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Houkutteleva arvostus laatuyhtiolle

Harvia on alansa johtava yhtio, jolla on selkeita kilpailuetuja. Tdma mahdollistaa hyvan paaoman tuoton ja
arvonluonnin, jonka lisaksi yhtion padoman allokointi yritysostoihin on ollut onnistunutta. Tulevat kvartaalit ovat
ennusteidemme mukaan Harvialle vaikeita, kun liikevaihto ja tulos laskevat, mutta arvostus ensi vuodenkin luvuilla
on niin edullinen (EV/EBIT alle 10x), ettd nostamme Harvian suosituksen tasolle osta (aik. lisé&) tavoitehinnalla 20,0
euroa (aik 22,0e).

Maailman johtava sauna- ja spa-alan yhtio

Harvia on viime vuosina noussut maailman suurimmaksi sauna- ja spa-alan yhtioksi. Yhtio itse arvioi
markkinaosuudekseen koko markkinasta noin 5 %, joka tarkoittaa, ettd Harvialle relevantista tuotemarkkinasta sen
osuus olisi noin 10 %. Yhtio on kasvattanut selvasti viime vuosina markkinaosuuksiaan (seka yritysostoilla etté
orgaanisesti), jonka liséksi markkinakasvu oli korona-aikana vahvaa. Harvia uskoo kuitenkin edelleen markkinan
kasvavan 2023 eteenpain historiallista noin 5 % vuosittaista kasvuvauhtiaan. Olemme hieman varovaisempia
lahiajan kehityksesta, mutta uskomme ettd markkina ja Harvia padsee 5 % vuosikasvuun taas 2024 alkaen.

Harvialla on selvét kilpailuedut etenkin sen ydinalueella: kiukaissa ja komponenteissa

Harvialla on mielestémme useita selvid kilpailuetuja, jotka tukevat yhtion kannattavaa kasvua ja arvonluontia. Ne
koskevat paaosin puu/sahkokiukaiden ja niiden komponenttien markkinaa. Nama vastaavat noin 75 % 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. Néemme, ettd yhtion johto on onnistunut
erinomaisesti vuodesta 2014 alkaen ajamaan Harvian kansainvalista kasvua ja vahvistamaan naita kilpailuetuja.
Yhtid on myds mielestamme onnistunut luomaan arvoa allokoimalla padaomia yritysostoihin. Kilpailuedut ja matalat
padomatarpeet mahdollistavat yhticlle noin 20 % sijoitetun padgoman tuoton tulevina vuosina.

Liikevaihto ja tulos laskevat tulevina kvartaaleina, kasvu-uralle taas 2024

Ennustamme korona-ajan vahvan kysynnéan poistumisen, Vengjalta vetdytymisen ja heikentyneen
kuluttajakysynnan ajavan Harvian liikevaihdon laskua H222 seka 2023. Myds marginaalitaso laskee 2021
ennatystasolta Harvialle tyypillisemmalle 20 % tasolle, ensi vuonna jonkin verran allekin. Osakekohtainen tulos
laskee ennusteillamme tana ja ensi vuonna noin 20 % vuodessa ja kasvaa 2024-25 noin 10 % vuodessa.

Arvostus on houkutteleva, vaikka Idhiajalle on odotettavissa laskevaa tulosta ja epavarmuutta

Odotamme Harvian liikevaihdon ja —tuloksen laskevan seuraavat kolme kvartaalia. Liséksi pudotuksen suuruuden
suhteen on ndhdaksemme viela riskia myos alaspain. Arvostusmielessa ensi vuodelle ennustamamme P/E 12,5x ja
EV/EBIT 10x ovat kuitenkin epavarmuudesta huolimatta edullisia, kun kyseessa on laadukas ja kohtuulliset
kasvunakymat omaava yhtio. Vuoden 2023 pitéisi mielestamme olla myds l&hivuosista heikoin, joka korostaa
kertoimien edullisuutta. Kertoimien nousu saattaa kuitenkin vaatia nykyista positiivisempaa uutisvirtaa ja/tai yleisen
arvostustason muutosta. Tuotto-odotus 12 kuukauden padhan on mielestémme selvasti positiivinen, vaikka emme
lahikuukausina nae juuri positiivisia ajureita osakkeelle. Vuodesta 2024 alkaen uskomme Harvian tuottavan 5-10 %
tuloskasvua, jonka lisdksi sijoittaja saa 4 % osinkotuoton. Pidemman ajan tuotto-odotus on siis yli 10 %, joka on
myds houkutteleva.

Suositus

Osta
(aik. Lisaa)

20,00 EUR
(aik. 22,00 EUR)

Osakekurssi:
15,23
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Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Harvia eijulkaise lyhyen aikavalin nakymia. Yhtion

Suositus

2021
179
64 %
47,4
26,5%
33,7
1,85

31,7
13,5
1,0 %
24,9
225
6,6

Riski

. Osta
Lisaa
Vahenna
Myy
N
7
Korkea Matala
2022e 2023e 2024e
181 166 176
1% -8% 6 %
371 30,4 33,5
204% 183% 19,0%
28,2 22,7 251
1,51 1,22 1,34
10,1 12,5 13
29 2,6 23
4,0% 41% 43 %
8,4 9,6 83
7.1 7.9 7,0
17 1,8 1,6
(Ennallaan)

tavoitteena on keskimaarin yli 5 %:n vuotuinen liikevaihdon
kasvu ja 20 %:n oikaistu liikevoittomarginaali.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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45.0 109,1 0
’ . 0,94
35,0 741 ’ 65
61 62 ,
25,0 10% 0,54 ,51 00 ’
38
15,0 5%
50 = 0%
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Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes

ﬁﬁ Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 15,2 15,2 15,2
- Vakaasti kasvava sauna- ja spa-markkina Riippuvuus Muuramen tehtaasta Osakemaara, milj. kpl 18,7 18,7 18,7
» Johtava markkina-asema ja toimialan paras Aikaistetun kysynnan tuoman myétatuulen Markkina-arvo 284 284 284
kannattavuus poistuminen ja sen vaikutus liikevaihtoon Yritysarvo (EV) 312 292 278
* Vahva kassavirta ja matala investointitarve Muutokset toimialan kilpailukentassa tai - P/E (oik.) 10.1 12,5 1,3

» Liikevaihdon kasvu tdaydentavien yritysostojen asemassa

ja jalleenmyyntiverkoston laajentamisen Materiaalikustannusten vaikutus P/E 101 12,5 "3
kautta kannattavuuteen P/Kassavirta 34,9 9.0 10,9
Talouden ja rakentamisen suhdannevaihtelut P/B 2,8 2,6 253
voivat hidastaa kasvua P/S 1,6 1,7 1,6
Yrityskauppojen integroinnin onnistuminen EV/ Liikevaihto 17 1.8 16
EV/EBITDA (oik.) 7.1 7,9 7,0
EV/EBIT (oik.) 8,4 9,6 8,3

Osinko/tulos (%) 40,4% 51,0% 48,4%

Osinkotuotto-% 4,0 % 41 % 4,3 %

Lahde: Inderes
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Harvia IYhyeSti 1950 - 2014 2014 - 2017 2018-

Harvia on maailman johtava sauna- ja spa-yhtié. Yhtiélld on * Perheomisteinen ja - » CapMan ostaa Harviasta * Pdrssilistautuminen 3/2018
kattava tarjooma kiukaista ja kiuaskomponenteista aina vetoinen yhtio enemmiston vuonna 2014 * Toiminnan laajentaminen
kokonaisiin sauna-ja spa-ratkaisuihin. Harvian asiakkaita ¢ Vahva markkina-asema * Harvia laajentaa Pohjois-Amerikassa Almost
ovat niin kuluttaia-asiakkaat kuin sauna- ia spa-alan perinteisissa saunamaissa toimintaansa Saksassa ja Heaven Saunas- yrityskaupalla
. / o . . Jasb (Suomi, Vendjd ja muualla Keski-Euroopassa 12/2018
ammattilaiset. Harvian liikevaihdosta l&ahes 80 % tulee o ) - ) . .
Skandinavia) Sentiotec-kaupan myo6ta * Tarjooman laajentaminen
Suomen ulkopuolelta. vuonna 2016 ammatti- ja premium-
kategorioissa EOS-
1950 yrityskaupalla 3/2020 seka
Perustamisvuosi ky|pytynnyreihin Kirami-

kaupalla 5/2021

3/2018

Porssilistautuminen

189 MEUR (+26 % v/v)
Liikevaihto viimeiseltd 12 kuukaudelta

200
43 MEUR (23 % Iv:sta) 180 24% 24%
Oikaistu likevoitto viimeiseltad 12 kuukaudelta 160

140
#1 120
Markkina-asema kiuas- ja saunakomponenttimarkkinalla

100
#1 80
Markkina-asema sauna- ja spa-markkinalla 60
824 40
Henkilostd 2021 lopussa 20

9

Omaa tuotantolaitosta

M Liikevaihto (MEUR) — e jikevoitto-% (oik.)

Lahde: Harvia / Inderes
*2007-2014 luvut ovat Harvia Oy:n (nyk. Harvia Finland Oy:n) FAS-kirjanpidon mukaisia lukuja.
2015-2022e luvut ovat IFRS:n mukaisia liilkevoittoja oikaistuna vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilla.
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Maailman johtava sauna- ja spa-alan yhti6

Muuramessa paakonttoriaan pitava Harvia on
noussut 70-vuotisen historiansa aikana maailman
johtavaksi sauna- ja spa-yhtioksi. Harvian pitka
historia on luonut organisaatioon merkittavaa
kokemusta ja osaamista, jotka luovat suhteellisen
pienelld ja pirstaloituneella sauna- ja spa-toimialalla
Harvialle kilpailuetua. Alalla hyvin tunnettu brandi,
tuotannon vertikaalinen integrointi, isojen
volyymien tuoma skaalaetu ja laaja jakeluverkosto
ovat mielestamme myds yhtion kilpailuetuja.

Yhti6 on arvioinut sen markkinaosuudeksi
globaalista sauna- ja spa-markkinasta “5 % ja
tarkemmin rajatusta kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinasta ~20 %. Harvian
markkina-asema on historiallisesti ollut erityisen
vahva suurilla, perinteiseen saunakulttuuriin

pois, kun yhtié vuoden 2022 aikana vetaytyy
téysin maasta. Harvia on my®&s arvioinut
ottaneensa selvasti markkinaosuuksia vuosien
2020-21 aikana, silla viela 2019 vastaavat osuudet
olivat vain 3% ja 14%. Tata ovat vauhdittaneet myos
yrityskaupat. Vuonna 2016 tehdyn Sentiotec-
yrityskaupan ja kevaalla 2020 tehdyn EOS-
yrityskaupan myoéta yhtid on saavuttanut
markkinajohtajan aseman myos Saksassa ja
vahvistanut asemiaan Keski- ja Itd-Euroopan
markkinoilla. Vuoden 2018 Almost Heaven Saunas
(AHS)-yrityskaupalla yhtio laajensi toimintaansa
Pohjois-Amerikassa.

Harvialla on pitkékestoiset asiakassuhteet kaikilla
sauna- ja spa-markkinan ydinalueilla ja sen

tuotemerkit (Harvia, EOS, Sentiotec) ovat
toimialansa tunnetuimpia. Harvia myy tuotteitaan
Iahinna jalleenmyyntiverkoston kautta
maailmanlaajuisesti.

Harvia myy tuotteitaan yli 80 maahan. Vuonna
2021 lahes 80 % tuli Suomen ulkopuolisilta
markkinoilta. Yritysostot ovat vahentdaneet Suomen
painoa myynnissa.

Tuotteet: Kiukaista laajemmaksi saunayhtioksi

Harvia on aiemmin profiloitunut p&éasiassa
kiuasvalmistajaksi, mutta yhtié on viime vuosina
kehittynyt yha kokonaisvaltaisemmaksi sauna- ja
spa-alan toimijaksi yrityskauppojen seka uusien
tuotelanseerausten ettd myyntikanavien avausten
my6ta. Yhtion tuotevalikoima kattaa kaikki kolme
saunatyyppia: perinteisen saunan, hdyrysaunan ja
infrapunasaunan. Sen vahvinta aluetta on tosin
selkeadsti perinteinen sauna. Kahdessa muussa
tyypissd emme nde Harvialla kilpailuetua, mutta ne
tarjoavat silti yhtidlle kasvupotentiaalia. Yhtio on
rakentanut kattavan tuotevalikoiman, josta seka
ammattiasiakkaat etta kuluttaja-asiakkaat |0ytavat
kaikki tarvittavat tuotteet saunan kiukaista ja
komponenteista l&htien kokonaiseen
saunatoimitukseen.

Harvian liikevaihdosta suurimman osan muodostaa
kiukaat (49 % 2021 liikevaihdosta), mutta
valikoimaan kuuluu myds kokonaisia saunoja,
ohjauskeskuksia, hoyrygeneraattoreita,
kylpytynnyreitd sekd muita sauna- ja spa-tuotteita,
varaosia, tarvikkeita ja palveluita. Erityisesti
kokonaisten saunojen myynti on kasvanut viime
vuosina.

Liikevaihto tuoteryhmittdin 2021

Muut tuoteryhmat, tarvikkeet ja palvelut
15%

Hoyrygeneraattori
3%

Ohjauskeskukset

10% Kiukaat
(o]

49%

Saunat ja

kylpytynnyrit
23%

Liikevaihto markkina-alueittain 2021

Muut pohjoismaat Muutomaat
) 4% Suomi
Vendja 2
6%
Saksa
20%
Muut
Pohjois- Euroopan
Amerikka maft
5% 28%
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Osuus liikevaihdosta

Tuotesegmentti Tuotekuvaus Paabrandit
2021
Sahko- ja puukiukaita = Harvia
. Kiukaiden lisavarusteita mm. suojakaiteet- ja = EOS o
Kiukaat seinat, tulisijan suoja-alustat, savuputket ja - 49 /o
piiput
Saunat ja Valmiit sisa- ja ulkosaunat = Harvia
. Kylpytynnyrit = Sentiotec o
kylpytynnyrit Saunan sisustus / tarvikkeet = Almost Heaven 23 /O

Tarvikkeet, palvelut ja
muut tuotteet

Ohjauskeskukset

Hoyrygeneraattorit

e

(4

Kiukaiden vastukset ja muut varaosat
Kiuaskivet, lamminvesisailiot, saunan
valaisimet, 16ylykauhat ja -kiulut, lampomittarit
ja saunatuoksut

Infrapunatuotteet

Saunojen huolto-, asennus- ja korjauspalvelut
kuluttaja- ja yritysasiakkaille (Saunamax)

Ohjauskeskuksia sahkokiukaisiin,
yhdistelmakiukaisiin, infrapunasaunoihin ja
hybridisaunoihin

Hoyrygeneraattoreita
Lisdvarusteita hdyrysaunoihin kuten
hoyrysuuttimia ja tuoksupumppuja

= Kirami
(kylpytynnyrit)

= Harvia
= SaunaEurox (kivet)

= Harvia
= Sentiotec
= EOS

= Harvia

15%

10 %

3%
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Jakelu tapahtuu jalleenmyyjien kautta

Konsermnin liikevaihto koostuu paaasiassa
tuotteiden myynnista (vahainen osa sauna-
asennuksista seka huolto- ja korjauspalveluista).
Harvia myy suurimman osan tuotteistaan
jalleenmyyjijille, kokonaisten saunojen
rakentajille/myyjille ja jakeluyrityksille. Harvian
suurin asiakassuhde perustuu asiakkaan
ryhméatason puitesopimukseen, jonka alla
konsernin solmimat yksittdiset tilaussopimukset
muodostivat yhteensa noin 9 % konsernin
likevaihdosta vuonna 2021. Yhtion kasvaessa,
tdma osuus on tasaisesti pienentynyt viime
vuosina. 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) suoramyynti. Kdymme lapi
jakelukanavat seuraavalla sivulla.

Oma komponenttisuunnittelu tuo kilpailuetua

Harvia suunnittelee ja valmistaa léhes kaikki yhtion
myynnissa olevat tuotteet seka padosan
komponenteistakin itse eli 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. 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 noin 40 % (suhteessa
likevaihtoon) menee materiaaleihin ja palveluihin
eli lahinna metalliin, puuhun ja
sahko/elektroniikkakomponentteihin.
Henkilostokulut ja muut kulut ovat molemmat
historiallisesti noin 20 % liikevaihdosta, viime
vuonna jonkin verran alle. Henkilostosta 2021
lopussa noin 2/3 oli tyontekijoita ja 1/3
toimihenkil6ita. Etenkin kiukaiden tuotanto
Suomessa ja Kiinassa on urakkapalkan piirissg,
joten voisi ajatella etta noin 40 %
henkilostokuluista muuttuu tuotannon volyymin
mukaan. Nain ollen noin 60 % kuluista olisi
muuttuvia ja loput kiinteita. Kohtuullisen iso
kiinteiden kulujen osuus aiheuttaa operatiivista
vipua eli volyymien kasvaessa marginaalin pitdisi
parantua, kuten 2020-21 néhtiin ja toisaalta niiden
laskiessa marginaali pitdisi laskea.

Jakelukanavat, arvioitu jakauma
Rakennusliikkeet Suoramyynti
3% 2%
Integraattorit /

saunarakentajat )
15% Vahittaiskaupat

50%

Tukkukaupat
30%

Lahde: Harvia / Inderes

Harvian kulurakenne

60%

40% —

20% {_:-<

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Materiaalit ja palvelut e Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut e EB|T-% (oikaistu)
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Jakelukanava

Jakelukanavan luonne

%-osuus lilkkevaihdosta

Esimerkkiasiakkaita

Vahittaiskaupat

Tukkukaupat

Integraattorit /
saunarakentajat

Rakennusliikkeet

Suoramyynti

» Vahittaiskauppiaat ovat tyypillisesti rakennustarvikeliikkeitd, etenkin
Suomessa ja Ruotsissa

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

* Tyypillinen paatoksentekija loppukayttaja tai myyja

* Tukkukauppiaat ovat tyypillisesti sahko- ,lvi-, 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, arkkitehti

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

» Rakennusliikkeet hankkivat joko yksittaisia saunakomponentteja tai
kokonaisia saunoja

* Tyypillinen paatoksentekija arkkitehti

* Yhtio suuntaa valikoidusti suoramyyntia etenkin kotimaassa,
muualla Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa suurille loppuasiakkaille,
kuten hotelleille tai kuntokeskusketjuille

* Tyypillinen paatoksentekija loppukayttaja tai arkkitehti

* Almost Heaven Saunas —yhtion myynnista merkittdva osa on
suoramyyntia myds suoraan kuluttajille

*Inderesin arvio jakelukanavan suhteellisesta osuudesta konsernin liikevaihdosta.

Harvian suurin asiakassuhde perustuu asiakkaan ryhméatason puitesopimukseen, jonka alla konsernin solmimat yksittdiset tilaussopimukset muodostivat yhteensa 9 % lilkkevaihdosta
vuonna 2021 (2020: 10 %).

“50 %*

“30 %*

“15 %*

<5 %*

<5 %*

“Rauta FRIIA  wayfair...

.
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A Sanepar Company
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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. Viime vuonna yritysostojen kautta tuli
lisdyksena 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 Suomia ja Kiina) lisdavat tuotannon
joustavuutta ja tuotantotyon kannustavuutta.
Padosin oma tuotanto sindllaan kuitenkin lisaa
myynnin vaihtelun tuomaa tulosvipua, molempiin
suuntiin.

Harvia on my6s keskittanyt eri tuotteiden
tuotannot tiettyihin tuotantolaitoksiin, missa 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.

Vahva operatiivinen kassavirta ja matala
investointitarve

Harvian operatiivinen kassavirta on tyypillisesti
erittdin vahvaa. Yhtion lilkkevoittomarginaali on
historiallisesti pysynyt erinomaisella noin 20 %:n
tasolla ja tuotannon rakenteesta johtuen vuotuinen
investointitarve on verrattain pieni. Yhtiolla on
modernit tuotantolaitokset ja kapasiteettia on
kasvatettu useammassa maassa vastaamaan
korona-ajan kysyntdaan. Vuoden 2021 investoinnit
olivatkin hyvin suuria yhtion normaaliin tasoon
ndahden. Uskomme taman kapasiteetin etenkin
kiuasvalmistuksessa riittdvan myos pitkélle
tulevaisuuteen, kun volyymitasot normalisoituvat
koronapiikistd. Saunatuotannon puolella uusia
investointitarpeita voi tulla nopeammin, mutta ne
ovat hyvin pienia investointeja.

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.
Yritysostojen ja kasvun my6ta vaihtelu on
kuitenkin tasaantunut, toisaalta korona-aikana
kvartaalivaihtelu hamartyi isojen kysyntamuutosten
takia. Pddosa Pohjois-Euroopan tilauksista
saadaan tyypillisesti ensimmaiselld neljgnnekselld,
kun taas Keski-Euroopan ja Pohjois-Amerikan
tilausaktiivisuus painottuu loppuvuoteen.
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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
P&atuote: Kylpytynnyrit (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,
saunahuoneet, ohjauskeskukset ja lisévarusteet
Siirtyi Harvialle EOS-kaupassa 2020

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

Vocklabruck, Itdvalta
Harvian ja Sentiotecin Keski-Euroopan
logistiikkakeskus seka myynti- ja
asiakaspalvelutoimipiste
Tuotekehitysta

Lewisburg (WV), Yhdysvallat
Uusi Aimost Heaven Saunas —yhtion
tuotantolaitos, hankittu 2021
P&&tuotteet: saunat (tynnyrisaunat)

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
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 7/7

Omistusrakenne hajautunut

Ennen porssilistausta maaliskuussa 2018 Harvia oli
CapManin rahastojen 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. Top 10 rekisterdidyistd omistajista
|6ytyy Onvestin lisdksi kolme Harvian suvun
jasentd, kotimaisia instituutiosijoittajia seka yhtion
toimitusjohtaja ja talousjohtaja. Ulkomaisten
omistusosuus on télld hetkelld noin 40 %, joka on
laskenut 2021 lopun 48,5 %:sta. Ennen korona-
aikaa, 2019 lopussa ulkomaisten omistusosuus oli
50 % ja omistusosuus on aaltoillut sen jalkeen 40-
50 % haarukassa.

Selkedn paaomistajan puute heijastuu
mielestamme hallituksen kokoonpanossa.
Hallituksen puheenjohtaja on edelleen CapManin
edustajana sinne 2014 tullut Olli Liitola. Hallituksen
kokoonpano on muuten vaihtunut runsaasti silla
viidesta jasenesta kolme on aloittanut 2021 ja yksi
2022. Samalla hallitus on kansainvalistynyt, 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 teollisista toimijoista
kuitenkaan 16ydy luontaista ostajaa. Harvian
paatyminen uudelleen paaomasijoitusyhtion
omistukseen on mielestdmme mahdollista, silla
yhtion vahva kassavirta ja alan
konsolidaatiomahdollisuudet voisivat tehda siitd
edelleen kiinnostavan kohteen paaomasijoittajalle.

Johdolla merkittavat osakeomistukset

Harvian toimitusjohtajana on 2016 alkaen toiminut
Tapio Pajuharju, joka oli 2014-16 Harvian
hallituksessa. Aiemmin han on johtanut Hartwallia
ja Lumenea. Talousjohtaja Ari Vesterinen on ollut
Harvialla 2014 alkaen ja sitd ennen pitkaan kilpailija
TyldHelo-konsernin johtotehtavissa. Molemmilla
on merkittévat osakeomistukset Harviassa,
Pajuharjulla 267 tuhatta osaketta, Vesterisella 147
tuhatta.

Muun johtoryhméan kahdeksasta jasenesta
kolmella on yli 100 tuhatta osaketta, kolmella
kymmenia tuhansia. Nama jasenet ovat tulleet
Harviaan 2014-16 ja ovat seurausta 2014
tapahtuneesta omistajanvaihdoksesta, jonka
jalkeen johtoryhmaa vahvistettiin. Listautumisen
jalkeen yhtion tulleilla Skandinavian
myyntijohtajalla ja innovaatio- ja markkinajohtajalla
on pienemmat omistukset.

Mielestamme Harvian johto on toiminut hyvin ja
toteuttanut tehokkaasti valittua strategiaa el
kansainvdlista kasvu. Myds yritysostot nayttavat
onnistuneilta, joita kasittelemme mydhemmin lisaa.
Jatkossa arvostaisimme yhtion siséisia nimityksia
myds ylimpaan johtoon.

Suurimmat omistajat 31.8.2022

Onvest

WestStar

Danske Invest Suomi Osake

Tiipeti Oy / Pertti Harvia

limarinen

Elo

Tapio Pajuharju

KTR-Invest Oy / Risto Harvia
Mantereenniemi Oy / Sari Harvia-Jyllinmaa
Ari Vesterinen

Lahde: Inderes

Omistus
4,4 %
31%
2,6 %
22 %
21%
1,6 %
14 %
1,2 %
1,2 %
0,8%



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

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

Markkinat ovat historiallisesti hyvin
tasaisia, mutta korona-ajan aiheuttama
kysyntapiikki aiheuttanee lahivuosille
vaihtelua

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

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

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

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 etenkin sen
ydinalueella: kiukaissa ja komponenteissa

Harvialla on mielestamme useita selvia kilpailuetuja,
jotka tukevat yhtion kannattavaa kasvua ja
arvonluontia. Kasittelemme niitd myos muualla
raportissa, mutta kdymme ne kootusti lapi tassa.
Yhtion kilpailuedut ovat pitkan aikavalin
menestyksen ja siten osakkeen kehityksen kannalta
erittain tarkea asia. Kilpailueduista puhuttaessa
huomioimme, ettd ne koskevat paaosin Harvian
perinteisten tuotealueiden eli puu/sdhkdkiukaiden
ja niiden komponenttien markkinaa. Nama
vastaavat nykyisin noin 75 % Harvian myynnista.
Sen sijaan kokonaisten saunojen
tuotannossa/myynnissa edut ovat mielestémme
vahdisemmat, mutta niitd 16ytyy samoista asioista
kuin kiukaissa ja komponenteissa. Kdymme naita
|api tarkemmin alla.

Vertikaalinen integraatio ja oma suunnittelu

Harvia suunnittelee ja valmistaa lahes kaikki yhtion
myynnissa olevat tuotteet seka padosan
komponenteistakin itse eli 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. Téhan liittyvd 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.

Kokonaisten saunojen myynnissa emme nde
Harvialla vastaavaa etua, joskin saunojen
rakentaminen voidaan nahda vertikaalisen
integraation jatkamisena. Tama sopii erinomaisesti
Harvian strategiaan ottaa isompi osuus koko sauna-
ja spa-markkinasta, mutta varsinaista kilpailuetua se
ei mielestamme tuo.

Skaalaedut

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

Saunojen osalta Harvialle on USA:ssa kilpailijoihin
nahden suhteellisen iso volyymi ja uusi, tehokas
tuotantolaitos, joten sielld yhtidlla on ainakin
jonkinlainen etu. Liiketoiminnan kasvaessa tama voi
vahvistua selkeéksi kilpailueduksi. Muilla alueilla
skaala saunojen suhteen ei télla hetkella ole
ainakaan kilpailijoita edella.

Vahva(t) brandi(t)

Harvian brandi on erittdin tunnettu kaikilla
saunamarkkinoilla. Koska paatoksentekija kiukaan
ostossa on usein joku muu kuin
loppukayttaja/kuluttuja, brandin tunnettuus on
tarkedad myos ammattilaisten (tukkukauppiaat,
sdhkdasentajat, arkkitehdit tms.) keskuudessa.
Harvian pitka historia ja vahva asema etenkin
kuluttajakdytt6on suunnatuissa sahko- ja
puukiukaissa takaa sen brandin laajan maineen.
Toisaalta konserniin ostetut brandit, kuten EOS ja
Sentiotec, ovat vahvoja ammattilaissegmentin

kiukaissa ja tdydentavat hyvin brandisalkkua seka
tuotetarjontaa.

Kokonaisten saunojen osalta Harvian pitéisi olla
mahdollista hyddyntaa sen tunnettua brandia.
Brandin merkitys ylipddnsa saunarakentamisessa
on kuitenkin oletettavasti vahdisempaa kuin
kiukaissa, joka vahentaa tamankin kilpailuedun
merkitystd 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, silla on laaja
jakeluverkosto ja paikoin vuosikymmenia kestaneet
asiakassuhteet. Alan kilpailijoihin ndhden ndemme
taman enemmankin seurauksena Harvian muista
kilpailueduista. Alalle tulon kynnystd, ainakin
lagjemmassa mittakaavassa, vaikeuttaa kuitenkin
nykyisten toimijoiden vakiintuneet asemat
isoimmissa myyntikanavissa.

Vaikka ndemme esim. yhtion johdon laadun ja
yritysostot hyvind, emme siséllyta niitd tdhan listaan.
Tama johtuu siitd, ettd nahdaksemme kilpailuedut
tulee olla enemmankin pysyvia ja pitkdaikaisia
yhtioon liittyvia asioita. Harvian johto on kuitenkin
mielestdmme yhtidlle selkea vahvuus, silld se on
menestyksekkdaasti toteuttanut kannattavaa kasvua
jo 2014 Iahtien. Yritysostojen onnistumista
kasittelemme erikseen mydhemmin. Samoin
markkinan ominaisuudet eivét ole yhtion
kilpailuetuja, mutta vaikuttavat yhtioon
sijoituskohteena. Taloudelliset luvut taas ndemme
I&8hinna seurauksena kilpailueduista.
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Sijoitusprofiili 2/2

Lahde: Inderes

Vahva markkina-asema ja globaalisti alalla
tunnettu brandi

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 yhti6 luo omistajille arvoa .

Laajentuminen uusille markkinoille ja/tai uusiin
tuotekategorioihin mahdollisuus arvonluontiin

Historiallisesti tasaisesti kasvava markkina - tosin

lyhyelld aikavilillda odotamme heikompaa .
markkinaa

Potentiaali I I I

Keskiostoksen arvon kasvattaminen tuoteportfoliota laajentamalla,
liséamyynnilla ja ominaisuuksiltaan edistyksellisempien tuotteiden ja
saunakokonaisuuksien myynnilla

Maantieteellinen laajentuminen sekd orgaanisesti ettd epdorgaanisesti (90 %
saunamarkkinoista Suomen ulkopuolella)

Taydentavat yritysostot pirstaleisella globaalilla sauna- ja spa —markkinalla
ovat jo luoneet omistaja-arvoa ja uskomme Harvian my0s jatkavan taydentavia
yritysostoja mikéali hyvia kohteita 10ytyy. Luontaisia kohteita olisi mielestamme
esim. hdyrygeneraattorit- tai infrapunasateilijat, jossa Harvialla on heikompi
asema ja/tai ndihin liittyvat laajemmat saunakokonaisuudet

Riskit &

Vahvan kysynnan normalisoituminen korona-ajan jalkeen. Markkinan koko ja
kasvunakymat lahivuosille ovat selvasti historiallista tasaista kasvua
epdvarmemmat

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

Materiaali- ja palvelukustannusten nousu voi haitata kannattavuutta, ellei
yhtié onnistu siitdmaan sitd omiin myyntihintoihinsa

Yritysostoriskit: Mahdollisissa tulevissa yritysostoissa maksetut hinnat seka
toimintojen integrointi tuovat omat riskinsa toimintaan
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Toimiala- ja markkinakatsaus 1/3

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 nailla nakymin
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 2021 noin 3,9 miljardia euroa. Tama
vastaa yli 25 % kasvua vuodesta 2019. Tama
markkina-arvio viittaa loppumarkkinan kokoon eli
kuinka paljon tuotteita myydaan Harvian jakelijoilta
ulos. Harvian kulloisenkin vuoden kysyntaan voi
siis vaikuttaa my0s jakelijoiden varastomuutokset,
joiden odotetaan vuonna 2022 olevan negatiivisia,
jolloin Harvian kohtaama kysynta / sisddanmyynti
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
tilapaisesta lyhentymisesta eli korona-aikana
saunoja, kiukaita tms. on uusittu nopeammin kuin
keskimaarin. Tama tulee arviomme mukaan
tasoittumaan tulevina vuosina ja vahentamaan

kysyntaa.

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

Maailmassa arvioidaan olevan noin 18 miljoonaa
saunaa, joista noin 95 % on kotitalouksien
kaytossa. Naiden lisdaksi saunoja on kaupallisessa
kaytossa, kuten hotelleissa, kylpyldissa,
kuntokeskuksissa ja uimahalleissa.

Harvian kohdemarkkinat vajaa 2 mrd EUR

Harvian kohdemarkkina kasittéda kolme eri
saunatyyppid: perinteinen sauna, hdyrysauna ja
infrapunasauna. Perinteiset saunat (sahko- ja
puuldmmitteiset) ovat yleisin saunatyyppi ja niiden
osuus saunakannasta on arviolta noin 2/3. Etenkin
Suomessa saunat ovat paaosin perinteisia
saunoja. Hoyrysaunoja on reilut 20 %
saunakannasta ja se on suosituin saunatyyppi
erityisesti Etela-Euroopassa ja Lahi-idassa.
Saunoista noin 10 % on infrapunasaunoja.
Infrapunasauna on vield suhteellisen uusi
saunatyyppi, joka tunnetaan paremmin 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 vain noin puolet koko sauna- ja spa-
markkinasta.

Globaali sauna- ja spamarkkina

Rakenteet ja
muut
lisatarvikkeet
36% Asennus-,
3900 huolto—ja
korjauspalvelut
MEUR
50%
Kiukaat,
ohjauskeskukset ja
saunakomponentit
14%

Lahde: Harvian arvio kokonaismarkkinasta 2021,
kansainvalisen liikkeenjohdon konsulttiyhtion tekema selvitys
Harvialle (2017) eri osa-alueiden suhteellisten osuuksien osalta

Harvialle relevantti markkina ja

markkinaosuus
2,5 10%
2 8%
1,5 6%
1 — 4%
0,5 2%
0 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sauna- ja spa-markkina (tuotteet, mrd EUR)

= Harvian markkinaosuus tuotemarkkinasta

Lahde: Inderesin arvio
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Emme usko Harvian pyrkivankdaan vahvemmin
tyovoimavaltaiseen palvelumarkkinaan, koska
yrityksen fokus on enemman tuotteiden
valmistuksessa ja myynnissg, eika siella silla ei ole
selkeita kilpailuetuja. Asentamisen hoitavat
asiakkaat tai yhteistydkumppanit.

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

Suhdannevakaa markkina

Sauna- ja spa-markkina on ollut historiallisesti
suhdannevakaa, silla suuri asennettu saunakanta
ja erityisesti kiukaiden korvauskysynté luo tasaista
vuosittaista korvauskysyntaa. Yhtion kokemuksen
mukaan etenkin Suomessa ja muilla perinteisilla
saunamarkkinoilla sauna on osa arkea, ja kiukaan
tai muun saunan osan ikdantyessa se korjataan tai
korvataan rakennussuhdanteesta huolimatta.
Markkina ei olekaan historiallisesti ollut
riippuvainen/korreloinut rakennusmarkkinoiden
kanssa. Tama nakyy hyvin esim. finanssikriisin
aikana, jolloin markkinat kasvoivat hieman viela
2009 ja 2010 koko sauna- & spa-markkina laski
vain 2 %, kiuasmarkkinan pysyesséa hieman
plussalla (1 %).

Iso korvausmarkkina tukee kysyntaa

Saunojen ja spa-tilojen korvauskysynnan osuus
globaalista markkinasta on johdon arvion mukaan
noin 60%, jolloin uudismarkkinalle jaa 40%. Tama
suhdeluku ei ole muuttunut oleellisesti viime
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 siséltda 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 korvauskysyntaa ja
nain ollen 25% uudiskysyntaa. Tassakaan luvussa
ei ole saatavilla olevien tietojen valossa ollut isoja
muutoksia. Korvauskysynnan ja uudismarkkinan
suhteellinen vaikutus sauna- ja spa-markkinan
kasvuun vaihtelee alueittain ja markkinoittain.
Tuoreemmilla saunamarkkinoilla uudiskysynnan
osuus luonnollisesti on suurempi.

Markkinan kasvuajurit

Sauna- ja spa-markkina kasvoi vuosien 2010-2019
aikana noin 5 %:n vuotuista vauhtia ja
uudismarkkina kasvoi jonkin verran
korvauskysyntda nopeammin. Vuonna 2020 yhtio
arvioi markkinakasvun olleen noin 10 % ja 2021
noin 15 %. Harvian johto uskoo historialliseen 5 %
kasvuvauhtiin myds pidemmalla aikavalilla
tulevaisuudessa.

Sauna- ja spamarkkinan kysynta*

Uudismarkkina
40%

Korvauskysynta
60%

Kiukaiden kysynta*

Uudismarkkina
25%

Korvauskysynta
75%

*Lahde: Harvia, johdon arvio 17
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Pidamme tata uskottavana, mutta huomiomme
jakelijoiden varastotyhjennysten ja heikentyneen
kuluttajakysynnan negatiivisen vaikutuksen H222-
H123 aikana. T&ata lyhyen aikavélin nakymaa
kasittelemme tarkemmin ennusteiden yhteydessa.

Toimialan pitkan aikavalin kasvun ajureita ovat
mm:

Saunan tunnettuuden kasvu: saunojen tunnettuus
vaihtelee alueittain ja sen odotetaan kasvavan
Pohjois-Amerikan ja Kiinan kaltaisilla kehittyvilla
sauna- ja spa-markkinoilla. Saunan tunnettuuteen
vaikuttavia tekijoitd ovat mm. saunomiseen
littyvien terveysvaikutusten tietoisuuden
kasvaminen ja hyvinvointiin panostamisen
lisdantyminen.

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 lagjentuminen kattamaan kiukaiden
lisdksi erilaisia lisdvarusteita.

Suurimmat sauna- ja spa-markkinat

Euroopan suurimmat yksittdiset sauna- ja spa-
markkinat ovat Venaja, Saksa, Suomi ja Ruotsi.
Nama maat kattavat yhdessa yli 40 % globaalista
sauna- ja spa-markkinasta. Muun Euroopan osuus
oli 20 %, Pohjois-Amerikan ™0 %, ja muun
maailman yhteensa “30 %.

Suomi on Harvian kotimarkkina ja liilkevaihdolla
mitattuna suurin markkina-alue. Harvia on

Suomessa liikevaihdoltaan ja tunnettuudeltaan
johtava sauna- ja spa-yhtio ja suurin kiuas- ja
saunakomponenttivalmistaja. Suomessa
arvioidaan olevan noin 2,5 miljoonaa saunaa ja
suuren saunakannan takia uudismarkkinan osuus
on matala.

Yhdysvallat kilpailee paikasta Harvian toiseksi
suurimpana markkinana ja se on maailman
viidenneksi suurin sauna- ja spa-markkina.
Yhdysvaltojen sauna- ja spa-markkina on maan
kokoon nahden pieni, saunan suhteellisen
vahaisen tunnettuuden vuoksi. Maassa on arviolta
noin miljoonaa saunaa. Uudismarkkinan osuus on
selvasti suurempi kuin Suomessa, koska
saunakanta on vahainen.

Saksa oli vuonna 2021 lilkkevaihdoltaan Harvialle
l&hes yhté suuri kuin Suomi, mutta t&na vuonna se
jaanee kolmossijalle. Saksa on maailman toiseksi
suurin yksittdinen sauna- ja spa-markkina. Harvia
on kasvanut Sentiotec- ja EOS-yritysostoilla
Saksan suurimmaksi kiuas- ja
saunakomponenttivalmistajaksi liikevaihdolla
mitattuna. Saksassa arvioidaan olevan yli 2
miljoonaa saunaa. Saksassa saunojen maara on
Suomea pienempi, mutta euromaarainen markkina
on suurempi mm. isojen kaupallisten saunojen
suuremman osuuden takia.

Ruotsi on Suomen jéalkeen Pohjoismaiden toiseksi
suurin sauna- ja spa-markkina. Ruotsissa on
arviolta yli 0,5 miljoonaa saunaa. Harvia on Ruotsin
toiseksi suurin sauna- ja spa-markkinoilla toimiva
yhtié TyléHelon jdlkeen.

Vendja on maailman suurin yksittdinen sauna- ja
spa-markkina. Vengjalta vetaytyminen jattaa siis
merkittdvan markkinan Harvian ulottumattomiin.

Arvioitu markkinakasvu

20%
15%
10%
5% \
0% vV
@O O N0 O >0 oA DO 0N
Q° O° A VA A AR NN QP X a9
5% S D A AP D DS DS D ,»0’1/ S
= Sauna- & spa-markkinan kasvu
Lahde: Harvian johdon arvio
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Harvia on alan johtaja

Globaali sauna- ja spa-markkina on suhteellisen
hajautunut. Toisaalta, kun puolet markkinasta on
asennus- ja huoltopalveluita, joita tyypillisesti
tekevat eri yhtiot kuin itse laitteita, tama ei
mielestamme ole yllattavaa. Esimerkiksi pelkissa
kiukaissa Harvian markkinaosuus on varsin korkea,
20%. Harvian kilpailukenttd koostuu paaosin
kahden tyyppisista yhtioista: 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 kotikayttoon.
Enemmistdomistus Klafsista myytiin alkuvuodesta
2021 sijoitusyhtio Egerialle, jonka jalkeen Klafs on
laajentanut tuotevalikoimaansa uima-altaisiin.

Harvialla on toimialaan hyvin erilainen
lahestymistapa kuin Klafsilla. Harvian liikevaihto
koostuu padosin erilaisista tuotteista (kiukaat,
saunakomponentit, ohjauskeskukset,
saunahuoneet, hdyrygeneraattorit, varaosat jne.),
joita yhtio jakelee erilaisten jéalleenmyyntikanavien
kautta.

Globaalin sauna- ja spa-markkinan seuraavaksi
suurimmat toimijat ovat kiinalainen integraattori
SaunaKing seka Harvian suorin kilpailija kiuas- ja
komponenttivalmistaja suomalais-ruotsalainen
Tyl6Helo, nykyiselta konserninimeltaan Sauna 360.

Sen omistaa paaomasijoitusyhtid Nordic Mezzazine.

Naiden kanssa kooltaan samaan kategoriaan
mahtuu yhtion kasityksen mukaan myods isoimmat
infrapunasaunojen myyjat kuten Golden Desings ja
Sauna Works / Clearlight. Harvian
infrapunamyynnin ollessa varsin pientd, nama eivat

kuitenkaan ole merkittavissa maarin suoria
kilpailijoita Harvialle.

Sauna- ja spa-markkinalla toimii myos useita
paikallisia yhti6ita mm. SaWo, Narvi (perinteiset
kiukaat ja saunakomponentit), Lang (saksalainen
EOS:n verrokki premium-segmentissa), Mr. Steam,
Steamist (hoyryhuoneiden ja -generaattorien
valmistajia, molemmat ovat Harvian asiakkaita),
Effegibi (perinteiset saunat ja hdyrysaunat),
Physiotherm (infrapunasaunat), Huum
(designkiukaat).

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 AHS-yrityskaupan
seurauksena (tuoteportfolion kasvu ja uudet
Jjakelukanavat omille tuotteille). Aasia-Tyynenmeren
markkinoilla Harvia kuuluu top 5-10 toimijoihin.

Vuotuinen
liikevaihto

Yhtididen
maara

Erityyppiset yhtiot ja

. . Kuvaus
niiden markkinaosuudet

Esimerkkeja

Klafs, Harvia, SaunaKing, * Integraattoreita tai suuria saunakomponenttivalmistajia

Johtavat yhtiot (15 %) 4 kpl Yli 50 MEUR * Toimintoja useissa maissa
Sauna360 B ) .
» Kattava sauna- ja saunatarvikevalikoima
Narvi. Huum. SaWo * Integraattoreita, saunakomponenttivalmistajia tai osittain
Paikalliset yhtiot (5 %) Noin 25 kpl 5-20 MEUR .’ ’ o saunamarkkinoille keskittyvia yhtioita
Physiotherm, Effegibi - . ST
*  Tyypillisesti suppeampi valikoima
Sunrans. Iki-Kiuas. Misa * Tuotevalikoima on tyypillisesti suppea, kattaen edullisia tai
Pienet yhti6t (80 %) Yli 2000 kpl Alle 5 MEUR ’ ’ ’ keskihintaisia tuotteita

ST, LR * Mukana myds muutamia kalliisiin tuotteisiin erikoistuneita
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Kiukaat ja saunakomponentit

Harvian paaasiallinen kohdemarkkina on kiuas- ja
saunakomponenttimarkkina, jolla yhtion
markkinaosuus on noin 20%. Harvia toimii kiuas- ja
komponenttimarkkinalla laajalla tuotevalikoimalla
Harvia-, Sentiotec-, EOS- ja Kusatek-
tuotemerkeillg, jotka Harviaa lukuun ottamatta on
hankittu yritysostojen kautta ja ne ovat
tdydentaneet seka tuoteportfoliota (korkeampaan
ja premium hintaluokkaan sekda ammattikanaviin)
ettd maantieteellista peittoa (suurempi lasndolo
Keski- ja Itda-Euroopassa).

Kiuas- ja saunakomponenttimarkkinan 2. suurin
toimija on Sauna360, joka on Harvian tavoin
keskittynyt enemmaén tuotteiden valmistamiseen
kuin saunojen rakentamiseen tai huoltoon. Tylo- ja
Helo- tuotemerkkien lisaksi yhtiolla on myos
Kastor-, Finnleo- ja Amerec-tuotemerkit. Yhtio
menetti markkina-asemiaan ja myyntidan aiempina
vuosina, mutta on 2021 onnistunut kasvamaan yli
60 MEUR liikevaihtotasoon. Yhtiolla on edelleen
vahva asema Ruotsissa ja se on Ruotsin
markkinajohtaja, mutta Harvia on noussut entista
vahvemmaksi haastajaksi myos sielld. Pohjois-
Amerikassa Sauna360 on vahva toimija etenkin
hoéyrypuolella Amerec-tuotemerkin kautta. Tama
olisi varmasti myos Harviaa kiinnostava
liketoiminta. Kannattavuus on selvasti Harviaa
alhaisempi, mutta koronavuosina se on onnistunut
tekemaan positiivista liiketulosta, marginaalin
ollessa 5-7% 2020-21.

Sawo on Suomessa perustettu ja nykyisin kiukaita
Filippiineilld valmistava yritys, joka keskittyy
edullisiin ja keskihintaisiin kiukaisiin ja
saunakomponentteihin. Suomalainen Narvi
(liikevaihto hieman yli 12 MEUR 2021) myy kiukaita

myos Kota- ja Aito-tuotemerkeilld. Narvi on vahva
Suomessa erityisesti puukiuasmarkkinoilla. Narvi
siirtyi tdna vuonna paaomasijoittajan omistukseen.
Samaan kokoluokkaan on noussut designkiukaita
valmistava Virolainen Huum. Muita tunnettuja
saunavalmistajia Suomen markkinoilla ovat Iki-
Kiuas Oy, Protec Oy:n osana toimiva Mondex-
brandi, ja Misa Oy, joiden liikevaihdot ovat
kasityksemme mukaan alle 5 MEUR.

Harvia tekee kilpailijoihin ndhden toimialan parasta
kannattavuutta ja sen liilkevoittomarginaali on
viimeisen 10 vuoden ajan ollut noin 20 %. Narvi on
ennen koronaa tehnyt keskimaarin 5 %
likevoittomarginaalia, mutta 2021 se oli yli 15%. Iki-
Kiuas Oy:n lilkevoittomarginaali on vaihdellut 7-12
%:n vélilla ja Misa Oy:n liilkevoittomarginaali parani
8% tasolle viime vuonna. Kilpailijoidenkin
parantuneesta suorituksesta nakyy korona-ajan
aiheuttama myotatuuli koko alalle. Harvian vahva
kannattavuus johtuu ndhddaksemme ainakin 1)
omasta komponenttisuunnittelusta ja —tuotannosta
2) vahvasta brandista ja 3) isojen volyymien
tuomasta skaalaedusta.

Kokonaisuudessaan sauna- ja spa-markkina on
suhteellisen fragmentoitunut ja valtaosa
markkinasta koostuu pienista ja paikallisista
toimijoista. Useampi toimija on myos
padomasijoittajan omistuksessa, joiden
omistusaika on yleensa rajallinen. Taman takia
uskomme markkinan konsolidaation jatkuvan.
Néemme Harvian jatkavan oman portfolionsa
tdydentdmistd yritysostojen kautta etenkin niilla
segmenteilld, joita portfoliosta vield puuttuu (mm.
yhti6t, joilla on osaamista ammattihdyry- ja
infrapunasaunoissa).

Kiuas- ja saunakomponenttimarkkinan
arvioidut osuudet

Harvia

‘ TyléHelo

Muut TOp 4-10

Lahde: Harvia, Inderesin arvio

Tunnetuimmat saunabrandit

Suomessa*
82%
64%
56%
23% 9
Harvia Helo Narvi Tylo Misa Iki

*Kansainvalisen konsulttiyhtion tekema kysely Suomessa 2017
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Arvioitu markkina-asema

K|uas-J§ s Kiukaat ja Koko sauna- ja .
saunakomponenttivalmistajat saunakomponentit spa-markkina Tarjooma

HﬂRVIﬂ + #1 #1 = [aagja tuotevalikoima Harvia, Sentiotec ja EOS--tuotemerkeillé

r s 4
TYLOHELO = = #2 top #5 * Laagja tuotevalikoima TylG-, Helo-, Finnleo- ja Amerec-tuotemerkeilld

SAWO ’ #4 top #10 » FEdullisia ja keskihintaisia kiukaita ja saunakomponentteja
iA_E‘ﬂ + #5 top #15 = Puukiukaita Suomessa ja Ruotsissa Narvi-, Kota ja Aito -tuotemerkeilld
Integraattorit ja saunanrakentajat
KLAFS ] #2 = [ agja valikoima saunaratkaisuja

sAuNaKING #3 = [aaja saunavalikoima
wDURAﬂT [ top #10 » Kylpyhuoneisiin erikoistunut yhti6, jolla suppea saunatarjooma
PHYSIONTHERM — top #10 = Valikoima infrapunasaunoja
effegibi I I top #10 = Perinteisid saunoja ja héyrysaunoja

Lahde: Inderes / Harvia



Strategia

Keskiostoksen pu
kasvattaminen

Tavoitteena myyda enemman ominaisuuksiltaan
edistyneempia kiukaita ja laajempia
saunakokonaisuuksia sekda kasvattaa korkeamman
hintaluokan tuotteiden myyntia

Harvia on laajentunut kalliimpiin tuotteisiin
(Sentiotec & EOS) seka saunakokonaisuuksiin
(Almost Heaven Saunas) etenkin yritysostojen
kautta, joka on tavoitteen mukaisesti kasvattanut
tuotteiden keskihintaa

Ristiinmyynnin avulla Harvia pystyy lisaamaan
naiden tuotteiden myyntia myds omissa
myyntikanavissaan

Huomioimme, ettd keskihinnan lisaksi myynnin
marginaali on térked. Esimerkiksi kokonaisissa
saunoissa on Harvian perinteisia vahvuuksia
(kiukaat, ohjainkeskukset) matalampi marginaali

Mielestémme Harvialla on rajalliset mahdollisuudet
vaikuttaa suoraan loppuasiakkaan keskiostokseen,
koska myynti tapahtuu jakelijoiden valityksella

Lahde: Inderes

Harvian strategiset tavoitteet

Maantieteellinen A
laajentuminen o7 )/

Markkinaosuuden kasvu kaikilla markkinoilla
Jalleenmyyntiverkoston vahvistaminen ja tuotteiden
saatavuuden ja nakyvyyden parantaminen
paamarkkinoilla

Yritysostojen ristiinmyyntisynergioiden
hyddyntaminen

Inderesin kommentit Harvian strategisista tavoitteista

Harvia on viime vuosina onnistunut hyvin
markkinaosuuden kasvattamisessa seka
orgaanisesti etta yritysostojen avulla. Vendjan
myynnin loppuminen tosin vei Harvialta yhden ison
saunamarkkinan ja rajaa ndin tulevaisuuden
potentiaalia jonkun verran

Kysynnan kasvun kestévyys korona-ajan
huippukysynnén jalkeen on vield epdvarmaa

Jalleenmyyntiverkoston kasvattaminen on hidasta
tyota, joka Harvian mukaan etenee

Vahva brandi ja hyvat tuotteet tukevat
laajentumismahdollisuuksia

Yritysostojen ristiinmyynnin kehittdmiselld voidaan
tukea myynnin kasvua esim. Keski-Euroopassa
tulevina vuosinakin

P N

Tuottavuuden
parantaminen

Tuotannon maantieteellisen rakenteen,
tuotevalikoiman ja suunnittelun optimointi
Osto- ja logistiikka toiminnan tehostaminen
Kapasiteetin kayttdasteen parantaminen ja
automaation lisdys

Tuottavuuden parantaminen on ndhddaksemme
normaali osa minka tahansa yhtion toimintaa

Harvia on tuottanut kdaytannossa taydella
kapasiteetilla tuotteita 2020-21 ja kasvattanut
tuotantoaan viime vuosina merkittavasti
vastatakseen kovaan kysyntaan. Mikali kysynta
asettuu pysyvasti matalammalle tasolle, on sen
haasteena pitda tuotanto tehokkaana
matalammasta kayttdasteesta huolimatta

Arviomme mukaan Harvian hyva ja tasainen
kannattavuus historiassa kertoo, etta sen tuotanto
on keskimaarin varsin tehokasta. Tata tukee isot
volyymit ja volyymeihin perustuva palkkausmalli
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Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet (annettu listautumisen yhteydessa 2018)

Vuosiliikevaihdon kasvu keskimaarin yli 5 % Oikaistu liikevoittoprosentti 20 % Nettovelka / oikaistu kédyttokate 1,5x-2,5x

* Harvia on kasvanut vuosina 2020-21 hurjaa * Harvian kannattavuus on historiallisesti ollut * Harvian kassavirta on vahva ja
vauhtia, jonka uskomme tasoittuvan 20% tavoitteen molemmin puolin, investointitarpeet pienehkoja
lahivuosina. huippuvuonna 2021 selvasti parempi - Nain ollen normaalitilanteessa yhti6 pystyy
* Markkinoiden historiallinen kasvu on noin 5 % * Uskomme Harvian pystyvdan myos jatkossa lyhentamaan hyvin velkaansa ja sita lisdavat
vuodessa, joten tavoite vaatii hieman yli suunnilleen tavoiteltuun marginaalitasoon lahinnad mahdolliset yritysostot
markkinakasvua * Taso on kuitenkin jo alan huippua ja Harvia on * Harvia oli Q222 lopussa, EOS-Saksa
» Keskimaaraisena tasona, ja koronan tukeman laajentanut toimintaansa hieman vahemmistokauppa huomioiden, tasolla 1,4x
kysynnan "casaantuml.senjalke.er?, naemme maftalakatte|s§mmllla.tuotealuenla. Tgman - Uskomme Harvian pysyvan
kasvutavoitteen Harvialle realistisena takia emme nge“ta\_/m.t.teen nogftqg_ tai i tavoitehaarukassa, tai sen alapuolella, myds
merkittavaa ylittamista todennakdisena jatkossa
Liikevaihdon kasvutavoite Liikevoitto-% tavoite
70% 30%
60%
25%
50%
40% 20%
30%
15%
20%
10% /\ 10%
0% hd N /-
5%
10% N ’
-20% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

e |_iikevaihdon kasvu == Taloudellinen tavoite 5 % e Qikaistu liikevoitto-% = Qikaistu liikevoitto-% tavoite 20 %



Harvian toteuttamat merkittavat yritysostot

11/2016 12/2018 4/2020 5/2021
Sentiotec — Almost Heaven Saunas S EOS I Kirami +
Liikevaihto 7,4 MEUR (2015) ~8 MEUR (2017) 17,3 MEUR (2019) 22,1 MEUR (5/2020-4/2021)
Harviaa heikompi . o ® )
Kannattavuus hankintahetkella EBITDA neg. (2017) Oik. EBIT-%: 16,5 % (2019) Oik. EBIT 2/213;6’ Spe2e
(EBITDA <10%)
197 MEUR (EV/EBITDA "84+ 7 11, .4 MEUR kolme vuotta
Kauppahinta 4,5 MEUR 4 MEUR (EV/S "~0,5x) PP : kaupan jalkeen (EV/EBIT 2,3 —
(7/22) samalla kertoimella 4.8%)
viimeiseltd 12 kuukaudelta ’
78,6 % Saksan ja 80 %
Omistusosuus 100 % 100 % Vendjan Iuket0|n.1m.|nno.|sta 100%, 50% osuLff.Vlion ja Ruotsin
(loput Saksan toiminnoista yhtidista
ostettiin 7/22)
Henkilostomaara 73 Noin 40 Noin 150 Noin 40
Paamarkkinat Keski-Eurooppa Yhdysvallat Keski-Ja Itai!E.Hrooppa, Suomi, Kesk.l—Eu.rooppa,
Vendja Skandinavia
. = o «
Tuotemerkit sentiotec Almost Heaven Saunas EOS  KUSATEK
Ammatti- ja premium-luokan
Korkeamman hintaluokan Edullisemman hintaluokan kiukaat ja hoyryg?ne.r.cfaattorlt
kiukaat, ohjauskeskukset ulko- ja sisdsaunat (mm (EORILERRTLG e Kylpytynnyrit ja —altaat
Tuotetarjooma > O ’ ] ’ kiukaat (Kusatek), yipytynnyrit)

saunahuoneet ja oheislaitteet

tynnyrisaunat)

Lahde: Inderes, Harvia — kéasittelemme yritysostojen arvonluontia sivulla 36

ohjausyksikot ja elektroniikka
(Spatronic)

Pihasaunat (Finnvision-brandi)
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon kasvu on ollut voimakasta

Vuoden 2016 Sentiotec-yrityskauppaan asti
likevaihdon kehitys oli melko tasaista (matalia
yksinumeroisia prosentteja), jonka jalkeen
liikevaihto 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 kasvaville
perinteisille saunamarkkinoille (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.

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 vield Q122,
mutta Q2’22 kasvunumerot kaantyivat negatiivien
puolelle, etenkin Saksan ison pudotuksen takia.

Kannattavuus on toimialan huippuluokkaa

Harvian kannattavuus on toimialan huippua ja se
on ollut myds 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 AHS:n
yritysoston ja tulosk@énteen seurauksena.

Vaikka Harvian ostamat yritykset ovat osittain
olleet kannattavuudeltaan sen perinteisia
toimintoja heikompia, kannattavuuskehitys 2020-
21 aikana on ollut selke&sti 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.

Oikaistu liilkevoittomarginaali nousikin 2021
reilusti yli 20 % tavoitteen, ollen 26.4%. Uskomme
tdman kuitenkin jaavan huippuvuodeksi ja
kannattavuuden tasoittuvan jatkossa.

Investoinnit kasvoivat rajusti 2021

Harvian vuotuinen investointitarve on tyypillisesti
hyvin matala. 2015-2019 yhti6 investoi vain 1,3
MEUR vuodessa (1,5-2,6 % liikevaihdosta). Nama
investoinnit olivat I&hinna ylldpitoinvestointeja.
Vuosien 2020-21 aikana yhtion investointitaso
nousi merkittavasti kun yhtid pyrki vastaamaan
nopeasti kasvaneeseen kysyntaan. Tama sisalsi
investointeja mm. Muuramen tehtaaseen ja taysin
uuteen tehtaaseen USA:ssa.

Tehdasinvestointien liséksi Harvia on kayttanyt
vahvaa kassavirtaansa yritysostoihin viime
vuosina. Vahvan kassavirran ja tuloskehityksen
ansiosta tase on tasta huolimatta pysynyt
vahvana ja esim. nettovelka / EBITDA on alle
yhtion tavoitehaarukan 1,5-2,5x.
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Taloudellinen tilanne

Tase pysynyt hyvana yritysostoista huolimatta

Harvian tase on ollut vahvalla tasolla vuoden 2018
listautumisesta lahtien, jolloin yhtio kaytti keratyt
padomat lahes taysimaaraisesti osakaslainojen
takaisinmaksuun. Vaikka yhtio on tehnyt useita
yritysostoja, omavaraisuusaste oli Q222 lopussa
hyvalla yli 40 % tasolla.

Yhtion velkaantuneisuuden taloudellisena
tavoitteena on sailyttda nettovelan ja oikaistun
kayttokatteen suhde 1,5-2,5x valilla. Harvia on
onnistunut tassa tavoitteessa lapi porssihistoriansa
hyvin ja suhde on itse asiassa tasaisesti laskenut.
Vuosina 2020-21 suhdeluku on ollut 1x ymparilla,
vahvan tuloksen ja kassavirran tukemana. Kun
otetaan huomioon heindkuussa toteutettu EOS-
Saksan vahemmistdosuuden osto, suhdeluku oli
1,4x Q222 lopussa. Yhtio pystyy tarvittaessa
korkean kannattavuutensa ja kassavirtansa avulla
suhteellisen nopeasti lyhentédmaan velkojaan, jos
esimerkiksi yrityskaupan seurauksena velkamaara
kasvaisi.

Taseasema mahdollistaa yritysostojen
jatkamisen, mutta ei takaa niita

Harvia on ollut viime vuosina aktiivinen sauna- ja
spa-markkinan konsolidoija. Harvia tavoittelee
yritysostoja my0s jatkossa ja silla onkin hyvat
naytot aiemmista kaupoista. Arvelemme kuitenkin
talla hetkella yrityskauppamarkkinan olevan
ostajan kannalta hankala, kun alalla on tehty
poikkeuksellisen hyvia tuloksia viime vuosina.
Myyjat oletettavasti haluavat arvostaa yhtionsa
nadiden tulosten perusteella, jota emme pida
Harvialle ostajan roolissa jarkevand. Toisaalta
Harvian tekemét yritysostot ovat tyypillisesti olleet
yhtiditd, joiden kanssa heilla on ollut yhteistyéta jo

pidempaan, eika yrityskaupan motiivina (myyjalld)
ole valttamatta ollut optimaalisen
myyntiajankohdan |6ytédminen. Kiinnostavia
ostokohteita voi siis tarjoutua Harvialle sen vahvan
aseman ja suhteiden ansiosta. Joka tapauksessa
uskomme, ettd voi menna jonkin aikaa ennen kuin
sopiva ja sopivan hintainen kohde yrityskauppojen
suhteen |6ytyy.

Tuoteportfolion osalta Harvialle olisi luontevaa
ostaa osaamista infrapuna- ja/tai hdyrysaunojen
puolella, missa sen asema on vield vaatimaton.
Kasityksemme mukaan hoyrysaunojen puolella on
viime aikoina tehty useampia kauppoja, joten voi
olla, etta lyhyella aikavalilla potentiaaliset kohteet
ovat jo vaihtaneet omistajaa. Infrapunasaunoissa
taas paaosa merkittavista toimijoista on ulkoistanut
saunojen tuotannon jolloin
erottautuminen/tehostaminen silla puolella on
vaikeaa. Infrapunasaunojen myyntiargumentit ja
tuotteiden kaytto poikkeaa myds jonkin verran
Harvian nykyisesta tuoteportfoliosta. Infrapunan
osalta suorat synergiat/tehostamismahdollisuudet
olisivatkin mielestémme pienempia kuin esim.
Sentiotec tai Almost Heaven Saunas —kaupoissa.
Na&issa Harvia toi omaa osaamistaan ostettaviin
yrityksiin ja toisaalta sai vahvempaa jalansijaa ko.
yhtididen markkinoilta, joka johti ostettujen
yhtididen selvaan parantumiseen.

Vahva tase, hyva tuloskunto ja kassavirta
mahdollistavat kohtuullisenkin kokoiset
yrityskaupat myods nopealla aikataululla.
Nettovelka / kdyttOkate tavoitteen puitteissa
Harvia voisi ottaa talla hetkellda noin 50 MEUR
lisdvelkaa. Historiaa katsoen, ja arviomme mukaan,
mahdollisten yrityskauppojen koko mahtuu hyvin
tdman maaran alle.
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Ennusteet 1/3

Ennustamme orgaanista kehitysta

Mallinnamme Harviaa sen maantieteellisten
segmenttien liikkevaihdon seka yhtictason
bruttokatteen, kulujen ja siten liikevoiton
kehityksen kautta. Emme ennusta mahdollisia
tulevia yrityskauppoja eli ennusteemme
pohjautuu lahinna orgaaniseen kehitykseen.

K&ymme téssa osiossa lapi virallisten
ennusteidemme perustat ja sen jalkeen 10ytyy
kolme erilaista potentiaalista skenaariota.

Yhtioé ndkee alla olevan markkinan edelleen
kasvavan

Harvia ei julkaise lyhyen aikavalin nakymia eika
siten tulos- tai liilkevaihto-ohjeistusta. Yhtio totesi
Q2-raportin yhteydessa, etté se nakee edelleen
sauna- ja spa-tuotteiden yleisyyden kasvavan ja
korvauskysynnan pysyvan vakaana. Yhtio on
asettanut pitkdn aikavalin tavoitteiksi keskimaarin
yli 5 %:n vuotuisen liilkevaihdon kasvun ja yli 20
%:n oikaistun liikevoittomarginaalin. Yhtio
kommentoi my0s, ettd nykyinen markkinatilanne
ei vaikuta naihin arvioihin tai tavoitteisiin.
Huomioimme kuitenkin, ettd tdéma ei tarkoita
kasvun tai kasvutavoitteen olevan yli 5 % joka
vuonna. Ennusteillamme tasta jaddankin seka
2022 (1% tai ilman Venajan vaikutusta 4 %) etta
2023 (-8 % tai ilman Venajan vaikutusta -4 %).

Yhtid sanoi myds, ettd se nakee markkinan
kasvavan hinnankorotusten tukemana
mahdollisesti 10 % téna vuonna. Tama viittaa
Harvian jakelijoiden ulosmyyntiin ja
varastomuutosten takia Harvian sisdéanmyynnin
osalta markkina voi kehittyd heikommin.

Uskomme, ettd heikentyvan kuluttajakysynnan
takia markkinakasvu voi jaada Harvian johdon
odotuksia heikommaksi tdna vuonna. Harvia ei
enaa usko, ettd markkina kasvaisi Idhivuosina 5 %
nopeammin, kuten se kevaaseen 2022 asti arvioi.
Tama johtuu aikaistetun kysynnan loppumisesta.
Yhtio totesi myos korona-ajan poikkeuksellisen
vahvana pysyneen tilauskannan normalisoituneen
nyt muutaman viikon tasolle. Yhtion nakyvyys on
siis heikentynyt oleellisesti, joka lisaa
epdvarmuutta.

Liikevaihto laskussa H222-2023

Harvian liikevaihto kaantyi Q222 laskuun lahinna
Saksan 30 %:n laskun seurauksena. Arvioimme,
ettd heikentyva kuluttajakysynta tulee
hidastamaan kasvua/kdantamaan sen
negatiiviseksi myos muilla Euroopan markkinoilla
H222 aikana. Kiramin kesalla ilmoitetut
lomautukset ja yhtion kommentit viittaavat, etta
ainakin kylpytynnyreissa koronasta
"normalisoituminen” voi johtaa selvdan myynnin
laskuun. Kokonaisuudessaan loppuvuoden osalta
ndemme pientd laskua Suomessa ja muissa
Pohjoismaissa seka isomme pudotuksen
Saksassa ja muussa Euroopassa. Pohjois-
Amerikassa vahvempi USD vs. EUR tukee kasvua
ja muut maat —segmentissa odotamme hyvan
myynnin kasvun jatkuvan. Vengjalle myydaan
vield H2 aikana EOS-kiukaita reilulla 2 MEUR,
jonka jalkeen Venajan kauppa loppuu. Tama
vaikuttaa osaltaan H2'22 ja 2023 myyntiin
negatiivisesti. Koko vuoden 2022 osalta
ennustamme 1% myynnin kasvua tai 4 % ilman
Vendjaa, lahinna vahvan Q1 kasvun takia (28 %).
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Ennusteet 2/3

Uskomme seka kuluttajien etta jakelijoiden
kysynnan olevan varovaista etenkin vuoden 2023
alkupuolella. Harvian kysynnan heikentyminen
alkoi téna vuonna kiuassegmentistd, mutta
uskomme myds saunoissa nakyvan kysynnén
laskua vuodenvaihdetta kohti mentéessa.

Saunojen ostamisessa aikajanne on arviomme
mukaan kiukaita pidempi, jolloin kysynnan
muutokset nakyvat pienella viiveelld. Sama tosin
koskee ndhddksemme esim. remonttien
yhteydessa uusittavia kiukaita eli kun
remonttihalukkuus vahenee, kiukaiden kysynta
laskee viiveella tata seuraten.

Ennustamme 10 % myynnin laskua Suomessa,
Pohjoismaissa ja muu Eurooppa alueella, kun taas
Saksan odotamme tasaantuvan vuoden 2022
ison pudotuksen jélkeen. Vendjan myyntia ei
enaa 2023 pitdisi olla. Pohjois-Amerikassa
odotamme pienen kasvun jatkuvan, samoin muut
maat —segmentissa odotamme 10 % kasvua, kun
Harvia suuntaa Venajan myynnistd vapautuneita
resursseja uusilla markkinoilla kasvamiseen. Jos
verrataan Q2’21-Q122 toteutunutta
huippuliikevaihtoa (190 MEUR) vuoteen 2023,
arviomme, ettd pelkastaan Kiramin kysynnan
normalisoituminen (noin 10 MEUR) ja Vendjan
myynnin poistuminen (11 MEUR) pitéisi laskea
likevaihtoa yli 20 MEUR. Toisaalta
hinnankorotukset voivat tuoda yli 10 % lisaa
likevaihtoa eli volyymikehitys on selvasti
liikevaihdon kehitysta heikompaa.

Vertailulukujen helpottaessa Q223 alkaen,
Harvian suhteellisen kehityksen pitdisi nayttaa
paremmalta vuoden 2023 loppua kohti

mentdessa. Samoin odotamme kuluttajien
tilanteen vahintdankin tasaantuvan vuoden 2023
aikana, jolloin my6s Harvian kysynté tasaantuisi.
Emme kuitenkaan odota juurikaan kasvua viela
H222 aikanakaan. Koko vuodelta 2023
odotamme 8 % myynnin laskua, mutta Vengja
pois lukien tiputus on 4 %.

Takaisin kasvutrendille 2024

Vuonna 2024-25 odotamme markkinoiden
palautuvan lahemmas noin 5 % trendikasvua ja
Harvian yltavan sen yli taloudellisten
tavoitteidensa mukaisesti. Ennustamamme 6 %
kasvua vetada Pohjois-Amerikka ja muut maat —
segmentti, mutta ennustamme kasvua kaikilla
markkina-alueilla.

EOS-brandin odotettu myynnin alkaminen
Pohjois-Amerikassa tulee tukemaan sen
markkina-alueen kasvua, mutta merkittavaa
kasvuajuria koko yhtion tasolla emme EOS:in
Amerikan laajentumisesta odota. CEO Pajuharju
on useamman kerran sanonut, etta télle(kin)
markkinalle lahdetaan pikkuhiljaa, joten
lahivuosina liikkevaihto jadnee alle miljoonan.

Liikevoittomarginaali palautuu 20 %:n tasolle

Harvian bruttokate oli 2019-21yli 60 %, jota
uskomme tukeneen korkean kysynnan tuoma
suotuisa hinnoittelu seka taydella tehokkuudella
kaynyt tuotanto. Korkean kysynnan tasaannuttua,
bruttokate oli H122 58,5 % tasolla, johon vaikutti
myds korkeampikatteisen kiuas-tuoteryhman
myynnin lasku. Arvioimme ettd bruttokate tulee
l&hivuosina pysymaan 58-59 % tasoilla, jolla se oli
myds 2016-18.

Bruttokate ja EBIT-%
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Ennusteet 3/3

Tahan kuitenkin vaikuttaa tuoteryhmakohtainen
likevaihdon kehitys, silla saunoissa kate on
edelleen kiukaita ja komponentteja jonkin verran
heikompi. Emme ennusta suoraan tuoteryhmig,
mutta ennustamamme kasvu Pohjois-Amerikassa ja
toisaalta lasku Euroopassa viittaa tuotemixin
heikentymiseen.

Arvioimme, ettd myos kiintedt kulut nousevat
suhteessa liikevaihtoon viime vuosien erittdin
hyvalta tasolta, kun liikevaihto kaantyy laskuun.
Tuotannon osalta henkildstdkulut joustavat jossain
maarin, mutta emme usko, ettd Harvia ldhtee
muuten henkildstdd oleellisesti vahentamaan
tilapaisen liikevaihdon lasku takia, kun se selvasti
toimii edelleen pitkalld aikavalilla kasvavassa
markkinassa. Sama logiikka patee muihin kiinteisiin
kuluihin.

Ennustamme kiinteiden kulujen kokonaisuudessaan
olevan 2023 absoluuttisesti hieman viime vuoden
tason alle, mutta suhteessa liikevaihtoon
korkeammalla. Karkeasti samana pysyvan
poistotason jalkeen, tdma johtaa
likevoittomarginaalin tippumiseen 20 %:n pintaan
ténd vuonna vuoden 2021 ennéatyskorkeasta 26 %
tasosta ja edelleen 18 % vuonna 2023, kunnes se
2025 mennessa palautuu noin 20 % tavoitetasoon,
johon yhtié on historiallisestikin yltanyt.

Osakekohtainen tulos ja osinko

Harvian velkaantuneisuus on maltillista ja siten
rahoituskulut varsin pienid, ennustamme noin 1
MEUR nettorahoituskuluja vuosille 2023-24.
Vuonna 2022 nettorahoituskulut ovat positiivisia
koronvaihtosopimusten arvonmuutosten ansiosta.

Veroprosentin odotamme sailyvan viime aikojen
tasolla eli 23 % vuosina 2023-25. Osakekohtaista
tulosta tukee hieman vahemmistderien poistuminen
2022 lopussa, kun EOS-Saksan vahemmistdosuus
lunastettiin heindkuussa 2022 ja EOS-Vengjan
toiminta loppuu 2022 loppuun mennessa.

Ennusteissamme vertailukelpoinen osakekohtainen
tulos laskee noin 20 %/v vuosina 2022-23 ja kasvaa
taas noin 10 %/v vuosina 2024-25. Nain vuonna
2025 paadytaan karkeasti kuluvan vuoden tasolle,
noin 1,5 euroon.

Harvia on perinteisesti jakanut melko suuren osan
voitostaan osinkoina. Vuoden 2021
osinkopdatoksen yhteydessa yhtid kuitenkin 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 pystyy laskevasta tuloksesta huolimatta
jatkamaan nousevan osingon trendid myds 2022-
23. Tama nostaa osingonjakosuhteen 50 % tasoon
vuoden 2023 osalta. Vahva kassavirta huomioiden
isompikin osingonjakosuhde olisi hyvin
mahdollinen.

Tase sailyy vahvana my0s ennusteissa

Vaikka ennustamme laskevaa tulosta vuosille 2022-
23, Harvian vahva kassavirta ajaa yhtion taseen
l&hes nettovelattomaksi jo 2023 lopussa. Saksan
EOS:in vahemmistdosuuden oston jalkeen
myoskaan aiempiin yritysostoihin liittyvat
lisdkauppahinnat ovat suurusluokaltaan vain pari

miljoonaa (I&hinna Kirami), joten sieltdkaan ei
merkittavaa lisdvelkaantumista ole luvassa. N&in
ollen heikentyvasta tuloksesta huolimatta, yhtiolla
on erinomaiset edellytykset sekd nostaa osinkoa
ettd tehda yritysostoja. 2023 lopun luvuilla silld olisi
velkaantumistavoitteensa puitteissa jo noin 100
MEUR tulivoimaa yritysostoihin. Mikali ostokohteita
ei |oydy, tai jos ostot ovat pienehkdja, Harvia voi
mielestdmme hyvin optimoida taserakennettaan
myds ylimaaraiselld osingolla. Tama on kuitenkin
todennékdista vasta, kun tulostrendi on taas
nousussa eli ehka esimerkiksi 2024 kevaalla.

Korkea paaoman tuotto luo arvoa

Ennustamamme padoman tuotot lahivuosille
likkuvat Harvialle 20 % tasolla. Koska yhtion kasvu
vaatii vain vahan padomia, pddoman kierto ja tuotto
ovat nousseet tuloksen kasvaessa. Ennustamme
kasvutrendin jatkuvan 2024 eteenpdin ja padoman
tuoton pysyvan korkeana, joka luo omistajille
lisdarvoa. Tassa suhteessa ndemme ainoana
selkedna risking, ettd Harvia sitoisi padomia
kalliiseen yrityskauppaan, joka heijastuisi myos
matalampana padoman tuottona.

Tulevien vuosien taseen kaantyminen nettokassalle
heikentaa jonkin verran oman padoman tuottoja.
Esim. kayttamalla varoja onnistuneisiin yritysostoihin
ja/tai isompiin osinkoihin, voidaan oman pa@oman
tuottoa parantaa. Téhan kannustaa myds Harvian
nettovelka / oikaistu kayttokate —tavoitteen alaraja
1,5x%.
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Ennustemuutokset

Hieman varovaisemmat ennusteet

Euroopassa kuluttajien ostovoimaa ja luottamusta
painavat tekijat eli korkotason nousu ja energiakriisin
karjistyminen ovat jatkuneet viime viikkoina. Téman
takia olemme laskeneet ennusteitamme vuositasolla
noin 5 % kautta linjan. Koska vuodesta 2022 on jo
puolet takana, vaikutus télle vuodelle on 2 %.

Ennusteiden laskut ovat johtuvat kysynnasta, kun

taas marginaaliprofiili ennusteissamme on ennallaan.

Taman takia seka liikevaihto etta tulosrivit ovat
laskeneet suunnilleen saman verran.

Olemme my®&s hieman laskeneet
osinkoennusteitamme, mutta odotamme edelleen
nousevaa osinkoa.

Ennusteet on kayty tarkemmin lapi edellisilla sivuilla,
ohessa myds yksityiskohtaisemmat numerot.

Ennustemuutokset 2022e 2022e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 184 181
Kayttokate 44.4 43,7
Liikevoitto ilman kertaeria 37,7 371
Liikevoitto 37,7 371
EPS (ilman kertaerid) 1,54 1,51
Osakekohtainen osinko 0,63 0,61

Lahde: Inderes

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto 50 60 62 74 109 179 181 166 176
Materiaalit ja palvelut -20 -25 -26 -29 -42 -70 -75 -70 -73
Materiaalit ja palvelut
(%liikevaihdosta) 41,4 % -41.5 % -41,7% -39,7 % -38,5 % -39,1% -41,5% -42,0% -41,5 %
Bruttokate 29 35 36 45 67 109 106 97 103
Bruttokate-% 586 % 585% 583% 603% 615% 60,9% 585% 580% 585%
Liiketoiminnan muut tuotot 0,4 0,2 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
Henkilostokulut -10 -12 -13 -15 -21 -31 -32 -32 -34
Henkiléstokulut (%liikevaihdosta) 198 % -205% -211% -201% -194% -171% -179% -19,0% -19,0 %
Liiketoiminnan muut kulut -8 -12 -12 -14 -20 -26 -30 -28 -30
Liiketoiminnan muut kulut
(%lilkevaihdosta) -16,9% -19,7% -189% -186% -179% -148% -16,7% -17,0% -17,0%
Kayttokate (EBITDA) 1" 1 12 16 27 52 44 37 40
EBITDA-% 226% 186% 186 % 222% 245% 293 % 24,1% 222% 22,7%
Poistot -1,6 -1,9 -2,2 -3,1 -4,3 -5,8 -6,7 -6,6 -6,6
Oikaistu liikevoitto (oik. EBIT) 10 1" 1 14 24 47 37 30 34
EBIT-% (oikaistu) 20,1% 17,8% 17.5% 187% 224% 264 % 204% 183 % 19,0%
Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
% Vanha Uusi % Vanha Uusi %

2% 175 166 -5% 186 176 -5%

2% 38,9 37,0 -5% 41,9 39,9 -5%

2% 32,3 30,4 -6 % 35,6 33,5 -6 %

2% 32,3 30,4 -6 % 35,6 33,5 -6 %

-2 % 1,28 1,22 -5% 1,42 1,34 -5%

-3% 0,65 0,62 -5% 0,68 0,65 -4 %
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Koronan aiheuttaman aikaistetun/ylimaaraisen

kysynnan mallintaminen

Olemme pyrkineet muutamalla eri skenaariolla

mallintamaan koronavuosien aiheuttamaa

aikaistettua/ylimaaraista kysyntaa. Tata varten
olemme kaytténeet erilaisia oletuksia siitd, mika
Harvian ns. kestavé/trendikasvu on ollut 2020-22 ja
mika osa on koronan tuomaa poikkeuksellista
kasvua, joka ei tule toistumaan. Mikali tata trendin

ylapuolella olevaa kysyntaa ajatellaan aikaistetuksi

heikompana kysynténé/liikevaihtona tulevina vuosina.

Skenaario 1-10-15 % trendikasvu 2020-21

* Skenaariossa 1otamme pohjaluvuiksi 2019 luvut
ja oletetaan vuosien 2020-21 "trendikasvuksi"
Suomessa 10 % ja muilla markkinoilla 15 %. Tama
koostuu markkinoiden historiallista 5 %
kasvuvauhtia nopeammasta kasvusta seka * 20 % EBIT marginaalioletuksella tdma skenaario
Harvian kasvaneista markkinaosuuksista

ennusteisimme. Lisdksi olemme laskeneet tasaisella *  2024-25 oletetaan Suomen myynnin kasvavan 5
20 % EBIT-marginaalilla likevoittotrendin.

% ja muiden maiden 10 % kun Harvia jatkaa
markkinaosuuksien ottamista ja saunatrendi
jatkuu

* Yritysostot on huomioitu julkistetuilla tai
arvioiduilla 2019 luvuilla, joihin on kéytetty ylla
mainittuja kasvuarvioita

nayttda 2023 liikevoitoksi 30 MEUR

kysynnaksi, pitdisi sen vastaavasti ndkya trendia *  Vuonna 2022 oletetaan kaikkien markkinoiden Huomioimme, etta tassa skenaariossa mallinnettu
kasvavan 10 % hinnankorotusten tukemana ja likevaihto ja -voitto jéa ennustevuosinakin todellisten
volyymien olevan tasainen. Lisaksi vahvistunut ennusteidemme alapuolelle. Mikali tama skenaario

Paljon toki riippuu siitd, minkalaiseksi tuon

trendikasvun arvioi.

Olemme talla tavalla arvioineet eri » 2023 kasvuvauhdin oletetaan olevan kaikilla
likevaihtoskenaarioita, joita voi verrata toteutuneisiin
lukuihin (ilman Ven&jaa) ja varsinaisiin lahivuosien
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olisi oikealla suunnalla, ennusteissa olisi viela
laskuvaraa, etenkin jos liilkevaihto kay lahivuosina
trendin alapuolella.
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Skenaario 2 — kansainvalinen kasvu jatkuu
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Skenaario 2 olettaa, ettd Suomea lukuun
ottamatta Harvia pystyy jatkamaan kasvua
korona-ajan korkeilta likevaihtotasoilta.
Suomessa saunojen ja Harvian tunnettuus on jo
niin korkea, ettd emme usko korona-ajan
lisanneen kestavasti markkinaa, vaan kyseessa on
aikaistettu kysynta / kertaluonteinen myyntipiikki

Suomessa otamme siis pohjaluvuksi 2019 tason ja
laskemme "kestavan kasvun" olleen 2020-215 %
vuodessa, 2022 hinnankorotusten tukemana 10 %
javuodesta 2023 eteenpéin 5 %. Yritysostot on
huomioitu ja Kiramin ja SaunaEuroxin osalta
oletukset ovat linjassa Suomen myynnin kanssa

Muissa maissa oletamme kasvun jatkuvan 2021
tasosta ja olevan vuonna 2022 10 % (Pohjois-
Amerikka USD:n tukemana hieman enemman) ja

Liikevaihto skenaario 2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

= | jikevaihto, skenaario 2

= Toteutunut ex-Vengja / ennuste

2023 eteenpdin 5 % (jalleen Pohjois-Amerikka
2023 USDn tukemana hieman enemman)

*  20% EBIT marginaalioletuksella tdmé&n skenaarion

2023 liikevoittoarvio on noin 40 MEUR

Tama skenaario kdytdnnossa olettaa, ettd korona-
ajan aikaistettu / ylimaarainen kysynté kohdistui vain
Suomeen ja Kiramiin. Skenaarioon luvut meneekin

jonkin verran todellisten ennusteidemme yldapuolella

tuleville vuosille. Q2:ssa nahty kysynnan pudotus
Saksassa ei mielestdmme tue tata skenaariota ellei
se ollut hyvin tilapainen tiputus.

Tassa skenaariossa kysynnan "normalisoituminen”
on ajoitettu vuodelle 2023. Tama on Iahinna

mallinnuksen helpottamiseksi, kdytanndssa ajoitus ei

varmasti ole ndin selvdrajainen tai ainakaan juuri
yhdelle kalenterivuodelle. Sama koskee muitakin
skenaarioita.
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Skenaario 3 — Keski-Eurooppa karsii inflaatiosta ja kuitenkin myynnin laskun ja heikentyvéan
energiakriisista markkinatilanteen vaikuttavan myds marginaaliin
negatiivisesti niin, etté likevoittomarginaali tippuu 20
%:n alapuolelle. Taman vuoksi
liikevoittoennusteemme on 30 MEUR, joka on
hieman matalampi kuin skenaarion tasainen 20 %:n
marginaalioletus.

* Skenaario 3 on muuten sama kuin skenaario 2,
mutta olettaa, ettd Saksa ja muu Eurooppa karsii
vuosina 2022-23 inflaation ja energiakriisin
aiheuttaman ostovoiman ja -halukkuuden
heikentymisen seurauksena selvasta myynnin
laskusta (-10 % seka 2022 etta 2023 /vuosi), jonka Tasta skenaariosta ndkyy myos hyvin, ettd
jalkeen markkina jatkaa 2024 eteenpéin 5 % liikevaihdon kehityksen lisaksi kannattavuuden
vuosikasvua kehitys ja taso olivat vuonna 2021 poikkeuksellisen

korkeita. Liikevaihdon tasaantumisen lisaksi,

kannattavuuden oletettu normalisoituminen 20 %
tavoitetason tuntumaan vaikuttaa siis absoluuttiseen
tulostasoon oleellisesti.

* 20 % EBIT marginaalioletuksella tdman
skenaarion 2023 liikevoittoarvio on noin 33
MEUR

Skenaario 3 on likevaihtoennusteiden osalta ldhella
meidan todellisia ennusteita ja myos
maantieteelliseltd kehitykseltd saman suuntainen,
vaikkei ihan vastaava. Liikevoiton osalta oletamme

Kaikkia skenaarioita katsoessa on syyta muistaa, etta
nama ovat vain suuntaa antavia hahmotelmia.

Liikevaihto skenaario 3 Liikevoitto skenaario 3
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Lahiaikojen tulosheilunta arvonmaérityksen
haasteena

Harvia on historiallisesti varsin tasaisesti kasvava
laatuyhtio. Tama mahdollistaa hyvin sekd DCF-
mallin ettd tulospohjaisen arvostuksen kayton ja
tekee my0ds osinkotuotosta ennustettavaa.
Viimevuosien riped kasvu ja ennusteissamme
oleva tuloslasku 2022-23, seka niihin liittyva
epavarmuus, luo kuitenkin jonkin verran haastetta
arvonmaaritykselle. Metodien toimivuutta sinéllaan
se ei haittaa, mutta oletusten tekeminen on
huomattavasti hankalampaa kuin esim. Harvialle
kolme vuotta sitten. Tuotto-odotuksessa
katsomme lahivuosien tuloskasvua, osinkotasoa
seka mahdollista arvostuskertoimien muutosta.

Tuotto/riski-suhde positiivinen epavarmuudesta
huolimatta

Arvioimme Harvian tuloksen laskevan Q2:n jalkeen
my0s seuraavat kolme kvartaalia, kunnes
helpommat vertailuluvut tarjoavat mahdollisuuden
kaantya taas positiiviseen suuntaan. Néemme
my0s edelleen riskin siita, etta Iahiaikojen pudotus
on odotuksiamme nopeampaa, kun kysynta
normalisoituu koronan jalkeen ja heikentyva
kuluttajakysynta iskee Harviaan. Taman laskevan
tulostrendin aikana meidan on vaikea nahda
osakkeelle selkeita positiivisia ajureita.

Arvostusmielessa ensi vuodelle ennustamamme
P/E 12,5x ja EV/EBIT 10x ovat kuitenkin
epavarmuudesta huolimatta edullisia, kun
kyseessa on laadukas ja kohtuulliset
kasvundakymat omaava yhtio. Kertoimien nousu

saattaa kuitenkin vaatia nykyista positiivisempaa
uutisvirtaa ja/tai yleisen arvostustason muutosta.

Jos olettaisimme Harvialle vain 5 %:n trendikasvun
vuosina 2020-23 (eli kaikki kasvu tdman yli on ollut
vain tilapaistd "koronaekstraa”) ja 20 % EBIT
marginaalin vuonna 2023, olisi liikevoitto 24
MEUR. Tallakin tasolla 2023 EV/EBIT olisi 12x eli
varsin maltillinen ja helposti perusteltavissa.

Kun katsomme osakkeen tuotto-odotusta 12
kuukauden paahan, oletamme etta kertoimet
nousevat, kun Harvialla on taas néakyma
tuloskasvusta lahivuosille. 20 euron
tavoitehintamme tarkoittaa Harvialle EV/EBIT 11x ja
P/E 15x vuodelle 2024. Mielestamme nama ovat
neutraaliksi kertoimiksi Harvialle vaihteluvalin
alalaidassa, mutta nykyisessa epdavarmuudessa
perusteltuja. Tuotto/riskisuhde tulevalle 12
kuukaudelle on positiivinen, perustellen osta-
suosituksen

DCF-malli

Vakaan toimialan, tasaisen kasvun ja melko hyvin
ennustettavan liilketoiminnan takia DCF-malli on
mielestémme Harvialle relevantti
arvonmaaritysmenetelma.

Tarkempien ennustevuosiemme (2022-25, jotka
on kayty lapi aiemmin) jalkeen ennustamme
yhtidlle 2026-2031 liikkevaihdon ja tuloksen kasvun
hidastumista 5 %:sta 2 %:iin (likevoittomarginaali
tasainen 20 %), joka on my06s terminaalijakson
kasvuoletuksemme.

Osaketuoton ajurit
2022-2024

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
2024 liikevaihto hieman alle

2022 tason

6 % EPS lasku pa.

Kannattavuus heikompi — 2023-24

Korkeammat rahoituskulut —

Osinkotuoton ajurit

Vahva operatiivinen kassavirta

Osinkotuotto-%

Ei isoja investointitarpeita
4 % p.a.

Vahva tase mahdollistaa
korkeankin osingonjakosuhteen

Arvostuskertoimien ajurit

2022e EV/EBIT noin 8x, P/E 10x

Arvostus verrokkeihin nahden
epayhtendinen

Arvostustaso
edullinen

DCF-mallin arvo 22 EUR / osake
on selvasti yli nykykurssin

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
Y1i 20 % % p.a.

Lahde: Inderes
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Investointitason odotamme pysyvan maltillisina,
silld Harvia on tehnyt merkittavia investointeja
viime vuonna joiden ansiosta silla on varaa
kasvaa. Toisaalta liilkevaihto kasvaa
ennusteissamme noin 50 MEUR vuodesta 2022
vuoteen 2031, kun taas vuosina 2019-21 se kasvoi
100 MEUR (osin yritysostoin toki). Ennustettu
kasvu pystytaan siis tuottamaan pienillakin
investoinneilla.

Tuottovaatimuksena (WACC) kaytamme 7.9 %:n
tasoa. Iso osa (noin 60%) rahavirroista syntyy
vasta vuoden 2031 jalkeen eli terminaalijaksolla.

DCF-mallimme antaa Harvian velattomaksi
arvoksi noin 470 MEUR, joka tarkoittaa
osakepadaoman arvoksi noin 420 MEUR eli noin
22 euroa osakkeelta. DCF kuvastaa mielestamme
yhtion pidemman aikavalin potentiaalia. Kurssin
palautumista lahemmas tata arvoa joudutaan
kuitenkin odottamaan siihen asti, ettd nykyisen
tuloskuopan syvyys selviaa ja yhtio paasee taas
tuloskasvuun kiinni.

Tulospohjainen arvostus

Harvian EV/EBIT arvostus on 2022 tuloksella noin
8x. Se on alhainen taso, mutta ottaen huomioon
ennustamamme tuloksen laskun korona-ajan
huipun jalkeen, ei vuoden 2022 kerroin ole
nahdaksemme paras lahtokohta. Vuoden 2023
EV/EBIT on alle 10x, joka nayttaa jo hyvinkin
edulliselta. Se on erityisen edullisen nakdinen, jos
2023 on lahiaikojen heikoin vuosi, kuten
odotamme. Harvian historiallinen arvostus on ollut
reippaasti korkeampi, mutta se johtuu l&hinna
rajun kasvun ja kurssinousun tuomista vuosien
2020-21 kertoimista. Yli 20 % paaoman tuotto

huomioiden, Harvian EV/EBIT voisi olla selvasti
korkeampikin, kun l&hiajan tulostasoon saadaan
selkedmpi nakyma ja/tai tulos kdantyy taas
nousuun.

P/E-luvulla Harvia on hinnoiteltu vuoden 2023
tuloksella 12,5x, sekin mielestémme vaatimaton
taso, joskaan ei yhta selvasti halpa kuin EV/EBIT.
Tama johtuu siitd, ettd Harvialla ei 2023 lopussa
ennusteillamme ole juurikaan velkaa, joka nakyy
EV/EBIT kertoimissa.

Harvia tarjoaa nykykurssilla ja asteittain
nousevalla 40-50% osingonjakosuhteella yli 4 %:n
osinkotuototon.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Harvialle on vaikea |oytaa porssilistattuja
samankaltaisia verrokkiryhtigita, silla toista
kiukaiden ja saunatarvikkeiden valmistamiseen
keskittyvaa yhtioita ei I16ydy maailman porsseista.
Olemme kayttaneet verrokkiryhméassa
kansainvdlisia 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 ovat paatyneet
kuluttajatuoteyhtictd Nokian Renkaat ja Rapala.
Ruotsalaisiksi verrokkiyhtidiksi ovat paatyneet
mm. auton kattotelineita valmistava Thule,
iimastointi- ja sdhkdlaitteita valmistava Dometic,
kodinkonelaitteita valmistava Electrolux ja
lampodpumppuja valmistava Nibe.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022e
15,2
18,7
284
512}
10,1
10,1
34,9
29
1,6
17
7.1
8,4
40,4 %
4,0 %

2023e

15,2
18,7
284
292
12,5
12,5
9,0
2,6
17
1,8
7.9
9,6
51,0 %
41 %

2024e
15,2
18,7
284
278
1,3
1,3
10,9
23
1,6
1,6
7,0
8,3
48,4 %
43 %

35
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Muita kayttamiamme verrokkiyhtioita ovat mm.
kodintuotteita valmistava De’Longi ja
kuntoilulaitteita valmistava Technogym.

Verrokkiryhman mediaani EV/EBIT vuodelle
2023 on 10x ja P/E 12x. Verrokkiryhm&an ndhden
Harvia ei siis nayta erityisen edulliselta eli osittain
kysymys nayttaa olevan koko markkinan tai
sektorin vaatimattomasta arvostuksesta.
Osinkotuotto verrokkiryhmalla on samaa luokkaa
kuin Harvialla. Verrokkiryhman eroista johtuen
sen arvostus ei mielestdmme suoraan ole
sovellettavissa Harviaan.

Aiemmat yritysostot ndyttavat onnistuneilta

Harvia on ollut suhteellisen aktiviinen
yritysostoissa. Yhtié on mydskin onnistunut
niiden integroinnissa 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 hyddyntamalla
ostettujen firmojen organisaatiota Harvian
tuotteiden myyntiin. Koska naiden ostojen
kauppahinnat olivat vain 4-5 MEUR, voidaan jo
varmuudella sanoa niiden olleen Harvialle arvoa
luovia ostoksia.

Viimeisimpien ostosten (EOS, Kirami) 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 % kannattavuuteen, muodostuisi
kauppahinnasta EV/EBIT kerroin 10x. Téma siita
huolimatta, ettd Harvia joutui Saksan
vahemmistdosuudesta maksamaan melko
suuren summan verrattuna alkuperaiseen
ostohintaan. Kiramin osalta lopullisia
johtopaatoksia kaupan jarkevyydesta ei
mielestamme viela voi tehda, mutta toisaalta
kauppahinta oli hyvin pieni korona-ajan vahvaan
tulokseen néhden, joten taloudellisesti sekaan
tuskin kovin huonosti sujuu, ellei liilketoiminta
vajoa tappiolle. Kokonaisuudessaan paaomien
allokointi yrityskauppoihin on mielestémme ollut
onnistunutta ja arvoa luovaa.

Yritysostot lahiaikoina epatodennakoisempia

Talla hetkelld kuitenkin koko alan tilanne lienee
samantyyppinen kuin Harvialla, eli vime vuodet
ovat olleet hyvia ja tulevaisuus todennakdisesti
heikompi. Uskomme tdman luovan myyjan ja
ostajan kauppahinta-arvioihin sen verran eroa,
ettd ainakin Harvian (ostajan) kannalta juuri talla
hetkelld voi olla vaikea |0ytda arvoa luovia
yrityskauppakohteita. Harvia on myos viime
vuosina lisdnnyt merkittavasti omaa
tuotantokapasiteettia, joten senkdan osalta silla
ei ole tarpeita, jota yritysostolla voisi tayttaa.
Toisaalta Harvian tekemat yritysostot ovat
tyypillisesti olleet yhtioitd, joiden kanssa heilla on
ollut yhteisty6ta jo pidempaan, eika yrityskaupan
motiivina (myyjalld) ole valttamatta ollut

optimaalisen myyntiajankohdan I6ytaminen.

Naemme kuitenkin kokonaisuutena Harvian
yritysostojen olleen onnistuneita ja siten yhtiolla

on myds jatkossa mahdollisuus luoda arvoa niilla.

Kuten aiemmin mainitsimme, tuotekategorian
taydennykset etenkin infrapuna- ja
hoyrysaunapuolella olisivat mielestémme
loogisimmat kohteet mahdollisille yritysostoille.
Toki myds saunavalmistuspuolelle integrointi
Almost Heaven Saunas —kaupan tyyliin olisi
loogista Harvian strategian kannalta.

Pidemman aikavalin tuotto-odotus kohtuullinen

Uskomme Harvian pystyvan ensi vuoden
pudotuksen jalkeen palaamaan noin 5 %, tai
hieman yli, kasvavalle liilkevaihtouralle,
tavoitteensa mukaisesti. Uskomme samoin, etté
tavoitteen mukainen noin 20 % EBIT-marginaali
on saavutettavissa jatkossakin, joskaan ei viime
vuonna nahtya yli 25 % tasoa. Tastda saamme
tulevaksi tuloskasvuodotukseksi 5-10 % pa. Kun
siihen lisatdan noin 4 % osinkotuotto,
kokonaistuotoksi muodostuu yli 10 %. Kun
Harvian tulostason normalisoituminen koronan
jaljiltd on nahty, riskitaso taman tuoton
saavuttamiseksi tippuu mielestamme selvasti
verrattuna nykyiseen epdvarmaan tilanteeseen.
Kuten aiemmin mainittu, tilanteen selkeytyminen
pitdisi johtaa my06s arvostuskertoimien nousuun,
joka on lahivuosille selkeasti tarkein tuotto-
odotuksen komponentti.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2018

= PJE (oik.)

2019 2020

2018
6,10
16,7
102
132
12,3
15,0
17,6

1,5
1,6
2,1
1,4
12,2

91,1 %
6,1%

2017

P/E (oik.)

31,7

2021 2022e 2023e 2024e

e Mediaani 2018 - 2021

2019 2020 2021
10,6 24,5 58,7
18,7 18,6 18,6
198 457 1091
224 503 1181
19,5 26,0 31,7
20,6 29,5 32,4
16,2 32,4 >100
2,9 6,9 13,5
2,7 4,2 6,1
3,0 4,6 6,6
13,6 18,8 22,5
16,1 20,5 24,9
74,0 % 61,5 % 33,1%
3,6 % 21% 1,0 %
EV/EBIT
24,9

2018 2019 2020 2021

= EV/EBIT (oik)

2022e 2023e 2024e

e Mediaani 2018 - 2021

2022e 2023e 2024e
15,2 15,2 15,2
18,7 18,7 18,7
284 284 284
312 292 278
10,1 12,5 11,3
10,1 12,5 11,3
34,9 9,0 10,9
2,9 2,6 2,3
1,6 1,7 1,6
1,7 1,8 1,6
71 7,9 7,0
8,4 9,6 8,3

40,4 % 51,0 % 48,4 %

4,0 % 41 % 4,3 %

Osinkotuotto-%
6,1%

2018

[ Osinkotuotto-%

2019 2020 2021

4,0 %

41%

2025e
15,2
18,7
284
264
10,3
10,3
10,3
21
1,5
1,4
6,2
7,2

47,4 %

4,6 %

4,3%

L8 %

2022e 2023e 2024e

e ediaani 2018 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Thule Group AB
Nobia AB

Dometic Group AB
Nokian Tyres plc
Rapala VMC Oyj
Husqvarna AB
Inwido AB

Nibe Industrier AB
Technogym SpA
Rockwool A/S
Kingspan Group PLC
Electrolux AB
De'Longhi SpA
Harvia (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo
MEUR
2440
418
1793
1480
195
3734
550
20301
1304
4033
10537
3349
2505
284

Yritysarvo
MEUR
2682

658
3237
1723

303
4625
669

20981
1258
3957
11983
4972
2732
312

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e¢ 2023e
129 122 M9 N2 2,6 26 154 147
9,5 7,6 43 3,9 0,5 0,5 8,9 7,5
10,0 9.8 7,6 7,5 1,2 1,2 8,6 9,0
224 133 572 6,5 1,1 1,2 12,9 144
189 M4 17 7.6 11 11 222 18
10,5 9,2 6,9 6.3 1,0 1,0 12,0 10,2
7.1 7.2 5,5 5,6 0,8 0,8 7,9 8,0
423 372 332 293 59 53 548 483
14,4 18 9,8 8,4 1,8 16 202 167
8,9 8,9 6,0 5,9 1,0 1,0 125 121
142 147 N7 18 1,5 1,5 16,1 17,0
109 77 5,4 4.4 0,4 04 126 77
10,5 8,9 7.8 6,9 0,9 0,9 131 10,9
8.4 9,6 71 7,9 1,7 1,8 101 125
148 123 98 8,9 1,5 15 167 145
109 98 7,6 6.9 11 11 129 N8
-23% 2% -6% 15% 62% 67% -22% 7%

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

Osinkotuotto-%

2022e

5,4
8,5
41
5,0
2,5
4,4
6,4
0,5
2,6
0,4
0,9
71
3,4
4,0
3,9
4,1

3%

2023e

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

-5%

P/B
2022e
4,2
0,9
0.8
1,0
14
17
12
8,7
3,8
15
31
1,9
15
2,9
2,4
15
90 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Suomi

Muut Pohjoismaat

Saksa

Muut Euroopan maat
Venégja

Pohjois-Amerikka

Muut maat

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
109
27,7
5,6
17,6
26,1
7.9
20,8
33
26,7
43
24,5
22,4
20
20,3
44
0,5
15,5
0,94
0,83

2020
47,3 %
76,4 %
24,5 %
22,4 %
14,2 %

Q121
39,6
82
18
85
10,5
24
6.7
16
12,3
1,2
1,1
1,0
0,2
10,8
24
-0,2
8,2
0,45
0,44

Q121
94,6 %
164,8 %
31,0 %
281%
20,7 %

Q221
46,8
10,1
23
9.1
12,7
26
8,4
15
14,3
14
13,2
12,9
05
12,4
3,0
03
9,1
0,51
0,49

Q221

83,4 %
146,0 %
30,5%
283 %
19,3 %

Q3'21
46,2
10,1
2,6
9.1
131
29
6.6
1,8
13,3
17
18
1,6
-0,4
1,2
-2,7
-0,3
8,3
0,45
0,44

Q3'21
65,1%
93,5%
28,7 %
255%
17,9 %

Q4'21
46,5
8,5
2,7
8,7
13,3
3,7
7.4
2,2
12,7
-1,6
1,3
11
-0,4
10,8
-2,3
-0,3
8,2
0,45
0,44

Q4'21
319 %
28,4 %
273 %
243 %
17,5 %

2021
64,2 %
93,8 %
293%
26,5%
18,8 %

Q122
50,8
"7
21
8,6
13,4
23
9,6
3,2
13,7
-1,6
12,1
12,1
0,7
12,8
-3,2
-0,4
9,2
0,50
0,50

Q122
282 %
8,7 %
27,0 %
23,8 %
18,2 %

Q2'22
46,0
10,4
2,6
6,4
12,0
2,6
8,9
3.1
10,4
-1,6
8,6
8,7
1,0
9,8
-2,0
-0.4
7.4
0,39
0,40

Q2'22
-1,8 %
-34,9 %
225%
18,7 %
16,1%

Q3'22e
44,1
9,8
25
77
1.8
1,9
7.2
3.1
10,9
-7
9,2
9,2
-0,5
8,7
-2,0
-0,2
6,5
0,35
0,35

Q3'22e
-4,5 %
-21,5%
24,7 %
21,0 %
14,7 %

Q4'22e
40,4
77
2,4
7.4
1.3
0,4
81
3.1
8,8
-7
71
71
-0,5
6,6
-1,5
0,0
51
0,27
0,27

Q4'22e
-13,1%
-37,0 %
21,7 %
17,6 %
12,5 %

2022e
181
39,5
9,6
30,1
48,5
7.2
33,9
12,5
43,7
-6,7
371
371
0,8
37,8
-8,7
-1,0
28,2
1,51
1,51

2022e
1,2%
-21,9 %
24,1%
20,4%
15,6 %

2023e
166
35,6
8,6
29,2
43,6
0,0
35,6
13,8
37,0
-6,6
30,4
30,4
-1,0
29,5
-6,8
0,0
22,7
1,22
1,22

2023e
-82 %
-17,9 %
22,2%
18,3 %
13,6 %

2024e
176
36,6
9.1
30,6
4538
0,0
39,2
15,2
39,9
6.4
33,5
33,5
-0,9
32,6
7.5
0,0
25,1
1,34
1,34

2024e
6,1%
10,2 %
22,6%
19,0 %
14,2 %

2025e
187
37,7
9.4
32,2
47,7
0,0
43,1
16,7
42,4
5,6
36,8
36,8
-0,9
35,8
82
0,0
27,6
1,48
1,48

2025e
5,8 %
9,7 %
227 %
19,7 %
14,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
103
71,0
10,4
16,9
0,0

2,7
0,0
1,9

62,7
20,7
0,2
14,4
27,3
166

2021
119
73,7
12,7
28,0
0,7
2,6
0,0
1,5
82,2
46,1
0,1
20,4
15,5
201

2022e
117
73,7
12,7
26,3
0,0
2,6
0,0
1,5
98,0
471
0,1
21,8
29,0
215

2023e
114
73,7
12,9
22,7
0,0
2,6
0,0
1,5
110
39,9
0,1
21,6
48,4
224

2024e
10
73,7
13,1
19,4
0,0
2,6
0,0
1,5
128
42,4
0,1
22,9
62,3
238

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
68,9
0,1
23,7
0,0
0,0
42,6
2,4
74,4
1,9
03
56,3
0,0
15,8
22,4
0,1
17,2
5,2
166

2021
84,1
0,1
47,9
0,0
0,0
32,6
3,6
84,9
2,3
0,3
56,4
0,0
259
32,4
0,0
24,6
7,7
201

2022e
97,8
0,1
64,9
0,0
0,0
32,6
0,2
84,6
2,3
0,3
56,0
0,0
25,9
32,6
0,0
254
7,2
215

2023e
109
0,1
76,2
0,0
0,0
32,6
0,2
84,6
2,3
0,3
56,0
0,0
259
30,0
0,0
23,3
6,7
224

2024e

123
0,1
89,8
0,0
0,0
32,6
0,2
84,6
2,3
0,3
56,0
0,0
25,9
30,9
0,0
24,7
6,2
238



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Ldhde: Inderes

2021
46,6
5,8
-9,7
-0,3
0,0
-21,3
21,1
10,2
-21,9
9,4
0,0
9,4

2022e
371
6,7
-8,7
0,2
0,0
-2,1
33,1
0,0
-5,0
28,1
-20,0
8,1
8,0
471
a7
-56,4
15,5
-0,6
-11,2
418
22,4

20,0 %
10,0 %
5,0 %
1,3
4,75 %
0,00 %
2,0%
8,3 %
7.9 %

2023e

30,4
6,6
-6,8
-0,2
0,0
4,7
34,8
0,0
-3,2
31,6
0,0
31,6
28,6
463

2024e

33,5
6,4
-7,5
-0,2
0,0
-2,8
29,4
0,0
-3,2
26,2
0,0
26,2
22,0
434

2022e-2026e

2025e

36,8
5,6
-8,2
-0,2
0,0
-2,9
311
0,0
-3,5
27,5
0,0
27,5
21,4
412

2026e

39,2
5,0
-8,9
-0,2
0,0
-2,1
33,0
0,0
-3,9
29,1
0,0
291
21,0
391

Rahavirranjakauma jaksoittain

2027e

40,8
4,6
9,3
-0.1
0,0
1,8
34,2
0,0
-4,2
30,0
0,0
30,0
20,1
370

21%

2022e-2026e W 2027e-2031e B TERM

2028e

42,0
4.4
9.7
0,0
0,0
1,4
354
0,0
-4,4
30,9
0,0
30,9
19,2
350

2029e

43,1
4,4
9,9
0,0
0,0
1,2
36,3
0,0
4,6
31,7
0,0
31,7
18,2
330

2030e

43,9
3,8
-10,1
0,0
0,0
-1,0
36,6
0,0
-4,8
31,8
0,0
31,8
16,9
312

2031e
a8
4,0
-10,3
0,0
0,0
1,0
37,5
0,0
-4.8
32,7
0,0
32,7
16,1
295

TERM

566
279
279



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 (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019
741
16,4
13,3
12,1
9,6
-0,6

2019

121,8
68,8
60,2
25,6

2019

16,4
23
15,6
-5,2
12,2

2019
3,0
13,6
16,1
19,5
2,9
3,6%

2020

1091
26,7
22,4
20,3
15,5
-21

2020

165,6
68,9
71,0
291

2020

26,7
25

25,8

-23,9
141

2020
4,6
18,8
20,5
26,0
6,9
21%

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
31,7
13,5
1,0 %

2022e

181,3
43,7
371
37,8
28,2
0,0

2022e

215,0
97,8
73,7
27,0

2022e

43,7
-2,1
331
-5,0
8,1

2022e
17
71
84
10,1
2,9
4,0 %

2023e

166,4
37,0
30,4
29,5
22,7

0,0

2023e

223,7

1091
73,7
7,6

2023e

37,0
47
34,8
-3,2
31,6

2023e
1,8
79
9,6
12,5
2,6
4,1 %

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

2019
0,51
0,54
0,84
0,65
3,68
0,38

2019
20%
43 %
28 %
10 %
222%
18,7 %
18,0 %
14,3 %
12,7 %
56,5 %
372%

2020
0,83
0,94
1,38
0,76
3,56
0,51

2020
47 %
62 %
76 %
74 %
245 %
22,4 %
20,5%
229%
19,4 %
41,6 %
42,2 %

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 %

2022e
1,51
1,51
1,78
0,44
5,23
0,61

2022e
1%
-17 %
-22 %
-18 %
24,1%
20,4 %
20,4 %
31,7 %
25,2 %
45,5 %
27,6 %

2023e
1,22
1,22
1,86
1,69
5,84
0,62

2023e
-8 %
-15 %
-18 %
-20 %
22,2 %
18,3 %
18,3 %
22,0 %
19,1%
48,8 %
6,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. 14.8.2020
5.11.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 26.11.2020
houkutteleva o
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 12.2.2021
houkutteleva 18.4.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 6.5.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 31.5.2021
heikko
17.7.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 12.8.2021
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja 29.2021
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 2
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 511.2021
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- e
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vililla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmatts johda 27.1.2022
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 10.2.2022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 1.3.2022
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijéilla 552022
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 =
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 20.7.2022
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia 12.8.2022
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 9.9.2022

ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld 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 esitetdan 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.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta

Tavoite
16,00 €
22,00 €
22,00 €
33,00 €
45,00 €
47,00 €
52,00 €
62,00 €
64,00 €
64,00 €

51,00 €
42,00 €
42,00 €

22,00 €
20,00 €

Osakekurssi
14,40 €
19,95 €
19,10 €

30,00 €
33,65 €
4225 €
46,05 €
58,20 €
59,00 €

19,93 €
15,23 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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