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Tavoitteiden mukaista arvonluontia lahivuodet

Harvia on alansa johtava yhtio, jolla on selkeita kilpailuetuja. Tdma mahdollistaa hyvan paaoman tuoton ja
arvonluonnin, jonka lisdksi yhtion padoman allokointi yritysostoihin on ollut onnistunutta. Arvostustaso (esim. 2025
P/E 25x) on kuitenkin korkea, jolloin tuotto-odotus jad vaisuksi. Nostamme tavoitehinnan 37 euroon (aik. 35€)
keskipitkan aikavalin ennusteiden noston my6ta ja toistamme myy-suosituksen.

Maailman johtava sauna- ja spa-alan yhtio

Harvia on maailman suurin sauna- ja spa-alan yhti6. Yhtio itse arvioi markkinaosuudekseen noin 5 %, joka
tarkoittaa, etta Harvialle relevantista tuotemarkkinasta sen osuus olisi noin 10 %. Yhtio on kasvattanut selvasti
markkinaosuuksiaan viimeisen kuuden vuoden aikana (seka yritysostoilla ettd orgaanisesti). Kasvua on tullut
etenkin Pohjois-Amerikasta, joka onkin Harvian liikevaihdosta jo 33 % (H124). Globaali markkina on viime vuosien
isojen vaihtelujen jélkeen palaamassa kasvuun, jonka Harvia uskoo lahivuosina olevan yli 5 % vuodessa.

Harvialla on selkeét kilpailuedut ja matalat padomatarpeet, jotka tukevat vahvaa arvonluontia

Harvialla on mielestémme useita selvid kilpailuetuja, jotka tukevat yhtion kannattavaa kasvua ja arvonluontia. Ne
koskevat etenkin puu/sdhkokiukaiden ja niiden komponenttien markkinaa. Néama vastaavat noin 60 % Harvian
myynnistd. Harvian kilpailuedut ovat mielestamme: 1) vertikaalinen integraatio ja oma suunnittelu, 2) skaalaedut
(tuotannossa), 3) vahva(t) brandi(t), 4) laajat ja pitkdaikaiset jakelusuhteet. Néaemme, ettd yhtid on onnistunut
erinomaisesti vuodesta 2014 alkaen ajamaan Harvian kansainvalista kasvua ja vahvistamaan naita kilpailuetuja.
Harvia on samalla pystynyt luomaan mielestémme kilpailuetua myds kokonaisten saunojen tuoteryhméssa
USA:ssa. Yhtio on myds mielestdmme onnistunut luomaan arvoa allokoimalla padomia yritysostoihin, jonka
suhteen my0ds tana vuonna tehty ThermaSol-kauppa nayttaa lupaavalta. Kilpailuedut ja matalat padomatarpeet
mahdollistavat yhtiolle yli 20 % sijoitetun padoman tuoton tulevina vuosina.

Kevailla paivitetyt tavoitteet tahtaavat kasvun kiihdyttamiseen, ennustamme tavoitteiden tayttyvan

Harvia paivitti viime kevaana taloudelliset tavoitteensa ja tavoittelee nyt 10 %:n vuosittaista likevaihdon kasvua
(siséltaen yritysostot) seka yli 20 %:n liikevoittomarginaalia. Uskomme Harvian yltévan naihin tavoitteisiin, silla
ThermaSol-kaupan myotd 2024-25 kasvu on noin 15 % pa. ja 2026-27 pelkastaan orgaanisestikin ylletdan lahes
tavoiteltuun 10 %:n kasvuvauhtiin. Kasvua ajaa viime vuosien tapaan Euroopan ulkopuoliset alueet, jossa etenkin
USA:n kasvua tukee laagjentuminen vahvemmin hoyry- ja infrapunatuotteisiin. Odotamme Harvian myos pitdvan
kannattavuuden tavoitetasolla, 22-23 %:ssa. Kasvupanostukset nakyvat kuitenkin marginaalissa, joka ei kasvusta
huolimatta skaalaudu ennusteissamme ylospain. Teimme vain marginaalisia ennustemuutoksia (0-1%).

Arvostus on korkea, tuotto-odotus jaa heikoksi, vaikka yhtio luo hyvin arvoa ja kassavirtaa

Harvian arvostustaso (esim. EV/EBIT 2025 19x, P/E 25x) on mielestémme korkea, vaikka pidédmme yhtion
paaoman tuottoa ja allokointia seka kassavirran luontikykya erinomaisina ja siten kertoimet maltillistuvat tulevina
vuosina. Uskomme Harvian pddoman allokoinnin olevan jatkossakin arvoa luovaa ja siten rahan ohjaaminen joko
yritysostoihin ja/tai suurempiin osinkoihin tukevan sijoittajan tuotto-odotusta. Naemme Harvian myos mahdollisena
yritysostokohteena, mutta nykyarvostuksella se olisi mielestdmme ostajan kannalta varsin kallis. Kokonaisuutena
tuotto-odotus jaa talla arvostustasolla kuitenkin heikoksi etenkin 12 kuukauden horisontilla.
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+ Pidemmalla aikavalilla vakaasti kasvava
sauna- ja spa-markkina

» Johtava markkina-asema ja toimialan paras
kannattavuus

» Vahva kassavirta ja matala investointitarve

» Liikevaihdon kasvu tdaydentdvien yritysostojen
ja jélleenmyyntiverkoston laajentamisen
kautta
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 42,5 42,5 42,5
Osakemaara, milj. kpl 18,7 18,7 18,7
Markkina-arvo 792 792 792
Yritysarvo (EV) 851 838 820
P/E (oik.) 291 24,8 22,0
P/E 30,6 25,2 22,2
P/B 6,6 5,7 5,0
P/S 4,6 4,0 3,6
EV/Liikevaihto 5,0 4,2 3,7
EV/EBITDA 19,4 16,3 14,4
EV/EBIT (oik.) 22,2 18,9 16,7
Osinko/tulos (%) 51,9% 47,5% 52,2 %
Osinkotuotto-% 1,7 % 19% 2,4%
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Harvia lyhyesti

Harvia on maailman johtava sauna- ja spa-yhtio. Yhtiolla on
kattava tarjoama kiukaista ja kiuaskomponenteista aina
kokonaisiin sauna- ja spa-ratkaisuihin. Harvian asiakkaita ovat
niin kuluttaja-asiakkaat kuin sauna- ja spa-alan ammattilaiset.
Harvian liikevaihdosta lahes 80 % tulee Suomen ulkopuolelta.
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9

Omaa tuotantolaitosta

200
180
160
140
120
100

80
60
40
20

1950 - 2014 2014 - 2018 2018-

Perheomisteinen ja - e CapMan ostaa Harviasta e Almost Heaven Saunas -
vetoinen yhtio enemmiston vuonna 2014 yrityskauppa (USA) 12/2018
Vahva markkina-asema * Sentiotec —yrityskauppa *  EOS-yrityskauppa (Keski-
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* Vendgjalta vetdytyminen 2022
* ThermaSol —yrityskauppa
(USA) 7/2024
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Maailman johtava sauna- ja spa-alan yhtio

Muuramessa paakonttoriaan pitava Harvia on
noussut lahes 75-vuotisen historiansa aikana
maailman johtavaksi sauna- ja spa-yhtioksi.
Harvian pitka historia on luonut organisaatioon
merkittdvaa kokemusta ja osaamista, jotka luovat
suhteellisen pienella ja pirstaloituneella sauna- ja
spa-toimialalla Harvialle kilpailuetua. Alalla hyvin
tunnettu bréndi, tuotannon vertikaalinen
integrointi, isojen volyymien tuoma skaalaetu ja
laaja jakeluverkosto ovat mielestémme myds
yhtion kilpailuetuja.

Yhtio on arvioinut sen markkinaosuudeksi
globaalista sauna- ja spa-markkinasta “5 % ja
tarkemmin rajatusta kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinasta yli 20 %. Harvia on
ottanut selvasti markkinaosuuksia vuosien 2020-
22 aikana, silla vielda 2019 vastaavat osuudet olivat
vain 3 % ja 14 %. Harvian markkina-asema on
historiallisesti ollut erityisen vahva suurilla,
perinteiseen saunakulttuuriin keskittyneilla
markkinoilla (esim. Suomi, Skandinavia).
Markkinaosuuden kasvua ovat vauhdittaneet myos
yrityskaupat. Vuonna 2016 tehdyn Sentiotec-
yrityskaupan ja kevaalla 2020 tehdyn EOS-
yrityskaupan myota yhtid saavutti markkinajohtajan
aseman kiukaissa ja komponenteissa myos
Saksassa ja vahvistanut asemiaan Keski- ja Ita-
Euroopan markkinoilla. Vuoden 2018 Almost
Heaven Saunas (AHS)-yrityskaupalla yhtio lagjensi
toimintaansa Pohjois-Amerikassa. Kesalla 2024
tehty ThermaSol —kauppa puolestaan vahvistaa
yhtion asemaa USA:ssa ja tuo sille
hoyrysuihkujen/saunojen osaamista. Toisaalta

heikko Euroopan markkina ja Venagjalta
vetdytyminen nakyi 2023 luvuissa negatiivisesti.

Harvialla on pitkakestoiset asiakassuhteet kaikilla
sauna- ja spa-markkinan ydinalueilla ja sen
tuotemerkit (Harvia, EOS, Almost Heaven Saunas)
ovat toimialansa tunnetuimpia. Harvia myy
tuotteitaan lahinna jalleenmyyntiverkoston kautta
maailmanlaajuisesti noin 90 maahan. Vuonna
2023 noin 80 % liilkevaihdosta tuli Suomen
ulkopuolelta..

Tuotteet: Kiukaista laajemmaksi saunayhtioksi

Harvia oli ennen listautumistaan (2018) profiloitunut
paadasiassa kiuasvalmistajaksi, mutta yhtio on sen
jalkeen kehittynyt yha kokonaisvaltaisemmaksi
sauna- ja spa-alan toimijaksi yrityskauppojen seka
uusien tuotelanseerausten ettd myyntikanavien
avausten myota. Sen vahvin alue on perinteinen
sauna ja tuoreen yrityskaupan myéta silla on nyt
vahvempi pohja myds hdyrysaunoihin.
Infrapunapaneeleitakin yhti6 tuottaa itse, mutta ne
on tdhan asti olleet pienessa roolissa. Harvialla on
nahddaksemme merkittavaa kasvupotentiaalia
etenkin hoyry- ja infrapunasaunoissa. Toisaalta
perinteisissa kiukaissa/saunoissa silla on
mielestdmme todistetusti kilpailuetua ja myds
kasvumahdollisuuksia. Perinteinen sauna vastaa
Harvian mukaan yli puolet markkinasta.

Harvian liikevaihdosta suurimman osan muodostaa
lammityslaitteet (54 % 2023 liikevaihdosta), mutta
valikoimaan kuuluu myds kokonaiset saunat,
hoyrygeneraattorit, kylpytynnyrit seka
lisatarvikkeita, varaosia ja palveluita. Tasta
tarkemmin seuraavalla sivulla.

Liikevaihto markkina-alueittain 2023

Muut Muut maat
Pohjoismaat 7% VG
5% 20%
Saksa
1%
Muut
Euroopan
POthiS- maat
Amerikka 27%
29%

Lahde: Harvia

Liikevaihto tuoteryhmittdin 2023
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kiuaskivet 8%
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Osuus liikevaihdosta

Tuotesegmentti Tuotekuvaus Paabrandit
2023
= S&hko- ja puukiukaita Harvia
. . X = Infrapunatuotteet EOS o
Lammityslaitteet = Ohjauskeskukset 54 /°
= Kiukaiden lisavarusteita mm. suojakaiteet- ja
seinat, savuputket ja —piiput jne.
. iit sisd- i Harvia
Saunat ia Valmiit sisé- ja ulkosaunat
J ) = Kylpytynnyrit Almost Heaven 29 O/
kylpytynnyrit = Saunan sisustus (saunat USA:ssa) o
Kirami
(kylpytynnyrit)
Lisatarvikkeet ja * Kiuaskivet, saunan valaisimet, Idylykauhat ja - Harvia 6 %
. . kiulut, tekstiilit, lampomittarit ja saunatuoksut
kiuaskivet
= Kiukaiden vastukset ja muut varaosat Harvia 8 0/
Varaosat ja palvelut = Saunojen huolto-, asennus- ja korjauspalvelut o
kuluttaja- ja yritysasiakkaille
= Hoyrygeneraattoreita Harvia
Hdyrygeneraattorit = Lisavarusteita hoyrysaunoihin kuten ThermaSol (7/24 3 %
hoyrysuuttimia ja tuoksupumppuja alkaen, USA)

Huom! 2024 ostettu ThermaSol ei nay viela
tadman kalvon luvuissa / tiedoissa.
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Jakelu tapahtuu padosin jélleenmyyjien kautta

Konsermnin liikevaihto koostuu paaasiassa
tuotteiden myynnista (vahdinen osa huolto- ja
korjauspalveluista). Harvia myy suurimman osan
tuotteistaan jalleenmyyjille, kokonaisten saunojen
rakentajille/myyjille ja jakeluyrityksille, joskin
USA:ssa suora kuluttajamyynti on merkittava
jakelukanava. Harvian suurin asiakassuhde
perustuu asiakkaan ryhmatason
puitesopimukseen, jonka alla konsernin solmimat
yksittdiset tilaussopimukset muodostivat yhteensa
noin 11 % konsernin liikkevaihdosta vuonna 2023.
Harvian tilauskanta on lyhyt, tyypillisesti vain pari-
kolme viikkoa.

Harvian jalleenmyyntikanavat voivat vaihdella
merkittévasti eri maantieteellisten alueiden
ominaispiirteiden mukaan. Ne voidaan kuitenkin
jakaa viiteen paaryhmaan: 1) vahittdiskaupat 2)
tukkukaupat, 3) integraattorit ja saunanrakentajat,
4) rakennusyhtitt ja 5) suora kuluttajamyynti.
Kéymme lapi jakelukanavat seuraavalla sivulla.

Oma komponenttisuunnittelu tuo kilpailuetua

Harvia suunnittelee ja valmistaa lahes kaikki yhtion
myynnissa olevat tuotteet seka padosan
komponenteistakin itse eli yhtio on vertikaalisesti
pidemmalle integroitunut kuin tyypillinen kilpailija.
Tama on nahdaksemme yksi Harvian tarkeita
kilpailuetuja, koska toimitusketjun laajempi hallinta
antaa Harvialle seka kilpailijoita isomman osuuden
tuotteiden kokonaismarginaalista ettd mahdollistaa
ainutlaatuisten ja tehokkaampien teknisten
ratkaisuiden tekemisen. Oma tuotanto myos
vahentaa altistumista toimitusketjun hairidille.
Yhdessa isojen volyymien kanssa, tama tekee
arviomme mukaan Harvian tehokkuudesta

ylivertaisen kilpailijoihin nahden.

Kiukaiden valmistamiseen Harvian tarvitsemia
komponentteja ja raaka-aineita ovat elektroniikka-
ja sdhkokomponentit, kuten ohjauskeskukset ja
kiukaiden vastukset, terds ja muut
metallimateriaalit. Saunojen rakenteisiin yhtio
tarvitsee puuta. Naiden lisaksi yhtio hankkii
sopimusvalmistajilta kiukaiden runkoja seka muilta
kolmansilta osapuolilta erilaisia saunatarvikkeita
(mm. saunatekstiilit). Yhtiolla on monia
vaihtoehtoisia toimittajia ja usein myos kyky tehda
sellaisetkin osat itse, joita se talla hetkelld ostaa
ulkopuoliselta toimittajalta.

Kustannusrakenne tuo operatiivista vipua

Harvian kuluista vajaat 40 % (suhteessa
likevaihtoon) menee materiaaleihin ja palveluihin
eli lahinna metalliin, puuhun ja
sahko/elektroniikkakomponentteihin.
Henkil6stokulut ja muut kulut ovat molemmat
historiallisesti noin 20 % liikevaihdosta, viime
vuosina jonkin verran alle. Henkilostosta 2023
reilut 60 % oli tuotannon tyontekijoita ja loput
toimihenkil6ita. Tuotannon tyontekijat etenkin
Suomessa ja Kiinassa ovat urakkapalkan piirissg,
joten voisi ajatella etta noin 40 %
henkilostokuluista muuttuu tuotannon volyymin
mukaan. Nain ollen noin 60 % kuluista olisi
muuttuvia ja loput kiinteitda. Kohtuullisen iso
kiinteiden kulujen osuus aiheuttaa operatiivista
vipua eli volyymien kasvaessa marginaalin pitaisi
parantua ja toisaalta niiden laskiessa marginaali
pitdisi laskea. Tama nahtiinkin 2020-22 aikana,
vaikka marginaali kaiken kaikkiaan pysyi yllattavan
tasaisena ja korkealla tasolla myos 2022 seka
parani 2023, vaikka liikevaihto laski.

Rakennusliikkeet

Jakelukanavat, arvioitu jakauma

Suoramyynti

Integraattorit /

saunarakentajat

Vahittaiskaupat

Tukkukaupat

Lahde: Inderes
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Jakelukanava

Jakelukanavan luonne

%-osuus lilkevaihdosta*

Esimerkkiasiakkaita

Vahittaiskaupat

Tukkukaupat

Integraattorit /
saunarakentajat

Rakennusliikkeet

Suoramyynti (Iahinna
suoraan kuluttajille)

» Vahittaiskauppiaat ovat tyypillisesti rakennustarvikeliikkeitd, etenkin
Suomessa ja Ruotsissa. Téhan ryhméaan kuuluvat myds nettikaupat.

* Keski-Euroopassa my&s esim. saunoihin erikoistuneet liikkeet

* Myo6s USA:ssa tarkea jakelukanava

* Tyypillinen paatoksentekija loppukayttaja tai myyja

* Tukkukauppiaat ovat tyypillisesti sahko-, Ivi- tai
kylpyhuonetukkukauppiaita

» Tarkea kanava erityisesti Suomessa ja Ruotsissa

* Tyypillinen paatoksentekija myyja tai sahkdasentaja

» Tarked kanava kokonaisiin saunaratkaisuihin keskittyneilla
markkinoilla kuten Keski-Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa

* Tyypillinen paatoksentekija myyja tai arkkitehti

* Pohjoismaissa yhtion tuotteita myydaan rakennusliikkeille, jotka
asentavat saunoja uusiin asuinrakennuksiin

» Rakennusliikkeet hankkivat joko yksittaisia saunakomponentteja tai
kokonaisia saunoja

* Tyypillinen paatoksentekija arkkitehti

* Almost Heaven Saunas —yhtion myynnista (USA) merkittéva osa on
suoramyyntia kuluttajille

* Yhti6 suuntaa valikoidusti suoramyyntia suurille loppuasiakkaille,
kuten hotelleille tai kuntokeskusketjuille

*Inderesin arvio jakelukanavan suhteellisesta osuudesta konsernin liikevaihdosta.

Harvian suurin asiakassuhde perustuu asiakkaan ryhméatason puitesopimukseen, jonka alla konsernin solmimat yksittdiset tilaussopimukset muodostivat yhteensa 11 % lilkkevaihdosta

vuonna 2023 (2022: 10 %).
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Tuotantoa yhdeksassad omassa tehtaassa

Harvialla on yhdeksan omaa tuotantolaitosta.
Suurin on Harvian kiuastuotanto sen kotipaikassa
Muuramessa, mutta yhtio on laajentanut
tuotantoaan my®os Kiinaan ja saanut yritysostojen
kautta tuotantoa Saksassa, USA:ssa ja Romaniassa
seka Kiramin (kylpytynnyrit) ja SaunaEuroxin
(kiuaskivet) tuotantoyksikot Suomessa. Harvian
vetdydyttya Vengjaltd, sopimusvalmistus siella
luonnollisesti paattyi. Yhtion kustannustehokkuutta
edistéa se, ettd merkittdva osa tuotantolaitosten
tyontekijoista ovat tulospalkkauksen piirissa ja
yhtion kayttamat urakkapalkkasopimukset
(lahinna Suomi ja Kiina) lisdavat tuotannon
joustavuutta ja tuotantotyon kannustavuutta.
Paadosin oma tuotanto sindllaan kuitenkin lisaa
myynnin vaihtelun tuomaa tulosvipua, molempiin
suuntiin.

Harvia on my6s keskittanyt eri tuotteiden
tuotannot tiettyihin tuotantolaitoksiin, missa se on
itse suunnitellut ja valmistetut erikoistyokalut juuri
ndiden tuotteiden valmistamiseen. Tiettyjen
tuotekategorioiden keskittaminen eri tehtaille
tehostaa my0s raaka-aineiden ja komponenttien
saatavuutta ja optimoi hankinnan kustannuksia.

Tunnettu brandi tukee markkina-asemia

Harvian brandeilla on vahva markkina-asema ja
tunnettavuus omilla erikoistumisalueillaan ja
erityisesti sauna- ja spa-markkinoiden perinteisilla
markkina-alueilla. Liséksi EOS-kaupan mydéta yhtio
sai lagjennettua valikoimaansa ammatti- ja
premium-tuotteissa. ThermaSol ja Almost Heaven
Saunas —brandit ovat vahvoja kotimarkkinallaan
USA:ssa omissa tuoteryhmissaan.

Vahva operatiivinen kassavirta ja matala
investointitarve

Harvian operatiivinen kassavirta on tyypillisesti
erittdin vahvaa. Yhtion liikevoittomarginaali on
historiallisesti pysynyt erinomaisella noin 20 %:n
tasolla ja tuotannon rakenteesta johtuen vuotuinen
investointitarve on verrattain pieni. Esim. 2015-
2019 seka 2022-23 yhtio investoi vain 2,0-2,5 %
likevaihdosta. Yhtiolla on modernit
tuotantolaitokset ja kapasiteettia kasvatettiin
vastaamaan korona-ajan korkeaan kysyntaan.
Vuoden 2021 investoinnit olivatkin hyvin suuria
yhtiéon normaaliin tasoon nahden. Uskomme
taman kapasiteetin etenkin kiuasvalmistuksessa
riittdvan myos pitkalle tulevaisuuteen, kun
volyymitasot l&htevat taas kasvuun.
Saunatuotannon puolella, seka hoyry- ja
infrapunatuotteissa, uusia investointitarpeita voi
tulla nopeammin.

Tuotannon matala paaomaintensiivisyys pitaa
investointitarpeet normaalitilanteessa matalana ja
ndin ollen hyva operatiivinen kassavirta
konvertoituu myos vapaaksi kassavirraksi.

Liiketoiminnan kausivaihtelu melko maltillista

Harvian liiketoiminnan kausivaihtelut ovat melko
maltillisia. Suurin osa jakeluketjujen tilauksista
painottuu tyypillisesti Qt:lle ja Q4:lle, jotka ovat
historiallisesti olleet parhaat kvartaalit. Q3:lla on
tapana olla vuoden heikoin kvartaali.
Koronavuosien jalkeen yhtio ndyttda palautuneen
tahan kaavaan. Paaosa Pohjois-Euroopan
tilauksista saadaan tyypillisesti ensimmaisella
neljannekselld, kun taas Keski-Euroopan ja
Pohjois-Amerikan tilausaktiivisuus painottuu
loppuvuoteen.

Investoinnit

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin

(MEUR)

e %-0suus liikevaihdosta

Lahde: Harvia, Inderes

Lahde: Harvia, Inderes

Liikevaihdon kausiluonteisuus 2017-
23
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 6/7 — tuotantopaikat

Muurame, Suomi
Harvian paakonttori
Oma tuotekehitys- ja testausyksikkd
Oma tuotanto ja raataldidyt tyokalut / design &
toolshop
Logjistiikkakeskus
P&&tuotteet: perinteiset kiukaat ja
saunahuoneet, lauteet ja saunasisustukset

Luvia, Suomi
Pé&éatuote: Kiuaskivet
SaunaEurox-kaupan (2021) mukana tullut
tuotantopaikka

Sastamala, Suomi
Paatuote: Kylpytynnyrit ja ulkosaunat (Kirami)
Siirtyi Harvialle Kirami-kaupassa 2021

Driedorf, Saksa
EOS:n paakonttori
Tuotanto (EOS, Kusatek ja Spatronic)
Logistiikkakeskus, myynti, markkinointi ja
asiakaspalvelutoimipiste
P&&tuotteet: ammatti- ja premium-kiukaat,
ohjauskeskukset ja lisdvarusteet
Siirtyi Harvialle EOS-kaupassa 2020

Tarto, Viro
Pé&é&tuotteet: hoyrysauna- ja
kylpyldkomponentit, seké niiden
asennuspalvelut

Round Rock, Texas, USA
ThermaSolin paékonttori ja tuotantolaitos
Paatuotteet: Hoyrysuihkuja, -saunoja ja —
komponentteja
Harvian omistukseen 2024

Lewisburg, Lansi-Virginia, USA
Almost Heaven Saunas —yhtion tuotantolaitos,
rakennettu 2021 ja korvasi edellisen
yrityskaupan yhteydessad 2018 saadu tehtaan
P&&tuotteet: saunat (tynnyrisaunat ja
saunahuoneet)

Gheorgheni, Romania
Paatuotteet: saunahuoneet,
infrapunaelementtien ja —sensoreiden
kokoaminen, lisévarusteet
Tuotantolaitos siirtyi Harvian omistukseen
Sentiotec-yrityskaupan myéta 2016 lopussa

Guangzhou, Kiina
Pé&&tuotteet: edullisemmat sahkdkiuasmallit ja
hdyrygeneraattorit

1"



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 7/7

Omistusrakenne on hajautunut

Ennen porssilistausta maaliskuussa 2018 Harvia oli
paaosin CapManin omistuksessa. CapMan myi
viimeiset osakkeensa marraskuussa 2019. Taman
12,3 % osuuden Harviasta osti perhesijoitusyhtio
Onvest, joka kuitenkin paatyi syyskuussa 2021
myymaan valtaosan omistuksestaan ja omistaa
nykyisin 4,4 % Harviasta. Talla omistuksella Onvest
on edelleen Harvian suurin kotimainen omistaja,
mutta suurin omistaja on Hollantilainen
sijoitusyhtio Kempen, joka liputti yli 5 % osuuden
Harviassa maaliskuussa 2022.

Harvian omistus on kuitenkin kaiken kaikkiaan
hajanainen. Suurimmasta 10 rekisterdidyista
omistajista 10ytyy Onvestin lisdksi kolme Harvian
suvun jasentd seka kotimaisia instituutiosijoittajia.
Ulkomaisten omistusosuus on talla hetkelld noin
48 %. Ennen korona-aikaa, 2019 lopussa
ulkomaisten omistusosuus oli 50 % ja
omistusosuus on aaltoillut sen jalkeen 40-50 %
haarukassa.

Harvian hallituksen puheenjohtaja vaihtui kevaalla
ja on nyt Heiner Olbrich, jolla on taustaa mm.
Adidakselta ja Mielelta ja joka johtaa myos
ruotsalaisen Bjorn Borgin hallitusta. Hallituksessa
on edelleen jasenena CapManin edustajana sinne
2014 tullut QOlli Liitola, joka oli pitkdan
puheenjohtajana. Hallituksen kokoonpano Liitolaa
lukuun ottamatta on vaihtunut viime vuosina, silla
muut jasenet ovat aloittaneet hallituksessa 2021 tai
sen jalkeen. Samalla hallitus on kansainvalistynyt
(2/6 ulkomaisia), joka on mielestamme hyva asia.

Periaatteessa hajautunut omistus tarjoaa
mahdollisuuden jollekin tehda ostotarjous
Harviasta, kun vahvaa ankkuriomistajaa ei ole, eika
omistajaa joka yksindan voisi estda yhtion

lunastuksen (eli yli 10 % omistusta). Harvian ollessa
alan suurin yhtio, ei kilpailijoista kuitenkaan 18ydy
luontaista ostajaa. Harvian paatyminen uudelleen
padomasijoitusyhtion omistukseen on
mielestdamme mahdollista, silla yhtion vahva
kassavirta ja alan konsolidaatiomahdollisuudet
voisivat tehda siitd edelleen kiinnostavan kohteen
padomasijoittajalle. My0s jokin isompi alalle
haluava toimija voisi olla potentiaalinen
ostajakandidaatti, samaan tyylin kuin USA:lainen
Masco osti Harvian kilpailijan Sauna 360:n ja
Kohler Klafsin.

Johtoryhmassa merkittavia osakeomistuksia

Harvian toimitusjohtajana on 2023 kesakuussa
aloittanut Matias Jarnefelt, jolla on taustaa mm.
Hiltin ja Nokian johtoteht&avissa. Talousjohtaja Ari
Vesterinen on ollut Harvialla 2014 alkaen ja sita
ennen pitkaan kilpailija TyloHelo-konsernin
johtotehtavissa. Vesterisellda on merkittdva omistus
yhtidssa (noin 150t osaketta / 0,8 %), mutta
Jarnefeltilla ei ole lainkaan omistusta.

Muun johtoryhman kahdeksasta jasenesta
kolmella on yli 100 tuhatta osaketta, kahdella
kymmenia tuhansia ja kahdella t&na vuonna

yhtioon tulleella vield nolla. Padosa omistuksista on

saatu/hankittu kasittédksemme 2014
omistusvaihdoksen yhteydessa tai osana
yrityskauppoja ja henkildiden vaihtuessa
omistukset jadvat selvasti naitd pienemmiksi.

Mielestémme Harvian johto on toiminut hyvin ja
toteuttanut tehokkaasti valittua strategiaa eli
kansainvdlista kasvua. Myos yritysostot ndyttavat

onnistuneilta, joita kasittelemme mydhemmin lisaa.

Jatkossa arvostaisimme yhtion siséisia nimityksia
myos ylimpaan johtoon.

Suurimmat omistajat 31.8.2024
Onvest

WestStar

Evli Suomi Pienyhtiot

Nordea Nordic Small Cap
Tiipeti Oy

limarinen

Evli Suomi Select

Elo

KTR-Invest O

Mantereenniemi Oy

Lahde: Harvia

Omistus
4,4 %
31%
29%
2,7 %
21%
1,9 %
1,7 %
14 %
1.3%
1,2 %
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Harvian lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Ala on varsin konservatiivinen, eika silla
ole ndkyvissa isoja muutosajureita,
joskin tuotekohtaisesti on kasvueroja

Harvialla on pitka historia, vahva brandi,
hyva kannattavuus ja liiketoimintaa
globaalisti

Markkinat ovat historiallisesti hyvin
tasaisia, mutta korona-ajan
kysyntapiikki ja sitéd seurannut pudotus
aiheutti isoa heiluntaa

Asiakaskunta on jossain maarin
keskittynyt ja Harvian tilauskanta on
normaalisti vain joitakin viikkoja

Harvia valmistaa itse tuotteensa, jonka
takia silld on selkea operatiivinen vipu
seka ylos etta alas

Kustannusrakenne on kunnossa ja
marginaali ollut pitkaan hyvalla tasolla, noin
20 % liikevoittotasolla

Liiketoiminta sitoo jonkin verran
padomia mutta isoja investointitarpeita
ei omasta tuotannosta huolimatta ole

Orgaaniseen kasvuun ei tarvita
lisdrahoitusta, mahdolliset yritysostot
rahoitetaan arvioimme mukaan
velkarahalla
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Sijoitusprofiili 1/2 — Harvian kilpailuedut

Harvialla on selvét kilpailuedut

Harvialla on mielestamme useita selvia kilpailuetuja,
jotka tukevat yhtion kannattavaa kasvua ja
arvonluontia. Kasittelemme niitd myods muualla
raportissa, mutta kdymme ne kootusti ldpi tassa.
Yhtion kilpailuedut ovat pitkan aikavalin
menestyksen ja siten osakkeen kehityksen kannalta
erittain tarkea asia. Kilpailueduista puhuttaessa
huomioimme, ettd ne ovat hieman erilaisia Harvian
perinteisten tuotealueiden eli puu/sdhkdkiukaiden
ja niiden komponenttien osalta (noin 65 % Harvian
myynnistd) kuin kokonaisten saunojen osalta.

Vertikaalinen integraatio ja oma suunnittelu

Harvia suunnittelee ja valmistaa ldhes kaikki yhtion
myynnissa olevat tuotteet seka padosan
komponenteistakin itse eli on vertikaalisesti
pidemmalle integroitunut kuin tyypillinen kilpailija.
Téama on nahdaksemme yksi Harvian tarkeita
kilpailuetuja, koska toimitusketjun laajempi hallinta
antaa Harvialle seka kilpailijoita isomman osuuden
tuotteiden kokonaismarginaalista ettd mahdollistaa
ainutlaatuisten ja tehokkaampien teknisten
ratkaisuiden tekemisen. Tahan liittyva osaaminen
on kertynyt Harviaan vuosikymmenten aikana, eika
se nahdaksemme ole siten helposti kopioitavissa.
Oma suunnittelu ja tehokas valmistus vaatii myos
jonkin verran resursseja, johon pienilla yhticilla ei
luultavasti ole varaa. Yllda mainittu patee etenkin
perinteisten kiukaiden valmistukseen.

Kokonaisten saunojen myynnissa emme nde
Harvialla tdssa suhteessa yhta vahvaa etua, joskin
saunojen rakentaminen voidaan nahda vertikaalisen
integraation jatkamisena. Harvia on myds selvasti

tuonut USA:ssa 2018 ostamaansa Almost Heaven
Saunas —yhtioon omaa teollista osaamistaan, joka
on tukenut tuotannon tehokkuutta.

Skaalaedut

Osittain edelliseen kohtaan liittyen, Harvian isot
tuotantovolyymit tuovat tuotantoon myos
tehokkuutta, johon pienemmat kilpailijat tuskin
pystyvat. Tama mahdollistaa Harvialle hyvan
kannattavuuden myds matalamman hintasegmentin
tuotteissa (kiukaiden ja komponenttien osalta).

Saunojen osalta Harvialla on USA:ssa kilpailijoihin
nahden suhteellisen iso volyymi ja uusi, tehokas
tuotantolaitos. Liséksi osa kilpailijoista tuo tuotteita
ulkomailta, jolloin Harvia saa tukea kotimaisen
valmistajan leimasta. Harvialla on siis USA:ssa
jonkinlainen kilpailuetu ainakin talla hetkelld. Muilla
alueilla skaala saunojen suhteen ei talla hetkella ole
kasittéaksemme kilpailijoita edella.

Vahvat brandit

Harvian brandi on tunnettu etenkin perinteisilla ja
isommilla saunamarkkinoilla kuluttajienkin
keskuudessa ja laajemminkin alan ammattilaisten
parissa. Koska paatoksentekija kiukaan ostossa on
usein joku muu kuin loppukayttaja/kuluttuja, brandin
tunnettuus on tarkedd ammattilaisten
(tukkukauppiaat, sahkdasentajat, arkkitehdit tms.)
keskuudessa. Harvian pitka historia ja vahva asema
etenkin kuluttajakayttoon suunnatuissa sahko- ja
puukiukaissa takaa sen brandin laajan maineen.
Konserniin ostetut brandit, kuten EOS ja Sentiotec,
ovat vahvoja ammattilaissegmentin kiukaissa,
ThermaSol USA:n hdyrytuotemarkkinoilla ja

toisaalta Almost Heaven Saunas USA:n
kuluttajienkin keskuudessa.

Kokonaisten saunojen osalta Harvialla pitéisi olla
mahdollisuus hyddyntda sen tunnettua brandia
etenkin Euroopassa. Brandin merkitys ylipaansa
saunarakentamisessa on kuitenkin oletettavasti
vahdisempaa kuin kiukaissa, joka vahentaa
mielestdmme taman kilpailuedun merkitysta
saunojen osalta.

Laajat ja pitkdaikaiset jakelusuhteet

Koska Harvian tuoteryhmissa tuotteet myydaan
padosin jakelijoiden kautta, on jakeluverkosto ja
suhteet jakelijoihin tarkeat. Harvian pitkan historian
ja laajan tuotevalikoiman ansiosta, silld on laaja
jakeluverkosto ja paikoin vuosikymmenia kestaneet
asiakassuhteet. Alan kilpailijoihin néhden ndemme
taman enemmankin seurauksena Harvian muista
kilpailueduista. Alalle tulon kynnystd, ainakin
lagjemmassa mittakaavassa, vaikeuttaa kuitenkin
nykyisten toimijoiden vakiintuneet asemat
isoimmissa myyntikanavissa.

Ndemme myds mm. yhtion johdon laadun,
yritysostot ja strategian seké sen toteuttamisen
hyvina asioina, mutta emme siséllyta niitd tahan
listaan, silla nahdaksemme kilpailuedut tulee olla
enemmankin pysyvia ja pitkdaikaisia yhtioon liittyvia
asioita. Yritysostojen onnistumista kasittelemme
erikseen mydhemmin.
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Sijoitusprofiili 2/2

Lahde: Inderes

Vahva markkina-asema ja alalla tunnetut brandit

Vertikaalinen integraatio ja pitka kokemus
tukevat korkeaa kannattavuutta

Pieni investointitarve tukee vahvaa vapaan
kassavirran luontia

Yhtion padoman tuotto on korkea ja selvasti yli
tuottovaatimuksen eli yhtio luo arvoa

Laajentuminen uusiin tuotekategorioihin

Hyvassa kasvussa oleva markkina

Potentiaali 1 I I

Kasvun jatkaminen USA:ssa, jota tukee markkinoiden kasvu ja tuore
ThermaSol -yrityskauppa

Tuotevalikoiman laajentaminen vahvemmin hoyry- ja infrapunatuotteisiin

Taydentavat yritysostot pirstaleisella globaalilla sauna- ja spa —markkinalla
ovat jo luoneet omistaja-arvoa ja uskomme Harvian myos jatkavan taydentavia
yritysostoja mikali hyvia kohteita 10ytyy.

Riskit &

Kysynnan palautuminen nykyisen heikomman jakson jdlkeen. Korona-ajan
kovan kysynnan ja sitd seuranneen osittain ostovoiman heikentymisesta
johtuneen laskun jalkeen kysynta on edelleen vaisua Euroopassa

Riippuvuus Muuramen tehtaasta on yksi isoimmista Harvian toiminnan
jatkuvuuteen liittyvista riskeistd, joskin yrityskauppojen tuoma laajempi
tuotanto on tasannut tata riskia

Yritysostoriskit: Mahdollisissa tulevissa yritysostoissa maksetut hinnat seka
toimintojen integrointi tuovat omat riskinsa toimintaan

Globaalin ”saunatrendin” heikentyminen. Saunan kaytto ja kysynta on talla
hetkelld selvallda nousutrendillda globaalisti. Taman trendin
hiipuminen/k&antyminen vaikuttaisi negatiivisesti Harvian kysyntanakymiin.
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Toimiala- ja markkinakatsaus 1/4

Téassa osiossa olevat tiedot ovat paaosin yhtion
antamia arvioita ja joiltakin osin jo useamman
vuoden vanhoja. Tarkkoja lukuja markkinasta ei
keréatd, eika sellaisia siis ole kaytettavissa.

Globaali sauna- ja spa-markkina

Sauna- ja spa-markkina on kasvanut historiallisesti
(2008-2019) 4-5 %:n vuotuista vauhtia.
Kiuasmarkkina on kasvanut hieman hitaammin,
noin 3 %:n vauhtia.

Harvia arvioi globaalin sauna- ja spa-markkinan
olleen vuonna 2023 noin 3,5 miljardia euroa eli
samalla tasolla kuin 2022, mutta noin 15 % yli
vuoden 2019 tason. liman Vengjaa (jossa Harvia ei
enaa toimi) markkina on noin 3 mrd. euroa. Tama
markkina-arvio viittaa loppumarkkinan kokoon eli
kuinka paljon tuotteita myydaan Harvian jakelijoilta
ulos. Harvian kulloisenkin vuoden kysyntaan voi
siis vaikuttaa my0s jakelijoiden varastomuutokset,
jotka esim. vuonna 2022 olivat negatiivisia, jolloin
Harvian kohtaama kysynta / sisdédnmyynti
jakelijoille on tata markkinalukua pienempi.
Useamman vuoden jaksolta tallainen
varastovaikutus pitdisi tasaantua.

Korona-aikana markkinoiden voimakas kasvu
johtui meidan ja yhtion arvion mukaan osin ns.
aikaistetusta kysynnasta. Tama johtuu
mielestdmme osittain tuotteiden penetraation
noususta eli uusia kayttajia on tullut nopeammin
kuin keskimaarin, mutta myos korvaussyklin
tilapdisesta lyhentymisesta eli korona-aikana
saunoja, kiukaita tms. on uusittu nopeammin kuin
keskimaarin. Tama on ndkynyt ja voi nakya viela
lahivuosina vastaavasti heikompana kysyntana.

Karkean arvion mukaan kokonaismarkkinasta noin

puolet muodostuu sauna- ja spa-tiloihin liittyvista
asennus-, huolto- ja korjaustdista, noin 15 %
koostuu kiukaista, saunakomponenteista ja
ohjauskeskuksista. Loppuosa markkinasta sisaltaa
sauna- ja spa-huoneiden rakenteet ja muut
lisatarvikkeet.

Maailmassa arvioidaan olevan yli 18 miljoonaa
saunaa, joista noin 95 % on kotitalouksien
kaytdssa. Naista noin 6 miljoonaa on Vengjalla eli
Kotitalouksien liséksi saunoja on kaupallisessa
kaytossa, kuten hotelleissa, kylpyldissa,
kuntokeskuksissa ja uimahalleissa.

Harvian kohdemarkkina noin 1,5 mrd EUR

Harvian kohdemarkkina kasittéda kolme eri
saunatyyppida: perinteinen sauna, hdyrysauna ja
infrapunasauna. Perinteiset saunat (sahko- ja
puuldmmitteiset) ovat yleisin saunatyyppi ja niiden
osuus saunakannasta on arviolta noin 2/3 ja yhtion
mukaan markkinan arvosta yli puolet. Etenkin
Suomessa saunat ovat padosin perinteisia
saunoja. Hoyrysaunoja on reilut 20 %
saunakannasta ja se on suosituin saunatyyppi
erityisesti Etela-Euroopassa ja Lahi-idassa.
Saunoista noin 10 % on infrapunasaunoja.
Infrapunasauna tunnetaan parhaiten Keski-
Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.

Harvian kohdemarkkinat muodostuvat kiukaista ja
saunakomponenteista ml. hdyrygeneraattorit ja
infrapunasaatelijat, saunahuoneet,
ohjauskeskukset ja muut lisatarvikkeet. Asennus-,
korjaus- ja huoltoty6 ei kuulu Harvian
ydinliiketoimintaan, joten Harvian kohdemarkkina
on arviomme mukaan noin 1,5 mrd. euroa.

Globaali sauna- ja spamarkkina

Rakenteet ja
muut Asennus-, huolto-

lisatarvikkeet ja korjauspalvelut

~3,5 mrd.
EUR

Kiukaat,
ohjauskeskukset ja
saunakomponentit

Léhde: Harvian arvio kokonaismarkkinasta 2023, kansainvalisen
likkeenjohdon konsulttiyhtion tekema selvitys Harvialle (2017) eri
osa-alueiden suhteellisten osuuksien osalta

Harvian markkinaosuus
kohdemarkkinasta
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0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Inderesin arvio *2023 markkina ilman Ven&jaa, jossa Harvia ei
enaa toimi
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Harvian ei pyri tydvoimavaltaiseen
palvelumarkkinaan, koska yrityksen fokus on
enemman tuotteiden valmistuksessa ja myynnissa,
eika silla olisi palveluissa nahdéksemme selkeitéd
kilpailuetuja. Asentamisen hoitavat asiakkaat tai
yhteistydkumppanit. Huoltotoiminnan jonkinlainen
lagjentaminen esim. yhteiskumppanien avulla voisi
mielestdmme olla mahdollista. Taman pitaisi
nahdéksemme olla Harvialle arvoa luovaa
liiketoimintaa, silla vaikka marginaali voisi olla
suhteellisen pieni, ei liiketoiminta Harvian kannalta
sitoisi padgomaa eika yhtio kantaisi siitd juurikaan
riskid. Toisaalta se voisi hyddyntaa vahvaa
brandiaan palvelun myymisessa.

Harvialla on yhtion arvion mukaan noin 5%
markkinaosuus koko sauna- ja spa-markkinasta ja
yli 20% osuus kiuasmarkkinasta. Huomioiden, etta
Harvia ei tee asennusta, sen osuus sille
relevantista puolikkaasta sauna & spa-markkinaa
on arviomme mukaan noin 10 %.

Historiallisesti suhdannevakaa markkina

Sauna- ja spa-markkina on ollut historiallisesti
suhdannevakaa, silla suuri asennettu saunakanta
ja erityisesti kiukaiden korvaaminen uusiin luo
tasaista kysyntdaa. Yhtion kokemuksen mukaan
etenkin Suomessa ja muilla perinteisilla
saunamarkkinoilla kiukaan tai muun saunan osan
ikddntyessa se korjataan tai korvataan
suhdanteesta huolimatta, joskin isompia ja/tai ei-
pakollisia remontteja voidaan lykata. Markkina ei
olekaan historiallisesti ollut riippuvainen/
korreloinut esim. rakennusmarkkinoiden kanssa.
Tama nakyy hyvin esim. finanssikriisin aikana,
jolloin markkinat kasvoivat hieman vield 2009 ja
2010 koko sauna- & spa-markkina laski vain 2 %,
kiuasmarkkinan pysyesséa hieman plussalla (1 %).

Vuosina 2022-23 kysynta kuitenkin selvasti laski
toisaalta sitd edeltdaneen poikkeuksellisen korkean
kysynnan myota, mutta myos kuluttajien
ostovoiman ja taloustilanteen heikentyessa.

Iso korvausmarkkina tukee kysyntaa

Saunojen ja spa-tilojen korvauskysynnan osuus
globaalista markkinasta on johdon arvion mukaan
noin 60%, jolloin uudismarkkinalle jad 40%. Tama
suhdeluku ei ole muuttunut oleellisesti vime
vuosien aikana. Tosin tarkkoja lukuja ei tieda
kukaan, ja esim. korona-ajan kysynnassa luku on
voinut olla matalampi, kun aikaistettu kysynta on
kohdistunut enemman uudiskysyntdan. Saunan
lauteiden, muiden rakenteiden ja laitteiston
kuluessa saunakokonaisuudet uusitaan arviolta
20-30 vuoden vélein kuormituksen mukaan, ja
kaupallisessa yhteiskaytossa useammin kuin
asuinkaytossa. Uudismarkkina siséaltda uusien
saunojen ja spa-tilojen rakentamisen uusiin
rakennuskohteisiin ja olemassa oleviin
rakennuksiin.

Kiukaiden ja muiden saunakomponenttien
korvaaminen on suhteessa edullisempaa kuin
saunakokonaisuuksien uusiminen ja niitd uusitaan
useammin. Harvian johdon arvion mukaan kiuas
uusitaan tai vaihdetaan kaupallisessa kaytossa 2-5
vuodessa ja kotitalouksien kaytdssa noin 10-20
vuodessa. Kiuas- ja komponenttimarkkinasta noin
75 % on johdon arvion mukaan korvauskysyntéaa ja
nain ollen 25% uudiskysyntaa. Tassakaan luvussa
ei ole saatavilla olevien tietojen valossa ollut isoja
muutoksia. Korvauskysynndn ja uudismarkkinan
suhteellinen vaikutus sauna- ja spa-markkinan
kasvuun vaihtelee alueittain ja markkinoittain.
Tuoreemmilla saunamarkkinoilla uudiskysynnan
osuus luonnollisesti on suurempi.

Sauna- ja spamarkkinan kysynta

Uudismarkkina
40%

Korvauskysynta
60%

Lahde: Harvia, johdon arvio

Kiukaiden kysynta

Uudismarkkina
25%

Korvauskysynta
75%

Lahde: Harvia, johdon arvio
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Markkinan kasvuajurit

Sauna- ja spa-markkina kasvoi vuosien 2010-2019
aikana noin 5 %:n vuotuista vauhtia ja
uudismarkkina kasvoi jonkin verran
korvauskysyntda nopeammin. 2020-21 markkina
kasvoi selvasti nopeammin, kun taas 2022 se
laski. Harvian johto uskoo markkinoiden kasvavan
l&hivuosina yli 5 %:n vauhtia, kun vahva kasvu
Euroopan ulkopuolella jatkuu (etenkin USA) ja
Eurooppa toipuu nykyiseltd vaisulta tasolta. Mikali
nykyisessa trendissé saunan suosion kasvun
suhteen ei tapahdu oleellisia muutoksia, piddmme
kasvuodotuksia realistisena. Kasvun ajureita ovat
mm:

Saunan tunnettuuden kasvu: Saunojen
tunnettuus vaihtelee alueittain ja sen odotetaan
kasvavan monilla kehittyvilld sauna- ja spa-
markkinoilla. Saunan tunnettuuteen vaikuttavia
tekijoitd ovat mm. saunomiseen liittyvien
terveysvaikutusten tietoisuuden kasvaminen ja
hyvinvointiin panostamisen lisaantyminen.

Keskimaardisen hankinnan kasvu: Saunojen,
kiukaiden ja saunakomponenttien
korvauskysynnan ja uudismarkkinan lisaksi saunan
keskimaaraisen hankinnan kasvun ennustetaan
vaikuttavan sauna- ja spa-markkinan kehitykseen.
Keskimaaraiseen hankintaan vaikuttavat vastaavan
saunakokonaisuuden hinnan kehitys, parempaan
tuotteeseen vaihtaminen seka keskimaaraisen
hankinnan laajentuminen kattamaan kiukaiden
liséksi erilaisia lisdvarusteita.

Sauna- ja spa-markkinoiden jakautuminen

Eurooppa hallitsee edelleen saunamarkkinoita ja
sen osuus globaalista saunamarkkinasta on

Harvian mukaan noin 50 % ilman Vengjaakin, joista
suurimmat ovat Suomi, Saksa ja Ruotsi. Vengja
yksin on globaalista saunamarkkinasta noin 15 %.
Pohjois-Amerikan osuus globaalista markkinasta
on 20-25 %, ja muun maailman yhteensa ™5 %.

Pohjois-Eurooppa on globaalista markkinasta noin
15 % ja siella on noin 4 miljoonaa saunaa, joista
noin 2,5m Suomessa ja yli 0,5m Ruotsissa. Harvia
on Suomessa markkinajohtaja ja Ruotsissa toinen
TyloHelon (Sauna 360/Masco) jalkeen. Markkina
muodostuu l&hes kokonaan perinteisista
saunoista. Suuren saunakannan takia
uudismarkkinan osuus on matala.

Keski-Euroopan osuus on 30-35 % ja sielld on 5-6
miljoonaa saunaa, joista lahes puolet Saksassa.
Harvia on Saksan suurin kiuas- ja
komponenttivalmistaja. Pohjois-Eurooppaan
verrattuna ammattilais- ja kokonaisratkaisujen
osuus on selvasti suurempi ja alueella on myods
merkittéva infrapuna- ja hoyrysaunamarkkina.

Pohjois-Amerikka (USA & Kanada) on kasvanut
vahvasti (M5 % vuodessa 2019-23) ja vastaa nyt jo
20-25 % globaalista markkinasta. Alueella on
arviolta 1-1,5 miljoonaa saunaa, jotka ovat
enemman yksityiskdytossa (V65 % markkinasta).
Hoyrysaunojen osuus on noin 20 %, infrapunan
35-40 % ja perinteisten saunojen 40-45 %
markkinasta. Harvia on alan johtava toimija.
Uudismarkkinan osuus on iso, koska saunakanta
on vahdinen ja myynti on usein kokonaisratkaisuja.

Muu maailma eli Aasia, Lahi-Itd ja Afrikka vastaa
noin 15 % markkinasta ja sielld on 1-2 miljoonaa
saunaa. Harvian kannalta tarkein yksittdinen
markkina on Japani. Nailla alueilla kysynta
painottuu vahvasti ammattilaisratkaisuihin.

Arvioitu markkinakasvu
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= Sauna- & spa-markkinan kasvu

Lahde: Harvian johdon arvio, Inderes

Sauna & spamarkkinan
jakautuminen (yht. 3,5 mrd. EUR)
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Lahde: Harvia
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Harvia ottanut Pohjois-Amerikassa merkittavasti
markkinaosuutta, mutta potentiaalia on yha

Harvian mukaan Pohjois-Amerikan markkina oli
2023 kooltaan noin 800 MUSD ja se oli kasvanut
noin 15 % vuodessa 2019 verrattuna. Tama
tarkoittaa markkinan olleen vain noin 450 MUSD
vuonna 2019. Harvian toiminta Pohjois-Amerikassa
oli 2018 lopulla varsin pienimuotoista ja keskittynyt
kiukaiden vientiin, lilkevaihdon ollessa vain 3
MEUR. 2018 lopussa ostettu saunavalmistaja
Almost Heaven Saunas muutti kuitenkin Harvian
asemaa alueella merkittavasti, ennen kaikkea
USA:ssa, ja Harvia on kasvanut voimakkaasti sen
jalkeen. Keskimaarainen vuotuinen kasvu 2019-23
on ollut 38 % ja se on ollut varsin tasaista
(absoluuttisina euroina, kasvuprosentti on toki
laskenut) seka koronavuosina etta niiden jalkeen.
Viime vuonna Pohjois-Amerikka oli Harvian suurin
alue, tuoden jo I&hes 30 % liikevaihdosta ja tana
vuonna kasvu on jatkunut voimakkaana.

Harvian antamista markkinaluvuista voidaan
arvioida, ettd yhtion markkinaosuus koko Pohjois-
Amerikan markkinasta on noussut vuoden 2019
reilusta 2 %:sta vuoden 2023 5 %:iin. Harvia on
ollut tahan asti lasna vain perinteisissa saunoissa,
joiden osuus markkinasta on alle puolet
kokonaismarkkinasta. Siten sen markkinaosuus
perinteisten saunojen osalta oli noin 12 % vuonna
2023. Uskomme tamankin suhteen yhtiolla olevan
edelleen varaa parantaa, joskin viime vuosina
nahdyn kaltaista suhteellista parannusta (eli
markkinaosuuden tuplaamista) on haastava
toteuttaa uudestaan.

Harvian heinékuussa ostama ThermaSol vie yhtion
tdysin uuteen segmenttiin Pohjois-Amerikassa eli

hoyrysaunoihin. Tama markkinasegmentti oli viime
vuonna noin 160 MUSD, kun ThermaSolin
liikevaihto oli noin 13 MUSD. ThermaSolin
markkinaosuus on siten noin 8 %. Yhdistamalla
taman Harvian lukuihin, Harvian ”pro forma
markkinaosuus” viime vuonna olisi ollut noin 6,6 %
tai laskettuna vain perinteisen saunan ja
hoyrysaunan markkinoista reilut 10 %. Harvian
pyrkimyksenda on tuoda ThermaSolin osaamisella
tuotteita myds halvempiin hintapisteisiin
hoyrypuolella, joissa yhtio ei aiemmin ole ollut.
N&aemme siis hyvaa potentiaalia kasvattaa
edelleen markkinaosuutta Harvian nykyisissa
segmenteissa.

Naiden lisaksi Harvialla on mahdollisuus kasvaa
infrapunasaunoissa, joissa se ei ole viela
merkittavasti lasna. Tata yritetdan seka
orgaanisesti ettd mahdollisesti yritysostolla.

Jos oletettaisiin Pohjois-Amerikan markkinan
kasvavan seuraavat 4 vuotta 10 % vuodessa,
markkina olisi noin 1,2 mrd. USD vuonna 2027.
Harvia ei ole kommentoinut koko markkinan
kasvua, mutta hoyrypuolen kasvuodotukseksi on
kerrottu 5 % vuodessa 2028 saakka. Tassa
esimerkissa oletamme kaikkien saunatyyppien
kuitenkin kasvavan saman 10 %. Mikali Harvia
parantaisi asemiaan tasaisesti kaikissa
tuoteryhmissa esim. niin ettéd 2027 perinteisissa
saunoissa markkinaosuus oli 15 %, hdyrysaunoissa
10 % ja infrapunasaunoissa 5 %, asettuisi liikevaihto
jonkin verran yli 100 MUSD. Téma on hieman yli
nykyennusteemme, mutta mielestamme realistinen
skenaario, jota voidaan etenkin infrapunan osalta
vauhdittaa yritysosto(i)lla.

Pohjois-Amerikan saunamarkkina

(2023), MUSD
Hoyrysauna
Perinteinen 160
sauna
340
Infrapunasauna
300
Laéhde: Harvia
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Lahde: Harvia, Inderesin arvio ja ennusteet
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Kilpailuymparisto

Harvia on alan johtaja

Globaali sauna- ja spa-markkina on suhteellisen
hajautunut. Myos pdaomasijoittajat ovat aktiivisia
sektorilla. Taman takia uskomme markkinan
konsolidaation jatkuvan. Néemme Harvian jatkavan
oman portfolionsa tdydentdamista yritysostojen
kautta.

Harvian kilpailukenttd koostuu padosin kahden
tyyppisista yhtidista: 1) kiuas- ja
komponenttivalmistajista seka 2) saunarakentajista
ja integraattoreista. Ndiden kahden eri ryhman
toimintamallit eroavat toisistaan siten, etta
jalkimmaiset eivat yleensa valmista itse kayttamiaan
kiukaita ja komponentteja, vaan ostavat niitd esim.
Harvian kaltaisilta valmistajilta.

Kasityksemme mukaan liikevaihdolla mitattuna
Harvian suurin kilpailija on saksalainen Klafs, joka
toimittaa saunakokonaisuuksia seka kuluttajille etta
kaupalliseen kayttoon. Klafsin toteuttamia sauna- ja
spa-ratkaisuja 16ytyy mm. monista hotelleista,
kuntosaleista ja kylpyldista. Klafsilla on
valikoimissaan erilaisia saunaratkaisuja, kiukaita ja
ohjauskeskuksia myds kotikdayttdon seka esim.
uima-altaita. Klafs myytiin 23/24 vuodenvaihteessa
USA:laiselle LVI-tuotteisiin, kuten kylpyhuoneisiin,
keskittyneelle Kohlerille. Harvialla on toimialaan
hyvin erilainen lahestymistapa kuin Klafsilla. Harvian
likevaihto koostuu paaosin erilaisista tuotteista
(kiukaat, saunakomponentit, ohjauskeskukset,
saunahuoneet, hdyrygeneraattorit, varaosat jne.),
joita yhtio jakelee erilaisten myyntikanavien kautta.

Globaalin sauna- ja spa-markkinan muita merkittavia
toimijoita ovat kiinalainen integraattori SaunaKing
seka Harvian suorin Kilpailija kiuas- ja
komponenttivalmistaja Sauna 360, jonka osti 2023

kesalla USA:lainen porssiyhtio Masco. Sauna360 on
Harvian tavoin keskittynyt enemman tuotteiden
valmistamiseen kuin saunojen rakentamiseen tai
huoltoon. Sen tuotemerkkeja on Tylo, Helo, Kastor-,
Finnleo- ja Amerec. Yhtié menetti markkina-
asemiaan ja myyntiddn aiempina vuosina, mutta
onnistui 2021-22 kasvamaan yli 80 MEUR:n
likevaihtotasoon aiempien vuosien noin 50 MEUR:n
tasoilta. Kasvu on tullut etenkin USA:sta, jossa se on
kasittddksemme kasvanut etenkin hdyry- ja
infrapunatuotteissa (Amerec ja Finnleo-brandit).
Yhtio on kasityksemme mukaan edelleen Ruotsin
markkinajohtaja, mutta Harvia on noussut entista
vahvemmaksi haastajaksi myos sielld. Sauna360:n
kannattavuus on ollut selvasti Harviaa alhaisempi,
mutta nousevalla trendilld viime vuosina. Mascon
ostettua yhtion 2023, ei sen lukuja enaa ole
julkisesti saatavilla. Masco on kokoluokaltaan
Kohlerin kaltainen mm. kylpyhuoneisiin, uima-
altaisiin ja muihin sisustus/rakennustuotteisiin
keskittynyt yritys.

Edelld mainituiden kanssa kooltaan samaan
kategoriaan mahtuu yhtion kasityksen mukaan
myds isoimmat infrapunasaunojen myyjat kuten
Golden Desings, Sunlighten ja Sauna Works /
Clearlight. Harvian infrapunamyynnin ollessa varsin
pientd, nama eivat kuitenkaan ole talla hetkella
merkittdvissa maarin suoria kilpailijoita Harvialle.

Sauna- ja spa-markkinalla toimii myds useita
paikallisia yhti6itd mm. Lang (saksalainen EOS:n
verrokki premium-segmentissd), Mr. Steam,
Steamist, joka on myds Mascon omistuksessa
(hdyryhuoneiden ja -generaattorien valmistajia,
molemmat ovat Harvian asiakkaita), Effegibi
(perinteiset saunat ja hdyrysaunat) ja Physiotherm
(infrapunasaunat).

Kehittyneilld sauna- ja spa-markkinoilla (Suomi,
Ruotsi ja Saksa) Harvialla on erityisen vahva
markkina-asema ja yhtio on kaikilla nailla
markkinoilla joko suurin tai toiseksi suurin toimija.
Harvia on vahvistanut asemiaan merkittavasti
Pohjois-Amerikan markkinoilla yritysostojen ja
kasvun kautta ja on siellékin johtava toimija. Aasia-
Tyynenmeren markkinoilla Harvia kuuluu top 5-10
toimijoihin.

Pienempia perinteisten kiukaiden valmistajia on
esim. Narvi (liikevaihto vajaat 11 MEUR 2023), joka
on vahva Suomessa erityisesti
puukiuasmarkkinoilla. Narvi siirtyi 2022
paaomasijoittajan omistukseen. Samaan
kokoluokkaan on noussut designkiukaita valmistava
Virolainen Huum. Muita saunavalmistajia Suomen
markkinoilla ovat Iki-Kiuas Oy, Protec Oy:n osana
toimiva Mondex-brandi, ja Misa Oy, joiden
likevaihdot ovat kasityksemme mukaan alle 5
MEUR.

Harvian kannattavuus alan parasta

Harvia tekee kilpailijoihin nédhden toimialan parasta
kannattavuutta ja sen lilkkevoittomarginaali on
viimeisen 10 vuoden ajan ollut noin 20 %. Ne
kilpailijat, joista 10ytyy julkisia lukuja on tehnyt
tyypillisesti 5-10 %:n marginaalia. Kilpailijoidenkin
suorituksesta nakyy korona-ajan aiheuttama
myotatuuli ja toisaalta sen jalkeisen ajan haastavuus
koko alalle, jonka myota osa toimijoista on ollut
tappiollisia viime vuosina. Harvian vahva
kannattavuus johtuu ndhdéksemme ainakin 1)
omasta komponenttisuunnittelusta ja —tuotannosta
2) vahvasta bréndisté ja 3) isojen volyymien
tuomasta skaalaedusta.
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P N

Harvian strategiset painopistealueet (julkistettu toukokuussa 2024) 1111

Kokonaisvaltaisten
saunakokemusten tarjoaminen

Kokonaisvaltaisten jarjestelmien ja ratkaisujen
myynnin kasvattaminen

Olla johtava toimija kaikissa saunatyypeissa
kasvattamalla hoyry- ja infrapunasaunojen osuutta

Tuoda markkinoille uusia innovaatioita, mm.
muotoilun kayttokokemuksen ja digitaalisten
ratkaisujen suhteen

Strategisesti tarkeiden
markkinoiden voittaminen

Markkina-aluekohtaiset tavoitteet:

Pohjois-Amerikassa kasvun jatkaminen kaikissa
hintaluokissa, tuoteryhmissa ja kanavissa;
Euroopassa aseman vahvistaminen ja lyhyella
aikavalilla kasvu markkinan elpyessa;

APAC & MEA markkinoiden kehittdminen "korkean
potentiaalin maissa”

Lisaksi Harvia haluaa toimia aktiivisena
konsolidoijana

Ensiluokkaiset operatiiviset toiminnot ja erinomaiset osaajat

Johtava asema
kaikissa kanavissa
”oikea tuote oikeassa kanavassa”

Jalleenmyyjille (B2B) paras pitkaaikainen
kumppani

Suoran kuluttajakanavan vahvistaminen

Loppukayttdjien tukeminen tuotteiden elinkaaren

Operatiivisen toiminnan automatisointi seka kapasiteetin voimakas kasvattaminen voimakkaasti kasvavilla markkina-alueilla

Konsernin integraation tehostaminen tuottavuuden ja kasvun tukemiseksi

Tyontekijoiden kykyjen kehittdminen ja hyvinvoinnin tukeminen

Toimintojen ja toimitusketjujen vastuullisuuden jatkuva kehittdéminen

Lahde: Harvia, Inderes
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Inderesin kommentit strategiasta

Ndemme Harvian strategiset painopistealueet
erittdin loogisena jatkumona aiempiin ndhden ja
kaikinpuolin jarkevina ja realistisina yhtion
tilanteeseen ja potentiaaliin nédhden. Ne myds
selvasti tukevat yhtion taloudellisten tavoitteiden
saavuttamista. Kdymme alla Iapi kunkin alueen.

Laajentuminen perinteisten tuotteiden
ulkopuolelle jatkuu

"Kokonaisvaltaisten saunakokemusten tarjoaminen”

tietylla tavalla korvasi aiemman keskiostoksen
kasvattamiseen tahdanneen tavoitteen, joka on
jaljelld yhtena elementtina eli kokonaisvaltaisten
ratkaisujen myynnin lisddmisend — tdma on
edelleen looginen tavoite ja Harvia on osoittanut
pystyvansa hyvaan marginaaliin myds esim.
kokonaisissa saunoissa. Molempien tavoitteiden
ajatuksena on laajentaa Harvian tuoteportfoliota
yha lagjemmin sauna&spa-markkinaan.

Hoyrysaunojen osuuden lisdamiseksi Harvia teki jo
yritysoston, jonka ndemme strategisesti erittain
hyvana. Hoyry- ja infrapunapuolen lisédminen
vahvemmin yhtion valikoimaan kasvattaa selvasti
sen kasvumahdollisuuksia ja on siten mielestamme
erittdin jarkeva suunta. Innovaatioiden tuominen
markkinoille on normaali osa minka tahansa yhtion
toimintaa. Harvian markkinoilla tuotteet muuttuvat
melko hitaasti, emmeka siten nde isojen
innovaatioiden tuomista markkinoille kriittisena
Harvialle

Maantieteellisesti fokus laajenemisesta tarkeisiin
markkinoihin

"Strategisesti tarkeiden markkinoiden voittaminen”

korvasi aiemman "maantieteellisen laagjentumisen”
ja yhtié onkin selvasti sanonut ettd maantieteellinen
peitto on jo riittéva ja nyt pitdd keskittya erityisesti
niihin markkinoihin, joissa potentiaali on merkittava.

Kasvu on viime vuosina tullut Harvialle Euroopan
ulkopuolelta ja siellda markkinoilla on selvasti
enemman kasvupotentiaalia, johon yhtionkin
tavoitteet viittaa ja nojaa. Mielestamme yhtion vahva
brandi ja hyvat tuotteet tukevat
lagjentumismahdollisuuksia myds uudemmilla
saunamarkkinoilla. Yritysostojen ristinmyynnin
kehittdmiselld voidaan mielestdmme tukea myynnin
kasvua, esim. hoyry- ja ammattilaistuotteiden osalta.

Yritysostojen suhteen Harvia oli jo tdnd vuonna
aktiivinen. Hyvia kohteita on kuitenkin rajallisesti
joten vaikka jatkossakin kauppoja nédhdaan, ne
voivat tulla harvakseltaan.

Suora kuluttajamyynti korostuu etenkin USA:ssa

”Johtava asema keskeisissé kanavissa” on
tavoitteena uusi yhtidlle ja tuo esiin hieman
muuttunutta jakelukanavarakennetta. Suoran
kuluttajakanavan vahvistaminen liittyy
nahddksemme tdssa vaiheessa lahinnd USA:n
markkinaan, jossa se on jo merkittédva osa (noin
kolmannes) yhtion myynnista. Myos APAC & MEA —
alueella voisi mielestdamme olla potentiaalia ottaa
myyntikanavaa enemman omiin kasiin, kun taas
Euroopassa rakenne on historiallisesti muotoutunut
jalleenmyyjavetoiseksi, joka tuskin merkittavasti
muuttuu lyhyelld tai keskipitkalla aikavalilla.

Harvialla on joissain tuoteryhmissa, kuten
perinteisissa kiukaissa, hyvinkin laaja
tuotevalikoima, kun taas osassa markkinaa silla on
selvasti aukkoja. Tuotevalikoiman selkeyttéminen ja

kohdentaminen oikeille markkinoille ja kanaviin
kuulostaakin mielestdmme hyvélta tavalta kehittaa
valikoimaa joutumatta kasvattamaan sité oleellisesti.

Toiminnan tehokkuus on jo hyvalla tasolla

Kolmen aiemmin mainitun tavoitteen "pohjana”
toimii “ensiluokkaiset operatiiviset toiminnot ja
erinomaiset osaajat” —tavoite, joka aiemmissa
tavoitteissa oli nimelld "tuottavuuden
parantaminen”. Harvian tuotannon ja muunkin
toiminnan tehokkuus on jo erinomaisella tasolla,
mutta mm. integroimalla vahvemmin aiemmin
ostettujen yritysten tuotantoa ja toimintaa ndemme
edelleen parantamisen varaa télldkin saralla.

Jatkuva tehokkuuden parantaminen ja
henkilostosta huolehtiminen kuuluu toki jokaisen
yhtion normaalin tekemiseen. Kapasiteetin kasvua
uskomme yhtion jatkavan etenkin vahvassa
kasvussa olevassa Pohjois-Amerikassa, kun taas
esim. Muuramen tuotantolaitoksesta (perinteiset
kiukaat ja saunat) on mahdollista kasityksemme
mukaan tuottaa merkittavasti nykyista suurempia
volyymeita nykyiselld laitteistolla eli vain tydvuoroja
lisaten.
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Taloudelliset tavoitteet

@ Taloudelliset tavoitteet (paivitetty toukokuussa 2024, aiemmat annettu listautumisen yhteydessa 2018)

Liikevaihdon vuotuinen kasvu keskimaarin 10 %

Tavoite nousi aiemmasta "yli 5 % tasolta”,
mutta sisaltaa nyt myaos yrityskauppojen
vaikutuksen

Harvia uskoo kuitenkin markkinoiden
kasvavan yli 5 % lahivuosina ja yhtion jatkavan
markkinaosuuden ottamista, jolloin
orgaanisen kasvun pitdisi nousta ldhelle 10 %.

ThermaSol —kaupan tukemana odotamme
Harvian ylittévan tavoitteen ja 2023-27
keskimaaraisen kasvun olevan 12 % (CAGR)

Liikevaihdon kasvutavoite

70%
60%
50%
40%
30%

20%
10% /\
A

Oikaistu liikevoittoprosentti yli 20 %

Tavoite pysyi ennallaan

Harvian kannattavuus on historiallisesti ollut
tavoitteen molemmin puolin, viime vuosina

sen ylapuolella. Uskomme Harvian pystyvan
myads jatkossa tavoiteltuun marginaalitasoon

Kasvu tukee operatiivisen vivun kautta
kannattavuutta, mutta toisaalta kasvuun
vaadittavat panostukset (kiinteiden kulujen
nousu) ja yritysostojen mahdollinen
heikentava vaikutus rajaa marginaalinousua

30%
25%

20%

Nettovelka / oikaistu kayttokate <2,5x

Tavoitteesta poistettiin aiempi 1,5x alaraja,
joka oli kdytannossa merkitykseton

Harvian kassavirta on vahva ja
investointitarpeet pienehkoja eli
normaalitilanteessa yhtio pystyy lyhentamaan
hyvin velkaansa ja sitd lisaavat Iahinna
mahdolliset yritysostot

ThermaSol —kauppa huomioiden taso oli
Q2’24:n lopussa 1,4x ja uskomme Harvian
pysyvan tavoitteessa jatkossakin
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Harvian toteuttamat merkittavat yritysostot

11/2016

Sentiotec —

In

Almost Heaven Saunas

4/2020

EOS [ ]

7/2024

ThermaSol

Liikevaihto

Kannattavuus

Kauppahinta

Omistusosuus

Henkilostomaara

Paamarkkinat

Tuotemerkit

Tuotetarjoama

Lahde: Inderes, Harvia — kasittelemme yritysostojen arvonluontia sivuilla 33-34

7,4 MEUR (2015)

Harviaa heikompi
hankintahetkella
(EBITDA <10%)

4,5 MEUR

100 %

73

Keski-Eurooppa

sentiotec

Korkeamman hintaluokan
kiukaat, ohjauskeskukset,
saunahuoneet ja oheislaitteet

~8 MEUR (2017)

EBITDA neg. (2017)

4 MEUR (EV/S ~0,5x)

Yhdysvallat

Almost Heaven Sounas

Edullisemman hintaluokan
ulko- ja sisdsaunat (mm.
tynnyrisaunat)

17,3 MEUR (2019)

Oik. EBIT-%: 16,5 % (2019)

19,7 MEUR (EV/EBITDA “8x) +
toisen eran kauppahinta 19
MEUR (7/22) samalla
kertoimella edeltavalta 12
kk:lta

78,6 % Saksan ja 80 %
Venajan liikketoiminnoista
(loput Saksan toiminnoista

ostettiin 7/22, Venajan

toiminnot myytiin 3/23)

Noin 150

Keski- ja Itd-Eurooppa,
Vendja

i P
EOQOS  Kusatex

Ammatti- ja premium-luokan
kiukaat ja hdyrygeneraattorit
(EOS), kaasukayttoiset
kiukaat (Kusatek),
ohjausyksikot ja elektroniikka
(Spatronic)

14,4 MUSD (2023)

Oik. EBITDA-%: 17,2 % (2023)

30,4 MUSD (EV/EBITDA ™2x)

100%

Noin 40

Yhdysvallat

THERMA§OL

Shower | Steam \-Sauna

Hoyrysaunat ja —suihkut ja niiden
komponentit
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon kasvu on ollut voimakasta

Vuoden 2016 Sentiotec-yrityskauppaan asti
Harvian liikevaihdon kehitys oli melko tasaista
(matalia yksinumeroisia kasvuprosentteja), jonka
jalkeen liikkevaihto lahti voimakkaaseen kasvuun
etenkin yritysostojen kautta.

Vuosina 2016-2018 Harvian orgaaninen kasvu jai
hieman keskimaaraisesta globaalista sauna- ja
spa-markkinan kasvuvauhdista ollen vuositasolla
3-4 %. Arvioimme taman johtuneen yhtion
merkittavasta altistumisesta hitaammin kasvavilla
perinteisilla saunamarkkinoilla (Suomi,
Skandinavia ja Vengjd), mista vield vuonna 2018
tuli yli puolet yhtion lilkkevaihdosta. Myods Harvian
vahva alue, kiuasmarkkina, kasvaa tyypillisesti
hieman koko markkinaa hitaammin. Yritysostojen,
uusien tuotelanseerausten ja uusien
jakelukanavien avaamisen myéta yhtio on
kuitenkin saanut laajennettua myyntiaan
maantieteellisesti ja yhd suurempi osa
liikevaihdosta tulee nykyaan nopeammin
kasvavilta saunamarkkinoilta. Tama oli myos 2014
omistajaksi tulleen CapManin ja silloisen johdon
luoma strategia, joka toimi hyvin.

Yritysostojen tukemana kasvuvauhti oli kuitenkin
seka 2017 ettéd 2019 noin 20 %, jonka jalkeen
korona rajaytti kysynnan kattoon ja osittain
yritysostojen tukemana kasvu oli 47 % ja 64 %
2020 ja 2021. Tahti jatkui kovana vielda Q122,
mutta kokonaisuutena 2022 laski 4 % kysynnan
heikennyttyd koronan tukeman kotoilubuumin
hiivuttua ja kuluttajien ostovoiman heikentyessa
inflaation noustua. 2023 laskua tuli 13 % tai ilman
Vengjalta vetaytymisen vaikutusta 9 %.

Kannattavuus on toimialan huippuluokkaa

Harvian kannattavuus on toimialan huippua ja se
on ollut my6s hyvin tasaista. Yhtion erinomainen
kannattavuus on jatkunut jo kymmenia vuosia.
Vuosina 2015-2018 Harvian oikaistu liikevoitto
vaihteli kapealla vaihteluvdlilla (10-11 MEUR) ja
yhtio ylsi keskimaarin 18,5 %:n oikaistuun
likevoittomarginaaliin. Vuonna 2019 oikaistu
likevoitto parani 13,9 MEUR:oon mm. AHS:n
yritysoston seurauksena.

Vaikka Harvian ostamat yritykset ovat osittain
olleet kannattavuudeltaan sen perinteisia
toimintoja heikompia, kannattavuuskehitys 2020-
21 aikana on ollut selkeasti nouseva. Tata tuki
luonnollisesti valtava myynnin kasvu, jonka
ansiosta yhtio on paassyt nauttimaan
positiivisesta operatiivisesta vivusta ja arviomme
mukaan myos hyvasta hinnoittelusta, kun
tuotteiden kysynta on ollut kovaa. Harvia myo6s
tehosti ja laajensi ostettujen yhtididen toimintaa,
nostaen niiden marginaalia. Oikaistu
likevoittomarginaali nousikin 2021 reilusti yli 20
%:n tavoitteen, ollen yli 26 %. Liikevaihdon
laskusta huolimatta marginaali pysyi yli 20 %:n
2022 ja kohosi 22 %:iin 2023.

Liikevaihto markkinoittain (MEUR)
200

150 I I
100 I I

50 ---.

,ammmunnm AR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Suomi Muut Pohjoismaat
Saksa Muut Euroopan maat

m Venaja B Pohjois-Amerikka

B Muut maat

Lahde: Harvia
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Taloudellinen tilanne

Tase on liikearvoa lukuun ottamatta varsin kevyt

Harvian tase on ollut vahvalla tasolla vuoden 2018
listautumisesta lahtien, jolloin yhtio kaytti keratyt
padomat lahes taysimaaraisesti osakaslainojen
takaisinmaksuun. Yhtion omavaraisuus on ollut
viime vuosina hyvalld 40-50 % tasolla.

Harvian taseen varat puolella merkittdva era on
rakennejarjestelyista ja yritysostoista syntynyt
liikearvo, joka vastaa kolmannesta taseesta. Yhtion
vahva kannattavuus huomioiden, emme nae tassa
realistista alaskirjausriskia l&hiaikoina. Kuten edella
on kaynyt ilmi, Harvian tuotantorakenne on melko
kewyt ja aineelliseen omaisuuteen sitoutuu vain
reilut 10 % taseesta. Merkittavia eriad ovat
kayttopadoman varastot (vajaa 20 %) ja
myyntisaamiset (reilut 10 %). Harvialla oli myds
paljon kateistd Q2’24 lopussa, joka osin kaytettiin
jo Q3:n puolella tehtyyn ThermaSol -kauppaan.

Velkapuolella yhtion tase on varsin suoraviivainen.
Osakepaaomaa on noin puolet eli omavaraisuus
on vahva ja toisesta puolesta pdaaosan haukkaa
pitkdaikainen korollinen velka. Ostovelat ovat reilut
10 % eli nettokayttopadaomaa yhtiolla on noin 15 %
taseen loppusummasta tai 20-25 % suhteessa
liikevaihtoon.

Padoman kierto on hyva

Kevyen taseen ansiosta yhtion pddoman kierto on
hyva, etenkin jos pddomasta poistetaan liikearvo.
Talloin tarkastellaan kdytanndssa yhtion
operatiivisten varojen tuottavuutta. Taman ja hyvan
marginaalitason ansiosta yhtio pystyy selvasti
arvoa luovaa paaoman tuottotasoon (ROIC noin 20
%). Tulevina vuosina yhtio pystyy kasvamaan ilman
merkittdvia investointeja tuotantokapasiteettiin

(joskin USA:ssa niita tullaan ainakin tekemaéan),
jonka pitaisi tehda kasvusta hyvin kannattavaa
padoman tuoton ja kassavirran kannalta.

Tase selvasti tavoitetta vahvempi ja mahdollistaa
yritysostojen jatkamisen

Yhtion velkaantuneisuuden taloudellisena
tavoitteena on sdilyttda nettovelan ja oikaistun
kayttokatteen suhde alle 2,5x. Harvia on
onnistunut tassa tavoitteessa lapi porssihistoriansa
hyvin ja suhde on ollut padosin laskutrendilla.
Q2’24:n lopussa suhdeluku oli jo alle 1x, mutta
huomioiden heindkuussa tehty yrityskauppa luku
olisi ollut noin 1,4x.

Yhti6 haluaa pitaad taseessa liikkumavaraa
yritysostoja varten ja uskommekin etté velkaisuus
nousee aina kun yrityskauppa saadaan aikaan ja
muutoin laskee tuloskasvun ja kassavirran myaota.
Koska yritysostot ovat téarked osa Harvian
strategiaa, uskomme sen hyvaksyvan taseen
vahvistumisen nettovelattomaksikin ennen kuin
voitonjakoa lisattaisiin merkittavasti. Harvia voisi
ThermaSol-kaupan jalkeenkin ottaa
tasetavoitteensa puitteissa noin 50 MEUR
lisdvelkaa. Historiaa katsoen ja, arviomme mukaan,
mahdollisten yrityskauppojen koko mahtuu hyvin
tdman maaran alle. Harvialla on myos
mahdollisuus ylittada tilapaisesti tavoitetaso
yrityskaupan yhteydessa.

Taseasema
60% 2,5
50% 2
40% 15
30%
20% 42% 1
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Omavaraisuusaste-%
= Nettovelka/oikaistu kayttokate
Lahde: Harvia
Taseen varat Taseen velat
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300 (MEUR) (MEUR)
100
0 -
m Kateinen m Muut velat
B Saamiset
Ostovelat
Varastot
Muut pitkaaikaiset Lyhytaikainen velka
Aineellinen Pitkdaikainen velka
W Liikearvo m Osakepaidoma
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Ennusteet 1/4

Ennustamme orgaanista kehitysta

Mallinnamme Harviaa sen maantieteellisten
segmenttien liikkevaihdon seka yhtictason
bruttokatteen, kulujen ja siten liikevoiton
kehityksen kautta. Harvia muutti
segmenttijakoaan tdman vuoden alussa ja
vertailulukujen puutteen vuoksi ennustamme
vield toistaiseksi vanhan segmenttijaon pohjalta,
mutta tulemme ensi vuodesta alkaen siirtymaan
ennustamaan nykyisellda segmenttirakenteella.
Emme ennusta mahdollisia tulevia yrityskauppoja
eli ennusteemme pohjautuvat orgaaniseen
kehitykseen.

Yhtio ei julkaise ohjeistusta tai lyhyen aikavalin
nakymia

Harvia ei julkaise lyhyen aikavalin nakymia eika
siten tulos- tai liilkevaihto-ohjeistusta. Kuten
aiemmin todettu, yhtio on asettanut pitkan
aikavalin tavoitteiksi keskimaarin 10 %:n vuotuisen
likevaihdon kasvun ja yli 20 %:n oikaistun
likevoittomarginaalin. Yhtio on korostanut
marginaalitavoitteen olevan voimassa myos
heikomman kysynnan aikana, joskin yksittaiset
kvartaalit voivat jaada joskus allekin. Tahan yhtio
on myos viime vuosina padosin pystynyt.

Liikevaihto kaantynyt nousutrendille

Harvian liikevaihto kdantyi Q2’22 laskuun, kun
korona-ajan tuoma kysynta laantui ja toisaalta
kiihtyva inflaatio ja Ven&jan sodan tuoma
epavarmuus alkoivat vaikuttaa kuluttajakysyntaan
lagjemminkin, etenkin Euroopassa. Liikevaihto
laski Q3’23 asti, kaantyi pieneen nousuun sen
jalkeen ja Q2’24 kasvu oli huikeat yli 20 %.
Kasvua veti Pohjois-Amerikka ja APAC & MEA —

segmentit, Euroopan ollessa edelleen vaisu.

Ennustamme liikevaihdon jatkavan nousutrendilla,
jota tukee heindkuussa tehty ThermaSol-
yrityskauppa, joka nostaa Pohjois-Amerikan
kasvulukuja. Orgaanisesti odotamme kasvun
olevan Q3:lla hieman alkuvuotta (noin 11 %)
vaisumpaa, mutta kiihtyvan 10 %:n tasoon Q4:la.
Orgaanista kasvua vetda viime vuosilta tuttuun
tapaan Pohjois-Amerikka ja APAC & MEA —alue,
jossa markkinan kasvu ja Harvian potentiaali on
edelleen selvasti Eurooppaa suurempi.
Euroopassa odotamme pientd kasvua H2:lla (3-5
%).

Koko vuodelle 2024 tama tarkoittaa 14 %:n
likevaihdon kasvua tai orgaanisesti noin 10 %.
Ennustamme liikevaihdon paatyvén vield viime
vuotta alemmaksi Pohjois-Euroopan alueella ja
nousevan hieman Keski-Euroopassa. Pohjois-
Amerikassa odotamme yrityskaupan
vauhdittamana lahes 40 %:n kasvua ja myos
APAC & MEA —alueelta puhtaasti orgaanisesti yli
30 %:n kasvua. Kasvualueilla uskomme Harvian
jatkavan markkinaosuuksien voittamista
kilpailijoilta, jota tukee raportissa aiemmin
mainitut kilpailuedut.

Vahvan kasvun vuosia edessa

Vuosina 2025-27 odotamme markkinoiden
palautuvan noin 5 %:n trendikasvuun tai sen
ylikin, kuten Harvia itse odottaa. Uskomme myds
Harvian jatkavan markkinaosuuksien ottamista,
etenkin USA:ssa, jossa se pystyy yrityskaupan
myo6td ottamaan vahvemman aseman
hoyrytuotteissa ja pyrkii myds tuomaan enemman
infrapunatuotteita markkinoille.

12kk rullaava liikevaihto ja liikevoitto-
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Ennusteet 2/4

ThermaSol-oston tukeman odotamme Harvian

ylittdvan keskimaaraisen 10 %:n kasvutavoitteen
|&hivuosina ja orgaanisestikin kasvun olevan 10
%:n tuntumassa.

Vuodelle 2025 ennustamaamme 16 %:n
(orgaanisesti 12 %) kasvua vetaa edelleen Pohjois-
Amerikka ja muut maat —segmentit noin 20 %:n
orgaanisella kasvulla, jota tukee Pohjois-
Amerikassa hoyryliikketoiminnan kasvu.
Odotamme ensi vuonna myds Euroopan
markkinoiden palautuvan viime vuosien heikolta
tasolta ja kasvavan noin 5 %. Muut maat
segmentissa etenkin Japani on jo nyt Harvialle
tarkea ja siella yhteisyritys jakelukumppani
Bergmanin kanssa tulee uskoaksemme
tukemaan kasvua tulevina vuosinakin. Yhtid on
aiemmin sanonut tavoittelevansa Japanista
Ven&jan myynnin korvaajaa (joka oli ennen
koronaa noin 6 MEUR / vuosi ja parhaimmillaan yli
10 MEUR).

Vuodelle 2026-27 ennustamme 9 %:n
liikevaihdon kasvua eli edelleen varsin hyvaa
vauhtia. Tata vetaa tuttuun tapaan Pohjois-
Amerikan ja APAC & MEA—segmenttien
kaksinumeroinen kasvu, Euroopan markkinoiden
kasvun tasaantuessa hieman alle 5 %:n tasolle.
Tamakin kasvuvauhti tarkoittaa odotuksiemme
mukaan Harvian kasvavan hieman markkinoita
nopeammin. Odotamme sen tapahtuvan etenkin
Harvian tuotevalikoiman laajentumisella myos
hoyry- ja infrapunasaunoihin/tuotteisiin, joissa sen
tarjonta on historiallisesti ollut vahaista.

Liikevoittomarginaali pysyy tavoitteen
mukaisella yli 20 % tasolla

Harvian materiaalikate oli 2019-21 hieman
historiallista tasoa korkeampi eli yli 60 %, jota
uskomme tukeneen korkean kysynnan tuoma
suotuisa hinnoittelu seka taydella tehokkuudella
kaynyt tuotanto. Yhtié onnistui kuitenkin viime
vuonna nostamaan materiaalikatteen kaikkien
aikojen parhaalle tasolle, reiluun 63 %:iin ja tdman
vuoden alkupuolen taso oli yli 64,5 %. Tata tukee
Harvian kasvu Euroopan ulkopuolella, jossa
tyypillisesti tuotteiden hinnat ja materiaali-
/bruttokatteet ovat Eurooppaa ja etenkin Suomea
korkeampia. Liikevoittotasolla eri alueiden
marginaaliero on kasityksemme mukaan
pienempi. Materiaalikatteen parantumista on
tukenut myds tuotannon tehostuminen seka
tasoittuneet raaka-ainekulut, josta tuli
kasittédksemme my06s hieman tilapaista tukea.

My0s télle vuodelle ennustamme yli 63 %:n
materiaalikatetta, jota tukee jo alkuvuonna
saavutettu korkea taso. Emme usko
huipputasojen sailyvéan jatkossa, mutta yhtion
pystyvan 2025-26 kuitenkin historiaansa nahden
hyvaan noin 62,5 % tasoon. Tahan vaikuttaa
arviomme mukaan hieman negatiivisesti
ThermaSol —kauppa (jossa ainakin ldahivuosina
kate on mielestamme heikompi), kun taas
vauhdikas orgaaninen kasvu Euroopan
ulkopuolella tukee materiaalikatetta. Harvian
mukaan markkinoilla ei ole ollut isoa hintapainetta
eika silla ole tarvetta hintojen laskuun. Hintojen
laskulla ei todennakdisesti pystyttaisi juuri
luomaan lisakysyntda, joten se olisi arviomme
mukaan l&hes suoraan pois yhtion
kannattavuudesta ja siten selked negatiivinen
asia.

Materiaalikate ja EBIT-%
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Ennusteet 3/4

Vaikka Harvia on pystynyt pitémaéan
likevoittomarginaalinsa vahvana, kiinteat kulut
suhteessa liikevaihtoon (kiinteat kulut tassa
tapauksessa on kaikki henkildstokulut +
liketoiminnan muut kulut) ovat nousseet viime
vuodet. Tahan vaikuttaa seka laskenut liikevaihto
ettd viime aikoina yhtion panostukset kasvuun eli
esim. henkiloston palkkaaminen. Odotamme tassa
suunnan kaantyvan ensi vuonna ja liikevaihdon
kasvun tuovan operatiivista vipua ja tukea
kannattavuudelle. Toisaalta Harvia jatkaa myos
kasvun tukemista, joten merkittavaa laskua kiinteat
kulut/liikevaihto —suhteessa ei ole syytd odottaa.
Tuotannon osalta henkildstokulut joustavat jossain
maarin myds ylospain, kuten aiemmin todettu.

Télle vuodelle ennustamme oik.
likevoittomarginaalin olevan 21,5 %, hieman H1-
tasoa heikompi, johtuen Iahinna ThermaSolin
heikentavasta vaikutuksesta. Ensi vuodelle
ennustamme hieman matalampaa materiaalikatetta,
mutta toisaalta matalamman kiinteat kulut /
likevaihto -suhteen myéta ennakoimme marginaalin
pysyvan lahes ennallaan. ThermaSol —kaupan
synergioiden realisoituessa ja kasvun jatkuessa
uskomme marginaalin nousevan lievasti 22-23 %
tasoon 2026-27.

Osakekohtainen tulos ja osinko

Harvian velkaantuneisuus on ThermaSol-kaupan
jalkeenkin varsin maltillista ja siten rahoituskulut
kohtuullisen pienia. Ennustamme noin 3 MEUR:n
rahoituskuluja télle ja ensi vuodelle ja sen jalkeen
laskevan velan my6ta pienenevaa rahoituskulua.
Veroprosentin odotamme olevan viime vuosien

vaihteluvalin ylélaidassa eli noin 24 % vuosina
2024-26. Veroprosenttia nostaa hieman
korkeaveroisempien maiden lisdantynyt osuus
tuloksesta.

Ennusteissamme vertailukelpoinen osakekohtainen
tulos nousee reilut 10 % vuonna 2024, yli 15 % 2025
ja12 % 2026. Nain vuonna 2026 tehtaisiin jo
kaikkien aikojen korkein osakekohtainen tulos (EUR
1,93 vs. 1,85 vuonna 2021).

Harvia on perinteisesti jakanut melko suuren osan
voitostaan osinkoina. Vuoden 2021
osinkopaatoksen yhteydessa yhtio poisti aiemman
“vahintdan 60 % nettotuloksesta” tavoitteen
osinkopolitiikastaan ja tavoittelee nyt "vain”
kasvavaa osinkoa. Taman tukemana yhtio
mielestdmme jarkevasti laski osingonjakosuhdetta
selvasti vuodelta 2021, mutta nosti kuitenkin
absoluuttista osinkoaan. Taman ansiosta uskomme,
ettd Harvia on pystynyt jatkamaan osingon
nostamista viime vuosien heikentyneesta tuloksesta
huolimatta. Osingonjakosuhde viime vuodelta oli
terveelld 55 %:n tasolla, jonka uskomme yhtion
suunnilleen yllapitdvan myos tulevina vuosina (50-
60 %). Tallakin osingonjakosuhteella yhtion
velkaisuus vahenee reippaasti hyvan kassavirran
ansiosta ja mahdollistaa siten myos uudet
yritysostot.

Tase sailyy vahvana my0s ennusteissa

Harvian nettovelka/kayttokate on karkeasti 1x —
tasolla 2024-25 ja laskee sen jalkeen
ennusteissamme nollaan 2027 loppuun mennessa.
Harvialla on siis hyvin mahdollisuuksia uusiin
yritysostoihin, joita se tavoittelee. Mikali

ostokohteita ei |0ydy, tai jos ostot ovat pienehkdjg,
Harvia voisi optimoida taserakennettaan myds
ylimaaraiselld osingolla. Yhtiolla nayttaa kuitenkin
olevan selkea tahtain jatkaa yritysostoja ja siten
merkittdva osingonjaon kasvattaminen lahivuosina
nayttda epatodennakoiselta.

Korkea paaoman tuotto luo arvoa

Ennustamamme padaoman tuotot (ROIC ja oman
paaoman tuotto, ROE, ks. kuva ed. sivulla)
lahivuosille liikkuvat Harvialle 20-25 %:n tasolla.
Koska yhtion kasvu vaatii vain vahan paaomia,
padoman Kierto ja tuotto ovat nousseet tuloksen
kasvaessa. Ennustamme kasvutrendin jatkuvan
2024 eteenpdin ja pddoman tuoton pysyvan
korkeana, joka luo omistajille arvoa. Tassa
suhteessa ndemme ainoana selkeadna risking, etta
Harvia sitoisi padomia kalliiseen yrityskauppaan,
joka heijastuisi myds matalampana pdaaoman
tuottona.

Tulevien vuosien taseen vahvistuminen heikentaa
suhteellisesti jonkin verran oman paaoman tuottoja.
Esim. kayttamalla varoja onnistuneisiin yritysostoihin
ja/tai isompiin osinkoihin, voitaisiin oman padoman
tuottoa parantaa entisestaan.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 46 50 60 62 74 109 179 172 151 172 200 219
Materiaalit ja palvelut -19 -20 -25 -26 -29 -42 -70 -70 -56 -63 -75 -82
Materiaalit ja palvelut (% lilkevaihdosta) -38,7 % -414 %  -415 % -41,7% -39.7% -385% -391% -40,7% -37.2% -366% -375% -37.5%
Materiaalikate 28 29 35 36 45 67 109 102 94 109 125 137
Materiaalikate-% 61,3 % 586% 585% 58,3 % 60,3 % 61,5 % 60,9 % 593 % 62,8 % 63,4 % 62,5 % 62,5 %
Liiketoiminnan muut tuotot 0,6 0,4 0,2 0,2 0,5 0,4 0,5 0,7 1 0,4 0,5 0,5
Henkilostokulut -9 -10 -12 -13 -15 -21 -31 -31 -29 -33 -38 -4
Henkilostbkulut (% liikevaihdosta) -202% -198% -20,5% -211% -20,1%  -19,4 % -17,1% -179% -192% -194% -188% -186%
Liiketoiminnan muut kulut -7 -8 -12 -12 -14 -20 -26 -30 -27 -32 -36 -39
Liiketoiminnan muut kulut (% lilkkevaihdosta)  -16,0%  -16,9% -19,7% -189% -186% -179% -148 % -174% -180% -187% -180% -18,0%
Kayttokate (EBITDA) 12 1" 1" 12 16 27 52 42 39 44 52 57
EBITDA-% 264 % 22,6 % 18,6 % 18,6 % 22,2 % 24,5 % 29,3 % 24,4 % 26,1% 256% 259% 26,1%
Poistot -1,6 -1,6 -1,9 -2,2 -3,1 -4,3 -5,8 -7,5 -6,1 -6,9 -7,7 -8,0
Oikaistu liikevoitto 10 1" 1" 14 24 47 34,6 33 37 44,2 49,2
EBIT-% (oikaistu) 20,1% 17,8 % 17,5 % 18,7 % 22,4 % 26,4 % 20,1% 22,0% 21,6 % 22,1% 22,5%
Vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erat -0,4 1,4 -1,5 -0,5 2,1 -0,6 -1,5 -0,6 -1 -0,5 -0,3
Liikevoitto (EBIT) 10,6 9,7 9,3 9,4 13,3 22,4 46,6 36,1 33,1 371 43,7 48,9
EBIT-% 22,9 % 19,4 % 15,4 % 15,1 % 18,0 % 20,5% 26,0% 21,0 % 22,0 % 216 % 219 % 22,3%
Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
MEUR / EUR Vanha Tot. % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 171 172 0% 199 200 0% 218 219 0%
Kayttokate 43,6 44,0 1% 51,2 51,4 0% 56,7 56,9 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 38,1 38,4 1% 440 442 0% 49,0 49,2 0%
Liikevoitto 36,8 371 1% 43,5 43,7 0% 48,7 489 0%
EPS (ilman kertaerid) 1,45 1,46 1% 1,70 1,71 0 % 1,92 1,93 0%
Osakekohtainen osinko 0,72 0,72 0% 0,80 0,80 0% 1,00 1,00 0%

Lahde: Inderes
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Perinteiset arvostusmetodit toimivat hyvin

Harvia on profiiliitaan kasvava ja hyvaa tulosta tekeva
laatuyhtio. Tama mahdollistaa hyvin sekda DCF-mallin
ettd tulospohjaisen arvostuksen hyoddyntémisen
arvonmadrityksessa ja tekee myos osinkotuotosta
ennustettavan. Korona ajan ripeé kasvu ja toisaalta
tuloslasku 2022-23 luo kuitenkin edelleen jonkin
verran haastetta arvonmaaritykselle. Tilanne alkaa
kuitenkin talta osin selkiytymaan ja liikevaihtotrendi
on kaantynyt taas nousuun. Tuotto-odotuksessa
katsomme lahivuosien tulos- ja kassavirtatasoja seka
niiden kasvua, osinkoja seka mahdollista
arvostuskertoimien muutosta.

Vahva keskipitkan aikavalin ndkyma on hinnoiteltu
osakkeeseen

Odotamme Harvialta hyvaa vuosittaista kasvua tasta
vuodesta alkaen pitkélle 2030-luvulle asti ja yhtio on
osoittanut laatunsa / marginaalin pitdvyyden myos
haastavien 2022-23 vuosien aikana. Vaikka Harvian
kertoimet ovat mielestamme lahivuosille korkeat,
huomioimme ettd odotamme yhtion tuloskasvun ja
hyvan kassavirran painavan kertoimia alemmas
vuosien kuluessa. Korkea arvostus kuitenkin pitaa
tuotto-odotuksen mielestémme heikkona.

Arvostusmielesséa vuodelle 2024 ennustamamme
P/E noin 30x ja EV/EBIT 22x ovat mielestémme
korkeita. P/E pysyy yli 20x myds vuosina 2025-26,
kun taas EV/EBIT painuu 2026 17x —tasolle.
Kertoimet ovat my0ds reippaasti verrokkiryhman
keskimaaraisten tasojen ylapuolella, joskaan emme
nde ryhman sen olevan suoraan rinnastettavissa
Harviaan.

Tuloskasvun ja osingon kautta hahmoteltuna (eli

olettaen nykyarvostuksen sailyvan) padasemme 10-
15%:n tuotto-odotukseen. Tassa kannattaa lisaksi
huomioida, ettd ennusteillamme Harvian
nettovelka/kayttokate pysyy matalana (alle 1,5x), kun
tavoite olla alle 2,5x. Tama mahdollistaa yhtiolté joko
suurempaa voitonjakoa tai yritysostoja, jotka
nahdaksemme tukevat tuotto-odotusta. Harvia
pyrkiikin tekema&an yritysostoja jatkossa.

Eri arvostusmetodien summana arvioimme kayvén
arvon haarukan Harvialle olevan noin 30-40 EUR,
jossa alalaita kuvaa hyvaksyttavia kertoimia téman
vuoden tulokselle ja yldlaita DCF-arvoa lisattyna
onnistuneille yrityskaupoilla.

DCF-mallin arvo nykyhintaa alempi

Vakaan toimialan, tasaisen kannattavuuden ja
melko hyvin ennustettavan liiketoiminnan takia
DCF-malli on mielestémme Harvialle relevantti
arvonmaaritysmenetelma. Edelld kuvattujen
tarkempien ennustevuosien jalkeen ennustamme
yhtidlle 2027-2032 liikevaihdon kasvun hidastumista
asteittain 9 %:sta 2,5 %:iin (likevoittomarginaali noin

22,5 %), joka on terminaalijakson kasvuoletuksemme.

Investointitason odotamme pysyvan maltillisena, silla
Harvia teki merkittavia investointeja 2021, joiden
ansiosta sillda on varaa kasvaa. Etenkin USA:ssa
kasvuinvestointeja kuitenkin tarvitaan jo lahiaikoina.
Yhtion padomatarve on yleisesti ottaen pienija
padoman tuotto korkea, joka mahdollistaa vahvan
kassavirran ja kasvun. Keskipitkan aikavalin
oletuksemme yhtion capex/liikevaihto-luvuksi on
noin 3 %, joka mahdollistaa myos kasvun,
yllapitoinvestointitason ollessa mielestamme
lahempana 2 %:a.

Osaketuoton ajurit
2023-2026

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Liikevaihto kasvaa 10-15 % pa.

(osin ThermaSol-oston avulla)

_| 14 % EPS kasvu pa.
2023-26

Kannattavuus (liikevoitto-%)
suunnilleen ennallaan

Rahoituskuluissa ja veroissa ei
isoja muutoksia

Osinkotuoton ajurit
Vahva operatiivinen kassavirta

Osinkotuotto-%

Ei isoja investointitarpeita
2 % p.a.

Tase sallisi korkeammankin
osingonjakosuhteen

Arvostuskertoimien ajurit

2023 toteutunut EV/EBIT 24x

Arvostustasossa

Arvostus selvasti yli verrokkien )
laskupainetta

DCF-mallin arvo 37 EUR / osake

Osakkeen kokonaistuotto-odotus 0-5 % p.a.

Lahde: Inderes
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Tuottovaatimuksena (WACC) kdaytamme 8,7 %:n
tasoa. Iso osa (noin 65 %) rahavirroista syntyy
vasta vuoden 2033 jélkeen eli terminaalijaksolla.
DCF-mallimme antaa Harvian velattomaksi
arvoksi noin 750 MEUR, joka tarkoittaa
osakepadoman arvoksi noin 700 MEUR eli noin
37 euroa osakkeelta. Jos kasvu olisi 10 % koko
ennusteperiodin (2032) asti, DCF-arvo olisi noin 41
EUR. Toisaalta, jos 2028-32 kasvu olisi vain 5 %
vuodessa, DCF-arvo laskisi noin 33 euroon.

Tulospohjainen arvostus korkea

Harvian EV/EBIT arvostus on 2024 tuloksella yli
20x. Tama luku ei huomioi tana vuonna ostetun
ThermaSolin tuloksesta kuin puolet, mutta
vaikutus on tunnuslukuun varsin pieni ja
arvostustaso on joka tapauksessa korkea.
Vuoden 2025 EV/EBIT on 19x, joka on edelleen
korkea. Harvian historiallinen arvostus on heilunut
voimakkaasti silla porssilistauksen alkuvuosina
yhtiolla ei ollut niin selvaa kasvuprofiilia ja
toisaalta korona-ajan rajun kasvun myaéta
kertoimet nousivat 2020-21 hyvin korkeiksi.
Yhtion yli 20 % pagoman tuottotasot
huomioidenkin arvostus on korkeahko. Toisaalta
l&hivuosien kasvunakyma on vahva ja nopeasti
vahvistuva tase antaa mahdollisuuksia
yritysostojen suhteen. Hyvaksyttavaksi EV/EBIT
tasoksi Harvialle naemme 15-16x, johon yhtio
paasee vuonna 2026-27.

P/E-luvulla Harvia on hinnoiteltu vuoden 2024
tuloksella noin 30x, joka tarkoittaa reilun 3 %:n
tulostuottoa — tallakin mittarilla osake on varsin

korkeasti hinnoiteltu. Hyvaksyttavaksi tasoksi
ndemme noin 20x-tason, johon Harvia paatyy
2027. Harvia tarjoaa nykykurssilla ja 40-50%
osingonjakosuhteella noin 2 %:n osinkotuototon.

Arvioimme Harvian vapaan kassavirran olevan 30-
35 MEUR lahivuosina, joka nykykurssilla tarjoaa noin
4 %:n kassavirtatuoton. Koska uskomme Harvian
pystyvan lahivuosina yli 10 % tuloskasvuun, tulee
tuotto-odotukseksi taté kautta noin 15 % pa. Korkea
arvostus kuitenkin hinnoittelee jo osin Iahivuosien
tuloskasvunakymaa. Noin 30 MEUR:n nykyisesta
vapaasta kassavirrasta voimme arvioida osakkeen
talla hetkella hinnoittelevan tasaisella kasvuvauhdilla
noin 5 %:n (tulos)kasvua tasta ikuisuuteen. Vaikka
lahivuosina tama kasvuvauhti ylitetéan
ennusteissammekin selvasti, pitkalla tahtaimella
oletus on mielestdmme haastava saavuttaa, eika
ainakaan jata arvostukselle nousuvaraa.

Jos ajatellaan, etta hyvaksyttavana tasona
ndkemamme P/E 20x olisi yhtidlle oikea
arvostustaso kolmen vuoden p&aasta ja sijoittaja
haluaisi osakkeesta 10 %:n vuosituoton,
osakekohtaisen tuloksen pitdisi olla tuolloin noin
2,9 euroa. Jos oletamme kannattavuuden olevan
suhteellisen stabiili, tdma vaatisi yli 20 %:n
vuosittaista liikkevaihdon kasvua verrattuna 2023
pro forma tasoon (huomioiden ThermaSol).

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e

42,5
18,7
792
851
291
30,6
6,6
4,6
5,0
19,4
22,2
51,9 %
1,7 %

2025e

42,5
18,7
792
838
24,8
25,2
57
4,0
4,2
16,3
18,9
47,5 %
1,9 %

2026e
425
18,7
792
820
22,0
22,2
5,0
3,6
3,7
14,4
16,7
52,2 %
24 %
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Arvostus verrokkiryhmaan nahden korkeahko

Harvialle on vaikea |oytaa porssilistattuja
samankaltaisia verrokkiyhtioitd, silla relevanttia
sauna/spa-alan vertailuyhtiotd ei kaytanndssa
|6ydy. Olemme kayttaneet verrokkiryhméssa
kansainvalisia porssiyhtioitd, jotka muistuttavat
kukin omien piirteidensa puolesta jotenkin
Harviaa. Yhteisia piirteitd voi I0ytyd samasta
maantieteellisesti liiketoiminta-alueesta,
samankaltaisesta tuotanto- ja jakelustrategiasta,
kasvu- ja kannattavuusprofiileista jne.

Suomalaisiksi verrokkiyhtidiksi olemme valinneet
kuluttajatuoteyhtidistd Nokian Renkaat, Rapala ja
Tulikivi, joka myy my&s kiukaita.

Ruotsalaisiksi verrokkiyhtiditd on mm. auton
kattotelineita valmistava Thule, iimastointi- ja
sahkolaitteita valmistava Dometic,
kodinkonelaitteita valmistava Electrolux ja
lampopumppuja valmistava Nibe. Muita
kayttamiamme verrokkiyhtioita ovat mm.
kodintuotteita valmistava De’Longi ja
kuntoilulaitteita valmistava Technogym.

Verrokkiryhmé&n mediaani EV/EBIT vuodelle 2024
on 15,5 ja P/E noin 21x. Seka 2024 ettd 2025
luvuilla Harvian arvostus on selvasti
verrokkiryhmaa korkeampi ja yhtion arvostus on
verrokkiryhmén korkeimpia. Verrokkiryhméan
eroista johtuen sen arvostus ei mielestamme
suoraan ole sovellettavissa Harviaan, mutta se
tukee kuvaa suhteellisen korkeasta
arvostuksesta.

Porssin ulkopuolelta Harvian kilpailijan Sauna
360:n myynti USA:laiselle Mascolle heindkuussa

2023 tarjoaa yhden kulman arvostukseen.

Kaupan EV/liikevaihto kerroin oli 2022 luvuilla

1,5x ja EV/EBIT kerroin noin 14x, kun Harvian 6.6
vastaavat luvut (vuodelle 2024) ovat 5,0x ja 22x.
Harvian selvasti korkeampi EV/liikevaihto-luku
johtuu paremmasta kannattavuudesta. Kaupan
arvostustaso on EV/EBIT-luvullakin selvéasti 20 34
Harvian nykyista arvostusta matalampi. 23

EV/Liikevaihto

4,6

Alalla tapahtui 23/24 vuoden vaihteessa myds
toinen kauppa kun USA:lainen Kohler osti Harvian
kilpailijan Klafsin. Taméan kaupan lukuja ei ole
kuitenkaan nakynyt julkisuudessa. Uskomme
Harvian olevan myds mahdollinen ostokohde
Mascon ja Kohlerin tapaisille isoille toimijoille,
mutta nykyinen arvostus asettaa hinnan jo erittdin
korkealle mahdollista ostotarjousta ajatellen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e2026e

EV/Liikevaihto e Mediaani 2020 - 2023

Aiemmat yritysostot ndyttavat onnistuneilta

Harvia on ollut suhteellisen aktiviinen
yritysostoissa ja se tavoittelee niita jatkossakin.
Yhtid on mydskin onnistunut niiden
kehittdmisessa ilmeisen hyvin ja pystynyt
parantamaan ostettujen kohteiden
kannattavuutta. Esimerkiksi jo vuosia sitten
ostetut Sentiotec ja Almost Heaven Saunas on
saatu selvasti paremmalle kannattavuustasolle
tuomalla Harvian tietotaitoa eri prosesseista
ostettuihin yhtidihin ja toisaalta hyodyntamalla
ostettujen firmojen organisaatiota Harvian
tuotteiden myyntiin. AHS:n my6té Harvian USA:n
liketoiminta lahti erittdin vahvaan kasvuun. Koska
nadiden ostojen kauppahinnat olivat vain 4-5
MEUR, voidaan jo varmuudella sanoa niiden
olleen Harvialle arvoa luovia ostoksia, AHS:n
osalta hyvin vahvastikin.
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EQOS ja Kirami-kauppojen osalta korona-ajan
tuoma kysyntabuumi hamartaa yhtion omaa
osuutta parantuneeseen suoritukseen. Tasta
huolimatta, jos arvioimme EOSin pystyvan edes
20 MEUR liikevaihtoon (17 MEUR raportoitu
vuodelta 2019) ja Harvian tyypilliseen 20 %:n
kannattavuuteen, muodostuisi kauppahinnasta
EV/EBIT kerroin 10x. Tama siitd huolimatta, etta
Harvia joutui maksamaan vahemmistdosuuden
ostosta melko suuren summan verrattuna
alkuperaiseen ostohintaan. Kiramin osalta
kaupan ajoitus ei selvastikaan koronakysynnan
huipulla ollut paras mahdollinen ja yhtion
liikevaihto ja tulos on heikentynyt 2022-23
selvasti, pysyen kuitenkin plussan puolella.
Toisaalta kauppahinta oli hyvin pieni Kiramin
korona-ajan vahvaan tulokseen nahden, joten
taloudellisesti uskomme kaupan olevan silti
kohtuullinen, mutta ei téhan mennessa arvoa
luova.

Tuoreimman ThermaSol-kaupan osalta arviointi
on luonnollisesti ennenaikaista, mutta yhtion
hinta ja strateginen sopivuus huomioiden,
uskomme senkin olevan Harvialle arvoa luova
ostos.

Naemme yritysostot mahdollisuutena

Naemme kokonaisuutena Harvian yritysostojen
olleen onnistuneita ja siten yhtiolld on myods
jatkossa mahdollisuus luoda arvoa niilla. Kuten
aiemmin mainitsimme, tuotekategorian
tédydennykset etenkin infrapunapuolella olisi
mielestdmme loogisimpia kohteita mahdollisille

yritysostoille. Toki myds saunavalmistuspuolelle
vahvempi integrointi AlImost Heaven Saunas —
kaupan tyyliin olisi loogista Harvian strategian
kannalta.

Infrapunasaunoissa paaosa merkittavista
toimijoista on ulkoistanut saunojen tuotannon
jolloin erottautuminen/tehostaminen silla puolella
on vaikeaa. Infrapunasaunojen myyntiargumentit
ja tuotteiden kayttd poikkeavat myds jonkin
verran Harvian nykyisesta tuoteportfoliosta.
Toisaalta Harvialla on jo omaa
infrapunaosaamista yhtiossa. Infrapunan osalta
suorat synergiat/ tehostamismahdollisuudet
olisivatkin mielestamme pienempia kuin esim.
Sentiotec tai Almost Heaven Saunas —kaupoissa.
Naissad Harvia toi omaa osaamistaan ostettaviin
yrityksiin ja toisaalta sai vahvempaa jalansijaa ko.
yhtididen markkinoilta, joka johti ostettujen
yhtididen selvaan parantumiseen. Harvia on
viime vuosina lisdnnyt merkittavasti omaa
tuotantokapasiteettia, joten sen osalta silla ei ole
mielestdmme tarpeita (etenkdan Euroopassa),
joita yritysostolla voisi tayttaa.

Voimme karkeasti arvioida mahdollisten tulevien
yritysostojen vaikutusta, vaikka kauppojen
gjoituksen, koon ja hinnan arviointi onkin
kaytanndssa mahdotonta. Nykyisilla korkeilla
arvostuskertoimilla Harvian on helpohko tehda
arvoa luovia kauppoja, jos ajatellaan etta
markkina arvostaa ostetut yritykset osana
Harviaa samalla kertoimella kuin Harvian
osakkeen téllad hetkelld. Fundamentaalisempi
tapa on laskea yritysostoja mukaan DCF-

malliimme. Tassa skenaariossa oletamme, etta
Harvia tekisi 2026, 2028 ja 2030 lopussa noin
50 MEUR:n arvoiset yrityskaupat, jolla se
hankkisi 20 MEUR liikevaihtoa (EV/liikevaihto
2,5x) ja joka yltaisi Harvian keskimaaraiseen
kannattavuuteen (yksinkertaisuuden vuoksi heti
alusta alkaen, joka kaytanndssa tuskin toteutuisi).
Nailld oletuksilla DCF-arvomme nousisi noin 2
euroa/osake. Jos orgaaninen kasvu nopeutuisi
lisaksi 1 %-yksikkoa vuodessa 2028-32 valilla
ndiden ansiosta tulisi DCF-arvoon toiset 2
euroa/osake lisaa.

Pidemman aikavalin tuotto-odotus kohtuullinen

Uskomme Harvian pysyvan 5-10 %:n kasvu-uralla
pitkalle 2030-luvulle, kuten DCF-mallimme
ennustaa. Yhtion tavoite on lahivuosille 10 %:n
kasvu yritysostot huomioiden, joita emme
mallissamme ennusta, joten orgaanisesti
ennuste on pitkalti yrityksen tavoitteen
mukainen. Uskomme, etta tavoitteen mukainen
yli 20 %:n liikevoittomarginaali on saavutettavissa
jatkossakin, joskaan ei parhaimmillaan nahtya yli
25 %:n tasoa. Marginaali siis pysyy melko
ennallaan, jolloin keskipitkan aikavalin
tuloskasvuodotus muotoutuu liilkevaihdon
kasvun tasoon eli 5-10 % pa. Kun siihen lisataan
noin 2 %:n osinkotuotto, kokonaistuotoksi
muodostuu noin 10 % eli hieman
tuottovaatimustamme korkeampi taso.
Pidemmalla aikavalilla tuotto on siis kohtuullisen
hyva, vaikka lyhyen aikavalin arvostuskertoimet
ovatkin koholla.
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limastotavoite ja taksonomia

Harvian liiketoiminta on pitkalti taksonomian
ulkopuolella

Harvian toimiala on kuluttajatuotteiden (lahinna
kiukaiden ja saunojen) valmistus ja myynti, joka ei
taéssa vaiheessa lahtokohtaisesti kuulu taksonomian
piiriin. Tdma johtuu ndhdaksemme siit§, etta
taksonomiassa on madritetty aluksi toimialoja joilla on
merkittavin vaikutus ilmastonmuutokseen, joihin
kuluttajatuotteet eivat kuulu.

Harvialla on kuitenkin pienid osia toiminnassa, jotka
yhtién arvion mukaan ovat taksonomian mukaisia tai
kelpoisia. Liikevaihtoon sisaltyvat
taksonomianmukaiset toiminnot liittyvat
energiatehokkuuslaitteiden valmistukseen ja
tarkemmin saunan ohjaukseen liittyvaan
automatiikkaan. Lisdksi varaosien myynti on arvioitu
kiertotaloustavoitteen liittyen taksonomiakelpoiseksi.
My®os yhtion pddomamenoissa (capex) on hieman
taksonomiamukaisia/kelpoisia toimintoja, liittyen
energiatehokkuuden parantamiseen esim.
sahkaotrukkien hankintaan. Lahtokohtaisesti yhtion
tuotteet ovat kéytettdessa energiaa kuluttavia (saunan
l[dmmitys), joten siitéd nakokulmasta tuotteilla on
pikemminkin negatiivinen ymparistovaikutus.

Taksonomia ei tuo ndhdaksemme vaikutuksia
lilketoimintaan

Koska Harvian toiminnot ei télla hetkella merkittavassa
maarin kuulu taksonomian piiriin, nykyisen kaltaisesta
taksonomiasta ei nahdaksemme tule vaikutuksia
Harvia liiketoimintaan, eika siten myoskaan esim.
rahoitustilanteeseen tai rahoituskuluihin.

limastotavoite omien toimintojen paastoihin liittyva

Harvian neljasté vastuullistavoitteesta yksi on
ekologisen jalanjaljen minimoiminen eli
konkreettisemmin oman toiminnan hiilineutraalius
vuoteen 2030 mennessa. Tama toteutaan mm.
paastottomaan sahkoon siirtymiselld. Vuonna 2020
paastéttoman sahkon osuus oli 68 % ja 2023 75 %.

Harvian paastot (scope 1 & 2) kasvoivat merkittavasti
vuosina 2020-21, kun voimakas kysyntéa kasvatti sen
tuotantovolyymeja ja yhtio laajentui myos yritysostoin.
Harvian historiallisesti raportoimat luvut eivat tosin ole
vertailukelpoisia muuttunen laskentatavan vuoksi.
Vuoteen 2021 nahden paastot laskivat selvasti
vuonna 2022 ja reilut 10 % vield 2023. Tahan on
kuitenkin vaikuttanut tuotannon selked
pienentyminen, joten luvuista ei saa kuvaa
paastotehokkuuden kehityksestd, eika sitd kuvaa
kovin hyvin mydsk&aan paastot/liikevaihto, silla yhtio
teki 2021-22 huomattavia hinnankorotuksia. Harvia ei
ole mydskaan julkistanut kovin tarkasti miten
hiilineutraaliuteen ylletaan, eika tavoitteita tai keinoja
ole validoitu ulkopuolisella toimijalla. Tavoite on
kuitenkin mielestamme realistinen(?). Viime vuoden

raportoinut.

Taksonomiakelpoisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

Taksonomian mukaisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

limasto

Iimastotavoite

Pariisin sopimuksen mukainen
(1,5 °C:n
lampenemisskenaario)

2022
1%
0%
2%

2022
2%
0%
5%

Kylla

Ei

2023
4%
1%
6 %

2023
4%
0%

1%

Kylla

Ei



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 10,6 24,5 58,7 17,7 25,5 42,5 42,5 42,5 42,5
Osakemaara, milj. kpl 18,7 18,6 18,6 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Markkina-arvo 198 457 1091 330 476 792 792 792 792
Yritysarvo (EV) 224 503 181 388 518 851 838 820 801
P/E (oik.) 19,5 26,0 31,7 1,4 19,8 29,1 24,8 22,0 19,6
P/E 20,6 29,5 32,4 12,2 20,4 30,6 25,2 22,2 19,6
P/B 2,9 6,9 13,5 3,4 4,4 6,6 5,7 5,0 4,4
P/S 2,7 4,2 6,1 1,9 32 4,6 4,0 3,6 3,3
EV/Liikevaihto 3,0 4,6 6,6 2,3 3,4 5,0 4,2 3,7 3,4
EV/EBITDA 13,6 18,8 22,5 9,2 13,2 19,4 16,3 14,4 12,8
EV/EBIT (oik.) 16,1 20,5 24,9 10,6 15,4 22,2 18,9 16,7 14,8
Osinko/tulos (%) 74 % 61% 33% 44 % 55 % 52 % 48 % 52 % 60 %
Osinkotuotto-% 3,6 % 21% 1,0 % 3,6 % 2,7 % 1,7 % 1,9 % 2,4% 31%

Lahde: Inderes

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

31,7 3,6%
291 24,9

26.0 24,8

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

m P/E (oik ) e \ediaani 2020 - 2023 w EV/EBIT (oik) === Mediaani 2020 - 2023 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2020 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Thule Group AB 2694
Nobia AB 315
Dometic Group AB 1626
Nokian Tyres plc 1184
Rapala VMC Oyj 97
Husqgvarna AB 3390
Inwido AB 948
Nibe Industrier AB 8630
Technogym SpA 1865
Rockwool A/S 8818
Kingspan Group PLC 15303
Electrolux AB 2386
De'Longhi SpA 4042
Tulikivi 26
Harvia (Inderes) 792
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Yritysarvo
MEUR
2850
690
2874
1785
188
4524
1M1
10520
1780
8579
17149
4936
3750
34
851

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2024e 2025e¢ 2024e 2025e¢ 2024e 2025e 2024e 2025e
19,9 168 17,0 147 34 32 255 214
223 101 6,2 0,7 0,7 58,9
133 10,9 91 7,9 13 1,3 15,1 1,0
250 149 9,0 6.6 1,4 1,2 299 140
14,4 10,7 75 6.1 0.8 08 4980 17,2
138 109 7.8 6.7 11 1,0 175 12,4
155 12,8 108 9,3 1,5 14 203 154
46,0 228 238 165 29 27 922 280
155 134 10,5 9,5 2,0 1,9 216 187
131 129 93 9,2 23 22 175 173
19,8 178 154 140 20 1,9 231 208
256 97 6.7 47 0,4 0,4 8,0
9.3 8,5 7.2 6.6 11 11 138 12,8
8,5 M3 169 56 0,9 0,9 "4 N4
222 189 194 163 50 42 291 248
184 140 M5 88 1,6 15 655 19,1
155 12,8 97 7,3 1,3 12 209 16,3
43% 47% 99% 124% 274% 245% 39% 53%

Osinkotuotto-%

2024e
3,3

3,2
6,4
1,4
4,6
3,3
0,8
3,1
1,7
0,7

2,9
4.4
1,7
3,0
3,2

-46 %

2025e
3,6

4,0
6,3
1,2
438
3,6
1,2
3,5
1,8
0,7
5,8
3,2
4,4
1,9
3,4
3,6

-47 %

P/B
2024e
4,2
0,6
0,7
0,9
0,6
1,6
2.2
33
3,0
2,9
35
23
2,0
1,4
6,6
21
21
209 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
172
42,2
-7,5
36,5
34,7
21
36,8
-8,7
-1,0
27,1
1,55
1,45

2022
-3,8%
-231%
24,5 %
21,2 %
15,7 %

Q123
41,4
10,8
41,6
93
9,2
09
83
2,0
0,0
6,3
0,34
0,34

Q123
-18,6 %
-229 %
26,0 %
225%
15,3 %

Q2'23
35,8
9,3
-1,5
8,0
7,8
-0,9
6,9
-1,7
0,0
5,3
0,29
0,28

Q2'23
-222 %
-7,5%
26,0 %
222 %
14,7 %

Q3'23
33,9
8,3
-1,5
6,8
6,8
-0,7
6,1
-1,6
0,0
4,5
0,24
0,24

Q3'23
-9,3%
-12,0 %
24,5 %
20,1%
13,2 %

Q4'23
39,4
10,9

1,7
9,6
9,2
-1,0
8,2
-1,0
0,0
7,2
0,41
0,39

Q4'23
3,4 %
19,5 %
27,5 %
244 %
18,3 %

2023
151
39,3
-6,3
33,7
33,0
-35
29,5
-6,3
0,0
23,3
1,28
1,25

2023
12,7 %
-7,6 %
26,1%
22,4 %
15,5 %

Q124
42,4
15
16
10,1
9,9
0,1
9,8
23
0,0
7,5
0,41
0,40

Q124
2,4 %
8,4 %
272 %
238 %
17,7 %

Q2'24
43,2
10,5

-1,6
9,4
8,9
-11
7,8
-1,9
0,0
5,9
0,34
0,32

Q2'24
20,7 %
18,0 %
242 %
21,7 %
13,6 %

Q3'24e
39,3
9,7
-1.8
8,2
7,9
-1,0
6,9
-1,6
0,0
5,3
0,30
0,29

Q3'24e
15,7 %
20,1%
24,7 %
20,9 %
13,5 %

Q4'24e
47,0
12,3

-1,9
10,7
10,4

-1,0

9,4
-2,2

0,0

7,2
0,40
0,39

Q4'24e
19,3 %
1,5 %
26,2 %
22,8 %
15,4 %

2024¢
172
44,0
-6,9
38,4
3741
-3,2
33,9
-8,0
0,0
26,0
1,46
1,39

2024e
14,2 %
13,9 %
25,6 %
22,4 %
15,1 %

2025e
200
51,4
7.7
442
43,7
-3,0
40,8
9,4
0,0
31,4
1,71
1,68

2025e
16,4 %
15,2 %
25,7 %
221%
15,7 %

2026e
219
56,9
-8,0
49,2
48,9
-2,5
46,4
-10,7
0,0
35,7
1,93
1,91

2026e
9,4 %
1,2 %
26,0 %
22,5%
16,3 %

2027e
239
62,4
-8,2
54,2
54,2
-1,7
52,5
-12,1
0,0
40,5
2,17
2,17

2027e
9.1%
10,2 %
26,1%
22,7 %
16,9 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
118
73,4
10,5
29,2
0,0
3,9
0,0
1,4
90,3
45,3
1,0
18,7
253
209

2023
115
73,4
8,7
294
0,0
2,4
0,0
1,0
99,4
35,5
4,6
18,7
40,6
214

2024e
140
91,4
8,9
36,6
0,0
2,4
0,0
1,0
109
39,5
4,6
223
43,0
250

2025e
139
91,4
9,1
34,9
0,0
2,4
0,0
1,0
94,6
46,0
4,6
26,0
18,0
233

2026e
138
91,4
9,3
34,0
0,0
2,4
0,0
1,0
103
50,4
4,6
28,5
19,7
241

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
98,4
0,1
63,8
0,0
0,0
33,4
11
84,6
1,7
2,0
77,3
0,0
3,6
25,8
2,6
18,7
4,5
209

2023
109
0,1
75,1
0,0
0,0
32,4
11
80,8
1,2
2,0
77,4
0,0
0,2
24,7
0,8
18,0
5,9
214

2024e
122
0,1
88,3
0,0
0,0
32,4
1,1
98,4
1,2
2,0
95,0
0,0
0,2
29,4
0,0
241
5,4
250

2025e

140
0,1
106
0,0
0,0
32,4
11
58,6
1,2
2,0
55,2
0,0
0,2
35,0
2,1
28,0
4,9
233

2026e

161
0,1
127
0,0
0,0
32,4
1,1
44,0
1,2
2,0
40,6
0,0
0,2
36,5
1,0
30,7
4,9
241



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Liikkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitdn korko

Oman pddoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023

-12,7 %

21,9 %
33,0
6.3
-6,4
-0,7
0,0
6,9
39,1
-3,4
-3,2
32,5
0,0
32,5

2024e
14,2 %
21,6 %
371
6,9
-8,1
-0,8
0,0
-2,2
33,0
0,0
-32,2
0,8
0,0
0,8
0,8
755
755
-78
41
-7
-13
698
37,4

20,0 %
10,0 %
5,0%
13
4,75 %
0,00 %
25%
8,7%
8,2 %

2025e

16,4 %

21,9 %
43,7
7,7
-9.4
-0,7
0,0
-6,7
34,7
0,0
-6,2
28,5
0,0
28,5
25,7
755

2026e
9,4%
22,3%
48,9
8,0
-10,7
-0,6
0,0
-4,2
4,5
0,0
7.3
34,2
0,0
34,2
28,6
729

2024e-2028e

2027e

9,1%

22,7 %

54,2
8,2
12,1
-0,4
0,0
4.4
45,5
0,0
7.4
38,2
0,0
38,2
29,5
700

2028e
9,0%
225%
58,6
8,2
13,3
-0,2
0,0
-4,7
48,6
0,0
-8,0
40,6
0,0
40,6
29,0
671

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e

8,5 %

22,5%
63,5
8.1
-14,6
0.1
0,0
49
52,2
0,0
8,7
43,5
0,0
435
28,7
642

15%

2030e
8,0 %

225%
68,6
8,2
-15,8
0,0
0,0
-5,0
56,1
0,0
-9,4
46,7
0,0
46,7
28,5
613

2031e
7,5 %

22,5%
73,8
8,5
-17,0
0,0
0,0
-5,0
60,2
0,0
-10,0
50,2
0,0
50,2
28,3
585

2032e

7,0 %

225%

78,9
8,1
-18,2
0,0
0,0
-5,0
63,8
0,0
-11,2
52,6
0,0
52,6
27,4
556

2033e
25%
22,5%
80,9
8.8
-18,6
0,0
0,0
-1,9
69,1
0,0
-1,2
57,9
0,0
57,9
27,9
529

TERM
25%
225%

1041
501
501

2024e-2028e mW2029e-2033e W TERM



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
7296 56% 68,8€ 66,0 56%
638€
57,6
62,9 € 61% 58,8 € 61%
53,8 € 51,0
529 € 66% 488 € 66%
429¢€ eee
s 71% 37,4
38,8€ 34,2 71%
314
329€ 6% 338€ 20,0
) 288¢€ 269 254
’ ’ 76%
229€ 238 €
57% 6,2% 6,7% 72% 7,7% 82% 87 % 9,2% 9,7% 10,2 % 10,7 % 0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
25%
421€ o 20%
' 15%
65%
401€ ) 10%
O,
381€ 66% 5%
0%
36,1€
67% 5%
341€ -10%
321€ 68% -15%
200 205 210%215% 22,0 22,5 230 23,5 240 245 250 PP 6;\@ & o 8 o,g;‘?' éﬁ\
% % % % % % % % % R S S U S S S R G S S
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% e | jikevoitto-%

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021

1791
52,5
46,6
45,2
33,7
-0,8

2021

2015
84,1
73,7
40,9

2021

52,5
-21.3
211
-21,9
9,4

2021
6,6
225
24,9
317
13,5
1,0 %

2022

172,4
42,2
34,7
36,8
271
-1.8

2022

208,7
98,4
73,4
54,6

2022

42,2
7.5
26,0
74
6,0

2022

23
9,2
10,6
1,4
3,4

3,6%

2023

150,5
393
33,0
29,5
233
-0,7

2023

2143
108,7
73,4
37,6

2023

393
6,9
391
-3,2
32,5

2023
34
13,2
15,4
19,8
44
27%

2024e

171,9
44,0
371
34,0
25,9
-1,3

2024e

249,7
121,9
91,4
52,0

2024e
44,0
2,2
33,0
-32,2
08

2024e
5,0
19,4
22,2
29,1
6,6
1,7 %

2025e

200,1
514
43,7
40,8
31,4
-0,5

2025e

233,4
139,9
91,4
39,3

2025e

514
-6,7
34,7
-6,2
28,5

2025e
4,2
16,3
18,9
24,8
5,7
1,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
1,81
1,85
114
0,51
4,33
0,60

2021
64 %
97 %
94 %
97 %
293 %
26,5%
26,0 %
45,8 %
352%
41,8 %
48,7 %

2022
1,45
1,55
1,39

-0,32
521
0,64

2022

-4 %
-20%
-23%
-16 %
245 %
212 %
20,1%
30,5%
21,8 %
471 %
55,5 %

2023
1,25
1,28
2,09
1,74
5,76
0,68

2023
-13 %
-7%
-8 %
-17 %
26,1%
22,4 %
21,9 %
227 %
18.1%
50,7 %
34,6 %

2024e
1,39
1,46
1,77
0,04
6,47
0,72

2024e
14 %
12 %
14 %
13 %
25,6 %
22,4 %
21,6 %
22,7 %
18,4 %
48,8 %
42,7 %

2025e
1,68
1,71
1,86
1,52
7,43
0,80

2025e
16 %
17 %
15 %
17 %
25,7 %
221%
219 %
24,2 %
211%
59,9 %
281%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
26.11.2020
12.2.2021
18.4.2021
6.5.2021
31.5.2021
17.7.2021
12.8.2021
2.9.2021
5.1.2021

27.1.2022
10.2.2022
11.3.2022
5.5.2022
20.7.2022

12.8.2022
9.9.2022
4.11.2022
19.12.2022
10.2.2023
5.5.2023
29.5.2023
11.8.2023
13.9.2023
3.11.2023
11.12.2023
9.2.2024
6.5.2024
6.8.2024
9.8.2024
24.9.2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Lisaa
Osta
Liséa

Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Tavoite Osakekurssi

22,00€
33,00€
45,00 €
47,00 €
52,00€
62,00 €
64,00 €
64,00 €
65,00 €

57,00 €

51,00 €
42,00 €

42,00 €
27,00 €

22,00€
20,00€
20,00€
21,00 €
22,00€
24,00 €
24,00 €
24,00 €
25,50€
25,00€
25,00€
28,00€
30,00€
32,00€
35,00€
37,00€

19410 €
30,00€
3365€
4225€
46,05 €
58,20 €
59,00€
5330€
60,00 €

4420 €
39,20€
3415€
3222€
24,00 €

19,93 €
283
15,46 €
18,33 €
22,10€
25,06 €
2204 €
22,00€
24,00 €
23,50 €
2548 €
3260€
38,60 €
36,50€
40,40 €
42,45 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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