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* Toistamme lisda-suosituksemme ja hostamme tavoitehintamme 22,0 euroon (aik. 16,0 euroa)

* Harvian Q3-suorituksesta on vaikea loytdaa heikkouksia ja luvut ylittivat jalleen selvasti vertailukauden ja ennusteemme

* Yhti6lla on erittdin hyvat kysyntandkymat lahivuosille ja varsinkin ulkomaille laajentumiseen laitetaan nyt paljon panoksia

*  Nostimme raportin jalkeen vuosien 2020-2022 tulosennusteitamme noin 10 %

* Vahva markkina-asema, laaja tuotevalikoima, toimialan paras kannattavuus ja pieni investointitarve ovat jo itsessaan hyvia
syitd sijoittaa Harviaan, mutta osakkeen kautta saa myos pdasylipun pirstaleisen toimialan konsolidaatiojunaan

*  Osakkeen lahivuosien tulospohjainen arvostus (P/E 21-23x, EV/EBITDA 15-17x) alkaa hipoa jo hyvaksytyn tason ylarajoja,
mutta hyvat pitkan aikavalin tuloskasvunakymat saavat meidan istumaan kyydissa haastavasta arvostuksesta huolimatta
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Q3 16i vertailukauden ja ennusteemme lauteilta

Harvian Q3:sta on vaikea 10ytaa heikkouksia ja luvut ylittivét jélleen selvasti vertailukauden ja ennusteemme. Yhtiolla on
erittain hyvat pitkan aikavalin kysyntanakymat ja varsinkin ulkomaille laajentumiseen laitetaan nyt paljon panoksia.
Nostimme raportin jalkeen Iahivuosien tulosennusteitamme 10 %. Osakkeen arvostus alkaa hipoa jo hyvaksytyn tason
ylarajoja, mutta hyvat pitkan aikavalin tuloskasvunakymat saavat meidan istumaan kyydissa haastavasta arvostuksesta
huolimatta. Toistamme liséa-suosituksemme ja nostamme tavoitehintamme 22,0 euroon (aik. 16,0 euroa).

Q3-raportti I6i seka vertailukauden ettd meidan ennusteemme lauteilta

Q3-liikevaihto kasvoi 64 % ja oli 28 MEUR (konsensus 25 MEUR). Vertailukauden selva ylitys oli tiedossa EOS-yritysoston
vuoksi, mutta 36 %:n orgaaninen kasvu t&han paalle oli erinomainen suoritus. Liikevaihto kasvoi yli 20 % kaikilla markkina-
alueilla, mutta etenkin Saksa (+225 %) ja Pohjois-Amerikka (+83 %) loistivat edukseen. Tuoteryhmista Ohjauskeskukset
(+98 %) ja Kiukaat (+61 %) olivat vahvimpia kasvajia. Oikaistu liikevoitto kasvoi 108 % ja oli 6,1 MEUR. Vahvasta ja nopeasti
vaihtelevasta kysynnasta huolimatta kannattavuus oli erittdin hyva ja oikaistu likevoittomarginaali nousi 22 %:iin (Q319: 17
%). Yhtio onnistui tehokkaasti nostamaan marginaalejaan volyymien mukana ja tulosta tukivat osakseen my6s matalat
liketoiminnan muut kulut, jotka johtuivat esim. matkustamisen, messujen ja muiden aktiviteettien puutteesta.

Yhtio toisti piti pitkan aikavalin tavoitteet ja meidan ennusteemme jatkavat nousemistaan

Harvia ei julkaise lyhyen aikavalin nakymia, mutta yhtiolla on pitkan aikavalin tavoitteita, jotka ovat keskimaarin yli 5 %:n
vuotuinen liikkevaihdon kasvu ja oikaistu liikevoittomarginaali 20 %. Johto arvioi, ettd vaikka Covid-19 -pandemian aikana
erilaiset kodinparannus- ja korjausprojektit ovat lisdantyneet, ei télla uskota olevan vaikutusta sauna- ja spa-markkinan
pitkan aikavalin kasvuodotuksiin tai Harvian pitkan ajan tavoitteisiin. Vaikka johto totesi, ettd osa vahvasta kasvusta vaikutti
olevan vain aikaistettua kysyntaa, pystyi kommenteista tulkitsemaan, ettei kysynté ndyta ainakaan lyhyella téhtaimella
laantumisen merkkeja. Mokkikauppa on ennatystasolla, Harvia on palkannut 40 uutta tyontekijaa padaosin Muuramen
tehtaalle, USA:n tuotantolaitoksen kapasiteettia kasvatetaan ja yhtio kertoi palkanneensa uutta myyntihenkilostéa Aasiaan.
Liikevaihdosta jo 75 % tulee ulkomailta, mika tekee Harviasta aidosti globaalin yhtion ja rajoittaa menestyksen riippuvuutta
“kypsasta” Suomen markkinasta. Nostimme 2020-liikevaihtoennusteemme 104 MEUR:oon (aik. 97 MEUR), mika tarkoittaa
41 %:n kasvua edellisvuodesta. Iso osa kasvusta tulee EOS-kaupasta, mutta orgaaninen kasvu on myos vahvaa ~20 %.
Liikevaihtoennusteemme nousivat 9-10 % vuosille 2021-2022 ja ennustamamme kasvut ovat 13 % ja 8 %. Nostimme 2020-
2022 liikevoittoennusteita 11-13 %. Odotamme vuoden 2020 oikaistun liikevoiton olevan 21,9 MEUR (EBIT 21,0 %), mika
tarkoittaa 58 %:n kasvua vuodesta 2019. Vuosien 2021 ja 2022 oikaistut EBIT-ennusteemme ovat 20,9 % ja 20,8 %.
Harvian vuosi 2020 on erittdin hyva. Tehtaat ovat kdyneet korkealla kapasiteetin kdyttdasteella ja hyvan kysynnan lisaksi
kulurakenne on ollut alhainen, kun mm. matkustus- ja messukulut ovat olleet minimissa pandemian takia. Liikevaihdon
kasvun kautta tulevat skaalaedut ja EOS-kaupasta odotetut 2,2 MEUR:n synergiat pitavat tuloskasvunakymat hyvina.

Laatuyhtion arvostuksen rajoja koetellaan, mutta paasylipulla konsolidaatiojunaan on my6s piilevaa arvoa

Ennusteidemme mukaiset kertaerista oikaistut 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat nousseet Harvian ATH-tasoille 23x ja 21x.
EV/EBITDA-kertoimet ovat 17x ja 15x ja osinkotuotot 2,5 % ja 2,9 %. Harvialla on vahva markkina-asema, hyva brandi,
toimialan paras kannattavuus, vakaa kassavirta, pieni investointitarve, vahva padoman tuotto, laadukas johto ja melkein
kaikki laatuyhtiokriteerit tayttyvat. Arvostus kolkuttelee kuitenkin jo hyvéaksyttavan tason ylarajoja ja yhtion pitaa jatkaa
vahvaa tuloskasvua, jotta kertoimet neutralisoituvat. Harvialla on mahdollisuus jatkaa pirstaleisen sauna- ja spa-markkinan
konsolidointia ja viimeaikaisten yrityskauppaonnistumisten valossa piddmme tata positiivisena optiona omistaja-arvolle.
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Q3-raportti 16i ennusteemme lauteilta

Liikevaihto kasvoi 64 %, josta orgaanista oli 36 %

Harvian Q3-liikevaihto kasvoi 64 % ja oli 28,0 MEUR
(@319: 17,1 MEUR). Liikevaihto ylitti selvasti meidéan
ennusteemme (23,3 MEUR) ja konsensusennusteen
(25,0 MEUR). Vertailukauden selked ylitys oli
tiedossa kevaalla 2020 tehdyn EOS-yrityskaupan
vuoksi, mutta 36 %:n orgaaninen kasvu téhan paalle
oli yllattava ja erinomainen suoritus. EOS-kauppa
kasvatti etenkin sahkokiukaiden, ohjauskeskusten
sekd hoyrygeneraattoreiden liikevaihtoa.

Liikevaihto kasvoi yli 20 % Harvian jokaisella
markkina-alueella, mutta etenkin Saksa (+225 %),
Pohjois-Amerikka (+83 %), muut Euroopan maat (+79
%) ja muut maat (+57 %) loistivat edukseen. EOS-
kauppa kasvatti liikevaihtoa Saksassa 2,1 MEUR,
muissa Euroopan maissa 1,7 MEUR ja Vendjdlla 0,8
MEUR. Tuoteryhmékohtaista myynnin kehitysta
tarkastellessa Ohjauskeskukset (+98 %) ja Kiukaat
(+61 %) olivat vahvimpia kasvajia, mutta kaikki muutkin
tuoteryhmat kasvoivat vahintaan 16 %.

Q3-suoritus oli kieltamatta erinomainen huomioiden,
ettd liilkevaihto kasvoi jokaisella raportoidulla

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 171 28,0 233
Liikevoitto (oik.) 2,9 6,1 45
Liikevoitto 2,9 6,0 4,4
Tulos ennen veroja 2,7 5,4 41
EPS (raportoitu) o1 0,22 0,17
Liikevaihdon kasvu-% 22,3% 63,8 % 36,3 %
Liikevoitto-% (oik.) 17,2 % 21,8 % 19,3 %

Léhde: Inderes & Infront (konsensus)

markkina-alueella ja jokaisessa raportoidussa
tuotesegmentissa. Harvian tuotteiden kysynta on
kevaalla ja kesalla ollut niin voimakasta, etta se on
tilapaisesti ylittanyt yhtion odotukset ja johtanut
normaalia pidempiin toimitusaikoihin.

Tulosjulkistustilaisuudessa yhtion johto toisti Q2-
tulosjulkistuksesta kuullun toteaman, ettd kohonnut
liikevaihto koostuu osittain Covid-19 -pandemian
aiheuttamasta aikaistetusta kysynnastg, ja ettei
nykyista kehitysta tulisi ekstrapoloida viivoittimella
pidemman ajan kehitykseksi. Samaan hengenvetoon
johto kuitenkin totesi, ettd kysyntatilanne on myos
Q4:lla jatkunut hyvana.

Liikevaihdon kasvu valui hyvin my®s tulosriville

Oikaistu Q3-liikevoitto kasvoi 108 % vertailukaudesta
ja oli 6,1 MEUR. Vahvasta ja vaihtelevasta kysynnan
kasvusta huolimatta kannattavuus oli erittdin hyva ja
oikaistu liikevoittomarginaalia nousi 21,8 %:iin (Q3"19:
17,2 %) ylittden yhtion tavoitetason (20 %). Meidan
ennusteemme liikevoittomarginaalille oli 19,3 % ja
konsensusennuste 19,6 %. Yhtio onnistui tehokkaasti
nostamaan marginaalejaan volyymien kasvaessa ja

Q3'20e Konsensus Erotus (%)
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes

25,0 233 - 26,7 20 %

4,9 45 - 54 36 %

4,8 44 - 54 36 %

4,5 41 - 5,0 32 %

0,19 0,17 - 0,21 27 %
46,4 % 36,5% - 56,4% 27,5 %-yks.
19,6 % 19,3% - 20,2% 2,5 %-yks.

2020e

Inderes

0,75

40,6 %
21,0 %

kannattavuutta tukivat myos matalat liketoiminnan
muut kulut, jotka johtuivat mm. matkustamisen ja
messujen yms. aktiviteettien puutteesta. Yhtio kirjasi
Q3:lla 0,1 MEUR yritysjarjestelyihin liittyvia
kertaluonteisia kuluja, joiden mydta raportoitu
likevoitto oli hitusen oikaistua liilkevoittoa alhaisempi.
Q3 EPS oli 0,22 euroa eli kaksi kertaa vertailukautta
suurempi (Q319: 0,11 euroa).

Vahvaa kehitysta kauttaaltaan

Harvian Q3-raportissa oli liikevaihdon ja tuloksen
liséksi useita muitakin lukuja, jotka olivat kehittyneet
suotuisaan suuntaan. Oikaistu sijoitetun pddoman
tuotto (ROCE) nousi korkealle 55 %:iin (Q3"19: 33%),
operatiivinen kassavirta parani 88 % 7,9 MEUR:oon ja
henkilosto kasvoi likkevaihdon kasvua hitaammin,
mika myos kertoo parantuneesta tehokkuudesta.
Harvia tavoittelee velkaantumisastetta, joka on noin
1,5%-2,5x (nettovelka/kayttokate). EOS-yritysoston
myo6td velkaantumisaste nousi hetkellisesti yli
tavoitehaarukan, mutta vahvan rahavirran ansiosta se
oli Q3:n lopussa laskenut jélleen haarukan alapaahén
(1,5%). Téma kertoo yhtion erinomaisesta kyvysta
sulattaa velkaa pois jopa isojen yritysostojen jalkeen.

Harvian Q3-tulosjulkistuksen

webcast-tallenteen voi katsoa tasta:
104
21,9
19,8
18,0

Harvia

Webcast



https://www.inderes.fi/fi/videot/harvia-q320-511-kello-1100

Ennusteet jatkavat nousemistaan

Pitk&an aikavilin tavoitteet ennallaan

Harvia ei julkaise lyhyen aikavalin ndkymia. Yhtic on
kuitenkin asettanut kasvuun, kannattavuuteen ja
velkaantumisasteeseen liittyvia pidemman aikavalin
tavoitteita, jotka ovat keskiméaarin yli 5 %:n vuotuinen
likevaihdon kasvu, oikaistu liilkevoittomarginaali 20 %
seka nettovelka/EBITDA 1,5x-2,5x. Yhtion tavoitteena
on maksaa saanndllisesti kasvavaa osinkoa kaksi

kertaa vuodessa yhteensa vahintdan 60 % tuloksesta.

Johto arvioi, etta huolimatta siitd, ettd Covid-19 -
pandemian aikana erilaiset kodinparannus- ja
korjausprojektit ovat lisaantyneet voimakkaasti, ei
talla uskota olevan vaikutusta sauna- ja spa-
markkinan pitkan aikavalin kasvuodotuksiin tai
Harvian pitkan aikavalin tavoitteisiin.

Nostimme liikevaihtoennusteitamme 7-10 %

Nostimme vuoden 2020 liikevaihtoennusteemme
104 MEUR:00n (aik. 97 MEUR), mika tarkoittaa 41 %:n
kasvua edellisvuodesta. Iso osa kasvusta on EOS-
kaupasta johtuvaa, mutta orgaaninen kasvu on tédna
vuonna ennusteemme mukaan myos vahvalla tasolla
~20 %. Liikevaihtoennusteemme nousivat 9-10 %
vuosille 2021-2022 ja ennustamamme kasvuvauhdit
ovat 13 % ja 8 %. Alkuvuonna 2021 liikevaihtoon
vaikuttaa vield positiivisesti EOS-kauppa (1.1.-30.4.),
milloin se ei ollut mukana vuoden 2020 luvuissa.

Ennustemuutokset 2020e 2020e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 97,2 104
Liikevoitto ilman kertaeria 19,5 21,9
Liikevoitto 17,4 19,8
EPS (ilman kertaerid) 0,79 0,86
Osakekohtainen osinko 0,46 0,50

Lahde: Inderes

Vaikka yhtio totesi raportissa, ettd osa vahvasta
kasvusta vaikutti olevan vain aikaistettua kysyntag,
pystyi johdon tiedotustilaisuuden kommenteista
tulkitsemaan, ettei kysyntd nayta ainakaan lyhyelld
tahtdimella laantumisen merkkeja. Yhtio totesi myos
Q4:n sujuneen tdhdn mennessa hyvin. Mokkikauppa
on kaynyt ennatystasolla ja remonttien jatkuessa
saunat ovat yksi yleisimmista kohteista. Tama tietaa
hyvaa korvauskysyntda seka lahikvartaaleille etta
tuleville vuosille. Johto kertoi kysynnan ylittdneen
toimituskapasiteetin ajoittain ja Harvia on palkannut
40 uutta tyontekijaa padosin Muuramen tehtaalle
vastaamaan kovaan kysyntaan. Tama kertoo, ettei
yhtié odota kovan kysynnan loppuvan aivan heti.

Yhtio kertoi USA:n tehtaan tuotantokapasiteetin
lisdysinvestoinnin (0,7 MEUR) olevan valmis vuoden
2020 loppuun mennessa ja se lisaa kyvykkyytta
vastata USA:n vahvaan kysyntdan. Kasvunakymét
ovat mielestamme kaikesta johdon kayttaytymisesta
paatellen USA:ssa erittdin vahvat ja kasvu oli myds
Q3:lla yli 80 %. Olemme nostaneet ennusteitamme
etenkin USA:n osalta selvasti, silld Harvia ndyttaa
laittavan sinne nyt huomattavasti paukkuja. Harvia
kertoi myos palkanneen uutta myyntihenkilostoa
Aasiaan ja Australiaan ja yhtio nayttaa jatkuvasti
|6ytavan uusia kasvutaskuja Suomen ulkopuolelta,
mihin ei ole vield kunnolla aiemmin panostettu.

Muutos 2021e 2021e Muutos 2022e
% Vanha Uusi % Vanha
7 % 107 18 9 % 16
12 % 22,0 24,5 12 % 23,8
13 % 21,2 23,7 12 % 23,8
8 % 0,88 0,96 9 % 0,95
9 % 0,52 0,58 12 % 0,58

Yhtion liikevaihdosta jo 75 % tulee Suomen
ulkopuolelta, mika tekee Harviasta aidosti globaalin
yhtion ja rajoittaa sen menestyksen riippuvuutta
"kypsasta” Suomen markkinasta.

Nostimme liikevoittoennusteitamme 11-13 %

Nostimme 2020-2022 liikevoittoennusteita 11-13 %.
Odotamme vuoden 2020 oikaistun liikevoiton olevan
21,9 MEUR (EBIT 21,0 %), mika tarkoittaa 58 %:n
kasvua edellisvuodesta. Vuosien 2021ja 2022
oikaistut EBIT-marginaaliennusteemme ovat 20,9 %
ja 20,8 %. Harvian vuosi 2020 on ollut erittdin hyva.
Yhtion tehtaat ovat kdyneet korkealla kapasiteetin
kayttdasteella ja kannattavuuden tavoitetaso (EBIT
20 %) on jo ylittynyt. Téhan on osaltaan vaikuttanut
hyvan kysynnan lisdksi myds yhtion poikkeuksellisen
alhainen kulurakenne, kun matkustus- ja messukulut
yms. ovat olleet minimissa pandemian takia. Olemme
ottaneet ennusteissamme huomioon EOS-kaupasta
odotetut V2 MEUR:n vuotuiset synergiat. Korkeampi
ennustettu liikkevaihtotaso auttaa yhtiotd myos
tekemaan parempaa suhteellista kannattavuutta, kun
mm. tehtaiden kayttdasteet ja hankintojen ehdot
paranevat seka kiinteat kulut skaalautuvat.

Nousseiden tulosennusteiden mukana nostimme
myds osinkoennusteitamme 9-12%. Ennusteemme
osingonjakosuhteesta ovat Iahivuosille 60-70%.

2022e Muutos
Uusi %
127 10 %
26,6 1%
26,6 1%
1,04 9 %
0,64 10 %



Laatuyhtion arvostuksen rajoja koetellaan

Tulospohjainen arvostus on ATH-tasolla

Paivitettyjen ennusteidemme mukaiset kertaerista
oikaistut 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat nousseet
Harvian ATH-tasoille 23x ja 21x. Harvia kirjaa vuonna
2020 kertaluonteisia yrityskauppaan liittyvia kuluja 2
MEUR ja integrointiin liittyvid kertaluonteisia kuluja
osuu vield “1 MEUR vuodelle 2021. Nama kertaerat
painavat hieman raportoituja tuloksia ja niista lasketut
P/E-luvut ovat ennusteillamme korkeat 27x ja 22x.
Velkaantumisen huomioivat EV/EBITDA-kertoimet
ovat 17x ja 15x ja EV/EBIT-kertoimet ovat 19x ja 17x.

Harvialla on vahva markkina-asema, hyva brandi,
toimialan paras kannattavuus, vakaa kassavirta, pieni
investointitarve, vahva padoman tuotto, laadukas johto
ja melkein kaikki laatuyhtion kriteerit tayttyvat. Yhtio
on porssitaipaleensa aikana osoittanut olevansa
laadultaan aivan Helsingin porssin karkikastia ja
mielestdamme yhtidlle aiemmin hyvaksyvamme
“neutraali arvostustaso” on ollut liian konservatiivinen
viimeaikaisiin suorituksiin ja potentiaaliseen globaalin
sauna-ja spa-markkinan valloitukseen nahden.
Nykyiset arvostuskertoimet alkavat kuitenkin jo
kolkutella hyvaksyttavan tason ylarajoja (jopa
laatuyhtiokategoriassa) ja Harvian pitaa jatkaa erittéin
vahvaa tuloskasvua, jotta kertoimet neutralisoituvat
my®s sitd tulevaisuuden hetked varten, jos/kun yhtio
rauhoittuu ohjeistamalleen +5 %:n kasvu-uralle
tekemaan nykyista “20 %:n EBIT-marginaalia. Sellaisia
yhtioitd harvoin arvostetaan selvasti yli 20x P/E-
kertoimilla (pl. Elisa, Kone, Orion, Kesko jne.).

Harvia tekee 2-3 vuoden paasta arviomme mukaan
merkittavasti parempaa tulosta, kun maantieteellinen
laajentuminen jatkuu, tuottavuutta parannetaan, EOS-
kaupan synergiat tulevat lapi tulokseen jne. Emme
nae arvostuskertoimissa enaa suurta nousuvaraa,
mutta pelkastaan kertoimien pysyessa nykytasolla,

tuloskasvu antaa osakkeelle positiivisen ajurin, minka
takia istumme osakkeen kyydissa hetkellisesti
haastavasta arvostuksesta huolimatta.

Harvia tarjoaa hyvaa ja vakaata osinkoa

Harvialla on vahva tase, hyva kannattavuus ja pieni
investointitarve. Kaikki ndma ominaisuudet tekevat
siitd hyvéan osinkoyhtion. Harvia kaytti EOS:n ostoon
19,7 MEUR, mika rahoitettiin korollisella velalla ja
kassalla. Yhtion nettovelka/EBITDA -tavoitehaarukka
on 1,5x-2,5x, ja luku oli jo Q3’20 laskenut haarukan
alalaitaan 1,5x, mika kertoo yhtion vahvasta kyvysta
luoda kassavirtaa ja sulattaa yritysostoihin otettua
velkaa. Harvia ja EOS ovat hyvin kannattavia yhtigitd jo
valmiiksi, ja yhdistettyna tavoiteltuihin 2,2 MEUR:n
vuotuisiin synergiaetuihin, on EOS-yrityskaupan
maksuaika hyvin lyhyt (synergioiden jélkeinen
EV/EBITDA alle 5x). EOS-kaupasta huolimatta Harvian
tase ja osingonmaksukyky pysyvat erittdin hyvassa
kunnossa. Odotamme Harvian pitavan ylla “60-70 %:n
osingonjakosuhdetta l&hivuosina. Tama tarjoaa
l&hivuosille 2,5 %:n ja 2,9 %:n osinkotuottoa.

Laatuleima ja matkalippu toimialan
konsolidaatiojunaan tukevat osaketta

Harvialla on vahva markkina-asema pirstaloituneella
sauna-ja spa-markkinalla ja mahdollisuus jatkaa yhtion
kasvustrategian mukaista toimialan konsolidointia.
Viimeaikaiset onnistumiset yrityskaupoissa ja niiden
integroinnissa (Sentiotec, AHS ja EOS) antavat
sellaisen kuvan, ettd Harvia osaa tehda yrityskauppoja
huokeilla ehdoilla, integroida yhtict hyvin konserniin ja
paasta niiden kautta uusiin tuotekategorioihin, uusiin
asiakkuuksiin ja hyviin synergioihin. Piddmme Harvian
laatuleimaa ja jatkuvasti tarjolle tulevia yritysosto-
optiota selvasti positiivisina asioina, jotka luovat
pitkalla aikavalillda omistaja-arvoa.

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

2020e 2021e 2022e

20,0
18,7
373
429

23,2

26,7
neg.
5,6
3,6

4,1
17,9
19,6

67,0 %
2,5%

20,0
18,7
373
421
20,8
21,7
20,2
5,0
G2
3,6
14,9
17,2
63,2 %
2,9%

20,0
18,7
373
415
19,2
19,2
IS8
4,5
2,9
38
13,9
15,6
61,6 %
3.2%



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

2015

74
0,0
0,0
0,0
0,0

1,6

6,0

6,9
0,0 %

P/E (oik.)
23.2

2016

9,68

76
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,5
6,7
7,6
0,0 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

= P/E (oik)

e |\|ediaani 2015 - 2019

2017
5,00
9,54
48
121
1,0
16,4
6,3
2,5
0,8
2,0
10,8
1,3
58,9 %
3,6 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e2021e 2022e

= EV/EBIT (oik)

2018 2019
6,10 10,6
16,7 18,7
102 198
132 224
12,3 19,5
15,0 20,6
17,6 16,2
1,5 2,9
1,6 2,7
2,1 3,0
1,4 13,6
12,2 16,1
91,1 % 74,0 %
6,1% 3,6 %
EV/EBIT
19.6

e \|ediaani 2015 - 2019

2020e 2021e
20,0 20,0
18,7 18,7
373 373
429 421
23,2 20,8
26,7 21,7
neg. 20,2
5,6 5,0
3,6 3,2
4,1 3,6
17,9 14,9
19,6 17,2
67,0 % 63,2 %
2,5% 29%

0,

Osinkotuotto-%

6,1%

0% 0,0%

2022e
20,0
18,7
373
415
19,2
19,2
19,3
4,5
2,9
3,3
13,9
15,6

61,6 %

3,2%

2023e
20,0
18,7
373

18,1
18,1
17,6
4.1
2,8
3,0
13,0
14,5
70,0 %
3,9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

[ Osinkotuotto-%

e | ediaani 2015 - 2019



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Thule Group AB

Nobia AB

Dometic Group AB (publ)
Tikkurila Oyj

Nokian Tyres plc

Rapala VMC Corp
Husqvarna AB

Inwido AB (publ)

Nibe Industrier AB
Technogym SpA
Rockwool International A/S
Kingspan Group PLC
Electrolux AB

De'Longhi SpA

Harvia (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Ldhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus:

Osakekurssi

313,80
56,25
104,35
13,76
26,81
2,77
97,20
102,60
241,30
6,90
2790,00
80,55
21,50
30,02
19,95

Markkina-arvo
MEUR
3131
912
2953
605
3720
108
5344
559
9909
1368
7502
14233
6287
4428
373

Yritysarvo
MEUR
3203

138
3708
702
4000
184
5571
695
10658
1356
7304
14908
6316
171
429

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
233 220 206 200 44 42 321 291
206 97 8,2 5,6 0,9 09 224 107
20,7 147 146 M3 23 20 363 19,2
10,8 11,5 7,9 8,2 1,2 1,2 132 136
278 157 144 101 3,0 27 328 187
263 127 13,2 7,4 0.8 0.7 15,4
151 132 9,6 8,7 1,4 1,3 201 17,6
10,2 103 7,5 7,6 1,0 1,0 "8 16
335 299 250 227 41 39 486 426
240 166 142 13 2,6 23 351 241
235 216 144 132 2,8 27 334 304
339 303 262 238 33 30 4,0 365
122 108 66 6.0 0.6 06 192 149
170 162 127 121 1,9 1,8 247 235
19,6 172 179 149 41 36 232 208
214 168 13,9 120 222 20 285 22,0
220 152 13,7 107 21 1,9 321 189
“M1% 13% 3% 39% 96% 87% -28% 10%

Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osinkotuotto-%

2020e
3,3
3,5
1,6
5,3
3,9

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

2021e
2,8
5,3
1,9
5,6
4,9
2,7
2,5
3,4
0,7
1,6
11
0,6
3,7
1,8
2,9
2,8
2,6
11 %

P/B
2020e
5,9
2,1
17
31
2,2
0,8
3,0
1,6
6.1
46
37
6,0
2,6
33
5,6
3,3
3,0
85 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Suomi

Muut Pohjoismaat

Saksa

Muut Euroopan maat
Vengja

Pohjois-Amerikka

Muut maat

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
61,9
231
S5
7,0
14,8
5,7
3,0
4,9
11,5
-2,2
10,9
9,4
-2,8
6,6
0,2
0,0
6,8
0,44
0,41

2018
3,1%
1.5 %

18,6 %
17,5 %
10,9 %

Q119
19,3
7,0
0,8
1,7
46
1,9
2,5
0,9
46
-0,8
4,0
3,8
0,4
3,5
-0,9
0,0
2,6
0,15
0,14

Q119
16,9 %
235%
239 %
20,6 %
13,5 %

Q2'19
17,0
5,8
11
1,5
3,9
0,9
2,7
1,2
3,5
-0,8
2,8
2,7
-0,4
2,3
-0,4
0,0
1,9
0,11
0,10

Q2'19
1,4 %
15,0 %
20,4 %
16,5 %
1,3 %

Q3'19
171
5,8
1,0
1,5
3,7
1,5
2,9
0,7
3,7
-0,8
2,9
2,9
-0,1
2,7
-0,6
0,0
21
0,12
0,11

Q3'19
22,3%
253 %
21,5 %
17,2 %
12,5 %

Q4'19
20,7
5,6
1,2
2,3
5,1
1,5
3,8
1,2
47
-0,8
4,2
3,9
0,4
3,6
-0,6
0,0
2,9
0,17
0,16

Q4'19
27,8 %
46,0 %
22,7 %
20,1%
14,2 %

2019
741
24,2
4,2
6,9
17,2
5,8
1,8
41
16,4
-31
13,9
1353
-1,3
12,1
-2,5
0,0
9,6
0,54
0,51

2019
19,6 %
27,9 %
22,2 %
18,7 %
13,0 %

Q120
20,4
7,0
1,0
1,8
47
1,0
4,2
0,5
3,9
-0,8
42
31
-0,1
3,0
-0,6
0,0
24
0,19
0,13

Q1'20
5,7 %
5,8 %
19,3 %
20,6 %
1,7 %

Q2'20
25,5
7,2
13
33
5,6
2,0
5,7
0,5
5,6
-1,0
5,4
46
-0,4
a1
-0,8
-0,1
3,2
0,22
0,17

Q2'20
50,1 %
91,6 %
22,0%
211%
12,6 %

Q3'20
28,0
71
13
4,8
6.6
1,8
5,2
1,2
7,3
1,3
6,09
5,99
-0,6
5,38
1,2
-0,1
4,04
0,22
0,22

Q3'20
63,8 %
107,7 %
26,0 %
21,8 %
14,5 %

Q4'20e
30,3
6,5
1,4
5,0
8,1
2,0
6,1
1,3
71
-1,0
6,2
6,1
-0,6
5,5
-1
-0,1
4,33
0,24
0,23

Q4'20e
46,2 %
49,5 %
23,4 %
20,6 %
14,3 %

2020e
104
27,8
49
14,9
25,0
6.8
21,3
35
23,9
-4
21,9
19,8
1,8
18,0
-3,8
-0,3
14,0
0,86
0,75

2020e
40,6 %
57,8 %
229 %
21,0 %
13,4 %

2021e
18
29,4
53
16,8
271
7.4
28,0
3,6
28,3
-4,6
24,5
23,7
1,8
21,9
-4,4
-0,4
17,2
0,96
0,92

2021e
12,9 %
12,1 %
241 %
20,9 %
14,6 %

2022e
127
311
5,8
17,6
29,0
7.7
32,2
3,8
29,9
3,4
26,6
26,6
1,8
24,8
-5,0
0,4
19,4
1,04
1,04

2022e
8,3%
8,2 %
23,5%
20,8 %
15,2 %

2023e
134
32,7
6.1
18,5
30,5
8,1
338
4,0
31,4
-3,3
28,1
28,1
1,8
26,3
-5,3
-0,4
20,6
1,10
1,10

2023e
5,0 %
5,8 %
23,5 %
21,0 %
15,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likkearvo

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

2018
80,7
60,4
4,2
14,7
0,0
0,0
0,0
1,4
36,2
14,5
1,3
12,2
8,3
17

2019
82,8
60,2
41
14,5
0,0
2,6
0,0
1,3
39,0
13,8
0,1
14,2
10,9
122

2020e
104
71,2
10,1
18,4
0,0
2,6
0,0
1,3
54,9
19,8
0,1
19,4
15,6
159

2021e
102
71,2
10,3
16,9
0,0
2,6
0,0
1,3
58,5
21,2
0,1
21,9
15,3
161

2022e
102
7,2
10,5
16,5
0,0
2,6
0,0
1,3
60,7
22,9
0,1
23,7
14,0
163

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
65,8
0,1
12,7
0,0
0,0
531
0,0
38,8
0,4
0,2
36,4
0,0
1,8
12,3
2,2
9,2
1,0
117

2019
68,8
0,1
15,4
0,0
0,0
53,4
0,0
40,3
0,0
0,2
36,4
0,0
3,6
12,7
0,1
1,2
1,4
122

2020e

66,3
0.1
22,2
0,0
0,0
44,0
0,0
70,1
0,0
0,2
66,2
0,0
3,6
22,3
5,1
15,7
1,4
159

2021e

74,1
0.1
30,0
0,0
0,0
44,0
0,0
62,8
0,0
0.2
58,9
0,0
3,6
23,9
438
17,8
1,4
161

2022e
82,7
0.1
38,6
0,0
0,0
44,0
0,0
55,2
0,0
0,2
51,4
0,0
3,6
25,0
44
19,2
1,4
163



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-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 pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Ldhde: Inderes

2019
13,3
3,1
-2,8
-0,3
0,0
2,3
15,6
1,8
-5,2
12,2
0,0
12,2

2020e
19,8
41
-3,8
0,4
0,0
-6,6
13,2
0,0
-25,0
1,8
0,0
1,8
11,7
455
455
-36,5
10,9
0,0
7.1
422
22,6

20,0 %
10,0 %
4,0 %
1,00
4,75 %
0,00 %
2,0%
6,8 %
6,4 %

2021e
23,7
46
4.4
0,4
0,0
1,8
21,7
0,0
3,2
18,5
0,0
18,5
17,2
467

Rahavirranjakauma jaksoittain

2022 2023e  2024e
26,6 28,1 29,2
3,4 3,3 2,9
-5,0 -5,3 -5,5
-0,4 0,4 -0,4
0,0 0,0 0,0
2,1 1,4 1,2
22,5 24,4 25,1
0,0 0,0 0,0
-3,2 3,2 -3,2
19,3 21,2 21,9
0,0 0,0 0,0
19,3 21,2 21,9
16,9 17,4 17,0
450 433 415

2020e-2024e 12%

2025e-2029%e - 16%

2025e
29,7
2,9
5,6
0,4
0,0
1,2
25,5
0,0
3,2
22,3
0.0
22,3
16,2
398

2020e-2024e

2026e
30,1
2,6
-5,7
-0,4
0,0
-1,2
25,4
0,0
-3,2
22,2
0,0
22,2
15,2
382

H 2025e-2029¢e M TERM

2027e
30,5
2,7
-5,7
0,4
0,0
1,3
25,8
0,0
3,2
22,6
0,0
22,6
14,5
367

2028e
30,9
2,7
-5,8
-0,4
0,0
-1,3
26,1
0,0
-3,2
22,9
0,0
22,9
13,8
352

2029¢
31,7
2,8
-6,3
0,0
0,0
-0,9
27,3
0,0
-5,4
21,9
0,0
21,9
12,4
339

TERM

575
326
326



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokayttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Onvest

SEB Fonder
Handelsbanken Fonder

Lannebo Fonder

Cannacord Genuity Wealth Management

0

Lahde: Inderes

2017
60,1
1,2
9,3
43
2,9
1,4

2017
114,0
19,3
59,2
73,0

2017
1,2
-1,2
7,7
-1,7
7,5

2018
61,9
1,5
9,4
6,6
6,8
-1,5

2018
116,9
65,8
60,4
30,3

2018
1,5
-0,3
10,0
-4,3
5,8

2019
741
16,4
13,3
121
9,6
-0,6

2019
121,8
68,8
60,2
25,6

2019
16,4
2,3
15,6
-5,2
12,2

%-osakkeista

12,3 %
8,8%
7,6 %
5,7 %
35%
0,0 %

2020e
104,2
23,9
19,8
18,0
14,0
-2

2020e

158,6
66,3
71,2
55,7

2020e
23,9
-6,6
13,2
-25,0
-11,8

2021e
117,6
28,3
23,7
21,9
17,2
-0,8

2021e

160,8
741
71,2
48,4

2021e
28,3
-1,8
21,7
-3,2
18,5

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,31
0,46
0,80
0,79
2,02
0,18

2017
20 %
-1%
6 %
20 %
18,6 %
17,8 %
15,4 %
16,1 %
9,3%
16,9 %
378,6 %

2017
2,0
10,8
1,3
1,0
2,5
3,6 %

2018
0,41
0,49
0,60
0,35
3,94
0,37

2018
3%
3%
1%
9 %
18,6 %
17,5 %
15,1%
15,9 %
9,2 %
56,3 %
46,0 %

2018
2,1
1,4
12,2
12,3
1,5
6,1%

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

2019
20 %
43 %

28 %
10 %

22,2 %
18,7 %
18,0 %
14,3 %
12,7 %
56,5 %
37,2 %

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

2020e
0,75
0,86
0,70
-0,63
3,55
0,50

2020e
M %
45 %
58 %
58 %
22,9 %
21,0 %
19,0 %
20,7 %
16,3 %
41,8 %
84,0 %

2020e
a1
17,9
19,6
23,2
5,6
2,5%

2021e
0,92
0,96
1,16
0,99
3,96
0,58

2021e
13 %
18 %
12 %
12 %
241 %
20,9 %
20,2 %
24,4 %
17,3 %
46,1 %
65,3 %

2021e
3,6
14,9
17,2
20,8
5,0

2,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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
paasdantoisesti 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 kayttaéa 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 Suositus
14/11/2018 Osta
02/12/2018  Lisaa
14/02/2019  Lis&a
07/05/2019  Lisaa
17/08/2019  Lisaa
08/11/2019  Lis&a
29/12/2019
11/02/2020  Lis&a
19/03/2020 Lisaa
28/04/2020 Lisaa
17/07/2020  Lisaéa
14/08/2020 Lisaa
05/11/2020  Lisaa

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin Vahenna

heikko

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

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

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

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.

Inderesin analyytikko Petri Kajaanilla on 20.2.2019 saadun imoituksen mukaan
yli 50.000 euron omistus kohdeyhtiossa Harvia Oyj.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
6,50 €
6,50 €
6,50 €
7,50 €
7,50 €
9,00 €

10,00 €

12,00 €
9,00 €
11,00 €

13,00 €

16,00 €

22,00 €

Osakekurssi
535 €
6,24 €
593 €
6,66 €
6,96 €
8,50 €
10,60 €
10,55 €
798 €
9,98 €
II551E
14,40 €
19,95 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen 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 porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisaltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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