CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.

Oversittning: Den ursprungliga rapporten publicerades pa finska den 7/10/2024

kl. 15:41 EEST.
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VARDESKAPARE-KONCEPTET

O | Vardeskapare-konceptet lyfter vi fram bolag som har
skapat betydande aktieagarvarde

O Rapporterna innehaller inga prognoser, utan baseras
enbart pa historiska data och nyckeltal som harletts fran
dessa

o Vivarderar bolag baserat pa féljande indikatorer:

O Omsattningsutveckling

o Utveckling av rorelseresultat och I6nsamhet (%)
o Avkastning pa kapital (%)

O Kassaflode fran verksamheten

o Utveckling av aktiekursen och historiska
varderingar

o Data kommer framst fran Bloomberg

o Vi tittar pa den langsiktiga utvecklingen och alla siffror
presenteras for tidsperioden 2014-2023 da det ar
mojligt

O Rapporterna utgor inte investeringsrekommendationer

14 oktober 2024



Forvarv av AHS och EOS
samt stark efterfragan under
pandemiperioden dkar
omsattningen for 2021 till

s HARVIA | KORTHET

minskar i Europa,

men tillvaxten
fortsatter pa andra

Okat fokus pa
internationalisering
under CapMans agande

rekordniva E hall
Omséttrhing per marknad (MEUR)
200 i |
180 - Harvia ar varldens ledande bastu- och spaféretag med ett
160 ; . produktsortiment som omfattar traditionella bastuaggregat
O och kompletta bastur
140 : :
120 i i 2014-2018: Under agande av private equity-investeraren
100 — CapMan paborjar bolaget en stark internationalisering och
%0 expansion av sin produktportfolj (fran enbart
i = bastuaggregat till ett bredare sortiment)
P B — B B . 2018-2021: Borsintroduktion (2018), stark tillvaxt genom
20 H B forvarv och en kraftig 6kning av efterfragan driven av
. J I I I COVID
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022-2023: Minskad efterfragan i Europa och uttrade ur
m Finland m Ovriga Norden m Tyskland m Ovriga Europa Ryssland ledde till lagre omsattning, aven om tillvaxten
Ryssland Nordamerika m Ovriga virlden fortsatte utanfor Europa
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OMSATTNINGSTILLVAXT:
i 14 % CAGR

60%

50%

40% o Harvias intikter har okat med 14 % CAGR under

de senaste tio aren
30%

O Internationaliseringen har bidragit till detta, och
20% Finland svarade for 44 % av omsattningen ar
2015 och 20 % ar 2023

o Tillvaxten paskyndades sarskilt under 2018 av
forvarvet av Almost Heaven Saunas i
Nordamerika och den efterféljande starka
tillvaxten i Nordamerika, som har fortsatt under
de senaste aren

(0073

0%

-10%

-20% o Omsattningstillvaxten stoddes ocksa av den
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 kraftiga efterfrégeékningen under
mmm Omséttning (MEUR) Omséttningsstillvaxt-% pandemiperioden samt inflationen
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RORELSERSULTAT
. = TILLVAXT: 15% CAGR

45

25%
40

35
20% o Rorelseresultatet har dkat i stort sett i linje med
30 intdkterna, medan rorelsemarginalen har hallit

sig pa en bra niva i det stora hela

25 15%
O Rodrelsemarginalen har legat kvar pa en hog niva,
20 mellan 18% och 26%, vilket ar klart over den
10% allmanna industrinivan

15
O Lonsamheten har varit anmarkningsvart stabil,

10 sarskilt med tanke pa den kraftiga

>% volymnedgangen under 2022-23, som Harvia har
2 kunnat anpassa sig till genom att minska
. o kostnaderna och forbattra effektiviteten

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm EBIT (MEUR) ——EBIT-%
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AVKASTNING PA
KAPITAL HAR VARIERAT

O Avkastning pa eget kapital (ROE): 23 % (genomsnitt 2014-23)

O Avkastning pa investerat kapital (ROIC): 13 % (genomsnitt
2016-23)

O Ovanstaende siffror paverkas av det faktum att bolaget fore
borsintroduktionen ar 2018 dgdes av en private equity-
investerare och hade en beldanad kapitalstruktur

O Under de senaste 5 aren har ROE i genomsnitt varit 6ver 25 %

l l l l och ROIC over 15 %

o Nivan for 2021 var daremot exceptionellt hog pa grund av en
topp i efterfragan

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 o Verksamheten kraver inga betydande investeringar, trots att

mmm ROE-% ROIC-% Harvia tillverkar de flesta av sina produkter sjalv
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mmm Fritt kassaflode (MEUR) —==Fritt kassaflode / nettoresultat (%)

den 8 oktober 2024

KASSAFLODE:
PA EN STARK NIVA

o Fritt kassaflode genererat av verksamheten
har i stort sett varit rikligt

O | bolagets borshistoria (2018-2023) har det fria
kassaflodet i genomsnitt varit nagot hogre an
nettoresultatet

o Kassaflodet var svagt under 2021 da hog
efterfragetillvaxt band upp rorelsekapital men
situationen stabiliserades under 2022-23

O Harvia har ocksa anvant sitt kassaflode for
forvarv




AVKASTNING PA
" AKTIEKURSEN:
. - ~40% (CAGR*)

10

H Sedan borsintroduktionen (mars 2018) har Harvias aktiekurs
40 okat med cirka 870 % till sin nuvarande niva (7/10/2024: EUR
h 43,65)
30 Den arliga kursékningen pa cirka 40% ar betydligt hogre an
\ vinstokningen, dvs. varderingsmultiplarna har ocksa okat
20 Harvia har betalat utdelning under perioden och enligt
Bloomberg var totalavkastningen pa aktien under perioden
- cirka 960 %
Den totala avkastningen for perioden ar runt 42 % per ar
0 *sedan borsintroduktionen
@ Q (@) N N m < . .
2 S § Q § § § OBS! Data fran Bloomberg samlades in den 7 oktober 2024
— Aktiekurs (€)
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HISTORISK VARDERING

30x

25x

20x O Harvias historiska vardering har varierat kraftigt

Den genomsnittliga EV/EBIT-multipeln har varit
15x cirka 15x, medan medianen ar cirka 14x

O Uppgifterna som presenteras i diagrammet
kommer fran Bloomberg och samlades in den 4

10x oktober 2024. Detta nyckeltal jamfor det aktuella

foretagsvardet (EV) med konsensusprognos for

] de kommande 12 manaderna (EBIT).

O Vi uttalar oss inte om bolagets aktuella vardering
i denna rapport

Ox
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——EV/EBIT ———Median
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VIKTIGA FAKTORER
BAKOM FRAMGANGEN?*

o Tydliga konkurrensfordelar: Vertikal integration -
egen tillverkning och design, stordriftsfordelar
och starka varumarken

o Framgangsrik internationalisering, bade
organiskt och genom forvarv (sarskilt AHS i USA)

o Framgangsrik expansion av produktportféljen till
kompletta bastur

O Fortsatt god I6nsamhet och laga kapitalkrav

* Enligt Inderes
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METOD

VARFOR VI ANVANDER UTVALDA KPI:ER

o  Omsattningstillvaxt indikerar efterfragan pa bolagets produkt eller
tjanst
Lonsamheten, matt som roérelsemarginal, aterspeglar faktorer som

prissattningskraft, affairsmodellens- och verksamhetens effektivitet

Avkastning pa kapital, i kombination med intaktstillvaxt och
lonsamhetsmatt, indikerar kapitaleffektivitet och vardeskapande i
forhallande till kapitalkostnaden (t.ex. WACC)

Fritt kassaflode visar bolagets och dess affairsmodells formaga att
generera vasentliga kassafléden, som ar avgérande for att faststalla det
totala vardet pa bolaget

Aktiekursens utveckling aterspeglar typiskt sett bolagets formaga att
skapa langsiktigt aktiedgarvarde

Tillsammans ger dessa matt en omfattande bild av verksamhetens
kvalitet, sarskilt nar de analyseras 6ver tid

14 oktober 2024

ANGAENDE NYCKELTALEN

Denna rapport baseras pa data fran Bloomberg om intakter, EBIT, ROE-%, ROIC-%, aktiekurs och
varderingsmultiplar (sasom EV/EBIT). Vi har dven gjort egna berdkningar av RONIC-% for hela perioden

samt fritt kassaflode fran verksamheten. De berdkningsmetoder som anvéants beskrivs nedan.

RONIC-% (FOR HELA PERIODEN)
RONIC berdknas som forhallandet mellan forandringen i rérelseresultat NOPAT T+1 - NOPAT T+0 och
forandringen i investerat kapital ICT+1 - ICT+0. | praktiken berattar detta for investeraren hur mycket nytt

kapital bolaget har investerat i sin verksamhet f6r att uppna tillvaxt i rérelseresultatet.

RONIC = NOPAT;—NOPAT,
- 1C,—IC,
Eftersom vi berdaknar RONIC-% for hela 10-arsperioden speglar den den genomsnittliga avkastningen pa

nytt investerat kapital under hela perioden.

Fritt kassaflode genererat av verksamheten

Grundlaggande berdkningen ar: nettokassaflode fran verksamheten - nettokassaflode fran investeringar
justerat for férvarv och avyttringar - IFRS 16 hyresskulder i nettokassaflédet fran finansiering. Ibland
behovs ytterligare korrigeringar for att fa ratt bild, men vi stravar efter att siffrorna ar jamforbara mellan

bolag.

Berdkningsmetoden aterspeglar i synnerhet verksamhetens formaga att skapa kassafléde. Den tar inte
stallning till kapitalallokering, men ledningens formaga att allokera kapital dterspeglas i andra siffror,

sarskilt pa langre sikt.




TACK!

OM DU AR INTRESSERAD KAN
DU HITTA MER INFORMATION
OM BOLAGET HAR

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES.



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