien

mukaan astua voimaan vuonna 2021 ja
valinnanvapauden tuli alkaa lisdantya taman
jalkeen vaiheittain. Uudistuksen tulevaisuudesta
ei talla hetkelld ole mitaan tietoa ja uusi hallitus
joutuu todenndkoisesti aloittamaan valmistelun
jélleen kerran siitd mihin viimeksi jaatiin.
Aikaisempien arvioiden mukaan yksityisille
tuottajille tarjolla oleva markkina voisi karkeasti
yli kaksinkertaistua sote uudistuksen myota
(Sosiaali- ja terveysministerio), mutta, koska talla
hetkella sisaltd on hamaran peitossa eivat nama
arviot enaa pade.

Sote-uudistuksen kompurointi ja poliittinen
epavarmuus kasvattavat 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 uudistunutta sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinaa. Tama on yksi
suurimmista toimialaan liittyvista riskeistg, silla
epavarmat ndkymat vaikeuttavat yhtididen
omien suunnitelmien laatimista ja nostavat
riskiprofiilia paddomamarkkinoilla. Monet yksityiset
palveluntuottajat kuten Terveystalo ovat
todenneet, ettd heidan tulevaisuutensa ei riipu
sotesta ja kannattavaa kasvua on mahdollista
saada aikaan sotella tai ilman. Soten kaatuminen
voi johtaa myds siihen, etta talousvaikeuksissa
olevat kunnat aktivoituvat jélleen etsimaan uusia
ratkaisuja sote-menojen hillitsemiseksi
yksityisten palveluntuottajien kanssa, mika
saattaa poikia uusia kilpailutuksia.
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Terveystalon keskeiset riskit

Kilpailun kiristyminen ja tyévoiman saatavuus

Yhtion kilpailutilanne erityisesti yksityisasiakkaissa
kiristyi viime vuonna. Kehitys johtui kilpailijoiden
rakentamasta uudesta ladkéarikeskus- ja
sairaalakapasiteetista erityisesti suurissa
kaupungeissa (Turku, Pori, Oulu). Téma nakyi

2018 yksityisasiakkaiden maaran lievana laskuna.

Yhtion suuri koko ja vakiintuneet asiakassuhteet
alentavat kilpailupaineen kiristymisen riskia.
My0s korkea suhteellinen kannattavuus
kilpailijoihin nahden laskee toimintaympariston
kehitykseen liittyvid riskeja.

Yhtion kilpailukyky linkittyy myds kykyyn hankkia
ja pitda palveluksessa ammattitaitoista tydvoimaa,
jolla on monipuolista osaamista. Laakarit ovat
Terveystalon liilketoiminnan tarkein
tuotannontekija ja niiden maara on markkinalla
rajoitettu. Yhtion pitaakin onnistua sailyttamaan
houkuttelevuutensa ladkarien parissa. Suomen
markkinalla laakarien kokonaism&ara on noin 24
000 ja se kasvaa vuosittain noin 2 %.

Vakuutusyhtidohjauksen vahvistuminen

Markkinoilla on viime vuosina nahty joidenkin
toimijoiden yhteistydn tiivistymista esimerkiksi
omistusjarjestelyjen kautta (mm. Lahi-Tapiola ja
Mehildinen). Arviomme mukaan tdmé on nakynyt
Terveystalon leikkauspalveluiden volyymissa
negatiivisesti. Taman kaltaisen kehityksen
voimistumisella voisi olla negatiivinen vaikutus
Terveystalon liiketoimintaan. Tehokas
toimintamalli ja laaja verkosto tekevat yhtiosta
houkuttelevan kumppanin vakuutusyhtidille, mika
laskee riskia.

Poliittiset riskit ja sote-uudistus

Sote-uudistuksen toteutusaikatauluun ja
yksityisille palveluntuottajille tarjolla oleviin
liketoimintaehtoihin liittyy merkittavaa
epavarmuutta johtuen poliittisten paatosten
ailahtelusta.

Yrityskaupoissa onnistuminen

Yrityskaupoissa riskit liittyvat erityisesti ylihinnan
maksamiseen seka integroinnissa
onnistumiseen, kulttuurien yhteensovittamiseen
ja ennakoitujen synergioiden toteutumiseen.
Yritysostojen yhteydessa omistajavaihdos johtaa
usein myos joidenkin asiakkaiden ja henkiloston
vaihtuvuuteen, mutta yhtio pyrkii ottamaan taman
huomioon laskiessaan hankintojen
synergiapotentiaalia. Jarjestelmallinen kohteiden
valinta, oikean arvostuksen seka tehokkaan
integraation varmistaminen ja ostokohteen
strateginen yhteensopivuus ovat yhtion tyokaluja
pienentaa yrityskauppoihin liittyvia riskeja.

Taloustilanteen heikentyminen

Yksityishenkildille tarjottavien terveyspalveluiden
kysynta riippuu kotitalouksien ostovoimasta ja
terveyspalveluiden yksityisen kulutuksen
kasvusta. Taantumassa tyollisten maara
tyypillisesti laskee ja yritykset voivat myds
supistaa tyontekijoilleen tarjoamiaan ei-
lakisaateisia tyoterveyden terveyspalvelujaan.
My@&s julkisen talouden heikentyminen voi
pienentaa julkisen sektorin rahoitusta yksityiselle
terveydenhuollolle ja siten valillisesti heikentaa
palveluiden kysyntad. Julkinen sektori voi myds

ulkoistuksissa joutua keskittymaan enemman
hintaan kuin palvelujen laatuun
hankintasopimuksia hyvaksyessaan, milla voisi
olla negatiivinen vaikutus yhtion asemaan
kilpailutuksissa. Viimeaikainen Hoivakohu
kuitenkaan ei tue tata kehitysta, silla palvelujen
laatu on nostettu esiin tarkeana kriteerina.

Maineriski

Yhtio tyoskentelee terveydenhoitoalalla ja media
tarttuu helposti aiheisiin, jos yhtion toiminnassa
havaitaan puutteita ja talla voisi olla haitallisia
vaikutuksia yhtion brandiin. Yhtion riski on
mielestédmme markkinan keskiarvoa alempi, sen
kattavista laadun johtamisen tyokaluista johtuen.

Taseen korkea liikearvo

Terveystalon taseen huomattavin omaisuusera on
liikearvo, silla sen suuruus oli 768,7 MEUR
vastaten 150 % yhtion omasta padomasta.
Nykyisilld ennusteillamme emme odota
liikearvoon jouduttavan tehtavan alaskirjauksia,
silla yhtion vuosikertomuksessa esitetyissa
parametreissa on selvaa turvamarginaalia.
Suomen taloustilanteen selva heikentyminen
voisi toteutuessaan kuitenkin johtaa myos
liikearvon alaskirjauksiin.

Tietojarjestelmat
Yhtio on riippuvainen keskeisista
tietojarjestelmistaadn ja hairiot jarjestelmissa

voivat aiheuttaa merkittavan keskeytyksen sen
liketoiminnassa.
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Ennusteet 1/3

Attendo-yrityskaupan ja IFRS 16 vaikutukset

Terveystalon vuoden 2019 teemana on Attendo-
yritysoston integrointi muihin operaatioihin ja
tasta syntyvat kustannussynergiat. Attendo
Terveyspalveluiden oikaistu EBITA-marginaali
(7,5 %) on selvasti Terveystalon marginaalia (11,8
%) matalampi, mika laskee Terveystalon
suhteellista kannattavuutta lyhyellad aikavalilla.
Samalla EBITA-marginaalin kausivaihtelut
tasaantuvat. Jarjestelyn kustannussynergioiden
esiintulo kokonaisuudessaan tapahtuu noin 12 kk
aikajanteelld ja ne nostavat Attendon
operaatioiden EBITA-marginaalin 9,5 %:iin.
Investointi- ja poistotarpeiltaan Attendolta siirtyva
liketoiminta on hyvin matalaa. Yritysostoon
liittyvat merkittavat PPA-poistot rasittavat
kuitenkin Terveystalon liikevoittoa ja
osakekohtaista tulosta lahivuosina. Tasta syysta
seuraamme ennusteissamme myos oikaistua
EBITA-%, liikevoiton ja osakekohtaisen tuloksen
ohella.

Huomautamme sijoittajille, ettd olemme myds
tehneet IFRS-16 tilinpaatdsstandardinmuutokset
ennusteisiimme ja taseeseen vuodesta 2019
alkaen (historialliset luvut eivat huomioi
muutoksia). Niiden seurauksena yhtion
kayttokate nousee vertailukauteen 2018
verrattuna noin 40 MEUR/, liikevoitto nousee 1,2
MEUR/V ja osakekohtainen tulos laskee noin 1,5
sentilld. Taseen puolella yhtion varat ja velat
nousevat viimeisimman arvion mukaan 202,5
MEUR.

Markkinan ylikapasiteetin sulattelu vaikuttaa
vield 2019 orgaaniseen kasvuun

Odotamme yhtion orgaanisen kasvun olevan
vuonna 2019 edelleen kohtuullisen hidasta (noin
2 %), kun markkinoilla lisaantynyt
laakarikeskuskapasiteetti pitaa kilpailun kireana
|adkareista ja asiakkaista yksityiselld puolella.
Yhtio on kasityksemme mukaan onnistunut osin
taklaamaan ladkaripulaa ohjaamalla osan
potilaistaan suoraan esimerkiksi hoitajille tai
fysioterapeuteille. Tama laskee huoltamme
ylikapasiteetin vaikutuksista, silla kasityksemme
mukaan yhtion kysynta on pysynyt hyvalla
tasolla. Attendo-yritysosto sekd myds yhtion
uudet hyvinvointiliiketoimintaan kohdistuneet
yrityskaupat tukevat kasvua voimakkaasti 2019.
Odotamme liikevaihdon kasvavan
kokonaisuutena 1006 MEUR:oon (+35 %).

Liikevaihtoennusteisiimme merkittavaa
epavarmuutta luo julkisen puolen kysynnan
purkautumisen aikataulu ja Sote-uudistuksen
siityminen uuden hallituksen poydalle. Selvaa
on, ettd Sote-uudistuksen viivdstyminen on
heikentanyt monien kuntien taloustilannetta ja
uskomme maaliskuussa 2019 kaatuneen sote-
uudistuksen aiheuttavan ulkoistusmarkkinoille
taas liiketta. Isojen ulkoistusten voittaminen voi
tuoda nopeaakin orgaanista kasvupyrahdysta
Terveystalolle. Kasityksemme mukaan ainakin
Savonlinnan sairaala on kevaalla tulossa julkisen
kilpailutukseen ja sopimuksen arvo on
vuositasolla noin 50 MEUR.
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Vuonna 2019 Terveystalon oikaistu EBITA
kasvaa ennusteessamme 113,6 MEUR:oon (2018:
87,7 MEUR). Vanhat operaatiot parantavat
marginaaliaan 0,5 %, mutta kokonaisuutena
suhteellinen kannattavuus laskee Attendolta
hankittujen toimintojen alemmista marginaaleista
johtuen. 2019 oikaistu EBITA-% laskee
ennusteissamme 11,3 %:iin (2018: 11,8 %). Yhtiolla
oli PPA-poistoja viime vuonna 15 MEUR ja
arvioimme taman luvun kasvavan Attendo-
kaupan myo6ta 23,5 MEUR:oon. Viime vuonna
kertaerat (7,9 MEUR) tukivat liikevoittoa ja téna
vuonna integraatio rasittaa sitd (arviomme -3
MEUR). Vuoden 2019 liikevoitto kasvaa
ennusteissamme 80,6 MEUR:oon (2018: 75,4
MEUR).

Alemmilla riveilld kasvaneen nettovelan seka
IFRS-16 tuomien muutosten myo6ta (vaikutus +3,6
MEUR) rahoituskulut nousevat 15,6 MEUR:oon
(2018: 9,2 MEUR). Yhti6 on aiempina vuosina
kyennyt hyddyntamdaan verovahennyskelpoisia
tappioitaan, mika on tukenut osakekohtaista
tulosta. Niiden maara oli vuoden 2018 lopussa
enda 1,4 MEUR ja ne kaytetaan
ennusteessamme loppuun Q119. Mydskaan
PPA-poistot eivat ole verovahennyskelpoisia,
mika nostaa vuonna 2019 veroasteen arviomme
mukaan 23 %:iin (2018: -0,8 %). Ndiden
seurauksena osakekohtainen tulos (oik.) laskee
ennusteessamme 0,41 euroon (2018: 0,48
euroa).

Ennusteet 2020-2021

Arvioimme liikevaihdon jatkavan 5 %:n kasvua
markkinakasvun tukemana vuosina 2020-2021.

Yhtio jatkaa ldhivuosina my®os yritysostovetoista
strategiaansa. Huomautamme sijoittajille, etta
mallinnamme ennusteissamme myds pienia
tdydentavia yritysostoja, joita yhtio toteuttaa
arviomme mukaan myds jatkossa pitkin vuotta.
Niiden vaikutus kasvuun on noin 1-2 % ja lisaksi
ne lisdavat yhtion investointeja noin 10 MEURA.

Yhtion oikaistu EBITA-marginaali nousee
ennusteessamme 11,8 %:iin vuonna 2020 ja
vuonna 2021 yhtio yltdad ensimmaisté kertaa
oikaistun EBITA-% tavoitteeseensa (12-13 %) 12,3
% marginaalilla. Yhtion PPA-poistot pysyvat
edelleen korkeana (24 MEUR), mutta liikevoitto
nousee 94,4 MEUR:oon (2020) ja 105,8
MEUR:oon (2021). Yhtion asteittainen
kannattavuuden parantuminen tapahtuu
tehokkuuden jatkuvan parantamisen seka
kasvavan koon myota, mika johtaa kulujen
skaalautumiseen. Luottamustamme yhtion
kannattavuusparannusta kohtaan vahvistaa
yhtion suhteellisen marginaalin parantuminen
l&pi sen porssitaipaleen jokaisella kvartaalilla.

Ennusteissamme rahoituskulut laskevat asteittain
velkaantumisen laskun myota, mutta veroaste
pysyy noin 23 %:in tasolla johtuen PPA-poistojen
korkeasta maarasta. Osakekohtainen tulos
nousee ennusteissamme 0,48 euroon (2020) ja
0,56 euroon (2021). Oikaistu osakekohtainen
tuloskasvu on aikavalilla 2020-2021 noin 17 %
vuodessa (CAGR-%), kun pohjaluvuksi otetaan
vuoden 2019 osakekohtainen tulos (0,41 euroa).

ROE-% kohoaa asteittain

Yhtion oman paaoman tuotto kohoaa asteittain
ennustamamme suhteellisen kannattavuuden

nousun myo6td. Absoluuttisesti ROE 10-12 % ei ole
jarin korkea palveluyhtidlle, jonka kilpailuedut
ovat korkeat. Tama johtuu p&aasiassa
yritysostovetoisen kasvun suhteellisesta
padomaintensiivisyydesta ja tasta johtuen
taseeseen kertyneestad korkeasta liikearvosta
(150 % omasta padomasta) ja aineettomista
oikeuksista. Huomautamme my®ds sijoittajille, etta
mikali kuntaulkoistusten markkina aukeaa
odottamaamme nopeammin, myds ROE-% alkaa
kohota jyrkemmin, silla kuntaulkoistuksissa
padomaa sitoutuu hyvin vahan investointeihin.
Niissa tyypillisesti suhteellinen kannattavuus on
kuitenkin aluksi matala ja se kohoaa
operaatioiden haltuunotto edistymisen mya6td, kun
tehostamispotentiaalit tunnistetaan.

Oma péddoma / osake ja ROE-%
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Pitkan aikavalin ennusteet

Sote-ratkaisun toteutustapa on arviomme
mukaan pidemmalla aikavalilla tarkein yksittdainen
tekija, joka maarittaa yksityisten toimijoiden
kasvua. Odotamme yhtion kasvun jatkuvan
2022-2027 noin 4 %, silla vaesto ikaantyy ja
erityisesti kuntien kustannuspaineet tukevat
kasvua. Vuoden 2028 terminaalissa odotamme
kasvun jaavan 2 %:iin. Yhtion liikevoittomarginaali
nousee terminaali- ennusteessamme noin 11,0
%:iin, silla tdssa vaiheessa emme odota PPA-
poistojen enda merkittavasti rasittavan
likevoittoa. Liikevoitto jaa kuitenkin hieman alle
yhtion taloudellisten tavoitteiden, silla tassa
vaiheessa odotamme myyntimixin painottuneen
nykyistd enemman julkisella rahalla tuotettuihin
palveluihin seka ennaltaehkaiseviin palveluihin,
joidenka kannattavuus on arviomme mukaan
hieman matalampi.

Emme odota merkittdvien uusien pelureiden
etabloituvan Suomen markkinalle tulevina
vuosina, silla asiakas- ja ladkariverkostojen
yldsajaminen on hyvin Kkallista ja hankalaa uusille
toimijoille. Esim. Pohjola Sairaala toimii tasta
hyvana esimerkkind. Vuonna 2018 Pohjola
Sairaalalle kertyi 73 MEUR liikevaihdolla 11,7
MEUR liiketappio, vaikka yhtiolld oli jo valmis
vakuutusasiakkaiden portfolio, jonka paélle
rakentaa liiketoimintaansa.

Osinkoennusteet

Odotamme Terveystalon jakavan 0,20 euron
osinkoa tilikausilta 2019-2020 ja 0,21 euroa
vuonna 2021. Yhti6 todennéakdisesti kayttaa
enemmiston tulorahoituksestaan kohonneen

velkansa sulatteluun ja pieniin yritysostoihin, mista
syystd olemme piténeet Idhivuosien
ennusteemme osingonjakosuhteesta suhteellisen
matalalla 40-50 %:n tasolla. Odotamme kuitenkin,
ettd yhtio ei laske osinkonsa absoluuttista tasoa.
Ennusteemme on kuitenkin selvasti yhtion
taloudellisten tavoitteiden minimin ylapuolella ja
niiden toteutumiseen liittyy siten enemman
epavarmuutta.

Taseen velkaantuminen laskee nopeasti, jos
isoja yritysostoja ei toteuteta

Emme ole ottaneet mahdollisista suuremmista
yritysostoista tulevaa lilkkevaihtoa huomioon
ennusteissamme, koska niiden ajoitusta,
kokoluokkaa jne. on mahdotonta arvioita. Taseen
velkaantuminen laskeekin ennusteissamme
nopeasti alle yhtion tavoitetason ja vuoden 2019
lopussa nettovelka/kayttokate on jo 2,8x.
Huomautamme sijoittajille, etta IFS 16 maailmassa
sama luku on kuitenkin noin 3,3x ja on
mahdollista, ettad yhtio tekee tahan tavoitteeseen
paivityksen uuden tilinpaatdsstandardin mydta.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Terveystalo

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Terveystalo
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
690
690
68,2
-40,0
52,5
28,2
28,2
-241
3,9
88
0,0
7,2
0,25
0,06

2017
26,1%
56,3 %
9,9 %
7,6 %
1,0 %

Q118
198
198

30,2

-10,2
20,0
20,0
20,0
-2,3
17,7
9,6
0,0
27,3
0,21
0,21

Q1'18
231%
90,5 %
15,3 %
10,1 %
13,8 %

Huom. 2019 alkaen lukuihin tehty IFRS 16 muutokset

Léhde: Inderes

Q2'18
189
189
32,2
-10,2
22,0
22,0
22,0
2,8
19,4
-4,
0,0
15,3
0,12
0,12

Q2'18
2,9%
254,8 %
17,0 %
11,6 %
8,1%

Q3'18
160
160
27,6
-10,3
17,3
17,3
17,3
-1,9

Q3'18
32%
-792,0 %
17,2 %
10,8 %
10,0 %

Q4'18
198
198

26,5
-10,4
8,2
16,1
16,1
-2,2
13,9
-3,9
0,0
10,0
0,02
0,08

Q4'18
4,2 %
-78,6 %
13,4 %
41 %
5,1%

2018
745
745

117
-41,1

67,5
75,4
75,4
-9,2
68,1
0,5

0,0

68,6
0,48
0,54

2018
8,0 %
28,6 %
15,6 %
9,1%
9,2%

Q1'19e
263
263
46,2

-22,6
24,6
23,6
23,6
-3,9
19,7
-2,7
0,0
17,0
0,14
0,13

Q1'19e
33,0 %
23,0 %
17,6 %
9,4 %
6,5 %

Q2'19e

255
255
40,0
-22,6
18,4
17,4
17,4
-3,9
13,5
-3,8
0,0
9,8
0,08
0,08

Q2'19e
35,0 %
-16,1 %
15,7 %
7,2 %
3,8%

Q3'19e

223
223
35,9
-22,6
14,3
13,3
13,3
-3,9
9,4
-2,9
0,0
6,5
0,06
0,05

Q3'19e
39,0 %
17,2 %
16,1 %
6,4 %
2,9%

Q4'19e
265
265
48,8

-22,6
26,2
26,2
26,2
-3,9
22,3
-5,7
0,0
16,6
0,13
0,13

Q4'19e
34,0 %
219,7 %
18,4 %
9,9 %
6,3%

2019e
1006
1006
171
-90,4
83,6
80,6
80,6
-15,6
65,0
-15,1
0,0
49,9
0,41
0,39

2019e
35,1%
23,9 %
17,0 %
8,3%
5,0 %

2020e
1056
1056
186
-91,9
94,4
94,4
94,4
-13,9
80,5
-18,5
0,0
62,0
0,48
0,48

2020e
5,0 %
12,9 %
17,6 %
8,9 %
5,9 %

2021e
1109
1109
197
-91,4
106
106
106
=125
93,4
-21,5
0,0
71,9
0,56
0,56

2021e
5,0 %
12,1%
17,8 %
9,5 %
6,5 %

2022e
1153
153
206
-87,4
118
118
18
-10,9
107
-23,6
0,0
83,6
0,65
0,65

2022e
4,0 %
1,6 %
17,8 %
10,2 %
7,3%



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hydodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
793
583
109
921
0,0
0,9
0,0
7,4
109
5,2

1,2

70,0
33,0
902

2018
1029
769
168
83,6
0,0
3,0
0,0
5,8
134
5,8
0,9
89,9
36,9
1162
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Léhde: Inderes

2019e
1213
769
154
282
0,0
3,0
0,0
5,8
159
7.8
0,9
101
49,8
1372

2020e

1193
769
139
277
0,0
3,0
0,0
5,8
167
8,2
0,9
106
52,3

1360

2021e
1174
769
124
272
0,0
3,0
0,0
5,8
175
8.6
0,9
m
54,9
1349

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
457
0,1
-68,8
0,0
526
0,0
0,0
307
241
6,6
270
0,0
6,3
138
19,2
17
1,6
902

2018
512
0,1
0,1
0,0
518
-6,7
0,0
451
34,1
9,1
400
0,0
7,8
199
49,8
147
2,5
1162

2019e
536
0,1
24,5
0,0
518
-6,7
0,0
613
34,1
9,1
562
0,0
7,8
223
70,4
151
1,3
1372

2020e
573
0,1
60,9
0,0
518
-6,7
0,0
512
34,1
9,1
461
0,0
7,8
276
16
158
1,3
1360

2021e
618
0,1
106
0,0
518
-6,7
0,0

34,1
9,1
410
0,0
7,8
271
103
166
1,3
1349
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Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Terveystalon seurannan vahenna-
suosituksella ja 10,0 euron tavoitehinnalla.
Osakkeen nykykurssi (9,83 euroa) suhteessa
tavoitehintamme ei tarjoa riittdvaa nousuvaraa
positiiviselle suositukselle. Yhtid on kuitenkin
vahvojen kilpailuetujensa my6té laadukas ja
jadmme siten odottamaan paremman
tuotto/riskisuhteen tarjoavaa ostopaikkaa.
Sellainen saattaa avautua, jos yhtion keskeisia
riskeja (s. 32) aletaan jélleen hinnoitella nykyista
enemman.

Yhtion kertoimissa nakyvat kovat
kasvuodotukset

Ennusteidemme mukaiset kertaluonteisista erista
oikaistut 2019 ja 2020 P/E-kertoimet ovat 24x ja
20x, jotka ovat absoluuttisesti korkeita. Sijoittajan
on tassa yhteydessa hyva kuitenkin tiedostaa,
etté Terveystalolla on huomattavat vuosittaiset
PPA-poistot (noin 23 MEUR), jotka eivat vaikuta
yhtion kassavirtaan. Mielestamme sijoittajan
onkin relevanttia katsoa myos PPA-poistoista
oikaistuja kertoimia, vaikka Terveystalo ei
erittelekaan kyseista lukua tuloslaskelmassaan.
Yhtion PPA-poistoista oikaistut 2019 ja 2020 P/E-
kertoimet ovat 17x ja 15x ja ndma ovat
mielestdmme |ahelld neutraalia tasoa
Terveystalon tyyliselle kasvuyhtidlle.

EV/EBITDA on Terveystalolle osin relevantimpi
kerroin, silla se huomioi taseen korkean
velkavivun ja PPA-poistot ovat vield mukana
kayttokatteessa. Terveystalon 2019 ja 2020
EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x ja
mielestamme hieman koholla, mutta ne ovat

hyvaksyttavia vahvojen kilpailuetujen
kasvuyhtidlle, joka toimii defensiivisella alalla.
Huomautamme, ettd tekemamme IFRS-16
muutokset ovat nostaneet suhteellisesti
enemman kayttokatetta (+40 MEUR) kuin
nettovelkaa (+202 MEUR) ja siten laskeneet
EV/EBITDA kertoimia. llman muutoksia
EV/EBITDA-kertoimet olisivat noin (12,5x ja 11x).

Yhtion arvostuskertoimissa nakyvat vahvat
tuloskasvuodotukset. Ennusteidemme rima on
asetettu melko korkealle ja yhtion pitaa yltaa
ndihin odotuksiin, jotta osakkeen nykyinen
arvostus on perusteltua.

Preemio verrokkiryhm&aan nahden on
mielestamme perusteltu

Terveystalon kannattavuus on markkinoiden
karkikastia. Yhtion kilpailuedut ja markkina-asema
ovat vahvat ja yhtio ansaitsee mielestamme
selvan preemion suhteessa verrokkiryhmaamme.
Vuosien 2019 ja 2020 P/E-lukuja tarkastelemalla
Terveystalo on hinnoiteltu noin 30 % preemiolla
verrokkeihin. Arviomme mukaan eroa nostaa
hieman Terveystalon korkeat PPA-poistot, joita
on toki verrokkiryhman muillakin yhtisilla, silla
myos ne ovat konsolidoineet markkinoita
vahvasti PPA-poistoja aiheuttavien yritysostojen
kautta.

Terveystalon 2019e ja 2020e EV/EBITDA-
kertoimet ovat noin 15 % yli verrokkiryhman.
Huomautamme sijoittajille, etta kaikissa
verrokkiryhman ennusteissa ei ole valttamatta
vield huomioitu IFRS 16 muutoksia, mika
véliaikaisesti heikentda sen vertailukelpoisuutta
ja meidan ndkemyksemme mukaan kaventaa

eroa EV/EBITDA:n osalta.

Terveystalon liikevaihtopohjainen arvostus
2019e EV/S 1,8x on my0os korkealla tasolla (+35
%) suhteessa verrokkeihin, mutta tdma johtuu
osin yhtion korkeasta suhteellisesta
kannattavuudesta verrokkeihin nahden.

DCF-arvonmadritys

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on 10,1
euroa ja se tukee arviotamme osakkeen
neutraalista hinnoittelusta. Ennustemallissamme
yhtion liikevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan
aikavalin vahvemman kasvun (4-5 %) jalkeen
terminaalijaksolla 2,0 %:n tasolle. Samalla EBIT-
marginaali nousee asteittain vuoden 2019 8,3
%:sta vuoden 2023 10,0 % liikevaihdosta ja on
terminaalijaksolla 11,0 %. Terminaalin oikaistu
EBITA-marginaali on arviomme mukaan hieman
alle yhtion tavoitehaarukan alalaidan, silla tdssa
vaiheessa PPA-poistojen maara ei ole enaa
huomattava (EBITA tavoite 12-13 %). Terminaali
(2027 jalkeen) heijastelee nykyisenkaltaisena
Jjatkuvaa kilpailutilannetta, jossa yksityinen
markkina on jatkanut konsolidoitumistaan
muutamalle suurelle pelurille ja myds julkisten
asiakkaiden ja ennaltaehkaisevan hoidon osuus
myyntimixistd on asteittain kasvanut.

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on hyvin korkea, 68 %, johtuen yhtion
vahvasta kasvufokuksesta vield ldhivuosina.
Rahavirtamallissa kdyttamamme pdaoman
kustannuksen (WACC) 7,7 % taso on suhteellisen
matala ja se heijastelee yhtion maltillista
riskitasoa.
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Arvonmaaritys ja suositus 2/2

Osinkopohjainen arvostus

Yhtio todennakdisesti kayttaa lahivuosina
enemmiston tulorahoituksestaan Attendo-
yritysoston myotd kohonneen velkansa
sulatteluun seka pieniin yritysostoihin.
Terveystalon osinkotuotot 2019e ja 2020e
tuloksista ovat 2,0 % ja 2,1 % ja osinkotuotto ei
siten itsessaan tarjoa tukitasoja osakkeelle.

Viime vuoden isot yrityskaupat tapahtuivat
korkeilla kertoimilla

Yksityisessa omistuksessa oleva Mehildinen on
mielestdmme Terveystalon keskeisin verrokki.
Nama kaksi yhticta ovat Suomen sosiaali- ja
terveydenhuoltomarkkinoiden kaksi suurinta
toimijaa ja ne ovat liikkevaihdon, kannattavuuden
ja maantieteellisen peiton osalta hyvin lahella
toisiaan.

Toukokuussa 2018 KKR:n ja Tritonin rahastot
kertoivat myyneensa Mehildisen ja uudeksi
enemmistdomistajaksi tuli CVC Capital
Partnersin rahasto. Yhtiot eivat julkistaneet
kauppahintaa, mutta Financial Times viittasi
asiasta perilld oleviin lahteisiin, joiden mukaan
velaton kauppahinta (EV) oli 1,8 miljardia euroa.
Mehildisen 2018 toteutuneilla luvuilla (likevaihto
916 MEUR ja oikaistu kayttokate 108 MEUR,
EBITDA 12 %) EV/liikevaihto oli 2,0x ja
EV/EBITDA 16,7x. Kaupan hintatasoon peilaten
Terveystalon nykyisessa arvostuksessa olisi viela
nousuvaraa. Mielestamme Mehilaisen
omistajavaihdoksen korkea valuaatio asettaa
eraanlaisen harka-skenaarion ylarajan toimialan
arvostuksille, eika Terveystalon arvostuksessa
voi lilaksi tukeutua tahan.

Markkinoiden yhtidlle hyvaksyma arvostus

Markkinoiden yhtidlle hyvdaksyma historiallinen
arvostus on lyhyen pdrssitaipaleen aikana
vaihdellut arviomme mukaan valilla EV/EBITDA
(oik.) 10x-15x edellisen 12 kk-tuloksella (ei-IFRS
16). Luvun tarkkaa laskentaa hankaloittaa se, etta
yrityskaupat nostavat ensin taseen velkaa ja
synergiapotentiaali realisoituu viiveelld, mika
edellyttaa lukujen oikaisuja. Nykyinen 13,9x
EV/EBITDA-kerroin 2018 toteutuneella tuloksella
(ilman Attendon vaikutusta) on [ahempana
haarukan ylédlaitaa. Lokakuun 2017 listautumisen
aikaan kerroin oli haarukan ylalaidassa samoin
kesakuussa 2018. Haarukan alalaidassa oltiin
lokakuussa 2018, kun markkinat huolestuivat
toimialan laakdrikeskus- ja sairaalakapasiteetin
nopeasta kasvusta. Markkinoiden yhtiolta
odottaman tuloskasvun kulmakerroin on yhtidlle
hyvaksyttyjen arvostuskertoimien selkein ajuri,
mika selittdd rajuja heilahduksia.

Verojen kasvu peittda hyvaa operatiivista
kehitysta alleen EPS:n osalta

Nykyiset tuloskasvuennusteemme odottavat
vuoden 2019 EPS:n laskevan (-15 %) johtuen
veroasteen normalisoitumisesta ja PPA-poistojen
kasvusta. Osakekohtaisessa tuloksessa nahdaan
siis arviomme mukaan merkittédva pudotus
vuonna 2019 ja se palaa takaisin vuoden 2018
tasolle vasta vuonna 2020. Tama tarkoittaa sitd,
ettd EPS-tuloskasvu on 0 % vuosien 2018-2020
aikana. Naemmekin riskin sille, etta osakkeen
kokonaistuotto vuoden sisalla rajoittuu 1&8hinna
osinkoon ja yhtion hyva operatiivinen kehitys
hautautuu taman alle. Osaketuoton ajureita on
havainnollistettu seuraavan sivun graafissa.

Mehildisen yrityskauppa-pohjainen arvostus
omassa luokassaan

16,7

13,9

1,7
10,4

20 20 10 07

N =
EV/Liikevaihto*

EV/EBITDA (oik.)*

Mehildainen
W Terveystalo
B Attendo Suomen terveyspalvelut

W Pihlajalinna

*Taulukon EV/Liikevaihto-kertoimet on laskettu tilikauden 2018
toteutuneella liikevaihdolla, eivatka ne huomioi IFRS 16 muutoksia.
EV/EBITDA-kertoimet on laskettu tilikauden 2018 oikaistulla
kayttokatteella (EBITDA).

Terveystalon ja Pihlajalinnan arvostuskertoimet perustuvat 11.4.2019
porssikurssiin ja tilikauden 2018 lopun nettovelkaan. Terveystalon
nettovelasta on oikaistu Attendo-kauppa.

Mehildisen ja Attendo Suomen terveyspalveluiden arvostuskertoimet

perustuvat 2018 toukokuussa julkistettuihin yrityskauppahintoihin (1,8
miljardia euroa ja 233 MEUR).
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Terveystalon osakkeen ajurit

Yksityisen markkinan ennustettu kasvu (3,7 %)
ja hoitoketjua tdaydentdvat yritysostot (1-2 %)
tukevat liikevaihdon kasvua

Kannattavuuden jatkuva parantaminen
tavoitetasolle (12-13 EBITA-%)

Raskain investointivaihe jadmassa taakse

Nettotulospohjaiset P/E-kertoimet
2018: 20x 2019: 24x ja 2020: 20x.

Yhtion suuri koko ja vahvat kilpailuedut
tukevat hyvaksyttavaa arvostusta

Lahde: Inderes

2018-2020 ennustettu
EPS-kasvu O %

2019e osinkotuotto
noin 2 %

Nykyisissa
arvostuskertoimissa ei
nousuvaraa

Positiivinen ajuri

Neutraali

. Negatiivinen ajuri

12kk tuotto-
odotus
2%
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Arvostustaulukko

Arvostustazo 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 890 8,03 9,83 9,83 9,83 9,83
Osakemadrd, milj. kpl 128,0 1273 128,0 128,0 128,0 128,0
Markkina-arveo 140 1022 1259 1259 1259 1259
Yritysarvo (EV) 1396 1436 1841 1783 1716 1644
P/E (oik.) 36,2 15,8 23,8 20,2 17,5 15,1
P/E =100 149 252 20,2 17,5 15,1
P/Kassavirta neg. neg. neg. 13,3 12,2 1,5
P/B 25 20 2.3 22 2,0 1,9
P/S 1.7 1.4 1,3 1,2 1,1 1,1
EV/Liikevaihto 2,0 19 1,8 1,7 15 1.4
EV/EBITDA (oik.) 20,5 123 10,8 9.6 8,7 8,0
EV/EBIT (oik.) 26,6 213 22,0 18,9 16,2 13,9
Osinko/tulos (%) 106,7 % 371% 51,3 % 434 % 39,.2% 40,0 %
Osinkotuotto-% 0,7 % 25 % 2,0 % 21% 2,2 % 27 %

Lahde: Inderes

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

36,2

20,5 25%

2017 2018 20192 2020e 2021e 2017 2018 201%e 2020e 20HMe 2017 2018 20192 2020e 20212

i P/E (oik) e EV/EBITDA (oik) s Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
Pihlajalinna Oyj 9,95 224 327 14,2 131 7.8 74 0,6 0,6 16,2 15,2 18 23 17
Mediclinic International PLC 314,60 2679 4849 12,9 17 8,6 8,1 14 14 18 10,6 2,4 2,6 0,7
Fresenius SE & Co KGaA 51,45 28496 54955 7 11 8,7 8,2 16 15 15,2 14,2 16 17 16
Netcare Ltd 2422,00 2257 2614 10,9 10,2 9,0 8,5 19 17 13,4 12,6 4,9 53 33
Ramsay Health Care Ltd 63,89 8139 1854 17,2 15,6 12,0 10,8 17 15 224 20,5 23 2,5 5,0
Orpea SA 107,50 6912 1966 247 231 18,2 16,8 3.2 3,0 271 24,2 12 14 23
Korian SA 35,20 2873 5621 16,9 151 10,9 9,9 16 15 21,6 18,4 19 2,0 11
LNA Sante SA 46,70 451 655 16,4 15,1 11,0 9,9 12 11 16,2 14,5 0,8 0,8 2,2
Life Healthcare Group Holdings Ltd 2822,90 2637 3677 13,3 12,0 9,6 8,8 23 21 20,1 16,7 3,6 4.3 2,6
GHP Specialty Care AB (publ) 14,05 91 102 15,2 13,9 8,9 8,1 0,9 0,8 19,8 17,7 23 2,6 24
Attendo AB (publ) 47,80 735 971 14,9 1,8 10,3 6,9 0,9 0,8 15,7 14,2 13 18 1,2
Rhoen Klinikum AG 26,05 1737 1612 26,3 29,6 13,4 134 13 1,2 39,0 40,4 11 11 15
Spire Healthcare Group PLC 136,00 630 153 18,0 16,0 8,1 7,6 1,0 1,0 22,0 17,5 2,4 2,5 0,5
Ambea AB (publ) 74,00 477 668 10,2 8,0 6,4 4,7 0,6 0,6 10,6 9,1 17 27 15
Terveystalo (Inderes) 9,83 1259 1841 22,0 18,9 10,8 9,6 1,8 1,7 23,8 20,3 2,0 2,1 2,3
Keskiarvo 15,9 14,7 10,2 9,2 14 1,3 19,4 17,6 2,1 24 2,0
Mediaani 15,1 13,5 9,3 8,3 1,3 1,3 18,0 16,0 1,9 24 1,6
Erotus-% vrt. mediaani 46 % 40 % 15 % 15 % 36 % 31% 32 % 27 % 10 % -11% 43 %

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pdaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2018
75.4
411
121
0,1
0,0
10,5
139
4,0
-278,6
-1354
0,0
-135,4

2019e
80,6
90,4
-151
-3,6
0,0
-9,9
142
0,0
-274,5
-132,2
0,0
-132,2
-125,3
(Al
1711
-450,2
36,9
0,0
0,0
1298
10,1

20,0%
22,0%
4,0 %
1,40
4,25 %
0,00 %
3,0%
9,0 %
7.7 %

2020e

94,4
919
-18,5
-3,2
0,0
2,1
167
0,0
72,0
94,7
0,0
94,7
833
1837

2021e

106
914
-215
-2,9
0,0
2,2
175
0,0
-72,0
103
0,0
103
84,3
1753

2019e-2023e

2022e

18
87,4
236
2.4
0,0
19
181
0,0
72,0
109
0,0
109
83,1
1669

2023e

120
82,4
-23,2
-2,0
0,0
19
179
0,0
-72,0
107
0,0
107
75,5
1586

Rahavirran jakauma jaksoittain

12%

2024e
125
80,2
-24,5
-17
0,0
2,0
181
0,0
-72,0
109
0,0
109
71,2
151

B 2024e-2028e

2019e-2023e

2025e

136
78,5
-27.3
-13
0,0
21
188
0,0
-72,0
116
0,0
16
70,7
1439

2026e

142
77,2
-28,8
-1,0
0,0
2,2
191
0,0
-72,0
119
0,0
19
674
1369

B TERM

2027e

154
76,1
-31,8
-0,6
0,0
23
200
0,0
-72,0
128
0,0
128
673
1301

2028e

157
75,3
-31.3
-0,2
0,0
1,2
202
0,0
-68,6
134
0,0
134
65,1
1234

TERM

2401
1169
169



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdayttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

2017
689,5
68,2
28,2
3,9
7,2
-24.3

2017
902,3
457,2
5833
2564

2017
68,2
6,5
70,9
-196,4
-146,6

Varma keskindinen elakevakuutusyhtio

Rettig Group AB
Hartwall Capital

Helsingin Diakonissalaitoksen s&atio

Keskindinen elakevakuutusyhtio llmarinen

Keskindinen tydeldakevakuutusyhtio Elo

Lahde: Inderes

2018
744,7
16,5
75,4
68,1
68,6
79

2018
1162,3
51,7
768,7
413,3

2018
16,5
10,5
139,2

-278,6

-135,4

%-osakkeista
17,3 %

16,5 %

1,3 %

10,5 %

47 %

4,0 %

2019e

1005,8

171,0
80,6
65,0
49,9
-3,0

2019e
13721
536,1
768,7
582,9

2019e
171,0
-9,9
142,3
-2745
-132,2

2020e
1056,1
186,2
94,4
80,5
62,0
0,0

2020e
13601
5725
7687
5245

2020e
186,2
21
166,7
-72,0
94,7

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadaoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,06
0,25
0,55
-1,15
3,57
0,06

2017
26 %
-1%
56 %
73 %
9,9%
7,6 %
4.1%
21%
4,2 %
50,7 %
56,1%

2017
2,0
20,5
26,6
36,2
2,5
0,7 %

2018
0,54
0,48
1,09
-1,06
4,02
0,20

2018
8 %
71%
29 %
94 %
15,6 %
9,1%
10,1%
14,2 %
9,1%
44,0 %
80,8 %

2018
1,9
12,3
213
16,8
2,0
2,5%

2019e
0,39
0,41
1,11
-1,03
4,19
0,20

2019e
35%
47 %
24%
13 %
17,0 %
8,3 %
8,0 %
9,5 %
7.6 %
39,1%
108,7 %

2019e
1,8
10,8
22,0
23,8
2,3
2,0 %

2020e
0,48
048
1,30
0,74
4,47
0,21

2020e
5%
9 %
13 %
17 %
17,6 %
8,9 %
8,9 %
1,2%
81%
42,1 %
91,6 %

2020e
1,7
9,6
18,9
20,3
2,2
21%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Pvm Suositus

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi 14.4.2019
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja

suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia

arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli

(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -

analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan

perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti

riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Véahenna

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

Osta >15 %

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan pyrkid
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite

10,00 €

Osakekurssi

9,83 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
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