Harvia

Paivan Osakeidea

Avaamme Harvialle Trading Myy -idean

e Harvian osake on tuottanut Q3-tuloksen (2.11.) jalkeen noin 15 %, kun vastaavalla
ajanjaksolla OMXH CAP-indeksi on tuottanut noin 6 %. Osakkeen kehitys on ollut
erittdin vahvaa varsinkin viimeisen viikon aikana.

e Kurssinousun seurauksena Harvian vuoden 2024 ennusteisimme perustuvat
arvostuskertoimet ovat koholla — osakkeen EV/EBIT-kerroin on noussut 15x tasolle
ja P/E-kerroin 21x tasolle (konsensusennusteilla 20x tasolle), mitk& mielestamme
hinnoittelevat vuodelle 2024 ennustamamme liiketoiminnan kaanteen enemman
kuin taysimaaraisesti.

e Arviomme mukaan Harvian liketoiminnan nékymissa ei ole viime aikoina tapahtunut
mainittavia muutoksia. Yhtion Q3-raportin yhteydesséd kertoman mukaan nakyma
kasvun jatkumiselle Pohjois-Amerikassa ja tietyissa Aasian maissa oli hyva, mutta
markkinaympadristd painoarvoltaan tarkeammilla Euroopan markkinoilla naytti yhtion
mukaan séilyvan toistaiseksi haastavana.

o Nakyvyys volyymien elpymisen ajankohtaan Euroopan markkinoilla ei ole erityisen
hyvd, mutta pidempaén jatkuneen laskun takia olemme ennusteissamme odottaneet
Euroopan markkinoiden elpymisen alkavan vuoden 2024 QL:td alkaen.
Kokonaisuudessaan odotamme noin 10 %:n orgaanista liikevaihdon kasvua (v/v)
vuonna 2024 ja noin 11 %:n oikaistun liiketuloksen kasvua (v/v) vuoden 2024
ennusteissamme.

e Arviomme mukaan viimeaikaiselle markkinaa vahvemmalle kehitykselle on vaikea
loytdd kunnon perusteita. Arvostuksen nousun takia riski/tuotto -suhde on
mielestamme  kaantynyt epdedullisen puolelle. Odotamme  osakkeeseen
korjausliikettd ennen 8.2.2024 julkaistavaa Q4-tulosta.

o Avaamme Harvialle Trading MYY-idean.
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Hinta (€)* 2710
Ylin (12kk) 27,10
Alin (12Kkk) 16,90
Markkina-arvo (M€) 507
Indeksipaino 0,2 %
Beta 1,16
Kaupankayntitunnus HARVIA
Seuraava tulosjulkistuspaiva 8.2.2024
Kurssikehitys 1kk 3kk 12Kk
Hinta (€) 24,50 24,58 17,59
Muutos 10,6 % 103 % 541%
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OP Analyysi 19.12.2023

Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta. OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja sijoituspalvelutoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan k&dyda omaan lukuun
arvopaperikauppaa ja laskea liikkeeseen rahoitusvalineita. Lisaksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emissiontakaamiseen
littyvid palveluja ja rahoitusvalineitd koskevaa sijoitusneuvontaa sekad harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitysta.
Asiakastoimeksiantoihin perustuvat liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan
littyvista toiminnoista Finanssivalvonnan edellyttamalla tavalla seké fyysisesti etté operatiivisen toiminnan osalta. Lisaksi eturistiriitatilanteena on
tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen ja OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen jasen on
Raisio Oyj:n hallintoneuvoston jasen. Naiden eturistiriitatilanteiden ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-timin Kesko Oyj:ta ja
Raisio Oyj:ta koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen kayttdon ja sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ei ole sallittua. OP Yrityspankki
Oyij:n tuottamaa materiaalia ei tule pitaa sijoitusneuvona, tarjouksena eika kehotuksena yksittdisen sijoituksen toteuttamiseen. Raportit ja nailtéa
sivuilta saatava muu informaatio perustuvat julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Yrityspankki Oyj pitda luotettavana. Tama ei kuitenkaan
sulje pois mahdollisuutta, etta esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi tydellisia ja virheettdmid. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva
henkilékunta eivat vastaa raporteista ja ndilta sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation kaytdstd mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien
sijoituspaatostensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsa voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteis6konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittdd 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja
SRV Yhtiét Oyj:ssa Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissd OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhman liputussaantelya koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia &&nid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisékonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissé.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa OP
Yrityspankki Oyj:n tarjoamien palvelujen osalta. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluva yritys
on toiminut paajarjestajana tai jarjestdjanad seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneessa julkistetussa
likkeeseenlaskussa tai tarjouksessa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkistamishetkella tai viimeisen 12 kuukauden aikana:* Asuntosalkku, Cibus, Citycon, Eltel, Kojamo, Nokian
Renkaat, Oma Saastdpankki, Purmo Group, Terveystalo, TVO ja Tornator.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdva maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikéd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taméan raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Atria, Exel Composites, Koskisen,
HKScan, Modulight, NoHo Partners ja Rapala.

Paivan Osakeidea

OP Yrityspankki Oyj tuottaa myds lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideoita (Paivan Osakeidea). Paivan Osakeidean sijoitushorisontti on korostetun
lyhyt (1-4 viikkoa) ja sen tarkoituksena on nain ollen tarjota sijoittajille vaihtuvia sijoitusideoita. Péaivéan Osakeideassa kaytetyt lyhyen aikavalin
sijoitusideoiden perustelut voivat erota fundamenttianalyysin perusteluista ja tasta syysta lyhyen aikavalin kaupankaynti-ideat voivat poiketa 12
kuukauden sijoitussuosituksistamme ja niihin liittyva riskitaso on lyhyesté aikaulottuvuudesta johtuen korkea.

Paivan Osakeideat perustuvat muun muassa uutisvirtaan, tulosennusteisiin, verrokkiyhtididen kurssiliikkeisiin, yleiseen markkinatunnelmaan,
makrotaloudellisiin muuttujiin (esimerkiksi valuuttakurssit, korot ja raaka-aineet) sekd kaupankayntivolyymeihin ja tuleviin yhtiGtapahtumiin tai
edella mainittujen tekijdiden yhdistelmiin.

Paivan Osakeideoissa OP Yrityspankki Oyj antaa osakkeille vain kahdenlaisia suosituksia: Trading OSTA ja Trading MYY. Jos osakkeen suositus
on Trading OSTA, odotetaan osakkeen kurssin nousevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Jos suositus on Trading MYY, odotetaan osakkeen kurssin
laskevan seuraavan 1-4 viikon aikana. Trading-suositusten (Trading OSTA ja Trading MYY) perusteella OP Yrityspankki Oyj ei aseta osakkeelle
tavoitehintaa. Annetut trading-suositukset eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Osakemarkkinoiden luonteen
mukaisesti maltillisetkin yhtién toiminnan tai toimintaympariston muutokset tai osakemarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia
kurssimuutoksia. Osakkeen arvon aiempi kehitys ei mydskaén valttamatta ohjaa sen arvon tulevaa kehitystéa.

Lisétietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista 16ytyy OP-verkkopalvelusta OP Analyysin sivuilta (Henkildasiakkaat -> Saastoét ja
sijoitukset -> Kurssit ja markkinat -> OP Analyysi)



