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Suhdanteen pauloissa

Toistamme Honkarakenteen vahenna-suosituksen tarkistaen tavoitehintamme 3,20 euroon (aik. 3,30 euroa)
laajan raportin paivityksen yhteydessa. Hirsirakentaja on kohdannut hyvien suhdannevuosien jalkeen merkittdvan
romahduksen kysynnassa. Hyvina vuosina tehty tuloskdénne ja parantunut taloudellinen asema avittavat
Honkarakennetta lapi vaikeamman suhdanteen. Suhdanteen piristyessa odotamme tuloskasvun olevan ripeas,
mutta erittdin vilkkaan kotimaisen markkinan ja lopetetun Ven&jan viennin tukemiin huippuvuosien
kannattavuuksiin emme nae toistaiseksi paluuta. Alan haastavat nakyméat huomioiden osakkeen tuotto-odotus ei
mielestamme ole riittdvan houkuttelevalla tasolla.

Vahva markkina-asema kilpaillulla alalla

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka valmistaa Honka-tuotemerkilladn omakotitaloja, vapaa-ajan
asuntoja ja julkisia rakennuksia suomalaisesta massiivipuusta. Honkarakenteen markkina-asema on toimialallaan
vahva, silla yhtid on Suomen hirsitaloteollisuuden toiseksi suurin toimija laskelmiemme perusteella. Honkarakenne
on viimeisen 10 vuoden aikana kehittynyt kriisiyhtiosta vakavaraiseksija alan kannattavimmaksi toimijaksi. Aina
vuoteen 2022 asti yhtio kasvoi hyvin ja tulos kehittyi nousujohteisesti volyymien mukana. Vuonna 2022 yhtio
kuitenkin lopetti kannattavan Venajan viennin ja kysyntad romahti kotimaassa erittdin heikolle tasolle vuonna 2023.
Liikevaihto palasi yhdesséa vuodessa 5 vuoden takaiselle tasolleen noin 46 MEUR:oon ja liketulos laski nollan
tuntumaan. Suhdanteen piristyessa likevaihto tulee palautumaan, mutta koronan tukema kysyntabuumi ei tule

panostuksia muille vientimarkkinoille, mutta ndiden panostusten onnistuminen on vield kysymysmerkki.
Kahden vuoden pohjat luovat kysyntaa palautumiselle 2025-2026

Honkarakenteen nakymat ovat vuoden 2024 alussa haastavat. Kuluttaja-asuntomarkkina on Suomessa
pysahdyksissg, eika viennin kasvuavaukset tai projektimarkkinan (julkinen rakentaminen) tuki pysty tata
paikkaamaan. Ennustamme Honkarakenteen vuoden 2024 liikevaihdon jaavan alhaiselle vertailukauden tasolle ja
tuloksen pysyvén nollan tuntumassa. Syklisen alan luonteen vuoksi odotamme liilkevaihdon ja tuloksen lahtevan
voimakkaaseen nousuun vuosien 2025-2026 aikana Suomen asuntomarkkinan palautumisen ja vientimarkkinan
panostusten avulla. Kokonaisuutena tulostaso jaa kuitenkin historiaa (viimeisen 5 vuoden EBIT-marginaali ka. 5,0
%) alhaisemmalle tasolle kannattavan Ven&jan vientiliketoiminnan lopetuksen ja historiaa alhaisempien volyymien
vuoksi. Viennin onnistumiset useassa eri maassa, Suomen kuluttajamarkkinan odotuksia nopeampi palautuminen
seka markkinaosuuksien voittaminen kotimaassa voisivat nostaa tulevaisuuden odotuksia myos korkeammalle.

Tuotto-odotus ei houkuttele talla tasolla

Arvostus on lyhyelld aikavalilld alhaisen tuloksen vuoksi Honkarakenteelle korkea (EV/EBIT 24e: +30x, P/E: >100).
Vahvemman markkinan tukema tuloskasvu laskee vuosien 2025 ja 2026 kertoimet (25-26e ka.: EV/EBIT: 8%, P/E:
13x) maltillisemmaksi, mutta ei omaisi nousuvaraa hyvaksytyilla arvostustasoillamme (EV/EBIT: 7-9x, P/E: 9-11x).
Osinkotuotto ei mydskaan merkittévasti tue lyhyen aikavalin tuotto-odotusta (2-3 %). DCF-laskelma heijastaa
pidemman aikavalin potentiaalin olevan korkeammalla (4,5 €), mutta emme nae sen ohjaavan hinnoittelua lyhyella
aikavalilla. Osakkeen nousuvara vaatisi mielestdmme ennusteitamme vahvempaa tuloskehitysta seka selkeita
merkkeja markkinan odotuksia nopeammasta palautumisesta.
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Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=

2023
46,3
-37 %
0,3
0,7 %
-0,2
0,03

>100
1,1
28 %
51,2
7,5
0,3

Arvostusriski ——=>
2024e 2025e 2026e
46,6 52,2 56,8
1% 12 % 9%
0,2 1,7 2,2
0,4 % 32 % 39%
0,0 1,2 1,6
0,00 0,20 0,27
>100 15,5 13
1,2 1.1 1,0
2,0 % 33% 4.4 %
84,4 9,6 6,7
6,3 3,7 2,9
0,4 0,3 0,3
(Ennallaan)

Vuonna 2024 likevaihto on edellisvuoden tasolla ja on
43-50 MEUR (2023: 46,3 MEUR). Konsermnin liiketulos on
+/-0,0 —+0,5 MEUR (2023: -0,1 MEUR).
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3,07 3,07 3,07
Markkina-arvo 18 18 18
Yritysarvo (EV) 17 16 15
P/E (oik.) >100 15,5 13
P/B 1,2 11 1,0
EV/Liikevaihto 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 6.3 37 2,9
EV/EBIT (oik.) 84,4 9,6 6,7
Osinko/tulos (%) >100% 503 % 50,0%
Osinkotuotto-% 2,0% 33 % 4,4 %

Lahde: Inderes
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Honkarakenne lyhyesti

Honkarakenne on hirsirakentaja, joka
valmistaa Honka-tuotemerkilladn
laadukkaita, terveellisia ja ekologisia

omakotitaloja, vapaa-ajan asuntoja ja julkisia
rakennuksia suomalaisesta massiivipuusta.

1958

Perustamisvuosi

1987

Listautuminen

46,3 MEUR (-37 % vs. 2022)

Liikevaihto 2023

18,8 MEUR (-35 % vs. 2022)

Tilauskanta 2023 lopussa

0,3 MEUR (0,7 % Iv:sta)

Oikaistu liikevoitto 2023

~24 %
Sijoitetun paaoman tuotto (ROIC-%) 2019-2023
keskimaarin

18 %

Nettovelkaantumisaste-% 2023 lopussa
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heikkoa
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Honkarakenne lyhyesti

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka
valmistaa Honka-tuotemerkilldan laadukkaita,
terveellisia ja ekologisia omakotitaloja, vapaa-ajan
asuntoja ja julkisia rakennuksia suomalaisesta
massiivipuusta. Honkarakenteen juuret ulottuvat
aina vuoteen 1958 asti, jolloin Saarelaisen
veljekset perustivat maailman ensimmaisen
teollisen hirsitalovalmistajan Pohjois-Karjalan
Lieksassa. 65-vuotisen toimintahistoriansa aikana
Honkarakenne on toimittanut yli 90 000
rakennusta ympéari maailman.

Honkarakenne on vuoden 2023 luvuilla
hirsitaloteollisuuden suurin vientiyritys ja toiseksi
suurin hirsirakentaja Inderesin tietojen mukaan.
Yhtion liikkevaihto oli viime vuonna noin 46,3 MEUR
ja oikaistu liikevoitto 0,3 MEUR (oik. EBIT-%: 0,7 %).
Honkarakenteen palveluksessa oli vuonna 2023
keskimaarin 183 tyontekijaa.

Suomi tuo suurimman osan liikevaihdosta

Honkarakenne raportoi liikevaihtonsa Suomen ja
viennin valilla. Yhtion viime vuoden 46,3 MEUR:n
likevaihtokuormasta 69 % eli 31,8 MEUR tuli
Suomesta ja viennin osuus koko konsernin
likevaihdosta oli noin 31 % eli 14,5 MEUR.
Suomessa Honkarakenteen liikevaihto jakautuu
alueellisesti kohtalaisen tasaisesti ympéri Suomea,
mutta arviomme ja markkinatietojen mukaan
yhtiolla on parempi asema Etela-Suomessa kuin
Pohjois-Suomessa.

Honkarakenne ei avaa viennin maantieteellista
jakaumaa tarkemmin, mutta raporttien perusteella
tarkeita vientimarkkinoita yhtiolle ovat historiassa
olleet Keski-Eurooppa, Venaja ja muut IVY-maat

seka Aasia. Keski-Euroopassa Honkarakenteen
vienti suuntautuu valtaosin Saksaan. Aasiassa
yhtidlle tarkeitd maita ovat mm. Japani, Mongolia ja
Korea. Kiinassa yhtiolla on myds ollut toimintaa,
mutta volyymit markkinalla ovat jaaneet tahan asti
hyvin maltillisiksi. Euroopasta myds lahialueiden
markkinat ovat tarkeita tulevaisuuden vientimaita.
Ruotsiin on nyt lisatty panostuksia ja arviolta myos
Baltian maissa olisi mahdollisuuksia viennin
kasvattamiseksi.

Honkarakenne lopetti myynnin Vengjalle
maaliskuussa 2022 Vendjan aloittaman Ukrainan
hyokkéayssodan vuoksi ja viimeiset toimitukset
tehtiin vuoden 2022 ensimmaiselld
vuosipuoliskolla. Vengja oli Honkarakenteelle
térkea vientimaa niin liikevaihdollisesti kuin
tuloksellisesti, joten sen poistuman vaikutus
heijastui selvasti yhtion lukuihin vuonna 2023
(Inderes arvio liilkevaihto 10-15 MEUR). Vengjan
poisjadannin aiheuttamia menetyksia yhtio pyrkii
paikkaamaan keskittamalla panostuksia muille
vientimarkkinoille ja niissa onnistuminen onkin
yhtion sijoitustarinan kannalta keskeista.

Kolme liiketoiminta-aluetta

Yhtion liiketoiminta-alueet jakautuvat
omakaotitaloihin, vapaa-ajan asuntoihin seka B2B-
projekteihin. Yhtio ei ole avannut liikevaihdon
jakautumista liiketoiminta-alueittain, mutta
arviomme mukaan 70-80 % lilkevaihdosta tulee
yleensa kuluttajamyynnista eli omakotitaloista seka
vapaa-ajan-asunnoista ja B2B-projekteista 20-30
%. B2B-projektit kasittdvat muun muassa
julkisrakentamisen, resort-kohteissa toteutettavat
projektit seka aluerakentamiskohteet.

HONKA S

Hirsitalot

Hirsimokit ja saunat

Honka Frame -puutalot
Asunto- ja aluerakentaminen
Koulut ja paivakodit
Hoivakodit

Ravintola ja matkailu

Liikevaihdon jakautuminen

34% 30% . Hehe 31%
66% 70% 63% 74% 69%
2019 2020 2021 2022 2023

Suomi  Vienti

Lahde: Inderes, Honkarakenne
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Honkarakenteen vienti on kasityksemme mukaan
muuttunut yha enemman B2B-projektihankkeiden
vetamaksi. Viime vuonna suurimmat toimitukset
liittyivat Aasian vapaa-ajanviettokeskukseen
toimitettuihin hotelli- ja lomatalohankkeisiin.

Kysynnassa on kausiluonteisuutta ja syklisyytta

Honkarakenteen liiketoiminta on kausiluonteista,
silla rakentaminen painottuu kotimaassa kesalle ja
taman myaota toimituksia on tyypillisesti enemman
kesalla ja syksylla kuin talvella. Yhtio pyrkii
tasaamaan kausiluonteisuutta muun muassa
markkinointitoimenpiteiden avulla.
Hirsitaloteollisuus on muun rakentamisen tapaan
my0s syklista. Syklisyydesta (tai jokseenkin
aaripaan syklisyydesta) esimerkkina toimii vime
vuosi, kun Honkarakenteenkin liikevaihto laski
lahes 40 %:lla.

Tilauskanta normaalioloissa noin puolen vuoden
mittainen

Honkarakenteen tilauskanta kasittaa tilaukset,
joiden toimitusajankohta on seuraavan 24
kuukauden sisallda. Suomessa aika asiakkaan
tekemasta tilauksesta toimitukseen on
lyhimmillaan noin 3 kuukautta, mutta kaupoissa
saattaa kuitenkin rakennuslupa- ja rahoitusehtoja,
jolloin monestikin lapimenoaika menee
lahemmaksi puolta vuotta. Viime vuosina
Honkarakenteen tilauskanta on laskelmiemme
mukaan tuloutunut liikevaihdoksi keskimaarin
hieman alle 6 kuukaudessa.

Myynti tapahtuu jdlleenmyyjien kautta

Honkarakenteen kuluttajamyynti (B2C) tapahtuu
Suomessa myyntiedustajien kautta ja yhtion oma

myyntiorganisaatio vastaa vain B2B-projekteista.
Yhtion Suomen edustajaverkosto kasittda noin 30-
35 myyntiedustajaa, jotka toimivat yksityisyrittdjina
Jja myyvat tuotteita Honkarakenteen nimiin.
Honkarakenteen vienti tapahtuu useimpiin maihin
paikallisten jalleenmyyijien kautta. Tarkeissa
vientimaissa Japanissa ja Saksassa yhtiolla on
omat tytaryhtiot.

Kulurakenteessa suurin osa muuttuvia kuluja

Honkarakenteen kulurakenteen suurin yksittainen
era on aine- ja tarvikeostot, jotka muodostivat
vuonna 2023 noin 66 % kokonaiskuluista. Aine- ja
tarvikeostot koostuvat pitkalti raaka-ainekuluista ja
kulut ovat luonteeltaan muuttuvia eli sidoksissa
toiminnan volyymiin. Liikevaihtoon suhteutettuna
aine- ja tarvikeostojen osuus on viime vuosina
likkunut noin 64-72 % maastossa ja ndin ollen
yhtion myyntikate on ollut 28-36 % tasolla.
Suhteellinen myyntikate on kohtuullisen matala ja
heijastelee arviomme mukaan osaltaan yhtion
rajallista hinnoitteluvoimaa seka alan tiukkaa
hintakilpailua. Myyntikatteeseen vaikuttaa muun
muassa myynnin rakenne, kulloinenkin
kysynté/tarjonta-tilanne seka raaka-ainehinnat.

Yhtion toiseksi suurin kuluera on henkilostokulut,
joiden osuus kokonaiskuluista oli vime vuonna
noin 17 %. Honkarakenteen henkildstokulut ovat
kasvaneet historiassa liilkevaihtoa hitaammin ja
ndin ollen tdma kuluera tarjoaa yhtidlle myynnin
kasvaessa operatiivista tulosvipua. Kysynnan
heikentyessa henkildstokuluja voidaan sopeuttaa
lomautuksilla seka henkildstovahennyksilla, mutta
ne eivat jousta yhtéd nopeasti kuin liikevaihto, kuten
vuonna 2023 on nahtéavissa.

Tilauskannan kehitys

52,4

mmmm Tilauskanta (MEUR)

Kulurakenne 2023

Liiketoiminnan Poistot
muut kulut 5%
10%

Henkildstokulut
17%

-~

Varaston muutos
2%

Léhde: Inderes, Honkarakenne
Book-to-bill ratio = Katsauskauden laskennalliset uudet
tilaukset/Katsauskauden likevaihto

Book-to-bill ratio

Aine- ja
tarvikeostot
66%
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0,0
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Hirsitaloteollisuuden kokonaismyynti noin 200* MEUR (2022: 350 MEUR) @

Myynnin Suomi Vienti

Jjakautuminen 69 % Honkarakenteen Iv:std vuonna 2023 31% Honkarakenteen liikevaihdosta vuonna 2023

Raaka-aineiden

- i Myynti ja
dib hankinta RIVE Tuotanto markkinointi %

Toiminnot Suunnittelu E=||

30-40 myyntiedustajaa Palkalll§etJ'aIIe.enmnyat Tytaryhtit Japanissa ja Saksassa
Suomessa vientimaissa
Liiketoiminta- /AR -
alueet Vapaa-ajan asunnot mm Omakotitalot y '; E B2B-projektit
—

Léhde: Honkarakenne, Inderes, Hirsitaloteollisuus ry (markkinakoko 2022)
*Inderes arvio julkaistujen tilinpaatostietojen ja yrityksien liikevaihdon kehityksen kautta
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Kiinted omaisuus edustaa suurinta osaa

Liiketoiminnan muut kulut muodostivat viime uutta kapasiteettia. Tuotanto ei toimi e

vuonna 10 % kaikista Honkarakenteen kuluista ja Honkarakenteen kasvulle pullonkaulana ja

olivat noin 9 % liilkevaihdosta. Muista kuluista paremmassa kysyntatilanteessa yhtiolla pitaisi 18 35%
suurimpia kuluerid ovat myynti- ja markkinointikulut nykyiselld kapasiteetilla olla arviomme mukaan 16 30%
seka muut liilketoiminnan kulut. Liilketoiminnan mahdollisuuksia paasta jopa 90-100 MEUR:n E =N 25%
muut kulut ovat arviomme mukaan valtaosin likevaihtokuormaan. 10 ' ' 20%
kiinteita.

Tuotanto on keskittynyt Karstulaan

Honkarakenteella on ollut historiassa Suomessa
tuotantoa useammalla paikkakunnalla (Karstula,
Lieksa, Alajarvi, Paltamo ja lkaalinen), mutta
vuonna 2013 toteutetun Alajarven tehtaan
sulkemisen jalkeen tuotanto on keskittynyt yhtion
kotipaikalle Karstulaan. Karstula sijoittuu logistisesti
hyvélle paikalle Keski-Suomeen, noin 90 kilometrin
paahan Jyvaskylasta. Tehdas-alueen pinta-ala on
noin 42 hehtaaria ja tuotantoa yhti6lla on ollut
Karstulassa vuodesta 1972 léhtien, jolloin
pydréhirsituotanto aloitettiin.

Yhden tehtaan varaan rakentuvalla liiketoiminnalla
on ndkemyksemme mukaan Honkarakenteen
riskiprofiilia nostava vaikutus ja esimerkiksi tulipalo
tai tuhoty® voisivat aiheuttaa merkittavaa haittaa
yhtion tuotannolle ja operatiiviselle toiminnalle.
Yhtion kanssa kdymiemme keskusteluiden
perusteella riskeihin on kiinnitetty kuitenkin
korostettua huomiota ja niihin on varauduttu
asianmukaisin toimin.

Honkarakenne toteutti Karstulassa 2019-2021yli 8
MEUR:n investointiohjelman, minka puitteissa yhtio
uudisti tehtaan tuotantolinjastoa. Lédhtokohtina
investoinneissa olivat etenkin tuotannon laatu-,
turvallisuus- ja tehokkuusndkokulmat ja ndiden
liséksi investoinnit toivat tehtaalle myds hieman

Vuoden 2024 helmikuussa yhtio teki myos
painumattoman hirren tuotantolinjastoon noin 1,7
MEUR:n investoinnin parantaakseen tuotantoa.
Investointeja on hyva tehda hiljaisen ajan
vallitessa, jotta kapasiteetti on valmiina uutta
noususuhdannetta varten. Yhtio on ollut
edellakavija painumattoman hirren
kayttoonotossa. Normaali hirsi painuu
kuivuessaan, mika on vaikeuttanut sen
rakennusteknista kayttda erityyppisissa kohteissa
(esim. julkiset rakennukset ja kaupunkialueet).
Honkarakenteelta valmistui ensimmainen
painumattoman hirren rakennus jo vuonna 2003.

Liiketoiminnan padaomatarpeet kohtuullisia

Honkarakenteen liiketoiminnassa valtaosa
padomasta sitoutuu kiintedan omaisuuteen, mika
on tyypillistd valmistustoimintaa harjoittavalle
yritykselle. Kayttbomaisuus muodosti vuonna
2023 noin 41 % taseesta ja sen osuus
likevaihdosta nousi 26 %:iin heikentyneen
likevaihdon seurauksena. Kayttdomaisuus
koostuu Karstulan tehdaskiinteistosta ja
tuotantoon liittyvistd koneista ja kalustosta. Taman
lisdksi kdyttbomaisuus pitaa sisalladn myos
pienemman maaran IFRS 16-
kayttdoikeusomaisuuserid, jotka liittyvat
myyntikonttorien ja Karstulan limahallin
vuokrasopimuksiin.

mmmm Aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet

% liikevaihdosta

Lahde: Inderes, Honkarakenne
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Vaikka Honkarakenteen liiketoiminnassa pdaomaa
sitoutuukin kiinteaan omaisuuteen, ovat
padomatarpeet kokonaisuudessaan maltilliset, silla
asiakkailta saatavien ennakkomaksujen johdosta
nettokdyttopdaoma on negatiivinen (2023: -2 %
Iv:sta). Lilketoiminnan kasvaessa negatiivinen
kayttopadoma tarkoittaa sitd, ettd kasvu vapauttaa
kayttopadomaa ja tukee edelleen yhtion
kassavirtaa. Vastaavasti likevaihdon laskiessa
kayttopadoman muutoksella on kassavirtaa
heikentava vaikutus.

Ei merkittavia yritysostoja lahihistoriassa

Honkarakenteella ei ole merkittavaa M&A-historiaa
ja yritysostot rajoittuvat 1990-luvulla hankittuun
lamellihirsivalmistaja Finnwoodiin seka vuonna
2006 hankittuun (ja mydhemmin myytyyn) 38 %:n
osakkuuteen lahtelaisesta puutaloyritys Oy
TimberHeart Ltd:sta. Vaikka yritysostot eivat ole
viime vuosina naytelleet Honkarakenteen
liketoiminnassa merkittavaa roolia, suhtautuu yhtio
kdsityksemme mukaan avoimesti mahdollisiin
yritysjarjestelyihin. Potentiaalisten
yritysostokohteiden identifiointi kilpailijakentasta
on mielestamme kuitenkin vaikeaa. Yhtio ei
kasityksemme mukaan ole kiinnostunut
lahtokohtaisesti puhtaasti lisdkapasiteetin
ostamisesta, vaan yritysjarjestelyiden tulisi tarjota
uutta teknologiaa tai osaamista.

Adnivalta Saarelaisten suvulla

Honkarakenteella on kaksi osakesarjaa A- ja B-laji,
joilla on erilainen oikeus osinkoon ja aanimaaraan.
B-lajin osakkeille maksetaan jaettavasta voitosta

paaltapain 0,20 euroa ja sen jalkeen maksetaan A-
lajin osakkeille samoin 0,20 euroa, jonka jalkeen
jaljella oleva voitto jaetaan tasan kaikkien
osakkeiden kesken. B-lajin osake tuottaa yhden
aanen ja A-lajin osake tuottaa kaksikymmenta
aanta. Honkarakenteen B-osakesarja on
noteerattu Helsingin porssissa vuodesta 1987
alkaen.

Honkarakenteen suurin osakkeenomistaja on
osakkeiden kappalemaaralla mitattuna
jyvéskylaldinen sijoitusyhtio Akr-Invest Oy, josta tuli
yhtion suurin osakkeenomistaja vuonna 2017
toteutetun suunnatun osakeannin myo6ta. Akr-
Investin omistavat jyvaskylaldiset Arimo ja Kirsti
Ristola. Arimo Ristolan tausta on kuulonsuojaimia
valmistavassa Silenta Groupissa, jonka
enemmistéomistuksen han myi vuonna 2016.
Vaikka Akr-Invest Oy on Honkarakenteen suurin
osakkeenomistaja, on danivalta yhtiossa kuitenkin
Saarelaisten suvulla ja suvun sijoitusyhtio
Saarelainen Oy:n osuus aanivallasta on noin 27 %.

Honkarakenteen suurimpien omistajien listalla on
myds Honkarakenne itse. Osakkeet ovat peruja
emoyhtioon vuoden 2023 marraskuussa
fuusioidusta Honka Management Oy:sta, jonka
tarkoituksena on ollut hallinnoida johdon
kannustinjarjestelmaan liittyvia osakkeita.

Kayttopadomaerien kehitys (%
liikevaihdosta)
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Lyhytaikaiset korottomat velat

Nettokayttopadoma

Suurimmat osakkeenomistajat 2/2024 Osuus Osuus

osakkeista &anista
Akr-invest Oy 16,9 % 8,8 %
Saarelainen Oy 10,4 % 27,2 %
Saarelainen Marko Tapani 6,0 % 7.2 %
Honkarakenne Oyj 52 % 2,7 %
Nordea Nordic Small Cap Fund 41 % 21%
Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtié Varma 3,6 % 1,9 %
Arimo Kalervo Ristola 1,8 % 41%
Ruuska Pirjo Helena 1.4 % 1,7 %
Syrjanen Eva Annika Elisabeth 1.3% 0,7 %
Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 1.3% 0,7 %
10 suurinta yhteensa 51,9 % 57,0 %

Lahde: Honkarakenne

Léhde: Inderes, Honkarakenne 10



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes
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Rakentamisen peruslainalaisuudet
muuttuvat hitaasti. Puu- ja
hirsirakentaminen ovat kuitenkin
kasvattaneet suosiotaan.

Yhtiolla pitka historia ja vakiintunut
markkina-asema. Tarkean Vendjan
myynnin paattyminen aiheutti kuitenkin
epédjatkuvuuskohdan ja korvaavan
viennin I8ytyminen vield kysymysmerkki.

Hirsitaloteollisuus on muun
rakentamisen tapaan syklista.

Yhtid on varsin vahvasti riippuvainen
kotimarkkinoista, silld Suomi tuo
liikevaihdosta 70 %.

Myyntikatetaso on verrattain matala ja
heijastelee arviomme mukaan yhtién
rajallista hinnoitteluvoimaa ja alan
tiukkaa kilpailua.

Operatiiviset kulut ovat skaalautuneet
kasvun mukana selvésti ja yhtion
kulurakenne tarjoaakin nédkemyksemme
mukaan operatiivista tulosvipua.

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiintedan
omaisuuteen, mutta kokonaisuudessaan
padomaintensiivisyys on matala
negatiivisesta kayttopadomasta johtuen.

Taseasema on vahvalla pohjalla.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategiset tavoitteet

Taloudelliset

Lahde:

Honkarakenteen strategiakausi 2022-2024

© Viennin kasvattaminen fokusoimalla
EE ja allokoiden resurssit valituille
e markkina-alueille

Asiakas- ja tyontekijakokemuksen
298 kautta parempaan kannattavuuteen

Vastuullisin, terveys ja turvallisuus
edella
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] Oolla Taloudelliset tavoitteet koskevat
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@©
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Honkarakenne, Inderes

Honkarakenteen tavoitteena on vahvistaa asemaansa Suomen
suurimpana puurakennusten vientiyrityksena.

Arviomme mukaan yhtio tulee allokoimaan resursseja valikoituihin
Keski-Euroopan ja Aasian maihin.

Viennin kasvattamisessa onnistuminen on yhtion kannalta kriittista,
jotta alkuvuonna 2022 paattyneen Venajan kaupan menetykset
onnistutaan asteittain kompensoimaan.

Vaikka Honkarakenne hakee strategiakaudella kasvua, on yhtion
paapaino kannattavuudessa. Yhtio ei ole julkistanut
kannattavuustavoitteita, mutta arviomme mukaan potentiaalia
Honkarakenteella on yltda kestdvasti yli 5 %:n kannattavuuteen.

Kannattavuustavoitteiden taustalla on prosessitehokkuus, jossa samalla
merkittavasti parannetaan asiakas- ja tyontekijakokemusta.

Honkarakenteen visiona on olla ekologisen ja terveellisen asumisen
johtava toimija valituilla markkina-alueilla.

Yhtién missiona on parantaa ihmisten eldmisen ja asumisen laatua.

Honkarakenteen taloudelliset tavoitteet koskevat ainoastaan
padomarakennetta: yhtion tavoitteena on sailyttda omavaraisuusaste yli
35 %:ssa.

Yhti6lla ei ole virallista voitonjakopolitiikkaa. Arviomme mukaan viime
vuosien voitonjako (V45-55 % raportoidusta tuloksesta) toimii
tietynlaisena viitekehyksené osingonjakosuhteelle normaalin
tulostason ymparistossa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Puurakentamisen suosion kasvu tukee
toimialan kasvunakymia

Yhtiolla vahva ja vakiintunut markkina-
asema, kannattavuus toimialan karkea

Vakavarainen tase ja hyva taloudellinen
suoritus mahdollistaa kasvuinvestoinnit

Toimialan syklisyys, tiukka
kilpailutilanne ja raaka-ainehintojen
vaihtelut keskeisia riskeja

Vientivetoisen kasvustrategian
onnistuminen vielda kysymysmerkki

Potentiaali | I I

Kasvava kiinnostus puurakentamista kohtaan ja
hirsirakentamisen terveys- seka ilmastohyodyt tukevat
toimialan pidemman aikavalin kasvunakymaa

Vientihankkeissa onnistuminen

Vahva markkina-asema tuo lilketoimintaan tiettya
vakautta ja tarjoaa joitain mittakaavaetuja

Vahva tase ja hyva kassavirta mahdollistavat
kasvuinvestointien tekemisen tai vaihtoehtoisesti
verrattain avokéatisen voitonjaon

Riskit A

Hirsitaloteollisuuden syklisyys ja rakentamisen selvasti
heikentyneet lyhyen aikavalin nakymat

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden tiukka kilpailutilanne
Raaka-ainehintojen vaihtelut
Vahva riippuvuus kotimarkkinoista

Vientipanostuksissa ja Venajan liikevaihto- seka
tulosmenetysten korvaamisessa onnistuminen
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Suomen talousndakyma sailyy heikkona vuonna
2024

Suomen talousnakymat ovat télle vuodelle vaisut,
vaikka parempaa oli jo odotuksissa heikon vuoden
2023 jalkeen. Laajamittaiset lakot, epdvarma
kuluttajien luottamus seka vield korkeana pysynyt
korkotaso vaikuttavat kuitenkin nyt heikentavasti
Suomen talouteen. Edelld mainitut tekijat ovat
heijastuneet myds rakennussektoriin ja etenkin
asuntorakentamisen méarén ennustetaan tippuvan
edelleen vuonna 2024 selvasti.

Oikealla néhtévissa Suomen BKT-ennusteissa
uusimmat paivitykset odottavat Suomen talouden
jatkavan téna vuonna laskussa. Talouskehitykseen
heijastuu negatiivisesti etenkin yksityisen
kulutuksen supistuminen, investointien
vahentyminen ja nyt pinnalla olevilla lakoillakin on
vaikutuksensa. Vuoden 2025 aikana talouden
odotetaan kuitenkin laaja-alaisesti palautuvan. Tata
tukee etenkin odotuksissa oleva laskeva
korkotaso (keskuspankkien koronlaskut) ja
investointien piristyminen.

Omakotitalojen volyymit laskussa

Honkarakenteelle yhtend keskeisena
kysyntdajurina toimii omakotitalojen
rakentamisaktiviteetti. Omakotitaloasuminen on
2000-luvulla menettédnyt Suomessa selvasti
jalansijaa muille asumismuodoille. Suomessa
aloitettiin vuosien 2018-2022 aikana keskim&arin 7
100 omakotitalon rakentaminen, kun vield vuonna
201 aloituksia oli vuositasolla noin 11 000.
Omakotitalorakentamista on vdahentényt arviomme
mukaan etenkin kaupungistumiskehitys ja pienten
1-2 hengen kotitalousten maaran kasvu.

Vuonna 2023 nahtiin viela selvempi romahdus
muun asuntorakentamisen mukana, kun
aloitusmaarat laskivat Rakennusteollisuus RT:n
mukaan 3 700 omakotitaloon vuoden 2022 noin 6
800 omakaotitalosta (-45 % v/v). Lasku on hyvin
samansuuntainen kuin Honkarakenteen ja
Kontiotuotteen (Honkarakenteen isoimman
kilpailijan) liikevaihdon kehitys vuonna 2023.
Nopeaa palautumista ei Rakennusteollisuus RT
odota, silla ennusteissa omakotitalojen aloitukset
jaavat vuonna 2024 3 700 kappaleeseen ja
nousevat vuonna 2025 4 700 kappaleeseen (+27
% VIV).

Vaikka omakotitalorakentamisen volyymit ovat
pidemmalla aikavalilla olleet Suomessa laskevia,
on hirsi vallannut omakotitaloissa markkinaosuutta
muilta rakennusmateriaaleilta Hirsitaloteollisuuden
historiallisten katsausten perusteella. Vuoden 2010
hieman yli 10 %:n markkinaosuudesta teollisen
hirren markkinaosuus omakotitaloissa on
arvioltamme noussut lahemmas 30 %:iin
nykypaivana. Arviomme mukaan
markkinaosuuden nousun taustalla ovat puu- ja
hirsirakentamisen nousussa oleva trendikkyys,
ihmisten kasvanut ymmarrys hirsiasumisen
terveys- ja ymparistohyotyihin seka kuluttajien halu
vaikuttaa omilla toimillaan ilmastonmuutokseen ja
kestavaan kehitykseen.

Pidemmalla aikavalilla omakotitalojen aloituksissa
on vaikea nahda asumisen ja asuntomarkkinoiden
isot trendit huomioiden merkittavaa kasvua ja
omakotitaloissa Honkarakenteen
kasvumahdollisuudet nojaavatkin pitkalti siihen,
ettd hirsi voittaa myos jatkossa markkinaosuutta
muilta rakennusmateriaaleilta. Pidéamme tata
todenndkoisena kehityskulkuna.

BKT:n muutos 2024e 2025e
VM 0,7 % 2,0%
Euroopan komissio 0,6 % 1,6 %
Nordea -1,0 % 2,0%
OP Ryhma 0,0 % 1,4 %
Handelsbanken 0,1% 1,7 %
Hypo 0,0 % 2,0 %
Danske Bank -0,4 % 1,9 %
Saastopankkiryhma 0,0 % 1.2 %

Suomen pankki -0,5 % 1,7 %

Léhde : Finanssialanry

Omakotitalojen aloitusmaarat (kpl, vasen) ja

vuosimuutos (%)
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Vapaa-ajan asunnot kohta vuosikymmenen
laskutrendissa

Honkarakenteelle myos tarkeat vapaa-ajan
asuntojen rakentamismaarat ovat olleet
pidemmalla aikavalilla trendinomaisessa laskussa.
Vapaa-ajan asuntojen kysyntd sai nostetta vuoden
2020 koronapandemiasta, jolloin kotitaloudet
panostivat aiempaa enemman vapaa-ajanviettoon.
Tama noste nakyy selkeasti oikealla ndkyvasta
kuviosta vapaa-ajan asuntojen lupa- seka
aloitusmaarissa. Koronan jalkeisessa piikissa
vapaa-ajan asuntoja aloitettiin vuoden aikana
kumulatiivisesti (12kk summa) 900 tuhannen
kuution edestd, mika on noin 40 % pandemiaa
edeltavien vuosien 2017-2019 (noin 650 tuhatta
kuutiota) yldapuolella. Viime vuonna vapaa-ajan
asuntojen aloitukset laskivat kuutiomaaralla
mitattuna noin 15 %, kun taas lupamaaréat laskivat
edelleen noin 30 %:n vuosivauhtia. Niin lupien kuin
aloituksien lasku on kuitenkin loiventunut ja
pienoista tasaantumista kuviossakin on
havaittavissa.

Julkinen rakentaminen tukenut kysyntaa

Julkisrakentaminen on ollut vahvaa muun
rakentamisen alakulossa. Rakennuslupa- seka
aloitusmaarat ovat edelleen pitkan aikavalin
keskiarvon yldapuolella, kuten oikealla olevasta
kuviosta ndkee. Rakennusteollisuus (RT) odottaa
hyvan vauhdin jélleen jatkuvan ja aloitusten
nousevan vuonna 2024 yli 10 %:lla 4,9 tuhanteen
kuutioon. Etenkin isot sairaalahankkeet ovat
piténeet julkista rakentamista pinnalla, mutta myo6s
koulujen, paivakotien ja hoivakotien kysynta on
ollut vakaata. Julkisrakentamisen osalta
Honkarakenteelle tarkeitd segmentteja ovat

etenkin hoiva-, koulu- ja paivakotirakentaminen.
limastonmuutos kuriin puulla

Rakentaminen on yksi resurssi-intensiivisimmista
teollisuudenaloista. Rakentamisen on YK:n
mukaan arvioitu tuottavan lahes 40 % globaaleista
hiilidioksidipaataista, joten materiaalivalinnat ovat
iso paastolahde ja samalla materiaalivalintojen
muutoksilla on ilmastonmuutoksen kokonaisuuden
kannalta merkitysta. Etenkin sementilla, teraksella
ja alumiinilla on YK:n mukaan iso hiilijalanjalki.
Sementin ja terdksen (terasbetoni) korvaajana puu
on oiva valinta, silla tutkimusten mukaan se sitoo
hiilidioksidia ja on nain hiilinegatiivinen. Puun
keveys ja lujuus yhdessa hyvan tydstettavyyden
kanssa tekevat siitda myds hyvan materiaalin
teolliseen rakentamiseen.

Suomessa Ymparistoministerion tavoitteena on
ollut puunrakentamisen osuuden nostaminen
julkisessa uudisrakentamisessa vuoden 2019 15
%:sta 45 %:iin vuoden 2025 loppuun mennessa.
Vuoden 2022 loppuun mennessa puun osuus oli
noussut Ymparistoministerion mukaan jo 31 %:iin.
Vaikka tavoite nyt lyhyella aikavalilla vaikuttaa
kunnianhimoiselta, kuvastaa se kuitenkin
ympaéristotekijoiden tarkeytta rakentamisen
materiaalivalintoihin ja siten puurakentamisen
markkinakasvuun kumpuavaa muutospainetta
Suomessa. Puun osuus on ollut jo pitkaan
korkealla pientaloissa (80-85 % 2005-2022) ja
viime vuosina nousussa MDI:n
Ymparistoministeridlle tekeméan tutkimuksen
perusteella. Kerrostaloissa puun osuus on viela
pienta (noin 5 %), vaikka puukerrostalojen maara
onkin viime vuosina kasvanut.

Vapaa-ajan asunnot, m3 (1000x) (rullaava
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Hirsitaloteollisuuden suhdanneherkkyys nakyi
vuonna 2023

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden
kokonaisliikevaihto oli Hirsitaloteollisuus ry:n
mukaan vuonna 2022 noin 352 MEUR, josta
Suomen osuus oli noin 302 MEUR ja viennin 50
MEUR. Vuoden 2023 tietoja meilld ei ole saatavilla,
mutta arvioimme liikevaihdon laskeneen jopa 40-
50 % alan isoimpien toimijoiden liikevaihtojen
kehityksen perusteella kertoen alan voimakkaasta
syklisyydesta. Arvioimme, etta liikevaihto koko
alalla on laskenut takaisin vuosien 2015-2017
tasolle.

Toimiala oli eurokriisin ja heikon talouskasvun
aikaan matelevan liikevaihdon laskun tilassa aina
vuoteen 2015 asti. Vuonna 2016-2017
noususuhdanne alkoi vaikuttamaan myds
hirsirakentajiin. Vahva veto etenkin Suomen
markkinoilla piristi kasvua samaan aikaan, kun
vienti supistui. Viennin véhentymiseen on
arviomme mukaan vaikuttanut ajanjaksolla selvasti
supistunut, ja lopulta vuonna 2022 paatynyt,
Venajan kauppa. llman vientia ja vain Suomen
markkinaan keskittyen kehitys onkin ollut pitkalla
aikavalilla paljon vahvempaa (CAGR-% 2012-2022:
+6 %).

Kilpailukentta ei rajoitu vain hirsitalovalmistajiin

Hirsitaloteollisuuden kilpailukenttd on muutaman
isomman tekijan jalkeen hajanainen. Alan
suurimmat toimijat ovat kasityksemme mukaan
pudasjarveldinen Kontiotuote seka Honkarakenne,
joiden yhteenlaskettu markkinaosuus oli vuonna

2023 arviomme mukaan 40-50 %. Naiden lisaksi
markkinalla on muutama arviolta 10-20 MEUR:n
likevaihtoluokassa oleva hirsitalovalmistaja seka
iso joukko pienempid toimijoita.
Hirsitalovalmistajista kilpailijoihin kuuluvat mm.
Honkatalot, Ollikaisen Hirsirakenne ja Kuusamo
Hirsitalot.

Honkarakenteen kilpailukentta ei rajoitu
ainoastaan hirsitalovalmistajiin, vaan yhtio kilpailee
myo6s muiden puurakenteisten pientalotoimittajien
kanssa. Laveammalla katsantokannalla kilpailijoiksi
voidaan nahda myos kivirakenteisten
omakotitalojen rakentajat.

Kotimaisista pientalovalmistajista
Honkarakenteelle suurimpia kilpailijoita ovat
likevaihdolla mitattuna Den Finland ja Kastelli-
talot. Den Finlandin Kodit-liketoiminta-alueen
liikevaihto oli vuonna 2022 noin 179 MEUR ja
Kastelli-talojen 153 MEUR. Molemmat kilpailijat
tarjoavat myos hirsivalmisteisia pientaloja: Den
Finland Finnlamelli-tuotemerkilld ja Kastellitalot
Hirsi-Kastelli-nimella. Vuoden 2023 lukuja ei viela
huhtikuun alussa ollut tarjolla, mutta arvioimme,
ettd myds muilla pientalovalmistajilla
rakennetyypista riippumatta liikevaihdot ovat olleet
orgaanisesti laskussa.

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden liikevaihto
(MEUR)
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Lahde: Hirsitaloteollisuus ry, Honkarakenne
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Merkittavia konkursseja vuonna 2023

Kilpailutilanne kotimaisten pientalovalmistajien
valilld on ollut tavallisesti tiukka ja heikompia
toimijoita on pudonnut alalta vaikeammissa
suhdanteissa pois, kuten nyt vuoden 2023 aikana
nahtiin. Yksi alan merkittadvimmistd konkursseista
sattui Honkarakenteen kilpailijalle Jukkatalolle, joka
on yksi suurimpia pientalovalmistajia Suomessa.

Jukkatalon liilkevaihto oli vuonna 2022 jopa 95
MEUR ja yhtion palveluksessa oli yli 230 tydntekijaa.
Vuonna 2022 yhtio teki kuitenkin jo 4,6 MEUR:n
liketappiot, vaikka aikaisempina vuosina liiketulos
oli ollut voitollinen. Taannoisten julkisuuteen
annettujen tietojen perusteella Jukkatalon
taloudellisia toimintaedellytyksia heikensivat mm.
alalla nahty voimakas materiaalikustannusten
nousu, materiaalien ja tydvoiman saatavuushaasteet
seka heikentyneen rakentamisen suhdanteen
my&ta voimakkaasti supistunut tilauskanta.

Liséksi viime vuoden lopulla konkurssiin ajautui
myds pientaloja etenkin padkaupunkiseudulle
valmistanut Sajucon (2022 liikevaihto 115 MEUR)
seka asuntoja ja toimitiloja rakentanut Siklatilat
(2021 liikevaihto 107 MEUR). My&s porssissa oleva
Lehto Group on hakeutunut yrityssaneeraukseen ja
sen tytaryhtiot ovat haettu konkurssiin. Vaikka Lehto
ei ollut suoranainen kilpailija Honkarakenteelle,
kertoo se alan heikosta kysyntéatilanteesta.

Naiden isojen toimijoiden konkurssien lisaksi
Suomessa nahtiin vuonna 2023 noin 800
konkurssia rakennusalalta Tilastokeskuksen
mukaan. Tama on ldhes 40 %:n kasvu
edellisvuoteen nahden. Lukumaara ylittaa jo
finanssikriisin tason, vaikka luvut eivat
absoluuttisesti olekaan vertailukelpoisia.

Talonrakentamisessa konkursseja néhtiin noin 450
vuonna 2023, jossa suhteellista kasvua
edellisvuoteen on hieman enemman kuin koko
rakentamisessa. Tama kertoo arviomme mukaan
siita, ettd etenkin talonrakentamisessa ja
asuntorakentamisessa on kysynta heikentynyt
voimakkaammin. Koko rakentamisen osalta tilanne
on kysynnan osalta vakaampi ja sitd tukee etenkin
julkinen rakentaminen niin toimitila- kuin
infrapuolella.

Konkurssit kuitenkin todennédkdisesti jatkuvat myos
vuoden 2024 puolella, mika tulee suosimaan alalla
vakavaraisia toimijoita. Kuitenkin huomioitava on,
ettd pientalotoimittajat kamppailevat talla hetkella
erittdin heikon kysynnan kanssa ja suurien
talopakettitoimittajien tai talovalmistajien konkurssit
voivat edelleen heikentaa kuluttajien
asunnonostoaikeita. Luottamus isojenkin
toimijoiden taloudelliseen tilanteeseen voi olla
koetuksella. Honkarakenteen nettovelattomuus,
branditunnettuus seka pitkaikaisyys osaltaan
mielestémme hieman parantaa kuitenkin yhtion
asemaa talla hetkella markkinalla.

Arvioimme my®s, ettd konkurssien myota
pientalomarkkinoilta voi poistua kapasiteettia ja talla
voi arviomme mukaan olla helpottava vaikutus alan
kilpailutilanteeseen. Kilpailudynamiikan osalta
huomionarvoista kuitenkin on, etta konkurssiin
ajautuneiden yhtididen liiketoiminnoille voi myos
|6ytyd jatkajia. Kapasiteetin poistuma ei lisaksi
nykyisessa kysyntatilanteessa juuri auta yhtioita.
Suhdanteen piristyessa kapasiteettia voidaan myos
arviomme mukaan kohtalaisen nopeasti kaynnistaa
uudestaan, mikali tehdaskapasiteettia pystytaan
pitémaan ajan tasalla.

Koko rakentamisen konkurssit
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Markkina- ja kilpailuymparisto 5/5

Kestavat kilpailuedut vahaisia

Mielestamme hirsitalo- ja pientalomarkkinoilla
merkittavien kestavien kilpailuetujen saavuttaminen
on haastavaa. Honkarakenteen vahva brandi,
vakavaraisuus seka pitkaikaisyys voivat kuitenkin
mielestamme toimia tdssa markkinatilanteessa
pienena kilpailukykya parantavana tekijana, kuten
aikaisemmin totesimme.

Nakemyksemme mukaan toimialalla pelkalla
tarjoamalla tai tuotteilla on vaikea erottautua
kilpailijoista. Hinnoittelu on usein kireaa, mista pitaa
huolen matalakasvuinen seké syklinen markkina
(kts. edelliset sivut) ja toimijoiden jatkuva tarve
saada kapasiteetilleen toita.

Nakemyksemme mukaan alan keskitasoa parempi
kannattavuus vaatiikin taakseen joko 1)
branditunnettuutta tai 2)
mittakaavasta/tehokkaammista
liketoimintaprosesseista syntyvaa kustannusetua.

Honkarakenne tekee alan parhaimpia
kannattavuuksia

Olemme keranneet kannattavuustietoja alan
suurimpien tekijoiden osalta. Kdytdmme vuoteen
2022 ulottuvia tietoja, silla monelta puuttuu viela
vuoden 2023 tilinpaatods ja mielestamme myos
vuosi 2023 ei kuvasta kovin hyvin yhtididen
normaalia tuloskuntoa ennennakemattdoman heikon
kysynnan vuoksi. Laskelmiemme perusteella
suurimmat hirsi- ja pientalovalmistajat ovat yltaneet
viiden vuoden aikana (2018-2022) keskimaarin noin
2 %:n EBIT-marginaaliin, joskin yhtididen valisissa
kannattavuuksissa on huomattavia eroja.
Honkarakenne on saavuttanut ndiden viiden

vuoden aikana keskimaarin 5,6 %
likevoittomarginaalin ja kannattavuus on toimialan
karkipaata. Hirsitalovalmistajista erottuu myos
Kuusamo Hirsitalot [ahes 5 %:n keskimaaraisella
kannattavuudellaan vuosien 2018-2022 aikana.
Honkarakenteen kanssa samassa mittakaavassa
toimiva Kontiotuote on tehnyt samalla ajanjaksolla
keskimaarin 2,7 %:n liikevoittomarginaalin. Vain
kolme tekijaa ylittda 4 %:n marginaalitason
pidemmalla aikajaksolla tarkasteltuna ja usealla
kannattavuudet ovat tata selvasti heikompia.
Arviomme mukaan kannattavuuden ovat kuitenkin
karsineet poikkeuksellisen paljon nyt nousseista
materiaalikustannuksista. Etenkin sahatavaran ja
puun hinnannousu ennen vahvaa kysyntadjaksoa
kuritti arviomme mukaan montaa tekijaa.

Arviomme mukaan Honkarakenteen parempi
kannattavuus selittyy tehokkaammista
liketoimintaprosesseista kumpuavilla
kustannuseduilla. Yhtion Karstulan tehtaaseen on
tehty merkittavia investointeja ja jarjestelmia on
tuotannossa seka myos hallinnossa pyritty pitdamaan
tehokkaina. Honkarakenteen brandin arvioimme
tuovan yhtidlle pienta hinnoitteluvoimaa laajan
maantieteellisen vaikutuksensa ja pitkaikaisyytensa
turvin, mutta merkittavaa kilpailuetua tasta ei
mielestémme synny.

Lisdksi arviomme mukaan viennin suurempi osuus
on my®ds vaikuttanut positiivisesti Honkarakenteen
kannattavuuteen verrattuna muihin. Etenkin Vengja-
vienti oli Honkarakenteelle arviomme mukaan hyvin
kannattavaa toimintaa. Taméan poistuma tulee
arviomme mukaan tasoittamaan eroa verrokkeihin.

Hintojen kehitysta rakentamisen eri osa-
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Honkarakenteen keskeisia kilpailijoita

Yhtio

KASTELLI i

KODIN MERKKI

KONTIO

KANNUSTALO®

JETTATALO

SIEVITALO

AN\
Honkatalot

OLLIKAINEN

mmmuna
TALOT

Kuusamo

HIRSITALOT

Keskimaarin

Kuvaus

Suomen suurin pientalovalmistaja, hirsitaloja markkinoidaan
Finnlamelli-tuotemerkilla

Kotimainen pientalovalmistaja, hirsitaloja markkinoidaan Hirsi-
Kastelli-nimella

Maailman suurin hirsirakennusten valmistaja

Hirsitaloteollisuuden suurin vientiyritys

Puurakenteisten pientalojen valmistaja, tuotanto Kannuksessa

Perholainen talopakettivalmistaja

Kokkolalainen talopakettitoimittaja

Hirsitalojen ja -huviloiden valmistaja, tuotanto Toysdssa

Vuonna 1974 perustettu ruoveteldinen hirsitalovalmistaja

Kotimainen pientalovalmistaja, valmistus nojaa
moduulirakentamiseen, talotehdas Torniossa

Kuusamolainen hirsitalovalmistaja

Lahde: Inderes, yhtiot, Asiakastieto
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Omistus

CapManin, Tesin ja toimivan johdon omistuksessa

Perheyhtio Harjavalta Oy:n omistuksessa

Padomistajina Syddnmetsan ja Ronnin suvut sekéa eldkevakuuttaja
limarinen

Listattu, danivalta keskittynyt Saarelaisten suvulle

Perheomisteinen

Perheomisteinen

Osa Sievi Group-rakennuskonsernia

Perheomisteinen

Perheomisteinen
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Taloudellinen kehitys ja tilanne 1/4

Honkarakenteen taloudellisessa kehityksessa on
nahty merkittava tasonnosto 2010-luvun
alkupuolelta. Yhtion kannattavuus oli tallgin
vaatimatonta ja heikko tuloskehitys ajoi myos
yhtion taloudellisen tilanteen tukalaksi. Hyvien
suhdannevuosien aikana taloudellinen ja
operatiivinen tilanne saatiin tervehdytettya, mutta
kysynnan romahdus haastaa kuitenkin yhtiota talla
hetkella.

Kasvu lahti kdyntiin suhdanteen mukana

2010-luvun alkupuolisko oli sekd Honkarakenteelle
ettd koko hirsitaloteollisuudelle haasteellinen ja
vuosina 2013-2016 toimialan kokonaisliikevaihto
supistui noin 5 % vuodessa. Suomessa alan
kehitysta painoi heikko rakennussuhdanne ja
viennille haasteita aiheuttivat osaltaan eurokriisi
seka 2014 alkanut Ukrainan kriisi.

Honkarakenteen liikevaihto 1&hti kasvuun
vuodesta 2017 alkaen, jolloin parantunut
rakennussuhdanne alkoi tukemaan yhtiota. Lisaksi
yhtion panostukset mm. julkis- ja
hoivarakentamiseen alkoivat tuottamaan tulosta ja
my®&s yleisen kiinnostuksen kasvu
hirsirakentamista kohtaan tuki kysyntaa. Vuosina
2020-2022 hirsitaloteollisuuden kysyntanakymia
vauhditti koronapandemia, joka sai aikaan
huomattavan nosteen etenkin vapaa-ajan
asuntojen rakentamisessa.

Honkarakenteen liikevaihto kasvoikin vuosien
2013-2022 aikana keskimaarin 4,3 % vuodessa
(CAGR), mikda on enemman kuin hirsiteollisuuden
alalla yhteensa (+3 % CAGR-%). Honkarakenteen
toimialaa nopeampi kasvu télld ajanjaksolla johtuu
arviomme mukaan yhtion viennin kasvusta seka

vahvemman jalansijan saamisesta
julkisrakentamisessa. Toimialaa nopeamman
kasvun myota Honkarakenne on pystynyt
ottamaan markkinaosuutta. Arvioimme
Honkarakenteen markkinaosuuden olevan nyt
vuoden 2023 loputtua noin 20 %:ssa tai hieman
sen yli. Vuoden 2023 liikevaihdon romahdus vei
kuitenkin kymmenen vuoden kasvun negatiiviseksi
Honkarakenteella ja arviomme mukaan myos alalla
yleisesti. Vendjan viennin lakkauttaminen ja
ennennakemattoman heikko kysyntatilanne
Suomen markkinoilla johti syklisen alan kysynnén
romahtamiseen.

Myyntikateprosentti heikentynyt selvasti

Honkarakenteen viime vuosien kehityksessa
silmiin pistavaa on suhteellisen myyntikatteen
selva heikentyminen. Yhtion myyntikate oli vield
vuosina 2013-2015 noin 31-38 % liikevaihdosta,
mutta viime vuosina myyntikate on painunut 30
%:n tasolle. Arviomme mukaan myyntikatteen
heikentymisen taustalla on toimialan tiukka
hintakilpailu seka Honkarakenteen myynnin
rakenteessa tapahtuneet muutokset (mm.
hyvakatteisen Venajan myynnin lasku vuosina
2013-2019). Lisaksi vuosina 2021-2022
myyntikatetta ovat rasittaneet osaltaan
poikkeuksellisen korkeat raaka-ainehinnat, jossa
on nahty jo helpotusta vuonna 2023. Vaikka
myyntikatteen vertailun mielekkyytta edeltaviin
vuosin vahentaakin poikkeuksellinen
kustannusinflaatio, on suhteellisen myyntikatteen
laskutrendi ollut selked. Esimerkiksi vuosia 2013-
2022 edeltdaneen kymmenen vuoden ajanjaksolla
Honkarakenteen myyntikate oli keskimaarin noin
41 %.

Liikevaihdon kehitys
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Taloudellinen kehitys ja tilanne 2/4

Kulurakenne tehostunut

Honkarakenteen tuottavuudessa on nahty
merkittdva parantuminen viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Vuodesta 2013 aina vuoteen 2022
asti liikevaihto kasvoi 50 %:lla, kun operatiiviset
kulut samalla laskivat 15 %:lla laskelmiemme
mukaan. Henkildstokulujen ja liiketoiminnan
muiden kulujen osuus liikevaihdosta laski vuoden
2013 noin 37 %:n tasosta noin 21 %:iin.
Kulurakenteen tehostumisessa merkittavaa roolia
on naytellyt arviomme mukaan vuonna 2013 tehty
paatos Alajarven tehtaan sulkemisesta ja
tuotannon jarkeistamisesta.

Vuoden 2023 liikevaihdon romahduksen jalkeen
kulurakenteen suhteelliset osuudet ovat
ymmarrettavasti kasvaneet, mutta arviomme
mukaan nykyisellaan yhtio on selvasti
tehokkaampi sekéa tuottavampi kuin historiassa.
Liikevaihdon kasvaessa jalleen, on
Honkarakenteella mielestémme selkeada
tulosvipua ylospain.

Investointitarpeet ovat olleet maltilliset

Honkarakenteen investointitarpeet ovat olleet
viimeisen kymmenen vuoden aikana maltillisia ja
etenkin vuosina 2014-2017 yhtion heikko
taloudellinen asema rajoitti investointeja. Vuoden
2013 investoinnit pitivat siséllaan Karstulan
tehtaaseen tehdyt koneinvestoinnit ja vuosina
2018-2020 bruttoinvestointeihin heijastui yhtion
lapiviema yli 8 MEUR:n investointiohjelma.

Honkarakenteen kayttdomaisuusinvestoinnit ovat
olleet tarkastelujaksolla poistoja pienempid ja tdma

on pienentéanyt kiintedn omaisuuden maaraa
taseessa. Arviomme mukaan Honkarakenteelle on
vuosien saatossa kertynyt jonkin verran
investointivelkaa muun muassa konekantaan
liittyen, joita yhtio talla hetkelld toteuttaa (limoitin,
lamellihdylg, logistiikka). Lisaksi yhtiolla on
meneillaan asiakasrajapintaan ja jarjestelmiin
heijastuvaa IT-kehitystéa (Asiakas 360 —hanke).
Vuonna 2024 Honkarakenne investoi
painumattoman hirren kehittdmiseen noin 1,7

MEUR, mika nostaa investointeja kuluvana vuonna.

Emme nédiden pienempien investointien liséksi nde
yhtion joutuvan tekemaan lahivuosina yksittdisia
suurempia kertainvestointeja. Honkarakenteen
bruttoinvestoinnit ovat olleet viimeisen
vuosikymmenen aikana keskimaéarin noin 3 %
vuotuisesta liilkevaihdosta ja arviomme mukaan
tulevia vuosia silmalla pitden realistinen taso
investoinneille on noin 3-4 % vuotuisesta
likevaihdosta. Investointisuhde on linjassa my6s
paakilpailija Kontiotuotteen kanssa, jonka
bruttoinvestoinnit ovat olleet julkisten
tilinpaatostietojen mukaan viime vuosina niin ikaan
keskimaarin noin 3 % liilkevaihdosta.

Kulurakenne ja EBIT, % liikevaihdosta
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Kayttopadaoman hallinta on tehostunut

Honkarakenteen kayttopadaoman hallinta on
tehostunut vuosien saatossa selvasti, silla
nettokayttopddoman suhde liilkevaihtoon laski
vuoden 2013 noin -2 %:sta jopa -9 %:iin vuonna
2020. Muutosta selittédd vaihto-omaisuuden ja
myynti- ja muiden saamisten hallinnan
tehostuminen seké hyvin kehittynyt liketoiminta.
Poikkeuksellisen vuoden 2023 aikana luku nousi
jalleen -2 %:iin, mutta arvioimme tilanteen
normalisoituessa luvun asettuvan 4-5 %
negatiiviseksi.

Paaoman kayton tehostumisesta kerto myos, etta
Honkarakenteen vaihto-omaisuus oli vuonna 2013
noin 15 % liilkevaihdosta, kun vuonna 2023 suhde
likevaihtoon oli laskenut noin 11 %:iin. Arviomme
mukaan varastonhallinnan tehostumiseen
heijastuu etenkin vuonna 2013 tehty Alajarven
tehtaan sulkeminen. Honkarakenteen myynti- ja
muiden saamisten kiertoaika on myos lyhentynyt
tarkastelujaksolla selvasti, silla lyhytaikaisten
saamisten suhde liikevaihtoon on laskenut vuosien
2013-2022 valilla 11 %:sta 8 %:iin. Ostovelkojen ja
muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen
(sisaltden saadut ennakot) suhde liilkevaihtoon on
ollut viime vuosina (5 v) keskimaarin noin 23 %.

Sijoitetun paaoman tuotto parantunut
huomattavasti

Honkarakenteen kannattavuudessa nahty
merkittava tasokorjaus heijastuu myos padoman
tuotoissa, silld yhtion sijoitetun pddoman tuotto
(ROIC) on noussut vuoden 2013 noin -11 %:sta noin
40 %:iin vuonna 2022. Heikon tuloskehityksen
myota ROIC-% laski kuitenkin vuonna 2023 1%:n

negatiiviseksi. Kehitys kuitenkin kertoo pitkalla
aikavdlillg, ettd on kyennyt luomaan taloudellista
lisdarvoa (ROIC>WACC 9,5 %) systemaattisesti
vuodesta 2017 Iahtien. Myos negatiiviset vuodet
huomioiden pddomantuoton keskiarvo nousee 11
%:iin. Pidamme vuoden 2022 40 %:n tasoa
kuitenkin poikkeuksellisen hyvané ja arvioimme
pitkan aikavalin tason padoman tuotossa

asettuvan Honkarakenteella lahemmas keskiarvoa.

Honkarakenteen parantunut sijoitetun padoman
tuotto on luonnollisesti osaltaan seurausta
vahvistuneesta operatiivisesta kannattavuudesta.
Honkarakenteen liikevoittomarginaali nousi
vuosien 2013-2022 aikajaksolla -3,5 %:sta noin 5,6
%:iin. Merkittava selittava tekija Honkarakenteen
sijoitetun padoman tuoton nousussa on myds
padaoman kayton tehostuminen.

Koska yhtion kayttdomaisuusinvestoinnit ovat
olleet tarkastelujaksolla poistoja pienemmat, on
yhtion pitkaaikaisen operatiivisen padoman maara
taseessa supistunut. Lisaksi yhtion kayttopadaoman
hallinnan tehostuminen on edelleen parantanut
sijoitetun pddoman kiertoa (liikevaihto/sijoitettu
paaoma).

Honkarakenne kykeni laskelmiemme mukaan
tekemaan vuonna 2013 reilun 14 MEUR:n
sijoitetulla padomalla 48 MEUR:n liilkevaihdon,
mika tarkoittaa ettd yhtion sijoitetun padoman
kiertonopeus oli kyseisena vuonna noin 3,4x.
Vastaavasti vuosien 2020-2024 aikana
Honkarakenne kykeni noin 7x-tasoiseen sijoitetun
padoman kiertonopeuteen. Liikevaihto on
kasvanut ja sijoitetun padoman maara vahentynyt.

Kayttopadomaerien kehitys (%
liikevaihdosta)
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Vahva kassavirta on kdantanyt taseaseman
tukevasti nettokassan puolelle

Parantuneen operatiivisen kannattavuuden ja
hyvéan kassavirran ansiosta Honkarakenteen
taseasema on vahvistunut viimeisen
vuosikymmenen aikana merkittavasti. Vuoden
2023 lopussa yhtiolla oli 3 MEUR negatiiviset
nettovelat, kun vield vuonna 2015 yhtidlla oli 8
MEUR:n nettovelat. Lisdksi yhtiolla on vield noin 3
MEUR:n kayttamaton shekkitililimiitti likviditeetin
tukemiseksi.

Nettokassaan tosin sisaltyy Honkarakenteen
tapauksessa iso maara saatuja ennakoita, minka
vuoksi negatiivinen nettovelka on
Honkarakenteen tapauksessa jopa toivottua. Yhtio
saa maksuja asiakkailtaan tuotteista, joita ei olla
viela toimitettu, mika nostaa kassaa, mutta myos
velkamaaraa. Saatujen ennakoiden kirjaaminen on
normaalia, mutta Honkarakenteen tapauksessa
niiden osuus on ollut merkittava kokonaisuudesta.
T&ama tulee myo6s osaltaan ottaa huomioon yhtion
arvostuksessa kassan huomioivia EV-pohjaisia
kertoimia kaytettaessa.

Taseen tunnusluvut terveella tasolla

Honkarakenteen taseen tunnusluvut ovat terveella
tasolla nettovelattoman taseen ansiosta.
Honkarakenteen nettovelkaantumisaste oli
vuonna 2023 -18 % ja omavaraisuusaste 64 %.
Viimeisen vuosikymmenen aikana molemmat luvut
ovat parantuneet selvasti.

Hirsitaloteollisuuden syklinen luonne ja
negatiivinen kayttopaaomarakenne huomioiden

piddmme nettovelatonta tasetta liiketoiminnassa
hyvéana lahtokohtana. Honkarakenteen
liketoiminnan luonne huomioiden on
mielestamme darimmaisen tarkeda, ettd hyvan
suhdanteen aikana kerrytetdan puskuria omaan
taloudelliseen tilanteeseen, jotta selvitdan nytkin
kaynnissa olevasta heikommasta suhdanteesta.

Nettovelan kehitys (MEUR)
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Ennusteet 1/4

Ennustemalli

Teimme laajan raportin paivityksessa vain pienia
saatoja ennusteisimme. Vuonna 2024 muutokset
nakyvat isoina %-muutoksina alhaisen
absoluuttisen tason vuoksi.

Mallinnamme Honkarakenteen liikevaihdon
kehitysta lyhyella aikavalilla tilauskannan
perusteella ja keskipitkalla aikavalilld arvioidun
markkinakasvun sekd markkinaosuuskehityksen
pohjalta. Lyhyen ja keskipitkan aikavalin
kannattavuuskehityksen arvioinnissa mallinnamme
yhtion myyntikatteen ja operatiivisen
kulurakenteen kehitysta. Pitkan aikavalin
ennusteemme pohjautuvat arvioihimme markkinan
pidemman aikavalin kasvuvauhdista ja
Honkarakenteen kestavasta kannattavuustasosta.

Lyhyen aikavalin ndkymat ovat haasteelliset

Honkarakenteen ja koko hirsitaloteollisuuden
nakymat ovat heikon vuoden 2023 jalkeen
edelleen myos vuodelle 2024 alavireiset. Alan
lyhyen aikavalin nakymiin vaikuttavat negatiivisesti
kuluttajien sekd Suomen talouden epavarmuus,
kuluttajien heikko luottamus, selvasti kohonnut
korkotaso ja rakennusmarkkinan merkittava lasku

Joitain valopilkkujakin on liiketoiminnoissa
kuitenkin Honkarakenteen mukaan nahtavissa.
Kotimaan projektimyynnissa yhtio kertoi H2-
raportissaan ndhneensa piristymistd, vaikka
kuluttajakaupan osalta nakymat ovat sailyneet
vaisuina. Kuluttajamarkkinan elpymisesta nopealla
aikataululla ei ole mielestémme saatu alkuvuonna
merkkeja.

Viennissa yhtio kertoo ndhneensa positiivisia
projektiavauksia, mutta kysyntanakymat ovat

yleisesti viela matalavireiset. Vuoden 2023
lopussa nahtiin yhtion mukaan Aasiassa ja
Saksassa pientd piristymistd, mutta kysynnan tai
aktiviteetin johtaminen tilauksiin on vield
epdvarmaa, silla kustannukset ovat eri vientimaissa
pysyneet suhteellisen korkeilla tasoilla.

Vuosi 2024 jaa viela heikoksi

Honkarakenne ohjeistaa sen kuluvan vuoden
likevaihdon olevan edellisvuoden tasolla ja
asettuvan 43-50 MEUR:n valille (2023: 46,3
MEUR). Liiketuloksen odotetaan parantuvan
hieman (pienet luvut huomioiden) ja asettuvan 0,0-
0,5 MEUR:n vlille (2023: -0,1 MEUR). Liikevaihto-
ohjeistus indikoi liikevaihdon laskevan enimmillaan
7 %:lla ja nousevan enimmilldaan 8 %:lla.
Keskikohdassa liikevaihto jdisi ennalleen.
Liikevoittohaarukan keskikohta liikevaihdon
keskikohdalla indikoisi EBIT-marginaalin jaavan
kuluvana vuonna noin 0,5 %:iin (2023: -0,2 %).

Ennustamme Honkarakenteen liikevaihdon olevan
kuluvanavuonna 46,6 MEUR ja jadvan
vertailukauden tasolle. Odotamme liilkevaihdon
laskevan H1:1l1a, mutta lahtevan nousuun H2:lla
etenkin Suomen markkinan piristymisen
seurauksena. Alkukevaan ja kesan tilauskertyma
seka aktiviteetti kertovat pitkalti, mihin
Honkarakenne kuluvana vuonna voi yltaa
tuloksellisesti ja liilkevaihdollisesti. Erittdin hyvan
aktiviteetin myota mahdollisuudet on mielestamme
ohjeistuksen ylalaitaan (50 MEUR), mutta
alalaitaankin yltémiseen yhtion taytyy saada
kauppaa, silla nykyinen tilauskanta (19 MEUR) on
hyvin alhainen. Huomioonotettavaa on, etta
vastassa on kuitenkin nyt myos erittéin heikko
vertailukausi.

Tilauskannan kehitys (MEUR)
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Ennustamme Honkarakenteen myyntikatteen
parantuvan kuluvana vuonna noin 32 %:iin (2023:
31%). Myyntikatetta tukevat laskevat raaka-aine- ja
alihankintatuotteiden kustannukset, mutta
heikentdvasti tahan arviomme mukaan vaikuttaa
kilpailutilanteen luomat kiristyvat
hinnoittelupaineet.

Ennustamme Honkarakenteen operatiivisten
kulujen (henkildstokulut ja liiketoiminnan muut
kulut) olevan vertailukauden tasolla.
Muutosneuvottelujen ja sdastotoimenpiteiden
(vuotuiset 1,6 MEUR:n sdasto6t) vaikutukset
heijastuvat vield H1:ll& selkedmmin, mutta
arvioimme kulujen kasvavan liikevaihdon mukana
H2:lla. Suhteellisesti liikevaihtoon ndhden
odotamme kulujen kokonaisuudessaan hieman
laskevan toimien myota.

Tasaisen liikevaihdon ja vain maltillisesti
skaalautuvan operatiivisen kulutaakan vuoksi
emme odota tulosmarginaaleihin viela selkeaa
parannusta vuonna 2024. Lisaksi ennustamme
yhtion poistotason olevan viime vuotta korkeampi
kasvavien investointien vuoksi. Edellisia oletuksia
mukaillen odotamme Honkarakenteen liilkevoiton
jadavan kuluvana vuonna 0,2 MEUR:oon (2023: -0,1
MEUR). Liikevoittotaso vastaa noin 0,4 %:n EBIT-
marginaalia.

Yhtion absoluuttiset rahoituskulut sailyvat
vahaisesta velkamaarasta johtuen matalina ja
osakkuusyhtidtuloksen seka normaalien verojen

jalkeen odotamme nettotuloksen asettuvan nollille.

Osinkoa/paddoman palautusta odotamme
Honkarakenteen jakavan symboliset 0,06 euroa
per osake (2023: 0,09 €).

Odotamme liikevaihdon ja tuloksen kaantyvan
kasvuun vuosina 2025-2026

Syklisen alan luonteen vuoksi odotamme
likevaihdon ldhtevan voimakkaaseen nousuun
vuosien 2025-2026 aikana Suomen
asuntomarkkinan palautumisen ja vientimarkkinan
panostusten avulla. Ennustamme liikevaihdon
nousevan vuonna 2025 12 %:lla 52,2 MEUR:oon ja
vuonna 2026 edelleen 9 %:lla 56,8 MEUR:oon.
Suomen osalta odotamme omakaotitalojen ja
vapaa-ajan asuntojen markkinan piristyvan selvasti
kahden vuoden selvasta alakulostaan. Viennissa
odotuksissamme on, etta panostukset Aasiassa,
Saksassa ja muissa Pohjoismaissa (Ruotsi) alkavat
parantamaan viennin lukuja. Ennustamme
kuitenkin, ettd isompi osa kasvusta tulee Suomen
markkinoiden palautumisesta, missa myos
kannattavuus on arviomme mukaan vientia
vahvempaa.

Vuodesta 2026 eteenpain likevaihdon jatkuva
kasvattaminen vaatii mielestémme etenkin
vientipanostuksissa onnistumista, silla Suomen
markkinoiden palautumisen jalkeen muutamia
prosentteja kovempi kasvu kotimarkkinoilta on
pitkalti puurakentamisen penetraation nousun ja
markkinaosuuksien valtaamisen varassa hyvin
kilpaillulla alalla. Tulostason odotamme
operatiivisen vivun (OPEX %-osuus laskee) ja
myyntikatteen parantumisen (hinnoittelu, volyymit
+ myyntimix) vuoksi nousevan myds selvasti
vuosien 2025-2026 aikana. Vuoden 2025
likevoittomarginaalin ennustamme nousevan 3,2
%:iin ja vuonna 2026 edelleen 3,9 %.:iin. Liikevoitto
nousee ennusteissamme vuoden 2026 lopussa
2,2 MEUR:oon nykyiselta nollatasoiltaan.

Myyntikate, OPEX ja poistot (%
liikevaihdosta)
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Tulostaso jaa kuitenkin historiaa (viimeisen 5v
EBIT-marginaali ka. 5,0 %) alhaisemmalle tasolle
kannattavan Vendjan vientiliiketoiminnan
lopetuksen (lopetettu vuonna 2022) ja historiaa
alhaisempien volyymien vuoksi. Jotta entisiin
kannattavuuksiin voitaisiin mielestamme yltaa, tulisi
yhtion saada liséa tehoja koneesta irti (uusia
saastoja) tai saada nostettua liikevaihtoansa viela
yli nykyisten ennusteidemme.

Rahoituskulujen ennustamme olevan edelleen
vakaan pienet ja odotamme alarivilla
nettotulokseen voimakasta kasvua, kun vuonna
2025 ennustamme sen nousevan noin 1,2
MEUR:oon ja vuonna 2026 noin 1,6 MEUR:oon.
Osakekohtaisen tuloksen odotamme nousevan
0,20 euroon per osake vuonna 2025 ja edelleen
0,27 euroon per osake vuonna 2026. Osinkojen
odotamme nousevan noin 50 %:iin tuloksesta
vuoden 2026 aikana.

Pidemman aikavalin ennusteet

Vuoden 2026 jalkeen odotamme Honkarakenteen
likevaihdon kasvavan noin 2-3 %:n vuosivauhtiaja
olevan vuonna 2030 noin 63 MEUR:oon. Kasvu on
yhtion historiallista kasvua hitaampaa (10 v. CAGR-
% +4 % pl. 2023) ja myds absoluuttisesti
likevaihdon taso jaa huippuvuosien tasosta
selvasti (2022: 75 MEUR). Venéjan liikketoiminnan
poistuman seka mielestamme 2020-luvun alun
epanormaalin kuuman markkinan myo6ta paluu
entisille tasoille on mielestamme lyhyelld aikavalilla
epatodennékadista. Tason ylitys vaatisi
mielestémme merkittdvan onnistumisen
vientipanostuksissa. Néemme kuitenkin

puurakentamisen suosion kasvun tukevan koko
toimialan kasvundakymaa ja liséksi uskomme, etta
Honkarakenteella on myds jatkossa edellytyksia
ottaa pienia markkinaosuusvoittoja vahvan
brandinsa ansiosta, mika johtaa BKT:n tasoiseen
tai jopa hieman vahvempaan kasvuun keskipitkalla
aikavalilla. Terminaalissa kasvuennusteemme
laskee 2 %:n tasolle.

Ennustamme Honkarakenteen suhteellisen
myyntikatteen sdilyvan pidemmalla aikavalilla
suhteellisen vakaana ja néaemme operatiivisten
kulujen skaalautuvan liikevaihdon kasvun vain
maltillisesti vuodesta 2026 eteenpain. Tata
mukaillen odotamme yhtion suhteellisen
kannattavuuden olevan noin 4 %:n tasolla pitkalla
aikavalilla. Arviomme mukaan kannattavuus voi
véliaikaisesti hyvan kysynnan mukana nousta ylikin
4 %:n tason, mutta yli syklin ja suhdanteen 4 %:n
marginaalitaso vaikuttaa mielestamme realistiselta
arviolta.

Huomautamme, etta lahivuosien
kannattavuustasoon ja ennusteisiin liittyy viela
epéavarmuutta heikon markkinan palautumisen
aikataulun vuoksi. Epdselvaa on myos, kuinka suuri
negatiivinen vaikutus Ven&jan myynnin
loppumisella lopulta on konsernitason
marginaaleihin, kun markkina palautuu
normaalimmaksi. Lahivuosien
marginaaliennusteisimme sisaltyy myos
positiivisen yllatyksen mahdollisuus, mikali yhtio
onnistuu kasvattamaan myyntia omia
odotuksiamme nopeammin ja/tai operatiiviset
kulut joustavat odotuksiamme enemma&n alaspéain.
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Liikevoitto (MEUR) nousee vahvasti
operatiivisen tulosvivun ansiosta
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Ennustemuutokset
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2022
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2,1
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Arvostuksen yhteenveto

Olemme tarkastelleet Honkarakenteen arvostusta
DCF-mallin, historiallisten arvostuskertoimien ja
verrokkiyhtididen kautta. Merkittdvaan
tuloskaanteeseen nojaava léhivuosien arvostus on
mielestamme Honkarakenteelle neutraalilla tasolla
ja tuotto-odotus jad markkinan seka liikketoiminnan
kehityksen (viennin onnistuminen, kulusdastojen
lapitulo) riskeihin ndhden mielestémme viela
heikoksi. Osakkeen selkedampi nousuvara 12
kuukauden aikajanteella vaatisi mielestamme
ennusteitamme vahvempaa tuloskehitysta seka
selkeitda merkkeja markkinan nopeasta
palautumisesta.

Arviomme osakkeen kayvasta arvosta tassa
vaiheessa on 3-5 euroa, mika pohjautuu
soveltamiimme arvonmaaritys-menetelmiimme.
Nykykurssi on lahelld kdyvan arvon haarukan
alalaitaa, mink&a puolesta emme myoskaan nae
merkittavaa laskuvaraa osakkeessa. Toistamme
Honkarakenteen vahenna-suosituksen ja
tarkistaen tavoitehintamme 3,20 euroon (aik. 3,30
euroa).

Historialliset arvostuskertoimet

Honkarakenteelle ei ole 16ydettavissa historiallisia
eteenpain katsovia arvostuskertoimia ja arvostusta
voidaan tarkastella vain toteutuneiden 12
kuukauden lukujen (LTM) kautta.
Arvostuskertoimien tarkastelussa suosimme
Honkarakenteen kohdalla nettovelattoman taseen
huomioivia EV-pohjaisia arvostuskertoimia.
Olemme huomioineet tilanteen vuoden 2023
loppuun asti (H2'22+H1'23), silld koko vuoden
2023 lukujen perusteella kertoimet nousevat
erittdin korkeiksi heikon tuloksen vuoksi.

Honkarakenne on arvostettu 2017-2023 valilla
keskimaarin EV/Liikevaihto-kertoimella 0,4x-
tasolle. Tulosperusteisesti yhtié on hinnoiteltu
samalla ajanjaksolla puolestaan keskimaarin
EV/EBIT-kertoimella 7x. Néakemyksemme mukaan
historialliset tuloskertoimet (EV/EBIT) ovat yhtion
kannattavuusprofiiliin peilattuna maltilliset.
Historialliseen kehitykseen liittyvat riskit ja
nykyinen liiketoimintaymparisto pitdvat kuitenkin
riskiprofiilia koholla.

Olemme piténeet yhtidlle hyvaksyttavina
arvostuskertoimina EV/EBIT 7-9x tasoja ja
nojaamme talld hetkelld haarukan keskivaliin.
Lisddmme nyt myos pienemmalla painolla
hyvaksyttavan P/E-luvun (9-11x) tuomaan toista
ndkodkulmaa tulospohjaiseen arvostukseen. EV/S-
kertoimen osalta alennus historialliseen tasoon on
mielestdamme perusteltu, sillda emme née yhtion
yltavan historialliselle kannattavuustasolleen.

Arvostus neutraali tulospohjaisesti

Arvostus on lyhyelld aikavalilla alhaisen tuloksen
vuoksi Honkarakenteelle korkea (EV/EBIT 24e: +80x,
P/E: <100). Vahvemman markkinan tukema
tuloskasvu laskee vuosien 2025 ja 2026 kertoimet
(25-26¢€ ka.: EV/EBIT: 8%, P/E: 13x) kuitenkin
maltillisemmalle tasolle.

Hyvaksyttavan arvostushaarukan keskitasoon ja
vuosien 2025-2026 ennusteisiimme perustuen
osakekannan arvoksi tulisi noin 2,0-3,7 euroa per
osake tulospohjaisia kertoimia kayttden (EV/EBIT
ja P/E). Mik&li sovellamme liikevaihtopohjaista
arvostusta samoille vuosille, muodostuisi
osakekannan arvoksi alennetulla kertoimella (0,3x)
noin 3,3 euroa per osake.

Tavoitehinnan muodostuminen

DCF-laskelma 45 €
LapWall-kertoimet (25-26¢) 25 €
EV/S 26e 36 €
EV/S 25e 3,0€
EV/EBIT 26e 37€
EV/EBIT 25e 26 €
P/E 26e 2,7€
P/E 25e 2,0€
3,20 €
EV/S (LTM)
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EV-kertoimiin vaikuttaa tosin voimakkaasti yhtion
vahva kassapositio, jota tukee asiakkailta saadut
ennakkomaksut hankkeista. Honkarakenteen
kassavarat olivat H2 lopussa noin 6 MEUR, mika on
alle 20 MEUR:n markkina-arvon yhti6lle suuri luku.
Tama vahva kassapositio laskee merkittavasti EV-
pohjaisia kertoimia, kun taas toisaalta markkina-
arvoon nojaavissa kertoimissa (P/E) arvostus on
selvasti korkeampi. Mielestémme vahva kassa tulee
ottaa huomioon arvostuksessa ja nojaammekin EV-
pohjaisiin kertoimiin. Vahva kassa taseessa ei
kuitenkaan sindnsa luo merkittavaa arvoa, joten
hyvaksyttavat kertoimemme ovat pysyneet
maltillisina ja olemme my®s lisdnneet P/E-luvut
tarkasteluun.

Verrokkiryhman arvonmaaritys karsii
syklisyydesta

Honkarakenteelle on vaikea I16ytaa hyvia listattuja
verrokkiyhtioitd. Muodostamamme verrokkiryhma
pitaa sisallaan pohjoismaisia asuntorakentajia ja
kotimaisen rakennustuoteyhtio LapWallin. N&illa
yhtidlla on ndkemyksemme mukaan
Honkarakenteen kanssa samanlaisia
kysyntaajureita, mutta koska verrokit ovat paaosin
taysiverisisia rakennusliikkeitd, ei vertailuryhma
tarjoa mielestamme kovin hyvaa indikaatiota
Honkarakenteen arvostukselle.

Kuriositeettina toteamme, ettd verrokkiryhma
arvostetaan vuoden 2025 konsensusennusteilla
noin 18x EV/EBIT-kertoimilla, ja Honkarakenteen
vastaavat kertoimet ovat noin 50 %
verrokkiryhman mediaanitason alapuolella.
Honkarakenne on historiassa hinnoiteltu selvasti
verrokkien alapuolelle. Télla hetkelld kertoimet
ovat kuitenkin mielestamme verrattain korkealla,

mutta kertoimissa heijastuu yhtididen alhainen
tulostaso eika niinkaan haastava hinnoittelu.
Tamankin vuoksi verrokkien kayttokelpoisuus
arvonmaarityksessa on mielestamme talla hetkella
huono.

LapWall parhaimpia verrokkeja

Verrokkiryhmasta Honkarakenteelle parhaaksi
vertailuyhtioksi identifioituu mielestdmme vuonna
2022 listautunut rakennustuoteyhtié LapWall.
LapWall valmistaa valtaosin puusta koostuvia
seina- ja kattoelementteja, joita kaytetaan
kaytannossa kaikentyyppisissa rakennuksissa aina
pientaloista kerrostaloihin ja
teollisuusrakennuksista kouluihin. Yhtion
likevaihto oli viime vuonna noin 41,9 MEUR ja
oikaistu liilkevoitto 3,9 MEUR, vastaten 9,4 %:n
likevoittomarginaalia.

LapWall arvostetaan Inderesin vuosien 2025-2026
ennusteilla tulosperusteisesti 6-7x-tasolle EV/EBIT-
kertoimilla. Rakennusmarkkinan heikkouden
myo6ta myds LapWallin arvostus on laskenut, ja se
on télla hetkelld jopa alle Honkarakenteen tason.
Lahtokohtaisesti LapWallin Honkarakennetta
korkeammat arvostuskertoimet ovat mielestamme
perusteltuja, silla yhtion kasvun ja
kannattavuustason ennustetaan olevan
lahivuosina Honkarakennetta vahvempaa.

Kayttden tdméan hetken LapWallin EV/EBIT-
kertoimia Honkarakenteen osakkeen arvoksi
muodostuisi noin 2,2-2,8 euroa. Taman perusteella
osakkeessa olisi nykytasoilta vield selkeaa
laskuvaraa. Huomautamme kuitenkin myds, etta
LapWallin kertoimet olisivat normaalitilanteessa
arvioltamme korkeammat.

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

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtié

Bonava

JM

LapWall
Peab

YIT

Honkarakenne (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

2024e 2025e 2026e
3,07 3,07 3,07
18 18 18
17 16 15
>100 15,5 1,3
1,2 11 1,0
0,4 0,3 0,3
6,3 3,7 2,9
84,4 9,6 6,7
>100% 50,3% 50,0 %
2,0 % 33 % 4,4 %
Markkina-arvo EV/EBIT
MEUR 2024e 2025e
295 29,0 18,5
128 342 269
44 10,2 6,8
1632 17,7 16,9
434 39,0 20,9
18 84,4 9,6
238 16,5
233 17,7

262% -46%

29



Arvonmaaritys 3/3

DCF-malli

Naemme DCF-mallin olevan kéyttokelpoinen
Honkarakenteen arvonmaarityksessa, vaikka malli
onkin herkkd etenkin terminaalijakson muuttujille.
DCF-mallissamme Honkarakenteen liikevaihdon
kasvu tasaantuu pitkalld aikavalillda 2 %:iin yleista
talouskasvua heijastellen. Liikevoittomarginaalin
ennustamme asettuvan pidemmalla aikavalilla
lahelle 4 %:n tasoa.

Olemme soveltaneet DCF-arvonmaéarityksessa
Honkarakenteelle 9,5 % oman padoman
tuottovaatimusta. Tavoitepadaomarakenteen osalta
olemme asettaneet velkaantuneisuusasteen O %
tasolle ja tasta johtuen koko paaoman painotettu
keskimaarainen tuottovaatimus (WACC) on
yhdenmukainen oman padoman
tuottovaatimuksen kanssa.

DCF-mallimme indikoi Honkarakenteen
osakekannan arvoksi 26,4 MEUR eli 4,5 euroa per
osake. Herkkyystarkastelun perusteella 0,5 %-
yksikk6d matalammalla tuottovaatimuksella
(WACC) osakkeen arvo olisi noin 4,8 euroa.
Vastaavasti 0,5 %-yksikkoa nykyista korkeampi
tuottovaatimus johtaisi DCF-mallissamme noin 4,2
euron arvoon.

Osakekurssi on selvasti alle nykyisen DCF-mallin
arvon. Arvioimme, ettd markkina ei née pitkéan
aikavalin kannattavuuden talla hetkelld yltavan
lahemmas 4 %:n tasoa ja ei myodskaan anna
merkittévasti arvoa yhtion kassalle. Syklisten
huolien ja kannattavan Vengjan viennin
lopetuksen vuoksi huolet ovat mielestamme

perusteltuja, emmeka siksi nde DCF-laskelman
ohjaavan lyhyella aikavalilld hinnoittelua. Arvo
kuitenkin kertoo Honkarakenteen potentiaalista
markkinoiden luottamuksen palautuessa ja yhtion
todistaessa liiketoimintansa kyvykkyyden.

6,7 €
6,2 €
57 €
52¢€
4,7 €
42 €
37€

32¢€

58 €
B8 E
48 €
43 €
38€
SISTES

28€

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

6.6 45%

50%

55%

60%

65%

70 75 80 85 9,0 9,5 10,010,5 11,0 11,5 12,0
% % B B B B K B B B %

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

6,0 35%

5,7
5,4 40%

51
4,8 45%
50%

55%

60%

15 2,0 25 30 35 40 45 50 55 6,0 65
% % % B B B % B B B B

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 4,20 4,28 7,32 4,34 3,22 3,07 3,07 3,07 3,07
Markkina-arvo 25 25 43 26 19 18 18 18 18
Yritysarvo (EV) 23 22 34 16 16 17 16 15 14
P/E (oik.) 10,6 8,1 12,9 91 >100 >100 15,5 1,3 10,9
P/B 2,0 17 2,5 14 11 1,2 11 1,0 1,0
EV/Liikevaihto 0,5 0,4 0,5 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2
EV/EBITDA (oik.) 43 4,5 5,6 2,5 7,5 6,3 3,7 29 2,7
EV/EBIT (oik.) 6,7 6,5 9,3 3,7 51,2 844 9,6 6,7 6,0
Osinko/tulos (%) 30,2 % 375% 44.1% 52,7 % neg. 50485,7 % 50,3% 50,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 29% 42% 34 % 5,8 % 28% 2,0% 33% 4,4 % 46 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

84,4
15,5 5.8%

51,2

>100 >100

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

s P/E (oik.) e M ediaani 2019 - 2023 s EV/EBIT (oik.) = ||ediaani 2019 - 2023 [ Osinkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2023



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026¢ 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -37.2% 0,6 % 12,1% 8,8 % 2,1% 41% 3,0% 25% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Liikevoitto-% -02% 0,4 % 32% 39% 39% 41% 42% 41% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Liikevoitto -0,1 0,2 17 2,2 23 25 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
+Kokonaispoistot 2,2 25 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7

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

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

- Kayttopaaoman muutos -3,9 1,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta -2,0 3,6 4,2 48 47 49 49 49 49 49 49
+Korottomien pitka aik. velk. lis. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -31 -4,3 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7

Vapaa operatiivinen kassavirta -5,2 -0,7 1,5 21 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 23

+/- 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 -5,2 -0,7 15 2,1 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 30,8
Diskontattu vapaa kassavirta -0,6 1,3 1,6 1,4 1,4 1,3 1,2 11 1,0 0,9 12,7
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 234 24,0 22,7 211 19,7 18,3 17,0 15,8 14,7 13,7 12,7
Velaton arvo DCF 234

- Korolliset velat 33 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 6,3

-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus 0,0 20246-2028¢ 29%

Oman padoman arvo DCF 26,4

Oman padaoman arvo DCF per osake 45

Paddoman kustannus (WACC)

2029e-2033e 24%

Vero-% (WACC) 20,0%

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

Vieraan pddoman kustannus 35%

Yrityksen Beta 11

TERM 54%

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 95% 2024e-2028e m2029e-2033e W TERM

P&daoman keskim. kustannus (WACC) 9,5 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio

Bonava

JM

LapWall

Peab

YIT

Honkarakenne (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

MEUR
295
128

44
1632
434

18

EV/EBIT

2024e 2025e

29,0
342
10,2
17,7
39,0
84,4
23,8
233

262 %

18,5
26,9
6,8
16,9
20,9
9,6
16,5
17,7
-46 %

EV/EBITDA

2024e 2025e

30,0
33,9
6,8
10,2
215
6,3
18,6
15,8
-60 %

18,3
26,7
45
9,8

15,0
3,7

135
12,4

-70 %

EV/Liikevaihto P/E
2024e 2025e 2024e

12
2,4
0,9
0,7
0,7
04
1,0
0,8

-55%

11

24 26,1
0,8 12,0
0,6 13,9
0,7

0,3 25831,9
1,0 16,5
0,7 14,0

-58% 184677 %

2025e
1,9
22,6
8,4
12,7
28,3
15,5
15,2
12,3

26 %

Osinkotuotto-%

2024e

3,2
43
3,6

2,0
3,0
34

-43%

2025e

3,9
5,0
4,5

3,3

4,2

4,2
-22 %

P/B
2024e
0,3
1,6
24
12
0,5
1,2
11
0,9
27 %

33



Tase

Vastaavaa
Pysyvédtvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
13,7
0,1
0,5
1.4
0,5
0,0
0,2
10
229
6,5
0,0
3,8
12,6
36,6

2023

14,7
0,1
0,5
12,2
0,5
0,0
0,3
11
15,3
53
0,0
3,8
6,3
30,0

2024e

16,5
0,1
0,6
13,9
05
0,0
03
11
144
4,2
0,0
33
7,0
30,9

2025e
16,5
0,1
0,6
13,9
0,5
0,0
0,3
11
16,2
4,7
0,0
3,7
7,8
32,7

2026e
16,4

0,1
0,6
13,8
0,5
0,0
0,3
11
17,6
5,1
0,0
4,0
8,5
34,0

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

18,2
99
42
0,0
05
36
0,0
26
01
0,4
21
0,0
0,0
15,8
0,7
14,7
0,4
36,6

2023
16,5
9,9
2,6
0,0
0,5
35
0,0
2,8
0,0
0,3
25
0,0
0,0
10,7
0,8
9,9
0,0
30,0

2024e

15,5
99
21
0,0
05
30
0,0
47
0,0
03
4.4
0,0
0,0

10,7
14
93
0,0

30,9

2025e
16,3
99
29
0,0
05
30
0,0
46
0,0
03
43
0,0
0,0
1,8
14
10,4
0,0
32,7

2026e

173
99
39
0,0
05
30
0,0
a1
0,0
03
38
0,0
0,0

12,6
12
14
0,0

34,0



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021
69,7
6,1
37
3,6
33
0,0

2021
38,6
16,9

0,1
-8,6

2021
6,1
1,2
7.2
-1,0
6,4

2021
0,5

5,6

9,3

12,9
2,5

34 %

2022
73,7
6,3
4,2
3,6
28
0,0

2022
36,6
18,2

0,1
-9,8

2022
63
41,0
47
A5
32

2022
0,2
25
3,7
9,1
14

58 %

2023
463
21
-0,1
03
0.2
0,4

2023
30,0
16,5
0,1
-3,0

2023
21
-39
-2,0
-31
-5,2

2023
0,3
7,5
51,2

>100
11
2,8%

2024e
46,6
2,7
0,2
0,0
0,0
0,0

2024e
30,9
15,5
0,1
.

2024e
2,7
1,0
3,6
-4,3
-0,7

2024e
0,4
6,3
844

>100
1,2

2,0 %

2025e
52,2
4,3
1,7
15
1,2
0,0

2025e
32,7
16,3
0,1
-2,2

2025e
43
0,2
42
2,7
15

2025e
0,3
3,7
9,6
15,5
11
33%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&ddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,57
0,57
123
1,09
2,88
0,25

2021
32%
26 %
9%
7%
8,8 %
53%
53%
211%
19,5 %
56,5 %
-511%

2022
0,47
0,47
0,80
0,55
3,09
0,25

2022
6%
3%
14 %
-16 %

8,5%
57%
57%

15,9 %

20,8 %

67,0 %

-53,8 %

2023
-0,04
0,03
-0,34
-0,88
2,80
0,09

2023
-37 %
-66 %
-93 %
-93 %
4,6 %
0,7 %
-0,2%
1.2 %
-0,4 %
64,6 %
-18,2 %

2024e
0,00
0,00
0,62
-0,11
2,63
0,06

2024e
1%
28 %
-35 %
-100 %
58%
0,4%
0,4%
0,0 %
1,0 %
584 %
7,3 %

2025e
0,20
0,20
0,72
0,26
2,77
0,10

2025e
12 %
61%
728 %
167094 %
83%
32%
32%
7.4 %
7,7 %
58,8 %
13,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteista, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksen& on
kayttda luotettavaaja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&sk&dan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitouduilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkitd sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessdan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensd omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoistaja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspadtostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissailman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdmén raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsaad@nnéssa voi olla tdméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoituksetvoivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintddn 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suosituksettai tavoitehinnat eivdt takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmd&analyysija osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Suositushistoria (>12 kk)

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

Pvm Suositus

Osta Osakkeenriskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin

houkutteleva 22.9.2021 Osta

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 251.2021 Osta
houkutteleva
17.2.2022 Lisaa
Véhenna Osakkeenriskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
o L 2.3.2022 Lisaa
Myy Osakkeenriskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko 24.5.2022 Lisaa

. ) B 25.8.2022 Lisaa
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla

esitettyjen méadaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja 17.2.2023 Lisaa

subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-

odotuksetvoivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 19.4.2023 Lisaa

ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&aéan. Tuotto-

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 2.6.2023 Vahenna

mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja

tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmatta johda 23.8.2023 Véahenna

positiiviseen suositukseenriskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika

matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 28.8.2023 Vahenna

riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. -
1.9.2023 Lis&aa

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
eivoi olla 1) merkittdvan taloudellisen edunylittévia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa.

Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 14.12.2023 Véhenna
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa . .
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan 15.2.2024 Véahenna
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia 17.4.2024 Vihenni

analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epésuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistuksetsen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetadn yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

Indereson tehnyttassé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttienlaatiminen.

Tavoite Osakekurssi

8,00 €
8,00 €
7,00 €
520€
6,00 €
550 €
480€
5,00€
4,00€
4,00 €
4,00€
4,00 €

Analyytikko vaihtuu

330€
330€
320€

6,00 €
6,82 €
6,40 €
4,72 €
552 €
4,96 €
433€
4,77 €
398€
389€
385€
345€

320€
331€
3,07€


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa pdrssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhtictd, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteisoomme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme porssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhmat tavoittavaa
sijoittajaviestintda. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
ajantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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| ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
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Analyysi kuuluu
kaikille
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