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Tutkan alla lentava hirsirakentaja

Honkarakenne on tehnyt viime vuosina operatiivisessa suorittamisessaan merkittédvan tasokorjauksen ja selkeat
kysyntaajurit yhdessa yhtion oman kannattavuusparannuspotentiaalin kanssa tarjoavat myos léhivuosille vahvat
tuloskasvunakymat. Tuloskasvusta, korkeasta osinkotuotosta ja kertoimien nousuvarasta muodostuva vuotuinen
tuotto-odotus asettuu arviomme mukaan yli 20 % tasolle ja ndemme osakkeen tuotto/riski-suhteen erittdin hyvana.
Aloitamme Honkarakenteen seurannan 8,0 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella.

Honkarakenteella on vahva markkina-asema omalla toimialallaan

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka valmistaa Honka-tuotemerkillaén laadukkaita, terveellisia ja
ekologisisia omakaotitaloja, vapaa-ajan asuntoja ja julkisia rakenuksia suomalaisesta massiivipuusta.
Honkarakenteen juuret ulottuvat aina vuoteen 1958 asti, jolloin Saarelaisen veljekset perustivat maailman
ensimmaisen teollisen hirsitalovalmistajan Pohjois-Karjalan Lieksassa. Honkarakenteen markkina-asema on omalla
toimialallaan vahva, silla yhtié on Suomen hirsiteollisuusalan toiseksi suurin toimija vajaan viidenneksen
markkinaosuudella ja alan suurin suomalainen vientiyritys. Yhtion paamarkkina-alueet ovat Suomi, Vengja, Keski-
Eurooppa ja Japani. Honkarakenteen sijoitusprofiili on viime vuosien vahvan taloudellisen kehityksen myéta
muuttunut kddnneyhtiosta kannattavan kasvuyhtion suuntaan. Vankan taseaseman, pienten investointitarpeiden
ja vahvan kassavirran myoéta yhtiolla on nakemyksemme mukaan edellytykset avokatiseen voitonjakoon.
Osinkoyhtion profiilia tukee myds vahva perheomisteisuus.

Hyvit kysyntandakymat ja kannattavuusparannuspotentiaali luo edellytykset vahvalle tuloskasvulle

Honkarakenteen kysyntdanakymia tukevat useat ajurit (mm. puurakentamisen suosion kasvu,
ilmastonmuutostoimet, terveellinen asuminen), mika yhdessa yhtion oman kannattavuusparannuspotentiaalin
kanssa luo pohjan ennustamallemme lahivuosien vahvalle tuloskasvulle (oik. EPS CAGR 2020-24e ™5 %). Lyhyen
aikavalin tuloskehitykselle selvaa painetta tulee ndkemyksemme mukaan aiheuttamaan voimakkaasti nousseet
raaka-ainekustannukset ja organisaation vahvistamiseksi tehdyt rekrytoinnit. Odotammekin H2-tuloksen jaavan
vahvasta volyymikasvusta huolimatta vertailukauden alapuolelle, eikd myoskaan negatiivisen tulosvaroituksen
mahdollisuutta voida mielestamme taysin sulkea pois. Vuonna 2022 odotamme yhtiolta reipasta tulosparannusta
likevaihdon kasvun, terveemman myyntikatteen seka parantuvan tuottavuuden myotd. Honkarakenteen tase on
vankka (H121: nettovelkaantumisaste -64 %) ja vahvan kassavirran my6ta tase pysyy ennusteissamme kasvavasta
voitonjakosuhteesta huolimatta myos l&hivuosina vahvasti pagdomitettuna.

Tuotto-odotus erittdin hyva

Honkarakenteen vahvan taseen huomioivat EV/EBIT-kertoimet vuosille 2021ja 2022 ovat 8x ja 5x, kun taas
vastaavat P/E-luvut ovat 12x ja 8x. Kertoimet ovat absoluuttisesti matalat ja painottuvat ensi vuoteen katsottaessa
yhtidlle hyvaksyvamme kerroinhaarukan (EV/EBIT 7x-9x ja P/E 10x-13x) alapuolelle. Aliarvostuksesta kielii myos
DCF-mallimme mukainen arvo (9,6 euroa / osake) ja verrokkiyhmastd saatava ohut viitekehys. Tuloskasvusta,
korkeasta osinkotuotosta ja kertoimien nousuvarasta muodostuva vuotuinen tuotto-odotus asettuu arviomme
mukaan yli 20 % tasolle. Tdma on yli kaksinkertainen yhtidlle soveltamaamme oman p&aaoman
tuottovaatimukseen nahden, mitd heijastellen piddmme osakkeen tuotto/riski-suhdetta erittdin houkuttelevana.
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Avainluvut

2020 2021e  2022e 2023e

Liikevaihto 52,9 66,5 74,6 78,3
kasvu-% 1% 26 % 12 % 5%
EBIT oik. 34 34 51 6,0
EBIT-% oik. 6,4 % 52 % 6,8 % 7.7 %
Nettotulos 2,8 3,0 45 4,8
EPS (oik.) 0,53 0,50 0,77 0,82
P/E (oik.) 8.1 11,9 7,8 73
P/B 1,7 2.1 1,8 1,6
Osinkotuotto-% 42 % 4.6 % 7,7 % 8,9 %
EV/EBIT (oik.) 6,5 8,2 47 36
EV/EBITDA 4,5 5,0 3,3 2,6
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,3 0,3

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Honkarakenteen nakemyksen mukaan vuonna 2021
likevaihto kasvaa ja tulos ennen veroja on parempi kuin
edellisend vuonna.
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» Kasvava kiinnostus puurakentamista kohtaan
tukee orgaanisia kasvunakymia

*  Viennin kasvu

» Vahva markkina-asema

» Kannattavuudessa parannuspotentiaalia

» Vahva tase tarjoaa puskuria heikkenevaan
markkinaan ja mahdollistaa avokatisen
voitonjaon
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Kysynnan syklisyys
Kotimaisen hirsitaloteollisuuden tiukka
kilpailutilanne

» Voimakkaasti nousseet raaka-ainehinnat
» Vahva riippuvuus Suomen ja Vendjan

markkinoista

» Vientipanostuksissa onnistuminen
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Honkarakenne lyhyesti

Honkarakenne on hirsirakentaja, joka
valmistaa Honka-tuotemerkillaan laadukkaita,
terveellisia ja ekologisisia omakaotitaloja,
vapaa-ajan asuntoja ja julkisia rakenuksia
suomalaisesta massiivipuusta.

1958

* Liikevaihto laskee globaalin
finanssikriisin myota jyrkasti ja
kustannuksia ei kyetd sopeuttamaan
laskenutta volyymia vastaavaksi

e Tulosparannusohjelman
kdynnistdminen ja heikentyneen
taseen paikkaaminen 3,4 MEUR:n
suunnatulla annilla vuonna 2010

Perustamisvuosi

1987

Listautuminen

Kilpailutilanne kotimassa 2000-

* Suomen vahva rakennnussuhdanne tukee kasvua
kotimaassa

* Panostukset julkis- ja hoivarakentamiseen alkavat
tuottamaan tulosta ja yhtio alkaa saada sektorilta
merkittavia tilauksia

e Liiketoiminnassa nahdaan merkittava tuloskaénne

* Yli 7 MEUR:n investointiohjelma Karstulan tehtaalla
2018-2020

* Kiinnostus terveellistd asumista ja puurakentamista
kohtaan voimistuu

* Markkinatilanne Vengjalla haastava, koronapandemia
vaikeuttaa projektivientia

luvun alkupuolella hirsirakentajien
valilla epaterve

Vientimarkkinoilla kannattavan
kasvun aikaansaaminen
haasteellista

52,9 MEUR (+11% vs. 2019)
Liikevaihto 2020
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Henkilosto keskimaarin H1'21-
katsauskaudella

Lahde: Honkarakenne / Inderes

Tuotannon keskittaminen Karstulaan asteittain
2013 alkaen, uuden saastoohjelman
kaynnistaminen 2014

Markkinatilanne Suomessa ja Vengjalla
haastava

Nykyinen toimitusjohtaja aloittaa ®
tehtévassaan vuonna 2015

Venadldisen Sisteman ostotarjousyritys 2016
Tase heikkenee uudelleen tappiollisen
tuloskehityksen myétd, 1,5 MEUR:n suunnattu
osakeanti vuonna 2017
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Yhtiokuvaus
Honkarakenne lyhyesti

Honkarakenne on kotimainen hirsirakentaja, joka
valmistaa Honka-tuotemerkillaan laadukkaita,
terveellisia ja ekologisisia omakotitaloja, vapaa-
ajan asuntoja ja julkisia rakenuksia 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 85 000
rakennusta 50 eri maahan. Honkarakenteen
tehdas ja kotipaikka sijaitsevat noin 90 kilometria
Jyvaskylan pohjoispuolella Karstulassa.

Honkarakenne on hirsitaloalan suurin vientiyritys ja
yhtion paamarkkina-alueita ovat Suomi, Vengja,
Keski-Eurooppa ja Japani. Yhtion kolme
liketoiminta-aluetta ovat 1) omakotitalot, 2) vapaa-
ajan asunnot ja 3) B2B-projektit. Honkarakenteen
likevaihto oli viime vuonna noin 52,9 MEUR ja
oikaistu liikevoitto 3,4 MEUR. Yhtion palveluksessa
oli HT'21:lla keskimaarin 176 tyontekijaa.

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 suurin osakkeenomistaja
on osakkeiden kappalemaéarallda mitattuna
jyvaskylaldinen sijoitusyhtio AKR-Invest Oy, josta
tuli yhtion suurin osakkeenomistaja vuonna 2017
toteutetun suunnatun osakeannin my6ta. Yhtiossa
aanivalta on kuitenkin Saarelaisten suvulla ja
suvun sijoitusyhtio Saarelainen Oy:n osuus
aanivallasta on noin 27 %.

Historiallinen kehitys

Honkarakenteen lahihistoria on tapahtumarikas ja
yhtion liilketoiminnassa on néhty viimeisen parin
vuosikymmenen aikana useita kaanteita.
Avaamme yhtion historiallista kehitysta lyhyesti
seuraavissa kappaleissa.

2000-2007: Haasteita kotopuolessa ja
maailmalla

Honkarakenteen taloudelliselle kehitykselle
haasteita aiheutti 2000-luvun alkupuolella IT-
kuplan jalkeinen heikko taloussuhdanne.
Suomessa kilpailutilanne oli hirsirakentajien valilla
my®os vuosituhannen alkupuolella epéaterve ja
toimialalla kéarsittiin merkittavasta ylikapasiteetista.
Suomessa markkinakasvu oli ollut pitkdan
vaatimatonta ja tdman myotéd Honkarakenne
keskitti 2000-luvun alussa monen muun toimijan
tapaan panostuksiaan vientiin. Viennissa
Honkarakenteen paafokuksessa olivat Vengjan,
Saksan ja Japanin markkinat.

HONKA$

Honkarakenne lyhyesti

= Vuonna 1958 perustettu hirsirakentaja, joka
valmistaa omakotitaloja, vapaa-ajan asuntoja ja
julkisia rakennuksia suomalaisesta
massiivipuusta

= P&amarkkina-alueet Suomi, Venéja, Keski-
Eurooppa ja Japani

= Yhtion liikevaihto viime vuonna noin 52,9 MEUR
ja oikaistu liikevoitto noin 3,4 MEUR

= Suurin osakkeenomistaja AKR-Invest Oy, mutta
aanivalta keskittynyt Saarelaisten suvulle

Suurimmat osakkeenomistajat Osuus Osuus
8/21 osakkeista &anista
AKR-Invest Oy 16 % 8%
Saarelainen Oy 10 % 27 %
Saarelainen Marko Tapani 5% 7%
Honka Management Oy 5% 2%
Sijoitusrahasto Nordea Nordic 4% 29
Small Cap

$§;z=;i:5ankuutusyhtié Varma SR 2
Nordea Bank Abp * 2% 1%
Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 2% 1%
Ruuska Pirjo Helena 1% 2%
Etola Markus Eerikki 1% 1%
;?‘ts;:t:‘r;gta osakkeenomistajaa 50 % 53 9%

*Hallintarekisteri 6
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Kasvupotentiaalia yhtié ndki 2000-luvun alussa
etenkin Vendgjallg, jossa aluerakentaminen kasvoi
vauhdilla. Vuosituhannen alkupuolella noin kaksi
kolmasosaa liikevaihdosta tuli viennista.

Vientimarkkinoilla kannattavan kasvun
aikaansaaminen osoittautui Honkarakenteelle
kuitenkin haastavaksi. Kannattavuushaasteista
yhtio karsi etenkin Saksassa, jossa kilpailutilanne
oli kotimarkkinoiden tapaan ankara. Yhtiolla oli
ongelmia myds Aasiassa, missa yhtion
kilpailukykya rasitti muun muassa Japanin jenin
voimakas heikentyminen. Haasteita oli niin ikdan
my0ds yhtenadisen brandin rakentamisen kanssa,
sillda Honkarakenteen brandin ydinsanoma oli eri
markkina-alueilla hyvinkin erilainen.

Kokonaisuudessaan Honkarakenteen
tuloskehitys oli 2000-luvun alkupuolella heikkoa
ja yhtio teki tuolloin useita sopeutustoimia
kannattavuutensa parantamiseksi.
Kulusopeutusten lisdksi yhtio teki
liketoiminnassaan tuolloin myds useita
rakennejarjestelyitd ja esimerkiksi sahaustoiminta
lopetettiin kannattamattomana 2003 ja Lieksan
tehdas suljettiin vuonna 2005.

2008-2016: Finanssikriisi ja sita seurannut
korpivaellus

Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoiden vuosien
2006-2007 ongelmat levisivat globaalin
pankkijarjestelméan kautta aina reaalitalouteen asti
ja aiheuttivat vuosina 2008-2009
maailmantalouteen syvan taantuman. Globaali
finanssikriisi iski voimalla Honkarakenteeseen,
silla yhtion liikevaihto laski vuonna 2008 noin 16

% ja vuonna 2009 peréti 33 %.

Yhtio pyrki sopeuttamaan kulutasoa voimakkaasti
laskeneisiin volyymeihin, mutta sopeutustoimet
osoittautuivat riittdmattomiksi. Laman syvetessa
kilpailutilanne kotimaassa kiristyi entisestaan,
mika aiheutti edelleen painetta kannattavuudelle.
2000-luvun alkupuolen vaisun tuloskehityksen ja
suhteellisten korkeiden investointien myota
Honkarakenne ajoi finanssikriisiin jo valmiiksi
korkealla velkalastilla ja vuonna 2009 yhtion
nettovelkaantumisaste nousi peréti 149 %:iin.
Honkarakenne kaynnisti vuonna 2010
tulosparannusohjelman ja paikkasi
finanssikriisiss@ voimakkaasti heikentynytta
tasettaan 3,4 MEUR:n suunnatulla osakeannilla.

2010-luvun alkupuolella markkinatilanne sailyi
Honkarakenteen kannalta haastavana. Suomessa
kilpailutilanne hirsirakentajien valilld oli edelleen
kired ja viennille haasteita aiheuttivat osaltaan
Eurokriisi ja vuonna 2014 alkanut Ukrainan kriisi.
Honkarakenteen volyymit jatkoivat 2010-luvun
alkupuolella laskuaan. Téhan sopeutuakseen
yhtio ryhtyi keskittdmaan tuotantoaan Karstulaan
asteittain vuodesta 2013 ldhtien ja kdynnisti
vuonna 2014 noin 3 MEUR:n sa@astdohjelman.
Heikon tuloskehityksen johdosta
Honkarakenteen taloudellinen tilanne heikkeni
vuosina 2014-2016 uudelleen. Vuonna 2016
vendldinen sijoitusyhtio Sistema teki yhtiosta
myds julkisen 8 MEUR:n ostotarjouksen, joka
torpattiin pddomistaja Saarelainen Oy:n johdolla.

2017-2020: Liiketoiminnassa ndhdaan
merkittava kdanne

Honkarakenne vahvisti kevaalla 2017
heikentynyttd tasettaan noin 1,5 MEUR:n
suunnatulla osakeannilla ja tdma antoi yhtidlle
selvaa taloudellista likkumatilaa. Suomessa
rakentamisen suhdanne oli alkanut osoittamaan
merkkeja selvasta vahvistumisesta vuodesta 2016
alkaen ja tama luonnollisesti heijastui positiivisesti
myos Honkarakenteen kysyntanakymiin.
Honkarakenteen tekemat panostukset julkis- ja
hoivarakentamiseen alkoivat vuonna 2017
tuottamaan myds tulosta ja yhtio rupesi saamaan
sektorilta merkittavia tilauksia. Vuosi 2017 olikin
Honkarakenteelle kadnteentekeva, silla pitkaan
laskenut liilkevaihto kdantyi takaisin kasvu-uralle ja
keventyneen kustannusrakenteen myota
liketoiminnassa nahtiin merkittava tuloskaanne.

Honkarakenteen kysyntandkymat ovat sailyneet
vuoden 2017 jalkeen vahvoina ja liilkevaihto on
kasvanut 2017-2020 valilld noin 7 % vuosivauhtia
(CAGR-%). Kasvu on tullut pitkélti Suomesta, jossa
yhtid on paassyt mukaan toteuttamaan useita
julkisen puolen rakennusprojekteja, kuten paiva-
ja hoivakoteja seké koulurakennuksia. Kiinnostus
hirteen rakennusmateriaalina on kasvanut myos
kuluttajien keskuudesssa ja kysynta
hirsirakenteisia omakotitaloja ja vapaa-ajan
asuntoja kohtaan on vahvistunut. Liikevaihdon
kasvu on heijastunut positiivisesti myos
Honkarakenteen kannattavuuskehitykseen ja
yhtio ylsi viime vuonna hyvaan 6,4 % oikaistuun
likevoittomarginaaliin. Tuloskaédnteen jalkeen
yhtion taseasema on vahvistunut huomattavasti ja
parantunut taloudellinen tilanne on
mahdollistanut yhtidlle myos investoimisen.
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Liiketoimintamalli
Yli kaksi kolmasosaa lilkkevaihdosta Suomesta

Honkarakenne raportoi liikevaihtonsa Suomen ja
viennin valilla. Yhtion viime vuoden 52,9 MEUR:n
likevaihtokuormasta 31,3 MEUR eli 70 % tuli
Suomesta ja viennin osuus koko konsernin
likevaindosta oli vajaa kolmannes. Honkarakenne
ei avaa viennin maantieteellista jakaumaa
tarkemmin, mutta on kertonut viennin
suuntautuvan Keski-Eurooppaan, Venagjalle ja VY-
maihin sekd Aasiaan. Yhtio jakoi vuoteen 2019 asti
viennin Vengja & CIS- seka Global Markets
-liiketoiminta-alueisiin. Vengjan & CIS-maiden
osuus viennista oli tuolloin 31 % ja muiden
markkina-alueiden eli Global Marketsin 69 %.

Keski-Euroopassa Honkarakenteen vienti
suuntautuu valtaosin Saksaan. Vendjan
markkinatilanteen yhtioé on kertonut olleen viime
vuosina haastava ja yhtion volyymit ovatkin
laskeneet Vendjalla yhtamittaisesti jo pidempaan.
Vengjalla Honkarakenne on aiemmin keskittynyt
paaasiassa suurempiin aluerakennushankkeisiin,
mutta viime vuosina yhtio on alkanut saada yha
suurempia projekteja muun muassa erilaisissa
resort-kohteissa.

Aasiassa yhtion tarkeimmat markkinat ovat
kasityksemme mukaan Japani, Kiina ja Mongolia.
Yhtio aloitti myynnin Kiinassa vuonna 2014 ja sai
tuotehyvaksynnan markkinoille 2016, mika
mahdollisti paasyn valtiollisiin hankkeisiin. Yhtio on
kertonut nakevansa Kiinassa merkittavaa
potentiaalia, mutta volyymit markkinalla ovat
jdaneet toistaiseksi maltillisiksi. Honkarakenne
uudeelleenorganisoi HT'21:11d Japanin tytaryhtionsa

ja on kertonut jatkavansa muun Aasian alueen
organisointia H2'21:l1a.

Kolme liiketoiminta-aluetta

Honkarakenteen kolme liiketoiminta-aluetta ovat
omakotitalot, vapaa-ajan asunnot seka B2B-
projektit. Yhtio ei ole avannut tarkemmin
likevaihdon jakautumista liiketoiminta-alueittain,
mutta arviomme mukaan Suomen liikevaihdosta
karkeasti reilu neljannes tulee B2B-projekteista ja
loppuosa jakautuu suunnilleen tasan
omakotitalojen ja vapaa-ajan asuntojen valilla.
B2B-projektit kasittdvat muun muassa
julkisrakentamisen, resort-kohteissa toteutettavat
projektit (esim. hiihto- ja golfkeskukset) seka
aluerakentamiskohteet. B2B-myynti sisaltdd myos
aihiomyyntia ja prosessissa syntyneiden
sivutuotteiden myynnin kierratyksen. Vienti on
kasityksemme mukaan varsin vahvasti B2C-
vetoista. B2B-projektien osalta viennin kasvua on
kasityksemme mukaan osaltaan jarruttanut se, etta
hirren kaytto julkispuolen hankkeissa on Suomen
tapaan my6s maailmalla vield verrattain uutta.

Kysynndassa on kausiluonteisuutta ja syklisyytta

Honkarakenteen liiketoiminta on kausiluonteista,
silla rakentaminen painottuu kotimaassa kesalle ja
tdman myota toimituksia on tyypillisesti enemman
kesalla ja syksylla kuin talvella. Yhtio pyrkii
tasaamaan kausiluonteisuutta muun muassa
markkinointitoimenpiteiden avulla.
Hirsirakentaminen on muun rakennusteollisuuden
tapaan myds hyvin syklista. Adriesimerkin
syklisyydesta antaa 2009 finanssikriisi, jolloin
kotimaisen hirsitaloteollisuuden liikevaihto laski
Suomessa noin 27 %.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma
(2020)

m Suomi m Vienti

Suomen liikevaihdon jakautuminen
liiketoiminta-alueittain (2020)*

m Omakotitalot m Vapaa-ajan asunnot

* Inderes arvio

B2B-projektit
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Tilauskanta kiertda normaalioloissa nopeasti

Honkarakenteen tilauskanta kasittaa tilaukset,
joiden toimitusajankohta on seuraavan 24
kuukauden sisélla. Tilauskanta kiertaa
normaalioloissa nopeasti, silla paamarkkina-
alueella Suomessa aika asiakkaan tekemasta
tilauksesta toimitukseen on tyypillisesti noin 3
kuukautta. Vientimarkkinoilla toimitusajat ovat
kasityksemme mukaan jonkin verran tata
pidemmat ja arviomme mukaan tavanomaisesti
noin 3-12 kuukautta. Talld hetkelld toimitusajat ovat
poikkeuksellisesta kysynté/tarjonta-tilanteesta
johtuen kuitenkin merkittavasti normaalia
pidemmat ja arviomme mukaan yhtion H1'21:n
lopun ennétysvahvan tilauskannan (60,5 MEUR)
toimitukset ulottuvat pitkalle ensi vuoteen.
Lyhytaikaisen markkinaepéatasapainon taustalla on
erityisesti sahateollisuudessa koronapandemian
johdosta tehdyt tuotannonrajoitukset ja
pandemian aikana vahvuudellaan yllattanyt
rakentamisaktiviteetti (etenkin vapaa-ajan ja
asuntorakentaminen).

Kulurakenne

Honkarakenteen kustannusrakenteen suurin
yksittdinen era on aine- ja tarvikeostot, jotka
muodostivat viime vuonna noin 69 %
kokonaiskustannuksista. Aine- ja tarvikeostot ovat
luonteeltaan kaytdnnossa taysin muuttuvia ja siten
ei-skaalautuvia. Liikevaihtoon suhteutettuna aine-
ja tarvikeostojen osuus on viime vuosina liikkkunut
noin 64-69 % maastossa ja nain ollen myyntikate
on ollut 31-36 % tasolla. Taso on kohtuullisen
matala ja heijastelee arviomme mukaan osaltaan
yhtion rajallista hinnoitteluvoimaa seka alan
tiukkaa hintakilpailua. Myyntikatteeseen vaikuttaa

muun muassa myyntimix, kulloinenkin
kysynté/tarjonta-tilanne seka raaka-ainehinnat.

Yhtion toiseksi suurin kuluera on henkilostokulut,
joiden osuus kokonaiskustannuksista oli viime
vuonna noin 18 % (17,5 % Iv:sta). Henkilostokulujen
suhteellinen osuus liilkevaihdosta on ollut viime
vuosina noin 16-18 % ja arviomme mukaan naiden
kulujen tulisi tarjota tulevina vuosina jonkinasteista
skaalautumispotentiaalia.

Liiketoiminnan muut kulut muodostivat viime
vuonna 9 % kaikista kustannuksista ja olivat niin
ikdan myos 9 % liilkevaihdosta. Muista kuluista
suurimpia kuluerid ovat myynti- ja markkinointikulut
(2020: 3,3 % liikevaihdosta) seka muut
liketoiminnan kulut (2020: 1,6 % liikevaihdosta).
Yhtid on viime vuosina onnistunut laskemaan
muiden kulujen suhteellista osuutta ja arviomme
mukaan kulujen tulisi skaalautua jatkossakin.

Liiketoiminnan padomatarpeet kohtuullisia

Honkarakenteen liilketoiminnassa valtaosa
padomasta sitoutuu kiinteddn omaisuuteen, mika
on tyypillistd valmistustoimintaa harjoittavalle
yhtidlle. Yhtion kayttdomaisuus (ml. IFRS 16)
muodosti vuonna 2020 noin 42 % taseesta ja sen
osuus liilkevaihdosta oli noin 26 %. Vaikka
liketoiminta sitookin pddomaa kiintedaan
omaisuuteen kohtuullisesti, ovat padomatarpeet
kokonaisuudessaan maltilliset, silld asiakkailta
saatavien ennakkomaksujen johdosta yhtio
kykenee operoimaan negatiivisella
kayttopadomalla. Maltillinen padomaintensiivisyys
on sijoittajien kannalta ehdottomasti positiivista,
silla terveiden marginaalien ja kevyen
taserakenteen ansiosta yhtiollda on edellytykset
tehda erinomaista tuottoa sijoitetulle paaomalle.

Kulurakenne (2020)

M Aine ja tarvikekulut mHenkilostokulut = LMK m Poistot

P&domien sitoutuminen suhteessa
lilkkevaihtoon

32%

-9%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Kjinted omaisuus suhteessa liikkevaihtoon (vas.)

e Kdyttopaddoma suhteessa lilkkevaihtoon (oik.)



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

. Arvio Honkarakenteen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Rakennusteollisuudessa muutosnopeus
ollut historiassa hidasta. Viime vuosina
mm. puu- ja moduulirakentaminen ovat
kasvattaneet suosiotaan.

Yhtiolla pitka historia ja vakiintunut
markkina-asema. Pitka heikon
tuloskehityksen jakso katkaistu ja
kannattavuus hyvalla tasolla.

Hirsitaloteollisuus on muun
rakentamisen tapaan hyvin syklista.

Yhtié vahvasti riippuvainen
kotimarkkinoista ja Venajasta, mika
nostaa riskiprofiilia.

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

Kiintedssa kulurakenteessa on skaalattavaa
ja odotamme kannatttavuuden parantuvan
|&hivuosina lilkkevaihdon kasvun mukana.

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

Taseasema on vahva, mika luo
edellytykset vuolaalle voitonjaolle.
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Talouskasvundkymat ovat vahvistuneet

Suomen talouskasvu on viime kuukausina
vahvistunut parantuneen rokotekattavuuden ja
maailmantalouden yleisen elpymisen myéta
selvasti ja koronakriisia edeltanyt tuotannon taso
saavutettiin Suomen Pankin mukaan toukokuussa.
Talouden elpyminen on ollut kotimaassa laaja-
alaista ja veto on ollut vahvaa etenkin
teollisuudessa, rakentamisessa ja kaupan alalla.

Euroopan komissio ennustaa Suomen
kansantalouden kasvavan kuluvana vuonna noin
2,7 % ja vuonna 2022 noin 2,9 %. Euroalueella
kasvun odotetaan olevan Suomea ripedmpaa ja
BKT:n ennustetaan kasvavan kuluvana vuonna
noin 4,8 % ja ensi vuonna 4,5 %. Vaikka
lahivuosien talouskasvuodotukset ovat vahvat,
liittyy toimintaymparistoon myos
epavarmuustekijoita. Lyhyella aikavalilla talouden
suurimpina uhkakuvina nadhdaan mahdolliset uudet
virusvariantit, globaalit komponentti- ja
tuotantoketjuhaasteet seka viime kuukausien
korkeat inflaatioluvut.

Hirsi on vallannut markkinaosuutta

Honkarakenteelle yhtena keskeisena markkina-
ajurina toimii omakotitalojen rakentamisaktiviteetti.
Omakotitaloasuminen on 2000-luvulla menettanyt
Suomessa selvasti jalansijaa muille
asumismuodoille ja Rakennusteollisuus RT:n
mukaan Suomessa aloitettiin viime vuonna noin 6
600 omakatitalon rakentaminen, kun vuonna 2011
aloituksia oli viela noin 11 000.
Omakotitalorakentamista on vahentéanyt arviomme
mukaan etenkin kaupungistumiskehitys seka

pienten 1-2 hengen kotitalousten maaran kasvu.

Vaikka omakotitalorakentamisen volyymit ovat
laskeneet Suomessa jo pidempaan, on hirsi
vallannut viime vuosina omakotitaloissa
markkinaosuutta selvasti muilta
rakennusmateriaaleilta. Tana paivana joka neljas
omakotitalo rakennetaankin hirresta. Arviomme
mukaan markkinaosuuden nousun taustalla on
ihmisten kasvanut ymmarrys hirsiasumisen
terveys- ja ymparistohydtyihin seka kuluttajien halu
vaikuttaa omilla toimillaan ilmastonmuutokseen
liittyviin haasteisiin.

Rakennusteollisuus RT ennustaa omakotitalojen
aloitusmaarien asettuvan lahivuosina noin 7 000
kappaleeseen. Pidemmalla aikavalilla
omakotitalojen aloituksissa on vaikea nahda
asumisen ja asuntomarkkinoiden isot trendit
huomioiden merkittdvaa kasvua ja omakotitaloissa
Honkarakenteen kasvumahdollisuudet nojaavatkin
nakemyksemme mukaan pitkalti siihen, etta hirsi
voittaa my0s jatkossa markkinaosuutta muilta
rakennusmateriaaleilta.

Koronapandemia on vauhdittanut
mokkirakentamista

Omakotitalotuotannon tapaan myds vapaa-ajan
asuntojen rakentaminen on vahentynyt Suomessa
jo pidempaan, mutta vuonna 2020 alkanut
koronapandemia muutti tilannetta, kun kuluttajat
alkoivat panostamaan aiempaa enemman vapaa-
ajanviettomahdollisuuksiin. Tilastokeskuksen
mukaan vapaa-ajan asuntojen aloitusvolyymit
kasvoivat viime vuonna kuutiomaaralld mitattuna
noin 14 % vuoden 2019 tasosta.

Omakotitalojen kappalemaardiset
asuntoaloitukset

12000
10000
8000
6000
4000
2000
0
,1/0'{\ q/o(l' q,o(b ’Lo\b‘ q/o'@ ,]/0\@ ,1’0'(\ q'o'{b KLO'\O’WO'LQWO,{,\ZO,L’],Q

Lahde: Rakennusteollisuus RT

Hirren markkinaosuus
omakotitalorakentamisessa
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Lahde: Honkarakenne, RTS. Huom. 2011-2019
markkinaosuudet illustratiivisia palkkien ollessa likiarvoja
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Aktiviteetti on jatkunut myds kuluvana vuonna
vahvana ja H1'21:1& rakennuslupia myonnettiin
vapaa-ajan rakentamiseen kuutiomaaralla
mitattuna 49 % viime vuotta enemman. Vapaa-ajan
asuntojen rakentamisvolyymit tulevat oletettavasti
normalisoitumaan selvasti koronapandemian
hellittdessa ja yhteiskunnan palatessa normaaliin
arkirytmiin. Pidemmalla aikavalilla
mokkirakentamisen maara on pitkalti riippuvainen
siitd, miten ihmisten ja etenkin nuoremman
sukupolven vapaa-ajanviettopreferenssit tulevat
kehittymaan.

Julkisrakentaminen

Rakennusteollisuus RT ennustaa julkisten
palvelurakennusten aloitusten vahenevan
kuluvana vuonna viime vuosien vahvalta tasolta
noin 4,9 miljoonaan kuutiometriin.
Julkisrakentamisen laskua selittda pitkalti suurten
sairaalahankkeiden vahentyminen, mutta
vastaavasti Honkarakenteelle relevanttien
koulujen uudisrakentamisen ennakoidaan
kaantyvan kuluvana vuonna kasvuun.

Suomessa julkinen sektori on viimeisen
vuosikymmenen aikana ulkoistanut hoiva- ja
paivahoidon tuottamista muun muassa
kustannuspaineiden johdosta yha enemman
yksityisille sektorille. Yksityiset operaattorit toimivat
hoiva- ja paivakotikiinteistoissa tavanomaisesti
vuokralaisina ja kiinteistot ovat paasaantoisesti
erilaisten instituutiosijoittajien omistuksessa, jotka
ovat rakennuttaneet nama kohteet
rakennusliikkeilla. Talla hetkelld hoiva- ja
paivakotisektorin lyhyen aikavalin ndkymat ovat
osaltaan epavarmat, silla yksityisten toimijoiden
investointiaktiviteettia jarruttaa etenkin sote-

uudistukseen liittyvat kysymysmerkit.

Sektorin rakenteelliset kasvuajurit ovat kuitenkin
ennallaan ja demograafisten tekijoiden seka
julkisen sektorin velkaantumisen johdosta kunnilla
on pidemalld aikavalilla voimakas tarve liséta
yksityisten hoivapaikkojen maaraa. Paivahoidossa
yksityisten paivakotien osuus on Suomessa
edelleen suhteellisen matala ja odotamme
yksityisten investointien paivakotikiinteistoihin
kasvavan keskipitkalla aikavalilla, mika tarjoaa
liketoimintamahdollisuuksia myos rakentajille.

Poliittiset tahtotilat tukevat puurakentamista

Julkisella sektorilla on alettu ymmartéamaan viime
vuosina yha paremmin puurakentamisen hyétyja ja
vuonna 2016 Suomessa aloitettiin
ymparistdoministerion johtama Puurakentamisen
ohjelma. Ohjelmalla on viisi painopistealuetta ja
vuosina 2020-2022 toimenpideohjelman
keskeisia teemoja ovat:

* Puun kayton edistdaminen julkisessa
rakentamisessa

¢ Alueellisen osaamisen kasvattaminen
¢ Viennin tukeminen

Puurakentamisen ohjelman tavoitteena on, etta
puurakentamisen markkinaosuus julkisessa
uudisrakentamisessa nousee vuoteen 2022
mennessa noin 31 % tasolle ja vuonna 2025
edelleen noin 45 %:iin. Vuonna 2019
puurakentamisen osuus julkisrakentamisesta oli 15
%. Kehityskulku on luonnollisesti Honkarakenteen
ja muiden puurakentajien kannalta positiivista ja
odotamme puurakentamisen saavan 2020-luvulla
yha& vahvemman jalansijan julkisrakentamisessa.

Vapaa-ajan asuinrakennukset, m3
(liukuva 12kk vuosisumma)
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Hirsitaloteollisuudessa kirea kilpailutilanne

Hirsitaloteollisuus ry:n jasenkyselyn mukaan
Suomen hirsitaloteollisuuden yhteenlaskettu
liikevaihto oli vuonna 2020 noin 255 MEUR, josta
viennin osuus oli noin 48 MEUR. Toimialan
kilpailukentta on varsin hajanainen ja alan
suurimmat toimijat ovat kasityksemme mukaan
PRT-Forest-konserniin kuuluva pudasjarveldinen
Kontiotuote Oy sekd& Honkarakenne, joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus on laskelmiemme
mukaan noin 44-45 %. Naiden lisaksi markkinalla
toimii muutama 10-20 MEUR:n likkevaihtoluokassa
oleva yritys seka joukko pienempia hirsirakentajia.

Kilpailutilanne kotimaisten hirsirakentajien valilla on
kasityksemme mukaan ankara ja myos
Honkarakenne on nostanut alan kiredn
kilpailutilanteen esiin useita kertoja. Alalla on nahty

viime vuosina myos useampia konkursseja.
Vuonna 2010 konkurssiin hakeutui kotimaan
viidenneksi suurin hirsitalotehdas Rantasalmi Oy ja
vuonna 2019 vuorossa olivat oululaiset
hirsirakentajat Honkamajat Oy ja Pohjois-Suomen
Hirsitalokeskus.

Hirsitaloteollisuuden kannattavuustasosta ei ole
olemassa tarkkaa dataa, mutta arvioimme alan
keskimaaraisen kannattavuustason olevan
likevoittomarginaalilla mitattuna karkeasti noin 0-5
% valilla. Koska toimialalla pelk&lld tarjoamalla on
vaikea erottautua kilpailijoista, vaatii keskitasoa
paremman kannattavuustason saavuttaminen
nakemyksemme mukaan esimerkiksi
branditunnettuutta seka tiettyja mittakaavaetuja.
Tuotekehityksen avulla alalla on mahdollista
saavuttaa hetkellistd suhteellista etumatkaa, mutta
toiminnan luonteesta johtuen sen kestavaksi

muuttaminen on arviomme mukaan haastavaa.

CLT-rakentaminen on kasvattanut viime vuosina
suosiotaan

Ristiinliimattuun massiivipuuhun eli CLT-teknologiaan
perustuva puurakentaminen on kasvttanut
Suomnessa viime vuosina suosiotaan. CLT-
rakentamiseen keskittyvia yrityksia toimialalla ovat
esimerkiksi CLT Plant Oy ja Crosslam.

CLT:n etuja ovat sen jaykkyys, ja keveys, ja hirren
tapaan myds sen ekologisuus seka terveytta
edistavat vaikutukset. CLT:ta on hyddynnetty
Suomessa tdhan menessa paaasiassa
puukerrostalojen osien valmistuksessa.
Honkarakenne nékee itse CLT:n relevanttina
kerrosrakentamisessa, muttei usko teknologian
tulevan suuressa mittakaavassa
pientalorakentamiseen sen hintarakenteesta johtuen.

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden suurimpia toimijoita lilkkevaihdolla mitattuna (MEUR)
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Lahde: Inderes, yhtitt. Liikevaihtona kaytetty vuoden 2020 tilinpaatostietoa.
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Nykyinen strategia julkaistiin kesalla 2018

Honkarakenne julkaisi nykyisen vuoteen 2021
uloittuvan strategiansa kesélla 2018. Strategian
paamaarana oli nostaa Honkarakenteen liiketoiminta
uudelle tasolle ja vahvistaa yhtion asemaa johtavana,
kansainvadlisena laadukkaan puurakentamisen ja
palveluiden tuottajana. Strategiakauden keskeiset
tavoitteet olivat:

* Liikevaihdon kannattava kasvattaminen

* Palveluista tulevan liikevaihdon kasvattaminen
* Viennin maaran kasvattaminen

* Omavaraisuusasteen sdilyttdminen vahvana

* Tuotannon tehostaminen kilpailukykya
parantavien toimintamallien ja investointien avulla

Strategiakauden onnistuminen

Honkarakenteen strategiakausi on ldhestyméssa
loppuaan ja arvioimme strategisten tavoitteiden
onnistumista lyhyesti seuraavassa:

Liikevaihdon kannattavan kasvattamisen osalta
strategiakautta voidaan pitaa erittdin hyvin
onnistuneena. Honkarakenteen rullaava 12 kk:n
likevaihto oli kesakuussa 2018 noin 45,2 MEUR ja
HT21:n lopussa vastaavasti noin 59,9 MEUR. Tama
tarkoittaa noin 32 % kasvua lahtotilanteeseen
nahden. Samalla aikavalilla oikaistu liiketulos on
nelinkertaistunut eli kasvu on ollut kannattavaa.

Palveluliikevaihdon kasvun arviointi on vaikeaa, silla
yhtio ei avaa tarkemmin lilkkevaihdon jakautumista
tuote- ja palvelumyynnin valilla. Yhtion palvelumyynti
koostuu suunnittelu- ja rakentamispalveluista ja
kasityksemme mukaan ndiden kehitys jai

strategiakaudella selvasti yhtion omista odotuksista.
Yhtio ndkee palvelumyynnissa edelleeen selvia
kasvumahdollisuuksia ja esimerkiksi
huoltopalveluiden myynti talopakettien yhteydessa
voisi tarjota yhtidlle uusia ansaintaléhteita. Viennin
kasvun osalta strategiakausi on jattéanyt niin ikdan
toivomisen varaa, silla Honkarakenteen viennista
tuleva rullaava 12 kk:n liikevaihto oli HT'21:n lopussa
noin 3 % H118-lahtdtilannetta pienempi (17,7 MEUR).

Honkarakenteen tase on vahvistunut hyvan
tuloskehityksen myo6ta selvasti ja yhtion
omavaraisuusaste on noussut kesékuun 2018
lahtotilanteesta 8 prosenttyksikolla 53 %:n tasolle.
Vahvistuneen vakavaraisuuden myéta yhtiolla on
ollut edellytykset palkita omistajiaan
strategiakaudella my6s voitonjaolla ja téman lisaksi
yhtioé on kyennyt myds investoimaan.

Honkarakenne toteutti strategiakaudella Karstulan
tehtaalla yli 7 MEUR:n investointiohjelman, minka
puitteissa yhtio uudisti tehtaan tuotantolinjastoa.
Lahokohtina investoinneissa olivat etenkin
tuotannon laatu-, turvallisuus- ja
tehokkuusnakokulmat ja naiden lisaksi investoinnit
toivat tehtaalle myds hieman uutta kapasiteettia. Uusi
tuotantolinja otettiin Karstulassa kayttoon H2’20:lla ja
yhtio toteuttaa tuotantolinjastoon
tdydennysinvestointeja vield vuoden 2021 aikana.

Kokonaisuudessaan Honkarakenteen
strategiakautta voidaan pitda mielestémme erittain
onnistuneena ja yhtio on mennyt 2018-2021 valilla
seka strategisella etta operatiivisella tasolla
merkittavasti eteenpain. Odotamme yhtion
paivittavan strategiaansa viimeistdan H2'21-raportin
yhteydessa.

Strategiakauden 2018-2021
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Liikevaihdon kannattava kasvattaminen
Palveluista tulevan liikevaihdon kasvattaminen
Viennin maaran kasvattaminen
Omavaraisuusasteen sailyttdminen vahvana

Tuotannon tehostaminen kilpailukykya
parantavien toimintamallien ja investointien
avulla
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2017

Finanssikriisin jalkeinen korpivaellus

* Honkarakenteen volyymikehitys oli finanssikriisin
jélkeen heikkoa ja markkinatilanne haastava

* Yhtio vahvisti finanssikriisissa voimakkaasti
heikentynytta tasettaan 3,4 MEUR:n suunnatulla
osakeannilla

* Toimintaa ja kulutasoa pyrittiin sopeuttamaan
laskenutta volyymia vastaavaksi

* Yhtio keskitti tuotantonsa Karstulaan asteittain
2013 alkaen

* Nykyinen toimitusjohtaja aloitti tehtavassaan 2015

Strategian ydinkohdat ja haasteet

Toteutunut

* Pitkaan jatkunut heikko tuloskehitys saatiin
katkaistua ja kannattavuus nostettiin hyvalle
tasolle

* Tase on vahvistunut merkittavasti

» Karstulan tehtaan investointiohjelma on
loppusuoralla

* Tilauskanta ennéatystasolla

Lahde: Inderes

Merkittava tuloskdadnne

* Vahva rakennussuhdanne tuki kysyntanakymia
kotimaassa

* Viennissa kasvun aikaansaaminen oli haastavaa
* Yhtio alkoi saamaan B2B-puolella yha vahvempaa
jalansijaa julkis- ja paivakotirakentamisessa

* Liikevaihto nousi selvdlle kasvu-uralle ja
keventyneen kustannusrakenteen myota
liiketoiminnassa nahtiin merkittéva
kannattavuuskaanne

* Puurakentaminen kasvatti suosiotaan ja
mokkirakentaminen piristyi koronapandemian
aikana

Lahitulevaisuus 1-2v

* Kohonneiden raaka-ainekustannusten
aiheuttamien negatiivisten vaikutusten
selattaminen

* Kannattavan orgaanisen kasvun jatkaminen
kotimaassa

* Viennin saaminen takaisin kasvu-uralle

N

Kannattavan kasvun jatkaminen

Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen
kotimaassa

Viennin kasvattaminen

Puurakentamisen vahvojen kysyntanakymien
hyddyntaminen

Suhteellisen kannattavuustason parantuminen
liikevaihdon kasvun mukana

Seuraavat 5 vuotta

Riittavat panostukset tuotekehitykseen, jotta
mallistot pysyvat kilpailukykyisina ja kuluttajien
nakokulmasta relevantteina

Honkarakenteen brandin vahvistaminen,
markkinoinnissa ja myynnissa onnistuminen

Vahvan kassavirran onnistunut
uudelleenallokointi ja ylimaaraisen paaoman
palauttaminen osakkeenomistajille
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Taseen pitkadaikaiset varat muodostuvat
valtaosin kayttdomaisuudesta

Honkarakenteen taseen pitkdaikaiset varat (H1'21:
16,3 MEUR) koostuvat paaasiassa
kayttbomaisuudesta, jonka maara oli H1'21:n
lopussa 13,5 MEUR. Kayttbomaisuus koostuu
Karstulan tehdaskiinteistosta ja tuotantoon
liittyvista koneista ja kalustosta. Taman lisaksi
kayttdomaisuus pitada sisalladn myds pienemman
maaran IFRS 16 -kayttdoikeusomaisuuserid, jotka
liittyvat myyntikonttorien ja Karstulan liimahallin
vuokrasopimuksiin. Aineettoman omaisuuden
maara taseessa on vahainen ja se koostuu
likearvosta (H121: 0,1 MEUR) ja muista
aineettomista oikeuksista (H1'21: 0,5 MEUR).

Honkarakenteen osakkuusyhtidsijoitukset (H121:
0,4 MEUR) pitavat siséallaan 25,9 %
omistusosuuden Puulakson Energia Oy:stéa ja 39,3
% omistuksen Pielishonka Oy:sta. Muut
pitk&aikaiset varat koostuvat padasiassa
laskennallisista verosaamisista (H121: 1,7 MEUR)
sekd saamisista (H1'21: 0,1 MEUR). Taseen
laskennalliset verosaamiset liittyvat valiaikaisiin
eroihin ja aikaisempien vuosien verotuksessa
vahvistettuihin tappioihin.

Lyhytaikaiset varat koostuvat
kayttopadomaerista ja kassasta

Honkarakenteen taseen lyhytaikaiset varat olivat
H121:n lopussa 27,5 MEUR. Lyhytaikaisista
varoista noin puolet ovat sitoutuneet vaihto-
omaisuuteen (6,4 MEUR) ja saamisiin (8,1 MEUR).
Honkarakenteen vaihto-omaisuus koostuu

valmiista ja keskenerdisista tuotteista seka
tonttivarannoista, joiden osuus vaihto-
omaisuudesta on vahainen (2020 lopussa 0,9
MEUR). Kayttopaaomaerien liséksi lyhytaikaiset
varat pitavat sisallaan kassan, joka oli H1'21:n
lopussa 13,0 MEUR.

Kayttopadaoma selvasti negatiivinen

Honkarakenne operoi selvasti negatiivisella
kayttopadaomalla (2020: -9 % liikevaihdosta) ja ndin
ollen lilkkevaihdon kasvu vapauttaa kayttopaaomaa
ja tukee yhtion rahavirtaa. Negatiivisen
kayttopaaoman taustalla on alalle tyypillinen
maksupolitiikka, missa asiakkaat maksavat osan
kauppahinnasta ennakkoon (2020: saadut
ennakot 13 % liilkevaihdosta). Myyntisaamisten ja
ostovelkojen valinen tasapaino on sijoittajan
kannalta myos erittdin terve, silld laskelmiemme
mukaan myyntisaamiset ovat kotiutuneet viime
vuosina keskimaarin noin 30 pdivassa ja
vastaavasti ostovelkojen kiertoaika on ollut noin
kaksi kuukautta.

Negatiivisen kayttopadoman johdosta
Honkarakenteen operatiivinen liilketoiminta sitoo
varsin maltillisesti padomaa ja nain ollen yhtion
tase kiertaa tehokkaasti. Maltillisen padoman
sitoutumisen ja hyvan kannattavuustason myota
Honkarakenteella onkin edellytykset yltaa
liketoiminnassaan vahvaan paaoman tuottoon.

Taseasema tukevasti nettokassan puolella

Honkarakenteella oli HI'21:n lopussa korollista
velkaa noin 3,4 MEUR:n edesta ja nédin ollen
yhtiolla oli kesdkuussa vahva 9,6 MEUR:n

nettokassa. Omaa paaomaa yhtiolla oli HT'21:n
lopussa 15 MEUR ja yhtion vakavaraisuus onkin
vahvalla pohjalla (nettovelkaantumisaste -64 %).

Honkarakenteen tase on vahvistunut viime
vuosien hyvan tuloskehityksen mydta
merkittavasti. Vahva tase on mielestamme
perusteltu liiketoiminnan syklinen perusluonne ja
kdyttopaaoman dynamiikka huomioiden, silla
likevaihdon mahdollinen lasku painaisi yhtion
kannattavuutta ja kayttdpadoman sitoutuminen
heikentaisi puolestaan kassavirtaa (vrt.
likevaihdon voimakas lasku 2009
finanssikriisissa). Nykyinen tase on kuitenkin niin
niin vahva, ettd uskomme yhtion palauttavan
padomia lahivuosina yha kasvavissa maarin
omistajien suuntaan.

Omavaraisuuden osalta tavoitteena yli 35 %
taso, ei virallista voitonjakopolitiikkaa

Honkarakenteen padomarakennetta koskevat
tavoitteet on sidottu omavaraisuusasteeseen ja
yhtion tavoitteena on pitdd omavaraisuusaste
taloudellinen toimintaymparisté huomioiden yli 35
% tasolla (HT'21: 53 %). Yhtiolla ei ole virallista
voitonjakopolitiikkkaa ja vuosina 2019-2020 yhtion
maksamat padomanpalautukset ovat olleet 30-
37,5 % raportoidusta tuloksesta. Ennustamme
jakosuhteen asettuvan vuosina 2021-2024 noin
55-70% valille ja pidémme myds isompaa
kertaluontoista pddomanpalautusta mahdollisena.
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Taserakenne H1'21:n lopussa
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Sijoitusprofiili
Kaanneyhtiosta kannattavaksi kasvajaksi

Honkarakenteen sijoitusprofiili on
nakemyksemme mukaan muuttunut viime vuosien
vahvan taloudellisen kehityksen myéta
kaanneyhtiosta kannattavan kasvuyhtion
suuntaan. Vankan taseaseman, pienten
investointitarpeiden ja vahvan kassavirran myota
yhtiollda on nédkemyksemme mukaan edellytykset
avokatiseen voitonjakoon ja osinkoprofiilia tukee
myds vahva perheomisteisuus.

Positiiviset arvoajurit ja vahvuudet

Hyvét orgaaniset kasvundakymat. Kasvava
kiinnostus puurakentamista kohtaan tukee
hirstaloteollisuuden kysyntanakymia ja arviomme
mukaan Honkarakenteen orgaaniset
kasvundkymat ovat lahivuosille hyvat.

Vahva markkina-asema. Honkarakenteen
markkina-asema on vahva, silla yhtio on Suomen
hirsiteollisuusalan toiseksi suurin toimija vajaan
viidenneksen markkinaosuudella ja vastaavasti
alan suurin suomalainen vientiyritys. Vahva
markkina-asema tarjoaa yhtidlle ndkemyksemme
mukaan tiettyja tuotannon mittakaavaetuja.

Viennin kasvattaminen. Uskomme hirren saavan
rakennusmateriaalina myds maailmalla tulevina
vuosina asteittain yha vahvempaa jalansijaa ja
odotamme tdman tukevan myds Honkarakenteen
kasvunakymia. Nykyisten vientimarkkinoiden
lisdksi potentiaalia voisi arviomme mukaan olla
pidemmalld aikavalilla myos esimerkiksi Pohjois-

Amerikassa.

Kannattavuudessa parannuspotentiaalia.
Honkarakenteen kiintedn kulutason tulisi tarjota
nakemyksemme mukaan skaalautumispotentiaalia
ja odotamme liikevaihdon kasvun heijastuvan
|&8hivuosina positiivisesti yhtion suhteelliseen
kannattavuuteen.

Vahva tase. Honkarakenteen taseasema on talla
hetkelld vankka (nettovelkaantumisaste -64 %) ja
vahvan kassavirran myota tase pysyy
ennusteissamme kasvavasta voitonjakosuhteesta
huolimatta myds l&hivuosina vahvasti
paaomitettuna. Pidammekin hyvin mahdollisena,
ettd yhtion voitonjako tulee olemaan I&hivuosina
ennusteitamme avokatisempaa.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Kysynnan syklisyys. Hirsirakentaminen on muun
rakennusteollisuuden tapaan hyvin syklistd ja
rakentamisen suhdanteen heikkeneminen
heijastuisi arviomme mukaan myos
Honkarakenteeseen. Vaikka yhtio kykenisi
sopeuttamaan toimintaansa myos heikompaan
markkinatilanteeseen, heijastuisi volyymilasku
kulurakenteen kiinteistd elementeista johtuen
vaistamatta myds tuloskehitykseen ja negatiivinen
kayttopaaomarakenne voimistaisi vaikutusta
rahavirrassa.

Raaka-aineiden hintakehitys ja saatavuus. Puu- ja
sahatavaran hintakehitys on ollut viime aikoina
hyvin volatiilia ja nousseet raaka-ainehinnat
aiheuttavat lyhyella aikavalilla todenndkoisesti
painetta yhtion kannattavuuteen.

Riippuvuus Suomen ja Venajan markkinoista.
Honkarakenne on hyvin riippuvainen seka
kotimarkkinoista ettd Vendjasta, silla yhtion
likevaihdosta noin 70 % tulee Suomesta ja
viennistd arviomme mukaan noin puolet Venégjalta.
Nain ollen yhtid on hyvin vahvasti riippuvainen
ndiden markkinoiden yleisesta talouskehityksesta.

Viennissa onnistuminen. Viennissa onnistuminen
nayttelee Honkarakenteen pidemman aikavalin
sijoittatarinassa mielestamme keskeista roolia, silla
vahvan kasvun yllapitdminen kdy Suomessa
ennen pitkad haastavaksi kotimarkkinoiden pieni
koko ja yhtion vahva markkina-asema
huomioiden. Yhtion pidemman aikavalin naytot
ovat viennin kannattavan kasvun osalta
toistaiseksi vaatimattomat, minka myota
vientimarkkinoiden kasvumahdollisuuksiin liittyy
epdvarmuutta.

Omistajarakenne. Honkarakenteella on kaksi
osakesarjaa ja danivaltaa yhtiossa kaytttaa
Saarelaisten suku. Mielestamme kaksi osakesarjaa
ja omistuksen keskittyneisyys on Honkarakenteen
arvonmuodostuksen kannalta jossain maarin
negatiivinen tekija, silla kaikissa skenaariossa
padomistajasuvun ja muiden osakkaiden intressit
eivat valttamatta kohtaa (esim. ostotarjoustilanne).
Toisaalta perustajasuvun vahvassa lasndolossa on
my®os positiivisia puolia muiden sijoittajien
kannalta ja arvioimme sen takaavan, etta yhtiota
johdetaan pitk&janteisesti ja omistaja-arvoa
vaalien.
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Lahde: Inderes

Hyvat orgaaniset kasvundakymat

Vahva markkina-asema

Kannattavuudessa parannuspotentiaalia

Vahva tase ja pienet investointitarpeet
mahdollistavat avokatisen voitonjaon

Perheomisteisuus tuo liiketoimintaan
pitkajanteisyytta

Potentiaali i I I

Kasvava kiinnostus puurakentamista kohtaan tukee
orgaanisia kasvundkymia kotimaassa

Viennin kasvu

Vahva markkina-asema tuo skaalaetuja,
kannattavuudessa parannuspotentiaalia

Vahva tase tarjoaa puskuria heikkenevaan markkinaan ja
mahdollistaa avokéatisen voitonjaon

Riskit &

Kysynnan syklisyys

Kotimaisen hirsitaloteollisuuden tiukka kilpailutilanne
Voimakkaasti nousseet raaka-ainehinnat

Vahva riippuvuus Suomen ja Ven&jan markkinoista

Vientipanostuksissa onnistuminen
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Ennustemalli

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

H1°21: Alkuvuosi sujui markkinaolosuhteet
huomioiden vahvasti

Honkarakenteen alkuvuosi sujui myynnillisesti
erittdin hyvin. Yhtion liikevaihto kasvoi H1:lla
vertailukaudesta 31 % 29,6 MEUR:oon ja samalla
tilauskanta kohosi kesakuun lopussa kaikkien
aikojen ennéatystasolle 60,5 MEUR:oon.
Honkarakenteen liikevaihdon kasvua veti H1:lla
etenkin Suomi, jossa lilkevaihto kasvoi alkuvuonna
36 % vapaa-ajan asuntojen ja omakotitalojen
vahvan kysynnan vetdmana. Viennissa yhtion
likevaihto kasvoi alkuvuonna vertailukaudesta
noin 18 %. Vienti veti yhtion mukaan H1L:II& hyvin
etenkin Vengjalla, mutta Aasian markkinoilla
kauppaa haittasi edelleen koronapandemiasta
johtuneet ajoittaiset talouksien sulkutoimet ja
liikkumisrajoitukset.

Honkarakenteen mukaan raaka-aineiden
saatavuuteen ja logistiikkaan liittyneet haasteet
(mm. konttien saatavuus ja rahtihinnat) heijastuivat
H1:11a vientitoimituksiin ja ovat aiheuttaneet
toimitusaikojen pidentymista. Toimitusajat ovat

venyneet raaka-aineiden saatavuushaasteiden
johdosta kasityksemme mukaan selvasti myos
Suomessa ja arvioimme H121:n lopun
ennatysvahvan tilauskannan toimitusten ulottuvan
pitkalle ensi vuoteen. Raaka-ainemarkkinoilla
nahtiin alkuvuonna puutavaran kohdalla
poikkeuksellinen hinnannousu, silld toukokuuhun
mennessa puutavaran hinta kdytannossa
kaksinkertaistui vuodenvaihteen tasolta.
Poikkeuksellisen hintapiikin taustalla oli arviomme
mukaan koronapandemian myo&ta
sahateollisuudessa tehdyt kapasiteetin
leikkaukset, mitkd yhdessa odotuksia vahvemman
rakentamisaktiviteetin kanssa ajoivat markkinan
hetkelliseen epatasapainotilaan.

Honkarakenne ylsi H1:l1& 1,7 MEUR:n liikevoittoon
(H120: 1,0 MEUR), mika vastasi
markkinaolosuhteet huomioiden hyvaa 5,7 %
likevoittomarginaalia. Yhtio kuitenkin kertoi raaka-
aineiden hinnannousun ja saatavuusongelmien
vaikutusten alkaneen nakya selvemmin
katsauskauden loppupuolella ja odotamme nadiden
aiheuttavan selvaa painetta H2:n
kannattavuustasoon. Puutavaran globaaleissa
markkinahinnoissa on ollut nahtavissa viime
kuukausina selvaa normalisoitumista, mutta
odotamme tdman heijastuvan yhtion
kannattavuustasoon vasta viiveella hinnoittelun
ollessa Honkarakenteen ja yhtion
tavarantoimittajien valilla pitkalti paikallista.
Honkarakenne toisti Hl-raportissa aiemman
ohjeistuksen, jonka mukaan liikevaihdon seka
tuloksen ennen veroja odotetaan kasvavan
edellisvuodesta.

Honkarakenteen tilauskannan kehitys
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H2’21: Raaka-aineiden hinnannousu ja
rekrytoinnit painavat kannattavuutta

Ennustamme Honkarakenteen liikkevaihdon
kasvavan H2:lla ennatystasolla olevaa tilauskantaa
ja vahvaa kysyntaymparistda heijastellen 22 %
36,9 MEUR:oon. Vahva liikevaihdon kasvu
hautautuu ennusteissamme H2:lla kuitenkin
osittain kohonneiden raaka-ainekustannusten alle,
silld odotamme puu- ja sahatavaran hinnanousun
aiheuttavan ldhes 3 %-yksikdn paineen yhtion
myyntikatteeseen H2'20-vertailukauteen nahden.
Honkarakenne kertoi H1-raportissa
kaynnistaneensa alkuvuonna useita organisaatiota
vahvistavia rekrytointeja (mm. suunnittelu, HR, ICT,
rakentamispalvelut, projektiliketoiminta ja myynnin
johto) ja odotamme ndiden nostavan yhtion
kiinteda kulutasoa H1-katauskaudesta.

Raaka-aineinflaation myota paineessa olevan
myyntikatteen, vertailukautta korkeampien
operatiivisten kustannusten seka investointien
myGta lievasti kasvaneen poistotason johdosta
ennustamme Honkarakenteen oikaistun liikevoiton
jaavan H2:lla vertailukauden alapuolelle 1,7
MEUR:oon (H2°20: 2,4 MEUR), mika vastaa noin
4,7 % EBIT-marginaalia. Sijoittajan on hyva
huomata, ettd H2’20-vertailukauden luvut pitivat
sisélldan noin 0,3 MEUR:n kertakulut tuotannon
uudelleenorganisointiin liittyen.

Tuloslaskelman alariveilld ennustamme yhtion
kirjaavan H2:lla pienet negatiiviset rahoituserat.
Yhtion veroasteen odotamme jaavan H2:lla
laskennallista 20 % veroastetta matalammaksi

yhtion hyoddyntdessa aiempien vuosien
vahenyskelpoisia tappioita ja ennustamme
oikaistun EPS:n asettuvan 0,25 euroon.

Edella esitettyja H2-odotuksia heijastellen koko
vuoden ennusteemme asettuu liikevaihdon osalta
66,5 MEUR:oo0n ja liikevoiton seka PTP:n osalta 3,4
MEUR:oon. Néin ollen koko vuoden ennusteemme
on linjassa yhtion Hl-raportissa toistaman
ohjeistuksen kanssa. Honkarakenteen voitonjaon
ennustamme nousevan 0,28 euroon osakkeelta
(2020: 0,18¢) yhtion vankkaa taseasemaa ja
vahvaa kassavirtaa heijastellen.

2022: Odotamme kysyntdaympadriston sdilyvan
hyvana

Odotamme kysyntdympariston sailyvan myos
vuonna 2022 Honkarakenteen kannalta hyvana ja
ennustamme yhtion liilkevaihdon kasvavan ensi
vuonna noin 12 % 74,6 MEUR:oon. Odotamme
my0s raaka-ainekustannusten aiheuttamien
rasitteiden helpottavan asteittain vuoden edetessa
ja ennustamme Honkarakenteen myyntikatteen
parantuvan téman johdosta vuoden 2021 tasosta
1,2 prosenttiyksikolla 32,6 % tasolle.

Liikevaihdon kasvun, terveemman
myyntikatetason ja parantuvan tuottavuuden
myo6td ennustamme Honkarakenteen liikevoiton
kasvavan ensi vuonna 48 % 5,1 MEUR:oon, mika
vastaa noin 6,8 % liikevoittomarginaalia. EPS:n
ennustamme kohoavan operatiivista tuloskasvua
heijastellen 0,77 euroon ja voitonjaon 0,46 euroon,
mika vastaa noin 60 % jakosuhdetta.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
kehitys
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Pidemman aikavalin ennusteet

Vuosina 2023-2024 ennustamme
Honkarakenteen liikevaihdon kasvun asettuvan
noin 4-5 % tasolle yleistd markkinakasvua ja
hienoisia markkinaosuusvoittoja heijastellen.
Merkittavasti korkeammat liilkevaihdon
kasvuennusteet vaatisivat nakeyksemme mukaan
taakseen etenkin voimakkaampaa viennin kasvua,
silld kotimaassa vahvan kasvuvauhdin
yllapitdminen kdy ennen pitkaa vaikeaksi Suomen
markkinoiden pieni koko ja yhtion korkea
markkinaosuus huomioiden. Honkarakenteen (ja
koko kotimaisen hirsiteollisuuden) naytot ovat
viennin kannattavan kasvun osalta kuitenkin
suhteellisen ohuet ja siksi tietty konservatiivisuus
pidemman aikavalin kasvuennusteissa on
mielestamme paikallaan.

Vuosina 2023-2024 ennustamme
Honkarakenteen liikevoiton asettuvan noin 6,0-6,8
MEUR:oo0n ja tulostaso vastaa noin 7,7-8,3 %
likevoittomarginaalia. Parantuva kannattavuustaso
tulee ennusteissamme pitkalti myyntikatteen
kautta, kun ennusteissamme H1'22-
vertailukaudelle osuvat raaka-ainehintojen
aiheuttamat rasitteet poistuvat vuosina 2023-
2024. EPS:n ennustamme asettuvan vuosina
2023-2024 operatiivisen tuloskasvun myota 0,82-
0,92 euroon ja voitonjaon 0,53-0,65 euroon
osakkeelta, mika vastaa 65-70 % jakosuhdetta.

Lahivuosien investointitarpeet pienet

Karstulan tehtaan investointiohjelma on pitkalti
loppusuoralla, eikd Honkarakenteella ole
kasityksemme mukaan ldhivuosina edessa
suurempia kapasiteetin kasvattamiseen tahtaavia
investointeja. Ennustamme Honkarakenteen
vuotuisten bruttoinvestointien olevan lahivuosina
noin 2,8 % lilkkevaihdosta. Taso on selvasti kahta
edellisvuotta matalampi (6,7-7,8 % liikevaihdosta),
mutta linjassa pidemman aikavalin keskimaaraisen
tason kanssa (2014-2020: keskimaarin 2,9 %
likevaihdosta).

Tase sailyy vahvana

Nykyisilla tulos- ja voitonjakoennusteillamme
Honkarakenteen taseasema sailyy
ennustejaksollamme hyvin vahvana, silla
omavaraisuusaste kohoaa vuosina 2023-2024
noin 66-68 % vilille ja vastaavasti
nettovelkaantuneisuusaste painuu noin -63..-67 %
vdlille. Vaikka vahva tase on Honkarakenteen
liketoiminnan syklinen luonne ja kdyttdpadaoman
dynamiikka huomioiden perusteltua, on tase
ennusteissamme ldhivuosina hyvin
konservatiivinen. Pidéammekin hyvin mahdollisena,
etta yhtion voitonjako tulee olemaan lahivuosina
ennusteitamme avokatisempaa.

EPS (oikaistu) ja voitonjako

0.82
077
053  4gp 53
46
0,40
28
020 18
12

I,OO

2018 2019 2020 2021e  2022e 2023e

B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Taseen avainlukujen kehitys

66%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%

-70%

mmmm Omavaraisuusaste e==Nettovelkaantumisaste
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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-%

Léhde: Inderes

2019
415
5,2
1,8
3.4
3,4
0,2
3,2
-0,9
0,0
23
0,40
0,40

2019
-2,7 %

109.,4 %

11,0 %
7.1 %
4,9 %

H1'20
22,6
1,9
-0,9
1,0
1,0
0,0
1,0
-0,3
0,0
0,7
0,12
0,12

H1'20
41 %
1,1%
8,4 %
4,4 %
31%

H2'20
30,3
2,9
-0,9
2,4
2,1
-0,2
1,9
0,2
0,0
21
0,41
0,36

H2'20
17,2 %
-4,7 %
9,7 %
7,8 %
7,0 %

2020
52,9
a8
18
3.4
3,1
-0,2
2,9
-0,1
0,0
2,8
0,53
0,48

2020
1,2 %
-0,5%
9,1%
6,4 %
53 %

H1'21
29,6
2,8
-11
1,7
1,7
-0,1
1,7
-0,2
0,0
1,5
0,25
0,25

H1'21
31,0 %
70,0 %

9,5%

57 %

4,9 %

H2'21e
36,9
2,8
-11
1,7
17
-0,1
1,7
-0,2
0,0
1,5
0,25
0,25

H2'21e
21,7 %
-26,6 %
7,7 %
4,7 %
4,0 %

2021e
66,5
5,6
2,2
34
34
-0,2
3,4
0,4
0,0
3,0
0,50
0,50

2021e
25,7 %
21%
8,5%
52 %
4,4 %

2022¢
74,6
7.3
22
5,1
5,1
0,0
5,1
-06
0,0
45
0,77
0,77

2022e
12,3 %
48,1 %
9,8 %
6,8 %
6,0 %

2023e
783
8,2
-2,2
6,0
6,0
0,0
6,0
2
0,0
a8
0,82
0,82

2023e
5,0 %
18,1 %
10,5 %
7,7 %
6,1%

2024e
81,5
9,0
22
6,8
6,8
0,0
6,8
1,4
0,0
5,4
0,92
0,92

2024e
4,0 %
12,5 %
1,0 %
83 %
6,6 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
14,0
0,1
03
1,6
03
0,0
0,1
16
13,9
44
0,0
25
74
27,9

2020
16,3
0,1
0,5
13,7
0,3
0,0
0,1
17
16,3
4,6
0,4
43
7,0
32,6

2021e

15,8
0,1
0,7
13,1
0,3
0,0
0,1
15

19,5
57
0,4
55
8,0

35,4

2022e
15,3
0,1
0,9
12,8
0,3
0,0
0,1
11
24,0
6.4
0,4
6,1
1,0
39,2

2023e
15,2
0,1
11
12,6
0,3
0,0
0,1
11
27,1
6,7
0,4
6,4
13,5
42,3

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
12,5
99
-47
0,0
05
6.8
0,0
47
0.1
02
44
0,0
0,0
10,7
038
96
03
27,9

2020
14,6
99
19
0,0
05
6,1
0,0
3,4
0,2
03
30
0,0
0,0
14,6
08
135
04
32,6

2021e
16,5
9,9
0,0
0,0
0,5
6,1
0,0
1,3
0,2
0,3
0,9
0,0
0,0
17,6
0,2
16,9
0,4
35,4

2022e
19,4
9,9
2,8
0,0
0,5
6,1
0,0
0,4
0,2
0,3
0,0
0,0
0,0
19,4
0,0
19,0
0,4
39,2

2023e
21,5
9,9
5,0
0,0
0,5
6,1
0,0
0,4
0,2
03
0,0
0,0
0,0
20,4
0,0
20,0
04
42,3
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Paapaino tulospohjaisessa hinnoittelussa

Annamme Honkarakenteen arvonmaarityksessa
paapainon tulospohjaisille arvostuskertoimille.
Tulospohjaisten kertoimien tarkastelussa
suosimme etenkin yhtion vahvan nettokassan
huomioivaa EV/EBIT-kerrointa. Kuitenkin myds P/E-
luku sopii mielestémme kohtuulisen hyvin yhtion
arvostuksen tarkasteluun. Absoluuttisina
kertoimina olemme hyddynténeet yhtidlle
madrittelemidmme hyvaksyttavia
hinnoittelukertoimia, jotka pohjautuvat
nakemykseemme nykyisestd kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista. Keskitymme
absoluuttisia arvostuskertoimia tarkastellessa
etenkin ensi vuoden kertoimiin, silla 1) vuoden
2022 ennusteet antavat mielestémme paremman
kuvan Honkarakenteen nykyisesta
tulospotentiaalista ja 2) oletamme
osakemarkkinoiden nojaavan jo tassa vaiheessa
vuotta hinnoittelussa yha vahvemmin vuoteen
2022.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme etenkin seuraavat tekijat tukevat ja
painavat Honkarakenteen arvostusta:

* Lahivuosien hyvit tuloskasvundakymat.
Honkarakenteen kysyntanakymia tukevat useat
ajurit (mm. puurakentamisen suosion kasvu,
ilmastonmuutostoimet, terveellinen asuminen),
mika yhdessa yhtion oman
kannattavuusparannuspotentiaalin kanssa
tukee ldhivuosien tuloskasvunakymia.

* Vahvan markkina-asema. Honkarakenteen
markkina-asema on omalla toimialallaan vahva,

mika tuo liiketoimintaan tiettya vakautta ja
ennustettavuutta.

* Liiketoiminnan pienet padomatarpeet.
Honkarakenteen liiketoiminta sitoo suhteellisen
maltillisesti padomaa ja tama tukee yhtion
padoman tuottokykyd, kassavirtaprofiilia ja sita
kautta my0s arvostusta.

* Vankka tase ja vahva kassavirta
mahdollistavat I&hivuosina varsin avokéatisen
voitonjaon, mika tarjoaa osakkeelle hyvaa
pohjatuottoa ja tukee kokonaistuotto-odotusta.

* Liiketoiminnan syklinen perusluonne
heikentaa pidemman aikavalin nakyvyytta ja
kohottaa riskiprofiilia.

* Vahvalla kotimarkkinariippuvuudella on
nakemyksemme mukaan osakkeen riskiprofiilia
nostava vaikutus.

* Pieni koko ja danivallan keskittyminen voivat
rajata tietyntyyppisten sijoittajien kiinnostusta
yhtioon ja olemmekin soveltaneet osakkeelle
arvonmaarityksessa likviditeettipreemiota.

Nékemyksemme mukaan Honkarakennetta tulisi
hinnoitella edella mainitut tekijat huomioiden
EV/EBIT-kertoimella noin 7x-9x ja vastaavasti P/E-
kertoimilla 10x-13x. Nama kerroinhaarukat ovat
alalaidoiltaan karkeasti linjassa yhtion pidemman
aikavalin arvostuskertoimien kanssa.
Ndkemyksemme mukaan Honkarakenteelle on
perusteltavissa myos jonkin verran historiallista
korkeampi arvostus viime vuosien vahvan
operatiivisen suorittamisen ja sitéd kautta laskeneen
riskiprofiilin myo6ta.

Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 6,00 6,00 6,00
Osakemaéara, milj. kpl 5,86 5,86 5,86
Markkina-arvo 85 55 85
Yritysarvo (EV) 28 24 22
P/E (oik.) 1,9 7.8 73
P/E 1,9 7,8 73
P/Kassavirta 7,6 6,1 6,8
P/B 21 1,8 1,6
P/S 0,5 0,5 0,4
EV/Liikevaihto 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 5,0 33 2,6
EV/EBIT (oik.) 8,2 4,7 3,6
Osinko/tulos (%) 550% 60,0% 650%
Osinkotuotto-% 4,6 % 7.7 % 8,9 %
Lahde: Inderes
EV/EBIT
14,4
8,2
58 67 65 = 6.6
3,6

neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e

EV/EBIT (oik.)

e Mediaani 2016 - 2020
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Absoluuttiset arvostuskertoimet

Honkarakenteen ennusteidemme mukaiset
EV/EBIT-kertoimet vuosille 2021ja 2022 ovat 8x ja
5x, kun taas vastaavat P/E-luvut ovat 12x ja 8x.
Kuluvan vuoden tulospohjaiset arvostuskertoimet
painottuvat ndin ollen EV/EBIT-kertoimella
hyvaksyttdvamme arvostushaarukan keskikohtaan
ja vastaavasti P/E-luvulla sen ylalaitaan.
Nakemyksemme mukaan kuluvan vuoden
tulosennusteemme eivat kuitenkaan anna oikeaa
kuvaa Honkarakenteen normaalista tuloskunnosta,
sillda odotamme yhtion kannattavuuden jaavan tana
vuonna selvasti alle todellisen potentiaalin raaka-
aineiden voimakkaan hinnannousun aiheuttamista
kustannuspaineista johtuen.

Ensi vuoden ennusteillamme tuloskertoimet
painottuvat puolestaan selvasti hyvaksyvamme
arvostushaarukan alapuolelle. Tama ei
mielestdmme ole perusteltua Honkarakenteen
viime vuosien vahva operatiivinen suoritus ja
laskenut riskitaso seka jossain maarin myos
rakenteellisesti parantunut kysyntakuva
huomioiden. Tata taustaa vasten absoluuttinen
arvostuskuva onkin mielestéamme houkutteleva ja
ndaemme kertoimissa selkedad nousuvaraa
ennustamamme tulosparannuksen realisoituessa.

Vaikka Honkarakenteen ensi vuoden
kannattavuustasoon liittyykin toimintaymparistosta
johtuen vielad epavarmuutta, tarjoaa nykyinen
arvostustaso mielestamme varsin selvaa
turvamarginaalia myds mahdollisia negatiitivisia
ennusteriskeja vastaan. Tata kuvastaa se, etta
vaikka yhtion liikevoittomarginaali jaisi ensi vuonna
vuosien 2018-2020 keskimaaraiselle tasolle (oik.
EBIT-% 5,6 %), olisi osakkeen arvostustaso

nykyiselld volyymiennusteellamme hyvaksyvamme
arvostushaarukan alapuolella (EV/EBIT “6x).

Honkarakenteen osinkotuotot nousevat vuosien
2021-2022 voitonjakoennusteillamme 4,6-7,7 %
tasolle. Tasot ovat nykyisessa korkoymparistossa
ja Helsingin porssin kontekstissa houkuttelevat ja
tarjoavat nakemyksemme mukaan selvaa tukea
osakkeelle. Osakkeen tasepohjainen arvostus (P/B
2021%e: 2,1x) on mielestémme |&hivuosien oman
padoman tuottotasoon suhteutettuna (ROE 2021
2024 valilla keskimaarin V23 %) varsin neutraali.

DCF-malli

Annamme arvonmaarityksessémme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siitd, ettd se on hyvin herkka etenkin
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme terminaalijakson
parametreissa varsin konservatiivisia arvioita, mita
peilaten malli tarjoaa mielestamme riittavan
relevantin tuen muille kayttémillemme
menetelmille ja erityisesti pidemman aikavalin
tuottopotentiaalin tarkastelulle.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 9,6
euroa osakkeelta, mika tukee muiden
kayttdmiemme menetelmien tapaan
nakemystamme osakkeen aliarvostuksesta.
Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavalilla 2-3 %:iin yleista
talouskasvua heijastellen. Liikevoittomarginaalin
ennustamme laskevan kiristyvaa kilpailutilannetta
heijastellen pitkalla aikavalilla noin 6 % tasolle, eli
l8hemmas arvioimaamme toimialan keskitasoa.
Mallissamme terminaalijakson painoarvo on
maltillisella 39 % tasolla.

P/E (oik.)

30,2

0o 106 19 78 73

8.1 10,2

neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

P/E (oik.) == Mediaani 2016 - 2020

Osinkotuotto-%

8,9 %
7.7 %

4,2 % B
,2 70

2,9 %

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

50 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Osinkotuotto-% e Vediaani 2016 - 2020
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DCF-arvonmaarityksessa Honkarakenteelle
soveltamamme oman padaoman tuottovaatimus on
10,0 %. Tavoitepadaomarakenteen osalta olemme
asettaneet velkaantuneisuuden 0 % tasolle, silla
pidédmme velatonta tasetta perusteltuna
Honkarakenteen liiketoiminnan syklinen luonne ja
kayttopadomadynamiikka huomioiden. Tasta
johtuen koko paaoman painotettu keskimaarainen
tuottovaatimus (WACC) on yhdenmukainen oman
paaman tuottovaatimuksen kanssa.

Verrokkiryhma tarjoaa arvostuksen tarkasteluun
vain ohuen viitekehyksen

Honkarakenteelle on vaikea 16ytaa hyvia listattuja
verrokkeja ja kokoamamme verrokkiryma
muodostuu pohjoismaisista ja eurooppalaisista
asuntorakentajista. Vaikka useamman
verrokkiyhtion liikketoiminaportfolioon kuuluu
pientalorakentamista, eivat verrokkiyhtididen
liiketoiminnat ole laheskaan yhteismitallisia
Honkarakenteen kanssa. Tama johtuu siitd, etta
verrokit ovat valtaosin taysiverisia rakennusyhtioita
ja kantavat nain ollen liiketoiminnassaan
konkreettista rakennusriskia. Verrokit toimivat
Honkarakenteen kanssa myds eri markkinoilla,
mika osaltaan edelleen rajoittaa vertailtavuutta.
Edelld mainituista tekijoistd johtuen emme anna
verrokkiryhmaan pohjautuvalle arvonmaéritykselle
oleellista painoarvoa ja verrokkiryhman hinnoittelu
tarjoaakin mielestémme I18hinna ohuen
viitekehyksen Honkarakenteen arvostuksen
tarkastelulle.

Vertailuryhman mediaanikertoimet vuosille 2021 ja
2022 ovat EV/EBIT-kertoimien osalta noin 16x ja
11x ja vastaavasti P/E-lukujen osalta 15x ja 11x. N&in

ollen Honkarakenne on arvostettu tulospohjaisesti
arvostuskertoimesta riippuen noin 19-58 %
suhteellisella alennuksella. Myds volyymipohjainen
arvostus on selvalla diskontolla verrokkeihin
ndahden. Tasepohjainen arvostus on puolestaan
selvasti verrokkiryhman mediaania (P/B 1,3x)
korkeampi, mitd pidamme kuitenkin perusteltuna
Honkarakenteen korkeampi padoman tuottotaso
huomioiden.

Tuotto-odotus erittdin hyva

Kayttdmamme arvostusmenetelmat indikoivat
mielestdmme osakkeen olevan selvasti
aliarvostettu. Odottamastamme tuloskasvusta,
korkeasta osinkotuotosta ja kertoimien
nousuvarasta muodostuva vuotuinen tuotto-
odotus asettuu arviomme mukaan yli 20 % tasolle.
Tama on yli kaksinkertainen yhtiolle
soveltamaamme oman padaoman
tuottovaatimukseen nahden, mité heijastellen
piddmme osakkeen tarjoamaa tuotto/riski-
suhdetta erittdin houkuttelevana. Huomautamme
kuitenkin, ettd tuottopotentiaalin realisoituminen
VoI vaatia sijoittajilta ylimaaraista karsivallisyytta,
silla viimeaikainen poikkeuksellisen voimakas
raaka-aineinflaatio aiheuttanee lyhyella aikavalilla
selvaa painetta kannattavuus- ja tuloskehitykselle.
Aloitamme Honkarakenteen seurannan 8,0 euron
tavoitehinnalla ja osta-suosituksella.

Osaketuoton ajurit

2020-2024
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Terve orgaaninen kasvu
Tuloskasvu

Kiinteiden kulujen hienoinen

skaalautuminen noin 15 % p.a.

Raaka-ainehintojen tuomat lyhyen
aikavalin kannattavuuspaineet

Osinkotuoton ajurit

Vahva tase ja kassavirta

L&hivuosien maltilliset Kasvava
investointitarpeet +4 % osinkotuotto

Syklisyys ja kdyttopadomarakenne
puoltavat vahvaa tasetta

Arvostuskertoimien ajurit

Ensi vuoden kertoimet absoluuttisesti
matalat

Kertoimissa
nousuvaraa
tulosparannuksen
realisoituessa

DCF:n mukainen arvo selvasti
nykykurssia korkeampi

Verrokkiarvostukselle voi antaa vain

indikatiivisen painoarvon

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
+20 % p.a.
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020

31
1,8
0,0
0,0
0,0
1,6
6,4
0,0
-3,9
2,5
0,0
2,5

2021e
3,4
2,2
-0,3
0,0
0,0
1,2
6,5
0,0
-1,9
4,6
0,0
4,6
4,5
53,6
53,6
-3,7
7,0
0,0
-1
56,0
9,6

20,0 %
0,0 %
35%
1,10
4,80 %
2,70 %
2,0%
10,0 %
10,0 %

2022e
5,1
2,2
-0,2
0,0
0,0
0,7
7,8
0,0
-2
5,8
0,0
5,8
51
491

2023e
6,0
2,2
-1,2
0,0
0,0
0,3
7,3
0,0
-2,2
5,2
0,0
5,2
4,2
44,0

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e 2025e 2026e 2027e
6,8 6,3 6,1 5,8
2,2 2,3 2,3 2,3
-1,4 -1,3 -1,2 -1,2
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,2 0,2 0,2
7,9 7,6 7,3 71
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,2 -2,3 -2,4 -2,4
5,6 5,3 5,0 4,7
0,0 0,0 0,0 0,0
5,6 5,3 5,0 4,7
41 3,5 3,0 2,6
39,8 35,7 32,2 29,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

21%

2028e

5,5
2,3
-11
0,0
0,0
0,2
6,8
0,0
-2,5
4,3
0,0
4,3
2,2

26,6

2029e
5,6
2,3
-11
0,0
0,0
0,2
6,9
0,0
-2,5
4,4
0,0
4,4
2,0
24,4

2030e
5,7

2,3

1,1

0,0

0,0

0,2

7,0

0,0

-3,1

3,9

0,0

39 50,4
1,6 20,8
22,5 20,8

TERM

40%

2021e-2025¢ W 2026e-2030e B TERM
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi | Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Besqgab 150,50 228 424 13,1 8,7 29,6 13,2 2,0 1,6 14,8 71 2,3 2,9
Bonava 79,60 862 1269 10,6 8,8 10,2 8,6 0,9 0,8 10,6 8,7 41 5,1
Cairn Homes 97,00 864 1014 19,9 12,2 19,7 12,1 2,5 1,8 23,3 12,9 4,0 5,5
Glenveagh Properties 1,13 910 969 26,5 14,4 25,4 14,0 2,2 1,7 31,7 16,7 4,4 2,9
HELMA Eigenheimbau 66,00 264 459 16,9 13,9 15,2 12,9 1,4 1,3 14,5 1,9 2,8 3,2
Lehto 1,24 10 199 38,4 12,3 13,6 7,2 0,4 0,4 94,5 1,1 21
Springfield Properties 151,00 181 204 9,3 8.6 8,2 7,5 0,9 0,8 10,7 9,6 3,9 4,5
Traumhaus 16,70 85 139 14,0 10,6 1,9 9,5 1,3 11 14,8 10,8 3,6 4,5
Honkarakenne (Inderes) 6,00 35 28 8,2 4,7 5,0 3,3 0,4 0,3 11,9 7,8 4.6 7,7
Keskiarvo 18,6 11,2 16,7 10,6 1,4 1,2 26,9 1.1 3,6 3,9
Mediaani 15,5 1,4 14,4 10,8 1,4 1,2 14,8 11,0 3,9 3,9
Erotus-% vrt. mediaani -47% -58% -65% -70% -69% -73% -19% -29% 17 % 99 %

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

P/B

2021e

1,3
1.1
11
1,2
2,1
0,9
1.4
2,5
21
1,4
1,3
69 %
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
48,9
2,9
1,6
1,5
1,2
0,0

2018
21,6
10,1
0,1
-2,3

2018
2,9
1,3
3,8

-0,9
2,9

2018
0,2
3,2
5,8
9,9

1,1
0,0 %

2019
47,5
5,2
3,4
3,2
2,3
0,0

2019

27,9

12,5
0,1
-1,9

2019
5,2
0,3
51

-5,5

-0,4

2019
0,5
4,3
6,7

10,6
2,0

29%

2020
52,9
4,8
3,1
2,9
2,8
-0,3

2020
32,6
14,6
0,1
-3,3

2020
4,8
1,6
6.4

-3,9
2,5

2020
0.4
4,5
6,5
8.1
1,7

4,2 %

2021e
66,5
5,6
3,4
3,4
3,0
0,0

2021e
35,4
16,5
0,1
-6,9

2021e
5,6
1,2
6,5
-1,9
4,6

2021e
0,4
5,0
8,2
1,9
21

4,6 %

2022e
74,6

7,3
51
5,1
4,5
0,0

2022e
39,2
19,4

0,1

-11,0

2022e

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

2022e

0,3
3,3
4,7
7.8
1,8

77 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadaoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,20
0,20
0,65
0,49
1,73

0,00

2018
13 %
-13 %
8 %
68 %
6,0 %
33%
3,3%
12,3 %
13,9 %
60,8 %
-229%

2019
0,40
0,40
0,87
-0,07
2,14
0,12

2019
-3%

79 %

109 %
98 %

11,0 %
71%

71%
20,5%
22,8 %
55,8 %
-14,8 %

2020
0,48
0,53
1,09
0,43
2,49
0,18

2020
1%
-8 %
-1%
34 %
9,1%
6,4 %
5,8 %
20,7 %
17,3 %
56,2 %
-22,8 %

2021e
0,50
0,50
1,11
0,79
2,82
0,28

2021e
26 %
17 %
2%
-5%
8,5%
5,2 %
5,2 %
18,9 %
19,7 %
61,1 %
-41,6 %

2022e
0,77
0,77
1,34
0,98
3,31
0,46

2022e
12 %
29 %
48 %
52 %
9,8 %
6,8 %
6,8 %
25,1%
27,5 %
64,9 %
-56,8 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa Pvm
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. 22.9.2021

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista 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 kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden 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 liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta

Tavoite Osakekurssi

8,00 €

6,00 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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