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Saunamarkkinan priimus

Aloitamme Harvian seurannan lisda-suosituksella ja 6,5 euron tavoitehinnalla. Harvia on vakaasti
kehittyvien ja kasvavien maailman sauna- ja spa-markkinoiden edellakavija. Yhtion johtava
markkina-asema ja erinomainen taloudellinen kehitys perustuvat pitkan historian kautta
syntyneeseen vahvaan markkina-, tuotekehitys- ja tuotanto-osaamiseen, tehokkaaseen
lilketoimintamalliin, laaja-alaiseen tuoteportfolioon ja jakeluverkostoon, seka alan johtavaan
tuotemerkkiin. Vakaat kasvundakymat, erinomainen kannattavuustaso, ja tehokas paaomankaytto
huomioiden piddmme osakkeen arvostustasoa houkuttelevana.

Vakaan sauna- ja spa-markkinan johtava yhtio

Harvia on kolmanneksi suurin toimija globaalisti 2,7 mrd. euron arvoisella sauna- ja spa-markkinalla, seka
markkinajohtaja 380 MEUR:n arvoisella kius- ja saunakomponenttimarkkinalla. 19950-luvulla perustetun
Harvian tuotevalikoima kattaa laaja-alaisesti kaikki kolme saunatyyppia: perinteisen saunan,
hoyrysaunan ja infrapunasaunan. Yhtio tarjoaa my0s valikoidusti kiukaiden ja saunojen huolto- ja
asennuspalveluja Suomessa. Sauna- ja spa-markkina on historiallisesti ollut hyvin suhdannevakaa
toimiala perinteisten saunamarkkinoiden suuren saunakannan muodostaman korvauskysynndn ansiosta,
joka muodostaa segmentista riippuen noin 60-80 % markkinasta. Toimiala kasvaa noin 5 %:n
vuosivauhtia saunakulttuurin leviamisen, saunojen tason parantumisen ja hyvinvointitrendien tukemana.

Harviassa yhdistyy vakaat kasvundkymat, vahva kannattavuus ja pdaomatehokkuus

Harvian liikevaihto on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden ajan keskimaarin saunamarkkinoiden
yleisen kasvun vauhtia yritysostojen, tuoteportfolion kehityksen ja jakelukanavien laajentumisen
tukemana. Yhtion kannattavuus on toimialan huippuluokkaa ja liikkevoittomarginaali on pysynyt tasaisesti
noin 20 %:n tuntumassa. Korkean kannattavuuden padajureina ovat Harvian tehokas ja pitkalle
automatisoitu tuotantoprosessi, joustava operatiivinen liiketoimintamalli, vahvat jakelijasuhteet seka
yhtion brandien hyva tunnettuus. Yhtion liiketoiminta on my&s alhaisen investointitarpeen, tehokkaiden
ja modernien tuotantolaitosten seka joustavan tuotantomallin vuoksi hyvin pddomatehokasta, mika
mahdollistaa vahvan osinkovirran. Néaemme Harvialla hyvat tuloskasvunakymat Iahivuosille yleisen
markkinakasvun, tuoteportfolion kehittdmisen, jakelukanavien laajentamisen, sekéa yritysostojen
tarjoamien synergia- ja tehostushyodtyjen kautta.

Osake tarjoaa hyvan tuotto-odotuksen maltillisella riskitasolla

Harvia profiloituu sijoittajan nakdkulmasta vakaaksi osinkoyhtioksi. Harviassa yhdistyvat vakaat
kasvunakymat, erinomainen kustannustehokkuus ja kannattavuus, tehokas padomankaytto, sekd omaan
osaamiseen nojaavat vahvat kilpailuedut, mitkd yhdessa mahdollistavat vakaasti kasvavan osinkovirran.
Yhtion riskiprofiili on myos hyvin maltillinen loppukysynnan matalan suhdanneherkkyyden, yhtion
vahvan markkina-aseman, seka joustavan liiketoimintamallin ansiosta. Ennustamme osakkeen
lahivuosien noin 15 %:n kokonaistuoton muodostuvan noin 10 %:n vuotuisesta nettotuloksen kasvusta ja
noin 5-6 %:n tasolla olevasta osinkotuotosta. Osake saa myos tukea verrokkeihin ndhden maltillisesta
tulospohjaisesta arvostuksesta seka nykyarvostusta selvasti korkeampaa kaypaa arvoa indikoivasta
DCF-mallista. Ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet vuosille 2018 ja 2019 ovat 16x ja 14x, seka
vastaavat EV/EBIT-kertoimet 12x ja 11x. Ennusteillamme l&hivuosien osinkotuotot ovat 5,2 % ja 5,5 %.

Harvia seurannan aloitus 17.6.2018 klo 16:00

Analyytikot

Petri Kajaani
+358 50 5278680
petri.kajaani@inderes.fi

Petri Aho
+358 50 3402986
petri.aho@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

LISAA

Edellinen: -

6,5 EUR

Edellinen: -

Osakekurssi: 6,0 EUR
Potentiaali: 8,3 %

Avainluvut

2017
Liikevaihto 60,1
-kasvu-% 20 %
Oikaistu liikevoitto 10,7
-Likevoitto-% 18 %
Tulos ennen veroja 4,3
EPS (oikaistu) 0,46
Osinko per osake
-Osingonjakosuhde
P/E
P/E oik.
P/B
EV/S
EV/EBITDA
EV/EBIT

Osinkotuotto-%

2018e
614
2%
1,4
19 %
6,8
0,45
0,31

82%
15,8
13,4
16
2,2
10,2
19
52%

2019e
63,5
3%
12,3
19 %
10,3
0,44
0,33
75 %
13,6
13,6
16
21
9,4
11,0
55%

2020e
65,9
4%
13,0
20 %
1,2
0,48
0,36
75 %
12,4
12,4
15
2,0
8,9
10,2
6,0 %
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2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e

Vakaa markkinakehitys
Johtava markkina-asema
ja kannattavuustaso
Vahva kassavirta ja
matala investointitarve
Kannattavuuden
parantaminen tuotemixin
ja tehokkuuden kautta
Jalleenmyyntiverkoston
laajentaminen

Vendjan markkinan
elpyminen
Markkina-aseman
vahvistaminen
yritysostojen avulla

Osakekohtainen tulos ja osinko

21% 0,60
20%
20%

0,50

o

o

o

17% 0,00
2018e

Korkea riippuvuus
Muuramen tehtaasta
Mahdolliset muutokset
toimialan kilpailukentdssa
tai -asemassa
Materiaalikustannusten
voimakas heilahtelu
Valuuttakurssimuutokset
Suhdannevaihtelut voivat
hidastaa kasvua
Yrityskauppojen
integroinnin onnistuminen

19% 0,40
19% 0,3
18% 0,2
18%

0,1
17%

2019e 2020e 2021e

M EPS (raportoitu) M Osinko

Lahivuosien
tuloskasvunakymat
antavat osakkeelle
positiivisen ajurin

Hyva ja kasvava osinko
antaa arvostukselle tukea
Kassavirtalaskelma indikoi
nousupotentiaalia
osakkeen arvossa

Osake on absoluuttisesti
ja suhteessa verrokkeihin
nahden maltillisesti
hinnoiteltu
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Harvia lyhyesti

Harvia on yksi maailman johtavista sauna- ja spa-tuotteiden valmistajista ja maailman suurin kiuas- ja saunakomponenttivalmistaja. Yhtion
tuoteportfolio kasittda kolme saunatyyppid: perinteisen saunan, hdyrysaunan ja infrapunasaunan. Naiden ympaérille on pyritty
kehittamaan mahdollisimman laaja tuotevalikoima kattamaan kaikki saunatarpeet seka ammatti- ettd kuluttajakdyttoon. Harvia on
kasvanut historiassa vakaasti sekd orgaanisesti etta yritysostoin ja suuren korvauskysynnan ansiosta markkina on pysynyt historiallisesti
hyvin suhdannevakaana. Harvian kannattavuus on ollut tehokkaan tuotannon ja joustavan operatiivisen mallin ansiosta erinomaisella
tasolla (EBIT-% noin 20 %) ja pienen investointitarpeen johdosta yhtion kassavirtasuhde on ollut korkea.

i Liikevaihdon ja k tt den kehitys 2007-2017
Yli 60 vuotta 3/2018 iikevaihdon ja kannattavuuden kehity

TOIMINTAHISTORIA LISTAUTUMINEN

i 24% 24% 24%
HARVIA #3 ; - 23%

2,7 MRD:N EURON SAUNA JA SPA-MARKKINALLA 21% 21% 21%

HARVIA #1

380 MEUR:N KIUAS- JA KOMPONENTTIMARKKINALLA

LIKEVAIHTO 2017

10,7 MEUR EBIT: 18 %) ] P

OMAA HENKILOSTOMAARA

TUOTANTOLAITOSTA KESKIMAARIN 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017*

M |iikevaihto e=|jikevoitto-%

Lahde: Harvia, Inderes
*Vuosien 2015-2017 luvut ovat IFRS- standardien mukaisia Harvia-konsernin oikaistuja lukuja. 5
Vuosien 2007-2014 luvut ovat Harvia Oy:n (nyk. Harvia Finland Oy:n) FAS-kirjanpidon mukaisia toteutuneita lukuja.
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Maailman johtava saunatuotteiden valmistaja

Harvia on noussut yli 60-vuotisen historiansa
aikana yhdeksi maailman johtavista sauna- ja spa-
tuotteiden valmistajista. Liikevaihdolla mitattuna
Harvian osuus globaalista sauna- ja spa-
markkinasta on noin 2 % ja kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinasta noin 11 %.

Harvia oli aina vuoteen 2014 saakka
perheomisteinen ja -vetoinen yhtio, mutta
paaomasijoitusyhtio CapManin hallinnoimat
rahastot ostivat yhtiostd enemmiston vuonna 2014
ja maaliskuussa 2018 yhtio listattiin Helsingin
porssiin, jolloin omistajapohja laajeni merkittavasti.
Pitka historia on luonut organisaatioon merkittavaa
kokemusta, tietotaitoa ja osaamista, jotka luovat
suhteellisen pienella ja pirstaloituneella sauna- ja
spa-toimialalla Harvialle merkittavaa kilpailuetua.

Yhtion markkina-asema on historiallisesti ollut
erityisen vahva suurilla, perinteiseen
saunakulttuuriin keskittyneilla markkinoilla
Suomessa, Vendjalla ja Skandinaviassa, mutta
vuonna 2016 tehdyn Sentiotec-yrityskaupan
jalkeen yhtio on saavuttanut markkinajohtajan
aseman my0Os Saksassa ja tavoitteena on laajentua
vahvasti myds muualle Keski-Eurooppaan.

Harvialla on pitkdkestoiset asiakassuhteet kaikilla
sauna- ja spa-markkinan ydinalueilla ja sen
tuotemerkit ovat toimialansa tunnetuimpia. Harvian
tuotteita myydaan paaasiassa
jalleenmyyntiverkoston kautta maailmanlaajuisesti.
Vuonna 2017 Suomen osuus Harvian
lilkevaihdosta oli 37 %, muiden EU-maiden 35 %,
Venéjan 10 %, Skandinavian 6 %, Pohjois-Amerikan
5 %, ja muiden maiden 7 %.

Yhtion paakonttori sijaitsee Muuramessa ja yhtiolla
oli vuoden 2017 lopussa 365 tyontekijaa.

Kannattavaa ja paddomatehokasta kasvua

Harvia on kasvanut historiassa vakaasti (noin 5 %:n
vuotuinen kasvu viimeisen 10 vuoden aikana) seka
orgaanisesti etta yritysostojen tukemana, ja
samalla yhtion liikevoittomarginaali on ollut
tasaisesti hieman yli 20 %:n tasolla ja toimialan
ehdotonta karkea.

Yhtion vakaata kasvua ajavat sauna- ja spa-
markkinoiden painottuminen suhdannevakaaseen
korvauskysyntaan seka voimistuva
hyvinvointitrendi, saunakulttuurin levidminen
uusille markkinoille ja keskiostoksen kasvu.
Korkean kannattavuuden paaajurina ovat Harvian
tehokas ja pitkalle automatisoitu tuotantomalli,
joustava operatiivinen malli, seka yhtion brandien
ja tuotteiden hyva tunnettuus. Yhtion liiketoiminta
on myds alhaisen investointitarpeen, tehokkaiden
ja modernien tuotantolaitosten seka joustavan
tuotantomallin vuoksi hyvin pddomatehokasta.

Vuonna 2017 Harvian liikevaihto kasvoi erityisesti
Sentiotec-yritysoston myota 20 % edellisvuodesta
jaoli 60,1 MEUR (2016: 50,1 MEUR). Yhtion oikaistu
liikevoitto oli 10,7 MEUR (2016: 10,1 MEUR), eli 18 %
liikevaihdosta. Vahva tase ja kassavirta antavat
Harvialle mahdollisuuden tehda tdsmennettyja
yritysostoja kasvunsa kiihdyttamiseksi.

Tuotteet ja palvelut

Harvian tuotevalikoima pyrkii vastaamaan laaja-
alaisesti kansainvalisen sauna- ja spa-markkinan
tarpeisiin. Yhtion tuotevalikoima kattaa kaikki
kolme saunatyyppia: perinteisen saunan,
hoyrysaunan ja infrapunasaunan. Yhtio on
rakentanut ndiden ympaérille kattavan
tuotevalikoiman, josta sek& ammattiasiakkaat etta
kuluttaja-asiakkaat |10ytavat kaikki tarvittavat
tuotteet saunan kiukaista ja komponenteista
lahtien kokonaiseen saunatoimitukseen.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma 2017

@ Suomi

@ Skandinavia

@ Muu EU

B Vensjs
Pohjois-Amerikka

Muut maat

Liikevaihdon jakauma tuoteryhmittdin 2017

B Kiukaat

@ Saunat

B Ohjauskeskukset
Hoyrygeneraattorit

Varaosat, palvelut ja
muut tuotteet



Harvian tuotteet ja palvelut

Tuotekuvaus % liikevaihdosta Keskim. kasvu-% (2015-2017)

= S&hko- ja puukiukaita
. = Kiukaiden lisdvarusteita mm. suojakaiteet- ja lo) [o)
Kiukaat seinat, tulisijan suoja-alustat, savuputket ja - 59 /O 6 /O
e e piiput

= Ohjauskeskuksia sahkdkiukaisiin,
Ohjauskeskukset °c yhdistelmaékiukaisiin, infrapunasaunoihin ja 11 % 51 %

hybridisaunoihin

= Saunan ovet, lauteet, paneelit ja muut

rakenteet 11 % 29 %

Saunat = Yksittaiset saunasisustuksen tuotteet
= Valmiit saunat
=  Hoyrygeneraattoreita
.. . = |is&varusteita hdyrysaunoihin kuten o o,
Hoyrygeneraattorit vl R EeIn L EL 5% 5 %
hoyrysuuttimia ja tuoksupumppuja

= Kiukaiden vastukset ja muut varaosat

= Kjuaskivet, lamminvesisailiét, saunan o, (o)
valaisimet, I6ylykauhat ja -kiulut, lampomittarit 15 /0 28 /O
ja saunatuoksut

= |nfrapunatuotteet

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

Varaosat, palvelut ja
muut tuotteet
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Yhtion tarjoomaan kuuluu kiukaita, saunoja,
ohjauskeskuksia, hdyrygeneraattoreita seka
varaosia, palveluita ja muita sauna- ja spa-
tuotteita. Yhtio tarjoaa my0os valikoidusti
kiukaiden ja saunojen huolto- ja
asennuspalveluja Suomessa. Harvia on aiemmin
profiloitunut pdaasiassa kiuasvalmistajaksi, mutta
yhtiolla on tavoitteena kasvattaa selvasti myyntia
myods muissa tuotekategorioissa. Viime vuosina
lilkkevaihdon kasvu on ollut nopeinta
ohjauskeskuksissa, saunoissa sekd varasosissa,
palveluissa ja muissa lisatarvikkeissa.

Jakelu

Konsernin liikevaihto koostuu péaasiassa
tuotteiden myynnista. Vain vahainen osa tulee
Velha Oy:n ja Saunamax Oy:n myymista sauna-
asennuksista seka huolto- ja korjauspalveluista.
Harvia myy suurimman osan tuotteistaan
jélleenmyyijille ja jakeluyrityksille. Harvian suurin
asiakassuhde perustuu asiakkaan ryhmatason
puitesopimukseen, jonka alla konsernin
solmimat yksittadiset tilaussopimukset
muodostivat yhteensa noin 17 % konsernin
liikevaihdosta vuonna 2017. Harvian
jalleenmyyntikanavat voivat vaihdella
merkittavasti eri maantieteellisten alueiden
ominaispiirteiden mukaan. Ne voidaan kuitenkin
jakaa neljaan paaryhmaan:

1. Vahittdis- ja tukkukauppa (ml. verkkokaupat)
2. Integraattorit ja saunanrakentajat

3. Rakennusyhtiot

4. Suoramyynti

Harvian tuotteiden jakelu tapahtuu
jélleenmyyntiverkoston kautta
maailmanlaajuisesti. Suurin asiakasryhma ovat

vahittais- ja tukkukauppiaat, jotka myyvat yhtion
tuotteita rakentajille ja loppuasiakkaille. Harvian
koko myynnista noin puolet tapahtuu
vahittdiskauppa-asiakkaille, jotka ovat
tyypillisesti rakennustarvikeliikkeitd ja
liikeketjuja.

Noin kolmasosa myynnista tapahtuu
tukkukauppiaille. Tukkukauppiaat voivat olla
sdhko- ja Ivi-tukkukauppiaita,
kylpyhuonetarvikkeiden tukkukauppiaita tai
saunoihin erikoistuneita tukkukauppiaita.

Saunanrakentajat ja integraattorit ovat tarkea
asiakasryhma kokonaisiin saunaratkaisuihin
keskittyneilld markkinoilla, kuten esimerkiksi
Keski-Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.

Pohjoismaissa merkityksellisia ovat myds
rakennusliikkeet, jotka asentavat saunoja uusiin
asuinrakennuksiin.

Yhtioé suuntaa valikoidusti suoramyyntia etenkin
Suomessa ja muualla Euroopassa
loppuasiakkaille, kuten hotelleille ja
kuntosaliketjuille.

Tuotanto
Komponentit ja raaka-aineet

Harvian tarvitsemia komponentteja ja raaka-
aineita ovat elektroniikka- ja sahkokomponentit,
kuten ohjauskeskukset ja kiukaiden vastukset,
terds ja muut metallimateriaalit, joita tarvitaan
etenkin kiukaiden valmistuksessa, seka saunojen
rakenteissa tarvittava puu. Ndiden lisaksi yhtio
hankkii venaldiseltd sopimusvalmistajalta
puukiukaita ja kiukaiden runkoja seka muilta
kolmansilta osapuolilta erilaisia saunatarvikkeita.
Yhtiolla on monia vaihtoehtoisia toimittajia ja
hankintoja tehdaan tyypillisesti tilauskohtaisesti.

Tuotantolaitokset

Harvialla on neljd omaa tuotantolaitosta, jotka
sijaitsevat Suomessa, Kiinassa, Virossa ja
Romaniassa. Yhtion paatuotantolaitos sijaitsee
Suomessa Muuramessa, jossa valmistetaan
valtaosa yhtion kiukaista. Muuramen
tuotantolaitoksessa valmistettiin vuonna 2017 yli
70 000 séhkokiuasta ja yli 35 000 puukiuasta.
Muuramen tuotantolaitoksella on mahdollista
lisatd kapasiteettia yhtion mukaan merkittavasti
ilman lisdinvestointeja pelkastaan
tyontekijamaaraa kasvattamalla ja tydvuorojen
lisaamisella tietyissa tydvaiheissa.

Kiinassa yhtio tuottaa paaosin edullisempia
sahkokiuasmalleja toimitettavaksi Eurooppaan,
mutta myds jossakin maarin Aasian markkinoille.
Kiinassa valmistetaan my6s hdyrygeneraattoreita
hoyrykylpykayttoon. Kiinassa valmistetaan yhtion
mukaan noin 34 000 kiuasta vuodessa.
Romanian tehdas tuli yhtion omistukseen
Sentiotec-yrityskaupan mukana vuonna 2016.
Romaniassa tuotetaan paaosin edullisemman
hintaluokan saunahuoneita. Liséksi siella
tuotetaan saunatarvikkeita ja kootaan
infrapunasateilijoita ja johdinsarjoja. Virossa yhtio
valmistaa komponentteja hdyryhuoneisiin,
kylpyloiden lepodiivaaneihin ja suihkuosastoihin.

Muut toimipisteet

Muuramessa sijaitsee tuotantolinjojen lisaksi
yhtion talous-, myynti-, markkinointi-, vienti-,
saunasuunnittelu- sekd tuotekehitysosasto.
ltavallassa yhtiolla on myynti- ja
asiakaspalvelutoimipiste seka logistiikkakeskus.
Vendjalla yhtiolla on sopimuskumppani, joka
valmistaa yhtidlle puukiukaita Venajan
markkinoille noin 5 000 kappaletta vuodessa
sekd puukiukaiden runkoja Muuramen tehtaalle.



Asiakkaat ja jakelukanavat

Jakelukanava Jakelukanavan luonne

Tukku- ja
vahittaiskauppa

Integraattorit /
saunarakentajat

Rakennusliikkeet

Suoramyynti

Yhtion myynnista noin puolet tapahtuu vahittdiskauppa-asiakkaille
Yhtion myynnista noin kolmasosa tapahtuu tukkukauppiaille
Vabhittaiskauppiaat ovat tyypillisesti rakennustarvikeliikkeita
Tukkukauppiaat ovat tyypillisesti séhko- ja Ivi-tukkukauppiaita
Téarked kanava erityisesti Suomessa ja Ruotsissa

Yhtion kokonaismyynnista noin kuudesosa suuntautuu
saunarakentajille ja kokoajille

Tarkea asiakasryhma kokonaisiin saunaratkaisuihin keskittyneilla
markkinoilla kuten Keski-Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa
Saunanrakentajat toteuttavat rakennusurakan loppukayttdjille

Pohjoismaissa yhtion tuotteita myydaan rakennusliikkeille, jotka
asentavat saunoja uusiin asuinrakennuksiin

Rakennusliikkeet hankkivat joko yksittdisia saunakomponentteja
tai kokonaisia saunoja

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

% liikevaihdosta

“80 %

“16 %

3 %

“1 %

*Harvian mukaan yhtion viiden suurimman asiakkaan yhteenlaskettu osuus yhtion liikevaihdosta oli noin 32 % tilikaudella 2017.
Merkittavin yksittdinen asiakassuhde muodosti liikevaihdosta 17 %. Asiakassuhde on yhtidlle keskeinen ja se on jatkunut yli 30 vuotta.
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Harvian tuotanto- ja toimipaikat

Muurame, Suomi

= Harvian paakonttori

= Oma tuotekehitys- ja testausyksikkd

= Oma tuotanto ja raatéloidyt tyokalut /
design & toolshop

= Logistiikkakeskus

= P&atuotteet: perinteiset kiukaat ja
saunahuoneet, lauteet ja

Viipuri, Vendja

Harvialla on Venéjalla sopimuskumppani,
joka valmistaa puukiukaita Ven&jan

markkinoille ja suurten puukiukaiden
runkoja Suomeen

Valmistus noin 5 tuhatta puukiuasta
vuodessa

saunasisustukset
= Valmistus vuonna 2017 yli 70 tuhatta
sahkdokiuasta ja yli 35 tuhatta puukiuasta
= Kapasiteetin merkittava lisédminen
mahdollista ilman lisdinvestointeja

Tarto, Viro

Paatuotteet: hdyrysauna- ja
kylpylakomponentit, seka niiden
asennuspalvelut

Regau, Itavalta

Keski-Euroopan logistiikkakeskus seka
myynti- ja asiakaspalvelutoimipiste

= Paatuotteet: kiukaat, saunahuoneet,
ohjauskeskukset ja lisdvarusteet

Kanton, Kiina

Paatuotteet: edullisemmat
sahkokiuasmallit ja hdyrygeneraattorit
Valmistus noin 34 tuhatta kiuasta
vuodessa

Gheorgheni, Romania

Paatuotteet: saunahuoneet,
infrapunaelementtien ja —sensoreiden
kokoaminen, lisdvarusteet

= Tuotantolaitos siirtyi Harvian
omistukseen Sentiotec-yrityskaupan

my&td vuoden 2016 lopussa
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/3

Liiketoiminnan kausivaihtelu melko maltillista

Harvian liiketoiminnan kausivaihtelut ovat melko
maltillisia, vaikka pddosa jakeluketjujen
tilauksista painottuu tyypillisesti 1. ja 4.
neljannekselle. Pddosa Pohjois-Euroopan
tilauksista saadaan tyypillisesti ensimmaisella
neljannekselld, kun taas Keski-Euroopan
tilausaktiivisuus painottuu loppuvuoteen.
Suurten asiakkaiden ostojen volyymien vaihtelut
ja siirtymiset voivat kuitenkin aiheuttaa
liikevaihtoon merkittavaa heiluntaa
neljannesvuositasolla (esim. asiakkaiden
kampanjat tai suurten varastotilausten
toimitusten ajoittuminen).

Harvian liiketoimintamallin riskiprofiili on
kokonaisuutena maltillinen

Harvian liiketoimintamallin riskiprofiili on
ndkemyksemme mukaan kokonaisuutena hyvin
maltillinen. Liiketoimintamallin riskitasoa laskee
erityisesti loppukysynnan maltillinen syklisten
tuottojen osuus, pitkat ja laaja-alaisesti
hajautuneet jakelusuhteet, joustava
tuotantomalli, sekéa vahva operatiivinen
kassavirta ja matala padomaintensiivisyys.
Liiketoimintamallin riskitasoa nostaa hiukan
lahinnd jakelukanavien paikoin merkittava
hinnoitteluvoima ja keskittyneisyys,
valuuttakurssien heilunta sekéa korkea riippuvuus
Muuramen tehtaasta.

Hyvin ennustettavien tuottojen osuus korkea

Harvian tuotteiden kysynnasta noin 60-80 %
muodostuu luonteeltaan vakaasta ja
ennustettavasta korvauskysynnasta. Hieman
voimakkaammin rakentamisen ja taloussyklien
mukana eldvien uusien sauna- ja spa-
ratkaisuiden kysynnan osuus on laskenut

merkittavasti ja siirtynyt padosin uusille
markkina-alueille. Lisdksi projektitoimituksien
osuus liikevaihdosta on varsin pieni, ja yhtio
tekee niitéd hyvin valikoiden.

Harvialla on tehokkaan tuotantomallin ja
vahvan brandin myéta hyva hinnoitteluvoima

Harvian brandilla on vahva markkina-asema ja
tunnettavuus omilla erikoistumisalueillaan ja
erityisesti sauna- ja spa-markkinoiden
perinteisilla markkina-alueilla. Yhtion tehokas
tuotekehitys- ja tuotantoprosessi mahdollistavat
Harvian tuotteiden kilpailukykyiset hinnat
etenkin volyymituotteissa, minka lisaksi laaja
tuotevalikoima tekee yhtiosta houkuttelevan
kumppanin.

Tuotantomalli on hyvin joustava ja skaalautuva

Harvialla on neljd omaa tuotantolaitosta, jonka
lisaksi yhtiolla on Venagjalla
sopimusvalmistuskumppani. Yhtion
kustannustehokkuutta edistaa se, etta merkittava
osa tuotantolaitosten tydntekijoista ovat
tulospalkkauksen piirissa ja yhtion kayttamat
urakkapalkkasopimukset lisdavat tuotannon
joustavuutta ja tuotantotydn kannustavuutta.
Harvia on myos keskittanyt eri tuotteiden (ja
hintaluokkien) tuotannot tiettyihin
tuotantolaitoksiin, missa on itse suunnitellut ja
valmistetut erikoistyokalut juuri ndiden
tuotteiden valmistamiseen. Tiettyjen
tuotekategorioiden keskittaminen eri tehtaille
tehostaa myos raaka-aineiden ja komponenttien
saatavuutta ja optimoi hankinnan kustannuksia.

Vahva operatiivinen kassavirta ja matala
investointitarve

Harvian operatiivinen kassavirta on tyypillisesti

erittain vahvaa. Yhtion liikevoittomarginaali on
historiallisesti pysynyt erinomaisella 20 %:n
tasolla ja tuotannon rakenteesta johtuen
vuotuinen investointitarve on verrattain pieni.
Yhtiolla on modernit tuotantolaitokset ja niissa
on mahdollista lisata tamanhetkista kapasiteettia
merkittavasti ilman lisdinvestointeja pelkastaan
tyontekijamaaraa kasvattamalla ja tydvuorojen
lisaamisella tietyissa tydvaiheissa. Tuotannon
matala pdaomaintensiivisyys on mielestamme
myds yksi keskeinen tekija, joka tekee Harvian
liiketoimintamallin riskiprofiilista matalan.

"



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Liikevaihto

Kassavirta Kannattavuus

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Rakenteelliset
trendit

Hinnoittelu
-voima

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma-
intensiivisyys

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

Inderesin arvio Harvian
liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Korkea riskitaso

2/3-osaa
kokonaismarkkinasta
korvauskysyntaa

Tilaustuote, mutta kysynta
jakelijoiden kautta tasaista ja
hyvin ennakoitavaa.

Voimistuva hyvinvointitrendi,
saunakulttuurin yleistyminen ja
kasvava keskiostosten koko.

Vahva markkina-asema, tunnettuus
ja korkea tehokkuus mahdollistaa
hyvan hinnoitteluvoiman.

Omat tuotantolaitokset, mutta
korkea skaalautuvuus ja
joustavuus.

Vahva operatiivinen kassavirta
korkean kannattavuuden ja
tehokkaan tuotannon myoéta.

Matalat yllapitoinvestoinnit.
Volyymeja mahdollista
kasvattaa merkittavasti
ilman suuria investointeja.
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Sijoitusprofiili 1/2

Harvia profiloituu vakaaksi osinkoyhtioksi

Harvia profiloituu sijoituskohteena vakaaksi
osinkoyhtioksi ja yhtié on mielestdamme selvasti
enemman kannattavuus- kuin kasvuhakuinen.
Harviassa yhdistyvat matala suhdanneherkkyys,
erinomainen kustannustehokkuus ja
kannattavuus, seka tehokas padaomankaytto,
mitkd yhdessa mahdollistavat hyvan
osinkovirran. Riskiprofiili on myds maltillinen, silla
omistajien ei tarvitse kantaa merkittavia riskeja
kasvuhankkeiden onnistumisen tai investointien
suhteen, silld yhtidlla on vahva ja vakaa
markkina-asema ydinmarkkinoillaan, tehokas ja
moderni tuotanto, sekd omaan osaamiseen
nojaavat vahvat kilpailuedut.

Harvialla on hyvat edellytykset jatkaa maltillista
kasvua vahvistamalla markkina-asemaa nykyisilla
markkinoilla, tuoteportfolion ja jakeluverkon
kehittamisella, seka laajentumalla arvoketjussa.
Kannattava liiketoimintamalli seka listautumisen
mahdollistama laajempi rahoituksellinen
joustavuus antavat myds hyvat edellytykset
tehda kasvua kiihdyttavia yritysostoja.

Potentiaali

= Tuotemixin parantaminen Harvia toimii
vakailla ja kasvavilla sauna- ja spa-
markkinoilla. Yhtio on perinteisesti
profiloitunut vahvasti "kiuasyhtioksi”, mutta
Harvian tavoitteena panostaa entista
enemman laajempaan tuotevalikoimaan
sauna- ja spa-markkinoilla. Naihin kuuluvat
esimerkiksi ominaisuuksiltaan
edistyksellisemmat korkean hintaluokan
kiukaat ja ohjauskeskukset seka laajemmat
saunakokonaisuudet. Lisdksi Harvia pyrkii
kasvattamaan keskiostoksen arvoa
tarjoamalla kiukaan yhteyteen myds muita
lisatarvikkeita. Yhtio pyrkii myds valikoidusti

lagjentamaan avaimet kateen -toimituksia
kasvattaakseen keskiostoksen arvoa.

Maantieteellinen laajentuminen Harvian
maantieteellisen laajentumisen keskidssa on
jalleenmyyjaverkoston vahvistaminen ja
jokaiselle markkina-alueelle raataloityjen
tuotekokonaisuuksien saatavuuden ja
nakyvyyden parantaminen. Sentiotec-
yritysoston jalkeen yhtio pystyy arviomme
mukaan hyddyntdmaan Sentiotecin olemassa
olevia jakelukanavia Keski-Euroopassa ja
myymaan ristiin molempien eri tuotemerkkien
tuotevalikoima lagjemmalla alueella. Harvian
tehokas ja joustava tuotanto, vahva
taloudellinen asema seka listautumisen
kautta kasvava tunnettuus ja uskottavuus
antavat hyvat lahtokohdat saada uusia
jakelukanavia eri maantieteellisilta alueilta.

Tehokkuuden nostaminen Harvia on jo
valmiiksi kannattavuudeltaan toimialan
huippuluokkaa ja sen tuotannon tehokkuus ja
joustavuus on yksi Harvian kilpailueduista.
Yhtio pystyy kuitenkin arviomme mukaan
parantamaan tehokkuuttaan vield esimerkiksi
optimoimalla tuotetarjontaansa ja tuotannon
maantieteellistéd rakennetta seka nostamalla
kapasiteetin kayttdastetta ja automaatiota
tehtaillaan.

Venajan markkinoiden elpyminen Venajan
markkinoilla on ollut hyvin haastavat ajat
viimeisen muutaman vuoden ajan. Harvian
liilkevaihto Vengjalla vuonna 2017 oli 6,2
MEUR, kun yhtion mukaan se on joitain
vuosia sitten ollut [ahes kaksinkertainen.
Vendjan markkinoilla on ollut heikon
talouskehityksen, ruplan devalvoitumisen ja
kuluttajan heikentyneen ostovoiman myo6ta
kirea hintakilpailu, mikd on vaikuttanut

negatiivisesti Harvian myyntivolyymeihin.
Yhtioé on parantanut kilpailukykyaan Venagjalla
siirtymalla osittain paikallisen
sopimusvalmistajan tuotantoon ja
perustamalla paikallisen myyntiyhtion.
Harvian tavoitteena on laajentaa toimintaansa
Vendjalla myds alueellisiin keskuksiin, kun
nykyaan yhtio toimii padasiassa vain maan
suurimmissa kaupungeissa. Pidamme
Vendjan stabiloituvaa taloutta ja valuuttaa
sekd Harvian parantunutta kilpailukykya
Venajan markkinoilla yhtena potentiaalisena
kasvukorttina koko konsernin mittakaavassa.

= Taydentavat yritysostot Harvia toimii hyvin
pirstaleisilla sauna- ja spa-markkinoille, joiden
neljalla suurimmalla toimijalla on yhteensa
noin 10 %:n markkinaosuus. Harvia on vuonna
2016 laajentanut toimintaansa Sentiotec-
yrityskaupalla Keski-Eurooppaan ja piddmme
hyvin mahdollisena, etta yhtio jatkaa
taydentavien yritysostojen tekemista
esimerkiksi uusien houkuttelevien
tuotekategorioiden tai maantieteellisten
alueiden haltuunoton nakdkulmasta.

Riskit

= Riippuvuus Muuramen tehtaasta
Mielestamme yksi Harvian isoimmista
riskeistd on sen riippuvuus Muuramen
tehtaasta. Muuramen tehdas on keskeisessa
osassa yhtion lilkketoiminnassa. Sielld
valmistetaan valtaosa yhtion kiukaista ja
yhtion paavarasto sijaitsee Muuramessa.
Tilojen vaurioituessa yhtion olisi lahes
mahdotonta I6ytda vaihtoehtoisia
tuotantotiloja nopeassa aikataulussa ja talla
voisi olla olennainen haitallinen vaikutus
Harvian liiketoimintaan.
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Sijoitusprofiili 2/2

Kilpailudynamiikan muutokset Harvian
vahvan markkina-aseman ja korkean
kannattavuuden taustalla on yhtion pitkan
historian kautta hioutunut tehokas
liiketoimintamalli ja pitkat asiakassuhteet.
Markkina on hyvin pirstaloitunut ja Harvia on
omalla kapealla kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinalla suurin toimija
noin 60 MEUR:n liikevaihdolla. Yksi Harvian
hyvaa kannattavuutta suojaava tekija on
arviomme mukaan se, ettd globaali kiuas- ja
komponenttimarkkina on lilan pieni
houkutellakseen vahvoja maailmanluokan
elektroniikka-/kodinkoneteollisuuden
pelureita (mm. Panasonic, LG, Samsung jne.)
markkinoille mukaan. Muutos tassa
kilpailudynamiikassa esim. jonkun uuden
kilpailijan aggressiivinen tuleminen
markkinoille voisi oleellisesti kiristaa
kilpailutilannetta ja haitata Harvian
marginaaleja.

Materiaali- ja hankintakustannusten jyrkka
nousu Harvian tarvike- ja
materiaalikustannukset ovat historiallisesti
olleet keskim&éarin noin 40 % liikevaihdosta.
Tuotannolle ovat keskeisia mm. elektroniikka-
ja sahkdkomponentit seka kiukaiden
valmistuksessa tarvittavat terés ja muut
metallimateriaalit kuten myds saunojen
rakenteissa tarvittava puu ja lasi. Naissa
tapahtuva merkittdva markkinahintojen nousu
voi haitata yhtion kannattavuutta, ellei Harvia
onnistu siirtdmaan materiaalikustannusten
nousua eteenpain omiin myyntihintoihinsa.

Valuuttakurssimuutokset Harvia kay
kauppaa eri valuutoissa, joista tarkeimmat
ovat euro, Venégjan rupla ja Yhdysvaltain
dollari. Vuonna 2017 yhtion 60 MEUR:n

liikevaihdosta 6,3 MEUR syntyi Venajan
ruplissa, 3,4 MEUR Yhdysvaltain dollareissa ja
0,6 MEUR Kiinan renminbeissa. Yhtio ei
suojaudu valuuttariskeilta
valuuttajohdannaisilla. Valuuttojen merkittava
vaihtelu voi altistaa yhtion seka transaktio-
etta translaatioriskeille, jotka voivat vaikuttaa
yhtion kannattavuuteen.

Suhdannevaihtelut Maailmantaloudella ja
Harvian paamarkkinoilla on mennyt viime
vuosina hyvin (pl. Venaja). Bruttokansantuote,
kuluttajaluottamus ja kuluttajien ostovoima
ovat olleet hyvalla nousutrendillad 1dhes
kaikilla Harvian paamarkkinoilla ja yhtio on
voinut nauttia hyvista talouden suhdanteista
monta vuotta perattdin. Harvia on kuitenkin
pystynyt kasvamaan orgaanisesti vain noin 4
%:n vauhtia viimeiset vuodet, mika on alle
yhtion pitkan aikavalin taloudellisen
tavoitteen. Harvia on perinteisesti pystynyt
tekemdan hyvaa tulosta myos
laskusuhdanteessa, silla suuren
korvauskysynnan takia yhtion liiketoiminta on
melko suhdannevakaata. Taloudellisten
olosuhteiden oleellinen heikentyminen voisi
kuitenkin vaikuttaa yhtion liikevaihdon ja
tuloksen kasvunakymiin, milld voisi olla
olennainen vaikutus osakekurssin
kehittymisen kannalta.

Yritysostoriskit Harvia on viime vuosina
toteuttanut yritysostoja (mm. Sentiotec-
kauppa vuonna 2016 ja Saunamax-kauppa
vuonna 2017). Yhtio voi myds arviomme
mukaan jatkaa yritysostojen tekemista
kiihdyttadkseen kasvustrategiaansa.
Yritysostoissa maksetut kauppahinnat seka
yritysostojen integroinnit tuovat aina omat
riskinsa lilkketoimintaan eivatkd ostokohteena

olevat yhtiot valttamatta saavuta Harvian
johdon odottamia tavoitteita tai synergioita.
Yritysostokohteiden jatkuva etsiminen ja
odottamattomien riskien realisoituminen voi
myds vieda aikaa johdon keskittymisesta
ydinliiketoimintaan, millé voi olla negatiivinen
vaikutus Harvian kannattavuuteen.
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Sijoitusprofiili

Vahva markkina-asema ja vakaa
kannattavuuskehitys

Korkea kassavirtasuhde, pieni
investointitarve

3 Vakaasti kehittyvat ja kasvavat
: ydinmarkkinat

Tuotemixin ja tehokkuuden jatkuva
parantaminen

4,

5. Laajentuminen uusille markkinoille

Lahde: Inderes

Potentiaali

Tuotemixin parantaminen
ja selkeyttaminen (SKU-
seuranta)

Maantieteellinen
laajentuminen (esim.
Sentiotecin
jakelukanavat)

Tehokkuuden
parantaminen (mm.
tuotanto ja
kayttopaaoma)

Vendjan markkinoiden
elpyminen

Taydentavat yritysostot

Riskit

Korkea riippuvuus
Muuramen tehtaasta

Kilpailudynamiikan
muutokset (uusien
aggressiivisten haastajien
uhka)

Materiaali- ja hankinta-
kustannusten nousu

Valuuttakurssiriskit
Suhdannevaihtelut

Yritysostojen integrointiin
liittyvat riskit
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Toimiala- ja markkinakatsaus 1/3

Globaali sauna- ja spa-markkina

Globaali sauna- ja spa-markkina oli vuonna 2016
noin 2,7 miljardia euroa. Kokonaismarkkinasta
noin puolet muodostui sauna- ja spa-tiloihin
liittyvistd asennus-, huolto- ja korjaustoistd. Noin
380 MEUR (eli 14 %) koostui kiukaista ja
saunakomponenteista. Loppuosa markkinasta
sisdltaa sauna- ja spa-huoneiden rakenteet,
ohjauskeskukset ja muut lisatarvikkeet.
Maailmassa arvioidaan olevan noin 15 miljoonaa
saunaa, joista noin 95 % on kotitalouksien
kaytdssa omakotitaloissa, rivitaloissa,
kerrostaloasunnoissa ja loma-asunnoissa.
Ndiden lisdaksi saunoja on kaupallisessa
kaytossd, kuten hotelleissa, kylpyldissa,
kuntokeskuksissa ja uimahalleissa.

Harvian kohdemarkkinat

Harvian kohdemarkkina kasittda kolme eri
saunatyyppia: perinteinen sauna, hdyrysauna ja
infrapunasauna. Perinteiset (séhko- ja
puuldmmitteiset) saunat ovat yleisin saunatyyppi
ja niiden osuus saunakannasta on arviolta 68 %.
Etenkin Vengjalla ja Suomessa saunat ovat
paaosin perinteisia saunoja. Hoyrysaunoja on
arviolta 22 % saunakannasta ja se on suosituin
saunatyyppi erityisesti Etela-Euroopassa ja Lahi-
idéssd. Saunakannasta noin 11 % on
infrapunasaunoja. Infrapunasauna on vield
suhteellisen uusi saunatyyppi, joka tunnetaan
paremmin Keski-Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa

Ndiden kolmen saunatyypin lisdksi markkina
sisaltaa myos ns. kombikiukailla varustettuja
saunoja, joissa perinteiseen saunaan
asennetaan hoyrya tuottava kiuas,
hybridisaunoja (perinteisen ja infrapunasaunan
yhdistelma) sekd hdyrysuihkuja.

Harvian kohdemarkkinat muodostuvat kiukaista
ja saunakomponenteista ml. hdyrygeneraattorit
ja infrapunasééatelijat, saunahuoneet,
ohjauskeskukset ja muut lisatarvikkeet.
Asennus-, korjaus- ja huoltotyd ei kuulu
lahtokohtaisesti Harvian ydinliiketoimintaan,
joten Harvian kohdemarkkina on olennaisesti
pienempi kuin em. 2,7 miljardin euron
kokonaismarkkina. Yhtio on kuitenkin Saunamax
Oy:n hankinnan jalkeen (2/2017) ryhtynyt
tarjoamaan valikoidusti myos kiukaiden ja
saunojen huolto- ja asennuspalveluja Suomessa.

Kiukaiden ja muiden saunakomponenttien
korvaaminen on suhteessa edullisempaa kuin
saunakokonaisuuksien uusiminen ja niita
uusitaan useammin. Globaalista kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinasta noin 77 % oli
korvauskysyntda vuonna 2016. Harvian johdon
arvion mukaan kiuas uusitaan tai vaihdetaan
kaupallisessa kaytossa 2-5 vuodessa ja
kotitalouksien kaytdssa noin 10-20 vuodessa.
Korvauskysynnan ja uudismarkkinan
suhteellinen vaikutus sauna- ja spa-markkinan
kasvuun vaihtelee alueittain ja markkinoittain.

Suhdannevakaa markkina

Sauna- ja spa-markkina on ollut historiallisesti
suhdannevakaa suuren saunakannan ja
erityisesti kiukaiden tihean korvausvalin luoman
korvauskysynnan takia. Sauna- ja spa-markkina
on vuosien 2010-2016 aikana kasvanut noin 5
%:n vuotuista vauhtia. Yhtion kokemuksen
mukaan etenkin Suomessa sauna on osa arkea,
ja kiukaan tai muun saunan osan ikdantyessa se
korjataan tai korvataan rakennussuhdanteesta
huolimatta. Saunojen levinneisyydelld on
huomattavan suuri vaikutus sauna- ja spa-
markkinoiden kehitykseen.

Lahde: kansainvalisen liikkeenjohdon konsulttiyhtion tekema selvitys Harvialle (2017)

Globaali sauna- ja spa-markkina

B Asennus-, huolto- ja
korjauspalvelut

B Kiukaat ja
saunakomponentit

B Rakenteet,
ohjauskeskukset ja
muut lisatarvikkeet

Maailmanlaajuinen saunakanta

@ Perinteinen sauna
W@ Hoyrysauna

B Infrapunasauna

Suhdannevakaa markkinakehitys
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Toimiala- ja markkinakatsaus 2/3

Korvausmarkkina vs. uudismarkkina

Saunojen ja spa-tilojen korvauskysynnan osuus
globaalista 2,7 miljardin euron arvoisesta
markkinasta vuonna 2016 oli noin 61 %. Saunan
lauteiden, muiden rakenteiden ja laitteiston
kuluessa saunakokonaisuudet uusitaan arviolta
25-50 vuoden vélein kuormituksen mukaan, ja
kaupallisessa yhteiskdytdssa useammin kuin
asuinkdytdssa. Saunojen ja spa-tilojen
uudismarkkinan osuus on arviolta noin 39 %:
Uudismarkkina sisaltda uusien saunojen ja spa-
tilojen rakentamisen uusiin rakennuskohteisiin ja
olemassa oleviin rakennuksiin.

Kiukaiden ja muiden saunakomponenttien
korvaaminen on suhteessa edullisempaa kuin
saunakokonaisuuksien uusiminen ja niita
uusitaan useammin. Globaalista 380 miljoonan
euron arvoisesta kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinasta noin 77 % oli
korvauskysyntéda vuonna 2016. Harvian johdon
arvion mukaan kiuas uusitaan tai vaihdetaan
kaupallisessa kaytossa (hotellit, kuntosalit,
kylpylat jne.) 2-5 vuodessa ja kotitalouksien
kaytossa noin 10-20 vuodessa. Kiukaiden ja
muiden saunakomponenttien uudismarkkinan
osuus on vain 23 %. Korvauskysynnan ja
uudismarkkinan suhteellinen vaikutus sauna- ja
spa-markkinan kasvuun vaihtelee alueittain ja
markkinoittain.

Markkinan kasvuajurit

Sauna- ja spa-markkina on vuosien 2010-2016
aikana kasvanut noin 5 %:n vuotuista vauhtia.
Sauna- ja spa-markkinan ennustetaan jatkavan
keskimaarin 5 %.n kasvuvauhtia myds vuosina
2016-2022. Markkinan keskeisiin kasvutekijoihin
kuuluvat vanhojen saunojen, kiukaiden ja
saunakomponenttien korvaaminen seka

saunojen uudismarkkina. Toimialaan vaikuttavia
merkittavimpia viimeaikaisia suuntauksia ovat
myos seuraavat tekijat:

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

Kiukaiden, saunakomponenttien ja
lisdvarusteiden kehitys: kiukaiden ja
saunakomponenttien kehitys on ollut viime
vuosien aikana nopeaa. Kiukaisiin on tullut
saataville uusia, entista kehittyneempia
lisdvarusteita, joten kuluttajien on aiempaa
helpompi hankkia esimerkiksi ohjauskeskuksen
valitykselld ohjattavia kiukaita. Suomessa
markkina on téltad osien vield selvasti
alikehittynyt verrattuna esim. Keski-Euroopassa
myytyjen kiukaiden yhteydessa myytaviin
ohjauskeskuksiin ja muihin lisatarvikkeisiin.

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 liséksi erilaisia
lisavarusteita.

Lahde: kansainvalisen liikkeenjohdon konsulttiyhtion tekema selvitys Harvialle (2017)

Globaalin sauna- ja spa-markkinan kysynta

Korvauskysynta Uudismarkkina Kokonaismarkkina

.
2700 MEUR
61 %

Globaalin kiuas- ja komponenttimarkkinan kysynta

Korvauskysynta Uudismarkkina Kokonaismarkkina

380 MEUR
7%

Uudismarkkina vs. korvausmarkkina (mrd. €)

Kasvu
~'5 %l/v.

2010 2016 2022E

W Uudismarkkina  mKorvauskysynta
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Suurimmat sauna- ja spa-markkinat

Euroopan suurimmat yksittdiset sauna- ja spa-
markkinat vuonna 2016 olivat Venaja, Saksa,
Suomi ja Ruotsi. Néamé& maat kattoivat yhdessa
arviolta 45 % globaalista sauna- ja spa-
markkinasta. Muun Euroopan osuus oli noin 19
%, Aasian ja Tyynenmeren alueen noin 15 %,
Pohjois-Amerikan noin 9 %, Lahi-idén noin 5 % ja
muun maailman yhteensa noin 7 %.

Suomi on Harvian kotimarkkina ja liikevaihdolla
mitattuna Harvian suurin markkina (37 %
liikevaihdosta). Harvia on Suomessa
liikevaihdoltaan ja tunnettuudeltaan johtava
sauna- ja spa-yhtio ja suurin kiuas- ja
saunakomponenttivalmistaja. Suomessa on
pitkat saunaperinteet ja sen vuoksi taalla on
paljon saunoja vakilukuun nédhden. Suomessa
arvioidaan olevan noin 2,3 miljoonaa saunaa ja
suuren saunakannan takia uudismarkkinan
osuus on matala. Suomen sauna- ja spa-
markkinan koon arvioidaan olleen noin 0,3
miljardia euroa vuonna 2016, mik&d on noin 10 %
globaalista merkkinasta.

Saksa on lilkevaihdolla mitattuna Harvian
toiseksi suurin markkina (12 % liikevaihdosta) ja
myds maailman toiseksi suurin yksittdinen
sauna- ja spa-markkina. Harvia arvioi, ettd se on
Sentiotec-yritysoston jalkeen Saksan suurin
kiuas- ja saunakomponenttivalmistaja
liikevaihdolla mitattuna ennen EOS:ia. Saksassa
arvioidaan olevan noin 2,1 miljoonaa saunaa ja
sauna- ja spa-markkinoiden koon on arvioitu
olleen noin 0,4 miljardia euroa vuonna 2016,
mika on noin 15 % globaalista markkinasta.
Saksassa saunojen maara on Suomea pienempi,
mutta euromaarainen markkina on suurempi.
Tama johtuu osittain siitd, ettd saunoja on

suhteellisesti enemman liikekiinteistdissa
kaupallisessa kdytossa ja ne ovat tyypillisesti
isompikokoisia ja paremmin varusteltuja.

Vendja on maailman suurin yksittdinen sauna- ja
spa-markkina ja lilkevaihdolla mitattuna Harvian
kolmanneksi suurin markkina (10 %
liikevaihdosta). Harvia on liikevaihdolla mitattuna
Vendjan toiseksi suurin sauna- ja spa-
markkinoilla toimiva yhti® Termoforin jalkeen ja
markkinoiden johtava sahkdkiuasvalmistaja.
Vengjalla arvioidaan olevan noin 6,2 miljoonaa
saunaa ja markkinan koko vuonna 2016 oli noin
0,4 miljardia euroa (16 % globaalista
markkinasta). Samoin kuin Suomessa, Vendjan
suuren saunakannan vuoksi uudismarkkinan
osuus kokonaismarkkinasta on pieni.

Ruotsi on Suomen jalkeen Pohjoismaiden
toiseksi suurin sauna- ja spa-markkina ja
liilkevaihdolla mitattuna Harvian neljanneksi
suurin markkina. Ruotsissa on arviolta noin 0,5
miljoonaa saunaa ja markkina koko vuonna 2016
oli noin 0,1 miljardia euroa (4 % globaalista
markkinasta). Harvia on Ruotsin toiseksi suurin
sauna- ja spa-markkinoilla toimiva yhtio
TyloHelon jalkeen.

Yhdysvallat on Harvian viidenneksi suurin
markkina. Yhdysvaltojen sauna- ja spa-markkina
on maan kokoon nadhden pieni, koska saunan
tunnettuus on suhteellisen vahaista. Maassa on
arviolta noin 0,8 miljoonaa saunaa ja markkinan
koko on arviolta noin 0,2 miljardia eli 8 %
globaalista sauna- ja spa-markkinasta.
Uudismarkkinan osuus on selvasti suurempi kuin
esimerkiksi Suomessa tai Venajallg, koska
saunakanta on vahdinen. Harvia on liikevaihdolla
mitattuna Yhdysvaltojen 5-10 suurimman sauna-
ja spa-markkinoilla toimivan yhtion joukossa.

Sauna- ja spa-markkinoiden koko ja kasvu

Muu maailma
W Lahi-ita
Pohjois-Amerikka
W Aasia-Tyynimeri
B Muu Eurooppa

W Suomi, Ruotsi, Saksa ja
Vendja

2010 2016 2022E

Harvian liikevaihdon jakauma 2017

@ Suomi
@ Skandinavia
2017: @ Muu EU

60,1 MEUR

B Vengja
Pohjois-Amerikka

Muut maat
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Globaali sauna- ja spa-markkina

Globaali sauna- ja spa-markkina on hyvin
hajautunut. Markkinoiden johtavat 4 toimijaa
muodostavat yhteensa vain noin 10 %:n
markkinaosuuden eli niiden yhteenlaskettu
liilkevaihto on noin 270 MEUR. Kilpailukentta
koostuu paaosin kahden tyyppisista yhtidista: 1)
saunarakentajista ja integraattoreista ja 2)
komponenttivalmistajista. Naiden kahden eri
ryhman toimintamallit eroavat toisistaan siten,
ettd ensimmaiset eivat yleensa valmista itse
kayttamiaan komponentteja, vaan ostavat niita
Harvian kaltaisilta valmistajilta.

Kaksi liikevaihdolla mitattuna suurinta globaalin
sauna- ja spa-markkinan toimijaa ovat
integraattoreita: saksalainen Klafs seka
kiinalainen SaunaKing. Klafs ja SaunaKing
toimittavat saunakokonaisuuksia seka kuluttaja-
ettad kaupalliseen kayttoon. Klafsin toteuttamia
kokonaisratkaisuja 186ytyy mm. monista
eurooppalaisista hotelleista, kuntosaleista ja
kylpyloista. Klafsilla on valikoimissaan erilaisia

Erityyppiset yhtiot ja Yhtididen
niiden markkinaosuudet maara
Johtavat yhtiot
(10%) 4 kpl
Paikalliset yhtiot .
(5%) Noin 25 kpl
Pienet yhtiot Yli 2000 kpl

(85%)

Vuotuinen liikevaihto

saunaratkaisuja, kiukaita ja ohjauskeskuksia
my0s kotikayttoon. SaunaKingilla on myos
toimintoja Saksassa Saunalux-nimisen
tytaryhtion kautta. Saunalux kayttda mm. Harvian
ja Sentiotecin tuotteita Saksassa toimittamissaan
saunakokonaisuuksissa.

Harvia on globaalin sauna- ja spa-markkinan
kolmanneksi suurin toimija noin 2 %:n
markkinaosuudella. Harvialla on markkinaan
hyvin erilainen lahestymistapa kuin Klafsilla tai
SaunaKingilla. Harvian liikevaihto koostuu
paaosin erilaisista tuotteista (kiukaat,
hoyrygeneraattorit, ohjauskeskukset, varaosat
jne.), joita yhtio jakelee erilaisten
jalleenmyyntikanavien kautta. Harvia keskittyy
kattavaan sauna- ja saunatarvikevalikoimaan,
tehokkaaseen valmistusprosessiin ja hyviin
asiakassuhteisiin. Yhtio on vasta Saunamax Oy:n
hankinnan jalkeen alkanut tehdd valikoivasti
saunoihin liittyvia huolto- ja asennustdita
Suomessa, kun aiemmin sauna- ja spa-
markkinaan liittyva tyd ei ole |dhtdkohtaisesti
kuulunut Harvian tarjontaan.

Esimerkkeja

. Klafs, SaunaKing,

YIi’50 MEUR Harvia, Tyl6Helo

5-15 MEUR Narvi, EOS, SaWo
Alle 3 MEUR Sunrans, Mondex, Misa,

Stoveman

Kiukaat ja saunakomponentit

Globaalista sauna- ja spa-markkinasta noin 14 %
eli 380 MEUR koostuu kiukaista ja
saunakomponenteista. Taté voidaan pitaa
Harvian paaasiallisena kohdemarkkinana. Harvia
on maailman suurin kiuas- ja
saunakomponenttivalmistaja noin 11 %:n
markkinaosuudella. Harvia toimii kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinassa laajalla ja
kattavalla tuotevalikoimalla Harvia ja Sentiotec-
tuotemerkeilld. Sentiotec-tuotemerkki tuli
yhtidlle yritysoston seurauksena vuonna 2016 ja
se tdydensi Harvian liiketoimintaportfoliota seka
tuotekategorioiden osalta (korkeampaan
hintaluokkaan) ettd maantieteellisessa mielessa
(suurempi lasndolo Keski-Euroopassa).

Kiuas- ja saunakomponenttimarkkinan 2. suurin
toimija (koko sauna- ja spa-markkinan 4. suurin
toimija) on suomalais-ruotsalainen Tyl6Helo,
joka on Harvian tavoin keskittynyt enemman
tuotteiden valmistamiseen kuin saunojen
rakentamiseen tai huoltoon.

Kuvaus

= |ntegraattoreita tai suuria
saunakomponenttivalmistajia

= Toimintoja useassa maassa

= Kattava sauna- ja saunatarvikevalikoima

= |ntegraattoreita, saunakomponenttivalmistajia tai

vain osittain saunoihin keskittyvia yhtioita
= Tyypillisesti suppeampi tuotevalikoima

= Tuotevalikoima on tyypillisesti suppea kattaen

edullisia tai keskihintaisia tuotteita
= Mukana myos muutamia kalliisiin tuotteisiin
erikoistuneita



Kilpailuymparisto 2/2

Harvian asema markkinoilla

Harvia on liikevaihdolla mitattuna maailman
suurin kiuas- ja saunakomponenttivalmistaja
noin 380 MEUR:n arvoisella markkinalla
(markkinaosuus 11 %). Koko 2,7 miljardin euron
sauna- ja spa-markkinalla Harvia on kolmanneksi
suurin yhtio (markkinaosuus 2 %).
Kokonaisuudessaan markkinalla on hyvin paljon
pienia ja paikallisia toimijoita, minka takia
Harvialla on suuremman kokoluokan kautta
tulevien skaalaetujen ansiosta mielestamme
mahdollisuus parantaa asemiaan pienempien
toimijoiden kustannuksella.

Kehittyneilld sauna- ja spa-markkinoilla (Suomi,
Ruotsi, Venédja ja Saksa) Harvialla on erityisen
vahva markkina-asema ja yhtion on kaikilla nailla
markkinoilla joko suurin tai toiseksi suurin
toimija. Muilla varteenotettavilla
saunamarkkinoilla (mm. Pohjois-Amerikka ja
Aasia-Tyynenmeren alue) yhtié kuuluu top 5-10
toimijoihin.

Harvian suorin kilpailija on ruotsalainen
Tyl6Helo, joka muodostui suomalaisen Helo-
(entinen Saunatec) ja ruotsalaisen Tyl6-merkin
yhdistymisena 2008. TyloHelo on kiukaissa ja
saunakomponenteissa globaalien markkinoiden
toiseksi suurin toimija 7 %:n markkinaosuudella.
Tylo- ja Helo- merkkien lisaksi yhtiolla on myds
Finnleo- ja Amerec-tuotemerkit. TyloHelo on
erittéin vahva Ruotsissa, missa Harvia on jaanyt
paikallisen "saunamarkkinoiden Volvon” taakse
ja on markkinoiden toiseksi suurin toimija. Jos
yhtio haluaisi parantaa markkina-asemaansa
Pohjoismaissa, nakisimme TyldHelon yhtena
potentiaalisena yritysostokohteena. TyloHelon
kannattavuus on selvasti Harvian alapuolella ja
yhtion liikkevoittomarginaali on pysynyt hieman
nollan ylapuolella viimeisen parin vuoden ajan.

Saksalainen EOS on sauna- ja
kiuasmarkkinoiden kolmanneksi suurin toimija
noin 3 %:n markkinaosuudella. EOS on
keskittynyt premium-segmentin kiuas- ja
komponenttivalikoimaan, kun Harvia on
perinteisesti ollut vahva matala- ja
keskihintaisten tuotteiden kategorioissa.
Sentiotec-yrityskaupan jalkeen Harvialla on
tavoitteena kasvattaa myyntidan kallimman
hintaluokan kategoriassa ja siind mielessé EOS
tulee olemaan Harvialle tdssa kategoriassa
entista varteenotettavampi kilpailija.

Venaldinen Termofor on keskittynyt
puukiukaiden valmistukseen paaosin Venajan
markkinoille. Termoforin markkinaosuus kiuas- ja
saunakomponenttimarkkinoista on noin 3 %.
Sawo on filippiinildis-suomalainen kiukaita
Filippiineilla valmistava yritys, joka keskittyy
edullisiin ja keskihintaisiin kiukaisiin ja
saunakomponentteihin. Sawo on liikevaihdolla
mitattuna sauna- ja kiuasmarkkinan viidenneksi
suurin toimija. Suomalainen Narvi on
markkinoiden kuudenneksi suurin toimija
(liikevaihto hieman alle 10 MEUR), joka myy
kiukaita myos Kota- ja Aito-tuotemerkeilla. Narvi
on vahva Suomessa erityisesti
puukiuasmarkkinoilla. Muita tunnettuja
saunavalmistajia Suomen markkinoilla ovat Misa
Oy ja Iki-Kiuas Oy, joiden liikevaihdot ovat noin
2 MEUR:n luokkaa.

Harvia tekee kilpailijoihin ndhden selvasti
parasta kannattavuutta ja sen
liikevoittomarginaali on viimeisen 10 vuoden
ajan ollut noin 20 %. Narvi on muutaman vuoden
ajan tehnyt keskimaarin nollatulosta, Misa Oy:n
liilkevoittomarginaali on vaihdellut 4-8 %:n valilla
ja Iki-Kiuas Oy:n liikevoittomarginaali on
vaihdellut 8-12 %:n valilla.

Kiuas- ja saunakomponenttimarkkinan toimijat

HARVIA
#1 @ Harvia
7% Tyl6Helo

%
380 3% 1508

MEUR 8% B Termofor
@ Top 5-10

Muut

Sauna- ja spa-markkinan toimijat

HARVIA
#3

B Johtavat yhtiot
(4kpl)

Paikalliset yhtiot
(V25kpl)

B Pienet yhtiot
(>2000kpl)

Tunnetuimmat saunabrandit Suomessa*

82%
64%
56%
23% 22%
I I 0
Harvia Helo Narvi Tylo Misa Iki

*Kansainvalisen konsulttiyhtion tekema kysely Suomessa 2017
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Arvioitu markkina-asema

Kiukaat ja

Koko sauna- ja

effegibi

Yhti6 Maa saunakomponentit spa-markkina Tarjooma
aaja ja kattava tuotevalikoima Harvia ja Sentiotec-tuotemerkeilld
HﬂRVIﬂ -l— #1 #3 Laaja ja k likoima Harvia ja Senti keilld
r 7 4
TYLOHELO + #2 #4 Laagja tuotevalikoima Tyl6-, Helo-, Finnleo- ja Amerec-tuotemerkeillG
EQS #3 #7 Laaja premium-segmentin kiuas- ja saunakomponenttivalikoima
TE_R(’_)(OFOI{ = #4 #8 Puukiukaita Vendjén markkinoille
SAWO ’ #5 #10 Edullisia ja keskihintaisia kiukaita ja saunakomponentteja
'NARVI + #6 #11 Puukiukaita Suomessa ja Ruotsissa Narvi-, Kota ja Aito -tuotemerkeillé
KLAFS . #1 Laaja valikoima saunaratkaisuja
SAUNAKING #2 Laaja saunavalikoima
WDURA\”T I #5 Kylpyhuoneisiin erikoistunut yhtié, jolla suppea saunatarjooma
PHYSIO=THERM" E— #6 Valikoima infrapunasaunoja
Infrarotkabinen _
I I #9 Perinteisié saunoja ja héyrysaunoja



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia

Harvian tavoitteena on olla johtava toimija
sauna- ja spa-tuotteiden markkinoilla. Yhtio on
madrittanyt tavoitteen saavuttamisessa
keskeiset strategiset painopisteet seuraavasti:

1. Keskiostoksen arvon kasvattaminen
2. Maantieteellinen laajentuminen
3. Tuottavuuden parantaminen

Keskiostoksen arvon kasvattamisessa Harvian
tavoitteena on myyda nykyistd enemman
ominaisuuksiltaan edistyksellisempia kiukaita ja
laajempia saunakokonaisuuksia seké kasvattaa
muidenkin korkeamman hintaluokan
tuotteidensa myyntia. Yhtio pyrkii kasvattamaan
keskiostosten arvoa mm. lisémyynnilla, kuten
tarjoamalla kiukaan liséksi ohjauskeskuksen,
suojakaiteen, saunatarvikkeet, varaosat ja
kiuaskivet. Keskiostoksen kasvattamisessa
tuotekehitykseen panostaminen ja uusien
houkuttelevien tuotelanseerausten rooli on
avainasemassa.

Harvialla on perinteisesti ollut erityisen
kilpailukykyinen tarjooma edullisemmissa ja
keskihintaisissa tuotteissa yhtion paamarkkina-
alueilla. Vuoden 2016 lopulla tapahtuneen
Sentiotec-yritysoston my6tad Harvian tarjooma
taydentyy korkeampaan hintaluokkaan uudella
SENTIO by Harvia -tuotemerkilld. Tuotemerkilla
yhtio pyrkii yhdistama&an Harvian vahvan kiuas-
ja saunaosaamisen seka Sentiotecin korkean
design- ja teknologiasaamisen. SENTIO by
Harvia sisaltaa korkealuokkaiset kiukaat,
ohjauskeskukset ja valikoidun tarvikevalikoiman,
joita on tarkoitus tarjota kaikilla yhtion
kohdemarkkinoilla.

Sentiotecin oston my&td Harvian tarjoomaa
kattaa myos korkeampaan hintaluokkaan
kuuluvat ohjauskeskukset, joissa on yhtion
mukaan hyvat katteet. Yhtio pystyy myymaan
ohjauskeskuksia myds muiden kuin Harvian
omien kiukaiden yhteyteen, mika kasvattaa
tuoteryhman myyntipotentiaalia.

Maantieteellisessd laajentumisessa Harvian
tavoitteena on kasvattaa markkinaosuutta sen
kaikilla markkinoilla Suomessa, Skandinaviassa,
Saksassa, muissa EU-maissa, Vendgjalla ja
Pohjois-Amerikassa. Tavoitteen saavuttamisen
keskiossa on jalleenmyyntiverkoston jatkuva
vahvistaminen ja sen myota markkinoille
raataloityjen tuotekokonaisuuksien saatavuuden
ja nakyvyyden parantaminen paamarkkinoilla.

Keski-Euroopassa Harvia aikoo hyodyntaa
Sentiotec-yritysostoa optimoimalla Harvian ja
Sentiotecin jakelustrategiat ja hyodyntamalla
ristinmyyntia. Vengjalla pyrkimyksena on
laajentua alueellisiin keskuksiin suurimpien
kaupunkien ulkopuolelle. Skandinaviassa ja
Pohjois-Amerikassa yhtio pyrkii tuomaan
markkinoille paremmin soveltuvia tuotteita.

Tuottavuuden parantamisessa yhtio keskittyy
jatkuvasti parantamaan toiminnallista
tehokkuuttaan mm. optimoimalla tuotannon
maantieteellista rakennetta, tehostamalla ostoa
ja logistiikkaa, optimoimalla tuotetarjoomaansa,
suunnittelemalla tuotteet yksinkertaisiksi
valmistaa, nostamalla kapasiteetin kayttdastetta
ja liséamalla automatisointia
tuotantolaitoksissaan. Harvialla on hajautettu
tuotantomalli, jossa eri tuotantoyksikot
keskittyvat valmistamaan tiettyja tuotteita.
Yhtiolla on kdynnissa projekti tuotanto- ja
materiaalilogistiikan parantamiseksi. Yhtio pyrkii
liséksi jatkamaan tuotetarjontansa optimointia.

Taloudelliset tavoitteet

Harvian hallitus paivitti yhtion taloudelliset
tavoitteet listautumisen yhteydessa. Yhtion
taloudellisina tavoitteina ovat:

= Kasvu: Keskimaarin yli 5 %:n vuotuinen
liikevaihdon kasvu

= Kannattavuus: 20 %:n oikaistu
liikevoittomarginaali

= Velkaantumisaste: Nettovelan suhde
oikaistuun kayttokatteeseen valilla 1,5x-2,5x

Osinkopolitiikka

Listautumisen yhteydessa yhtion hallitus on
vahvistanut osinkopolitiikan, jonka mukaan
yhtion tavoitteena on maksaa saannollisesti
kasvavaa osinkoa kaksi kertaa vuodessa,
yhteensa vahintaan 60 % nettotuloksesta.

22
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Liikevaihdon kasvu on vakaata

Vuonna 2017 Harvian liikevaihto kasvoi 20 %
edellisvuodesta ja oli 60,1 MEUR (2016: 50,1
MEUR). Orgaaninen kasvu oli 4 %. Liikevaihdon
kasvu tuli pddosin Sentiotec-yrityskaupasta,
jonka yhtio toteutti vuoden 2016 lopussa.
Vuoden 2017 helmikuussa Harvia hankki myos
56 %:n osuuden suomalaisesta huolto- ja
asennuspalveluita tarjoavasta Saunamax Oy:sta,
mutta sen liikkevaihto ei ole konsernin
mittakaavassa merkittava.

Vuonna 2016 Harvian liikevaihto kasvoi 8 %
edellisvuodesta, josta orgaanisen kasvun osuus
oli 4 %. Viimeisen kahden vuoden aikana
Harvian orgaaninen kasvu on ollut hieman
globaalin sauna- ja spa-markkinan
keskimaaraista kasvuvauhtia hitaampaa (5 %/v.).
Arvioimme tdman johtuvan yhtion merkittavasta
altistumisesta hitaasti kasvaville saturoituneille
markkinoille (Suomi ja Skandinavia yhteensa yli
40 % liikevaihdosta) seka Venajan markkinoille
(10 % liikevaihdosta), missa viime vuosina
liikevaihdon kasvua ovat haitanneet ruplan
heikentyminen euroa vastaan, kuluttajien matala
ostovoima ja vahittdiskaupan heikot kasvuluvut.

Viimeisen 10 vuoden aikana (2008-2017)
Harvian keskimaarainen vuotuinen liikevaihdon
kasvu on ollut noin 5 %, joka on linjassa yhtion
taloudellisten tavoitteiden kanssa. Liikevaihdon
kehitys on ollut melko tasaista, silla suuren
korvauskysynnan ansiosta Harvian
kohdemarkkinat ovat hyvin suhdannevakaita.
Suurimman liikevaihdon laskun yhtié koki
finanssikriisin jalkimainingeissa vuonna 2009,
jolloin liikkevaihto laski 10 %. Muutoin yhtion
liilkevaihto on kasvanut matalia yksinumeroisia
prosenttilukemia aina viime vuoteen asti, jolloin
Sentiotecin osto nosti liilkevaihtoa 20 %.

Kannattavuus on toimialan huippuluokkaa

Harvian tuloskunto on hyvin tasainen ja yhtion
kannattavuus on toimialan huippuluokkaa.
Erinomainen kannattavuus on jatkunut jo
kymmenid vuosia ja Harvia on mielestamme
selvasti enemman kannattavuus- kuin
kasvuorientoitunut. Viimeiset kolme tilikautta
(2015-2017) Harvian oikaistu liikevoitto on
vaihdellut hyvin kapealla vaihteluvalilla (10-11
MEUR), mika tarkoittaa keskimaarin kiitettavaa
noin 20 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia.

Oikaistu liikevoittomarginaali on ollut viime
vuosina laskutrendissa ja se on laskenut 23 %:n
tasolta (v. 2015) 18 %:n tasolle (v. 2017). Oikaistun
liikevoittomarginaalin laskun taustalla on ollut
Sentiotec- ja Saunamax-yritysostot, joiden
mukana konserniin tuli suhteelliselta
kannattavuudeltaan heikompaa liiketoimintaa.
Sen lisaksi, etta yritysostokohteiden heikompi
suhteellinen kannattavuus on painanut
liikevoittomarginaalia, on vuosien 2016-2017
aikana tehdyt strategiset kehitysprojektit ja
listautumiseen liittyvat kulut aiheuttaneet
merkittavia kuluja. Yhtio on kasitellyt naita
vertailukelpoisuuteen vaikuttavina kuluina,
minka takia raportoitu lilkkevoittomarginaali on
ollut parin viimeisen vuoden ajan 1-2 %-yksikkoa
oikaistua liikevoittomarginaalia heikommalla
tasolla.

Harvian vahvan ja tasaisen kannattavuuden
taustalla on ndkemyksemme mukaan mm.
ennakoitavissa oleva tasainen kysyntarakenne,
tuotannon tehokkuus ja joustavuus, toimialaan
nahden suhteellisen alhaiset
tydvoimakustannukset, vahva markkina-asema
ja branditunnettuus seka pitkat asiakassuhteet
valituilla maantieteellisilla alueilla.

Liikevaihdon kasvu (orgaaninen vs. raportoitu)
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Matala investointitarve

Harvian vuotuinen investointitarve on hyvin
matala ja yhtié on viimeisen kolmen vuoden
aikana (2015-2017) investoinut sekéa aineellisiin
ettd aineettomiin hyoddykkeisiin keskimaarin noin
1,0 MEUR vuodessa (1,5-2,0 % liikevaihdosta).
Investoinnit ovat Idhinna yllapitoinvestointeja
aineellisiin kayttdomaisuushyoddykkeisiin
tuotannon tehostamiseksi tai kehittamiseksi
seka investointeja aineettomiin hyodykkeisiin.
Yhtidlla on modernit tuotantolaitokset ja
merkittavimmassa tuotantolaitoksessa
Muuramessa on mahdollista lisata tamanhetkista
kapasiteettia merkittavasti ilman lisdinvestointeja
pelkastaan tyontekijamaaraa kasvattamalla ja
tydvuorojen lisdamiselld tietyissa tydvaiheissa.

Romanian tuotantolaitokseen yhtio on paattanyt
tehda kaksi yhteensa noin 270 tuhannen euron
laiteinvestointia vuonna 2018, milla mm.
mahdollistetaan nykyisen tuotantokapasiteetin
kasvattaminen.

Ndiden investointien lisdksi yhtid on tehnyt viime
vuosina yritysostoja, joilla se on laajentunut
uusille markkina-alueille tai tuote- ja
palvelukategorioihin (esim. Sentiotec vuonna
2016 ja Saunamax vuonna 2017). Mielestamme
ei ole syyta odottaa, ettd Harvian vuotuinen noin
1 MEUR:n yllapitoinvestointitaso muuttuisi
lahivuosina merkittavasti ja yhtio on myos itse
indikoinut noin 1,0-1,5MEUR:n vuotuisen
yllapitoinvestointitason olevan yhtion nykyisen
liilketoimintamallin kannalta hyva nyrkkisaanta.
Pidamme kuitenkin mahdollisena (ja jopa
todenndkoisend), ettd yhtio jatkaa strategisia
yritysostoja, joilla se ja pyrkii esimerkiksi
kasvattamaan markkina-asemaansa eri
maantieteellisilla alueilla ja padsemaan sita
kautta kiinni uusiin jakelukanaviin.

Korkea kassavirtasuhde

Hyvan kannattavuuden ja alhaisen
investointitarpeen johdosta Harvian kassavirta
on vahvaa. Harvia julkaisee kassavirtasuhde-
tunnuslukua, joka mittaa operatiivisen vapaan
kassavirran suhdetta oikaistuun
kayttokatteeseen. Vuosien 2015-2017 valilla
tama luku on vaihdellut valilla 72-96 %, mika on
kiitettava taso.

Operatiivinen vapaa kassavirta kertoo kuinka
paljon yhtio pystyy tuottamaan kassavirtaa
investointien jalkeen, ja mika sen kyky on
maksaa osinkoa tai tehda yritysostoja. Harvian
tapauksessa vahva kassavirtasuhde ja alhaiset
investointitarpeet luovat hyvat edellytykset
osingonjaolle ja arvioimmekin Harvian
profiloituvan porssitaipaleella vahvaa
kannattavuutta tekevaksi vakaaksi
osinkoyhtioksi. Harvian osinkopolitiikka on
maksaa kasvavaa osinkoa véahintaan 60 %
nettotuloksesta.

Listautuminen vahvisti tasetta

P&adomasijoitusyhtic Capmanin hallinnoimat
rahastot tulivat Harvia-konsernin paaomistajiksi
vuonna 2014. Viimeisten vuosien aikana Harvia
on toiminut melko suurella velkavivulla. Vuoden
2017 lopussa Harvian omavaraisuusaste oli vain
17 % ja yhtiolla oli 73 MEUR:n nettovelka.
Nettovelan suhde kayttokatteeseen oli hyvin
korkea 5,8x. Maaliskuussa 2018 Harvia vahvisti
padomarakennettaan listautumisannilla. Yhtio
laski listautumisannissa liikkeelle 9,0 miljoonaa
uutta osaketta 5,00 euron merkintédhinnalla ja
kerasi 45 MEUR:n bruttovarat. Annista keratyt
varat yhtio kaytti lahes taysimaaraisesti
osakaslainojen ja niille kertyneiden korkojen
takaisinmaksuun.

Matala investointitarve
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Osakaslainojen takaisinmaksu ja
rahalaitoslainojen uudelleenjarjestelyt
vahensivat konsernin velkaantuneisuutta
merkittavasti ja Harvian tase on télla hetkella
erittdin vahva. Q118 lopussa Harvian nettovelka
oli laskenut 29,8 MEUR:oon (Q1'17: 75,3 MEUR).
Nettovelan suhde viimeisen 12kk oikaistuun
kayttokatteeseen oli laskenut 2,4x tasolle (Q117:
6,2x) ja yhtion omavaraisuusaste oli noussut
53,4 %:iin (Q117: 16,2 %).

Vahva tase mahdollistaa epdorgaanisen
kasvun

Harvian tase on erittdain vahva, kun otetaan
huomioon miten nopeasti yhtid pystyy nykyisella
liiketoiminnallaan kerryttam&an positiivista
kassavirtaa. Vahva tase ja hyva tuloskunto
mahdollistavat taloudellisen liikkumavaran tehda
lahitulevaisuudessa kohtuullisen kokoisia
yritysostoja, jos yhtié nédkee mahdollisuuksia
kiihdyttaa kasvuaan epdorgaanisesti. Yhtio on
linjannut taloudellisten tavoitteiden mukaisessa
vahintdan 5 %:n vuotuisen kasvutavoitteen
sisdltdvan seka orgaanisen ettda epaorgaanisen
kasvun.

Pidamme mahdollisena, etta Harvia tarkkailee
talla hetkellda epaorgaanisia kasvun
mahdollisuuksia ja yhtid voi arviomme mukaan
hyvinkin ottaa kuskin paikan markkinaa
konsolidoivana toimijana. Tasta saatiin
esimakua, kun Harvia osti vuoden 2016
marraskuussa Sentiotecin vahvistaakseen
markkina-asemaansa Keski-Euroopassa.
Sentiotecin liikevaihto yrityskauppaa edeltavalla
tilikaudella oli 7,4 MEUR ja yhtio maksoi siita
kauppahinnan 4,5 MEUR. Jos sopivia
investointikohteita ei [6ydy, ndemme nykyisella
kannattavuudella taserakenteen muodostuvan
nopeasti yhtidlle jopa ylikapitalisoituneeksi.

Omavaraisuusaste-%

53%
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2015 2016 2017 ar1s

Nettovelka/oikaistu kayttokate
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Liikevaihtoennusteet

Arvioimme Harvian liikevaihdon kehitysta
pddasiassa markkina-alueiden
kasvuennusteiden kautta. Harvia jakaa
lilketoiminnan seuraaviin markkina-alueisiin
(osuus liikevaihdosta vuonna 2017 %):

= Suomi (35 %)

=  Muut Pohjoismaat (6 %)
= Saksa (12 %)

= Muut EU-maat (23 %)

= Venaja (10 %)

= Pohjois-Amerikka (5 %)
= Muut maat (7 %)

Liikevaihdon kasvuennusteisiimme vaikuttaa
maantieteellisen alueen yleinen talouskasvu,
sauna- ja spa-markkinoiden kehityksen vaihe,
Harvian markkinaosuus ja kilpailuasema seka
Harvian panostukset jakelukanaviin tai muihin
myynninedistdmistoimenpiteisiin kyseisella
markkinalla. Valuuttakurssimuutoksilla on myds
merkittava vaikutus liilkevaihdon kehitykseen
erityisesti Muut Pohjoismaat, Venajd, ja Pohjois-
Amerikka segmenteissa. Harvian liikevaihdon
kasvu tulee tana vuonna arviomme mukaan
kdrsimaan hieman vahvistuneen euron takia ja
odotamme liikevaihdon kasvun jaavan 2 %:iin.

Harvia tavoittelee keskimaarin yli 5 %:n vuotuista
liikevaihdon kasvua. Yhtion mukaan tama pitaa
sisdllaan seka orgaanisen ettd mahdollisten
yrityskauppojen avulla tapahtuvan
epaorgaanisen kasvun. Olemme ottaneet
huomioon ennusteissamme vain orgaanisen
kasvun, silla yhtion tekemia yrityskauppoja ja
niiden ajoitusta on kaytanndssa mahdotonta
arvioida. Pidamme kuitenkin l&hivuosina

tehtavien yrityskauppojen mahdollisuutta melko
korkeana.

Meidan ennusteidemme mukaan Harvian
liilkevaihto tulee kasvamaan ennustejaksolla
2019-2021 noin 3-4 %:n keskimaaraista vauhtia.
Liikevaihdon kasvua ajavat globaalin
saunamarkkinan kasvun jatkuminen nousevan
hyvinvointitrendin, kasvavan saunatunnettuuden
ja korkeamman keskiostoksen myota.

Bruttokate-ennusteet

Harvian tarvike- ja materiaalikustannukset ovat
historiallisesti olleet keskimaarin 40 %
liikevaihdosta eli bruttokate on ollut noin 60 %
liikevaihdosta. Harvian bruttokate vuonna 2017
oli 35,1 MEUR eli 58,5 % liikevaihdosta.
Ennusteissamme bruttomarginaali nousee
tasaisesti vuosien 2018-2021 aikana lahemmas
yhtion historiallista 60 %:n tasoa. Korkeamman
bruttomarginaalin ajurina toimivat yhtion
tuoteportfolion liikkuminen kohti korkeampaa
hintaluokkaa etenkin Sentiotec-yritysoston
kautta seka strateginen tavoite pyrkia
kasvattamaan keskiostosten arvoa myymalla
kiukaiden myynnin yhteydessa esimerkiksi
ohjauskeskuksen, suojakaiteen, saunatarvikkeet
ja kiuaskivet. Ohjauskeskuksilla ja lisatarvikkeilla
on yhtion mukaan korkeimmat katteet.

Harvia on myds lanseeraamassa vuonna 2018
uuden SENTIO by Harvia tuotemerkin ylimpaan
hintaluokkaan. Tuotemerkilla Harvia pyrkii
yhdistam&an vahvan Harvia-kiuastuotemerkin ja
saunaosaamisen Sentiotcin korkeaan
teknologiaosaamiseen. Korkean
kiuasteknologian ja modernin muotoilun kautta
yhtion pyrkii hakemaan parempaa
hinnoitteluvoimaa ja uskomme myds télla olevan
positiivinen vaikutus bruttomarginaaliin.
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Liikevoittoennusteet

Harvian liikevoittomarginaali on viimeiset 10
vuotta pysynyt tasaisesti hieman yli 20 %:ssa.
Yhtio pyrkii taloudellisten tavoitteiden mukaan
tekemaan jatkossakin yli 20 %:n
liikevoittomarginaalia, mitd pidamme
realistisena. Vuonna 2017 Harvian oikaistu
liikevoittomarginaali poikkeuksellisen matala (18
%). Oikaistun liikevoittomarginaalin laskun
taustalla on ollut Sentiotec- ja Saunamax-
yritysostot, joiden mukana konserniin tuli
heikomman suhteellisen kannattavuuden
liilketoimintaa. Porssilistautuminen ja siihen
valmistautuminen ovat myds painaneet
kannattavuutta viimeiset kaksi vuotta.

Ennusteissamme Harvian liikevoittomarginaali
tulee palaamaan takaisin 20 %:n tasolle vuoteen
2020 mennessa. Harvia pyrkii talla hetkella
integroimaan Sentiotecin valmistusprosesseja
omalle tehtaalleen ja ottamaan niistd enemman
tehoja irti. Sentiotecin tuotteissa on korkeaa
teknologiaa ja modernia designia, mutta
kasityksemme mukaan niiden valmistusprosessi
on selvasti monimutkaisempi ja tehottomampi
kuin Harvian omien tuotteiden. Kun Harvia saa
yhdistettyd oman vahvan tuotanto-osaamisen
Sentiotecin korkeamman hintakategorian
tuotteisiin, on mielestamme yhtiolla hyvat
nakymat nostaa Sentiotecin tuotteiden
kannattavuus muun konsernin hyvalle tasolle.

Harvian toimet tuottavuuden parantamiseksi ja
pyrkimys lisata korkeamman hintakategorian ja
korkeamman katteen myyntia kiukaiden
yhteydessa (mm. ohjauskeskus ja muut saunan
lisatarvikkeet) tulevat vaikuttamaan Iéhivuosina
arviomme mukaan positiivisesti yhtion
liilkevoittomarginaaliin.

EPS- ja osinkoennusteet

Harvian osakemaara kaksinkertaistui
listautumisannissa 18,5 miljoonaan
osakkeeseen, minka lisdksi osakaslainojen
takaisinmaksu ja muiden lainojen
uudelleenjarjestelyt laskevat rahoituskuluja
merkittavasti edellisvuosista. Ennusteidemme
mukaisia osakekohtaisia tuloksia (EPS) on siis
mielestamme turha verrata listautumista
edeltavaan ajanjaksoon.

Odotamme Harvian EPS:n olevan téna vuonna
0,38 euroa, josta osinkoennusteemme 80 %:n
osingonjakosuhteella on 0,31 euroa. Raportoitua
tulosta heikentaa tédna vuonna listautumiseen
littyvat kertaluonteiset kulut, mutta sita taas
nostaa yhtion Q1:l1a kirjaamat 1,6 MEUR:n
positiiviset laskennalliset verot. Harvia ei ole
jakanut osinkoa tilikausilta 2015 ja 2016. Harvian
osakkeenomistajat ovat kuitenkin valtuuttaneet
hallituksen paattamaan enintaan 3,5 MEUR:n
osingonjaosta syksylla 2018 vuoden 2017
jakokelpoisista varoista. Odotamme tasta syysta
yhtion jakavan vield syksylla 2018 noin 0,18
euron osakekohtaisen osingon. Harvian
tavoitteena on jakaa kasvavaa osinkoa kaksi
kertaa vuodessa ja vahintaan 60 %
nettotuloksesta. Meidé&n ennusteidemme
mukaan yhtio tulee tekemaéan erittdin vahvaa
kassavirtaa ja kannattavuutta lahivuosina, minka
takia ennustamme osingonjakosuhteen olevan
l&hivuosina 2018-2021 noin 75-80 %.

Vuonna 2019 odotamme EPS:n kasvavan 0,44
euroon kasvavan liikkevaihdon, paranevan
liilkevoittomarginaalin ja pienentyvien
rahoituskulujen tukemana. Ennustamallamme 75
%:n osingonjakosuhteella vuoden 2019
tuloksesta maksettu osinko on 0,33 euroa, mika
tarkoittaa 5,5 %:n osinkotuottoa.
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Ennustemalli, MEUR 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Suomi 20,8 22,2 22,8 23,5 24,2 25,0
kasvu-% 2% 7% 3% 3% 3% 3%
Muut Pohjoismaat 3,1 &3 3.4 8.5 3,6 3.7
kasvu-% 6% 7% 2% 2% 4% 4%
Saksa 3.7 7.4 7,3 77 8,0 8.3
kasvu-% 54 % 102 % 0% 5% 4% 4%
Muut EU-maat 10,2 14,0 14,7 15,3 15,9 16,6
kasvu-% 18 % 37% 5% 4% 4% 4%
Vendja 6,1 62 58 6,0 63 6,6
kasvu-% -7% 1% -7% 4% 5% 5%
Pohjois-Amerikka 2.4 3,0 3,0 3,1 3,2 3,2
kasvu-% 48 % 24 % 0% 5% 4 % 4%
Muut maat 3.7 4,0 4,4 4,4 4,6 4,8
kasvu-% -3 % 6% 10 % 1% 4% 4%
Liikevaihto (MEUR) 50,1 60,1 61,4 63,5 65,9 68,2
kasvu-% 8% 20 % 2% 3% 4% 4%
Materiaalit ja palvelut -20,8 -25,0 -25,3 -25,4 -26,0 -26,9
%-likevaihdosta -41% -42 % -41% -40 % -40 % -40 %
Bruttokate (MEUR) 29,3 35,1 36,1 38,1 39,9 M3
bruttokate-% 59 % 58 % 59 % 60 % 61% 61%
Henkilostokulut -9,9 -12,3 -13,0 -13,5 -14,3 -14,8
%-likevaihdosta -20 % -20 % -21% -21% -22 % -22 %
Liiketoiminnan muut kulut -8,5 -1,9 -n1 -10,6 -10,9 -n,3
%-likevaihdosta -17 % -20 % -18 % -17 % -17 % -17 %
Kayttokate (MEUR) 1,3 1,2 12,1 14,2 14,9 15,4
kdyttokate-% 23 % 19 % 20 % 22% 23 % 23 %
%-muutos -8 % -1% 9% 17 % 5% 3%
Poistot ja arvonalennukset -1,6 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 -1,8
%-likevaihdosta -4.% -4 % -2 % -2 % -1% -1%
Oikaistu liikevoitto (MEUR) 10,1 10,7 1,4 12,3 13,0 13,6
Oikaistu likevoitto-% 20 % 18 % 19 % 19 % 20 % 20 %
%-muutos - 6% 7% 7% 6% 5%
Liikevoitto (MEUR) 9,7 9,3 10,2 12,3 13,0 13,6
likevoitto-% 19 % 15 % 17 % 19 % 20 % 20%
%-muutos -9 % -4.% 10 % 20% 6% 5%
Rahoituskulut, netto -51 -4,9 -3,4 -2,0 -1,8 -1,6
%-likevaihdosta -10 % -8 % -6% -3 % -3 % -2 %
Tulos ennen veroja (MEUR) 46 43 6,8 10,3 1,2 12,0
tulos ennen veroja-% 9% 7% 1% 16 % 17 % 18 %
%-muutos -15 % -5% 56 % 52 % 9% 7%
Verot -1,3 -1,4 0,3 -2,1 -2,2 -2,4
vero-% -28 % -33% 4% -20 % -20 % -20 %
Nettotulos (MEUR) 3,3 2,9 71 8,2 8,9 9,6
nettotulos-% 7% 5% 1% 13% 14 % 14 %
%-muutos -13 % -12 % 142 % 16 % 9% 7%
EPS (raportoitu) 0,35 0,30 0,38 0,44 0,48 0,52

Osinko 0,18 0,31 0,33 0,36 0,39
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Lyhennetty tuloslaskelma 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikkevaihto 50,1 60,1 61,4 63,5 65,9 68,2
Kayttokate (EBITDA) 1,3 1,2 12,1 14,2 14,8 15,4
Oikaistu liikevoitto (EBIT) 10,1 10,7 1.4 12,3 13,0 13,6
Oik. likevoitto-% 20,1% 17,8 % 18,6 % 19,3 % 19,7 % 19,9 %
Likevoitto (EBIT) 9,7 9,3 10,2 12,3 13,0 13,6
Tulos ennen veroja 4,6 4,3 6,8 10,3 1,2 12,0
Nettotulos 3,3 2,9 7.1 8,2 8,9 9,6
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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EPS (oikaistu) = 0,30 0,45 0,44 0,48 0,52
Osinko / osake - 0,18 0,31 0,33 0,36 0,39
Omapadoma / osake 1,74 2,02 3,67 3,80 3,95 4N
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Nykyinen markkina-arvo 111 MEUR

Harvian markkina-arvo nykyiselld 6,0 euron
osakekurssilla on 111 MEUR. Konsernilla on
maaliskuussa 2018 tehdyn listautumisannin ja
osakaslainojen takaisinmaksun jalkeen noin 30
MEUR:n nettovelat, joten yrityksen velaton arvo
(EV) on noin 140 MEUR.

Tulospohjainen arvostus

Harvia tulee ennusteidemme mukaan tekemaan
vuonna 2018 noin 11,4 MEUR:n vertailukelpoisen
liikevoiton (2017: 10,7 MEUR). P&aosin
listautumiseen liittyvat kertaluonteiset erat
heikentavat raportoitua liikevoittoa ja odotamme
sen jaavan 10,2 MEUR:oon (2017: 9,3 MEUR).

Vuoden 2018 ennusteidemme mukaiset
EV/EBIT-kertoimet ovat oikaistulle liikevoitolle
11,9% ja raportoidulle liikevoitolle 13,4x. Vuoden
2018 ennusteemme nettotuloksen perusteella
laskettu P/E-luku on 15,8x ja kertaluonteisilla
erilla oikaistu P/E-luku on hieman matalampi
13,4x. Harvian listautumiseen liittyvat
kertaluonteiset kulut painavat vuoden 2018
raportoitua liikkevoittoa, mutta nettotulosta taas
parantavat yhtion Q1'18:lle kirjaamat 1,6 MEUR:n
laskennalliset verosaamiset aikaisempien
vuosien verotuksessa vahentamattomista
konsernin sisdisista korkomenoista. Vuoden
2018 tuloslaskelma on listautumisesta johtuen
hieman poikkeuksellinen, joten annamme tasta
syystd enemman painoa 2019-2020 tuloksille.

Vuosien 2019 ja 2020 EV/EBIT-kertoimet ovat
ennusteillamme 11,0x ja 10,2x. Nettotuloksesta
lasketut vastaavien vuosien P/E-kertoimet ovat
13,6x ja 12,4x. Harvian vakaa
tuloskasvupotentiaali, korkea kassavirtasuhde ja
maltillinen riskitaso huomioiden pidamme
tulospohjaista arvostusta houkuttelevana.

Tasepohjainen arvostus

Harvian taseen loppusumma Q118-raportissa on
120 MEUR, josta yhtion omistajille kuuluva oma
padoma on 64 MEUR. Yhtion markkina-arvon ja
oman padaoman tasearvon valista suhdetta
kuvaava P/B-luku on tasta laskettuna 1,6x.
Harvian taseen varallisuus muodostuu yhtion
tuotantolaitoksista ja niissa olevista koneista,
vaihto-omaisuudesta (valmiit ja keskeneraiset
tuotteet), yhtion aineettomista hyoddykkeista
(mm. asiakassuhteet, brandit, teknologiat,
kehittdmismenot ja ohjelmistolisenssit)
myyntisaamisista ja rahavaroista.

Harvian taseessa on merkittdva maara lilkearvoa
(59 MEUR), josta suurin osa syntyi vuonna 2014
silloisen Harvia Oy:n (nykyinen Harvia Finland
QOy) ja Velha Oy.n hankintojen yhteydessa.
Liikearvo on syntynyt myds Viron Spa Modules-
liilketoiminnan hankinnasta seka Itavallassa ja
Romaniassa sijaitsevien Sentiotec-yhtididen
hankinnasta ja Saunamax Oy:n hankinnasta. Jos
tasepohjaista arvostusta tarkasteltaisiin
liikearvosta oikaistuna, nousisi P/B-luku erittdin
korkeaksi, silla yhtion liikearvo 59 MEUR on
l&hes yhtéa suuri kuin oma padoma 64 MEUR.
P/B-lukua tarkasteltaessa pitdaa ottaa huomioon
Harvian oman padoman tuotto (ROE-%), joka
asettuu lahivuosien ennusteidemme mukaan
noin 13-16 %:n valille.

Osinkopohjainen arvostus

Harvian osingonjakopolitiikan mukaan yhtion
tavoitteena on jakaa kasvavaa osinkoa, joka on
vuodessa vahintdan 60 % nettotuloksesta.
Harviassa on mielestamme kaikki ainekset
profiloitua tasaista kannattavuutta tekevaksi
vahvaksi osinkoyhtioksi, joten olemme
asettaneet osingonjakosuhteen
ennusteissamme hieman yhtion tavoitetason

ylépuolelle (75-80 %:iin). Harvialla on
listautumisen jalkeen vahva tase ja yhtion
vuotuiset investointitarpeet ovat matalat.
Vahvan kannattavuuden ja kassavirran ansiosta
osingonjakosuhde voisi hyvin olla jopa
korkeampi.

Harvialla on vahva asema nykyisilla
markkinoillaan, mutta emme pida poissuljettuna,
ettd yhtio kayttaisi listautumisannista saamiaan
varoja esimerkiksi markkinaosuuden
hankkimiseen ostamalla perinteisia
kilpailijoitaan. Yhtion vuonna 2016 tekema
Sentiotec-yritysosto on hyva esimerkki siitg,
miten Harvia pyrkii yritysostojen kautta saamaan
paasyn uusiin jakelukanaviin sellaisilla
maantieteellisilla alueilla, joissa yhtio ei vield ole
vahvassa asemassa tai uutta teknologia/design-
osaamista, josta esim. Sentiotecin
ohjauskeskukset ovat tunnettuja. Voisimme
hyvin nahda Harvian kasvustrategian nojaavan
tulevina vuosina itsedan pienempien paikallisten
toimijoiden yritysostoihin.

Ennen kuin isompia kasvuinvestointeja on
kuitenkaan nékyvissa, piddamme hyvin
todenndkdisend, etta yhtion osingonjakosuhde
tulee pysymaan taman 60 %:n lattiatason
ylapuolella. Vuoden 2018 tuloksesta maksettava
osinko on ennusteidemme mukaan 0,31 euroa,
joka tarkoittaa 82 %:n osingonjakosuhdetta.
Vuoden 2019 tuloksesta maksettava osinko on
ennusteidemme mukaan 0,33 euroa, joka
tarkoittaa 75 %:n osingonjakosuhdetta. Nama
osinkoennusteet tarjoavat nykyiselle 6,0 euron
osakekurssille 5,2 %:n ja 5,5 %:n osinkotuottoa.
Osinkotuotto on mielestamme jo nykyisella
tasollaan houkutteleva ja ndemme
osakekohtaisen tuloksen kasvaessa yhtiolla
olevan rahkeita kasvattaa osinkoa lahivuosina.
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Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Harvialle on vaikea l0ytaa porssilistattuja
identtisia verrokkiyhtioita, silla kiukaiden ja
saunatarvikkeiden valmistamiseen keskittyvaan
ydinliiketoimintaan verrattavissa olevaa
toimintamallia ei ole muilla pdrssiyhtidilla.

Olemme kayttaneet verrokkiryhmassa
kansainvalisia porssiyhtioita, jotka muistuttavat
kukin omien piirteidenséa puolesta Harviaa.
Yhteisia piirteita voi |0ytyd samasta
maantieteellisesta lilkketoiminta-alueesta,
samankaltaisesta tuotanto- ja jakelustrategiasta,
kasvu- ja kannattavuusprofiileista jne.
Suomalaisiksi verrokkiyhtidiksi olemme
valinneet mm. Rapalan, Tikkurilan ja Nokian
Renkaat. Ruotsalaisiksi verrokkiyhtidiksi olemme
valinneet mm. auton kattotelineitd valmistavan
Thulen, ilmastointilaitteita valmistavan
Dometicin, kodinkonevalmistaja Electroluxin ja
mm. lampopumppuja valmistavan Niben. Muita
kayttamiamme verrokkiyhtioitd ovat mm.
kodintuotteita valmistava De’Longhi ja
kuntoilulaitteita valmistava Technogym.

Kayttamamme kansainvalisen verrokkiryhman
EV/EBIT-kertoimien keskiarvot vuosille 2018 ja
2019 ovat 14,8x ja 13,2x, mediaanikertoimien
ollessa 13,7x ja 12,4x. Meidan ennusteillamme
Harvian vastaavat kertoimet ovat 11,9x ja 11,0x eli
noin 11-13 % verrokkiryhman alapuolella.

Verrokkiryhm&n P/E-luvut vuosille 2018 ja 2019
ovat keskiméaarin 18,8x ja 16,6x, mediaanien
ollessa 17,8x ja 15,1x. Harvian vastaavat oikaistut
P/E-luvut ovat ennusteidemme mukaan 13,4x ja
13,6x eli noin 25 % ja 10 % verrokkiryhméan
alapuolella. Harvian nettotulokseen vaikuttaa
tana vuonna positiivisesti yhtion kirjaamat 1,6
MEUR:n laskennalliset verosaamiset

edellisvuosien vahentamattomista tappioista,
siksi P/E-luku nayttaa talle vuodelle erityisen
matalalta.

Kolmantena arvostuskertoimena nostamme esiin
osinkotuoton. Verrokkiryhman osinkotuotot ovat
vuosien 2018 ja 2019 tuloksista maksettavien
ennusteiden mukaan keskiarvolla 3,4 % ja 3,6 %,
ja mediaanit ovat 3,1 % ja 3,4 %. Harvia tarjoaa
selvasti korkeampaa osinkotuottoa kuin
verrokkiryhma. Meidan ennusteillamme Harvian
vuosien 2018 ja 2019 tuloksista maksettavat
osinkotuotot noin 75-80 %:n %:n
osingonjakosuhteella ovat 5,2 % ja 5,5 %.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) indikoi myo6s Harvian osakkeelle nykyista
markkina-arvoa korkeampaa kdypaa arvoa. DCF-
laskelmamme mukaan osakekannan arvo on 131
MEUR, mika tarkoittaa 7,1 euroa per osake.
Tama tarkoittaa noin 18 %:n nousuvaraa
nykyiseen 6,0 euron osakekurssiin nahden.
Tasaisen vahvan kannattavuuden, pienen
investointitarpeen ja vakaan kassavirtaprofiilin
yhdistelméa tekee mielestémme DCF-mallin
kdytdsta Harvian tapauksessa relevantin
tydkalun.

DCF-mallissamme liikevaihdon kasvu on noin 2-
4 %:n tasolla vuosina 2018-2020. Talla
ennustevalilla yhtion vertailukelpoinen
liikevoittomarginaali paranee noin 18 %:n tasolta
yhtion taloudellisten tavoitteiden mukaiselle 20
%:n tasolle. Kasvu pysyy keskipitkan aikavalin
ennusteissamme 2021-2025 noin 3 %.n tasolla,
jonka aikana yhtion liikevoittomarginaali pysyy
19 %:n tasolla. Terminaaliennusteissamme kasvu
jaa 2,0 %:n tasolle ja liikevoittomarginaali laskee
18 %:iin.

DCF-mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 56 %. Mallissa
kayttdmamme p&ddoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 7,9 %, riskitdon korko on
3,0 %, markkinan riskipreemio on 4,8 %, beta on
0,9. Harvian osakkeen heikon likviditeetin takia
olemme ottaneet keskimaaraisen padoman
kustannuksen laskennassa huomioon myds
likviditeettipreemion (2,0 %-yksikkoa), jota ilman
padoman keskimaarain kustannus olisi
matalampi.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Harvian seurannan 6,5 euron
tavoitehinnalla ja lisda-suosituksella.
Suosituksemme perustuu Harvian strategian,
taloudellisten tavoitteiden, ja tulevien vuosien
markkinandakymien perusteella tehtyjen
ennusteidemme avulla laskettuihin
arvostuskertoimiin, kassavirtapohjaiseen
arvonmaaritykseen seka kayttamamme
verrokkiryhman suhteelliseen arvostukseen.

Painotamme Harvian arvonmaarityksessa eniten
tulos- ja osinkopohjaisia arvostusmittareita,
joiden osalta Harvia on arvostettu
(arvostusmittarista riippuen) keskimaéarin noin 10-
15 % verrokkiryhméan alapuolelle. Harvian vakaan
kasvun ja kannattavuuden seka vahvan
kassavirtaprofiilin takia, annamme paljon painoa
my0s kassavirtoihin perustuvaa DCF-malliimme,
jonka mukaan Harvian osakkeessa on lahes 20
%:n nousuvara nykykurssiin ndhden. Selvasti
porssin keskimaaraista tasoa korkeampi
osinkotuotto tarjoaa myos osakekurssille tukea
ja uskomme Harvian profiloituvan
porssitaipaleellaan vahvaa ja vakaasti kasvavaa
osinkoa tarjoavaksi yhtioksi.
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Herkkyysanalyysi
Osakekohtainen tulos

Olemme tehneet I&hivuosien ennusteillamme
herkkyyslaskelmia, jotta voisimme tarkastella
Harvian osakkeen kurssipotentiaalia siina
tapauksessa, etta yhtion liikevaihto ja
liikevoittomarginaali poikkeaisivat selvasti
nykyisistd ennusteistamme. Olemme ottaneet
muunneltaviksi parametreiksi lilkevaihdon
kasvun ja liikevoittomarginaalin vuonna 2019.
Olemme muutoin pitédneet oletukset vakiona eli
osakemaaran ennallaan, veroasteen 20 %:ssa,
rahoituskulut noin 2 MEUR:n tasolla jne.

Negatiivisessa skenaariossamme liikevaihdon
kasvu jaa vuonna 2019 vain 0,5 %:n tasolle ja
liikevoittomarginaali jaa 17 %:iin. Vasemman
puoleisessa taulukossa vasemmassa ylalaidassa
nakyy nailla oletuksillamme
herkkyyslaskelmamme mukainen vuoden 2019
osakekohtainen tulos (0,38 euroa).
Optimistisessa skenaariossa taas liikevaihto
kasvaa vuonna 2019 yhtion tavoitteita
voimakkaammin eli 6,5 % ja liilkevoittomarginaali
nousee 22 %:iin. Talla laskelmalla

Osakekohtainen tulos (EPS)

liikevaihdon kasvu-% 2019

05% 20% 35% 50% 65%
7% 038 039 040 040 0@
18% 041 042 042 043 044
19% 044 044 046 047
20% 046 047 048 049 050
21% 049 050 051 052 053
22% 052 053 054 055 055

EBIT-%

osakekohtainen tulos kasvaisi vasemman
puoleisen taulukon oikeassa alalaidassa
herkkyysanalyysimme mukaan 0,55 euroon.
Vasemman puoleiseen taulukkoon on merkitty
siniselld meidan ennusteidemme mukainen noin
3,5 %:n liilkevaihdon kasvu vuodelle 2019 ja noin
19 %:n liikkevoittomarginaali, jolloin
osakekohtainen tulos asettuu noin 0,45 euron
tasolle.

Hinta P/E-kertoimella 14x

Jos pidédmme yhtidlle hyvaksyttdavaa 2019 P/E-
kerrointa 14x tasolla (vuosien 2018 ja 2019
ennustamiemme P/E-lukujen keskiarvo), tulisi
negatiivisella skenaariollamme osakkeen hinta
olemaan herkkyysanalyysimme mukaan
keskimmaisen taulukon vasemmassa
ylakulmassa 5,3 euroa. Tama vaatisi yhtion
liikevaihdon kasvun merkittdvaa hidastumista
seka liikevoittomarginaalin jadmista selvasti
yhtion omasta tavoitteesta. Optimistisessa
skenaariossa taas osakkeen hinta olisi oikeassa
alakulmassa 7,8 euroa.

Neutraalilla skenaariolla 3,5 %:n liikevaihdon
kasvulla ja 19 %:n liikevoittomarginaalilla olisi

Hinta P/E-kertoimella 14x

lilkkevaihdon kasvu-% 2019

05% 20% 35% 50% 6,5%
7% 53 54 55 5,6 57
18% 57 538 59 6,0 6,1
19 % 6,1 6,2 6,3 6.4 6,5
20% 65 6,6 6,7 6,8 7,0
21% 69 7,0 7.1 7.2 74
22% 73 74 7.5 7.6 7.8

osakkeen hinta herkkyysanalyysimme mukaan
6,3 euroa.

Kurssipotentiaali osakekurssilla 6,0 €

Kuten oikean puolimmaisesta taulukosta
huomaa, on osakkeessa negatiivisen skenaarion
tapahtuessa nykytasolta -11 %:n kurssipotentiaali.
Jos yhti6 suoriutuisi ns. neutraalin skenaarion
mukaan ja osaketta hinnoitellaan vuoden 2019
tulokseen nahden P/E 14x kertoimella, on
osakkeella nykykurssiin néhden 6 %:n
nousupotentiaali. Jos herkkyysanalyysin
optimistinen skenaario toteutuu, ndemme
osakkeessa 30 %:n kurssinousupotentiaalin.

Yhteenveto

Herkkyysanalyysimme sisaltdd monia oletuksia
ja tekee monia yksinkertaistuksia. Yhteenvetona
voidaan kuitenkin todeta, ettda naemme
osakkeessa negatiivisten yllatysten sattuessa
selvdasti pienemman laskupotentiaalin kuin mita
yhtion osake voi arviomme mukaan nousta
positiivisen skenaarion toteutuessa.

Kurssipotentiaali osakekurssilla 6 €

liikevaihdon kasvu-% 2019

05% 20% 35% 50% 65%

7% 1% 9% 8% 6% -4%

18% -4% 3% 1% 1% 2%

9% 2% 4% 7% 9%

o 20% 8% 0% 2% %% 16 %
e 21% 15% 17 % 19 % 21% 23%
= 2% 2% 23%  25%  28%  30%
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Arvostus yhteenveto

Harvian arvostuskertoimet (2018-2020) Inderesin ennusteilla

Arvostustaso 2018e 2019e

2020e

Verrokkiryhman pitkan aikavalin arvostus EV/EBIT-kertoimella

15
Osakekurssi 6,00 6,00 6,00 14
Markkina-arvo m m m
Yritysarvo (EV) 136 134 132 3
P/E (oik.) 134 13,6 124 12 Pitkan aikavalin
P/E 15,8 13,6 12,4 1 keskiarvo 12,2x
P/Kassavirta 10,2 1,8 13 10
P/B 16 16 15
P/S 1,8 1,8 17 9
EV/Liikevaihto 222 21 20 8
EV/EBITDA 10,2 94 89 7
EV/EBIT 19 1,0 10,2 .
Osinko/tulos (%) 81,6 % 75,0 % 75,0 % 2912010 2912011 2912012 2912013 2912014 2912015 2912016 2912017 2912018
Osinkotuotto-% 52% 55 % 6,0 %
e Medigani e Keskiarvo
P/E EV/EBIT Osinkotuotto-%
18 13 6,2 %
16 12 6,0 %
14 o
- 12 5,8 %
5,6 %
10 "
5,4 %
8 1
52 %
6 10
4 5,0 %
2 10 4.8 %
0 9 4,6 %
2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e
mP/E mEV/EBIT m Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes, Reuters 33



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Thule Group AB 217,8 2216 2397 20,1 18,2 19,0 17,3 3,8 3,6 25,5 22,8 31 3,4 5,8
Nobia AB 72 1212 1154 8,7 8,6 7,2 7,0 0,9 0,9 1,8 1,7 6,1 585 3,0
Dometic Group AB (publ) 93 2699 3675 13,7 12,6 1,8 10,9 21 2,0 14,7 13,2 2,5 2,7 17
Tikkurila Oyj 15,2 669 761 17,8 14,5 12,5 10,7 13 1,3 21,9 17,6 5,3 5,8 S8ic)
Nokian Tyres plc 35,7 4884 4727 12,2 1,4 9,7 8,9 2,9 2,7 16 15,1 4.5 4,7 31
Rapala VMC Corp Bl 135 210 131 10,2 8,9 7,6 0,8 0,8 17,8 12,6 2,2 3,2 0,9
Husqvarna AB 87 4921 5609 13,7 121 10,3 9,3 14 1,3 17,5 15,1 2,8 3,2 2,9
Inwido AB (publ) 68 389 582 8,6 8,1 6,9 6,6 0,9 0,9 7,8 7,7 6,3 6,5 12
Nibe Industrier AB 92,92 4080 4673 17,3 15,9 141 13,0 2,2 2,1 237 21,8 12 14 33
Technogym SpA 10,64 2139 2181 211 19,0 16,6 14,9 34 32 30,3 26,1 1,0 12 13
Rockwool International A/S 2346,00 6512 6316 18,8 16,8 12,3 1,3 2,4 2,3 26,2 243 13 1,6 3,6
Kingspan Group PLC 40,72 7298 7849 19,1 17,0 16,1 14,5 1,9 17 22,6 20,1 1,0 11 4,2
Electrolux AB 214,50 6534 6637 9,6 8,5 6,1 5,6 0,5 0,5 121 10,6 41 4.4 2,7
De' Longhi SpA 24,64 3671 3428 12,8 1,8 10,5 9,8 17 16 20,3 18,4 3,7 3,4 &3
Harvia (Inderes) 6,00 111 136 11,9 11,0 10,2 9,4 2,2 21 13,4 13,6 5,2 55 1,6
Keskiarvo 14,8 13,2 11,6 10,5 1,9 1,8 18,8 16,6 34 3,6 35
Mediaani 13,7 12,4 1,1 10,2 1,8 1,6 17,8 151 31 34 31
Erotus-% vrt. mediaani 13 % -11% -9 % -8 % 27 % 30 % -25 % -10 % 64 % 64 % -48 %

Lahde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



[ ]
DCF-kassavirtalaskelma

Liikevoitto 9,3 10,2 12,3 13,0 13,6 13,4 13,8 14,2 14,6 14,2 14,5

+ Kokonaispoistot 1,9 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

- Maksetut verot -3 0,3 -2 2,2 2,4 2,4 -2,4 -2,5 -2,6 -2,5 -2,7

- verot rahoituskuluista -1,0 0,1 -0,4 -0,4 -0,3 -0.3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopaddoman muutos -1,2 0,1 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,4
Operatiivinen kassavirta 7,7 12,6 11,2 11,6 121 11,9 12,2 12,5 12,9 12,6 13,0
+Korottomien pitkd aik. velk. lis. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -7 -7 -7 -1,8 -8 -19 -1,9 -2,0 -2,0 =21 -2

Vapaa operatiivinen kassavirta 6,2 11,0 9,5 9,8 10,2 10,1 10,3 10,6 10,8 10,5 10,9

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 6,2 1,0 9,5 9,8 10,2 10,1 10,3 10,6 10,8 10,5 10,9 187,4
Diskontattu vapaa kassavirta 10,5 8,4 8,1 7,8 71 6,8 6,4 6,1 55 53 90,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 162,4 151,9 143,5 1354 127,6 120,4 113,7 107,3 101,2 95,7 904
Velaton arvo DCF 1624

- Korolliset velat -37,7

+Rahavarat 83 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 1,7

Oman pdadoman arvo DCF 131,4 2018e-2022e 26%

Oman pdadoman arvo DCF per osake 71

Vero-% (WACC) 20,0 % 2023e-2027e 18%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0 %

Yrityksen Beta 0,90

Markkinoiden riski-preemio 3,75 % TERM 56%
Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman pddoman kustannus 8,4 %

N 2018e-2022¢ MW 2023e-2027e MW TERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 79 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensad omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivdamaara
17.6.2018

Suositus

Lisaa

Tavoite
6,50 €

Osakekurssi
6,00 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

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

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



