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ARVONLUOJAT-KONSEPTI

O Arvonluojat-konseptissa esittelemme mielenkiintoisia
vhtioita, jotka ovat luoneet merkittavasti omistaja-arvoa

O Raportit eivat sisalla ennusteita, vaan pohjautuvat
puhtaasti historialliseen dataan ja sen pohjalta
laskettuihin tunnuslukuihin

O Arvioimme yrityksia seuraavien tunnuslukujen
perusteella:
O Liikevaihdon kehitys
O Liiketuloksen kehitys ja kannattavuus (%)
o Padaoman tuotto (%)
O Liiketoiminnan kassavirrat
O Osakekurssin kehitys ja historiallinen arvostus
O Data on keratty paaasiassa Bloombergilta

O Tarkastelemme pitkan aikavalin kehitysta ja kaikki luvut
on esitetty aikasarjalla 2014-2023, jos mahdollista

O Raportit eivat sisalla sijoitussuosituksia
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pese HARVIA LYHYESTI

Euroopassa, kasvu

S AIKAJANANA

AHS ja EOS yrityskaupat
sekd korona-ajan vahva
kysynta ajoivat liikevaihdon
ennatyskorkealle 2021

Kansainvalistymiseen
vahvempi fokus
CapManin omistuksessa

Liikevaihto markkinoittain (MEUR)
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LIIKEVAIHDON KASVU:
i 14 % CAGR

60%
50%

40% O Harvian liikevaihto on kasvanut viimeisen

kymmenen vuoden aikana keskimaarin 14 %

0% vuosittain

20% O Tata on tukenut kansainvalistyminen, silla 2015
Suomen osuus oli 44 % ja 2023 enaa 20 %

o Kasvua kiihdytti erityisesti 2018 Pohjois-
Amerikassa ostettua Almost Heaven Saunas ja
sen jalkeinen vahva kasvu Pohjois-Amerikassa,
joka on jatkunut vahvana myds viime vuodet

(0073
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-10%
O Myos korona-ajan tuoma kysyntabuumi ja

-20% inflaatio ovat tukeneet liikevaihdon kasvua
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LIIKEVOITON KASVU:
’ * 15 % CAGR
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20% o Liikevoitto on kasvanut kidytdnnossa linjassa
30 lilkevaihdon kanssa liikevoittomarginaalin

pysyessa isossa kuvassa ennallaan hyvalla tasolla

25 15%
o Liikevoittomarginaali on pysynyt korkealla
20 vaihdellen 18 %:n ja 26 %:n valilla, mika ylittaa
10% selvasti toimialan yleisen tason

15
O Kannattavuus on ollut yllattavan vakaata

. huomioiden etenkin 2022-23 raju volyymien
>% lasku, joihin Harvia on pystynyt sopeutumaan
vahentamalla kuluja ja tehostamalla
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PAAOMAN TUOTTO
VAIHDELLUT

Oman padaoman tuotto (ROE): 23 % (KA 2014-23)

Sijoitetun padaoman tuotto (ROIC): 13 % (KA
2016-23)

O Paaoman tuottolukuihin vaikuttaa, etta yhtio oli
paaomasijoittajan omistuksessa ennen 2018
listausta, jolloin paaomarakenne oli velkainen

o Viimeiselta 5 vuodelta ROE on keskimaarin yli 25

l l l l % ja ROIC yli 15 %

O Toisaalta 2021 taso oli poikkeuksellisen korkea
kysyntapiikin vuoksi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 o Liiketoiminta ei vaadi merkittavia investointeja,
mmROE-%  ROIC-% vaikka Harvia valmistaa paaosan tuotteistaan itse
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KASSAVIRTA:
VAHVALLA TASOLLA

O Liiketoiminnan generoima vapaa rahavirta on
ollut valtaosin vuolasta

O Yhtion porssihistorian aikana (2018-2023) vapaa
kassavirta on ollut keskimaarin hieman suurempi
kuin nettotulos

o Vuoden 2021 rahavirta oli heikko, kun suuri
kysynnan kasvu sitoi kayttopaaomaa — tilanne
kuitenkin tasaantui 2022-23 aikana

O Harvia on kayttanyt kassavirtaansa myads
yritysostoihin




OSAKKEEN TUOTTO:
° ~40 % (CAGR*)
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1510)
H Harvian osake on noussut listautumisestaan
40 (maaliskuu 2018) noin 870 % nykytasolle
h (7.10.2024: 43,65 €)

%, mika on selvasti tuloskasvua enemman eli

30 Osakkeen vuotuinen arvonnousu on ollut noin 40
\ my0Os arvostuskertoimet ovat nousseet
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Harvia on maksanut jaksolla osinkoja, ja
Bloombergin mukaan osakkeen kokonaistuotto
on ollut jaksolla noin 960 %
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Jakson kokonaistuotto on noin 42 % vuosittain
*listautumisesta laskien
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Huomio: Bloombergin data on keratty 7.10.2024

—Osakekurssi (€)

7.10.2024



30x

25x

20x

15x

10x

5x

Ox

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——EV/EBIT ———Median

7.10.2024

HISTORIALLINEN
ARVOSTUS

O Harvian historiallinen arvostus vaihdellut
voimakkaasti

o Jakson keskiarvo EV/EBIT-kerroin on ollut noin
15x ja mediaani noin 14x

O Graafissa esitetyn datan lahde on Bloomberg ja
se on keratty 4.10.2024; tunnusluvussa verrataan
nykyista yritysarvoa (EV) seka konsensus-
ennustetta seuraavalle 12 kuukaudelle (EBIT)

O Emme ota kantaa yhtion arvostukseen tassa
raportissa




7.10.2024

MENESTYKSEN
TAUSTALLA OLEVAT
TEKLJAT?*

o Selvat kilpailuedut: Vertikaalinen integraatio eli
oma tuotanto ja oma suunnittelu, tuotannon
skaalaedut ja vahvat brandit

O Onnistunut kansainvalistyminen seka
orgaanisesti etta yritysostoin (etenkin AHS
USA:ssa)

O Onnistunut tuoteportfolion laajentaminen
kokonaisiin saunoihin

o Jatkuvasti hyvana pysynyt kannattavuus ja
vahaiset paaomavaatimukset

* Inderesin arvioita




TARKASTELUTAPA

MIKSI KAYTAMME VALITTUJA TUNNUSLUKUJA

Lilkevaihdon kasvu kertoo yrityksen tuotteen tai palvelun kysynnasta

Lilkevoittomarginaalilla mitattu kannattavuus kertoo muun muassa
hinnoitteluvoimasta, liiketoimintamallin toimivuudesta ja toiminnan
tehokkuudesta

Padaoman tuotto yhdistettyna liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden
mittareihin kertoo padaomatehokkuudesta ja lisaarvosta verrattaessa
padoman kustannukseen (esim. WACC)

Vapaa rahavirta kertoo yhtion ja sen liiketoimintamallin kyvysta
generoida kriittista rahavirtaa, joka lopulta maarittaa yhtion arvon

Osakekurssin kehitys kuvastaa yleensa pitkalla aikavalilla yhtion kykya
luoda omistaja-arvoa

Yhdessa nama mittarit antavat kattavan kuvan liiketoiminnan laadusta,
erityisesti kun niita analysoidaan pitkalla aikavalilla

24.9.2024

HUOMIOITA AVAINLUVUISTA

Tama raportti perustuu Bloombergin dataan liikevaihdosta, liiketuloksesta, oman pddoman tuotosta
(ROE-%), sijoitetun padgoman tuotosta (ROIC-%), osakekurssista ja arvostuskertoimista (mm. EV/EBIT).
Olemme kuitenkin tehneet omat laskelmamme koko kauden uuden sijoitetun padoman tuotosta (RONIC-

%) ja lilketoiminnasta saadusta vapaasta kassavirrasta. Kaytetyt laskentamenetelmat on esitetty alla.

RONIC-% (KOKO JAKSON OSALTA)
RONIC lasketaan operatiivisen tuoton muutoksen NOPAT T+1 - NOPAT T+0 suhteena sijoitettuun
padoman muutokseen ICT+1 - ICT+0. Kaytdannossa tama kertoo sijoittajalle, kuinka paljon yhtion on

taytynyt sijoittaa uutta padomaa liiketoimintaansa operatiivisen tuloskasvun aikaansaamiseksi.

NOPAT,—NOPAT,

RONIC = ——F—1+
Koska RONIC-% lasketaan koko 10 vuoden ajalta, se kuvastaa uuden sijoitetun padoman keskimaaraista

tuottoa koko ajanjaksolta.

Liiketoiminnan tuottama vapaa kassavirta

Peruslaskelma on: liiketoiminnan nettokassavirta - investointien nettokassavirta oikaistuna yritysostoista
ja divestoinneista - rahoituksen nettokassavirrassa olevat IFRS16-vuokravastuut. Joskus tarvitaan
lisakorjauksia oikean kuvan saamiseksi, mutta pyrimme pitamé&an luvut vertailukelpoisina eri yritysten

valilla.

Laskentamenetelma kuvastaa erityisesti yrityksen kykya tuottaa kassavirtaa. Se ei ota kantaa padoman
allokointiin, mutta johdon kyky kohdentaa padomaa nakyy muissa tarkasteltavissa luvuissa erityisesti

pidemmalla aikavalilla.




KIITOS!

JOS KIINNOSTUIT, VOIT LUKEA
LISAA YHTIOSTA TAALLA

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES. < ' 2 -


https://www.inderes.fi/companies/Harvia
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