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Pohjoismaisen terveydenhuoltomarkkinan odotetaan kasvavan tulevaisuudessa voimak-
kaasti. Markkinan kasvu ja muutokset julkisen terveydenhuollon jarjestamisessa muokkaa-
vat markkinaa jatkuvasti. Terveydenhuoltosektori on myds alkanut konsolidoitumaan ja esi-
merkiksi Suomessa, on nahty muutamien viime vuosien aikana monia suuria yritysjarjeste-
lyja. Yritysjarjestelyt herattavat aina kysymyksen kohdeyrityksen arvosta.

Tassa opinnaytetydssa on tutkittu neljan eri arvonmaaritysmallin tuloksia ja verrattu niita
valittujen terveydenhuoltoyritysten toteutuneisiin markkina-arvoihin. Tutkimukseen valitut
yritykset ovat Terveystalo, Pihlajalinna, Attendo seka Humana. Kohdeyritysten arvot maari-
tettiin vuosilta 2017-2019, perustuen naiden vuosien tilinpaatoksiin, lisaksi ennustettiin yri-
tysten tulevaisuuden kasvua perustuen yritysten julkaisemiin vuosikertomuksiin. Arvon-
maaritysmallien tuloksia verrattiin taman jalkeen tarkasteluyritysten toteutuneisiin mark-
kina-arvoihin. Opinnaytety6n tavoitteena oli vertailla arvonmaaritysmallien tuloksia seka
selvittdd mitka mallien tulokset ovat lahella osakemarkkinalla maaraytyvia yritysten mark-
kina-arvoja.

Tyon alussa esitelldadn rahoitusteoriaa arvonmaaritysprosessin seka arvonmaaritysmallien
taustalla, jonka jalkeen siirrytaan kasittelemaan tarkemmin malleihin vaikuttavaa rahoitus-

teoriaa sekd arvonmaaritykseen keskeisesti liittyvia oletuksia. Teorian lapikaynnin jalkeen

siirrytadn empiriavaiheeseen, jossa kdydaan arvonmaaritysprosessissa kaytetyt taustaole-
tukset kootusti lapi, jonka jalkeen toteutetaan arvonmaaritys jokaiselle kohdeyritykselle yk-
sitellen. Mallien antamat tulokset kootaan lopulta yhteen kaikkein vuosien osalta ja tarkas-
tellaan tuloksia seka tarkasteluvuosina toteutuneita markkina-arvoja.

Arvonmaaritysmallien ja osakemarkkinalla maaraytyvien markkina-arvojen suhde ei ole yk-
siselitteinen. Arvonmaaritys sisaltaa paljon arvonmaarittajan subjektiivisia nakemyksia yri-
tyksista seka niiden tulevaisuuden kehityksesta. Nama nakemykset vaikuttavat mallien an-
tamiin tuloksiin. Opinnaytetyon perusteella on epatodennakoéista, ettéd arvonmaarityksen tu-
los vastaisi tasmalleen osakemarkkinan nakemysta yrityksen arvosta. Arvonmaarittajan
oletusten tulisi tallaisessa tilanteessa vastata tdsmalleen osakemarkkinan nakemysta yri-
tyksesta. Tutkituista malleista vapaan kassavirran seka lisaarvomallin tulokset ovat kuiten-
kin samansuuntaisia kuin yritysten markkina-arvot. Voidaan todeta naiden mallien toimivan
muita malleja paremmin ja antavan oikein sovellettuina kohtuullisia arvioita yritysten ar-
voista.

Asiasanat
Arvonmaaritys, yrityksen arvonmaaritys, yrityskaupat, markkina-arvo, tuottoarvo, tuottoar-
vomenetelmat
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1 Johdanto

Pohjoismainen terveydenhuoltomarkkina on kasvanut l1ahivuosina merkittavasti ja tulee
kasvamaan my0s tulevaisuudessa vaestdn jatkaessa ikdantymistdan. Markkinan voima-
kas kasvu on luonut edellytykset myos markkinalla toimivien yritysten kasvulle ja alalla on
nahty paljon yrityskauppoja. Naista viimeisimpina suurena Suomessa tapahtuneena kaup-
pana voidaan pitaa vuonna 2018 Terveystalon toteuttamaa Attendon terveyspalvelujen
ostoa (Yleisradio 2018). Vuonna 2019 Mehildinen myés ilmoitti ostavansa Pihlajalinnan,
mutta joutui perddntymaan ostotarjouksesta myéhemmin vuoden 2020 loppupuolella.
(MTV 2020). Terveydenhuoltomarkkinalla tapahtuvia yrityskauppoja on julkisuudessa seu-
rattu suurella mielenkiinnolla, etenkin Suomessa, johtuen terveydenhuollossa meneillaan
olevasta SOTE-uudistuksesta. Uudistus tulee vaikuttamaan markkinalla toimiviin yrityksiin

keskeisesti.

Pohjoismaita vertailtaessa, Ruotsi on ollut jo pitkddn Suomea pidemmalla terveydenhuol-
lon yksityistamisessa. Ruotsissa ei olekaan viime aikoina nahty yhta suuria yritysjarjeste-
lyja kuin Suomessa, joskin Ruotsalaiset yritykset ovat toistuvasti olleet mukana Suomen
markkinalla tapahtuneissa yritysjarjestelyissa. (Yle Uutiset 2018). Pohjoismaiset tervey-
denhuoltoyritykset toimivat usein useammassa pohjoismaassa samanaikaisesti. On siis
selvaa, etta yksittdisen maan terveydenhuoltomarkkinalla tapahtuvat muutokset vaikutta-

vat suoraan koko pohjoismaiseen markkinaan.

Yritysjarjestelyt herattavat aina kysymyksen jarjestelyn kohteena olevan yrityksen arvosta.
Tassa opinnaytetydssa on tutkittu terveydenhuoltoyritysten vuosikertomusten seka tilin-
paatdsten pohjalta laskettujen eri arvonmaaritysmallien tuloksia vuodesta 2017 vuoteen
2019. Pyrkimyksena on tarkastella perinteisten arvonmaaritysmallien soveltamista tervey-
denhuoltoyritysten arvonmaaritykseen ja verrata saatuja arvoja tarkasteluvuosina toteutu-
neisiin markkina-arvoihin. Markkinan odotettu tulevaisuuden kasvu seka Euroopan matala
korkotaso luovat mielenkiintoisen tilanteen arvonmaarityksen kannalta ja lisaavat arvon-
maarityksen haasteita. Lisda mielenkiintoa aiheeseen tuovat viime vuosina esiintyneet
puutteet yritysten tarjoamissa vanhustenhoitopalveluissa, joka on herattanyt kysymyksen
voitontavoittelun seka laadukkaan hoidon suhteesta (Yle Uutiset 2019). Aiheesta kayty yh-

teiskunnallinen keskustelu on myds vaikuttanut sijoittajien nakemykseen yrityksista.

1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn tavoitteena on tutkia arvonmaaritysmallien tulosten ja markkina-ar-
vojen valista suhdetta. Tydssa keskitytdan terveydenhuoltoyrityksiin ja aineistona hyédyn-

netaan historiallisia tilinpaatdostietoja seka yrityksille laadittuja ennusteita, joiden pohjalta



laskettuja absoluuttisia arvoja verrataan yrityksille porssissa maaraytyviin markkina-arvoi-
hin. Tavoitteena on myds vertailla erilaisia arvonmaaritysmalleja seka pohtia syitd mallien
tuottamien arvojen taustalla. Tutkimuksessa on keskitytty neljaan terveydenhuoltoyrityk-
seen, joista kaksi on Suomesta ja kaksi Ruotsista. Valitut yritykset ovat Terveystalo, Pihla-
jalinna, Humana seka Attendo. Opinnaytetyolle asetetut tavoitteet jakautuvat seuraaviin

alatavoitteisiin.

Sopivien yritysten valinta

Soveltuvien arvonmaaritysmallien valinta
Valittujen arvonmaaritysmallien esittely
Arvonmaaritysmallien tulosten laskenta
Saatujen tulosten vertailu ja analysointi

aobrwn=

Tutkimuksessa ei pyritd maarittamaan yritysten todellista kdypaa arvoa eika yritetd ennus-
taa niiden markkina-arvojen tulevaisuuden kehitysta, vaan luotetaan yritysten itse tarjo-
amiin ennusteisiin. Yrityksia ei mydskaan vertailla suhteellisten arvojen perusteella eika
pyritda maarittdmaan osakkeille tavoitehintoja. Opinnaytetydssa ei myodskaan pohdita yri-
tysten strategisia valintoja, paitsi tilanteessa, jossa se on arvonmaaritysmallin kohdalla

tehtyjen kasvuoletusten osalta valttamatonta.

1.2 Opinndytetyon rakenne ja menetelma

Opinnaytety6 rakentuu kuudesta osasta. Johdannossa selitetdan syyt aiheen valinnan ja
ajankohtaisuuden taustalla seka esitellaan terveydenhuoltoalaa yleisella tasolla. Seuraa-
vaksi keskitytaan tietoperustaan aiheen ymparilla. Alkaen arvonmaarityksesta, arvonmaa-
ritysprosessista ja valituista yrityksista. Kolmannessa osassa esitellaan valitut arvonmaari-
tysmenetelmat, rahoitusteoria niiden taustalla seka tutkimuksessa tehdyt oletuksen naiden
mallien kohdalla. Tietoperustan jalkeen keskitytdan empiiriseen osaan, joka rakentuu ar-
vonmaaritysmallien laskennasta ja yrityskohtaisten erojen takia tehtyjen sovellusten pe-
rustelusta. Arvonmaaritysmallien laskennan jalkeen, esitelldan niiden laskennasta saadut
tulokset, verrataan naita yritysten historiallisiin markkina-arvoihin ja pohditaan yrityskohtai-
sia eroja. Tasta siirrytdan opinnaytetydn viimeiseen osaan, jossa mietitdan erilaisten teki-
joiden vaikutusta tutkimuksen tuloksiin ja pohditaan naiden tekijoiden merkitysta arvon-
maaritysmalleja sovellettaessa. Tutkimuksen perustana, hyddynnetdan historiallisia tilin-
paatostietoja seka markkina-arvojen historiallisia keskiarvoja. Opinnaytetytssa kaytetaan
naita tietoja, koska yhden pdérssipaivan paatdskurssi ei valttdmatta heijasta yrityksen kes-

kimaaraista pidemman aikavalin arvoa.



2 Arvonmaaritys

Arvonmaarityksen tarkoituksena on muodostaa arvio kohdeyrityksen arvosta. Arvo voi pe-
rustua esimerkiksi yrityksen markkinahintaan tai yrityksen tuottamaan taloudelliseen hyo-
tyyn omistajalleen. Arvonmaarityksen syyna onkin Seppasen mukaan yleensa joku seu-
raavista kolmesta asiasta. Yritykselle ei ole saatavilla markkinoilla maaraytyvaa arvoa,
saatavilla oleva arvio yrityksen arvosta ei ole luotettava tai saatu arvo ei ole kayttotarkoi-
tuksen mukainen. Markkinoilla maaraytyvan arvon perusta on tehokkaiden markkinoiden
hypoteesissa, jossa yrityksen operoidessa taydellisen tehokkailla markkinoilla on sen arvo
liketoiminnasta nyt ja tulevaisuudessa saatavan taloudellisen hyddyn nykyarvo. (Seppa-
nen 2017, 19-20).

Perustana arvonmaaritykselle kaytetaan yrityksesta saatavilla olevia taloudellisia tietoja,
lisdksi huomioidaan yrityksen toimintaan vaikuttavat muut mahdolliset seikat. Nain pyri-
taan maarittamaan viitekehys arvonmaaritykselle, jonka perusteella valitaan sovellettava
arvonmaaritysmenetelma. Nama valinnat pyritdan tekemaan mahdollisimman objektiivi-
sesti, mutta ne ovat kuitenkin aina seurausta arvonmaarittdjan omista paatelmista. Arvon-
maarityksen kautta saatava arvio yrityksen arvosta perustuu arvioijan omaan nakemyk-

seen yrityksen kayvasta arvosta. (Seppanen 2017, 19-20).

Arvonmaarityksen tulosta tarkasteltaessa on myds huomioitava, etta arvio viittaa vain to-
dennékoiseen yrityksen arvoon mahdollisessa kauppatilanteessa. Toteutunut markkina-
hinta voi erota lukuisista syista yrityksesta tehdysta arvonmaarityksesta. Koska arvonmaa-
ritys perustuu aina subjektiiviseen arvioon heijastaa se arvioijan sen hetkistd ndkemysta
yrityksen tilanteesta ja tulevaisuudesta. Tehty arvonmaaritys on siis aina sidoksissa ar-
vonmaaritys hetkeen ja voi muuttua merkittavasti saatavilla olevan tiedon muuttuessa.
(Seppanen 2017, 21-24)

Teorian mukaisesti, jos arvioijalla on kaytdssaan kaikki markkinoilla oleva informaatio yri-
tyksen taloudellisesta toiminnasta ja arvio yrityksen arvosta maaritetdan naiden mukai-
sesti, tulisi yritykselle maaritetyn arvon olla sama kuin yrityksen markkina-arvo. Todelli-
suudessa yrityksen markkina-arvo ja arvonmaarittajan arvio yrityksen arvosta voivat erota
merkittavasti, koska kyseessa on aina arvonmaarittajan subjektiivinen arvio yrityksesta.
(Seppanen 2017, 66)

Seppasen ylla esittaman nakemyksen mukaan saattaa kuitenkin syntya kasitys, etta lisaa-

malla arvonmaarityksessa kaytettya informaatiota paranee myoés saadun arvion laatu.



Tama ei valttdmatta pida paikkaansa. Esimerkiksi Damodaran esittaa, etta kayttamalla ar-
vonmaarityksessa merkittavasti informaatiota ja muodostamalla monimutkaisia malleja,
lisatddn myods virheiden mahdollisuutta. Arvonmaarittaja voi paatya luomaan mallin, jonka
toimintaa ei itsekaan taysin ymmarra. Ratkaisuksi han suosittaa kayttamaan vain valtta-
mattomia tietoja mallin pohjalla, sekd ymmartamaan ettd monimutkaisuuden lisdamisen
kustannus on virheen mahdollisuus lopullisessa arviossa. Lopulta arvonmaarittaja tekee

aina arvonmaarityksen itse, eika malli tuota arviota tyhjasta. (Damodaran 2012, kappale

1)

2.1 Arvonmadritysprosessi

Arvonmaaritysta voidaan tarkastella yksinkertaistetusti kolmivaiheisena prosessina, jossa
aluksi tehdaan paatokset koskien arvonmaaritysprosessin taustaoletuksia eli arviodiaan
yrityksen tulevaisuutta ja laaditaan sita koskevat ennusteet. Tehtyjen oletusten perusteella
paatetaan mitd arvonmaaritysmallia tullaan hyédyntdmaan. Toisessa vaiheessa syttetaan
tiedot valittuun arvonmaaritysmalliin. Viimeisessa vaiheessa saadaan nain sydétettyjen ar-
vojen perusteella arvio yrityksen tai sen osuuden arvosta. Koko arvonmaaritysprosessi on
kuitenkin monimutkaisempi kokonaisuus ja arvonmaarittajan keratessa lisaa tietoa yrityk-
sesta joudutaan prosessisia usein soveltamaan. Arvonmaaritys pyritdan kuitenkin teke-
maan mahdollisimman johdonmukaisesti, jonka takia prosessia havainnollistaa arvonmaa-
rityksen viitekehyksen kautta. Arvonmaarityksen viitekehyksessa asken esitelty prosessi
on pilkottu pienempiin osioihin. Arvonmaarityksen viitekehys on havainnollistettu alla ole-
vassa kuviossa. Viitekehysta hyddyntamalla varmistetaan prosessin loogisen etenemisen

ja oleellisten asioiden huomioimisen arvonmaaritysta tehtdessa. (Seppanen 2017, 26)

1. Arvonmaaritystehtava
2. Arvon perusta

3. Lahestymistapa

4. Mallin soveltaminen

5. Epdvarmuuden analysointi

6. Johtopaatokset

Kuvio 1 Arvonmaarityksen viitekehys (Seppanen 2017, 28)

Seppéanen jakaa arvonmaarityksen viitekehyksen kuuteen erilliseen osaan. Ensimmai-
sessa osassa maaritetaan arvonmaarityksen tavoite ja kayttotarkoitus seka ajankohta,

jossa maaritetty arvo on ajankohtainen. Toisessa vaiheessa valitaan mita ja minka arvoa



ollaan maarittamassa, kenelle kyseinen arvio on laadittu seka missa tilanteessa arvio pa-
tee. Viitekehyksen kolmannessa vaiheessa paatetdadn mita lahestymistapaa arvonmaari-
tyksessa tullaan soveltamaan, lahestymistavan valinta perustuu aiemmissa vaiheissa teh-
tyihin valintoihin. Neljannessa vaiheessa tehdaan paatokset, joiden pohjalta mallia sovel-
letaan valitun arvonmaarityksen tarpeisiin ja sen kohteeseen. Viidennessa vaiheessa
muodostetaan kasitys erilaisista epavarmuustekijdista, jotka vaikuttavat arvonmaarityk-
seen ja pyritdan esittdmaan arvio niiden vaikutuksesta lopputulokseen. Viimeiseksi muo-
dostetaan johtopaatds arvonmaarityksen oikeellisuudesta perustuen edellisen kohdan
epavarmuustekijdihin ja huomioidaan tuloksena syntyneen arvion soveltuvuutta rajoittavia
tekijoita. (Seppanen 2017, 28-32)

2.2 Lahestymistavat

Arvonmaaritysta voidaan lahestya muutamalla erilaisella tavalla ja hyddyntaen eri mene-
telmia. Usein nama menetelmat jaetaan kolmeen paaluokkaan. Markkinaperusteisiin, tuot-
toperusteisiin seka kustannusperusteisiin arvonmaaritysmenetelmiin. Jako perustuu niissa
hyddynnettavaan erilaiseen taloudelliseen informaatioon, jonka pohjalta mallien tuottamat
arviot yrityksen arvosta voivat vaihdella voimakkaasti. Usein onkin perusteltua soveltaa eri
malleja ja tarkastella niiden tuottamia tuloksia muiden mallien tuottamia arvoja vastaan.
Kolmen mainitun paalahestymistavan lisaksi voidaan myos hyddyntaa erilaisia muisti-
saantoihin tai sddnnoksiin ja sopimuksiin perustuvia menetelmid. Tassa tutkimuksessa

keskitytaan vain talousteoriaan perustuviin malleihin. (Seppanen 2017, 64—65).

Markkina-arvoon Tuotto-arvoon Kustannusarvoon

perustuva perustuva perustuva
lahestymistapa |lahestymistapa lahestymsitapa

Kuvio 2 Arvonmaarityksen lahestymistavat (Seppanen 2017, 66)

Valinta naiden lahestymistapojen valilla on aina tapauskohtaista, ja sita ohjaavat arvon-
maaritykselle asetettu tavoite seka sen kohde. Lahestymistavan valinta maarittaa, mihin
arvonmaarityksellad saatu arvio perustuu ja siksi onkin tarkeaa valita tavoitteeseen sovel-
tuva malli. Markkinaperusteinen lahestymistapa pohjautuu markkinoilla samankaltaisille
kohteille maaraytyvaan markkinahintaan, tuottoperusteisissa malleissa arvio yrityksen ar-
vosta perustetaan sen tuottamaan taloudelliseen hydtyyn ja kustannusperusteisissa arvi-
oissa keskitytdan tarkasteltavan kohteen realisointihintaan. Kaikkien naiden mallien koh-

dalla taytyy kuitenkin huomioida tarjolla olevan tiedon laatu ja maara. Tilanteeseen, jossa



kohteesta ei ole saatavilla haluttuja luotettavia tietoja, joudutaan pohtimaan mika lahesty-
mistapa soveltuu kyseiseen tilanteeseen saatavilla olevan luotettavan informaation va-
lossa. (Seppanen 2017, 64-65).

2.3 Valitut tutkimuskohteet ja arvonmaaritysmallit

Opinnaytetyon tutkimuskohteiksi on valittu nelja terveydenhuoltoalan yritysta, jotka toimi-
vat Suomen seka Ruotsin terveydenhuoltomarkkinoilla. Valitut yritykset ovat Terveystalo,
Pihlajalinna, Humana ja Attendo. Nama yritykset valittiin tutkimuskohteiksi, koska kaikista
on saatavilla historiallisia taloustietoja useilta vuosilta, jolloin arvonmaaritysmalleissa voi-
daan hydédyntaa yritysten jo julkaisemia tilinpaatoksia. Kaikki yritykset ovat myos poérssilis-
tattuja, jolloin arvonmaaritysmenetelmien tulosten vertailussa voidaan kayttaa yritysten to-
teutuneita markkina-arvoja. Liséksi yritykset muodostavat mielenkiintoisen vertailuryhman
toisilleen ja mahdollistavat tulosten arvioimisen myos yritysten kesken. Tutkimuskohteet
jouduttiin valitsemaan seka Suomen ettd Ruotsin terveydenhuoltomarkkinoilta, koska var-
sinkin Helsingin porssissa on lilan vahan listattuja terveydenhuoltoyrityksia, jotta voitaisiin
muodostaa mielekasta tarkastelua yritysten kesken. Tydssa on keskitytty tutkimaan arvon-
maaritysmalleja ja niiden perusteella saatujen arvioiden historiallista suhdetta yritysten
markkina-arvoihin, jonka takia on oleellista, etta tutkituista yrityksista on saatavilla laajasti

luotettavaa historiallista tietoa.



3 Arvonmaaritysmenetelmat

Arvonmaaritysmenetelmat eli mallit ovat tapoja laskea numeerinen arvo yrityksen osalle
tai koko yritykselle. Mallit perustuvat arvonmaarityksen eri lahestymistapoihin ja jakautuvat
l&ahestymistapojen mukaisesti kolmeen paaluokkaan. Markkina-arvomenetelmiin, tuottoar-
vomenetelmiin ja kustannusarvomenetelmiin. Lahestymistavan valinta ohjaa kaytettavan
arvonmaaritysmallin valintaa ja maarittdad mihin mallin tuottama arvio yrityksen arvosta pe-
rustuu. Valittu malli maarittaa tarvittavat syottotiedot ja sen hyddyntaminen vaatii, etta ar-
vonmaarittajalla on kaytossaan kaikki mallin vaatimat tiedot, ennusteina tai muina oletuk-
sina. Tietojen tarkkuus ja luotettavuus vaikuttavat merkittavasti arvonmaarityksen lopputu-
lokseen, jolloin on tarkeaa, etta malliin syotettavat tiedot ovat mahdollisimman luotettavia.
(Seppanen 2017, 92)

Tassa opinnaytetydssa on keskitytty kahteen paamenetelmaan kolmesta. Valitut menetel-
mat ovat tuottoarvo- ja kustannusperusteinen menetelma. Naista tarkemmin tutkittaviksi
arvonmaaritysmalleiksi valittiin substanssiarvo, lisdarvo, diskontattu kassavirta ja osinko-
perusteiset arvonmaaritysmallit. Naistd malleista lisdarvo, kassavirta seka osinkoperustei-
nen malli pohjautuvat tuottoarvomenetelmaan ja substanssiarvo perustuu kustannuspe-
rusteiseen menetelmaan. Mallit valittiin niiden soveltuvuuden perusteella. Valitut mallit
muodostavat mielenkiintoisen tutkimusjoukon, koska ne perustuvat erilaisiin arvonmaari-

tyksen l&ahestymistapoihin.

3.1 Tuottoarvomenetelmat

Yrityksen tuottoarvo perustuu sen kykyyn tuottaa taloudellista hyotya omistajilleen, taman
maaritelman pohjalta ajatellaan yrityksen tulevaisuudessa tuottaman kassavirran muodos-
tavan yrityksen nykyarvon. Kauas tulevaisuuteen ajoittuvat kassavirrat eivat kuitenkaan
ole samanarvoisia kuin nykyhetken kassavirrat, jonka takia arvonmaarityksessa taytyy
huomioida rahan aika-arvo seka kassavirtoihin liittyva epavarmuus. Naita tietoja hyodyn-
netdan siirrettdessa yrityksen tuottamia kassavirtoja nykyhetkeen eli diskontatessa kassa-
virtoja. Tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvon pitaisi rahoitusteorian mukaisesti olla yhte-
neva yrityksesta maksettavan markkinahinnan kanssa, jos yrityksen arvo maaraytyy te-
hokkailla markkinoilla. (Seppanen 2017, 95)

Kaikki tuottoarvomenetelmat pohjautuvat seuraavaan kaavaan, vaikka jokaisessa mene-

telmassa onkin omat erityispiirteensa.

Tulevaisuuden tuotot / (tuottovaatimus — tuottojen kasvu)



Tuottoarvomenetelmassa on kolme keskeista osaa, jotka edellyttavat arvonmaarittgjan
omaa arviota niiden nykytilasta ja tulevaisuudesta. Ne vaikuttavat merkittavasti siihen ar-
voon, joka tulevaisuuden kassaviroille voidaan arvonmaaritysmalleissa antaa. Koska ar-
vonmaaritysmenetelma perustuu tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoon, taytyy kassavir-
toja siirrettdessa nykyhetkeen arvioida niiden maara. Taytyy siis maarittaa yrityksen kan-
nattavuuden ja kassavirtojen kehitys tulevaisuudessa. Lisaksi taytyy ottaa kantaa kassa-
virtoihin liittyvaan riskiin eli epavarmuuteen. Voidaankin ajatella, etta kassavirtojen ja yri-
tyksen arvo tiivistyy naihin kolmeen epavarmuustekijaan. Mallin oikeellisuuden kannalta
on keskeista, etta naiden tekijdiden maarittelyssa onnistutaan. Menetelman vaatimien
muuttujien maarittdminen on kuitenkin vaikeaa, joka tekee myos tuottoarvomenetelmista
todella herkkia erilaisille muutoksille. Niiden etuna on kuitenkin se, etta kassavirtoja voi-
daan ennustaa, vaikka yritykselle ei olisikaan suoraan saatavilla luotettavaa markkinahin-
taa. Kaytadnndssa tuottoarvomenetelmia hyddynnettdessa pitaisi kayttda markkinoiden
kanssa identtisia oletuksia kassavirtojen kasvun, kannattavuuden ja niihin liittyvan riskin
osalta, jotta paadyttaisiin markkinoiden kanssa yhtenevaan arvioon yrityksen arvosta.
(Seppanen 2017, 96)

3.1.1 Tuottovaatimus

Tuottoarvopohjaisissa arvonmaaritysmenetelmissa hyddynnetdan tuottovaatimusta dis-
konttauskorkona, kun pyritdan maarittamaan kassavirtojen nykyarvoa. Tuottovaatimus
heijastaa sijoittajan ndkemysta yrityksen kassavirtoihin liittyvasta riskista ja rahan aika-ar-
vosta. Rahoitusteoriassa yrityksen kassavirtoihin liittyva riski kasitetdan kassavirran vaih-
teluksi, jota mitataan yleensa niiden keskihajonnalla tai varianssilla. Jos kassavirtojen
vaihtelu on suurta, on sijoittajalle aiheutuva riski korkea, jolloin rationaalinen sijoittaja vaa-
tii sijoitukselleen korkeampaa tuottovaatimusta kompensaatioksi sijoituksesta aiheutu-
vasta riskista. Tuottovaatimus voidaan maarittda omalle ja vieraalle padomalle. Naista vie-
raanpaaoman tuottovaatimus on helpompi maarittada, koska se voidaan laskea yrityksen
vieraanpaaoman rahoituskustannuksen perusteella. Oman padoman tuottovaatimuksen
maarittdminen on haastavampaa, koska sita ei kyeta suoraan laskemaan. Oman paa-
oman tuottovaatimuksen maarittamiseksi onkin kehitetty erilaisia tekniikoita, joista CAPM-
malli (Capital asset pricing model) on yleisimmin kaytetty. (Katramo, Laurila, Matinlauri,
Niemela, Svennas & Wilkman 2013, 144—-147)

Vieraan paaoman tuottovaatimus on opinnaytetydssa maaritetty hyodyntamalla yritysten

tilinpaatoksissa saatavilla olevaa tietoa pitkaaikaisten pankkilainojen ja joukkovelkakirjojen
keskikorosta. Oman padoman tuottovaatimuksen osalta on hyédynnetty CAP-mallia. CAP-
mallilla maaritetty oman pddoman tuottovaatimus perustuu ajatukselle, jossa tuoton ja ris-

kin suhde on lineaarinen seka toimitaan tehokkailla markkinoilla. (Kallunki & Niemela, 72)



CAP-mallin kaava:
E(R,) = Ry + B{[E(R,,) — Rf]

E(R,) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus

Ry = riskittdman sijoituskohteen tuotto

B; = yrityksen i osakkeen riskia kuvaava beeta kerroin

E(R,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto

Jotta oman padoman tuottovaatimus voidaan laskea, taytyy maarittaa r, eli riskiton korko.
Riskittomana korkona kaytetaan tuottoa, joka ei sisalla lainkaan riskia. Tallaisina kohteina
pidetaan valtion joukkovelkakirjojen tuottoa, mahdollisimman pitkalla maturiteetilla. Esi-
merkiksi 10—-30 vuoden valtion joukkovelkakirjan tuottoa. Valtion luottoluokituksen tulee
olla korkea, AAA luokka, jolloin voidaan todeta tuoton edustavan riskitdnta tuottoa. Tuotto-
vaatimuksen maarityksessa kaytetyn valtionvelkakirjan tulisi olla kotimainen. (Seppanen
2017, 233.)

Lisaksi CAPM kayttamista varten taytyy maarittda Beeta-kerroin, eli valitun yrityksen osak-
keen arvon vaihtelu suhteessa markkinoihin, markkinoiden vaihtelua laskennassa voidaan
kayttaa valittua markkinaportfoliota eli osakkeen vertailuindeksia, jonka hinnan vaihteluun
osakkeen arvon vaihtelua verrataan. (Seppanen, 225) Beeta kerroin ilmaisee siis osak-
keen tuottoon sisaltyvaa riskia suhteessa yleiseen markkinaan. Kertoimen ollessa 1 sisal-
tyy siihen keskimaarainen markkinariksi, ollessa suurempi kuin 1 markkinaa suurempi riski

ja ollessa alle 1 markkinaa pienempi riski. (Kallunki & Niemela 2012, 72)

Beeta-kerroin voidaan laskea yrityksille seuraavan kaavan mukaisesti:
B; = cov(R,R,,) / var(R,,)

jossa,

cov(R,R,,) = osakkeen ja markkinan kokonaisvaihtelu (kovarianssi)

var(R,;,) = markkinoiden yleisindeksin kokonaisvaihtelu (varianssi)

Viimeiseksi taytyy maarittda markkinaportfolion tuotto, eli markkinoilla optimaalisesti ka-
satun portfolion (yleensa kaytetaan osakkeen vertailuindeksia) tuotto, josta vahennetaan
kaavassa riskiton korko. Markkinaportfolion tuottoa, josta on vahennetty riskiton tuotto,
kutsutaan usein markkinoiden riskipreemioksi. Riskipreemio voidaan maarittaa eri tavoin.
Yksi tapa on kayttada markkinoiden historiallisia tuottoja. Toinen tapa on kysya ammatti-
maisten sijoittajien kayttamaa riskipreemiota. Kolmas tapa on etsia arvonmaaritysmalleja
hyédyntamalla sellainen riskipreemion taso, joka toteuttaa tarkasteluhetken arvostuksen.

Kallunki esittaa kritiikkia historiallisen markkinariskipreemion kayttamiseen silla talouden



rakenne, sijoittajien riskinottohalukkuus ja talouden fundamentit muuttuvat ajan kuluessa,
jolloin ne saattavat erota tulevaisuudessa merkittavasti historiasta (Kallunki & Niemela
2012, 74)

CAP-mallille on esitetty myos laajasti kritiikkia, erityisesti mallin kayttaman beeta kertoi-
men kykya ilmaista yritykseen liittyvia riskeja on arvostelu ja useissa tutkimuksissa on esi-
tetty, ettd beeta kerroin ei valttamatta ennusta yrityksen tulevia tuottoja kuten sen tulisi
teorian mukaisesti tehda. Lisaksi markkinaportfolion tuoton kayttd, tuo mukanaan omat
ongelmansa, CAP-mallissa markkinaportfolion tuoton tulisi pohjautua todellisen markkina-
portfolioon tuottoon, jossa olisivat mukana kaikki mahdolliset sijoituskohteet. Markkina-
portfolion tuotto on kuitenkin aina vain odotettu tuotto, joka voi poiketa toteutuneesta tuo-
tosta. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2020, 73-75)

Edella esitettyjen vieraan ja oman pddoman tuottovaatimusten perusteella voidaan lisaksi
maarittdd koko padoman tuottovaatimus eli padgoman keskimaarainen kustannus WACC
(weighted average cost of capital). Laskettaessa koko pddoman kustannusta huomioidaan
oman padoman tuottovaatimus seka vieraanpadoman tuottovaatimus. Vieraanpdaoman
kohdalla huomioidaan myos yrityksen veloista maksettavat korot, jotka yritys pystyy va-
hentdmaan verotuksessa. Nama painotetaan alla olevan kaavan mukaisesti siind suh-
teessa missa yritys hyddyntaa vierasta ja omaa padomaa. Nain saadaan laskettua paino-

tettu keskiarvo koko paaoman kustannukselle. (Kallunki & Niemela 2012, 88)

WACC=(E/V)XRg+ (D /V)XxRpx(1—T,)
jossa,

E = Yrityksen oman paaoman arvo

D = Vieraan pddoman arvo

V' = Koko pddoman arvo

Ry = Oman paaoman tuottovaatimus

Rp = Vieraan padoman tuottovaatimus

Tc = Yhtidverokanta

3.1.2 Osinkoperusteinen malli

Diskontattujen osinkojen malli eli DDM (Discounted Dividend Model) perustuu muiden esi-
teltyjen mallien mukaisesti tuottoarvomenetelmaan, joskin siina yrityksen tuottamana kas-
savirtana pidetaan yrityksen maksamia osinkoja. Yrityksen arvon ajatellaan siis olevan tu-
levaisuuden osinkojen nykyarvo. Tilanteessa, jossa yritys ei maksa osinkoa, saadaan yri-

tyksen arvoksi nolla. Yrityksella voidaan kuitenkin yleensa katsoa olevan arvoa, vaikka se
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ei jaksaisi omistajilleen osinkoa. Rahoitusteoriaan vedoten voidaan ajatella, etta osinkopo-
litiikan ei yksinaan pitaisi maarittaa yrityksen kokonaisarvoa. Laskettaessa malli antaa tu-
lokseksi arvion yrityksen osakkeen hinnasta eli yrityksen oman paaoman arvon. Diskon-
tattujen osinkojen malli voidaan esittda yksinkertaisena kaavana seuraavasti. (Seppanen,
193)

DDM: V=DIV/(r-q)

jossa,

DIV = Osinko

V = Yrityksen oman paaoman arvo
r = Oman paaoman tuottovaatimus

g = Kasvu

Osinkoperusteisessa mallissa voidaan arvioida osinkoja ylla olevan kaavan mukaisesti tai
muokata osinkojen kasvuennustetta todennakdisempaan suuntaan. Kayttamalla yrityk-

selle ennustettuja osinkoja I&hivuosien osalta ja olettamalla ennustettujen vuosien jalkeen
osingolle tulevaisuuden kasvuvauhti. Nain sovellettuna saadaan paremmin kaytannon ar-

vonmaaritykseen soveltuva kaava. (Kallunki & Niemela 2012, 106)

Osinkoperusteisen arvonmaarityksen kaava ja paatearvon kaava:

D, D, D3 Dy D¢(1+g)
1+r (1+1r)? t (1+7)3 t t (1+1)t r—g

P0=

jossa,

Py = Yrityksen oman paaoman arvo
D = Osinko

r = Oman paaoman tuottovaatimus

g = osingon kasvu

Osinkoperusteisen arvonmaarityksen heikkoutena on mallin suuri herkkyys muutoksille
mallin pohjaoletuksissa. Osingon ja yrityksen tuloksen tulisi pitkalla aikavalilla kasvaa sa-
massa suhteessa, silla malli pohjautuu pitkan aikavalin oletuksiin. Taman kasvuvauhdin
pitaisi myds olla linjassa ymparodivan talouden kasvuvauhdin kanssa, koska pitkalla aika-
valilla yritys ei kykene ylittdmaan ymparoivan talouden kasvuvauhtia. Mallia sovellettaessa
tulisi huomioida, ettei yrityksen kasvu voi pysyvasti olla ylitse muun markkinan kasvun, jos

yritys on saavuttanut tasaisen kasvun vaiheen. (Damodaran 2012, kappale 13)
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3.1.3 Vapaa kassavirta yritykselle

Vapaiden kassavirtojen mallit perustuvat ajatukselle, jossa yrityksen arvo muodostuu tule-
vaisuuden kassavirtojen nykyarvon perusteella. Niiden etuna pidetaan sita, etteivat tilin-
paatdksessa tehdyt jaksotukset ja harkinnanvaraisuudet vaikuta yrityksen arvoon vaan
arvo perustuu ainoastaan yrityksen tuottamaan kassavirtaan. Lisaksi paastaan tarkastele-
maan yrityksen kassavirtaan keskeisesti vaikuttavia tekijoita tarkemmin. (Kallunki & Nie-
mela 2012, 107-109)

Yleensa naita tulevaisuuden kassavirtoja ennustetaan valillisesti laatimalla yritykselle en-
nustevuosille tuloslaskelma ja tase. Ennustamisessa kaytetdan usein pohjana edellisten
vuosien historiallisia tuloksia. Yrityksen laatimat tilinpaatokset sisaltavat kuitenkin seka
operatiivisia etta ei-operatiivisia yritystoiminnan eria, jolloin raportoituihin laskelmiin on
tehtava oikaisuja. Seppanen esittaa tuloslaskelmaan tehtavat oikaisut kirjassaan Yrityksen

arvonmaaritys seuraavasti. (Seppanen 2017, 205-206)

EBIT
- Verot (EBIT:n perusteella)

= NOPAT

+ Poistot ja muut ei-kassavirralliset tulot ja menot
-/+ Kayttépadoman muutos

= Kassavirta likketoiminnasta

- Poistot

= Vapaa kassavirta liiketoiminnasta
-/+ Korollisten velkojen muutos
- Rahoituskulut

+ Rahoituskulujen verohyotty

= Vapaa kassavirta

Kun yrityksen arvoa lahdetaan maarittamaan, taytyy valita mita kassavirtaa kaytetaan.
Voidaan kayttaa kassavirtaa koko yritykselle (FCFF) tai vaihtoehtoisesti keskittya kassa-
virtaan yrityksen omistajille (FCFE). Valittu kassavirta maarittaa laskennassa kaytetyn dis-
konttauskoron. Valitun kassavirran laskentaan on myés erilaisia tapoja ja eri kirjoittajilla
onkin erilasia nakemyksia siitd missa jarjestyksessa kassavirtaan tehdaan oikaisuja ja

mita oikaistaan.

Vapaan kassavirran malleja pidetdan parempina ennustamaan yritysten arvoa kuin osin-

koperusteisia malleja, mutta kassavirtoihin perustuvien mallien ongelma on ennustamisen
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haaste. Ongelma korostuu, jos tarkastellaan nopeasti kasvavaa yritysta, jonka kassavirta
on aluksi negatiivinen. Tallaisessa tilanteessa yrityksen arvo muodostuu suurissa maarin
pitkalla tulevaisuudessa olevista kassavirroista, jotka ovat entista epavarmempia. Toinen
ongelma kassavirtojen arvioinnissa muodostavat suuret investoinnit, jotka vaikuttavat mer-

kittavasti yrityksen kassavirtaan. (Nikkinen ym. 2020, 154)

Kallunki esittdad FCFF eli koko yrityksen kassavirtaan pohjautuvan mallin hyvaksi puoleksi
mallin pienemman herkkyyden ennustevirheille, koska malli ei edellyta vieraan padoman
erien maaritysta, jota voidaan pitda merkittdvana etuna verrattuna FCFE malliin, jossa tay-
tyy maarittda erikseen mika osuus kassavirrasta kuuluu oman ja vieraanpaaoman rahoit-
tajille. (Kallunki & Niemela 2012, 107-109)

Vapaan kassavirran kaava:
p = FCF, FC , FCF;
0 7 141, (147102 (1+7.)3

jossa,
FCF = Vapaa kassavirta

1, = Tuottovaatimus

Malli noudattaa siis pddosin samaa kaavaa kuin aiemmin esitelty osinkoperusteinen ar-
vonmaaritysmalli. Paatearvon laskenta toteutetaan myos samalla tavalla kuin osinkope-
rusteisessa mallissa. Osingot korvataan kaavassa yritykselle ennustetuilla vapailla kassa-

virroilla.

3.1.4 Lisaarvomalli

Lisdarvomalli pohjautuu osinkoperusteiseen malliin, joskin yrityksen maksamien osinkojen
sijaan mallissa kaytetaan yrityksen tuottamaa voittoa. Malli on tilinpaatésperusteinen ja
mallin mukaisesti, osakkeen arvo muodostuu yrityksen tulevista voitoista seka yrityksen
oman paaoman arvosta. Mallin diskonttauskorkona toimii oman paaoman tuottovaatimus.
(Kallunki & Niemela 2012, 112)
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Lisaarvomallin kaava:

P():BVO+ +

aeq
1+r  (1+7r)2 t (1+1r)3

ae; aes

jossa,

P, = Osakkeen arvo

BV, = Osakkeen substanssiarvo
ae; = Osakkeen t vuoden lisdarvo

r = tuottovaatimus

Lisdarvomallin pohjana kaytetdan oman paaoman kirjanpidollista arvoa ja laskenta etenee
samalla tavoin kuin vapaan kassavirran mallissa, mutta kassavirran sijaan mallissa kayte-
taan yrityksen ennustetun nettotuloksen ja sijoittajien tuottovaatimuksen perusteella odot-
taman nettotuloksen erotusta, joka diskontataan nykyhetkeen. Sijoittajien odottama netto-
tulos lasketaan kertomalla yrityksen oma paaoma sijoittajan oman padoman tuottovaati-
muksella. Tasta kaytetdan nimea lisavoitto, joka kertoo kuinka paljon yli tai alle yritys ky-
kenee tekemaan voittoa verrattuna sijoittajien tuottovaatimukseen. Naiden summaan lisa-
taan viela lisdarvon paatearvo, joka lasketaan samalla tavoin, kun osinkoperusteisessa
mallissa, mutta osingot korvataan lisdarvolla. Nain saadaan laskettua yrityksen oman paa-
oman arvo. Etuna muihin arvonmaaritysmalleihin on kirjanpidollisen arvon hyédyntamien
osakkeen arvonmaarityksessa. Kaytettdessa kirjanpidollista arvoa eivat mallin tulokset ole
yhta herkkia tulevaisuuteen sijoittuvien voittojen ennustevirheille, koska usein suuri osa
yrityksen arvosta muodostuu kirjanpitoarvosta kaytettaessa lisdarvomallia. Toinen etu
mallia kaytettaessa on ennustettavien voittojen vakaus niiden perustuessa nettotulokseen,
jonka muutokset ovat usein hitaampia kuin esimerkiksi yrityksen kassavirran muutokset.
(Kallunki & Niemela 2012, 112-114)

3.2 Kustannusarvomenetelmat

Kustannusarvomenetelmassa lahdetdan maarittdmaan yrityksen arvoa sen hallussa ole-
vien omaisuuserien arvon pohjalta. Nain se eroaa merkittavasti tuottoarvomenetelmasta,
koska toisin kuin tuottoarvomenetelmassa, kustannusarvoa maaritettaessa ei huomioida
yrityksen tuottamia kassavirtoja ollenkaan vaan keskitytaan vain omaisuuserien jalleen-
hankinta-arvoon eli niihin kustannuksiin, jotka aiheutuisivat samanlaisen yrityksen perus-
tamiseen vaadittavan omaisuuden hankinnasta. Menetelman heikkous ilmenee tarkastel-
taessa toiminnassa olevaa yritysta, jonka kohdalla voidaan olettaa siitd saatavien kassa-
virtojen tuottavan arvoa omistajilleen. Menetelma voi kuitenkin ajoittain toimia paremmin
kuin tuottoarvomenetelmat. Esimerkiksi tarkasteltaessa yritysta, joka ei tuota omistajilleen

kassavirtaa ovat kustannusarvomenetelmat luotettavampia kuin tuottoarvomenetelmat.
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Toinen arvonmaaritysmenetelman vahvuus on sen riippumattomuus markkinahinnasta,
koska kustannusarvomenetelmia voidaan hyddyntaa, vaikka yrityksesta ei olisikaan saata-
villa markkinoilla maaraytyvaa markkinahintaa. Menetelmaa kaytetadan usein muiden ar-
vonmaaritysmenetelmien antamien tulosten validiointiin. (Seppanen 2017, 97) Kustannus-
arvomenetelmissa tarkastellaan yrityksen hallussa olevan omaisuuden myyntiarvoa. Eli
kaytannossa tarkastellaan siis yrityksen taseessa olevia omaisuuseria ja pyritdan maarit-
tamaan naille luotettava realisointia-arvo. Menetelmia kutsutaan yleisesti substanssiarvo-
menetelmiksi.
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4 Yritysten arvonmaaritys

Tutkimuksessa suoritetaan tarkastelu arvonmaaritysmallien antamien tulosten seka valit-
tujen yritysten markkina-arvojen valilla, perustuen terveydenhuoltoyritysten raportoituihin
tilinpaatostietoihin ja laadittuihin ennusteisiin. Tutkimuksen kohteena on nelja arvonmaari-
tysmallia ja siind hyddynnetaan neljan eri terveydenhuoltoyrityksen tilinpaatoksista ja vuo-
sikertomuksista kerattyja tietoja. Tavoitteena on tutkia arvonmaaritysmallien ja markkina-
arvojen valistad suhdetta. Lisdksi tutkitaan minkalaisia arvon indikaatiota valitut mallit anta-

vat yrityksille. Tutkimuksen kohteiksi valitut arvonmaaritysmallit ovat:

Vapaa kassavirta yritykselle (FCFF)
Osinkoperusteinen malli (DDM)
Lisdarvomalli (EVA)
Substanssiarvomalli

pON=

Mallien laskenta toteutetaan kayttamalla saatavilla olevia historiallisia tietoja seka yrityk-
sille laadittuja ennusteita. Mallien edellyttaman paatearvon laskennassa on ennustettu ta-
saista 0,5 % kasvua tulevaisuuteen. Haasteita aiheuttaa erityisesti terminaaliarvojen las-
kenta, koska monien mallien osalta suuri osa yrityksen arvosta muodostuu terminaaliar-
vosta. Lisaksi tuottovaatimusten maarittdminen on haasteellista ja vaikuttaa lopputulok-
seen merkittavasti. Lisdhaasteen tuo kaytettyjen markkina-arvojen ajankohdan valinta.
Markkina-arvot vaihtelevat merkittavasti tarkasteluaikana, joten valittu jakso vaikuttaa huo-

mattavasti lopulliseen vertailuun arvonmaaritysmallien ja markkina-arvon valilla.

4.1 Menetelmiakuvaus

Opinnaytetyd perustuu kvantitatiiviseen tutkimukseen, tydssa keskitytdan useaan arvon-
maaritysmalliin ja yritykseen. Tutkimus toteutetaan laskemalla jokaiselle kohdeyritykselle
oman paaoman tuottovaatimus, johon tuottoarvomallit perustuvat. Tuottovaatimuksen las-
kentaan kaytetdaan CAPM ja WACC malleja. Tuottovaatimuksen maarityksen jalkeen siir-
rytaan laskemaan Terveystalon arvonmaaritys, muiden yritysten osalta kaytetty prosessi
on sama, joten ndiden osalta esitelldan vain laskennan pohjana olevat oletukset seka lop-
putulos. Arvonmaaritysmallien laskennan jalkeen tarkastellaan mallien tuloksia ja verra-
taan niita yritysten markkina-arvoihin. Markkina-arvoina ei kayteta yksittaisen paivan
markkina-arvoa vaan tarkasteluvuoden keskiarvoa yrityksen markkina-arvosta. Seuraa-
vaksi arvonmaaritysmallien tuloksille suoritetaan herkkyysanalyysi, jolla havainnollistetaan
laskennassa tehtyjen oletusten vaikutusta mallien antamiin lopputuloksiin. Taman tarkas-
telun jalkeen siirrytdan yhteenvetovaiheeseen, jossa esitetaan tutkimuksen tulokset koo-

tusti.
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Arvonmaaritysmalleissa on jokaisessa mallissa kaytetty samoja periaatteita. Substanssiar-
vossa on luotettu yritysten itse ilmoittamiin tasearvoihin. Tama asettaa arvonmaaritykselle
rajoitteita, koska on mahdollista, etta yritykset eivat ole arvioineet hallussaan olevan varal-
lisuuden arvoa oikein tai se ei muista syista heijasta varallisuuden realisointiarvoa. Tuotto-
arvo menetelmissa laskenta perustuu neljaan vaiheeseen. Pohjan muodostavat rapor-
toidut tilinpaatokset, joiden jalkeen yritysten kasvua on arvioitu kolmessa vaiheessa. Lyhy-
ella aikavalilla, keskipitkalla aikavalilla ja pitkalla aikavalilla. Ennusteet on laadittu varovai-
sina ja paatearvojen laskennassa on sovellettu muuta ennustetta korkeampia tuottovaati-
muksia ja matalampaa kasvua. Muuta ennustetta matalampi kasvu paatearvon vaiheessa
heijastaa koko kansantalouden kasvuvauhtia pitkalla aikavalilla. Reaalisesti kasvun tulisi
pitkalla aikavalilla olla Iahelld nollaa, koska yritys ei voi kasvaa nopeampaa kuin muu ta-
lous. Tarkastelun pohjautuessa osittain historialliseen tietoon, voidaan kayttaa ensimmais-
ten vuosien osalta jo tiedossa olevia lukuja. Tilinpaatdsvuosien jalkeen on ennustettu liike-
vaihdon lineaarista vuosikasvua, l&htdlukuina on kaytetty vuoden 2019 tuloslaskelmassa
olevia arvoja. Yritysten tuottamaan tulokseen ja kassavirtaan omistajille on tehty joitain
muutoksia, jotta kannattavuus asettuu tulevaisuudessa lahemmas sektorin tai yritysten
itse asettaman tavoitteen keskiarvoa. Ennusteiden osuus ja samalla paatearvon paino-
arvo lopputuloksen osalta kuitenkin kasvaa, kun siirrytdan vuoden 2017 arvosta vuoden
2019 arvoon. Epavarmuus myds kasvaa, mitd pidemmalle ennusteita laaditaan, tata on-
gelmaa hillitsee kuitenkin korkeamman tuottovaatimuksen kayttd, joka heijastaa kasvavaa

epavarmuutta.

4.2 Yrityskohtaiset tuottovaatimukset

Yritysten oman paaoman tuottovaatimukset on maaritetty kayttamalla CAP-mallia. CAP-
mallissa kaytettavaksi on valittu kaksi markkinariskipreemiota. Toinen on Ruotsin markki-
nariskipreemio ja toinen Suomen. Molemmat markkinariskipreemiot ovat vuodelta 2017.
Kaytetty markkinariskipreemio maaraytyy tarkasteltavan yrityksen porssilistauksen perus-
teella. Riskittémaksi koroksi on valittu poérssilistausmaan valtiolainan korko. Suomen ja
Ruotsin valtiolainan korot olivat tarkasteluvuosina alle prosentin, kun taas Yhdysvaltojen
korkotaso oli merkittavasti korkeampi. Vuonna 2017 Euroopan keskuspankki (EKP) ilmoitti
jatkavansa elvyttavaa rahapolitikkaa vuoteen 2019 saakka ja totesi pitdvansa ohjausko-
ron matalana viela pitkalle tulevaisuuteen. Tydssa haluttiinkin kayttdd Suomen ja Ruotsin
lainojen oikeita korkoja, koska yritykset toimivat kyseisilla markkinoilla, jolloin korkotasolla
on suora suhde yritysten vieraanpaaoman kustannukseen. Lisaksi EKP antamassa lau-
sunnossa odotetaan korkotason pysyvan matalana. (EKP 2017, 42—44) Naiden pohjatie-
tojen ja yrityskohtaisen beetan perusteella lasketun CAP-mallin tuottovaatimusta kayte-

taan vuosien 2017-2029 tuottovaatimuksena. Eli lyhyen ja keskipitkan aikavalin tuottovaa-
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timuksena. Naille vuosille on laadittu tarkemmat ennusteet ja nakyvyys yritysten tilantee-
seen on merkittavasti parempi kuin paatearvon ennusteessa. Paatearvon laskennassa on
kaytetty korkeampaa 10 % oman paaoman tuottovaatimusta seka 8 % WACC koko paa-
oman tuottovaatimuksena, koska epavarmuus kasvaa ennusteajan pidentyessa. Korke-
ampi paatearvon tuottovaatimus myos estaa yritysten arvostusta kohoamasta eparealisti-
sen korkealle, joka saattaisi aiheutua, jos oletetaan tuottovaatimuksen ja korkotason pysy-
van matalana. Alla olevaan taulukkoon on keratty tietoa valtioiden 10 vuoden valtiolaino-

jen korkotasosta vuosilta 2015-2019.

Taulukko 1. 10-vuotiset valtiolainakorot. (OECD 2020)

Vuosi 2015 2016 2017 2018 2019
Suomi 0,72 0,37 0,55 0,66 0,07
Ruotsi 0,72 0,52 0,66 0,65 0,05
Saksa 0,50 0,09 0,32 0,40 -0,25
USA 2,54 2,14 2,33 2,91 2,14

Yritysten beeta kertoimien maarittdmisessa ongelmana on joidenkin tarkasteluyritysten ly-
hyt kurssihistoria, joka tekee historiatietoon perustuvan beeta kertoimen laskennan haas-
tavaksi. Esimerkiksi viiden tai kolmen vuoden kurssihistoriaa ei ole ehtinyt kertya, kun ar-
vomaarityksen alkuvuosiksi otetaan vuodet 2017—-2019. Alla olevaan taulukkoon on koos-
tettu erilasia arvioita beeta kertoimista, joiden pohjalta arvonmaarityksessa kaytettavat
beeta kertoimet on valittu. Koska kertoimet eroavat toisistaan huomattavasti on niita ver-
rattu myds terveydenhuoltoyritysten Euroopan keskiarvobeetaan vuodelta 2017, joka on
laskettu koko sektorille, nain laskettu beeta kertoimen arvo on 0,83. Tama arvio on saatu

Damodaranin koostamasta datasta. (Damodaran 2020)

Taulukko 2. Tarkasteluyritysten beeta kertoimet 17.9.2020

Yritys Reuters | Yahoo Finance | Morningstar Inderes Keskiarvo
Terveystalo - 1,19 - 1,4 1,30
Pihlajalinna 0,86 0,68 0,68 1,4 0,91

Humana 1,15 1,11 1,09 - 1,12
Attendo 0,54 0,51 - - 0,53

Koska beeta kertoimen laskentatapa vaihtelee ja muiden kuin Inderesin beeta kerroin pe-
rustuu tarkasteluvuosien jalkeiseen kurssidataan, on oikean beeta kertoimen valinta sub-
jektiivinen. Koska dataa ole Iahtovuodesta 2017 saatavilla kaikkien yritysten osalta, niin
tydssa on paatetty kayttdd muiden antamien arvioiden keskiarvoa beeta kertoimista.
Markkinariskipreemiona kaytetaan PWC kyselytutkimuksen tuloksia, kysely toteutetaan

vuosittain kysymalla sijoittajilta heidan arviotaan markkinariskipreemiosta.
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Tiedot ovat saatavilla kaikilta tarkasteluvuosilta Ruotsin osalta, jossa vuonna 2017 markki-
nariskipreemio oli 6,5 prosenttia. Markkinariskipreemio pysyi tasaisena myds vuonna
2018 ollen 6,4 %, mutta nousi vuonna 2019 jo 6,8 % prosenttiin. (PWC 2020). Suomen
osalta PWC markkinariskipreemio oli saatavilla vain vuoteen 2017 saakka. Suomen mark-
kinariskipreemio oli matalampi kuin Ruotsin, ollen 5,74 %. (PWC 2018) Laskennassa on
siksi kaytetty vuoden 2017 markkinariskipreemioita, jotta markkinariskipreemio pysyy sa-
mana vuosien valilla. Vertailukohdaksi on otettu Damodaranin laskelmia maiden riskipree-
mioista, jotka ovat saatavilla hanen yllapitdmastaan Risk Premiums tietokannasta. Naiden
laskelmien pohjana on Yhdysvaltojen markkinariskipreemio, johon on lisatty maakohtai-

nen riskilisa kayttaen Credit default swap sopimuksen hintaa. (Damodaran 2020)

Taulukko 3. Markkinariskipreemiot.

2017 2018 2019
PWC
Suomi (PWC 2017) 574 %
Ruotsi (PWC 2020) 6,50 % 6,40 % 6,80 %
Damodaranin ERP (Damodaran 2020)
Suomi 5,78 % 5,54 % 6,51 %
Ruotsi 571 % 5,08 % 5,96 %

Oman paaoman tuottovaatimuksen laskennassa CAP-mallin pohjana olevat oletukset on
keratty seuraavaan taulukkoon yhdessa tuloksena saadun oman paaoman tuottovaati-

muksen kanssa.

Taulukko 4. Oman paaoman tuottovaatimus

Yritys Tuottovaatimus Beeta Riskiton korko MRP (2017)
Terveystalo 7,89 % 1,3 0,43 % 5.74 %
Pihlajalinna 5,65 % 0,91 0,43 % 5,74 %

Humana 7,73 % 1,12 0,45 % 6,5 %
Attendo 3,83 % 0,53 0,45 % 6,5 %

Vieraanpaaoman kustannus on arvioitu vertaamalla yritysten tilinpaatoksissaan ilmoitta-
mia korkokuluja korollisten rahoituslainojen kokonaisarvoon yritysten taseissa. Yksittaisten
vuosien kuluista laskettu sen jalkeen keskiarvo, jota kaytetaan vieraanpadoman kustan-
nuksena. Arvonmaarityksen vieraanpaaoman kustannus koostuu siis tarkasteluyrityksen
vieraanpaaoman keskiarvokustannuksesta siten kuin ne on tilinpaatdksissa ilmoitettu. Ter-
veystalon ja Humanan osalta keskiarvosta jatettiin pois vuosi 2017. Attendon kohdalla
taas vuosi 2019. Naiden vuosien kohdalla yksittdisen vuoden vieraanpddoman kustannus

oli kohonnut poikkeuksellisen korkealle verrattuna muihin vuosiin, joten se jatettiin pois
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tarkastelusta, koska ilman sitd saatu arvo antaa paremman kuvan pitkan aikavalin vie-

raanpaaoman kustannuksesta.

Oman ja vieraanpadoman tuottovaatimuksen perusteella on myds laskettu koko padoman
tuottovaatimus (WACC). Suomalaisten ja Ruotsalaisten yritysten osalta on kaytetty listau-
tumismaan yritysverokantaa. Suomessa yritysvero on 20 % ja Ruotsissa 22 % aina vuo-

teen 2018, jonka jalkeen 21,4 %. Yrityksille laskettu WACC on esitetty alla. (KPMG 2020)

Taulukko 5. Paaoman tuottovaatimukset

Yritys OPO tuottovaatimus | VPO tuottovaatimus WACC
Terveystalo 7,89 % 2,85 % 5,12 %
Pihlajalinna 5,65 % 2,85 % 3,69 %
Humana 7,73 % 3,96 % 4,82 %
Attendo 3,83 % 2,15 % 2,60 %
Paatearvo 10,00 % 8,00 %

4.3 Terveystalon arvonmaaritys

Terveystalo on vuonna 2001 perustettu terveydenhuoltoalanyritys, joka on kasvanut yri-
tyskauppojen avulla Suomen suurimmaksi terveydenhuoltoyritykseksi. Vuonna 2019 Ter-
veystalo ilmoitti liikevaihdokseen 1 030,7 miljoonaa euroa, joka kasvoi edellisesta vuo-
desta erityisesti Attendon terveyspalvelujen oston takia. Liiketoiminnassaan terveystalo on

keskittynyt padosin Suomen yksityiseen terveydenhuoltomarkkinaan. (Terveystalo 2020)

Terveystalon asemaa Suomen terveydenhuoltomarkkinassa voidaan pitéa vahvana, kai-
kista Suomen ladkarikaynneista terveystalon osuus on noin 15 %. Yrityksen liikevaihdosta
42 % tulee yritysasiakkailta, 58 % prosenttia julkisen terveydenhuollon seka yksityispuolen
asiakkailta, joiden valilla se jakautuu 29 % osuuksilla molemmille. (Terveystalo 2019, 6)

Terveystalo listautui Helsingin pdrssiin vuonna 2017. (Kauppalehti 2020 D)

Taulukko 6. Terveystalon taloustiedot milj. EUR

Vuosi 2017 2018 2019
Markkina-arvo (keskiarvo) 1068,8 1066,9 1039,3
Liikevaihto 689,5 7447 1030,7
Liikevoitto 28 77 81
Tulos 7,3 68,7 54,1
Osinko 0 25,5 16,6
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4.3.1 Ennuste

Arvonmaaritysta varten Terveystalon kasvua on ennustettu lineaarisesti vuodesta 2019
eteenpain. Yritykselle on laadittu kokonainen tuloslaskelma kahdelle eri ennusteperiodille
lyhyelle aikavalille 2020-2029, (1. ennuste) seka keskipitkalle aikavalille 2024—2029 (2.
ennuste). Vuoden 2029 ennusteen pohjalta on myds laskettu mallin paatearvo, paatear-
von laskennassa on kaytetty 0,5 % vuosikasvua. Paatearvon laskenta on merkittavasti
suurpiiteisempi kuin lahivuosille laaditut ennusteet. Ennusteessa on oletettu yrityksen jat-
kavan kasvuaan lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Vuoden 2019 vuosikertomuksessa
Terveystalo tavoittelee noin 6-8 % vuosikasvua. Ennusteessa oletetaan yrityksen paase-
van lahelle tata ja kannattavuuden myds paranevan hitaasti ja asettuvan terveydenhuol-
tosektorin eurooppalaisen keskiarvon tasolle. Lyhyen aikavalin liikevaihdon kasvuksi ole-
tetaan vuosittain 6 % ja keskipitkan aikavalin kasvuksi 3 %. Arvonmaaritysta varten tehdyt
oletukset eivat vaikuta yrityksen substanssiarvoon, koska se on laskettu vertaamalla yri-
tyksen taseessa olevia varoja sen velkoihin. Terveystalon odotetaan myds kasvattavan
osinkoaan tasaista tahtia tuloksen niin salliessa. Terveystalo maksaa lyhyella aikavalilla
30 % tuloksestaan osinkona omistajille, kyseinen osingonjako suhde on asetettu vuoden
2019 vuosikertomuksessa minimitavoitteeksi tulevaisuudessa. Keskipitkalla aikavalilla us-
kotaan suhteen nousevan 50 % ja taso vakiintuu paatearvon osalta 80 %, jolloin olete-
taan, etta yrityksella ei ole hyvia investointikohteita vaan se jakaa suuren osan tulokses-

taan omistajille osinkona. (Terveystalo 2019, 16).

Taulukko 7. Terveystalon tulosennuste

Tilinpaatokset 1. Ennuste 2. Ennuste

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Liikevaihto 689,5 744,7 1030,7 1092,5 1158,1 1227,6 1301,2 1379,3 1420,7 1463,3 1507,2 1552,4 1599,0
Lilketoiminnan muut tuotot 21 18,2 21 10,8 11,4 12,1 12,8 13,6 14,0 14,4 14,8 15,3 15,7
Materiaalit ja palvelut 3243 -3513] -4729] 5026 5327 5647 -5986| -6345| -6535| -673,1] 6933 -7141] 7355
Tybsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut -1895| -1971| -3143| -3059| -3243| -343,7| -364,3| -3862| -397,8| -409,7| -422,0| -434,7| -4477
Lilketoiminnan muut kulut -109,6 97,9 744 -132,1| -1400| -1484| -157,3| -166,7| -17055| -1756| -180,9] -186,3| -191,9
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta -0,2 1,9 -0,2 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1.1
Kayttokate (EBITDA) 68,0 118,5 171,0 163,5 173,3 183,7 194,7 206,4 213,9 220,3 226,9 233,7 240,7
Poistot ja arvonalentumiset -40,0 41,1 -89,8 -85,0 -90,0 -90,0 -85,0 -85,0 -80,0 -80,0 -75,0 -75,0 75,0
Liikevoitto (EBIT) 28,0 77,4 81,2 78,5 83,3 93,7 109,7 121,4 133,98 140,3 151,8 158,7 165,7
Rahoitustuotot 01 03 03 03 03 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,4
Rahoituskulut 24,2 9,5 -14,7 226 24,0 254 -26,9 -28,6 294 -30,3 31,2 32,1 -33,1
Tulos ennen veroja 3.9 68,2 66,8 56,2 59,7 68,6 83,2 93,3 104,8 110,4 121,1 127,0 133,0
Tuloverot 20% 33 05 1127 11,2 -11,9 -13,7 -16,6 -18,7 -21,0 221 24,2 25,4 -26,6
Tilikauden tulos 7,3 68,7 54,1 45,0 43,7 54,9 66,5 74,6 83,9 88,3 96,9 101,6 106,4
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4.3.2 Substanssiarvomalli

Substanssiarvomallissa on tarkasteltu yrityksen taseessa olevien varojen ja velkojen suh-
detta. Tarkastelu on suoritettu ilman omia oikaisuja yritysten tasearvoon ja lukujen osalta
luotetaan Terveystalon vuosikertomuksissaan ilmoittamiin lukuihin. Vuonna 2017 terveys-

talon taseessa olevien varojen maara oli 902,3 miljoonaa euroa.

Taulukko 8. Terveystalon tase 2017-2019

Varat 2017 2018 2019 Oma pddoma ja velat 2017 2018 2019
Pitkdaikaiset varat Emoyhtién omistajille kuuluva oma pddoma
Aineelliset hyodykkeet 92,1 83,6 86,3 Osakepddoma 0,1 0,1 0,1
Kayttbomaisuuserat 176,4 Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto 525,9 518,2 492,8
Liikearvo 583,3 768,7 779,2 Omat osakkeet -6,7 -6,7
Muut aineettomat hyodykkeet 109,2 167,7 161,9 Kertyneet voittovarat -68,8 0,1 55,1
Sijoituskiinteistot 0,6 0,6 0,5 Maaraysvallattomien omistajien osuus 0,1 0,1 0
Osuudet osakkuusyrityksissa 0,3 24 2,3 Oma pddoma yhteensd 4573 511,8 541,3
Muut sijoitukset
Muut saamiset 0 1] 0,3 Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verosaamiset 74 58 3.7 Laskennalliset verovelat 241 341 30,3
Pitkdaikaiset varat yhteensd 792,9 1028,8 1210,6 Varaukset 6,6 9,1 7.5
Vuokrasopimusvelat 143,7
Lyhytaikaiset varat Rahoitusvelat 270,2 4004  360,3
Vaihto-omaisuus 572 58 56 Muut pitkdaikaiset velat 6,3 7.8 9,7
Myyntisaamiset ja muut saamiset 70 89,9 101,6 Pitkdaikaiset velat yhteensd 307,2 4514 55,5
Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset
Rahavarat 33 36,9 40,6 Lyhytaikaiset velat
Lyhytaikaiset varat yhteensd 108,2 132,6 147,8 Ostovelat ja muut velat 117,1 146,9 1654
Myytdvind olevat pitkdaikaiset omaisuuserdt 1,2 1.1 0,8 Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 0,1 0,2 14,8
Varaukset 14 2,3 1,6
Varat yhteensa 902,3 1162,5 1359,2 Rahoitusvelat 18,2 49,8 49,8
Vuokrasopimukset 35
Lyhytaikaiset velat yhteensd 137,8 199,2  266,6
Velat yhteensd 445 650,6 818,1
Oma pddoma ja velat yhteensd 902,3 1162,4 13594

Naista vahennettavien velkojen maara taas oli 445 miljoonaa euroa, jolloin yrityksen sub-
stanssiarvoksi saadaan 457,3 miljoonaa. Yrityksen taseessa olevien erien kasvua ei ole
ennustettu yli tarkasteluvuosien. Vuonna 2018 taseessa oli varoja yhteensa 1 162,5 mil-
joonaa ja velkojen maara oli kasvanut 650,6 miljoonaan euroon. Substanssiarvo oli siis
511,9 miljoonaa. Vuoteen 2019 mennessa varat olivat kasvaneet 1 359,2 miljoonaan ja

velat 818,1 miljoonaan euroon, jolloin vuoden 2019 arvoksi muodostuu 541,1 miljoonaa.

4.3.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisen mallin arvonmaarityksen pohjalla on Terveystalolle laadittu osinkoen-
nuste, joka nojaa Terveystalolle ennustettuun tuloslaskelmaan, joka esiteltiin aikaisemmin.
Osinkoennusteessa on oletettu Terveystalon maksavan lyhyella aikavalilla 30 % tulokses-
taan osinkona omistajille. Keskipitkalla aikavalilla ennustetaan jakosuhteen nousevan 50
% ja paatearvon osalta suhde on jo 80 %. Tiedossa olevien vuosien osalta kaytetaan tilin-
paatoksessa ilmoitettua osinkoa. Osinko kasvaa maltillisesti yrityksen tuloksen mukana,
seuraten aiemmin esitettyd ennustetta. Osingon jakosuhteen muutos nostaa jokaisella en-

nusteperiodilla jaetun osingon maaraa. Alla olevassa taulukossa on esitetty lyhyen ja kes-

22



kipitkén aikavalin osinkoennusteet. Paatearvo on laskettu vuoden 2029 tuloksen ja korote-
tun osingonjakosuhteen pohjalta. Muuten kasvuennuste on pidetty samana kuin tulosen-

nusteessa ja paatearvon tuottovaatimuksena on kaytetty 10 %

Taulukko 9. Terveystalo osinkoennuste

Tilinpaatds 1. Ennuste 2. Ennuste

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Padtearvo
Tulos 7,3 68,7 54,1 45,0 47,7 54,9 66,5 74,6 83,9 88,3 96,9 1016 1064 107,0
Osinko 0,0 255 16,6 13,5 14,3 16,5 20,0 224 41,9 44,2 48,4 50,8 53,2 85,6
Jakosuhde 0,0% 371% 30,7% 300% 30,0% 300% 30,0% 300% 50,0 % 50,0% 50,0 % 50,0 % 50,0 % 80,0%
Per osake 0,15 0,16 0,10 0,12 0,13 0,15 0,18 0,20 0,37 0,39 0,43 0,45 0,47 0,76

Osinkoperusteinen arvonmaaritys on laskettu kayttden alla olevaa kaavaa, joka esiteltiin

aiemmin osinkoperusteisen arvonmaarityksen yhteydessa.

P0= Dy + D, + D3 F .. D¢ D¢(1+g)

1+r  (1+7r)2  (1+471)3 (1+1)t r—g

Osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli antaa vuoden 2017 arvoksi 494,5 miljoonaa euroa.
Muiden tarkasteluvuosien osalta tuloksiksi saadaan 539,6 miljoonaa vuonna 2018 ja

561,3 miljoonaa vuonna 2019.

4.3.4 Vapaan kassavirran malli

Mallissa vapaata kassavirtaa yritykselle on ennustettu tuloslaskelman pohjalta, laskemalla
yritykselle oikaistu vapaa kassavirta eri ennustejaksoille. Saatu kassavirta on sen jalkeen
diskontattu nykyhetkeen kayttaen korkona Terveystalon koko padaoman tuottovaatimusta.
Paatearvon osalta tuottovaatimuksena on kaytetty 8 %. Alla olevassa taulukossa on esi-
tetty vapaan kassavirran laskelma tarkasteluvuosien osalta, joilta tilinpaatos on kaytetta-
vissa, ja ennustevuosien vapaa kassavirta on laskettu samalla kaavalla kayttaen tulosen-

nustetta laskelman pohjana
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Taulukko 10. Terveystalon vapaa kassavirta 2017-2019

Tilinpaatoksesta 2017 2018 2019
Liikevoitto 28 77,4 81,2
+osuus osakkuusyhtioista -0,2 1,9 -0,2
-operatiiviset verot 3,3 0,5 -12,7
-Rahoituskulujen verovaikutus -4,84 -1,9 -2,94
+Rahoitustuottojen verovaikutus 0,02 0,06 0,06
=Operatiivinen kassavirta 26,28 77,96 65,42
+Poistot 40 41,1 89,8
=Bruttokassavirta 66,28 119,06 155,22
-Muutos nettokayttopadomassa 51 9,3 7
-Bruttoinvestoinnit -244,3 -277,2 -148
Vapaa operatiivinen kassavirta -172,92 -148,84 14,22
+/- muut erat

Vapaa kassavirta -172,92 -148,84 14,22

Terveystalon vapaan kassavirran laskelmassa bruttoinvestoinnit ovat huomattavan suuria
niind vuosina, joilta tilinpaatdkset ovat kaytettavissa. Laaditussa ennusteessa, niiden
osuuden oletetaan pitkalla aikavalilla laskevan, kun tarvittavat investoinnit kasvua varten
on saatu tehtyd. Nettokayttdépadadoman muutos on my®os tilinpaatdsvuosina positiivinen,
koska yrityksen ostovelat kasvavat voimakkaasti, taman uskotaan myohemmin kaantyvan
ja yrityksen kasvun takia myos kayttopadoman tarve lisdantyy ennustejaksoilla tasaisesti

vuosittain.

Alla olevaan taulukkoon on koottu ennustevuosien osalta Terveystalon tulevaisuuden va-
paa kassavirta yritykselle. Ennuste noudattaa tulosennustetta, mutta alussa korkeat brut-
toinvestoinnit seka lisaantyva kayttopaaoman tarve vahentavat lahivuosien vapaata kas-

savirtaa.

Taulukko 11. Terveystalon vapaa kassavirta ennuste

1. Ennuste 2. Ennuste

2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Paatearvo
Liikevoitto 78,5 83,3 937 1214 133,9 140,3 151,9 158,7 165,7
+osuus osakkuusyhtidista 0,8 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 T 1l
-operatiiviset verot -11,2 -11,9 -13,7 -18,7 -21,0 -221 -24.2 -25,4 -26,6
-Rahoituskulujen verovaikutus
+Rahoitustuottojen verovaikutus
=Operatiivinen kassavirta 68,0 729 80,8 103,7 113,9 119,2 128,7 134,4 140,2 140,2
+Poistot 85,0 90,0 90,0 85,0 80,0 80,0 75,0 75,0 75,0 75,0
=Bruttokassavirta 153,0 162,2 170,8 188,7 193,9 199,2 203,7 209,4 215,2 215,2
-Muutos nettokayttopadomassa -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
-Bruttoinvestoinnit -100,0 -90,0 -80,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -75,0
Vapaa operatiivinen kassavirta 48,0 07,2 85,8 113,7 1219 127,2 131,7 1374 143,2 138,2
+/- muut erat
Vapaa kassavirta 48,0 67,2 85,8 113,7 121,9 127,2 131,7 137,4 1432 138,9
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Vapaan kassavirran arvo yritykselle on laskettu kayttden aiemmin esiteltyd vapaan kassa-
virran kaava. Paatearvon laskenta noudattaa samaa kaavaa kuin osinkoperusteisen mal-

lin paatearvon laskenta.

__FC 4 FCF, FCF;
141, (14716)2  (147,)3
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Kaavan pohjalta saadaan laskettua vapaa kassavirtaa koko yritykselle, joka on vuonna
2017 yhteensa 1 151,2 miljoonaa. Arvossa taytyy kuitenkin huomioida myds yrityksen ta-
seessa olevat korolliset velat sekd kaytettavissa oleva rahoitusomaisuus taytyy ottaa huo-
mioon, kun halutaan laskea yrityksen kassavirran arvo omistajalle. Vuonna 2017 korollisia
velkoja oli yhteensa 289,4 miljoonaa ja rahoitusomaisuutta 33 miljoonaa. Kun korolliset
velat on vahennetty nettokassavirrasta ja siihen on lisatty rahoitusomaisuuden arvo, saa-
daan vuoden 2017 arvoksi 894,8 miljoonaa euroa. Muille tarkasteluvuosille laskettu va-
paan kassavirran malli antaa Terveystalon arvoksi 999,8 miljoonaa vuonna 2018 ja

1 295,3 miljoonaa vuonna 2019.

4.3.5 Lisaarvomalli

Lisdarvomallin laskennassa ennustetaan yrityksen omistajilleen tuottaman lisaarvon kehi-
tysta ennustejaksolla. Lisaarvo on saatu vertaamalla vaadittua tulosta yrityksen ennustet-
tuun nettotulokseen. Vuosilta, joilta tilinpaatds on saatavilla, vaadittu tulos on laskettu otta-
malla yrityksen oman pddoman tuottovaatimus ja kertomalla se yrityksen omalla paa-
omalla. Ennustejaksojen osalta on ennustettu yrityksen oman paaoman kehitysta vuoteen
2024, jolloin se on 690 miljoonaa euroa. Taman jalkeen vaadittu tulos on laskettu seuraa-
ville vuosille vuoden 2024 oman paaoman arvolla osingonjaon jalkeen. Ennusteen muut
oletukset on pidetty samoina kuin aiemmissa arvonmaaritysmalleissa ja paatearvo on las-
kettu kayttden 10 % oman padoman tuottovaatimusta. Alla olevassa taulukossa on esi-

tetty lisdarvon laskenta niiden vuosien osalta, joilla tilinpaatés on saatavilla.
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Taulukko 12. Terveystalon lisdarvo 2017-2019

Vuosi 2017 2018 2019
Liikevoitto (EBIT) 28 77,4 81,2
Rahoituserat -24,1 -9,2 -14,4
Verot 3,3 0,5 -12,7
Nettotulos 7,2 68,7 54,1
Osingon jako 0 25,5 16,6
Oma paaoma 457,3 511,8 541,3
Oma padoma osinkojen jalkeen 457,3 486,3 524,7
CAPM tuottovaatimus 7,89 % 7,89 % 7,89 %
Vaadittu tulos 36,0748727 38,362586 41,391834
EVA omalle pdadomalle -28,9 30,3 12,7

Mallin tulokset on laskettu kayttden aiemmin esiteltya lisdarvomallin kaavaa. Paatearvon

osalta noudatetaan samaa paatearvon kaavaa kuin muissa malleissa.

aeq ae; aes
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Laaditun ennusteen (Liite 13) perusteella Terveystalon tuottama lisdarvo tarkasteluvuonna
2017 oli 466,2 miljoonaa. Tahan arvoon lisataan vield vuoden 2017 oman paaoman arvo

taseessa ja ndin saadaan Terveystalon arvoksi 823,5 miljoonaa euroa vuonna 2017. Mui-
den tarkasteluvuosien osalta saadut arvot ovat 938,1 miljoonaa vuonna 2018 ja 968,5 mil-

joonaa vuonna 2019.

4.3.6 Tulokset

Arvonmaaritysmallien antamat tulokset on esitetty alla olevassa kuviossa. Kuviosta voi-
daan nahda substanssi- ja osinkoperusteisen mallin arvioiden yrityksen arvosta pysyvan
koko tarkastelukauden matalana. Naiden mallien antamat arviot yrityksen arvosta poik-
keavat siis merkittavasti toteutuneesta markkina-arvosta. Markkina-arvo on maaritetty las-
kemalla vuosikohtaisesti, jokaisen pdrssipaivan paatdskurssien keskiarvo. Terveystalon
markkina-arvo on pysynyt tarkasteluvuosina huomattavan samana. On kuitenkin huomioi-
tava, ettad Terveystalo listautui Helsingin porssiin vasta vuoden 2017 lokakuussa, jonka ta-

kia sen vertailuarvo vuodelta 2017 ei ole yhta luotettava kuin muiden tarkasteluvuosien.
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Kuvio 3. Terveystalon arvonmaaritys

Kassavirtaperusteinen malli antaa aluksi markkina-arvoa pienemman arvon, mutta mallin
antama arvio ohittaa markkina-arvon vuonna 2019. Lisdarvomallin osalta kehitys on sa-
man suuntaista, mutta sen antama arvio markkina-arvosta kasvaa maltillisemmin ja pysyy
alle Terveystalon toteutuneen markkina-arvon koko tarkastelun ajan. Kuviosta nahdaan
Terveystalon markkina-arvon pysyneen koko tarkastelujaksona korkeammalla kuin sub-
stanssiarvo tai osinkoperusteinen malli antavat olettaa. Kassavirta seka lisdarvoperustei-
nen malli antavat tarkastelujaksolla huomattavasti lahempana markkina-arvoa olevia arvi-
oita yrityksen hinnasta. Arvonvaihtelu on kuitenkin ollut voimakasta ja Terveystalon arvo

on vaihdellut vuosina tarkasteluvuosina noin 809 ja 1 282 miljoonan euron valilla.

4.4 Pihlajalinnan arvonmaaritys

Pihlajalinna on perustettu vuonna 2001 ja kuuluu Suomen johtaviin terveydenhuoltoyrityk-
siin, erityisesti Pihlajalinna on profiloitunut kuntien sote ulkoistusten toteuttajana, jossa yri-
tys on saavuttanut Suomessa johtavan markkina-aseman, mutta yritys tarjoaa myés laa-
jasti muuta terveydenhuoltoa Suomessa. (Pihlajalinna 2019, 2—4) Vuonna 2019 Pihlajalin-
nan liikevaihto oli 518,6 miljoonaa euroa, josta suurin osa tuli julkisen sektorin asiakkailta
(noin 62 %) ja loput yritys ja yksityisasiakkailta. (Pihlajalinna 2019, 36) Vuonna 2019 jul-
kistettiin Mehilaisen ostotarjous Pihlajalinnasta. Tarjousta ei ole huomioitu arvonmaaritys-
malleissa, mutta silld on ollut merkittava vaikutus yrityksen pérssikurssiin ja voidaan olet-
taa sen myos vaikuttavan yrityksen kasvunakymiin tulevaisuudessa. Ostotarjouksen arvoa
on kuitenkin verrattu vuoden mallien antamiin arvioihin. Pihlajalinna listautui Helsingin

porssiin vuonna 2015. (Kauppalehti 2020 C)
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Taulukko 13. Pihlajalinnan taloustiedot milj. EUR

Vuosi 2017 2018 2019
Markkina-arvo (keskiarvo) 341,6 261,8 255,2
Liikevaihto 424,0 487,8 518,0
Liikevoitto 19,1 12,8 10,2
Tulos 14,1 7,2 4,5
Osinko 3,1 3,6 2,3

4.41 Ennuste

Arvonmaaritysta varten Pihlajalinnan kasvua on ennustettu lineaarisesti vuodesta 2019
eteenpain. Yritykselle on laadittu kokonainen tulosennuste (Liite 9) kahdelle eri ennuste-
periodille lyhyelle aikavalille 2020—-2029, (1. ennuste) seka keskipitkalle aikavalille 2024—
2029 (2. ennuste). Vuoden 2029 ennusteen pohjalta on myds laskettu mallin paatearvo,
paatearvon laskennassa on kaytetty 0,5 % vuosikasvua. Paatearvon laskenta on merkitta-
vasti suurpiiteisempi kuin lahivuosille laaditut ennusteet. Ennusteessa on oletettu yrityk-
sen jatkavan kasvuaan lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Pihlajalinnan kasvuennuste on
varovainen, vaikka yrityksen onnistuminen kuntaulkoistuksissa saattaisi oikeuttaa suurem-
mat kasvuoletukset. Lyhyella aikavalilla ennustetaan liikevaihdon kasvun jatkuvan 4 %
vuodessa ja keskipitkalla aikavalilla kasvu tasaantuu 2 % vuodessa. Paatearvon osalta
oletetaan kasvun vakiintuvan 0,5 % vuositasolla. Osingon maksajana Pihlajalinna ei ole
juurikaan profiloitunut, mutta ennusteessa on oletettu yrityksen tavoittelevan lyhyella aika-
valilld 30 % osingon jakoa tuloksesta, joka nousee keskipitkalla aikavalilla jo 50 % tulok-

sesta. Paatearvon osalta oletetaan osingon jakosuhteen nousevan 80 %.

4.4.2 Substanssiarvomalli

Substanssiarvomallissa on tarkasteltu yrityksen taseessa olevien varojen ja velkojen suh-
detta. Tarkastelu on suoritettu ilman omia oikaisuja yritysten tasearvoon ja lukujen osalta
luotetaan Pihlajalinnan vuosikertomuksissaan ilmoittamiin lukuihin. Vuonna 2017 yrityksen
taseessa olevien varojen maara oli 253,6 miljoonaa euroa. Naista vahennettavien velko-
jen maara taas oli 147,7 miljoonaa euroa, jolloin yrityksen substanssiarvoksi saadaan
105,9 miljoonaa. Yrityksen taseessa olevien erien kasvua ei ole ennustettu yli tarkastelu-
vuosien. Vuonna 2018 taseessa oli varoja yhteensa 349,5 miljoonaa ja velkojen maara oli
kasvanut 218,4 miljoonaan euroon. Substanssiarvo oli 131,1 miljoonaa. Vuoteen 2019
mennessa varat olivat kasvaneet 438,4 miljoonaan ja velat 332,4 miljoonaan euroon, jol-

loin vuoden 2019 arvoksi muodostuu 106 miljoonaa.
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4.4.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisessa mallissa yritykselle on laadittu samankaltainen osinkoennuste, joka
esiteltiin aiemmin Terveystalon kohdalla. Osinkoennusteen (Liite 10) keskeiset oletukset

perustuvat tulosennusteeseen ja keskeiset muutokset osingon kasvussa aiheutuvat osin-
gonjakosuhteen muutoksista. Lyhyella aikavalilla suhde 30 %, keskipitkalla aikavalilla 50

% ja paatearvon osalta 80 %. Nain laadittu malli antaa Pihlajalinnan arvoksi vuonna 2017
yhteensa 162,3 miljoonaa euroa. Vuonna 2018 arvo kasvaa 172,2 miljoonaan ollen

vuonna 2019 jo 182,5 miljoonaa euroa.

4.4.4 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli on laskettu kayttaen yritykselle laadittua kassavirtaennustetta
(Liite 11). Ennusteessa suuret bruttoinvestoinnit heijastavat alkuvaiheen nopeaa 4 % kas-
vua, mutta vakiintuvat nopeasti matalammalle tasolle ja Pihlajalinnan vapaa kassavirta
kasvaakin tasaisesti vuosien saatossa. Nettorahavirran arvo on vuonna 2017 on 342,6
miljoonaa ja kun tasta vahennetaan yrityksen korolliset velat 76,6 miljoonaa seka lisataan
kaytettavissa olevat rahavarat, niin saadaan yrityksen arvoksi 303,13 miljoonaa vuonna
2017. Muiden tarkasteluvuosien osalta yrityksen arvoksi muodostuu 276,34 miljoonaa
vuonna 2018 ja 384,4 miljoonaa vuonna 2019. Vuonna 2018 yrityksen taseessa olevat ve-
lat olivat suurempia kuin muina vuosina, joka vaikuttaa yrityksen arvoon kyseisena

vuonna.

4.4.5 Lisaarvomalli

Mallin ennuste perustuu samoihin Iahtooletuksiin, kuin muutkin arvonmaaritysmallit. En-
nusteen pohjalta on laadittu lisdarvoennuste (Liite 12). Ennusteessa Pihlajalinnan oman
paaoman arvon on oletettu kasvavan vuoteen 2024 mennessa 171 miljoonaa, jonka jal-
keen vaadittu tulos on laskettu tdman vuoden perusteella. Vaaditun tuloksen laskennassa
on kaytetty Pihlajalinnan oman paaoman tuottovaatimusta, joka on 5,65 %. Paatearvon
diskonttauksessa tuottovaatimuksena on kaytetty 10 %. Pihlajalinnan tuottama lisdarvo
vuonna 2017 on 225,4 miljoonaa ja kun tahan lisataan taseessa olevan oman paaoman
maara, 105,9 miljoonaa saadaan arvoksi 331,3 miljoonaa euroa. Muiden tarkasteluvuo-
sien osalta yrityksen arvo on 360,7 miljoonaa vuonna 2018 ja 349,1 miljoonaa vuonna
2019. Vuoden 2018 osalta Pihlajalinnan taseessa olevan oman padoman maara on muita

vuosia korkeampi, joka nostaa kyseisen vuoden arvostusta.
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4.4.6 Tulokset

Pihlajalinnan arvonmaaritysmallin tulokset on koottu alla olevaan kuvioon. Vertailuarvona
kaytetty Pihlajalinnan markkina-arvo on saatu laskemalla vuosikohtaisesti, jokaisen pors-
sipdivan paatdskurssien keskiarvo. Kuten kuviosta voidaan ndhda antavat substanssiarvo
ja osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli matalimmat arviot yrityksen arvosta. Kassavirta
malli ja lisdarvomalli antavat saman suuntaisia lopputuloksia, mutta naidenkin mallien arvi-
oissa on merkittava ero. Mallien ero toteutuneeseen markkina-arvoon on erityisen korkea
vuonna 2019. Kuitenkin jos tarkastellaan vuoden 2019 osalta Mehildisen tekemaa tar-
jousta Pihlajalinnasta huomataan, etta Mehilaisen tekemassa ostotarjouksessa tarjotaan
Pihlajalinnan omistajille 16 euroa per osake. Tama osakekohtainen hinta kerrottuna Pihla-
jalinnan vuoden 2019 osakemaaralla 22 620 135 antaa yritykselle arvoksi noin 361,92 mil-

joonaa euroa. (Mehilainen 2019)
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Kuvio 4. Pihlajalinnan arvonmaaritys

Nain saatu arvo on hyvin lahella vapaan kassavirran seka lisdarvomallin antamia arvioita
Pihlajalinnan arvosta. Vuodelta 2019 nama arvot ovat 384,4 miljoonaa (FCFF) ja 349,1
miljoonaa (EVA). Nain Mehilaisen ostotarjous sijoittuu naiden arvioiden valiin. Tassa arvi-
ossa taytyy tosin huomioida, ettd Mehildisen ostotarjous sisalsi merkittdvan 46 % pree-

mion suhteessa Pihlajalinnan vuoden 2019 markkina-arvoon.

4.5 Attendon arvonmaaritys

Attendo on pohjoismaiden johtava terveydenhuoltoyritys, jolla on toimintaa Ruotsissa,
Suomessa, Norjassa seka Tanskassa. Suurin osa liiketoiminnasta keskittyy kuitenkin Suo-

men ja Ruotsin markkinoille. Suomen osuus 47 % ja Ruotsin 48 %. Tanska seka Norja
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muodostavat kokonaisliikevaihdosta yhteen laskettuna 5 %. Yrityksen liikevaihto oli
vuonna 2019 yhteensa 11,9 miljardia Ruotsin kruunua. Merkittdva osa Attendon liiketoi-
minnasta keskittyy vanhusten hoivaan 77 % ja erityisesti hoitokotien hallinnoimiseen. Suo-
men osuus liiketuloksesta on kasvanut vimevuosien aikana Attendon laajentaessa toimin-
taansa voimakkaasti Suomeen. Viimevuodet ovat olleet yritykselle haastavia, varsinkin
vuonna 2019 todetut ongelmat hoidon laadussa ovat painaneet tulosta Suomen markki-
nalla. (Attendo 2019, 2-6) Attendo listautui Tukholman pérssiin vuonna 2015. (Kauppa-
lehti 2020 A)

Taulukko 14. Attendon taloustiedot milj. SEK

Vuosi 2017 2018 2019
Markkina-arvo (keskiarvo) 14 955,1 13 181,2 8361,3
Liikevaihto 8977,0 10987,0 11 935,0
Liikevoitto 780,0 569,0 672,0
Tulos 680,0 1032,0 81,0
Osinko 203,7 96,5 0,0

4.51 Ennuste

Arvonmaaritysta varten Attendolle laadittiin kokonainen tulosennuste (Liite 1). Ennuste
laadittiin kahdelle eri ennusteperiodille lyhyelle aikavalille 2020—-2029, (1. ennuste) seka
keskipitkalle aikavalille 2024—-2029 (2. ennuste). Vuoden 2029 ennusteen pohjalta on
myds laskettu mallin paatearvo, paatearvon laskennassa on kaytetty 0,5 % vuosikasvua.
Paatearvon laskenta on merkittavasti suurpiiteisempi kuin lahivuosille laaditut ennusteet.
Ennusteessa odotetaan Attendon pystyvan selvittdmaan kannattavuutta ja koko yritysta
viimevuodet vaivanneet ongelmat, jonka jalkeen yritys palaa takaisin kasvu-uralle. Vuonna
2019 Attendo antoikin merkkeja uudesta kasvusta sen liikevaihdon kasvaessa 9 % vertai-
luvuoteen. Vuoden 2019 vuosikertomuksessaan Attendo myos ilmoittaa keskittyvansa jat-
kossa myos kannattavuuden parantamiseen (Attendo 2019, 6) Ennusteessa odotetaankin
kannattavuuden paranevan asteittain lAhemmas alan eurooppalaista keskiarvoa. Attendo
on ilmoittanut tavoittelevansa 7 % vuosikasvua, mutta tasta on jaaty toistuvasti, jonka ta-
kia myds ennuste on matalampi. Lyhyella aikavalilla yrityksen ennustetaan kasvavan 4 %
vuosivauhtia. Kasvu laskee keskipitkalla aikavalilla 2 % tasolle. Nailla oletuksilla ei ole vai-
kutusta Attendon substanssiarvoon. Osinkoperusteinen arvonmaaritys on toteutettu oletta-
malla yrityksen jakavan lyhyella aikavalilla 30 % tuloksestaan osinkona. Keskipitkalla aika-
valilla tdma taso nousee 50 % ja paatearvon osalta vakiintuu 80 % tasolle. Attendon ta-

voittelema osingonjakosuhde on minimissaan 30 % nettotuloksesta. (Attendo 2019, 11.)

4.5.2 Substanssiarvomalli

Substanssiarvomallissa on tarkasteltu yrityksen taseessa olevien varojen ja velkojen suh-

detta. Tarkastelu on suoritettu ilman omia oikaisuja yritysten tasearvoon ja lukujen osalta
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luotetaan Attendon vuosikertomuksissaan ilmoittamiin lukuihin. Vuonna 2017 yrityksen ta-
seessa olevien varojen maara oli 12 802 miljoonaa kruunua. Naistd vahennettavien velko-
jen maara taas oli 7 433 miljoonaa kruunua, jolloin yrityksen substanssiarvoksi saadaan 5
369 miljoonaa. Yrityksen taseessa olevien erien kasvua ei ole ennustettu yli tarkastelu-
vuosien. Vuonna 2018 taseessa oli varoja yhteensa 13 762 miljoonaa ja velkojen maara
oli 7 551 miljoonaa. Substanssiarvo oli siten 6 211 miljoonaa. Vuonna 2019 varat olivat 20
270 miljoonaan ja velat 14 439 miljoonaa kruunua, jolloin vuoden 2019 arvoksi muodostuu

5 831 miljoonaa kruunua.

4.5.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisessa mallissa yritykselle on laadittu osinkoennuste (Liite 2). Mallin keskei-
set oletukset perustuvat tulosennusteeseen ja keskeiset muutokset osingon kasvussa ai-
heutuvat osingonjakosuhteen muutoksista. Lyhyella aikavalilla suhde 30 %, keskipitkalla
aikavalilla 50 % ja paatearvon osalta 80 %. Tuottovaatimuksena on kaytetty tarkempien
ennusteiden osalta 3,83 % ja paatearvossa tama nousee 10 %. Osinkopohjainen arvon-
maaritys antaa Attendon arvoksi vuonna 2017 yhteensa 5 346 miljoonaa kruunua. Vuonna

2018 arvo kasvaa 5 512,4 miljoonaan. Ollen vuonna 2019 5 813,9 miljoonaa kruunua.

4.5.4 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli on laadittu aiemmin esitettyjen periaatteiden pohjalta, perustuen
Attendolle laadittuun kassavirtaennusteeseen (Liite 3). Ennustetut bruttoinvestoinnit hei-
jastavat lahiajan nopeampaa kasvuvauhtia sekd kannattavuutta parantavia investointeja.
Investoinnit pysyvat lahella Attendon edellisten vuosien investointeja. Vapaa kassavirta
kasvaa tasaisesti vuosien kuluessa ja tuottovaatimuksena on kaytetty koko padoman tuot-
tovaatimusta 3,83 %, joka nousee paatearvon osalta 8 %. Nettorahavirran arvo vuonna
2017 on 15 998,4 miljoonaa kruunua. Kun tasta vadhennetadan yrityksen taseessa olevat
korolliset velat 5 236 miljoonaa ja lisataan kaytettavissa olevat rahavarat 475 miljoonaa,
saadaan arvoksi 11 237,4 miljoonaa kruunua. Vuonna 2018 arvo on 14 179,1 miljoonaa ja
vuoden 2019 osalta arvoksi muodostuu 15 002,5 miljoonaa kruunua. Merkittava tekija
mallien arvon muodostuksessa on oletettu kannattavuuden parannus, lisdksi vuoden 2017

arvoa rasittaa kyseisen vuoden heikompi tulos verrattuna muihin tarkasteluvuosiin.

4.5.5 Lisaarvomalli

Mallin ennuste (Liite 4) perustuu samoihin oletuksiin, kuin muutkin yrityksen arvonmaari-

tysmallit. Attendon oman paaoman arvon on oletettu kasvavan vuoteen 2024 mennessa
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6 340 miljoonaa kruunuun, jonka jalkeen vaadittu tulos on laskettu tdman vuoden perus-
teella. Vaaditun tuloksen laskennassa on kaytetty Yrityksen oman padoman tuottovaati-
musta, joka on 3,83 %. Paatearvon diskonttauksessa tuottovaatimuksena on kaytetty 10
%. Yrityksen tuottama lisdarvo on arvonmaaritysmallissa vuonna 2017 9 171,5 miljoonaa.
Kun tahan lisatdan vuoden 2017 oma paaoma 5 369 miljoonaa niin saadaan Attendon ar-
voksi vuonna 2017 yhteensa 14 540,5 miljoonaa kruunua. Muiden vuosien osalta malli an-
taa arvoiksi 15 376,2 miljoonaa vuonna 2018 ja vuoden 2019 osalta 15 256,8 miljoonaa

kruunua.

4.5.6 Tulokset

Attendon arvonmaarityksen antamat tulokset on koottu alla olevaan kuvioon kaikkien tar-
kasteluvuosien osalta. Attendon markkina-arvo on laskettu vuosittain, jokaisen pdrssipai-
van paatoskurssin keskiarvona. Kuten kuviosta voidaan nahda, on Attendon markkina-
arvo vaihdellut voimakkaasti tarkasteluvuosina, varsinkin vuonna 2019. On todennakoista,
ettd tdhan muutokseen ovat vaikuttaneet jossain maarin ongelmat Suomen liiketoiminto-
jen laadussa, jotka nousivat kyseisena vuotena julkisuuteen. Malleista matalimmat arvot
antavat substanssiarvo- ja osinkoperusteinen malli. Vapaaseen kassavirtaan seka lisaar-
voon perustuvien mallien arviot ovat vuosina 2017 ja 2018 lahella toteutuneita markkina-
arvoja, mutta vuonna 2019 Attendon markkina-arvo putoaa merkittavasti, kun taas arvon-

maaritysmallien oletukset on pidetty samoina.

18 000,0
16 000,0
14 000,0
12 000,0
10 000,0
8000,0
6 000,0
4000,0
2000,0

Miljoonaa kruunua

2017 2018 2019

mDDM ®FCFF mEVA Substanssiarvo B Markkina-arvon keskiarvo
Kuvio 5. Attendon arvonmaaritys
Yrityksen markkina-arvo on vaihdellut vuonna 2019 suuresti, syita tdhan voivat olla ongel-

mat suomen liiketoiminnoissa seka lisaantynyt sijoittajien epaluottamus yrityksen toimin-

taan. Markkina-arvo vaihtelikin 6 303,8 seka 13 233,7 miljoonan kruunun valilla.
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4.6 Humanan arvonmaaritys

Humana on Ruotsalainen terveydenhuollon yritys, jolla on toimintaa Ruotsissa, Norjassa,
Suomessa seka Tanskassa. Vuonna 2019 Humanan palveluksessa oli 14 869 tydntekijaa.
Liiketoiminnassaan Humana keskittyy asumisen, hoivan ja mielenterveyspalveluiden tar-
joamiseen. Liiketoiminta on jaettu seuraaviin segmentteihin: Yksilo- ja perhepalvelut (28
%), henkilokohtainen apu (37 %), vanhustenhoito (8 %). Naista suurimman osan liikevaih-
dosta muodostaa Ruotsi, josta tulee 73 % liikevaihdosta, Suomi ja Tanska muodostavat
loput liikevaihdosta 16 % ja 11 % osuuksilla. Yrityksen liikevaihto vuonna 2019 oli 7 467
miljoonaa Kruunua. (Humana 2019, 2—4) Humana listautui Tukholman pérssiin vuonna
2016. (Kauppalehti 2020 B)

Taulukko 15. Humanan taloustiedot milj. SEK

Vuosi 2017 2018 2019
Markkina-arvo (keskiarvo) 3364,2 2991,6 3128,4
Liikevaihto 6542,0 6714,0 7 446,0
Liikevoitto 316,0 390,0 370,0
Tulos 194,0 2440 188,0
Osinko 27,0 32,0 0,0

4.6.1 Ennuste

Humanalle laadittu tulosennuste (Liite 5) on tehty ennustaen yrityksen kasvua lineaari-
sesti, kuten muidenkin tarkasteluyritysten kohdalla. Humana on kasvanut tarkasteluvuo-
sina keskimaaraisella 7,2 % vuositahdilla. Ennusteessa oletetaan kasvun olevan jatkossa
edelleen nopeaa, mutta vakiintuvan 5 % vuosittaiseen kasvuun lyhyella aikavalilla. Keski-
pitkalla aikavalilla odotetaan kasvuvauhdin putoavan 3 % ja paatearvon osalta kaytetaan
samaa 0,5 % oletusta kuin muissakin malleissa. Humanan kannattavuus on ollut aiempina
vuosina matala ja kannattavuuden oletetaan myo6s pysyvan matalana nopean kasvun vai-
heessa, jonka jalkeen odotetaan kannattavuuden paranevan. Kannattavuuden parantumi-
nen on kuitenkin hidasta ja pysyy matalimpana tarkastelluista yrityksista. Yrityksen poistot
ovat olleet poikkeuksellisen matalia ja niiden oletetaan kasvavan vain hieman suurem-
miksi tarkastelujaksolla. Humana on ilmoittanut tavoitelluksi osingonjakosuhteeksi 30 %
nettotuloksesta vuosittain. Virallista osinkopolitikkaa on kaytetty pohjana arvioitaessa ly-
hyen aikavalin osingonjakosuhdetta, joka on arvonmaarityksessa asetettu 30 %. (Humana
2019, 37) Osingonjakosuhteen oletetaan nousevan keskipitkalla aikavalilla 50 % ja paa-
tearvon osalta yritys jakaa omistajilleen 80 % tuloksestaan osinkona. Yrityksen kannatta-
vuuden oletetaan myds pysyvan matalana nopean kasvun vaiheessa. Substanssiarvoon
tehdyt oletukset eivat vaikuta, koska substanssiarvon osalta luotetaan yrityksen omaan

arvioon tase arvoista
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4.6.2 Substanssiarvomalli

Substanssiarvomalli on laskettu yrityksen taseessa olevien varojen ja velkojen perus-
teella. Arvoihin ei ole tehty oikaisuja vaan luotetaan Humanan vuosikertomuksissaan il-
moittamiin lukuihin. Vuonna 2017 taseessa oli varoja yhteensa 5 059 miljoonaa kruunua ja
velkoja 3 170 miljoonaa. Kun velat vdhennetaan varoista, niin saadaan yrityksen sub-
stanssiarvoksi 1 889 miljoonaa kruunua. Vuonna 2018 varoja oli 5 218 miljoonaa ja vel-
koja 3 071 miljoonaa, jolloin substanssiarvoksi saadaan 2 147 miljoonaa kruunua. Vuoden
2019 osalta varoja oli 8 232 miljoonaa ja velkoja 5 926 miljoonaa. Substanssiarvo vuonna

2019 oli 2 306 miljoonaa kruunua.

4.6.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoennuste (Liite 6) on laadittu samoin kuin muiden tarkasteluyritysten kohdalla ja yri-
tyksen kasvuennuste on esitelty aiemmin yrityksen ennuste kohdassa. Suurimmat muu-
tokset osingon maaraan tulevatkin osingonjako suhteen muutoksista. Lyhyella aikavalilla
suhde on 30 %, keskipitkalla aikavalilla 50 % ja paatearvon osalta 80 %. Mallin tuottovaa-
timuksena on kaytetty 7,73 %, joka nousee paatearvon osalta 10 %. Arvonmaarityksen
perusteella Humanan arvo vuonna 2017 oli 2 079,9 miljoonaa. Vuonna 2018 arvo olisi

2 240,7 miljoonaa ja vuonna 2019 arvo kohoaa 2 411,5 miljoonaan kruunuun.

4.6.4 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran ennuste (Liite 7) on laadittu tulosennusteen pohjalta, laskenta on to-
teutettu samoin kuin muidenkin mallien kohdalla. Ennusteessa uskotaan nopean kasvun
vaativan Humanalta investointeja, jotka rasittavat ennustevuosien vapaata kassavirtaa ja
kassavirrat painottuvat kasvun jalkeiseen aikaan. Ennusteessa annetaan merkittdva paino
odotetulle tulosparannukselle ja oletetaan poistojen pysyvan samalla tasolla kuin niiden
vuosien osalta, joilta tilinpaatds on saatavilla. Tuottovaatimuksena on kaytetty koko paa-
oman tuottovaatimusta, joka on 4,82 %. Malli antaa Humanan nettorahavirran arvoksi

5 474,5 miljoonaa kruunua vuonna 2017. Kun tasta vahennetaan taseessa olevat korolli-
set velat 2 025 miljoonaa ja lisataan kaytettavissa olevat kassavarat 584 miljoonaa, saa-
daan arvoksi 4 033,5 miljoonaa kruunua. Vuoden 2018 arvoksi muodostuu 4 535,2 miljoo-

naa ja vuoden 2019 arvoksi 4 660 miljoonaa kruunua.

4.6.5 Lisaarvomalli

Malli pohjautuu laadittuun tulosennusteeseen, jonka pohjalta on laadittu lisdarvoennuste

(Liite 8). Lisaarvoennusteessa on myos ennustettu Humanan oman paaoman kehitysta
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vuoteen 2024 saakka, joka on 2920 miljoonaa kruunua kyseisena vuonna. Taman vuoden
arvoa on kaytetty loppuennusteen lisdarvon laskennassa. Mallissa kaytetty vaadittu tulos
on laskettu kertomalla taseessa oleva oma paaoma yrityksen tuottovaatimuksella 7,73 %.
Saadut lisdarvot on diskontattu ennustevuosein osalta talla tuottovaatimuksella ja paatear-
von osalta on kaytetty tuottovaatimuksena 10 %. Yrityksen tuottama lisdarvo on 1 768,6
miljoonaa vuonna 2017 ja kun tahan lisatdan taseessa oleva paaoman arvo 1 890 miljoo-
naa, niin saadaan yrityksen arvoksi 3 658,6 miljoonaa kruunua vuonna 2017. Vuoden
2018 osalta yrityksen arvo on 4 008,3 miljoonaa ja vuonna 2019 jo 4 225,6 miljoonaa

kruunua.

4.6.6 Tulokset

Alla olevassa kuviossa arvonmaaritysmallien tulokset on esitetty tarkasteluvuosien osalta.
Humanan markkina-arvo on laskettu vuosittain jokaisen porssipaivan paatdskurssin kes-

kiarvona. Kuviosta voidaan nahda tulosten olevan osittain eridvia Humana markkina-arvon
kehityksen kanssa. Substanssiarvomalli antaa tarkastelussa matalimman arvion yrityksen

arvosta ja osinkoperusteinen mallin arvio on myds hyvin matala.
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Kuvio 6. Humanan arvonmaaritys

Humanan markkina-arvo on pysynyt suhteellisen tasaisena tarkasteluvuosien osalta. Va-
paaseen kassavirtaan ja lisdarvoihin perustuvat mallit antavat vuotta 2017 lukuun otta-
matta merkittavasti korkeampia arvioita yrityksen arvosta. Vaikka Humanan markkina-arvo
on vaihdellut noin 2 418 ja 4 211 miljoonan valilld osuvat kassavirta ja lisdarvomallit sel-

vasti vaihteluvalin ylapaahan.
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5 Mallien tulokset ja pohdinta

Arvonmaaritysmallien antamat tulokset on koottu alla olevaan taulukkoon, tulosten viereen
on laskettu kerroin, joka ilmaisee kuinka suuri arvonmaaritysmallin tulos, on suhteessa to-
teutuneeseen markkina-arvon keskiarvoon. Lasketuista arvonmaaritysmalleista yksikaan
ei osu toistuvasti oikeaan markkina-arvoon. Niiden tuloksista voidaan kuitenkin nahda,
ettd vapaaseen kassavirtaan seka lisdarvoihin perustuvat mallit osuvat merkittavasti 13-
hemmas toteutuneita markkina-arvoja kuin substanssiarvoon tai osinkoon perustuvat mal-
lit.

Taulukko 16. Yritysten arvonmaarityksen tulokset

Malli / Vuosi | 2017]Kerroin I 2018|Kerroin 2019 |Kerroin
Terveystalo (milj. eur.)
DDM 494,52 0,46 539,59 0,51 561,31 0,54
FCFF 894,83 0,84 999,83 0,94 1295,33 1,25
EVA 823,52 0,77 938,06 0,88 968,46 0,93
Substanssiarvo 457,30 0,43 511,90 0,48 541,10 0,52
Markkina-arvon keskiarvo 1 068,80 1,00 1 066,90 1,00 1039,28 1,00
Pihlajalinna (milj. eur.)
DDM 162,30 0,48 172,20 0,66 182,53 0,72
FCFF 303,13 0,89 276,34 1,06 384,42 1,51
EVA 331,33 0,97 360,72 1,38 349,12 1,37
Substanssiarvo 105,90 0,31 131,10 0,50 106,00 0,42
Markkina-arvon keskiarvo 341,56 1,00 261,80 1,00 255,16 1,00
Attendo (milj. sek.)
DDM 5 345,98 0,36 5512,45 0,42 5813,93 0,70
FCFF 11 237,37 0,75 14 179,05 1,08 15 002,49 1,79
EVA 14 540,49 0,97 15 376,17 1,7 15 256,79 1,82
Substanssiarvo 5 369,00 0,36 6211,00 0,47 5 831,00 0,70
Markkina-arvon keskiarvo 14 955,06 1,00 13 181,25 1,00 8 361,27 1,00
Humana (mil;j. sek.)

DDM 2 079,88 0,62 2 240,73 0,75 2411,54 0,77
FCFF 4 033,54 1,20 4 535,21 1,52 4 660,05 1,49
EVA 3 658,61 1,09 4.008,29 1,34 4225,64 1,35
Substanssiarvo 1889,00 0,56 2 147,00 0,72 2 306,00 0,74
Markkina-arvon keskiarvo 3 364,23 1,00 2 991,57 1,00 3128,39 1,00

Substanssiarvomallin antamat tulokset ovat malleista matalimmat, mutta tulos on odotettu,
koska kaikki tarkastellut yritykset harjoittavat voitollista ja kasvavaa liiketoimintaa. Mikali
osakemarkkina hinnoittelisi yrityksen puhtaasti substanssiarvomallin antaman tuloksen
perusteella se voisi tarkoittaa, ettd markkina ei luota yrityksen kykyyn harjoittaa voitollista
liketoimintaa jatkossa. Substanssiarvomallin tuloksen ja markkina-arvon vertailun perus-
teella voidaankin todeta yritysten arvon rakentuvan osakemarkkinan mielesta myos
muista tekijoista kuin yrityksen hallussa olevista varoista ja veloista. Substanssiarvomalli
ei laskelmien perusteella anna luotettavaa kuvaa tarkasteltujen terveydenhuoltoyritysten
arvosta. Mikali mallissa olisi kaytetty oikaistuja tasearvoja saattaisi mallin tulos olla Iahem-

pana markkina-arvoja.
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Osinkoperusteisen mallin tulokset ovat my6s matalia ja usein hyvin lahelld substanssiar-
vomallin tuloksia. Mallin tulokset ja yritysten markkina-arvot eroavatkin huomattavasti toi-
sistaan, jonka perusteella voidaan esittaa kaksi nakemysta. Joko osinkoperusteinen ar-
vonmaaritysmalli antaa lilan matalia arvioita yrityksen arvosta tai vaihtoehtoisesti opinnay-
tetydssa kaytetyt oletukset ovat lilan matalia. Pidan arvonmaarityksen tulosta odotettuna,
koska yrityksen arvo rakentuu harvoin vain yrityksen maksamasta osingosta. Pelkka osin-
koon perustuva arvonmaaritys ei huomio muita yrityksen arvoon keskeisesti vaikuttavia
tekijoita, jolloin malli antaa tarkasteluyritysten osalta matalia arvoja. Tarkemmin tydssa
kaytettya mallia tarkasteltaessa huomataan, etta kaikkien tarkasteluyritysten osalta mallin
arvota yli puolet rakentuu paatearvon varaan. Paatearvon osuus koko yrityksen arvosta
vaihtelee yritysten ja tarkasteluvuosien valilla 52,41 % ja 64,28 % valilla. Paatearvon suuri
painoarvo arvonmaarityksessa on tiedotettava, vaikka nykyisessa korkoymparistossa voi-
daan pitda perusteltuna, ettd suurempi osuus yrityksen arvosta perustuu tulevaisuuden
tuottoihin. Jos tydssa ei olisi kaytetty paatearvon tuottovaatimuksena 10 % vaan yrityskoh-
taisia matalampia tuottovaatimuksia, niin osinkoperusteinen malli antaisi huomattavasti
korkeampia tuloksia. Myds osingon ennustettu jakosuhde vaikuttaa osinkoperusteiseen
arvonmaaritykseen keskeisesti ja koska ty0ssa kaytettiin korkeimmillaan 80 % jakosuh-

detta, pysyy paatearvo matalana.

Vapaaseen kassavirtaan perustuvasta mallista saadut tulokset ovat [ahempana toteutu-
neita tuloksia kuin edella esiteltyjen mallien tulokset. Kassavirtamallissa yrityksen arvo pe-
rustuu yrityksen omistajalleen tuottamaan kassavirtaan, joten se huomioi paremmin yrityk-
sen tuottaman arvon kuin osinkoperusteinen malli tai substanssiarvomalli, jossa arvo ra-
kentuu taseen tai osingon varaan. Tydssa kaytetyssa mallissa on huomioitava, etta toisin
kuin muissa tuottoarvomalleissa, kassavirtamallissa tuottovaatimuksena oli WACC, joka
oli kaikilla yrityksilla matalampi kuin oman padaoman tuottovaatimus. Tuottovaatimus oli
myds paatearvon osalta matalampi 8 % kuin oman paaoman paatearvon tuottovaatimuk-
sena kaytetty 10 %. Tuloksena saadut arviot eivat vastaa taysin toteutuneita markkina-ar-
voja, mutta tulosten perusteella voidaan sanoa kassavirtamallin antavan arvonmaaritta-
jalle kohtuullisen kuvan yrityksen mahdollisesta arvosta, koska usein lahella markkina-ar-

voa.

Lisdarvomallin tulokset ovat 1ahella kassavirtamallin tuloksia ja mallit perustuvatkin sa-
maan ennusteeseen, jolloin arvojen samankaltaisuus kertoo kaytettyjen oletusten johdon-
mukaisuudesta mallien valilla. Lisdarvomallissa tuottovaatimuksena oli oman paaoman
tuottovaatimus ja keskeisesti mallin tuloksiin vaikutti myds aronmaarittajan ennuste ta-

seessa tulevaisuudessa olevasta omasta padomasta. Oman padoman maara vaikuttaa
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oleellisesti yrityksen omistajalle tuottamaan lisaarvoon. Lisdarvomallin tuloksia ja yritysten
markkina-arvoja vertailtaessa huomataan, ettd malli antaa saman suuntaisia tuloksia. Tu-
losten perusteella myds lisdarvomalli nayttda antavan arvonmaarittajalle kohtuullisen ku-

van tarkasteltavan yrityksen arvosta.

Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin vuoden 2018 tuloksia, tassa vertailussa on kaytetty
apuna vuoden 2018 markkina-arvon keskiarvon lisaksi korkeinta ja matalinta arvoa, jolla
yritys kyseisena vuonna hinnoiteltiin. Kuten taulukosta ndhdaan, antavat substanssi ja
osinkoperusteinen malli edelleen matalimmat arvot, mutta esimerkiksi Pihlajalinnan seka
Humanan kohdalla Osinkoperusteinen malli (DDM) antama tulos on suhteellisen lahella
matalinta markkina-arvoa, jolla yrityksilla kaytiin vuoden aikana kauppaa. Vapaan kassa-
virran (FCFF) ja lisdarvomallin (EVA) voidaan sanoa tassa tarkastelussa osuvan kohtuulli-
sen hyvin markkina-arvojen vaihteluvalin sisalle. Poikkeuksen tdhan muodostaa Humana,
jonka markkina-arvo on huomattavasti matalampi kuin mallien antamat tulokset, tosin Hu-
manan tapauksessa yrityksen porssikurssi on tasaisesti laskenut koko tarkastelukauden ja
voi olla, ettd opinnaytety6ta varten laaditut ennusteet eivat heijasta tarpeeksi yritykseen

liittyvia riskeja.

Taulukko 17. Yritysten arvonmaarityksen tulokset 2018

Vuosi 2018 Terveystalo Pihlajalinna Attendo Humana
DDM 539,6 172,2 5512,4 2 240,7
FCFF 999,8 276,3 14179,1 4 535,2
EVA 938,1 360,7 15376,2 4 008,3
Substanssiarvo 511,9 1311 6211,0 2147,0
Markkina-arvon keskiarvo 1 066,9 261,8 13 181,2 2991,6
Korkein markkina-arvo 1282,3 331,1 14 799,2 3401,0
Matalin markkina-arvo 809,0 191,6 11837,7 24179

Tulokset ovat samankaltaisia kaikkein tarkasteluvuosien osalta ja [ahimmas toteutuneita
markkina-arvoja paastaan kassavirtamallin ja lisdarvomallin avulla. Tama oli odotettua,
mutta vaikka mallit osuvat arvioissaan lahelle toisiaan, eivat mallit anna tasmalleen samaa
tulosta. Rahoitusteorian mukaisesti malleilla tulisi paatya samaan lopputulokseen, jos ar-

viot mallien taustalla on laadittu johdonmukaisesti.

5.1 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia, miten arvonmaaritysmallit ja niiden tulokset eroavat
toisistaan seka vertailla mallien tuloksia toteutuneisiin markkina-arvoihin. Laadittujen ar-
vonmaaritysten perusteella todettiin mallien antavan toisistaan huomattavasti eroavia tu-

loksia. Verrattaessa mallien tuloksia toteutuneisiin markkina-arvoihin huomattiin vapaan
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kassavirran seka lisdarvomallin antavan arvoja, jotka ovat Iahempana markkina-arvoja
kuin muiden mallien tulokset. Havainnon perusteella muodostettiin nakemys, jonka mu-
kaan ndma mallit heijastavat paremmin markkinoiden yrityksille maarittamia arvoja kuin
substanssiarvomalli ja osinkoperusteinen malli. Yrityksen arvonmaarityksen voisi toteuttaa

kayttden vain toista naista malleista.

Arvonmaaritysten tuloksia seka tyossa kaytettya arvonmaaritysprosessia tarkasteltaessa
voidaan mielestani kuitenkin perustella useamman arvonmaaritysmallin kayttd kohdeyri-
tyksen arvonmaarityksessa, eri mallit nimittain pakottavat arvonmaarityksen tekijan tarkas-
telemaan tehtyja oletuksia eri nakékulmista ja pohtimaan tehtyja oletuksia enemman kuin
esimerkiksi pelkkaan vapaaseen kassavirtaan perustuva arvonmaaritys edellyttaisi. Sep-
panen tosin esittda kirjassaan Yrityksen arvonmaaritys, ettei useamman tuottoarvomallin
laskenta tuo arvonmaarittajalle lisdarvoa, jos malleissa onnistutaan kayttamaan teoreetti-

sesti samoja oletuksia ja yrityksella on tietty tavoiteltu padomarakenne. (Seppanen, 192)

Arvonmaarityksen taydellinen osuminen markkina-arvoon yksittaisen vuoden kohdalla vai-
kuttaa opinnaytetydn perusteella epatodennakoiseltad ja on mahdollisesti sattumaa. Tulok-
sia ei siis voida yleistda koskemaan mallien hyddyntamista itsessaan, vaan paatelmat voi-
daan tehda vain kyseisten mallien, yritysten seka kaytettyjen oletusten oikeellisuudesta.
Vertailuarvona kaytetty markkina-arvon keskiarvo myos hankaloittaa arvonmaarityksen tu-
losten varmistamista, koska yritysten markkina-arvot eivat valttamatta seuraa tydssa kay-
tettyja oletuksia tai kaytettyja arvonmaaritysmalleja. Tarkastelua voisi parantaa vertaa-
malla matalinta ja korkeinta markkina-arvoa, kuten tehtiin vuoden 2018 osalta. Tydssa
huomattiin myés paatearvon maarittamisen hankaluus, koska yrityksen arvonmaarittami-
nen ennustevuodesta ikuisuuteen on hyvin epatarkkaa. Tahan vaikutti erityisesti paatear-
von tuottovaatimuksen maarittdmisen haastavuus, johtuen poikkeuksellisen matalasta
korkotasosta. Korkotason voisi perustellusti odottaa pysyvan matalana myés tulevaisuu-
dessa, jolloin myds arvonmaaritysmallien paatearvo voisi nousta huomattavasti. Lisaksi
paatearvon kasvuennusteesta voidaan esittda hyvin erilasia nakemyksia kuin tydssa kay-

tettiin.

Substanssiarvomallin laskenta oli tassa tydssa toteutettu hyvin yksinkertaisesti. Olisi mie-
lenkiintoista tarkastella erilaisia tasearvoon pohjautuvia arvonmaaritysmalleja ja verrata
niiden tuloksia yritysten markkina-arvoihin. Esimerkiksi vertaamalla sektoreiden keskimaa-
raista arvostusta suhteessa eri tavoin oikaistuun tasearvoon. Opinnaytetydssa merkitta-
van haasteen arvonmaaritykselle asetti oikean tuottovaatimuksen asettaminen tarkastelta-
valle yritykselle. Koska tuottovaatimus maarittaa tuottoarvomalleissa diskonttauskoron ja

siten merkittdvan osuuden yritysten arvosta, on sen asettaminen oikealle tasolle mallien
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tulosten oikeellisuuden kannalta keskeista. Yrityksen markkina-arvon, tuottovaatimuksen
seka tulevaisuuden tuoton valistd suhdetta olisi mielenkiintoista tutkia enemman, vertaa-
malla esimerkiksi yrityksille eri tavoin laskettuja kertoimia ja implisiittisia tuottovaatimuksia

seka toteutuneita tuottoja toisiinsa.

5.2 Herkkyysanalyysi

Arvonmaarityksen lopputulokseen vaikuttavat lukuisat tekijat, mutta suurimmat muutokset
aiheutuvat tassa tydssa paatearvon oletuksista. Erityisesti paatearvon tuotto-odotuksesta
seka yrityksen kasvusta paatearvon vaiheessa. Taman havainnollistamiseksi on suoritettu
herkkyysanalyysi Terveystalon vapaan kassavirran paatearvon osalta. Muuttujina on kay-
tetty koko padoman tuottovaatimuksia (WACC) ja paatearvon kasvunopeutta. Herkkyys-
analyysin pohjalta voidaan arvioida, kuinka herkka mallin antama arvio Terveystalon paa-
tearvosta on diskonttauskoron sekd kasvunopeuden muutoksille. Tydssa kaytetyt arvot
ovat tuottovaatimuksen osalta 8 % ja kasvunopeuden osalta 0,5 %. Naiden oletusten poh-

jalta tuleva arvo 478,96 miljoonaa on merkitty alla olevaan taulukkoon.

Taulukko 18. Terveystalon Herkkyysanalyysi

Oman padaoman arvo
Paatearvon kasvu
00% 05% 10% 15%  20%  25% 30% 35% 40%
5,00 % 128261 1462,16 1686,59 197516 235991 2898,56 370654 5053,17 774643
550% 106517 120459 137500 158801 1861,88 2227,05 273827 350511 4783,18
6,00 % 888,22 998,52 1130,88 1292,65 149486 175485 2101,51 2586,83 3314,80
6,50 % 742,16 830,78 935,51 1061,20 1214,81 1406,82 1653,70 198286 2443,70

WACC

7,00 % 620,15 692,30 776,47 875,95 995,32 1141,22 1323,59 1558,07 1870,70

7,50 % 517,20 576,61  64515| 72511 819,61 933,02 1071,62 1244,88 1467,63

8,00 % 429,57 | 478,96 535,41 600,54 676,52 766,32 874,08 1005,79 1170,42

8,50 % 354,41 395,83 442,77 | 496,42 558,33 630,55 715,90 818,32 943,50

9,00 % 289,51 324,51 363,89 408,52 459,52 518,37 587,03 668,17 765,54

5.3 Yhteenveto

Opinnaytetyossa tutkittiin neljalle eri yritykselle tehtyjen arvonmaaritysten tuloksia vuo-
desta 2017 vuoteen 2019. Arvonmaaritys toteutettiin kayttamalla neljaa eri arvonmaaritys-
mallia. Kaytetyt mallit olivat substanssiarvomalli, osinkoperusteinen malli, vapaan kassa-
virran malli seka lisdarvomalli. Mallien avulla maaritettiin tarkasteltujen yritysten arvot,
niille laadittujen tulevaisuuden tulosennusteiden pohjalta. Tulosennusteiden laadinnassa
kaytettiin apuna saatavilla olevia tilinpaatéksia seka yritysten vuosikertomuksissaan aset-

tamia tavoitteita. Siirrettdessa saatavilla oleviin tilinpaatdksiin perustuvia seka tulosennus-
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teisiin pohjautuvia kassavirtoja nykyhetkeen, hyddynnettiin ennustevuosien osalta yritys-
kohtaisia tuottovaatimuksia, jotka laskettiin kayttden CAP-mallia sekd WACC-mallia. Mal-
lien edellyttdama paatearvo laskettiin vuoden 2029 ennusteesta lineaarisena kasvuna tule-
vaisuuteen ja diskontattiin nykyhetkeen kayttden korotettua tuottovaatimusta. Oman paa-
oman osalta tuottovaatimus oli 10 % ja koko padoman osalta 8 %. Nain lasketuista mal-
leista saatuja tuloksia verrattiin taman jalkeen yritysten vuosina 2017-2019 toteutuneisiin
markkina-arvoihin. Tarkasteluvuosien markkina-arvot saatiin laskemalla tarkasteluvuoden
jokaisen kaupankayntipaivan paatdskurssien keskiarvo, jota kaytettiin kyseisen vuoden

markkina-arvona.

Opinnaytetyon tuloksia vertailtaessa toteutuneisiin markkina-arvoihin, huomattiin etta kas-
savirta seka lisaarvomalli antavat merkittavasti paremman kuvan yritysten arvosta kuin
muut tydssa lasketut mallin. Naiden mallien arviot olivat toistuvasti suhteellisen 1ahella to-
teutuneita markkina-arvoja. Substanssi ja osinkoperusteisten mallien antamia tuloksia voi-
daan pitdad huomattavasti epatarkempina, ainakin kaytettdessa samoja pohjaoletuksia
kuin tassa opinnaytetydssa. Arvonmaaritysmallien tulosten pohjalta nayttaa selvalta, ettei
malleilla todennakoisesti paadyta tasmalleen samaan yritysarvoon kuin mika maaraytyy
markkinanalla. Vaikka ty6ssa kaytettiin ensimmaisten vuosien osalta jo toteutuneita tilin-
paatostietoja, eivat arviot osuneet toistuvasti yritysten markkina-arvoihin. Tama voi johtua
myo6s ennusteiden virheellisyydesta tai siitd ettd osakemarkkina painottaa eri tekijoita
markkina-arvon taustalla. Arvonmaaritykseen vaikuttaa lopulta niin paljon arvonmaaritta-
jan subjektiivinen nakemys yrityksen arvosta, ettei tuloksia voida yleistda koskemaan mal-
leja itsessaan, yritysten arvoja tai arvonmaarityksen lopputuloksia. Arvonmaarityksessa on
kyse monialaisesta yrityksen analyysista, eika arviota kohdeyrityksen arvosta voida muo-

dostaa pelkastaan arvonmaaritysmallin avulla.

5.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyo oli pitka prosessi. Tyon tekeminen edellytti perehtymistd arvonmaaritysmal-
lien lisaksi yritysten vuosikertomuksiin seka tilinpaatoksiin. Lapikaytavaa materiaalia oli
paljon ja erilaisten keskenaan johdonmukaisten oletusten tekeminen arvonmaarityksessa
edellytti yritysten tarkastelua monista eri nakdkulmista. Opinnaytetydprosessin aikana
kaytin huomattavasti aikaa riskittbman koron pohdintaan seka kaytettyjen tuottovaatimus-
ten arviointiin. Vaikka tydn perusteella ei voida muodostaa varmaa ndkemysta tarkasteltu-
jen yritysten arvoista, niin koen tyon tekemisen antaneen paljon kaytannon kokemusta ar-
vonmaarityksesta. Oli my6s mielenkiintoista tutkia aiheeseen liittyvaa teoriakirjallisuutta ja
luinkin lukuisia arvonmaaritykseen seka yritysanalyysiin liittyvia kirjoja kirjoitusprosessin
aikana. Monia naista ei lopulta kaytetty itse tydssa, mutta niistd sain muodostettua tarvitta-

van ymmarryksen tyon taustaksi.
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Tyon valmistumiseen meni lopulta huomattavasti kauemmin kuin mita olin suunnitellut,
mutta koska koin aiheen itselleni hyédylliseksi seka mielenkiintoiseksi ei aikataulun veny-
minen haitannut. Tydn edetessa sain myds arvokasta apua opinnaytetydn ohjaajalta ja
hyoédynsin tyéelamassa kertyneita taitoja arvonmaaritysmallien laskennassa. Vaikka oh-
jaajani totesi opinnaytetydn alkuvaiheessa, etta tyd edellyttda huomattavasti laskemista,
niin tuli vaadittu maara lopulta hieman yllatyksena ja varsinkin kaytannén arvonmaaritys-
prosessin esittdminen tydssa osoittautui hankalaksi. Opinnaytetyd antoi myds paljon lisaa-
malla ymmarrysta arvonmaarityksesta seka sen haasteista, tdma oli opinnaytetydlle aset-
tamani tavoite. Lopputulos ja projektiin kaytetty aika huomioiden olen tyytyvainen, joskin
aihe on niin laaja, etta sen perusteelliseen ymmartamiseen tulisi kayttaa viela merkitta-

vasti enemman aikaa kuin opinnaytetydssa oli mahdollista.
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7 Liitteet

Liite 1. Attendo tulosennuste

Liikevaihto

Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut
Liiketoiminnan muut kulut

Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksest;
Kayttokate (EBITDA)

Poistot ja arvonalentumiset
Liikevoitto (EBIT)

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Tulos ennen veroja

Tuloverot

Tilikauden tulos

1. Ennuste 2. Ennuste

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

12412,40 12908,90 13425,25 13 962,26 14 520,75 14811,17 15107,39 15 409,54 15717,73 16 032,08

55,01 57,21 59,49 61,87 64,35 65,64 66,95 68,29 69,65 71,05

- 8 688,68 |- 9036,23 |- 9 397,68 9773,58 |- 10164,53 |- 9923,48 10121,95 10324,39 |- 10530,88 10 741,50

- 2634,82 |- 2740,21 |- 2849,82 2963,81 |- 3082,36 |- 3110,35 3172,55 3236,00 |- 3300,72 3 366,74

1143,91 1189,67 1237,25 1286,74 1338,21 1842,98 1879,84 1917,43 1955,78 1994,90

- 400,00 |- 380,00 |- 360,00 340,00 |- 340,00 |- 320,00 320,00 300,00 |- 300,00 300,00

743,91 809,67 877,25 946,74 998,21 1522,98 1559,84 1617,43 1655,78 1694,90

3,95 4,11 4,28 4,45 4,63 4,72 4,81 4,91 5,01 S,

- 290,29 |- 301,90 |- 313,98 326,54 |- 339,60 |- 346,39 353,32 360,38 |- 367,59 374,94

457,57 511,88 567,55 624,66 663,24 1181,30 1211,33 1261,96 1293,20 1325,06

- 97,92 |- 109,54 |- 121,46 133,68 |- 141,93 |- 252,80 259,22 270,06 |- 276,74 283,56

359,65 402,34 446,10 490,98 521,31 928,51 952,11 991,90 1016,45 1041,50
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Liite 2. Attendo osinkoennuste

Tulos

Osinko
Jakosuhde
Osinko per osake

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
359,65 402,34 446,10 490,98 521,31 928,51 952,11 991,90 1016,45 1041,50
107,90 120,70 133,83 147,29 156,39 464,25 476,05 495,95 508,23 520,75
30% 30% 30% 30 % 30 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
0,67 0,75 0,83 0,91 0,97 2,88 2,95 3,07 3,15 3,23
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Liite 3. Attendo vapaa kassavirtaennuste

Liikevoitto

+osuus osakkuusyhtidista
-operatiiviset verot
-Rahoituskulujen verovaikutus
+Rahoitustuottojen verovaikutus
=Operatiivinen kassavirta
+Poistot

=Bruttokassavirta

-Muutos nettokayttopadomassa
-Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- muut erat

Vapaa kassavirta

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

743,91 809,67 877,25 946,74 998,21 1522,98 1559,84 1617,43 1655,78 1694,90
97,92 109,54 121,46 133,68 141,93 252,80 259,22 270,06 |- 276,74 283,56
645,99 700,13 755,80 813,07 856,28 1270,18 1300,61 1347,37 1379,04 1411,33
400,00 380,00 360,00 340,00 340,00 320,00 320,00 300,00 300,00 300,00
1045,99 1080,13 1115,80 1153,07 1196,28 1590,18 1620,61 1647,37 1679,04 1711,33
24,00 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00 |- 24,00 24,00
450,00 450,00 430,00 430,00 400,00 400,00 360,00 360,00 |- 340,00 340,00
571,99 606,13 661,80 699,07 772,28 1166,18 1236,61 1263,37 1315,04 1347,33
571,99 606,13 _ 661,80 699,07 772,28 1166,18 1236,61 1263,37 1315,04 1347,33
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te

ISaarvoennus

Liite 4. Attendo |

Vuosi

Liikevaihto

Kaytokate (EBITDA)
Poistot

Liikevoitto (EBIT)
Rahoituserat

Verot

Nettotulos

Osingon jako

OoPO

Opo osinkojen jalkeen
OPO tuottovaatimus
Vaadittu tulos

EVA omalle padomalle

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
12412,40 12 908,90 13425,25 13 962,26 14 520,75 14 811,17 15107,39 15 409,54 15717,73 16 032,08
1143,91 1189,67 1237,25 1286,74 1338,21 1842,98 1879,84 1917,43 1955,78 1994,90
- 400,00 380,00 360,00 |- 340,00 |- 340,00 |- 320,00 |- 320,00 300,00 |- 300,00 300,00
743,91 809,67 877,25 946,74 998,21 1522,98 1559,84 1617,43 1655,78 1694,90
- 286,34 297,79 309,70 |- 322,09 |- 334,97 |- 341,67 |- 348,51 355,48 |- 362,59 369,84
- 97,92 109,54 121,46 |- 133,68 |- 141,93 |- 252,80 |- 259,22 270,06 |- 276,74 283,56
359,65 402,34 446,10 490,98 521,31 928,51 952,11 991,90 1016,45 1041,50
107,90 120,70 133,83 147,29 156,39 464,25 476,05 495,95 508,23 520,75
5 900,00 5 980,00 6100,00 6 220,00 6 340,00
5792,10 5859,30 5966,17 6072,71 6183,61
3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83%
221,74 224,31 228,40 232,48 236,73 236,73 236,73 236,73 236,73 236,73
137,91 178,02 217,69 258,50 284,58 691,78 715,38 755,17 779,72 804,77
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Liite 5. Humana tulosennuste

Liikevaihto

Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Tydsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut
Liiketoiminnan muut kulut

Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta
Kayttskate (EBITDA)

Poistot ja arvonalentumiset
Liikevoitto (EBIT)

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Tulos ennen veroja

Tuloverot 21,4%

Tilikauden tulos

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
7 818,30 | 8209,22 | 8 619,68 | 9050,66 | 9503,19 | 9 788,29 | 10 081,94 | 10 384,40 | 10 695,93 | 11 016,80
17,20 18,06 18,96 19,91 20,90 21,53 22,18 22,84 23,53 24,23
-1172,75 |-1 231,38 |[-1 292,95 (-1 357,60 (-1 425,48 |-1 468,24 |- 1512,29 |- 1557,66 |- 1604,39 - 1652,52
-6 098,27 |-6 403,19 |-6 723,35 |-7 059,51 (-7 412,49 (-7 439,10 |- 7 662,27 |- 7 892,14 |- 8 128,90 |- 8 372,77
- 78,18 |- 82,09(|- 86,20 (- 90,51 (- 9503 31,32 |- 32,26 |- 33,23 |- 34,23 |- 35,25
486,29 510,61 536,14 562,95 591,09 871,15 897,29 924,21 951,93 980,49
- 200,00 |- 200,00 |- 250,00 |- 250,00 [- 300,00 (- 300,00 [- 330,00 |- 330,00 (- 340,00 |- 340,00
286,29 310,61 286,14 312,95 291,09 571;15 567,29 594,21 611,93 640,49
46,13 48,44 50,86 53,40 56,07 57,75 59,49 61,27 63,11 65,00
- 80,00|- 80,00(- 80,00(- 80,00( 80,00( 100,00 (- 100,00|- 100,00 |- 100,00|- 100,00
252,42 279,05 257,00 286,35 267,17 528,91 526,77 555,48 575,04 605,49
- 54,02|- 59,72|- 5500|(- 61,28 57,17 (- 113,19 (- 112,73 |- 118,87 |- 123,06 |- 129,58
198,41 219,33 202,00 225,07 209,99 415,72 414,04 436,61 451,98 475,92
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Liite 6. Humana osinkoennuste

Tulos

Osinko
Jakosuhde
Osinko per osake

Tilinpa&tos 1. Ennuste 2. Ennuste
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
194,00 244,00 188,00 198,41 219,33 202,00 225,07 209,99 415,72 414,04 436,61 451,98 475,92
27,00 32,00 - 59,52 65,80 60,60 67,52 63,00 207,86 207,02 218,30 225,99 237,96
14 % 13 % 0% 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
0,50 0,70 1,12 1,24 1,14 1,27 1,19 3,91 3,90 4,11 4,25 4,48
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Liite 7. Humana vapaa kassavirtaennuste

Liikevoitto

+osuus osakkuusyhtidista
-operatiiviset verot
-Rahoituskulujen verovaikutus
+Rahoitustuottojen verovaikutus
=Operatiivinen kassavirta
+Poistot

=Bruttokassavirta

-Muutos nettokdyttépddomassa
-Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- muut erat

Vapaa kassavirta

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
286,29 310,61 286,14 312,95 291,09 571,15 567,29 594,21 611,93 640,49
- 54,02 |- 59,72 |- 55,00 61,28 |- 57,17 |- 113,19 112,73 118,87 123,06 129,58
232,28 250,89 231,14 251,67 233,92 457,97 454,56 475,33 488,87 510,92
200,00 200,00 250,00 250,00 300,00 300,00 330,00 330,00 340,00 340,00
432,28 450,89 481,14 501,67 533,92 757,97 784,56 805,33 828,87 850,92
- 10,00 |- 10,00 (- 10,00 10,00 |- 10,00 |- 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
- 300,00 |- 300,00 (- 280,00 280,00 (- 260,00 |- 260,00 240,00 240,00 220,00 220,00
122,28 140,89 191,14 211,67 263,92 487,97 534,56 555,33 598,87 620,92
122,28 140,89 191,14 211,67 263,92 487,97 534,56 555,33 598,87 620,92
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Liite 8. Humana lisdarvoennuste

Vuosi

Liikevaihto
Kaytokate (EBITDA)
Poistot

Liikevoitto (EBIT)
Rahoituserat

Verot

Nettotulos

Osingon jako

OPO

Opo osinkojen jélkeen
OPO tuottovaatimus
Vaadittu tulos

EVA omalle pddomalle

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
7 818,30 | 8 209,22 | 8 619,68 | 9 050,66 | 9 503,19 | 9 788,29 | 10 081,94 | 10 384,40 | 10 695,93 | 11 016,80
486,29 510,61 536,14 562,95 591,09 871,15 897,29 924,21 951,93 980,49
- 200,00 |- 200,00 [- 250,00 |- 250,00 300,00 |- 300,00 330,00 (- 330,00 |- 340,00 |- 340,00
286,29 310,61 286,14 312,95 291,09 571,15 567,29 594,21 611,93 640,49
- 33,87 |- 31,56 |- 29,14 |- 26,60 23,93 [- 42,25 40,51 |- 38,73 |- 36,89 |- 35,00
- 54,02 |- 59,72 |- 5500 (- 61,28 57,17 |- 113,19 112,73 |- 118,87 |- 123,06 |- 129,58
198,41 219,33 202,00 225,07 209,99 415,72 414,04 436,61 451,98 475,92
59,52 65,80 60,60 67,52 63,00 207,86 207,02 218,30 225,99 237,96
2 450,00 | 2 590,00 | 2 710,00 | 2 830,00 | 2 920,00
2390,48 | 2524,20 | 2649,40 | 2 762,48 | 2 857,00
7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 % 7,73 %
184,86 195,20 204,89 213,63 220,94 220,94 220,94 220,94 220,94 220,94
13,54 24,13 |- 2,89 11,44 10,95 194,78 193,10 215,66 231,04 254,98
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Liite 9. Pihlajalinna tulosennuste

Liikevaihto

Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut
Liiketoiminnan muut kulut

Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta
Kayttokate (EBITDA)

Poistot ja arvonalentumiset
Liikevoitto (EBIT)

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Tulos ennen veroja

Tuloverot 20%

Tilikauden tulos

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
538,72 560,27 582,68 605,99 630,23 642,83 655,69 668,80 682,18 695,82
3,11 3,24 3;37 3,50 3,64 3,71 3,79 3,86 3,94 4,02
- 213,38 221,92 230,79 240,02 |- 249,63 |- 244,28 |- 249,16 254,14 259,23 264,41
- 227,96 237,08 246,57 256,43 |- 266,69 |- 263,56 |- 268,83 274,21 279,69 285,29
- 58,66 61,00 63,44 65,98 [- 68,62 |- 64,28 |- 65,57 66,88 68,22 69,58
0,13 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16
41,96 43,64 45,38 47,20 49,08 74,58 76,07 77,59 79,14 80,72
- 25,00 25,00 27,00 27,00 (- 30,00 |- 30,00 |- 32,00 32,00 34,00 34,00
16,96 18,64 18,38 20,20 19,08 4458 44,07 45,59 45,14 46,72
0,16 0,16 0,17 0,18 0,18 0,19 0,19 0,19 0,20 0,20
- 3,30 3,43 3,56 3,71 |- 3,86 |- 3,93 |- 4,01 4,09 4,17 4,26
13,82 15,37 14,99 16,66 15,41 40,83 40,25 41,69 41,17 42,67
- 2,76 3,07 3,00 3,33 |- 3,08 |- 8,17 |- 8,05 8,34 8,23 8,53
11,05 12,30 11,99 13,33 12,33 32,66 32,20 33,35 32,93 34,13
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Liite 10. Pihlajalinna osinkoennuste

Tulos

Osinko
Jakosuhde
Osinko per osake

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
11,05 12,30 11,99 13,33 12,33 32,66 32,20 33,35 32,93 34,13
3,32 3,69 3,60 4,00 3,70 16,33 16,10 16,68 16,47 17,07
30% 30% 30% 30% 30% 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
0,15 0,16 0,16 0,18 0,16 0,72 0,71 0,74 0,73 0,75
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Liite 11. Pihlajalinna vapaa kassavirtaennuste

Liikevoitto

+osuus osakkuusyhtidista
-operatiiviset verot
-Rahoituskulujen verovaikutus
+Rahoitustuottojen verovaikutus
=Operatiivinen kassavirta
+Poistot

=Bruttokassavirta

-Muutos nettokayttopaaomassa
-Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- muut eréat

Vapaa kassavirta

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
16,96 18,64 18,38 20,20 19,08 44 58 44 07 45,59 45,14 46,72
0,13 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16
- 2,76 3,07 3,00 3,33 3,08 |- 8,17 8,05 8,34 8,23 8,53
14,32 15,69 15.52 17,01 16,15 36,56 36,17 37,41 37,07 38,35
25,00 25,00 27,00 27,00 30,00 30,00 32,00 32,00 34,00 34,00
39,32 40,69 42,52 44 01 46,15 66,56 68,17 69,41 71,07 72,35
- 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 |- 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
- 27,00 27,00 27,00 26,00 26,00 |- 25,00 25,00 24,00 24,00 24,00
10,32 11,69 13,52 16,01 18,15 39,56 41,17 43,41 45,07 46,35
10,32 11,69 13,52 16,01 18,15 39,56 41,17 43,41 45,07 46,35
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Liite 12. Pihlajalinna lisdarvoennuste

Vuosi

Liikevaihto

Kaytokate (EBITDA)
Poistot

Liikevoitto (EBIT)
Rahoituserat

Verot

Nettotulos

Osingon jako

OPO

Opo osinkojen jalkeen
OPO tuottovaatimus
Vaadittu tulos

EVA omalle padomalle

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
538,72 560,27 582,68 605,99 630,23 642,83 655,69 668,80 682,18 695,82
41,96 43,64 45,38 47,20 49,08 74,58 76,07 77,59 79,14 80,72
- 25,00 |- 25,00 |- 27,00 |- 27,00 30,00 |- 30,00 32,00 32,00 34,00 34,00
16,96 18,64 18,38 20,20 19,08 44,58 44,07 45,59 45,14 46,72
- 3,14 |- 3,27 |- 3,40 |- 3,53 3,67 |- 3,75 3,82 3,90 3,98 4,06
- 2,76 |- 3,07 |- 3,00 |- 3,33 3,08 |- 8,17 8,05 8,34 8,23 8,53
11,05 12,30 11,99 13,33 12,33 32,66 32,20 33,35 32,93 34,13
3,32 3,69 3,60 4,00 3,70 16,33 16,10 16,68 16,47 17,07
120,00 135,00 148,00 160,00 171,00
116,68 131,31 144,40 156,00 167,30
5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 % 5,65 %
6,59 7,42 8,16 8,81 9,45 9,45 9,45 9,45 9,45 9,45
4,46 4,88 3,83 4,52 2,88 23,21 22,74 23,90 23,48 24,68
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Liite 13. Terveystalo lisdarvoennuste

Vuosi

Liikevaihto

Kaytokate (EBITDA)
Poistot

Liikevoitto (EBIT)
Rahoituserat

Verot

Nettotulos

Osingon jako

OoPO

Opo osinkojen jalkeen
OPO tuottovaatimus
Vaadittu tulos

EVA omalle padomalle

1. Ennuste 2. Ennuste
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1092,54 1158,09 1227,58 1301,24 1379,31 1420,69 1463,31 1507,21 1552,42 1599,00
163,51 173,32 183,72 194,75 206,43 213,86 220,27 226,88 233,69 240,70
= 85,00 90,00 90,00 85,00 85,00 |- 80,00 |- 80,00 |- 75,00 75,00 75,00
78,51 83,32 93,72 109,75 121,43 133,86 140,27 151,88 158,69 165,70
- 22,32 23,66 25,07 26,58 28,17 |- 29,02 |- 29,89 |- 30,79 31,71 32,66
- 11,24 11,93 13,73 16,63 18,65 |- 20,97 |- 22,08 |- 24,22 25,40 26,61
44,96 47,73 54,92 66,53 74,61 83,87 88,31 96,87 101,58 106,43
13,49 14,32 16,48 19,96 22,38 41,93 44,15 48,44 50,79 53,21
580,00 600,00 630,00 660,00 690,00
566,51 585,68 613,52 640,04 667,62
7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 % 7,89 %
44,69 46,20 48,40 50,49 52,67 52,67 52,67 52,67 52,67 52,67
0,27 1,53 6,52 16,04 21,94 31,20 35,64 44,21 48,92 53,76

59



