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Kaannetarina hakee yha konkretiaa

Honkarakenteen vuosi 2026 ké&dntyy ennusteissamme yhd
laajalti vélivuodeksi kotimaan markkinan sdilyessé haastavana.
Ennustamme yhtidn pédsevan merkittévammin tuloskasvuun
kiinni 2027-2028 viennin panostusten konkretisoituessa
vahvemmin toimituksiksi. Liséiksi odotamme kotimaan
markkinan elpyvdn asteittain. Kuluvana vuonna vaatimaton
tulostaso nostaa arvostuskertoimet erittéin korkeiksi.
Ennusteillamme vuoteen 2027 katsottaessa kertoimet
kuitenkin neutralisoituvat karkeasti hyvaksyttéavan
arvostushaarukan sisdlle. Etenkin viennissé onnistumiseen
littyvien epévarmuuksien vuoksi riski/tuotto-suhde on kuitenkin
ndkemyksemme mukaan vield epdedullinen. Toisaalta vahva
tase toimii yh@ puskurina heikommassa skenaariossa.
Sdilytimme tavoitehintamme 2,7 eurossa ja suosituksemme
vdhennd-tasolla.

Honkarakenne panostaa vientiin ja projektirakentamiseen

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka valmistaa
Honka-tuotemerkilladn laadukkaita, terveellisia ja ekologisia
omakotitaloja, vapaa-ajan asuntoja seka julkisia rakennuksia.
Yhti6 on Suomen toiseksi suurin toimija noin 17 %:n
markkinaosuudella seka suurin suomalainen alan vientiyritys.
Honkarakenteen sijoitusprofiili on muuttunut viime vuosina
merkittévasti. Vuosien 2016-2022 vahvan kasvukauden
paatyttyd yhtio on nyt kdanneyhtion asemassa. Paaasiallisena
syyna heikkoon suoritukseen viime vuosina on kotimarkkinan
tilanteen liséksi ollut yhtidlle tarkedn Vengja-viennin poisjaanti.
Tatd Honkarakenne pyrkii paikkaamaan keskittamalla
panostuksia muille vientimarkkinoille. Panostuksista huolimatta
viennin osuus liikkevaihdosta ei ole vuosina 2024-2025
kasvanut. Honkarakenne on kuitenkin kehittanyt
projektiliketoimintaa aktiivisesti seké kotimaassa etta viennissa
ja solminut useita aie- ja yhteistydsopimuksia projektiviennin
osalta. Viennissa onnistuminen nayttelee ndkemyksemme
mukaan edelleen keskeista roolia yhtion kaédnnetarinan
etenemisessa.

Panostukset konkretisoituvat viiveella

nahty historiallisen huono rakentamisen sykli, joka on iskenyt
myos Honkarakenteen kysyntaan. Vuosi 2026 nayttaa yha
haastavalta kotimarkkinan osalta, mutta odotamme viennin
kasvavan ripeammin. Viime vuodelta siirtyneet vientitoimitukset
tukevat liikevaihtoa ja kannattavuutta, vaikka olemme yha
laskeneet odotuksiamme kotimaan osalta. Ennustamme nyt
vuodelle 2026 43,8 MEUR:n liilkevaihtoa (aiemmin 48,8 MEUR)
seka 1,1 MEUR:n liikevoittoa (aiemmin 1,6 MEUR). Odotamme
kysynnan palautuvan kotimaassa asteittain vuosina 2027-2028
kuluttajien luottamuksen elpyessa nykyisilta alhaisilta tasoilta.
Emme odota Honkarakenteen hyotyvan rakentamislain
uudistuksen tuomasta kysynnan noususta pienissa
rakennuksissa taysimaardisesti yhtion tarjoaman painottuessa
suuremman kokoluokan taloihin seka vapaa-ajan rakennuksiin.
Toisaalta arvioimme vientipanostusten nakyvan liikkevaihdon
kasvuna ja kannattavuuden paranemisena tulevina vuosina.
Nakymaa tukevat vuoden 2025 jalkipuoliskolla jo osittain
solmitut sopimukset (esimerkiksi viisivuotinen sopimus
Uzbekistanissa), mutta menestys edellyttda onnistumisia
viennissa myos jatkossa.

Arvostustaso ei kompensoi riittavasti epavarmuuksia

Koska kuluva vuosi jaa suurelta osin vield valivuodeksi,
painotamme arvonmaarityksessa vuoden 2027 ennusteita.
K&anteen realisoituessa vahvemmin ennusteissamme vuodesta
2027 alkaen kertoimet laskevat houkuttelevammalle tasolle
(2027 EV/EBIT 8x, P/E 11x). Hinnoittelu on silti ndkemyksemme
mukaan suhteellisen neutraali huomioiden Honkarakenteelle
arvioimamme hyvéaksytyn arvostustason (7-9x EV/EBIT). Lisaksi
markkinakdanteen ajoitukseen sisaltyy edelleen merkittavaa
epadvarmuutta. Tata peilaten riski/tuotto-suhde ei ole
nakemyksemme mukaan vield houkutteleva.
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(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
2,70 EUR
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Osakekurssi:
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2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 36,7 37,5 43,8 52,2

kasvu-% -21% 2% 17 % 19 %
EBIT oik. -2,4 -3,6 1,1 2,2

EBIT-% oik. -6,3 % -9,7% 2,6 % 42 %
Nettotulos -2,2 -3,1 0,8 1,6
EPS (oik.) -0,35 -0,52 0,13 0,27
P/E (oik.) neg. neg. 22.4 10,8
P/B 1,0 1,6 1,5 1,3
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,4 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 15,7 7.5
EV/EBITDA neg. neg. 5,2 3,7
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,4 0,3

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Vuoden 2025 likevaihto on 37-38 MEUR (2024: 36,7 MEUR).
Liiketuloksen odotetaan olevan -3,8 —-3,4 MEUR (2024: -2 4).


https://www.inderes.fi/analyst-comments/honkarakenteen-onnistumiset-viennissa-saivat-jatkoa
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Arvoajurit

o Kasvava kiinnostus puurakentamista kohtaan
tukee orgaanisia kasvunakymia

o Viennin kasvu

o Vahva markkina-asema

o Kannattavuudessa parannuspotentiaalia

o Vahva tase tarjoaa puskuria heikkoon
markkinaan
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Riskitekijat

o Kysynnan syklisyys

o Kotimaisen hirsitaloteollisuuden tiukka
kilpailutilanne

o Vaihtelevat raaka-ainehinnat
o Vahva riippuvuus kotimaan kysynnasta

o Vientipanostuksissa onnistuminen
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Honkarakenne lyhyesti

Honkarakenne on hirsirakentaja, joka
valmistaa Honka-tuotemerkillaan
laadukkaita, terveellisia ja ekologisia
omakotitaloja, vapaa-ajan asuntoja ja
julkisia rakennuksia suomalaisesta
massiivipuusta.
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Suomalainen hirsirakentaja

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka valmistaa
Honka-tuotemerkilldadn laadukkaita, terveellisia ja ekologisia
omakaotitaloja, 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. Yli 60-
vuotisen toimintahistoriansa aikana Honkarakenne on
toimittanut yli 90 000 rakennusta yli 50 maahan.

Honkarakenne on vuoden 2024 luvuilla
hirsitaloteollisuuden suurin vientiyritys ja toiseksi suurin
hirsirakentaja Inderesin tietojen mukaan. Yhtion liikevaihto
oli vuonna 2024 noin 36,7 MEUR ja oikaistu liikevoitto -2,3
MEUR. Honkarakenteen palveluksessa oli vuonna 2024
keskimaarin 157 tyontekijaa.

Suomen osuus liikevaihdosta suuri..

Honkarakenne raportoi liikevaihtonsa Suomen ja viennin
vdlilla. Yhtion vuoden 2024 36,7 MEUR:n liikevaihtokuormasta
71% eli 26,2 MEUR tuli Suomesta ja viennin osuus koko
konsernin liikevaihdosta oli noin 29 % eli 10,5 MEUR.
Suomessa Honkarakenteen liikevaihto jakautuu alueellisesti
kohtalaisen tasaisesti ympéari Suomea, mutta arviomme ja
markkinatietojen mukaan yhtiolla on parempi asema Etela-
Suomessa kuin Pohjois-Suomessa.

.. mutta yhtié panostaa strategiansa mukaisesti vientiin

Honkarakenne ei avaa viennin maantieteellistd jakaumaa
tarkemmin, mutta raporttien perusteella yhtiolle tarkeita
vientimarkkinoita ovat historiassa olleet Keski-Eurooppa,
Vendja ja muut IVY-maat sekéd Aasia. Keski-Euroopassa

Honkarakenteen vienti suuntautuu valtaosin Saksaan.
Aasiassa yhtidlle tarkeitd maita ovat mm. Japani, Mongolia
ja Kiina. Kiinassa yhtiolla on my6s ollut toimintaa, mutta
volyymit markkinalla ovat jaaneet tahan asti hyvin
maltillisiksi. Euroopasta myds lahialueiden markkinat ovat
tarkeitd tulevaisuuden vientimaita. Ruotsiin on nyt lisatty
panostuksia ja arviolta myds Baltian maissa olisi
mahdollisuuksia viennin kasvattamiseksi.

Honkarakenne lopetti myynnin Vené&jalle maaliskuussa
2022 Venajan aloittaman Ukrainan hyokkayssodan vuoksi
ja viimeiset toimitukset tehtiin vuoden 2022 ensimmaiselld
vuosipuoliskolla. Ven&ja oli Honkarakenteelle tarkea
vientimaa niin liikevaihdollisesti kuin tuloksellisesti, joten
sen poistuman vaikutus heijastui selvasti yhtion lukuihin
vuonna 2023 (Inderes arvio liikevaihto 10-15 MEUR).
Vendjan poisjaannin aiheuttamia menetyksia yhtio pyrkii
paikkaamaan keskittdmalld panostuksia muille
vientimarkkinoille ja niiss& onnistuminen onkin yhtion
sijoitustarinan kannalta keskeista.

Viennin osuus on vuosina 2023-2024 ollut karkeasti noin
30 % kun se 2010-luvulla oli yksittdisind vuosina yli 50 %
konsernin lilkkevaihdosta. Vahvimpina Venaja-viennin
vuosina Venéja ja CIS-maat muodostivat noin 30 %
kokonaisliikevaihdosta.

Vuoden 2025 ensimmaiselld vuosipuoliskolla viennin osuus
liikevaihdosta laski yha ja vienti vastasi vain noin viidesosaa

konsernin liikkevaihdosta. Honkarakenne on kuitenkin
kehittanyt projektiliiketoimintaa niin kotimaassa kuin
viennissd ja yhtio on solminut useita aiesopimuksia seké
yhteistydsopimuksia projektiviennin osalta.

Liikevaihdon jakauma
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Kolme liiketoiminta-aluetta

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

Myyntikanavat vaihtelevat liiketoiminnoittain

Honkarakenteen monikanavainen myyntistrategia
mahdollistaa tehokkaan tavoitettavuuden eri
asiakassegmenteissa ja maantieteellisilla alueilla.
Suomessa B2C-myynti tapahtuu mainitusti noin 30-35
yksityisyrittdjana toimivan myyntiedustajan kautta. Tamé
malli tarjoaa Honkarakenteelle kustannustehokkaan ja
joustavan tavan kattaa laaja maantieteellinen alue ilman
merkittavia kiinteitad palkkakustannuksia. Myyntiedustajat
ovat usein paikallisesti tunnettuja ja heilld on syvallinen
ymmarrys paikallisista markkinaolosuhteista ja
asiakastarpeista, mika on etu kuluttajamyynnissa. Heidan
provisiopohjainen palkkauksensa kannustaa aktiiviseen
myyntitydhon.

B2B-projektien, kuten laajempien asuntokokonaisuuksien,
vapaa-ajan kohteiden tai julkisten rakennusten, myynnista
vastaa Honkarakenteen oma myyntiorganisaatio. Tama on
perusteltua, silla B2B-projektit ovat usein
monimutkaisempia, vaativat syvallisemp&a asiantuntemusta,
pidempia myyntisykleja ja suoria neuvotteluja. Yhtiolla on
B2B myyntitiimeja maailmanlaajuisesti.

Viennissa paikallisten jalleenmyyjien hyédyntdminen
useimmissa maissa on tyypillinen ja tehokas tapa laajentaa
markkina-aluetta. Jalleenmyyjilld on usein jo olemassa
olevat jakeluverkostot, paikallinen markkinatuntemus ja
asiakaskunta. Tarkeissa vientimaissa Japanissa ja Saksassa
yhtiolld on omat tytaryhtiot.

Useita padnavauksia viennissad vuonna 2025

Honkarakenteen vienti on ollut historiassa kuluttajavetoista
(Vendja), mutta muuttunut yhd enemman B2B-
projektihankkeiden vetamaksi. Viime vuosina suurimmat
toimitukset ovat liittyneet Aasian markkinoille toimitettuihin
hotelli- ja lomatalohankkeisiin.

Honkarakenne on tiedottanut vuoden 2025 aikana useista
uusista sopimuksista seka hankkeista viennin B2B-
liiketoiminnassa. Konkreettisin ndistd on Uzbekistanissa
solmittu viisivuotinen, 15 MEUR:n yhteisty6sopimus Saipro
Groupin kanssa. Kazakstanissa yhtio allekirjoitti kaksi uutta
aiesopimusta, joista toinen siséltda potentiaalin 53 puutalon
toimitukseen. Ukrainassa Honka solmi aiesopimuksen
koulun ja asuntolan jélleenrakennuspilottihankkeesta (koko
projektin arvo n. 16-17 MEUR). Vaikka uskomme yhtion
toimitusosuuden olevan maltillinen, ndéemme sopimuksella
strategista arvoa yhteistyon laajentamiseksi Ukrainan
jélleenrakennusmarkkinoilla. Lisaksi yhteisty® MEYERIn
kanssa painumattomasta hirresta valmistettavien kelluvien
rakennusten kehittamiseksi avaa Hongalle uuden
myyntikanavan ja asiakaskunnan.

Honkarakenteen tarjoama

Omakotitalot ja vapaa-ajan asunnot

~70-80 %

al b
A liikevaihdosta

- AR ‘d‘
|
. 3

* Lahes 40 eri talomallia, joiden koko vaihtelee noin 75-200 neliémetrin valilla.

* Honkarakenne tarjoaa laajan valikoiman hirsisisid vapaa-ajan asuntoja
perinteisistd mokeistd moderneihin huviloihin. Liséksi valikoimaan kuuluu
|ahes 30 eri saunamokkimallia.

B2B-projektit

~20-30 %

liikevaihdosta

* Useita B2B-konsepteja siséltden MultiStorey -kerrostalokonseptin, Funktio
erillis-, pari- ja rivitalot, Pineo matkailukonseptin, Floats kelluvat
hirsirakennukset, Public Buildingsin sekd Kytketyt talot kaupunkitalojen
konseptin.

Lahde: Inderes, Honkarakenne 7
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Kysynndassa on kausiluonteisuutta ja syklisyytta

Honkarakenteen liiketoiminta on kausiluonteista, silla
rakentaminen painottuu kotimaassa kesélle ja tdman myota
toimituksia on tyypillisesti enemman kesalla ja syksylla kuin
talvella. Yhtio pyrkii tasaamaan kausiluonteisuutta muun
muassa markkinointitoimenpiteiden avulla.
Hirsitaloteollisuus on muun rakentamisen tapaan myos
syklista. Syklisyydestd hyvana esimerkkina ovat vuodet
2023 ja 2024, kun Honkarakenteenkin liikevaihto on
laskenut 20-40 %:n vuosivauhtia.

Tilauskannan kiertoaika on noin puoli vuotta

Yhtion tilauskanta kasittaa tilaukset, joiden
toimitusajankohta on seuraavan 24 kuukauden sisélla.
Suomessa aika asiakkaan tekemasta tilauksesta
toimitukseen on lyhimmillddn 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. Tata
dynamiikkaa peilaten yhtion tilauskannalla on erittdin hyva
ennustearvo seuraavan 6 kuukauden liikevaihdon osalta.

Kustannukset padosin muuttuvia

Honkarakenteen kulurakenteen suurin yksittdinen eré on
aine- ja tarvikeostot, jotka muodostivat vuonna 2024 noin 59
% kokonaiskuluista. Aine- ja tarvikeostot koostuvat pitkalti
raaka-ainekuluista ja kulut ovat luonteeltaan muuttuvia el
sidoksissa toiminnan volyymiin. Liikevaihtoon suhteutettuna
aine- ja tarvikeostojen osuus on viime vuosina liikkunut noin
59-72 %:n maastossa ja ndin ollen yhtion myyntikate on ollut
28-41 % tasolla. Suhteellinen myyntikate on kohtuullisen

matala ja heijastelee arviomme mukaan osaltaan yhtion
rajallista hinnoitteluvoimaa sekd alan tiukkaa hintakilpailua.
Myyntikatteeseen vaikuttaa muun muassa myynnin rakenne,
kulloinenkin kysynté/tarjontatilanne seka raaka-ainehinnat.
Esimerkiksi vuosina 2021-2022 yhtién myyntikate tippui
selvasti alle 30 %:n tason joka kasityksemme mukaan johtui
paaosin raaka-aineiden (etenkin puun) hinnannoususta.

Yhtion toiseksi suurin kuluerd on henkildstdkulut, joiden osuus
kokonaiskuluista oli vuonna 2024 noin 19 %. Honkarakenteen
henkilostokulut ovat kasvaneet historiassa liikevaihtoa
hitaammin ja ndin ollen tdma kuluera tarjoaa yhtidlle myynnin
kasvaessa operatiivista tulosvipua. Honkarakenne on viime
vuosina kotimaan kysynnéan heikentyessa joutunut
lomauttamaan seka irtisanomaan henkilostoaan.
Viimeisimpana yhtio toteutti muutosneuvottelut marras-
joulukuussa 2025 joiden lopputulemana irtisanotaan yhteensa
seitseman henkil64, liséksi yhdeksan henkildn tydsuhteen
ehtoihin tehdaan oleellisia muutoksia. Neuvotteluiden seka
muiden toimien aikaansaamat henkildstokulujen sdastot ovat
vuoden 2026 aikana arviolta noin 1,1 MEUR. Neuvottelujen
alkaessa yhtio tavoitteli koko kannattavuusohjelmalla
vahintdan 2,5 MEUR:n saastdjd, joista henkildstokulujen
osuudeksi arvioitiin tuolloin noin 1,3 MEUR.

Liiketoiminnan muut kulut muodostivat vuonna 2024 14 %
kaikista Honkarakenteen kuluista ja olivat noin 15 %
liikevaihdosta. Muista kuluista suurimpia kulueria ovat myynti-
ja markkinointikulut sekd muut lilkketoiminnan kulut.
Liiketoiminnan muut kulut ovat arviomme mukaan valtaosin
kiinteitd ja taten niiden osuus liikevaihdosta on kasvanut viime
vuosina lilkevaihdon tason laskiessa.

Tilauskanta ja book-to-bill, 2018-2024
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Tuotanto keskittyy Karstulaan

Honkarakenteella on ollut historiassa Suomessa tuotantoa
useammalla paikkakunnalla (Karstula, Lieksa, Alajarvi,
Paltamo ja Ikaalinen), mutta vuonna 2013 toteutetun
Alajarven tehtaan sulkemisen jalkeen tuotanto on
keskittynyt yhtion kotipaikkaan Karstulaan. Karstula sijoittuu
logistisesti hyvélle paikalle Keski-Suomeen, noin 90
kilometrin paahan Jyvaskylasta. Tehdasalueen pinta-ala on
noin 42 hehtaaria, ja yhtiolla on ollut tuotantoa Karstulassa
vuodesta 1972 lahtien, jolloin pydrohirsituotanto aloitettiin.

Yhden tehtaan varaan rakentuvalla liiketoiminnalla on
nakemyksemme mukaan Honkarakenteen riskiprofiilia
nostava vaikutus ja esimerkiksi tulipalo tai tuhotyd 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 yhtioé uudisti tehtaan
tuotantolinjastoa. Lahtdkohtina investoinneissa olivat
etenkin tuotannon laatu-, turvallisuus- ja
tehokkuusnakokulmat ja ndiden lisdksi investoinnit toivat
tehtaalle myds hieman uutta kapasiteettia. Tuotanto ei toimi
Honkarakenteen kasvulle pullonkaulana ja paremmassa
kysyntéatilanteessa yhtidlla pitdisi nykyisella kapasiteetilla
olla arviomme mukaan mahdollisuuksia paasta jopa 90-100
MEUR:n liikevaihtokuormaan.

Vuoden 2024 helmikuussa yhtio teki myds painumattoman
hirren tuotantolinjastoon noin 1,7 MEUR:n investoinnin

parantaakseen tuotantoa. Investointeja on hyva tehdéa
hiljaisen ajan vallitessa, jotta kapasiteetti on valmiina uutta
noususuhdannetta varten. Yhtid on ollut edelldkavija
painumattoman hirren kdyttodnotossa. Normaali hirsi
painuu kuivuessaan, mika on vaikeuttanut sen
rakennusteknistad kayttoa erityyppisissa kohteissa (esim.
julkiset rakennukset ja kaupunkialueet). Honkarakenteelta
valmistui ensimmadinen painumattoman hirren rakennus jo
vuonna 2003.

Paaomantarpeet maltilliset

Honkarakenteen liiketoiminnassa valtaosa pddomasta
sitoutuu kiinteddn omaisuuteen, mika on tyypillista
valmistustoimintaa harjoittavalle yritykselle. Kdyttdomaisuus
muodosti vuonna 2024 noin 44 % taseesta ja sen osuus
lilkevaihdosta nousi 32 %:iin heikentyneen liikevaihdon
seurauksena. Kayttdomaisuus koostuu Karstulan
tehdaskiinteistosta ja tuotantoon liittyvistd koneista ja
kalustosta. Taman lisaksi kdyttdomaisuus pitda sisdllaan
myd&s pienemman maaran IFRS 16-
kayttdoikeusomaisuuserid, jotka liittyvat myyntikonttorien ja
Karstulan liimahallin vuokrasopimuksiin.

Vaikka Honkarakenteen liiketoiminnassa pddomaa sitoutuukin
kiintedan omaisuuteen, ovat padomatarpeet
kokonaisuudessaan maltilliset, silla asiakkailta saatavien
ennakkomaksujen johdosta nettokayttopddoma on
negatiivinen (2024: -3 % liikevaihdosta). Liiketoiminnan
kasvaessa negatiivinen kayttopadoma tarkoittaa sita, etta
kasvu vapauttaa kayttopadaomaa ja tukee edelleen yhtion
kassavirtaa. Vastaavasti liikevaihdon laskiessa kayttépaaoman
muutoksella on kassavirtaa heikentava vaikutus.

Nettoinvestoinnit vuositasolla
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Ei merkittavia yritysostoja lahihistoriassa

Honkarakenteella ei ole merkittdvaa M&A-historiaa ja
yritysostot rajoittuvat 1990-luvulla hankittuun
lamellihirsivalmistaja Finnwoodiin sekd vuonna 2006
hankittuun (ja mydhemmin myytyyn) 38 %:n osakkuuteen
lahtelaisesta puutaloyritys Oy TimberHeart Ltd:sta. Vaikka
yritysostot eivat ole viime vuosina naytelleet
Honkarakenteen liiketoiminnassa merkittavaa roolia,
suhtautuu yhtio kasityksemme mukaan avoimesti
mahdollisiin yritysjarjestelyihin.

Hirsirakentamisen seka yleisesti puurakentamisen markkina
on Suomessa fragmentoitunut. Markkinan suurten
toimijoiden lisdksi markkinalla on merkittdvd mé&ara pienia
toimijoita, joiden markkinaosuudet ovat selvasti alle 10 %
kokonaismarkkinasta. Yhtio ei kasityksemme mukaan ole
kiinnostunut l&htokohtaisesti puhtaasti lisdkapasiteetin
ostamisesta, vaan yritysjarjestelyiden tulisi tarjota uutta
teknologiaa tai osaamista. Taten emme née
Honkarakenteen roolia markkinan konsolidoijana, mutta
toisaalta emme poissulje mahdollisuuksia yritysostoihin.

Aanivalta Saarelaisten suvulla

Honkarakenteella on kaksi osakesarjaa A- ja B-laji, joilla on
erilainen oikeus osinkoon ja &animaaraan. B-lajin osakkeille
maksetaan jaettavasta voitosta paaltapain 0,20 euroa ja sen
jdlkeen maksetaan A-lajin osakkeille samoin 0,20 euroa, jonka
jdlkeen jaljella oleva voitto jaetaan tasan kaikkien osakkeiden
kesken. B-lajin osake tuottaa yhden &anen ja A-lajin osake
tuottaa kaksikymmentd &antd. Honkarakenteen B-osakesarja
on noteerattu Helsingin porssissa vuodesta 1987 alkaen.

Honkarakenteen suurin osakkeenomistaja on osakkeiden
kappalemaaralld mitattuna jyvaskyldlainen sijoitusyhtic Akr-
Invest Oy, josta tuli yhtion suurin osakkeenomistaja vuonna
2017 toteutetun suunnatun osakeannin myota. Akr-Investin
omistavat jyvaskylaldiset Arimo ja Kirsti Ristola. Arimo Ristolan
tausta on kuulonsuojaimia valmistavassa Silenta Groupissa,
jonka enemmistoomistuksen hdn myi vuonna 2016. Vaikka
Akr-Invest Oy on Honkarakenteen suurin osakkeenomistaja,
on aanivalta yhtiossa kuitenkin Saarelaisten suvulla ja suvun
sijoitusyhtio Saarelainen Oy:n osuus danivallasta on noin 27 %.
Yhtion toimitusjohtaja Marko Saarelainen on yhtion
kolmanneksi suurin omistaja ja omistaa yhtion osakkeista noin
6 %.

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

Suurimmat osakkeenomistajat 12/2025

Akr-invest Oy

Saarelainen Oy

Saarelainen Marko Tapani
Honkarakenne Oyj

Nordea Nordic Small Cap Fund
Keskindinen Tybeldkevakuutusyhtié Varma
Arimo Kalervo Ristola

Nordea Henkivakuutus Suomi Oy
Etola Markus Eeriki

Ruuska Pirjo Helena

10 suurinta yhteensa

Lahde: Honkarakenne

Lahde: Inderes, Honkarakenne
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Hirsitaloteollisuuden kokonaismyynti noin 210* MEUR (2023: 230 MEUR) (53

Myynnin Suomi Vienti
jakautuminen 71 % Honkarakenteen Iv:sti vuonna 2024 29 % Honkarakenteen liikevaihdosta vuonna 2024
Raaka- ..
- El-=:||ﬂ ai::idaen = i Myynti ja
Suunnittelu 8= i O Tuotanto markkinointi
30-40 myyntiedustajaa Suomessa Paikalliset jalleenmyyjat Tytaryhtiét Japanissa ja Saksassa

vientimaissa

Liiketoiminta-alueet Vapaa-ajan asunnot ﬂ Omakotitalot > B2B-projektit
s & oot e

Lahde: Honkarakenne, Inderes, Hirsitaloteollisuus ry
*Inderes arvio julkaistujen tilinpaatostietojen ja yrityksien liikevaihdon kehityksen kautta
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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Toimialan muutosnopeus on maltillinen. Hirren
markkinaosuus omakotitalojen rakentamisessa on
ollut kasvussa.

Kotimaassa yhti6 nauttii pitkan historian tuomasta
vahvasta markkina-asemasta. Vientimarkkinoilla
tilanne on toinen: uusilla alueilla yhti6é on vasta
rakentamassa jalansijaa.

Suurin osa yhtion liikevaihdosta tulee
syklisimmasta asuntorakentamisesta.

Yhti6 varsin vahvasti riippuvainen
kotimarkkinoista, silla Suomi tuo liikevaihdosta
noin 70 %.

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

Piddosa kustannusrakenteesta muuttuvia
kustannuksia, toisaalta historiassa kannattavuus
skaalautunut henkilostokulujen sekd pasosin
kiinteiden muiden kulujen osalta.

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiinteaan
omaisuuteen, mutta kokonaisuudessaan
paaomaintensiivisyys on matala negatiivisesta
kayttopddomasta johtuen.

Taseasema on edelleen vahvalla pohjalla, joskin
nettokassa on pitkalti viime vuosina syoty.



Strategia
Honkarakenteen strategiakausi 2025-2028

* Honkarakenteen tavoitteena on vahvistaa asemaansa Suomen suurimpana puurakennusten
vientiyrityksena.

gﬁ: Hallittu kansainvilinen toiminta * Arviomme mukaan yhti6 tulee allokoimaan resursseja valikoituihin Keski-Euroopan ja Aasian maihin.

* Viennin kasvattamisessa onnistuminen on yhtion kannalta kriittist3, jotta alkuvuonna 2022 p&aattyneen
Vendjan kaupan menetykset onnistutaan asteittain kompensoimaan.

» Konseptointi: Tuotteista tehdaan asiakkaille helppoja ostaa ja ottaa kayttoon.

-l
[-']

§ 58 Vahvistamme asiakaskokemusta » Digitaalisia palveluita kehitetdan osaksi sujuvaa asiakaskokemusta.

g * Hyvéan asiakaskokemuksen edistaminen on jokaisen Honkalaisen velvollisuus ja vastuu.
S

3

o0 » Tiedolla johtaminen.

2 (l‘*ﬁ :

[ éﬁi Uusiutuva Honka-henki * Avoin, turvallinen ja positiivinen voittamisen kulttuuri.

4 —

(2] * Fokusointi myynnin kehittamiseen.

» Vaikka Honkarakenne hakee strategiakaudella kasvua, on yhtion paéapaino kannattavuudessa. Yhtio ei
ole kuitenkaan julkistanut kannattavuustavoitteita.

Tuloksellisuus kaikessa

* Kannattavuuden parantamisen taustalla on prosessitehokkuus, jossa samalla merkittavasti
parannetaan asiakas- ja tyontekijakokemusta.

* Honkarakenteen taloudelliset tavoitteet koskevat ainoastaan pddomarakennetta: yhtion tavoitteena on

i

Q W

o2 9 sailytta3 omavaraisuusaste yli 35 %:ssa.

®E ol Taloudelliset tavoitteet koskevat Vhtiélls ei ole virallista voitoniakobolitiikkaa. Arvi K tiivisesti hwvi ien 2019-2022
- = SE in n paiomarakenn . i6l1a ei ole virallista voitonjakopolitiikkaa. Arviomme mukaan operatiivisesti hyvien vuosien -

g g ainoastaan padomarakennetta osingonjakosuhde (~30-50 % raportoidusta tuloksesta) toimii tietynlaisena viitekehyksena

© .S osingonjakosuhteelle positiivisen tulostason ympéaristdssa.

=

Lahde: Honkarakenne, Inderes
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Talouskasvu viela verkkaista Suomessa

Vuoden 2025 kuluessa Suomen talouskasvun ennusteita
tarkistettiin laajasti alaspdin. Kahden vaatimattoman vuoden
jalkeen vuoden 2025 alussa odotettiin
bruttokansantuotteen kasvavan huomattavasti
voimakkaammin. Finanssiala Ry:n kokoaman tuoreen datan
mukaan BKT:n ennustetaan kasvavan vuonna 2025 noin
0,3-1,0 %. Yksityinen kulutus jarruttaa edelleen
talouskehitysta huolimatta kuluttajien parantuneesta
ostovoimasta. Vaikka kuluttajaluottamus on toipunut
vuoden 2022 lopun pohjalukemista, se jaa yha alle
historiallisen keskiarvon, mika selittda kulutuksen
varovaisuuden. Vuonna 2026 Suomen talouden kasvun
odotetaan kiihtyvan kun BKT:n ennustetaan kasvavan noin
1,4-2,0 %. Vahvempaa kasvuennustetta 2026-2027 tukee
etenkin investointien piristyminen seka yksityisen
kulutuksen elpyminen.

Asuntorakentamisessa meneilldan erittdin heikko sykli

Tilastokeskuksen tietojen perusteella asuntoaloituksia oli
Suomessa vuonna 2024 hieman alle 18 000. M&ara on
pudonnut alle puoleen huippuvuosien 2016—-2022 tasoista,
jolloin aloituksia oli vuosittain yli 40 000. VTT:n mukaan
Suomen pitkan aikavalin asuntotuotantotarve on aikavalilla
2025-2045 keskimaarin 31 000-36 000 asuntoa. Taten
vuosina 2016-2022 aloitettiin keskimaarin yli 5 000 asuntoa
vuositasolla liikaa. Vastaavasti vuosina 2023-2024
asuntoaloitukset ovat vastanneet noin puolta pitkan aikavalin
keskimaaraisesta tarpeesta. Viime vuosien
asuntorakentamisen alhoa ovat leimanneet toistuvat kriisit,
korkotason nopea nousu sekd kohonneet
rakennuskustannukset.

Honkarakenteelle keskeisena kysyntaajurina toimii
omakaotitalojen rakentamisaktiviteetti. Yleisen heikon

asuntorakentamisen markkinan lisaksi omakotitaloasuminen
on 2000-luvulla menettéanyt Suomessa selvasti jalansijaa
muille asumismuodoille. Suomessa aloitettiin vuosien 2018-
2022 aikana keskimaarin 7 100 omakotitalon rakentaminen,
kun viela vuonna 2011 aloituksia oli vuositasolla noin 11 000.
Omakotitalorakentamista on vahentdnyt arviomme mukaan
etenkin kaupungistumiskehitys ja pienten 1-2 hengen
kotitalouksien maaran kasvu.

Vuosina 2023-2024 yleisen asuntorakentamisen markkinan
heikkouden mydta omakotitaloaloituksissa ndhtiin vield
selvempi romahdus. Omakotitaloja aloitettiin
Rakennusteollisuus RT:n datan mukaan 2023-2024 alle 4
000 kappaletta (pudotus yli 40 % verrattuna vuoden 2022
hieman alle 7 000 kappaleeseen). Lasku on hyvin
samansuuntainen kuin Honkarakenteen ja Kontiotuotteen
(Honkarakenteen isoimman kilpailijan) liikevaihdon kehitys
vuosina 2023-2024. Nopeaa palautumista ei
Rakennusteollisuus RT odota, silld ennusteissa
omakotitalojen aloitukset jadvat vuonna 2025 3 700
kappaleeseen ja nousevat vuonna 2026 4 300
kappaleeseen (+16 % v/v).

Vaikka yleinen trendi omakotitalorakentamisessa
Suomessa on ollut laskeva, on Honkarakenteen kannalta
oleellisen hirsirakentamisen markkinaosuus kasvanut.
Vuoden 2010 hieman yli 10 %:n markkinaosuudesta
teollisen hirren markkinaosuus omakotitaloissa on
arvioltamme noussut lahemmas 30 % nykypdivana.
Arviomme mukaan markkinaosuuden nousun taustalla on
puu- ja hirsirakentamisen nousussa oleva trendikkyys,
ihmisten kasvanut ymmarrys hirsiasumisen terveys- ja
ymparistohydtyihin seka kuluttajien halu vaikuttaa omilla
toimillaan ilmastonmuutokseen ja kestavaan kehitykseen.
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Vapaa-ajan asunnoissa pitkdan ajan negatiivinen trendi

Honkarakenteelle myds tarke&t vapaa-ajan asuntojen
rakentamismaarat ovat olleet pidemmalla aikavalilla
trendinomaisessa laskussa. Vapaa-ajan asuntojen kysynta
sai nostetta vuoden 2020 koronapandemiasta, jolloin
kotitaloudet panostivat aiempaa enemman vapaa-
ajanviettoon. Tama noste nékyy selkedasti oikealla
nakyvastad kuviosta vapaa-ajan asuntojen lupa- seké
aloitusmé&érissa. Koronan jélkeisessa piikisséd 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) ylapuolella. Vuonna 2024 vapaa-ajan asuntojen
aloitukset laskivat kuutiomé&éaralld mitattuna noin 16 %, kun
taas lupamaarat laskivat noin 10 %:n vuosivauhtia. Seka
lupien ettd aloitusten lasku on kuitenkin hidastunut, ja
kehityksesséa nakyy merkkeja tasaantumisesta.

Julkinen rakentaminen jarruttanut myos ldhiaikoina

Honkarakenne toimittaa projektirakentamisen hankkeita eri
puolille maailmaa. Yhtion projektirakentamisen
referenssihankkeisiin kuuluu julkisia palvelurakennuksia
mm. paivakoteja, kouluja ja hoivakoteja. Julkisrakentaminen
on ollut verrattain vahvaa muun rakentamisen alakulossa.
Rakennuslupa- sekd aloitusmdaarét ovat kuitenkin viimeisen
vuoden sisdan laskeneet selvdsti vuosin 2019-2024
tasoilta. Etenkin isot sairaalahankkeet ovat pitdneet julkista
rakentamista pinnalla, mutta myds koulujen, pdivakotien ja
hoivakotien kysynt& on ollut vakaata. Hallituksen
velkaantumisen hillitsemiseksi toteuttamat leikkaukset
nakyvat nyt lupa- ja aloitusluvuissa, silla kuntien ja valtion
rakennusinvestoinnit ovat laskeneet.

Puurakentamisella positiivisia kysyntdajureita

Rakentamisen on YK:n mukaan arvioitu tuottavan ldhes 40
% globaaleista hiilidioksidipaastoistd, joten
materiaalivalinnat ovat iso pdastdlahde ja samalla
materiaalivalintojen muutoksilla on ilmastonmuutoksen
kokonaisuuden kannalta merkitystd. Etenkin sementillg,
terdkselld ja alumiinilla on YK:n mukaan iso hiilijalanjalki.
Sementin ja terdksen (terasbetoni) korvaajana puu on oiva
valinta, silld tutkimusten mukaan se sitoo hiilidioksidia ja on
nain hiilinegatiivinen. Puun keveys ja lujuus yhdessa hyvan
tydstettavyyden kanssa tekevat siitd myos hyvan
materiaalin teolliseen rakentamiseen.

Julkisessa rakentamisessa Ympdaristoministerid on
tavoitellut puurakentamisen osuuden nostamista vuoden
2019 15 %:n tasosta 45 %:iin vuoden 2025 loppuun
mennessa. Tavoite ei tule tdyttymaan puurakentamisen
markkinaosuuden ollessa julkisessa rakentamisessa talla
hetkelld noin 10-20 %. Vaikka tavoitetta ei saavuteta, se
heijastaa ymparistdtekijoiden luomaa muutospainetta, joka
vaikuttaa rakentamisen materiaalivalintoihin ja edistaa
puurakentamisen markkinakasvua.

Yksityisessa rakentamisessa rakennusliikkeet panostavat
enemman strategioissaan kestdvaan kehitykseen. Taustalla
on regulaation lisdksi sekd kuluttajien etta
kiinteistosijoittajien vaatimukset. T&h&n puurakentaminen
on hiilinegatiivisuutensa takia oiva vaihtoehto.
Honkarakenteelle tarkedssa pientalosegmentissa puun
osuus on ollut jo pitk&&n korkealla n. 80-85 % tasolla.
Kerrostaloissa luku on vield pieni (noin 5 %), mutta
puukerrostalojen maara on ollut selkedssa kasvussa
viimeisen nousukauden aikana edelld mainituista syista.

Vapaa-ajan asuinrakennukset, Tilavuus (m3), liukuva
vuosisumma (x1000)
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Heikko markkinatilanne ndkyy myds hirsirakentamisessa

Suomen yleinen heikko rakentamisen markkinatilanne on
heijastunut myos hirsirakennusten myyntiin.
Rakennusteollisuus RT:n mukaan Suomen
asuntorakentamisen markkina on supistunut vuoden 2022
8,7 miljardin euron tasolta 3,9 miljardiin vuonna 2024.
Hirsitaloteollisuus ry:n mukaan vuonna 2024
hirsirakennusten myynti laski edelleen 212 MEUR:oon, josta
viennin osuus oli noin 34 MEUR. Vuoden 2022
hirsirakennusten myynti oli 355 MEUR joten laskua siihen
nahden on kertynyt noin 40 %. Kasityksemme mukaan
hirresta rakennettujen omakotitalojen myynti on
euromaaraisesti laskenut eniten. Hirsitalojen lisaksi hirresta
valmistettujen vapaa-ajan rakennusten myynti on pudonnut
lahes vastaavasti. Hirsirakentamisen markkinan pienemmaét
segmentit, palvelurakentaminen sekéa vienti ovat myos
laskeneet 2022-2024 mutta parjanneet silti omakotitalo
seka vapaa-ajan asuntojen markkinaa paremmin.

Kilpailukentta ei rajoitu vain hirsitalovalmistajiin

Hirsitaloteollisuuden kilpailukenttd on varsin hajanainen ja
alan suurimmat toimijat ovat kasityksemme mukaan
pudasjarveldinen Kontiotuote sekd Honkarakenne, joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus oli vuonna 2024 arviomme
mukaan noin 40 %. N&iden lisaksi markkinalla on muutama
arviolta 10-20 MEUR:n liikevaihtoluokassa oleva
hirsitalovalmistaja seka joukko pienempia toimijoita.
Hirsitalovalmistajista kilpailijoihin kuuluvat mm. Honkatalot,
Ollikaisen Hirsirakenne ja Kuusamo Hirsitalot.
Honkarakenteen kilpailukenttd ei rajoitu ainoastaan
hirsitalovalmistajiin, vaan yhtio kilpailee myds muiden
puurakenteisten pientalotoimittajien kanssa. Laveammalla

katsantokannalla kilpailijoiksi voidaan nahda myds
kivirakenteisten omakotitalojen rakentajat.

Kotimaisista pientalovalmistajista Honkarakenteen
suurimpia kilpailijoita ovat liikevaihdolla mitattuna Den
Finland ja Kastelli-talot. Den Finlandin liikevaihto oli vuonna
2024 noin 86 MEUR ja Kastelli-talojen 62 MEUR. Molemmat
kilpailijat tarjoavat myos hirsivalmisteisia pientaloja: Den
Finland Finnlamelli-tuotemerkilla ja Kastellitalot Hirsi-
Kastelli-nimella. K&sityksemme mukaan Den Finlandin
hirsitalomyynti on merkittdvampaa. Seka Den Finlandin etta
Kastelli-talojen liikevaihdot olivat yha laskutrendilld vuonna
2024 verrattuna jo heikkoon vuoteen 2023.

Konkurssit lisdantyivat erityisesti vuonna 2023

Kilpailutilanne kotimaisten pientalovalmistajien valilla on
ollut tavallisesti tiukka ja heikompia toimijoita on pudonnut
alalta vaikeammissa suhdanteissa pois, kuten vuonna 2023
nahtiin. Yksi alan merkittdvimmistd konkursseista sattui
Honkarakenteen kilpailijalle Jukkatalolle, joka oli yksi
suurimmista pientalovalmistajista Suomessa. Vuonna 2023
vireille pantiin yhteensa lahes 800 rakennusalan konkurssia
(yritysten lukumé&é&ra) joka on historiallista keskiarvoa
korkeampi taso (2003-2024 ka. 590 vireille pantua
konkurssia rakennusalalla). Vuonna 2024 konkurssien
lukumaara laski noin 4 %:lla ja laskeva trendi on jatkunut
myds vuonna 2025.

Arvioimme ettd konkurssien myd6ta alalta on poistunut
jonkin verran kapasiteettia ja télla voi arviomme mukaan
olla helpottava vaikutus alan kilpailutilanteeseen.
Kapasiteetin poistuma ei kuitenkaan nykyisessa
kysyntatilanteessa juuri auta yhtioita.

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden liikevaihto (MEUR)
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Lisdksi huomionarvoista on, ettd konkurssiin ajautuneiden
yhtididen liiketoiminnoille voi myos 10ytya jatkajia.
Esimerkiksi Jukkatalo-tuotemerkki palasi kevaalla 2025
markkinoille, kun kaikki oikeudet tuotemerkkiin ostanut
Havilla Oy k&ynnisti toiminnan uudelleen.

Pysyvia kilpailuetuja hankala muodostaa

Mielestamme hirsitalo- ja pientalomarkkinoilla merkittavien
kestavien kilpailuetujen saavuttaminen on haastavaa.
Honkarakenteen vahva bréandi, vakavaraisuus seka
pitkdikaisyys voivat kuitenkin mielestémme toimia tdsséa
markkinatilanteessa pienena kilpailukykya parantavana
tekijang, kuten aikaisemmin totesimme.

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

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

Honkarakenteen markkinaosuus on laskenut maltillisesti

Laskelmiemme perusteella Honkarakenteen
markkinaosuus oli vuonna 2024 noin 17 % verrattuna koko
Suomen markkinaan (siséltden viennin). Markkinan
suurimman toimijan, Kontion markkinaosuus oli vastaavasti
20 %. Kolmanneksi suurimman Honkatalojen
markkinaosuus oli 10 %. Yleisesti viimeisen kolmen vuoden
aikana kahden suurimman toimijan markkinaosuudet ovat
hieman laskeneet, Kontion liikevaihdon lasku on ollut vield

hieman ripe&dmpéaéa. Toisaalta kolmanneksi suurimman
toimijan, Honkatalojen liikevaihto laski 2022-2024 vain 27
% ja yhtio saikin nostettua markkinaosuutensa 8 % tasolta
nykyiseen 10 % tasoon. Heikossa markkinatilanteessa
voittajat ovat |10ytyneet pienemmasta paasta. Esimerkiksi
Ollikaisen Hirsirakenne on pystynyt kasvattamaan
lilkevaihtoaan vuoden 2022 14 MEUR:n tasolta yhteensa 37
%:a 19 MEUR:oon vuonna 2024. Vastaavasti esimerkiksi
Mammuttihirsi on kasvanut lilkkevaihtoa vastaavalla
periodilla 4 MEUR:n tasolta noin 50 %:a 6 MEUR:n tasolle.
Lisdksi uskomme esimerkiksi tilaelementtitoimijoiden
(Salvos, Kiiruna Talot) voittaneen markkinaosuutta
tarkastelujaksolla. Honkarakenne on nakemyksemme
mukaan suoriutunut markkinaan n&dhden suhteellisen
neutraalisti, vaikka yhtion aiemmin merkittéva vienti
Vendjélle on paattynyt.

Yhtiolla vahva markkinaosuus viennissa

Honkarakenteen viennin liikevaihto oli 2024 10,5 MEUR.
Lukema vastaa noin hieman alle kolmasosaa Suomen
hirsirakennusten kokonaisviennista. Vahvan osuuden
taustalla on ndkemyksemme mukaan eritoten
mittakaavaedut. Yhtio kykenee hoitamaan laajempia
projekteja samanaikaisesti ja tarjoamaan toimitusvarmuutta,
jota suuret kansainvaéliset asiakkaat edellyttavat. Uskomme
yhtion pitké@n historian seké vahvan bréandin olevan my&s
osasyyllinen viennin suureen markkinaosuuteen. Lisaksi
referenssiprojektit ympari maailmaa luovat uskottavuutta ja
helpottavat uusien asiakkaiden hankkimista. Pienemmilld
toimijoilla téllainen kansainvélinen nakyvyys ja historia
onnistuneista toimituksista puuttuvat I1ahes kokonaan.
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Ukrainan jadlleenrakennus mittava markkina

Maailmanpankki arvioi alkuvuodesta 2025 Ukrainan sodan
jalkeisen jalleenrakentamisen kustannukseksi yli 500
miljardia dollaria seuraavan vuosikymmenen aikana.
Honkarakenteen kannalta Ukrainan jalleenrakentaminen
luo mahdollisuuksia viennissa. Kuten aiemmin mainitsimme,
yhtié on julkaissut ensimmaéisen aiesopimuksen koulun ja
sen asuntolan jalleenrakentamisesta Ukrainassa. Vaikka
Ukrainan jalleenrakennukseen liittyy vield paljon
epdvarmuuksia, on markkinan potentiaali pitkalla aikavalilla
merkittdva. Jalan saaminen oven valiin tdssd vaiheessa on
tarked askel. Ukrainassa on jo kdynnissa joitakin
jalleenrakennushankkeita, joissa puuta hydodynnetaan
rakennusmateriaalina. Maan tavoitteena on toteuttaa
jalleenrakennus kestéavilla ja ymparistoystavallisilla
materiaaleilla, mika tukee puurakentamisen kysynnan
kasvua. Ukrainan kotimainen puurakentamisen markkina on
lisdksi alikehittynyt, mik& avaa merkittavia
vientimahdollisuuksia ulkomaisille toimijoille, kuten
Honkarakenteelle.

Hongan kannattavuus viimeisten vuosien aikana linjassa
kilpailijoihin

Laskelmiemme perusteella suurimmat hirsi- ja
pientalovalmistajat ovat yltdneet viiden vuoden aikana
(2020-2024) keskim&arin noin 2 % EBIT-marginaaliin, joskin
yhtididen valisissa kannattavuuksissa on huomattavia eroja.
Honkarakenne on saavuttanut ndiden viiden vuoden aikana
keskimaarin 2,3 % liikevoittomarginaalin ja kannattavuus on
viimeisen viiden vuoden aikana ollut I&hes tdysin linjassa
kilpailijoiden keskimaaraisiin kannattavuuksiin.

Hirsitalovalmistajista erottuu Kuusamo Hirsitalot, Ollikaisen

Hirsirakenne seka Salvos yli 4 %:n keskim&araiselld
kannattavuudellaan vuosien 2020-2024 aikana.
Honkarakenteen kanssa samassa mittakaavassa toimiva
Kontiotuote on tehnyt samalla ajanjaksolla keskim&é&rin 2,6
%:n liilkevoittomarginaalin.

Vain Kuusamo Hirsitalot sek& Salvos ovat saavuttanut 4 %:n
marginaalitason pidemmalld aikajaksolla tarkasteltuna ja
usealla kannattavuudet ovat tatd selvasti heikompia.
Arviomme mukaan kannattavuudet kérsivat
poikkeuksellisen paljon 2021-2022 nousseista
materiaalikustannuksista. Etenkin sahatavaran ja puun
hinnannousu ennen vahvaa kysyntdjaksoa kuritti arviomme
mukaan montaa tekijaa.

Arviomme mukaan Honkarakenteen parempi kannattavuus
selittyy pitkalla aikavalilla tehokkaammista
liiketoimintaprosesseista kumpuavilla kustannuseduilla.
Yhtion Karstulan tehtaaseen on tehty merkittavia
investointeja ja jarjestelmia on tuotannossa seka myds
hallinnossa pyritty pitdmaan tehokkaina. Honkarakenteen
brandin arvioimme tuovan yhtidlle pienta hinnoitteluvoimaa
laajan maantieteellisen vaikutuksensa ja pitkdikdisyytensa
turvin, mutta merkittdvaa kilpailuetua tasta ei mielestamme
synny.

Toisaalta viimeisen viiden vuoden (2020-2024)
kilpailijoiden tasolla ollutta kannattavuutta selitta&
Honkarakenteen kiinteat kustannukset suurempana
toimijana seka porssiyhtiona. Lisaksi arviomme ettd etenkin
Venédja-vienti oli Honkarakenteelle hyvin kannattavaa
toimintaa. Taman poistuma on tasoittanut yhtion
kannattavuutta lahemmas kilpailijoiden tasoa.

Hongan kannattavuus linjassa kilpailijoihin 2020-2024...
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Kasvu ja kannattavuus suomalaisiin toimijoihin nahden 2017-2024

Liikevaihdon kasvu (CAGR), 2017-2024
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EBIT-marginaali, keskiarvo 2017-2024
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Honkarakenteen keskeisia kilpailijoita

Yhtio

EN

KASTELLI i

KODIN MERKKI

KANNUSTALO®

A\
Honkatalot

OLUKAINEN

KIIRUNA
TALOT

salvos

JETTATALO

SIEVITALO

Keskim&arin

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

Hirsitalojen ja -huviloiden valmistaja, tuotanto Toysadssa

Vuonna 1974 perustettu ruoveteldinen hirsitalovalmistaja

Kotimainen pientalovalmistaja, valmistus nojaa moduulirakentamiseen,
talotehdas Torniossa

Valmishirsirakennusten toimittaja (luvut pl. Lapelland)

Perholainen talopakettivalmistaja

Kokkolalainen talopakettitoimittaja

Kuusamolainen hirsitalovalmistaja

Lahde: Inderes, yhtioét, Suomen Asiakastieto
Huom. Denin kohdalla liikevaihto pitaa sisallaan Kodit-liikketoiminta-alueen liikevaihdon.
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Perheyhtio Harjavalta Oy:n omistuksessa
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Listattu, aénivalta keskittynyt Saarelaisten suvulle.
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Honkarakenteen taloudellisessa kehityksessa nahtiin
merkittava tasonnosto 2020-luvun alkupuolella verrattuna
2010-lukuun. Yhtion kannattavuus oli talloin vaatimatonta ja
heikko tuloskehitys ajoi myds yhtion taloudellisen tilanteen
tukalaksi. Hyvien suhdannevuosien aikana taloudellinen ja
operatiivinen tilanne saatiin tervehdytettyd, mutta kysynnan
romahdus haastaa kuitenkin yhti6ta talla hetkella.

Honka hyoédynsi noususyklin onnistuneesti

2010-luvun alkupuolisko oli sek& Honkarakenteelle etta
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 1ahti kasvuun vuodesta 2017
alkaen, jolloin parantunut rakennussuhdanne alkoi
tukemaan yhtiota. Lisdksi yhtion panostukset mm. julkis- ja
hoivarakentamiseen alkoivat tuottamaan tulosta ja myos
yleisen kiinnostuksen kasvu hirsirakentamista kohtaan tuki
kysynt&a. Vuosina 2020-2022 hirsitaloteollisuuden
kysyntanakymia vauhditti koronapandemia, joka sai aikaan
huomattavan nosteen etenkin vapaa-ajan asuntojen
rakentamisessa.

Honkarakenteen liikevaihto kasvoi vuosien 2013-2022
aikana keskimdarin 4,3 % vuodessa (CAGR), mik& on
enemman kuin hirsiteollisuuden alalla yhteensa (+3 %
CAGR-%). Honkarakenteen toimialaa nopeampi kasvu talla
ajanjaksolla johtuu arviomme mukaan yhtion viennin
kasvusta sekd vahvemman jalansijan saamisesta
julkisrakentamisessa. Toimialaa nopeamman kasvun myo6ta
Honkarakenne pystyi ottamaan markkinaosuutta.

Pudotus huipulta ollut voimakas

Kuten aiemmin havainnollistimme, hirsirakentamisen
liikevaihto on laskenut 2022-2024 noin 40 %:lla. Vendjan
viennin lakkauttaminen ja ennenndkemé&ttdman heikko
kysyntatilanne Suomen markkinoilla johti yleisesti syklisen
alan kysynnan romahtamiseen. Samalla Honkarakenteen
lilkevaihto on laskenut vastaavalla ajanjaksolla karkeasti
puoleen. Arvioimme Honkarakenteen markkinaosuudeksi
2024 noin 17 %. Honkarakenteen liikevaihdon kehitys on
ollut suunnilleen linjassa markkinan kanssa. Laskelmiemme
mukaan hieman negatiivisempaan kehitykseen on
vaikuttanut heikon kotimarkkinan lisdksi Ven&jan viennin
loppumisen mydta laskenut viennin liikevaihto.

Myyntikateprosentti parantunut vuoden 2022 tasoilta

Vuosina 2021-2022 yhtidon myyntikatteeseen vaikutti
huomattavan negatiivisesti nousseiden raaka-ainehintojen
vuoksi. Lisdksi raaka-aineiden saatavuusongelmat johtivat
toimituskustannusten kasvuun. Arviomme mukaan
myyntikatteen heikentymisen taustalla oli my&s toimialan
tiukka hintakilpailu sekd Honkarakenteen myynnin
rakenteessa tapahtuneet muutokset. Vaikka myyntikatteen
vertailukelpoisuutta edeltdviin vuosiin heikentaakin
poikkeuksellinen kustannusinflaatio, on suhteellisen
myyntikatteen laskutrendi ollut selke&. Esimerkiksi vuosia
2013-2022 edeltdaneen kymmenen vuoden ajanjaksolla
Honkarakenteen myyntikate oli keskim&éarin noin 41 %.

Liikevaihto kasvoi vauhdilla 2016 - 2022
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Yhtio ei ole pystynyt sopeuttamaan kulurakennetta
laskeneisiin volyymeihin

Honkarakenteen tuottavuudessa nahtiin merkittava
parantuminen 2010-luvun aikana. Vuodesta 2013 aina
vuoteen 2022 asti liikevaihto kasvoi 50 %:lla, kun
operatiiviset kulut samalla laskivat 15 %:lla laskelmiemme
mukaan. Henkildstdkulujen 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
p&atos Alajarven tehtaan sulkemisesta ja tuotannon
jarkeistamisesta.

Vaikka yhtio pystyi parantamaan tehokkuuttaan
merkittavasti, on vuosina 2023-2024 néhty volyymien lasku
kasvattanut kulujen suhteellista osuutta liikevaihtoon
ndhden. Honkarakenne on sopeuttanut muun muassa
henkilostodan vastaamaan nykyistd markkinatilannetta.
Henkildston maara oli vuonna 2022 vield keskimé&arin 190
tyontekijaa kun sen vuonna 2024 oli enaa 157. Yhtion
henkilostokustannukset tippuivat samalla tarkastelujaksolla
lahes 30 %. Irtisanomisten lisdksi Honkarakenne on
joutunut lomauttamaan henkildstéaan. Viimeisimpana
marras-joulukuussa 2025 toteutettujen
muutosneuvotteluiden kautta yhtioé saavuttaa vuoden 2026
aikana noin 1,1 MEUR:n henkilokulusaastot. Irtisanomisten
lisdksi lomautuksia voidaan toteuttaa edelleen vuoden
2026 ja alkuvuoden 2027 aikana.

Nettokdyttopadaoma edelleen negatiivinen

Kuten totesimme aiemmin, Honkarakenteen
nettokayttépaaoma on tyypillisesti negatiivinen asiakkailta
saatavien ennakkomaksujen johdosta. Nettok&yttopddoman

suhde liikevaihtoon on vuosien saatossa vaihdellut O ja — 10
% vélilla, vuonna 2024 suhde oli -3 %. Lahihistoriassa
Honkarakenteen kayttopddoman hallinta tehostui vuosien
saatossa selvasti, silld nettokdyttopddaoman suhde
lilkevaihtoon laski vuoden 2013 noin -2 %:sta jopa -9 %:iin.
Muutosta selittdd vaihto-omaisuuden ja myynti- ja muiden
saamisten hallinnan tehostuminen seka hyvin kehittynyt
lilketoiminta. Liiketoiminnallisesti heikompien vuosien
2023-2024 aikana luku nousi jélleen -2-3 %:iin, mutta
arvioimme tilanteen normalisoituessa luvun asettuvan 4-5 %
negatiiviseksi.

Honkarakenne on yltanyt erittdin korkeisiin padoman
tuottoihin

Paremman syklin my6td Honkarakenteen vahva
tuloksentekokyky vuosina 2019-2022 nayttaytyi myos
korkeina padoman tuottoina. Yhtion sijoitetun padoman
tuotto (ROIC) on vuosina 2013-2024 ollut keskimdaarin noin
9 %:n tasolla. Yhtion sijoitetun pddoman tuotto nousi
huippuunsa vuonna 2022 ollen noin 40 %. Negatiivisen
tuloskehityksen myéta ROIC on kuitenkin laskenut
negatiiviseksi vuosina 2023-2024. Pitkalla aikavalilla yhtion
ROIC on jadnyt hieman kdyttamastamme padoman
keskikustannuksesta (WACC 10,5 %). Toisaalta kun
huomioidaan vain katsauskauden positiiviset noteeraukset,
ROIC on ollut erittdin korkealla noin 26 %:n tasolla, ylittéden
selvasti pddoman kustannuksen. Luvuista huomataan, etté
Honkarakenteen liiketoiminta sitoo varsin maltillisesti
padomia ja tarjoaa taten hyvalla tuloskunnolla hyvié tuottoja
padomille.
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Taloudellinen kehitys ja tilanne 1/3

Nettokassa on huvennut heikkojen vuosien aikana

Viimeisten kahden vuoden heikon operatiivisen
kannattavuuden ja kassavirran my6td Honkarakenteen
taseasema on hieman heikentynyt edeltdvien vuosien
erittdin vahvoilta tasoilta. Vuoden 2024 lopussa yhtiolla oli
0,5 MEUR:n nettokassa. Kassan lisdksi yhtiolla oli tilikauden
lopussa kaytdssa 3,0 MEUR:n tililimiitti joka oli
kokonaisuudessaan nostamatta. Nettokassa kavi
korkeimmillaan vuonna 2022 1dhes 10 MEUR:ssa, toisaalta
vield vuonna 2014 yhti6lla oli yli 8 MEUR:n nettovelat.
Honkarakenteen nettovelkaa tarkastellessa on hyva
huomioida ettd siihen sisaltyy iso maara saatuja ennakoita.
Oikaistuna saaduilla ennakoilla yhtion nettovelka oli
tilikauden 2024 lopussa laskelmiemme mukaan noin 3,0
MEUR:n tasolla.

Heikoista viime vuosista huolimatta yhtion taseen
tunnusluvut ovat yleisesti yha vahvalla tasolla. Yhtion
omavaraisuusaste oli vuoden lopussa edelleen 60 %:n
tasolla. Hirsitaloteollisuuden syklinen luonne ja negatiivinen
kayttopdaomarakenne huomioiden piddmme vahvaa
tasetta liiketoiminnassa hyvéana lahtokohtana.
Honkarakenteen liiketoiminnan luonne huomioiden on
mielestdmme &arimmaisen tarkedd, ettd hyvan suhdanteen
aikana kerrytetaan puskuria omaan taloudelliseen
tilanteeseen, jotta selvitddan heikommasta suhdanteesta.

Myodnteinen markkinaymparisto mahdollistaa yhtidlle
vahvan pddomantuoton
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Ennustemalli

Mallinnamme Honkarakenteen liikkevaihdon kehitysta
lyhyelld aikavalilla tilauskannan perusteella ja keskipitkalld
aikavalilla arvioidun markkinakasvun sekd
markkinaosuuskehityksen pohjalta. Lyhyen ja keskipitk&n
aikavalin kannattavuuskehityksen arvioinnissa mallinnamme
yhtion myyntikatteen ja operatiivisen kulurakenteen
kehitysta. Pitkan aikavalin ennusteemme pohjautuvat
arvioihimme markkinan pidemman aikavalin kasvuvauhdista
ja Honkarakenteen kestdvastd kannattavuustasosta.

Lyhyen aikavalin nakymat edelleen heikot

Honkarakenteen ja koko hirsitaloteollisuuden nakymaét ovat
edelleen heikot vuodelle 2025 kuten aiemmin kuvasimme.
Kasityksemme mukaan hirresta valmistettujen
omakaotitalojen myynti on ollut edelleen vuonna 2025
laskussa kun taas vapaa-ajan rakennusten myynti on saanut
pontta uudesta rakennuslaista joka astui vuoden alussa
voimaan. Sen mydté alle 30 nelion kokoisia
piharakennuksia kuten hirsisaunoja saa rakentaa ilman
rakennuslupaa. Uskomme kuitenkin omakotitalojen seka yli
30 nelion kokoisten hirsimokkien olevan Honkarakenteen
kannalta tarkedampi segmentti. Lisdksi kasityksemme
mukaan pienemman kokoluokan mokit sekd saunat ovat
yhtidlle katepotentiaaliltaan matalampaa tuotantoa.

My®&s viennin osalta yhtio kohtaa yha lyhyella aikavalilla
vastatuulta. Yhtiolle tarkealld Japanin markkinalla
viranomaisvaatimukset ovat hidastaneet kaupankayntia.
Yhtio ei odota tdhan dynamiikkaan lyhyella aikavalilla
ratkaisua. Rakentamisen markkinatilanne Euroopassa on
jatkunut yleisesti heikkona. Heikko kehitys on nakynyt
myo6s Honkarakenteen toiminnassa, silld Saksaa lukuun

ottamatta yhtioé on kamppaillut haasteellisessa
markkinaymparistossa.

Vuoden 2025 tulos jaa selvasti pakkaselle

Honkarakenne laski joulukuussa ohjeistustaan vuodelle
2025. Uuden ohjeistuksen mukaan Honkarakenne arvioi
konsernin vuoden 2025 liikevaihdon olevan 37-38 MEUR
ja liiketuloksen asettuvan -3,8 — -3,4 MEUR:n valille.
Aiemmin yhtio arvioi liikevaihdon olevan 38-45 MEUR ja
lilketuloksen -2,6 — +0,0 MEUR. Pehmeé&ksi jaaneen
ensimmadisen vuosipuoliskon jaljilta yhtidlle jai vuoden
jalkimmaiselle puoliskolle selvasti kirittavaa.

Alkuvuonna myyntikate laski poikkeuksellisen alhaiselle
28,7 %:n tasolle johtuen kotimaan toimitusten suuresta
osuudesta seka talvikauden asennuskampanjoista.
Kotimaan liiketoiminnan heikompi kannattavuus selittyy
padosin kiredlla hintakilpailulla, joka on seurausta
markkinan heikosta volyymikehityksesta. Tilannetta on
entisestdan haastanut rakennuslain muutos, joka on
ohjannut kysyntaa pieniin vapaa-ajanrakennuksiin, kun taas
omakotitalomarkkinan kysyntd on pysynyt vaimeana. T&éman
seurauksena kotimaassa kysynta on kasityksemme mukaan
painottunut saunamokkeihin, joiden myyntikatteet ovat
alempia eivatkad ne ole yhtion fokuksessa.

Negatiivisen tulosvaroituksen my6ta liikevaihtoennusteen
keskikohta laski noin 10 prosenttia verrattuna aiempaan,
vastaavasti liikevoitto painuu odotettua syvemmalle
tappiolle. Tulosvaroituksen syyna on asiakkaiden lupa- ja
rahoitusehtojen pitkittyminen, minka seurauksena vuoden
viimeiseltd neljannekselta on siirtynyt toimituksia
alkukevaan 2026 tuotanto- ja toimitusviikoille.

Tilauskannan kehitys (MEUR)
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Ongelmat koskevat ymmartaadksemme paaosin yhtion
vientid, jossa projektitoimitukset ovat keskeisessa roolissa.
Syveneva liikketappio selittyy volyymin laskulla, ja
kannattavuutta painaa liséksi se, ettad viennin kannattavuus
on tyypillisesti ollut kotimaan liiketoimintaa korkeampaa.
Laskimme aiemmin ennusteita kuluvan vuoden toisen
vuosipuoliskon osalta ja ennusteemme ovat linjassa
péivitettyyn ohjeistukseen (2025 liikevaihto 37,5 MEUR,
liikevoitto -3,6 MEUR).

Yhtion absoluuttiset rahoituskulut sailyvat véhaisesta
velkamaarasta johtuen matalina ja osakkuusyhtidtuloksen
sekd verojen jalkeen odotamme nettotuloksen asettuvan -3
MEUR:n tasolle. Osinkoa emme odota yhtion jakavan
heikon tuloskunnon vuoksi.

Osin ajoitukselliset tekijat tukevat kasvua 2026

Yhtion tilauskannan arvioimme asettuvan vuoden 2025
lopussa 23 MEUR:n tuntumaan, mikd merkitsee maltillista
kasvua edellisvuodesta. Taso jaa ennusteissamme
karkeasti 11 % ensimmaisen vuosipuoliskon lopun
tilauskannasta. Kuten havainnollistimme aiemmin, kotimaan
pientalo sekd vapaa-ajan asuntojen rakennusluvat seka
aloitukset ovat pysyneet yha matalalla tasolla vuoden 2025
toisella puoliskolla. Toisaalta vuoden lopun tilauskantaa
tukevat toimitusten siirtymiset vuodelle 2026. Kotimaan
markkinan osalta emme odota merkittavaa piristymista
vuoden 2026 ensimmadiselld vuosipuoliskolla. Arvioimme
kuitenkin lilkkevaihdon kasvun jatkuvan vahvana vuoden
2026 alkupuoliskolla, tukenaan vuoden 2025 lopun
ennusteissamme vertailukautta hieman korkeampi
tilauskanta seka joulukuulta siirtyvat toimitukset. Emme
kuitenkaan ennusta tilauskannan kasvavan merkittavasti
alkuvuoden 2026 aikana. Koko vuodelle 2026
ennustamme nyt noin 17 %:n liikkevaihdon kasvua noin 44
MEUR:oon. Laskeneesta liikevaihdon ennusteesta

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

huolimatta odotamme Honkarakenteen liikevoiton
nousevan positiiviseksi vuonna 2026 (2026e EBIT 1,1
MEUR, aik. 1,6 MEUR). Kannattavuutta tukee
ennusteissamme volyymikasvu, tehdyt tehostustoimet seka
myyntikatteen paraneminen. Yhtion paattyneiden
muutosneuvotteluiden myotd olemme laskeneet
ennusteitamme henkildostomaarasta vuodelle 2026.
Myyntikatteen osalta odotamme paranevaa kehitysta
etenkin verrattuna vuoden 2025 ensimmaisen
vuosipuoliskon historiallisen alhaiseen myyntikatteeseen.
Myyntikatteen positiivista kehitystd ajaa ennusteissamme
etenkin viennin kasvava osuus.
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Arvioimme Honkarakenteen liikevaihdon yltdvéan noin 56
MEUR:oon vuonna 2028, kun se kasvaa 19 % vuonna 2027
ja edelleen 8 % vuonna 2028. Ennusteissamme
lilkkevaihdon vahvaa kasvua tukee vuosien 2025-2026

alhaisten l&dhtotasojen lisdksi markkinan elpyminen seké& 20%

tehtyjen vientipanostusten realisoituminen. Oikaistun EBIT- 15%

marginaalin odotamme volyymikasvun seka tehtyjen 10%

tehostustoimien nékyessa luvuissa tdysimaaraisesti 5%
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ennustamme korkokustannusten pysyvén tulevina vuosina

viime vuosien tasolla. N&in ollen kannattavuuden
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Pitkdn aikavalin ennusteet aikavdlilla. Sailytamme terminaalissa
liikevoittomarginaaliennusteemme 3 %:n tasolla. Arviomme

Osakekohtainen tulos ja osinko

Vuodesta 2028 eteenpdin odotamme Honkarakenteen o i . .. 0,8
likevaihdon kasvavan noin 2-4 %:n vuosivauhtia. mukaan kannattavuus voi véliaikaisesti hyvan kysynnan 06
Odotamme vuonna 2030 yhtién liikevaihdon saavuttavan mukana nousta selvésti ylikin ennustamamme tason, mutta 06 05 ’ 0,47

) . e yli syklin 3 %:n marginaalitaso vaikuttaa mielestamme 0,34
noin 66 MEUR:n tason. Pitkan aikavélin ennustamamme realistiselta arviolt 0,4 25 Bb25 0,27
kasvutahti on vuosina 2012-2022 (CAGR-% +5 %) néhtyd calistiselta arviotta. Y g0 013 o B
maltillisempaa ja myos absoluuttisesti liikevaihdon taso jaa Huomautamme, etté I18hivuosien kannattavuustasoon ja 00 I I I 0, u 0,00 000 po.00 I)'. I
huippuvuosien tasosta (2022: 75 MEUR). ennusftelsnn liittyy eqlelleerF epavarmuutta.heil.kc')n ' 0020 2021 2022 2023 o4 5e 2026e 20276 20286
Venijan liiketoiminnan poistuman seké mielestsmme markkinan palautumisen aikataulun vuoksi. Lahivuosien 0,2

) .. . . . marginaaliennusteisiimme sisaltyy myo6s positiivisen i}

2020-luvun alun epanormaalin kuuman markkinan myota R ) A : 0,4
paluu entisille tasoille on mielestamme lyhyells ja yllatyksen mahdollisuus, mikéli yhtié onnistuu kasvattamaan -0,35
keskipitkalld aikavalilld epatodennakaists. Tason ylitys myyntia omia odotuksiamme nopeammin ja/tai operatiiviset 08 052
vaatisi mielestamme odotuksiamme merkittdvamman kulut joustavat odotuksiamme enemman alaspain. ® Osakekohtainen tulos = Osinko / osake
onnistumisen vientipanostuksissa. Emme pidé tata
poissuljettuna huomioiden yhtidon uudet avaukset viennisséa Taseen avainlukujen kehitys
ja esimerkiksi mahdollinen Ukrainan jélleenrakentamisen
luoma kysynta. 30%
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Hieman pidemmalla aikavalilla ndéemme puurakentamisen
suosion kasvun tukevan koko toimialan kasvundakymaa ja
lisdksi uskomme, ettd Honkarakenteella on myos jatkossa
edellytyksia ottaa pienia markkinaosuusvoittoja vahvan
brandinsa ansiosta. Tama johtaa BKT:n tasoiseen tai jopa
hieman vahvempaan kasvuun keskipitkalla aikavalilla.
Terminaalissa kasvuennusteemme laskee 2 %:n tasolle.

Odotamme yhtion suhteellisen myyntikatteen sailyvéan
pidemmalla aikavalilld suhteellisen vakaalla noin 30 - 33
%:n tasolla ollen linjassa yhtion historialliseen mmmm Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste
myyntikatetasoon. Myyntikatteen lisdksi odotamme

operatiivisten kulujen skaalautuvan liikevaihdon kasvun

myo6ta maltillisesti. Tatd mukaillen ennustamme yhtion

liikevoittomarginaalin olevan noin 4 %:n tasolla keskipitkalla

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Lahde: Inderes, Honkarakenne 26



Arvostus 1/3

Kaannetarina hakee yha konkretiaa

Kuluvan vuoden jéddessa suurilta osin valivuodeksi
painotamme arvonmaarityksessamme vuoden 2027
ennusteitamme. Osakkeen arvostus ei saa tukea kuluvan
vuoden padivitetyistd ennusteistamme tulostason jaddessa
yhé& vaisuksi. Honkarakenteen arvostustaso on tulevina
vuosina ndkemyksemme mukaan kohtuullinen ottaen
huomioon ennustamamme huomattavan tulosparannuksen
syklin pohjilta. Kuitenkin riskikorjattu tuotto-odotus jaa
vaisuksi, huomioiden kdanteeseen liittyvat epdvarmuudet
koskien kotimaan markkinatilannetta, yhtion onnistumista
vientikaupassa seka tavoiteltujen kulusaastojen
toteutumista. Osakkeen odotuksiamme suurempi
nousupotentiaali seuraavan vuoden aikana edellyttaisi
ennusteitamme voimakkaampaa kdaannetta niin
kotimarkkinalla kuin viennissdkin. Toisaalta merkittdvampaa
riskid alaspain rajaa ndkemyksemme mukaan edelleen
yhtion vahva taseasema.

Arvonmaaritysmenetelmat

Olemme tarkastelleet Honkarakenteen arvostusta DCF-
mallin, historiallisten arvostuskertoimien seké
verrokkiyhtididen kautta. Suosimme arvonmaé&érityksessa
erityisesti taserakenteen huomioon ottavaa EV/EBIT -
kerrointa seka nettotulospohjaista P/E-kerrointa. Lisaksi
hyédynnamme tulosneutraalia liikevaihtopohjaista (EV/S)
arvostusta sekéa tasepohjaista P/B -kerrointa. Yhtion
kohdalla EV-kertoimiin vaikuttaa voimakkaasti yhtion vahva
kassapositio, jota tukevat asiakkailta saadut
ennakkomaksut hankkeista. H1:n lopussa Honkarakenteen
kassavarat olivat noin 5 MEUR. Yhtion noin 16 MEUR:n
markkina-arvoon suhteutettuna yhtion kassapositio on

huomattavan suuri. Vahva kassapositio laskee EV-pohjaisia
kertoimia, kun taas markkina-arvoon nojaavalla P/E
kertoimella arvostus on korkeampi. Mielestamme vahva
kassapositio tulee ottaa huomioon arvostuksessa, minké&
vuoksi nojaamme ensisijaisesti EV-pohjaisiin kertoimiin.
Toisaalta vahva kassapositio ei itsessddn luo merkittdvaa
arvoa, minka takia hyvaksyttavat kertoimemme séailyvat
maltillisina.

Yhtidlle ei ole saatavissa laajaa relevanttia verrokkiryhmaa.
Muodostamamme verrokkiryhma pitaa sisallaan
pohjoismaisia asuntorakentajia ja kotimaisen
rakennustuoteyhtié LapWallin. Honkarakenteelle ei ole
|6ydettdvissa historiallisia eteenpdin katsovia
arvostuskertoimia ja historiallisia arvostuskertoimia voidaan
tarkastella vain toteutuneiden 12 kuukauden lukujen (LTM)
kautta.

Historialliset arvostustasot

Honkarakenne on arvostettu 2016-2026 valilld toteutuneilla
luvuilla (LTM) keskimaarin 7x EV/EBIT seka 9x P/E
kertoimilla. Vastaavasti EV/Liikevaihto kerroin on ollut noin
0,4x tasolla. Nakemyksemme mukaan historialliset
arvostuskertoimet ovat yhtion kannattavuuspotentiaaliin
peilattuna maltilliset ja mielestamme yhtio voitaisiin
perustellusti arvostaa myos korkeammilla kertoimilla.
Toisaalta syklinen loppukysyntd huomioiden yhtion
riskiprofiili on korkea mika puoltaa matalampia kertoimia.
Olemme piténeet yhtidlle hyvaksyttavina
arvostuskertoimina EV/EBIT 7-9x seka P/E 9-11x tasoja.
Poikkeuksellisen heikko markkinatilanne painaa yhtion
tulostasoa merkittavasti, minkad myota hyvaksymme lyhyelld
aikavalillda haarukkaa korkeammat arvostuskertoimet.

Arvostuksen yhteenveto

Inderesin arvio kayvasta arvosta

DCF

P/E 2027e (9-11x)

EV/EBIT 2027e (7-9x)

1,5
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Kuluvan vuoden kertoimet koholla

Vuonna 2025 tappiollisen tulostason vuoksi osakkeen
tulospohjaiset kertoimet ovat negatiiviset. Vuoden 2026
péaivitetyilld ennusteillamme kertoimet nousevat korkealle
tasolle (P/E 22x, EV/EBIT 16x). Toisaalta markkinan
asteittain piristyessa ja yhtion padéstessa merkittavampaan
tuloskasvuun ennusteissamme 2027, kertoimet laskevat
neutraalimmalle tasolle (P/E 11x, EV/EBIT 8x).
Liikevaihtopohjaisesti yhtion arvostus on kohtuullisella
tasolla jo vuoden 2026 ennusteillamme (EV/liikevaihto
0,4x).

Tasepohjaisesti tarkasteltuna Honkarakennetta

hinnoitellaan 1,5-1,6x P/B kertoimella vuosille 2025 ja 2026.

Nakemyksemme mukaan yhtidn tasepohjainen arvostus on
korkea verrattuna historialliseen normalisoituun
padomantuottoon eikéd puolla nousuvaraa osakkeeseen.

Verrokkiryhman soveltuvuus yleisesti heikko

Honkarakenteelle on vaikea 16ytaa hyvia listattuja
verrokkiyhtioitda. Muodostamamme verrokkiryhma pitaa
siséllaan pohjoismaisia asuntorakentajia ja kotimaisen
rakennustuoteyhtié LapWallin. Nailla yhtisilla on
nakemyksemme mukaan Honkarakenteen kanssa
samankaltaisia kysyntdajureita, mutta koska verrokit ovat
padosin taysiverisisia rakennusliikkeita, ei vertailuryhma
tarjoa mielestdémme kovin hyvaa indikaatiota
Honkarakenteen arvostukselle. Verrokkiryhma arvostetaan
vuoden 2026 konsensusennusteilla noin EV/EBIT-
kertoimilla 12x. Vuodelle 2027 EV/EBIT kerroin laskee
verrokkiryhmaélla noin 11x tasolle kun taas Honkarakenteen
arvostus neutralisoituu 8x EV/EBIT tasolle, joka tarjoaa
huomattavan alennuksen verrokkiyhtidihin ndhden.
Selkedsti eroavien liiketoimintamallien vuoksi emme
kuitenkaan huomioi laajempaa verrokkiryhmaa

arvonmaarityksessamme.

Verrokkiryhmastd Honkarakenteelle parhaaksi
vertailuyhtioksi identifioituu mielestamme vuonna 2022
listautunut rakennustuoteyhtio LapWall. LapWall valmistaa
valtaosin puusta koostuvia seina- ja kattoelementtej4, joita
kdytetaan kdytannodssa kaikentyyppisissa rakennuksissa
aina pientaloista kerrostaloihin ja teollisuusrakennuksista
kouluihin. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2024 noin 43,3
MEUR ja oikaistu liikevoitto 5,1 MEUR, vastaten 11,7 %:n
lilkevoittomarginaalia.

K&yttden tdman hetken LapWallin EV/EBIT-kertoimia
vuosille 2026-2027 Honkarakenteen osakkeen arvoksi
muodostuisi noin 2,4-3,1 euroa joka on linjassa
hahmottelemaamme kdyvéan arvon haarukkaan.
Lahtokohtaisesti LapWallin Honkarakennetta korkeammat
arvostuskertoimet ovat mielestdmme perusteltuja, silla
yhtidon kasvun ja kannattavuustason ennustetaan olevan
lahivuosina Honkarakennetta selvasti vahvempaa. Taman
vuoksi annamme LapWallin kertoimille Honkarakenteen
arvonmaarityksessa erittdin maltillisen painoarvon.

Osinkotuotto jaa tulevina vuosina matalaksi

Yhtion tuloksen jdddessa ennusteissamme viime vuonna
negatiiviseksi sekd tdna vuonna erittdin matalalle tasolle,
emme odota osingonmaksua vuosien 2025-2026
tuloksesta. Ennustamme yhtion palaavan
osingonmaksajaksi vuodesta 2027 eteenpadin. Vaikka
yhtiolla ei olekaan virallista osingonjakopolitiikkaa,
arviomme mukaan vuosien 2019-2022 operatiivisesti
vahvojen vuosien osingonjakosuhde (noin 30-50 %
raportoidusta tuloksesta) voi toimia suuntaa antavana
viitekehyksena osingonjaolle silloin, kun tulostaso on
positiivinen.

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

P/B
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2025e
2,86

17
19

neg.

1,6
0,5

neg.

neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
2,86
17
18
22,4
1,5
0,4
5,2
15,7
0,0 %
0,0 %

2027e
2,86
17
16
10,8
1,3
0,3
3,7
7,5
26,3 %
2,4 %
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Arvostus 3/3

Kassavirtamallin kdypa arvo tukee tavoitehintaa

Ndemme DCF-mallin olevan jokseenkin kayttokelpoinen
Honkarakenteen arvonmaarityksessé, vaikka malli onkin
herkka etenkin terminaalijakson muuttujille. Lis&ksi
Honkarakenteen tuotteiden loppukysynnan syklisyys
huomioiden yhtion tulostaso sekd kassavirta heittelee
vuosien valilla. DCF-mallissamme Honkarakenteen
liikevaihdon kasvu tasaantuu pitkalla aikavalilld 2 %:iin
yleista talouskasvua heijastellen. Liikevoittomarginaalin

ennustamme asettuvan pidemmalla aikavalilla 3 %:n tasolle.

Olemme soveltaneet DCF-arvonmaarityksessé
Honkarakenteelle 10,7 % oman pd&doman tuottovaatimusta.
Tavoitepddomarakenteen osalta olemme asettaneet
velkaantuneisuusasteen O % tasolle ja tasta johtuen koko
pddoman painotettu keskiméaarainen tuottovaatimus
(WACC) on yhdenmukainen oman padoman
tuottovaatimuksen kanssa.

DCF-mallimme indikoi Honkarakenteen osakekannan
arvoksi 16,2 MEUR eli 2,7 euroa per osake.
Herkkyystarkastelun perusteella 1,0 %-yksikkda
matalammalla tuottovaatimuksella (WACC) osakkeen arvo
olisi noin 3,1 euroa. Vastaavasti 1,0 %-yksikkoa nykyista
korkeampi tuottovaatimus johtaisi DCF-mallissamme noin
2,4 euron arvoon.

Arvostuksen yhteenveto

Kayttémiemme arvostusmenetelmien perusteella
Honkarakenteen osakkeen kdypa arvo asettuu 2,4 — 3,1
euron tasolle. Tulostason jaadessa kuluvana vuonna
ennusteissamme vaatimattomalle tasolle arvostus nojaa
yhtion pidemman aikavalin potentiaaliin. Arviomme

osakkeen kayvasta arvosta vastaa karkeasti
hyvaksymd@mme kerroinhaarukan soveltamista vuoden
2027 liikevoitto- ja tulosennusteisiimme. Arvostustamme
tukee DCF-mallimme, jonka indikoima k&ypéa arvo on
linjassa tavoitehinnan kanssa.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

40€ 39
3,6
35€ 33
3,1

30€ 22

25€

2,0€

8% 9% 9% 10% 10%

mmmm DCF-arvo (EUR)

2,8
2,6
2,5
2,3
2,2

2,1

1% 11% 12% 12% 13% 13%

== Terminaaliarvon paino (%)

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

39€
34€

29€
2,5

24 € 23
2,0

1,9€ 1,8
1,5

1,4 €

0% 1% 2% 2% 3%

mmmm DCF-arvo (EUR)

Lahde: Inderes

4,0

3,7
3,5
3,2
3,0
2,8

3% 4% 4% 5% 5% 6%

== Terminaaliarvon paino (%)
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40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%

17%
22%
27%
32%
37%
42%
47%
52%
57%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 4,28 7,32
Markkina-arvo 25 43
Yritysarvo (EV) 22 34
P/E (oik.) 8,1 12,9
P/B 1,7 2,5
EV/Liikevaihto 0,4 0,5
EV/EBITDA 4,5 5,6
EV/EBIT (oik.) 6,5 9,3
Osinko/tulos (%) 37,56% 441%
Osinkotuotto-% 4.2 % 3,4%
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

22,4
12,9
8,1 9.1
0,0 0,0 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e Mediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024
4,34 3,22 2,32
26 19 14
16 16 13
9,1 >100 neg.
1,4 11 1,0
0,2 0,3 0,4
2,5 7,5 neg.
3,7 51,2 neg.
52,7 % neg. 0,0 %
5,8% 2,8% 0,0%
EV/EBIT
51,2
15,7
9,3
6,5 a7 75 o
0000 7,
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

e Mediaani 2020 - 2024

2025e
2,86
17
19
neg.
1,6
0,5
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e 2027e 2028e
2,86 2,86 2,86
17 17 17
18 16 14
22,4 10,8 8,4
15 1,3 1,2
0,4 0,3 0,3
5,2 3,7 2,9
15,7 7,5 5,3
0,0 % 26,3 % 50,0 %
0,0 % 2,4 % 6,0 %

Osinkotuotto-%
5,8%

4,2 %
3,4 %

n1oo 24%,4%

0,0% 0,0% 0,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Osinkotuotto-% e Mediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Bonava

M

LapWall

Peab

YIT

Honkarakenne (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

348
865
61
2412
750
17

Yritysarvo
MEUR
696
1821
72
3425
1650
19

EV/EBIT
2025e 2026e
8,2 6,3
25,4 17,6
12,8 8,7
12,8 1,7
18,9 14,4
-5,2 15,7
16,5 1,7
15,8 1,7
-133 % 34 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
8,2 6,3
25,5 17,6
79 6,3
8,2 7,7
14,8 12,0
-14,2 5,2
13,2 9,8
1,4 8,3
-225 % -37 %

EV/Liikevaihto

2025e

0,7
1,7
1,3
0,6
0,9
0,5
0,9
0,8
-33 %

2026e
0,6
1,4
1,1
0,5
0,8
0,4
0,8
0,7

-38 %

2025e
8,7
18,4
14,7
1,7
46,2
-5,5
18,0
13,2

-142 %

2026e
5,8
1,8
9,9
10,6
17,0
22,4
10,3
10,3

118 %

Osinkotuotto-%

2025e

2,7
5,2
4.4
0,3
0,0
3,2
3,6

-100 %

2026e

4,0
6,9
4,8

0,0
4.8
4,4

-100 %

P/B
2025e
0,5
11
3,2
1,4
1,0
1,6
1,3
1,0
52 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
46,3
21
-2,2
0,3
-0,1
-0,2
-0,3
0,0
0,0
-0,2
0,03
-0,04

2023
-37,2%
-92,6 %

4,6 %

0,7 %
-0,5%

-0,6
-3,3
0,6
0,0
-2,7
-0,46
-0,46

H1'24
-37,0%
HHHHEH
-11,0 %
-18,6 %
-18,6 %

H2'24

22,2
1,5
-1,2
0,4
0,3
0,5
0,7
-0,2
0,0
0,5
o1
0,09

H2'24
-4,7%

566,7 %

6,8 %
1,8 %
2,4 %

2024
36,7
-0,1
&
-2,3
2,4
-0,2
-2,6
0,4
0,0
2,2

-0,35

-0,37

2024

-20,7 %
-841,9 %

-0,3 %
-6,3 %
-5,9 %

-0,1
-2,9
0,6
0,0
-2,3
-0,39
-0,39

H1'25

15,2 %
3,7%
-10,2 %
-16,8 %
-13,8 %

H2'25e
20,8
0.4
-1,2
-0,8
-0,8
-0,1
-0,9
0,2
0,0
-0,8
-0,13
-0,13

H2'25e
-6,3 %
-311,4 %
1,7%
-4,1%
-3,6 %

2025e
37,5
-1,3
-2,3
-3,6
-3,6
-0,2
-3,8
0,8
0,0
-3,1

-0,52

-0,52

2025e
2,2 %
59 %
-3,6 %
-9,7 %
-8,2 %

2026e
43,8
3,4
-2,3
1,1
1,1
-0,2
0,9
-0,2
0,0
0,8
0,13
0,13

2026e
16,9 %
-131 %
7,9 %
2,6 %
1,7%

2027e
52,2
4,5
-2,3
2,2
2,2
-0,2
2,0
-0,4
0,0
1,6
0,27
0,27

2027e
19,0 %
89 %
8,56 %
4,2 %
3,0 %

2028e
56,3
5,0
-2,3
2,7
2,7
-0,2
2,5
-0,5
0,0
2,0
0,34
0,34

2028e
8,0 %
26 %
8,9 %
4,8 %
3,6 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
14,7
0,1
0,5
12,2
0,5
0,0
0,3
1,1
15,3
5,3
0,0
3,8
6,3
30,0

2024
14,6
0,1
0,7
1,7
0,4
0,0
0,2
1,5
12,1
4,5
0,0
2,6
4,9
26,7

2025e

14,5
0,1
0,7
11,6
0,4
0,0
0,2
1,5
14
4,3
0,0
2,6
4,5

25,9

2026e

14,4
0,1
07
11,5
0,4
0,0
0.2
15
12,1
438
0,0
2,8
4.4

26,5

2027e

14,4
0,1
07
1,5
0,4
0,0
02
15
14,1
5,5
0,0
3.4
5,2

28,5

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepédoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

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

2024
13,7
9,9
-0,9
0,0
0,5
4,2
0,0
3,9
0,0
0,3
3,6
0,0
0,0
9,0
0,8
8,2
0,0
26,7

2025e

10,6
9,9
-4,0
0,0
0,5
4,2
0,0
5,8
0,0
0,3
5,6
0,0
0,0
9,5
1,2
8,3
0,0

25,9

2026e

1.4
9,9
-3,2
0,0
0,5
4,2
0,0
5,4
0,0
0,3
5,1
0,0
0,0
9,7
0,5
9,2
0,0

26,5

2027¢
13,0
9.9
1,6
0,0
0,5
4,2
0,0
4,8
0,0
0,3
4,4
0,0
0,0
10,7
0,3
10,4
0,0
28,5
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

-20,7 %

6,5%
2,4
2.3
0,0
0,0
0,0
0,2
0.1
0,0
1,9
1,7
0,0
-1,7

2025e
22%
9,7%
-3,6
2,3
0,8
0,0
0,0
0.2
-0,4
0,0
2,2
-2,6
0,0
2,6
-2,6
15,6
15,6
4.4
49
0,0
0,0
16,2
2,7

18,0 %
0,0 %
4,5 %
1,4
4,75 %
1,60 %
2,5%
10,7 %
10,7 %

2026e
16,9 %
2,6 %

11
2,3
-0,2
0,0
0,0
0,2
3,4
0,0
-2,2
1,2
0,0
1,2
1,1
18,3

2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e

19,0 % 8,0% 40% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0 %

42% 48% 45% 42% 42% 40% 3,0% 3,0%
2,2 2,7 2,6 2,5 2,6 2,5 1,9 2,0
2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
0,4 05 -0,5 -0,5 -0,5 0,5 0,4 -0,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
4,0 4,9 4,4 4,4 4,4 4,3 3,9 3,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,4 24 2,3
1,8 2,6 2,2 2,0 2,0 2,0 1,5 1,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,8 2,6 2,2 2,0 2,0 2,0 1,5 1,6
1,5 1,9 1,4 1,2 1,1 1,0 0,7 0,7
17,2 15,7 13,8 12,3 11 10,0 9,0 8,3

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 21%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

TERM
2,0 %
3,0%

18,9
7,7
7,7
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

40€ 39
3,6
35€ 3,3

3,1

30€ 2.9
2.8

2,6
2,5
25€ 2,3

2,2
2,1

2,0€

82% 87% 92% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7% 12,2% 12,7 % 13,2 %

mmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

4,0

39€ 3,7
3,5

34 € 3,2
3,0

29€ 2,8
2,5

24€ 23
2,0

19€ 1,8
1,5

1,4 €

05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50% 55%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%

17%

22%
27%
32%
37%
42%
47%
52%
57%

4,0€

35€

3,0€

25€

20€

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

40%
42%
44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0%
mmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
‘19'1‘?’0 ‘19‘1'}0 ‘19‘1‘3’0 ‘19'190 ‘19@°° ‘19'5"0 ‘199“'0 ‘19‘5‘50 ‘9%“0 ,3,@“‘

mmm Liikevaihdon kasvu-% == Liikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
73,7
6,3
4,2
3,6
2,8
0,0

2022
36,6
18,2

0,1
-9,8

2022
6,3
-1,0
4,7
-1,6
3,2

2022
0,2
2,5
3,7
9,1
1,4

5,8 %

2023
46,3
2,1
-0,1
-0,3
-0,2
-0,4

2023
30,0
16,5

0,1
-3,0

2023
2,1
-3,9
-2,0
-3,1
-5,2

2023
0,3
7,5
51,2

>100
11

2,8%

2024
36,7
-0,1
-2,4
-2,6
-2,2
-0,1

2024
26,7
13,7

0,1
-0,6

2024
-0,1
0,2
0,1
-1,9
-1,7

2024
0,4
neg.
neg.
neg.
1,0

0,0%

2025e

37,5
-1,3
-3,6
-3,8
-3,1
0,0

2025e

25,9
10,6
0,1
2,2

2025e

1,3
0,2
-0,4
-2,2
-2,6

2025e

0,5
neg.
neg.
neg.
1,6

0,0 %

2026e
43,8
3,4
1,1
0,9
0,8
0,0

2026e
26,5
1,4
0,1
1,2

2026e
3,4
0,2
3,4
-2,2
1,2

2026e
0,4
5,2
15,7
22,4
1,5
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaaoma / osake

Osinko / osake

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

Qik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

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

2022
6 %
3%
14 %
-16 %
8,6 %
5,7%
5,7%
15,9 %
20,8 %
67,0 %
-63,8 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

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 %

2024
-0,37
-0,35
0,02
-0,30
2,33
0,00

2024

-21%

-105 %
-842 %
-1184 %
-0,3%
-6,3%
-6,6%
-14,3 %
-12,9 %
59,2 %
-3,9%

2025e
-0,52
-0,52
-0,07
-0,44
1,81
0,00

2025e
2%
1246 %
59 %
48 %
-3,6 %
-9,7%
-9,7%
-25,1%
-20,6 %
47,6 %
20,7 %

2026e
0,13
0,13
0,58
0,20
1,93
0,00

2026e
17 %
-356 %
-131 %
-125 %
7,9 %
2,6 %
2,6 %
6,8 %
6,7 %
51,2 %
10,1 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
22/09/2021
25/11/2021
17/02/2022
02/03/2022
24/05/2022
25/08/2022
17/02/2023
19/04/2023
02/06/2023
23/08/2023
28/08/2023
01/09/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

6,00 €
6,82 €
6,40 €
4,72 €
5,62 €
4,96 €
4,33 €
4,77€
3,98 €
3,89€
3,85€

14/12/2023

15/02/2024
17/04/2024
14/08/2024
23/08/2024
03/01/2025
13/02/2025
25/08/2025

24/11/2025
15/12/2025
23/01/2026

Suositus

Osta 8,00 €
Osta 8,00 €
Lisaa 7,00 €
Lisaa 5,20 €
Lisaa 6,00 €
Lisaa 5,50 €
Lisaa 4,80 €
Lisaa 5,00 €
Vahenna 4,00 €
Vahenna 4,00 €
Vahenna 4,00 €
Lisda 4,00 €

Analyytikko vaihtuu
Véhenna 3,30 €
Vahenna 3,30 €
Vahenna 3,20 €
Vahenna 2,90 €
Vahenna 2,90 €
Vahenna 2,60 €
Vahenna 2,80 €
Véhenna 2,70 €
Analyytikko vaihtuu

Vahenna 2,70 €
Vahenna 2,70 €
Vahenna 2,70 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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