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Investointihalukkuutta

Toivon Q'-tulos jai odotuksistamme nettotuottojen alitettua ennusteemme ja kiinteiden kulujen oltua odotuksiamme suuremmat.
Yhtio pyrkii kdynnistamaan investoinnit muun markkinan edella téman vuoden aikana varmistaakseen edullisemmat
rakennuskustannukset. Investointeja jarruttaa nahdaksemme tiukka rahoitusymparisto seka hitaampana kayva transaktiomarkkina,
mutta tukee ensi vuonna korkotason todennakoisen laskun tukema hiljalleen vauhtia keraava asuntorakennusmarkkina.
Nykykurssilla (2024e: P/NAV 0,97x) sijoittaja padsee kiinni yhtion kiinteistdportfolioon tasearvostuksin ja saa hankekannan
pidemman aikavalin kehityspotentiaalin kdytannossa ilmaiseksi. Toistamme 1,20 euron tavoitehintamme ja lisaa-suosituksemme.

Tulos jai odotuksista nettotuottojen alitettua ennusteemme ja kiinteiden kulujen oltua odotuksiamme suuremmat

taustalla oli erityisesti odotuksiamme heikommin kehittyneet nettotuotot (1,5 vs. 1,8 MEUR) seka odotuksiamme enemman
kasvaneet henkilostokulut, joka johtui hankkeille kirjattavien kulujen laskusta. Q1 oli nahdaksemme kohtuullinen vuoden aloitus
ottaen huomioon, etta katsauskaudella ei valmistunut myyntikohteita. Vuokrausaste laski odotuksiamme (94 %) enemman 92,9
%:iin (Q123: 98,4 %) vuokrankorotusten ja uusien valmistumisten painamana. Osakekohtainen NAV laski hieman Q4'23-tasosta
(0,98 €) 0,96 euroon. Hiljattain myydyn asuntoportfolion tasearvo oli arviotamme jonkin verran isompi (25,7 MEUR). Kaupan myota
vapautuneet paaomat (OPO “11-12 MEUR) tulevat osin mahdollistamaan Toivon loppuvuonna tavoittelemat uusien hankkeiden
aloittamiset.

Toivo odottaa optimistisesti vahvaa kdannetta asuntorakentamisen markkinassa jo kevailla 2025

Toivo toisti ohjeistuksensa, joka indikoi liikkevoiton ilman sijoituskiinteistojen kaypien arvojen muutoksia olevan 6—12 MEUR 2024 ja
likevoiton 8—14 MEUR. Kuluvan vuoden tulosennusteemme laskivat hieman, mutta lahivuosien ennusteet nousi hieman. Yhtio oli
verrokkeihin ndhden hyvin luottavainen asuntorakentamisen ndakymista ja odottaa sen kdynnistyvén isossa mittakaavassa jo
kevaalla 2025. Nakemys on mielestamme koko sektorin kontekstissa optimistinen. Odotamme vuonna 2025 asuntoaloitusten
kaantyvan nousuun, mutta kasvua jarruttaa edelleen mm. tiukka rahoitusympéristd, matalat tuottovaateet suhteessa
rahoituskustannuksiin ja suhteellisesti korkeat rakennuskustannukset. Yhtio pyrkii kdynnistémaan hankkeita vuoden 2024 aikana
varmistaakseen edullisemmat investointikustannukset. Yhtio kertoi tavoittelevansa télle vuodelle suunnittelemissaan hankkeissa
15-20 %:n kehityskatteita (historiassa kuumassa syklissa ~25 %) nykyisilla tuottovaatimuksilla ja vuokratasoilla. Ennustamme
kuluvan vuoden liikkevoiton olevan aivan ohjeistuksen alalaidalla 8 MEUR:ssa. Ohjeistukseen kohdistuu jonkin verran painetta,
mutta yhtiolta valmistuu merkittédva méara jo ennakkoon myytyja asuntoja Q2-Q3, joista tulevan katteen arviointiin liittyy
epavarmuutta ja néemme mahdollisuuden ennusteisiimme néghden myos ylospain yllatykseen. Vuonna 2025 ennustamme Toivon
investointien edelleen jaavan kohtuullisen matalalle tasolle 19 MEUR:oon tiukan rahoitusympériston seka arviomme mukaan
edelleen hitaampana kayvan transaktiomarkkinan jarruttaessa padomien keraamistd. Toivolla on mielestamme hyvat
mahdollisuudet selviytya nykyisestd erittdin vaikeasta rakennussektorin tilanteesta ulos yhtena voittajista, mikéa tulee arviomme
mukaan vahvistamaan sen suhteellista asemaa. Arvioimme yhtion kykenevan nykyisilld pddomillaan noin 13 MEUR liikevoittoon
vuosina 2025-2026 (tavoite 2026 20 MEUR).

Tuotto-odotus on houkutteleva rakennussyklin kdantyessa lahivuosina

Arvonmaaritysmenetelmamme antavat Toivon osakkeen arvoksi 0,78-1,23 euroa (aik. 0,91-1,23 e). Osien summa tarjoaa 24 %:n
nousuvaraa, mika kertoo yhtion potentiaalista volyymien jélleen kdynnistyessé ja epavarmuuden vaistyessa tulevaisuudessa. Toivo
arvostetaan 2024 ennusteillamme linjassa osakekohtaisen nettovarallisuuden (NAV) kanssa (P/NAV 2024e 0,97x). Nykykurssilla
sijoittaja padsee Toivossa kiinni yhtion kiinteistoportfolioon tasearvostuksilla (2024e: nettotuottovaatimus ~5,3 %) ja saa
hankekannan pidemman aikavalin kehityspotentiaalin imaiseksi. Lahivuosien investointindkymaéan ja asuntomarkkinan
kehitykseen liittyy edelleen merkittavaa epavarmuutta, mika pitda ennusteriskit koholla, mutta mielestémme Toivon osake on hyva
tapa ottaa nakemysta asuntorakentamisen elpymiseen nykyisiltd pohjatasoilta. Myds rakennussektorin verrokkien viime aikojen
arvostustasojen nousu tukee mielestdmme jossain maarin Toivon arvostusta.
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2023 2024e 2025¢ 2026e
7.2 7.7 7.7 8.1
84 % 6 % 0% 6 %
71 0,1 2,2 2,0
-0,3 8,0 12,4 13,6
-0,08 0,05 0,12 0,14
0,03 0,05 0,10 0,12
0,98 1,02 114 1,27
13,5 20,0 83 7,2
11 1,0 0,9 0,8

(Ennallaan)

Yhtio arvioi liikevoiton ilman sijoituskiinteistdjen kaypien
arvojen muutoksia olevan 6—12 miljoonaa euroa
tilikaudella 1.1.—31.12.2024. Yhti6 arvioi likevoiton olevan 8—
14 miljoonaa euroa tilikaudella 1.1.-3112.2024
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Tulos jai ennusteista, kohteiden valmistumiset painottuvat Q2-Q3-akselille

Liikevaihto pitkalti odotusten mukainen, mutta
nettotuotot jaivat odotuksista vuokrausasteen ja
kustannusinflaation painamana

Toivo Groupin Q'-likevaihto oli 10,3 MEUR alittaen
hieman 10,8 MEUR:n ennusteemme. Yhtiolta
valmistui katsauskaudella 1 asuntokohde (yht: 72
asuntoa). Toivon kiinteistoportfolion vuokratuotot
kasvoivat selvasti vertailukaudesta asuntosalkun
kasvun ajamana ja asettuivat 2,1 MEUR:oon, joka alitti
kuitenkin 2,3 MEUR ennusteemme 10 %!lla.
Katsauskauden lopussa yhtidlla oli odotetusti 923
ennusteistamme vuokrausasteen laskettua
odotuksiamme enemman 92,9 %:iin (Inderes ennuste
94 %) viime vuoden lopun asuntojen valmistumisen,
vaikeana jatkuneen padkaupunkiseudun
vuokramarkkinan seka syksylla tehtyjen
vuokrankorotusten ajamana. Yhtio kommentoi

Ennustetaulukko Q1'23 Q124 Q1'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto yhteensa 13,6 10,3 10,8
Vuokratuotot 3 21 223}
Nettovuokratuotot 11 15 18
Kadyvan arvon muutokset 1,3 -0,1 0,0
Liikevoitto 2,8 1,2 21
EPS 0,03 0,00 0,01
Osinko 0,00 0,00 0,00
Vuokratuottojen kasvu-% 124 % 40 % 54 %

Léhde: Inderes

odottavansa vuokrausasteen paranevan Q2:lla 94—
96 %.:iin, mika vastaa ennustettamme (94,5 %).
Kiinteistojen hoitokulut kasvoivat myos
odotuksiamme hieman enemman, jonka myosta
nettotuotot kasvoivat selvasti vertailukaudesta 1,5
MEUR:oon, mutta jaivat 19 % 1,8 MEUR
ennusteestamme.

Tulos jdi ennusteista

Toivon sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon muutokset
olivat-0,1 MEUR johtuen kiinteistdjen
kehityskatteiden laskemisesta ja 1&hellda O MEUR:n
ennustettamme. Katsauskaudella yhtio investoi
sijoituskiinteistoihin 1,3 MEUR (Q123: 7,6 MEUR).
Yhtion operatiivinen kulurakenne oli Q1:lla
ennusteitamme korkeampi (Q124: 1,0 MEUR vs.
Q7124e: 0,7 MEUR) kasvaneista henkilostokuluista
johtuen. Henkildstokulujen kasvu johtui hankkeille
kirjattavien henkildstokulujen laskusta. Myynneista ja

Q1'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
-5% 50,0
-10 % 7.7
-19 % 5,6
-1275 % 0,1
-43 % 8,0
-89 % 0,05
0,00
14,7 %-yks. 6%

projektinjohtourakoinnista tuloutuneen liilkevaihdon
katetaso oli noin 86 %, joka oli hieman
odotuksiamme korkeampi, mutta tama selittyy
arviomme mukaan henkilstokulujen allokoinnilla.

Na&in ollen Toivon Q'-liikevoitto jdi ennusteistamme ja
oli 1,2 MEUR (QT24e: 2,1MEUR). Q1on
rakennussektorilla tyypillisesti kausiluonteisesti
heikompi kohteiden valmistumisten painottuessa
kesdkvartaalien ymparille. Q1 oli néhdéksemme
kohtuullinen vuoden aloitus ottaen huomioon, etta
katsauskaudella ei valmistunut myyntikohteita.
Kaynnissa olevat hankkeet tulevat pitkalti
valmistumaan Q2-Q3-akselilla. Rahoituskulut
kaksinkertaistuivat vertailukaudesta ja olivat
aavistuksen ennustettamme korkeammat 1,2 MEUR.
Edellisten tekijéiden summana raportoitu EPS asettui
Q111 0,00 euroon jagden 0,01 euron
ennusteestamme.

Q1’24 Toimitusjohtajan haastattelu

A

. «”4

TULOSKAUSI G124
YHTIOHAASTATTELU



https://www.inderes.fi/videos/toivo-q124-investointeja-elpyvaan-markkinaan

Yhtio optimistinen jo ensi vuoden kevaasta

Toivon sijoituskiinteistojen kdypa arvo oli QT:n
lopussa 165,4 MEUR (Q4'23: 164,1 MEUR) ja LTV
kasvoi katsauskaudella 62,6 %:sta 63,2 %:iin.
Omavaraisuusaste oli Q4:n tasolla 36,5 %:ssa. Yhtion
20,5 MEUR asuntomyynnit tulevat laskemaan
arviomme mukaan LTV:t& noin 5 %-yksikkoa Q2:lla.
Osakekohtainen NAV oli Q1:n lopussa 0,96 euroa
(Q4°23: 0,98 euroa).

Yhtio aikoo kdynnistaa investoinnit tana vuonna

Toivon ndkemyksen mukaan kiinteistokehittgjien ja
rakentajien liiketoimintaymparistdsta on tulossa
suotuisa. Yhtio odottaa asuntorakentamisen
kaynnistyvan isossa mittakaavassa vuonna 2025.
Yhtio pyrkii ennakoimaan muuta markkinaa ja
kommentoi kdynnistdavansa investoinnit vuonna 2024
varmistaakseen edullisimmat investointikustannukset.
Yhtio myds kommentoi, etta silld on uuden strategian

Ennustetaulukko Q1'23 Q124 Q1'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto yhteensa 13,6 10,3 10,8
Vuokratuotot 3 21 223}
Nettovuokratuotot 11 15 18
Kadyvan arvon muutokset 1,3 -0,1 0,0
Liikevoitto 2,8 1,2 21
EPS 0,03 0,00 0,01
Osinko 0,00 0,00 0,00
Vuokratuottojen kasvu-% 124 % 40 % 54 %

Léhde: Inderes

mukaisesti kdynnissa muitakin kohteiden
myyntikeskusteluja, joista se odottaa etenemista
vuoden 2024 aikana. Nakemys on mielestémme
optimistinen koko sektorin kontekstissa. Odotamme
asuntorakennusmarkkinan alkavan keraamaan
vauhtia ensi vuonna, mutta mielestamme merkittavaa
kaannetta jarruttaa vield moni tekija.

Portfoliokauppa olikin odotuksiamme jonkin verran
suurempi

Toivo kirjasi hiljattain tiedotetusta portfoliokaupasta
myytavana oleviin sijoituskiinteistoihin 25,7 MEUR
eran, joka vastaa nyt tehtya kauppaa. Olimme
aiemmin arvioineet kaupan olevan hieman yli 20
MEUR. Arviomme edelleen kaupan toteutuneen noin
3 %:n myyntitappiolla, joka vastaa absoluuttisesti noin
0,8 MEUR:0a.

Q1'24e Konsensus Erotus (%) 2024e
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
-5% 50,0
-10 % 7.7
-19 % 5,6
-1275 % 0,1
-43 % 8,0
-89 % 0,05
0,00
14,7 %-yks. 6%

Q1’24 Webcast

Toivo Group

Toivo Group Liiketoimintakatsaus Q12024




Tavoitteena investointien kaynnistys jo tana vuonna

Ohjeistuksen pitdvyyteen liittyy epavarmuutta,
mutta jo valmiiksi myydyissa kohteissa ndemme
myo0s positiivisen yllatyksen mahdollisuuden

Yhtio toisti ohjeistuksensa ja ohjeistaa likevoiton
ilman sijoituskiinteistojen kaypien arvojen muutoksia
olevan 6—12 miljoonaa euroa ja liikevoiton olevan 8—
14 miljoonaa euroa vuonna 2024. Ennusteisimme
nahden Q1-tulosalitus ja hyvin todennékdisesti
loppuvuonna vaikeana sailyva asuntomarkkinan
tilanne aiheuttavat arviomme mukaan jossain maarin
painetta yhtion ohjeistukseen pitamiseen
loppuvuonna. Ennustamme kuluvan vuoden
likevoiton olevan aivan ohjeistuksen alalaidalla 8
MEUR:ssa. Odotamme kuitenkin Toivon osalta
korkojen noususta johtuvan tuottovaatimuksiin
kohdistuvan selkeimmé&n nousupaineen olevan
takana. Lisaksi yhtioltd valmistuu laskelmiemme
mukaan loppuvuonna noin 70 asuntoa, joista suurin
0sa on jo myyty ennakkoon ja joiden katetaso-
odotusten osalta olemme kohtuullisen
konservatiivisia. Mielestamme uusien asuntojen
markkinan ollessa edelleen erittdin vaikea tama on
perusteltua.

Tavoitteena kdynnistaa investoinnit vuonna 2024

Kuluvan vuoden tulosennusteemme laskivat hieman,
mutta lahivuosien ennusteet nousi hieman, kun
nostimme jonkin verran lahivuosien
investointiennusteita. Vuonna 2025 ennustamme
Toivon investointien edelleen jadvan edelleen
kohtuullisen matalalle tasolle 19 MEUR:oon tiukan
rahoitusympariston sekd arviomme mukaan edelleen
hitaampana kayvan transaktiomarkkinan jarruttaessa
padomien keraadmista.

Yhtio oli verrokkeihin ndhden hyvin luottavainen
asuntorakentamisen nakymista ja odottaa sen
kdynnistyvan isossa mittakaavassa jo kevaalla 2025.
N&kemys on mielestdmme koko sektorin
kontekstissa optimistinen. Odotamme vuonna 2025
asuntoaloitusten k&dntyvan nousuun, mutta kasvua
jarruttaa edelleen mm. tiukka rahoitusymparisto,
matalat tuottovaateet suhteessa
rahoituskustannuksiin ja suhteellisesti melko korkeat
rakennuskustannukset.

Toivo pyrkii kdynnistdmaan investoinnit muun
markkinan vastavirtaan jo tand vuonna. Myyntien
jalkeen vahvistunut tase mahdollistaa néhddaksemme
investoinnit jossain maarin, mutta vapautuneesta

omasta padomasta (Inderes arvio 11-12 MEUR) yhtion
tulee ndhdaksemme kayttdaa osa rahoitusasemansa
vahvistamiseen. Toivo kommentoi, etta silla on
rakennuslupia ja vahvistunut/vahvistumassa kaavoja
mm. padkaupunkiseudun juna-asemien ymparistoon,
joissa aloitetut hankkeet mahdollistaisivat yhtion
kommenttien mukaan 15-20 %:n kehityskatteet
nykyisilla tuottovaatimuksilla ja vuokratasoilla.
Kohteita ovat muun muassa Kilo (Espoo), Kannelmaki
(Helsinki), Pukinm&en (Helsinki) ja Puistolan juna-
asema (Helsinki). 20 %:n kehityskatteet kuulostavat
nahdaksemme melko optimistisilta nykyisilla
tuottovaateilla ja vuokratasoille seka
rakennuskustannuksilla, mutta arvioimme yhtiolla
olevan edellytykset hyvilla sijainneilla noin 15 %:n
kehityskatteisiin nykyisessakin markkinatilanteessa,
joka on kuitenkin hyva taso. Erityisesti korkotason
todennakodinen lasku huomioiden.

Toivolla on mielestamme hyvat mahdollisuudet
selviytya nykyisesta erittdin vaikeasta
rakennussektorin tilanteesta ulos yhtena voittajista,
mika tulee arviomme mukaan vahvistamaan sen
suhteellista asemaa. Arvioimme yhtion kykenevan
nykyisilla padomillaan noin 13 MEUR liikevoittoon
vuosina 2025-2026 (tavoite 2026 20 MEUR).

Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Nettovuokratuotot 6,2 5,6
Kayvan arvon muutokset 1,6 01
Liikevoitto 9,5 8,0
EPS (raportoitu) 0,07 0,05
NAV/osake 1,05 1,02

Lahde: Inderes

Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e
Vanha Uusi % Vanha
N % 6.3 5,6 -12% 6,7
-95 % 2,8 2,2 -20 % 1,7
-16 % 1,3 12,4 9% 131
-31% 0,1 0,12 12 % 0,13
3% 1,16 1,14 2% 1,28

2026e Muutos
Uusi %
6,0 1%
2,0 17 %
13,6 4%
0,14 3%
1,27 1%



Tuotto/riski-suhde positiivinen riskeista huolimatta (1/2)

Kohtuullinen arvostus pitaa tuotto/riski-suhteen
houkuttelevana

Olemme tarkastelleet Toivon arvostusta osien
summa -laskelman, Iahimman verrokkiyhtio K-
Fastigheterin arvostuskertoimien ja vuoden 2024
NAV-ennusteemme nykyarvon kautta. Edella
mainituilla menetelmilld Toivon osakkeen arvo liikkkuu
0,78-1,23 euron (aik. 0,911,23e) valilla.
Arvostushaarukka on erittdin leveg, ja
verrokkihinnoitteluun painottuva matala alalaita
vaatisi koholla olevien lyhyen tahtaimen riskien
realisoitumista. Nykykurssi ei jata lainkaan arvoa
yhtién hankekannan pidemman aikavalin
kehityspotentiaalille. Nain rakennuttamisen
volyymien jalleen vahvemmin elpyessa arvioimmekin
nykyisessa arvostuksessa olevan nousuvaraa.
Nykyisessa epavarmuudessa emme kuitenkaan usko
markkinan olevan viela valmis hinnoittelemaan tata
potentiaalia lyhyelld aikavalilla.

Naemmekin maltillisen arvostuksen pitavan
osakkeen tuotto/riski-suhteen positiivisena.
Toistamme 1,20 euron tavoitehintamme ja lisaa-
suosituksemme. Selkeimmat lyhyen tahtdimen
positiiviset ajurit tavoitehintamme saavuttamiseksi
ovat mielestamme korkotason lasku, uusien
hankkeiden kaynnistaminen ja mahdollisesti
odotuksiamme paremmat katteet myyntikohteista.
Myds rakennussektorin verrokkien viime aikojen
arvostustasojen nousu tukee mielestamme jossain
madrin Toivon arvostusta.

Osien summa tarjoaa selkeda nousuvaraa, laskelma
kuitenkin herkka kaytetyille oletuksille

Osien summa -laskelma tarjoaa mielestémme

hyodyllisen tydkalun Toivon arvostuksen
tarkasteluun, silla se havainnollistaa yhtion arvon
muodostumista ja tuo esiin liiketoimintojen erilaiset
riskiprofiilit. Osien summa -laskelman soveltamiselle
haasteita aiheuttaa kuitenkin yhtion raportoinnin
heikko lapinakyvyys, minka johdosta
rakennuttamistoiminnan operatiivisen kehityksen
seuraaminen ja siten liilketoiminnan arvostaminen on
haastavaa. Laskelma on esitetty seuraavalla sivulla.

Olemme arvostaneet osien summa -laskelmassa
Toivon sijoituskiinteistét 2024 ennusteemme
mukaisesti 140 MEUR:oon. Toivon
rakennuttamistoiminnan arvo laskelmassa on 53
MEUR:ssa (aik. 47 MEUR). Arvioimme
kehitysinvestointien tason vuosien 2026-2027
keskiarvon perusteella. Olemme diskontanneet arvoa
vuodella. Huomautamme, etta arvioimallamme
normalisoidulla kannattavuustasolla ja yhtion
tavoittelemilla pidemman aikavalin
investointivolyymeilld arvo olisi merkittavasti nykyista
korkeampi.

Konsernikulujen nykyarvo on laskelmassamme 26
MEUR (aik. -19 MEUR). Nettovelat ja pddomalainat
kuvaavat 2024e lopun tilannetta.

Osien summa -laskelmamme indikoi Toivon
osakkeen arvoksi noin 1,23 euroa.
Kokonaisuudessaan osien summan perusteella
Toivon osakkeessa olisi nahtavissa selkeaa
nousuvaraa. Huomionarvoista kuitenkin on, etta
osien summa on hyvin herkka kaytetyille oletuksille ja
laskelman antamiin tuloksiin tulee suhtautua siten
varauksin.

Arvostus Iahimman verrokin K-Fastigheterin
valossa

Pohjoismaisen listatun asuntosektorin kontekstissa
Toivolle parhaaksi verrokiksi identifioituu
mielestémme liiketoimintamallinsa puolesta
ruotsalainen K-Fastigheter. K-Fastigheterin portfolio
piti Q4:n lopussa siséllaan noin 4 900 valmista
vuokra-asuntoa, jotka sijaitsevat valikoiduissa Etela- ja
Lansi-Ruotsin kaupungeissa. Taman lisdksi yhtiolla oli
rakenteilla yli 1500 asuntoa ja kehityssalkussa
tuhansia asuntoja. K-Fastigheterin sijoituskiinteistdjen
kaypa arvo oli Q4:n lopussa noin 1,3 mrd. euroa.

K-Fastigheter arvostetaan 2024 ennusteilla noin 24
% alle osakekohtaisen NAV:in. K-Fastigheterin
hinnoittelulla Toivon osakkeen arvoksi tulisi vuosien
2024 NAV-ennusteellamme 0,78 euroa. Verrokkien
arvostukset ovat paikoin hyvin matalia, eivatka taseet
ole ndhdaksemme valttamatta taysin vield korjanneet
alaspain. Taman takia emme nojaa likaa
arvostuksessa K-Fastigheteriin, mutta yhtion ja myds
muiden verrokkien (Kojamo ja Balder) matalat
arvostukset rajaavat mielestamme Toivon osakkeen
nousuvaraa lyhyelld aikavalilld. Rakennussektorin
verrokkien viime aikojen arvostustasojen nousu
tukee mielestdmme kuitenkin jossain maarin Toivon
arvostusta.

Arvostus 2024 NAV-ennusteen kautta
tarkasteltuna

Ennustamme Toivon osakekohtaisen NAV:n
asettuvan vuoden 2024 lopussa 1,02 euroon. Tama
on mielestémme osakkeelle hyva "pohjataso”, jonka
paalle sijoittaja saa rakennuttamisen potentiaalin.



Tuotto/riski-suhde positiivinen riskeista huolimatta (2/2)

SOTP
Arvostuksen yhteenveto (EUR/osake)
Sijoituskiinteistot 2024e 140
1.40 1,23 Rakentaminen 53
1.20 1,02 101 Konsernikulut -26
1,00 EV 167
0,78
0,80 Nettovelka 2024e -78
0,60 P&aomalainat 2024e -17
0,40 Osakekannan arvo 72
0,20 Per osake 1,23
0,00
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4,00 6,5 %
3,50 6,0 %
3,00
55 %
2,50
O
2,00 5.0%
1,50 4,5 %
v !
1,00 ’ !"M 4.0 % ) VJ’\ r\‘
0,50 35 % . \
0,00
3,0%
2022 2023 2024
25%
—Toivo K-Fast 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e K OjaMO Balder

"Kojamon implisiittinen nettotuottovaatimus laskettu EPRAN laskentatavan mukaisen

L&hde: Inderes, Refiniti . )
v alkutuoton kautta, Balderilla seuraavan 12kk:n tuottokyvyn pohjalta.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Sijoituskiinteistéjen kdypien arvojen
muutokset

Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan muut kulut
Liikevoitto

Rahoitustuotot
Rahoituskulut

Tulos ennen veroja
Tilikauden verot
Laskennallisten verojen muutos
Katsauskauden tulos

Vahemmistot

Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille

EPS
FFO
FFO per osake

2021
13,6

13,3

-1,4
15,8
0,0
-0,7
151
-0,8
-2,3
121
-0,2
1,9
0,24
1,7
0,03

2022
20,3

12,4

0,0
-13,7
-11
-0,1
-2,2
15,6
0,4
-1,2
14,8
-0,1
-2,6
121
-0,1
12,0
0,22
1,6
0,03

Q123
13,6

1,3

0,0
-10,9
-0,5
0,0
-0,7
2,8
0,0
-0,6
2,2
-0,3
-0,3
1,6
0,0
1,6
0,03
0,4
0,01

Q2'23
6,1

1,2

0,0
-3,5
-0,1
0,0
-0,7
2,9
0,0
-0,7
2,2
-0,2
-0,4
1,7
0,0
1,6
0,03
0,4
0,01

Q3'23
13,9

0.4

0,0
-1,2
-0,2
0,0
-0,7
2,1
0,0
-1,0
11
-0,1
-0,2
0,9
0,0
0,9
0,02
0,4
0,01

Q4'23
10,1

-9,9

0,0
6,9
-0,4
0,0
-0,9
-8,1
0,0
16
9,7
08
2,0
-8,5
0,0
-8,5

-0,15
0,4
0,01

2023
43,7

71

0,0
-32,6
2
-0,1
3,0
0,3
0,1
39
-4,2
43
1,
-4,4
-0,1
-4,4
-0,08
17
0,03

Q124 Q2'24e Q3'24e Q4'24e 2024e

10,3
-0,1

0,0
-7,3
-0,7
0,0
-1,0
1,2
0,0
-1,2
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0
0,1
0,00
0,0
0,00

18,9
-0,3

0,0
14,4
-0,7

0,0
0,8
2,8

0,0
1.2

17
-0,4

0,1

1,3

0,0

13
0,02

16
0,03

9,8
0,0
0,0
7,0
-0,4

0,0
0,5
0,01
0,6
0,01

1,0
0,4

0,0
7.9
-04
0,0
-0,9
2,3
0,0
41
1,2
0.2
-0,1
1,0
0,0
1,0
0,02
0,6
0,01

50,0
0,1

0,0
-36,5
-21
-0,1
-3,3
8,0
0,1
-4,5
3,6
-0,7
0,0
3,0
-0,1
2,9
0,05
2,9
0,05

2025e
51,7

2,2

0,0
-36,6
-1.3
-0,3
-3,4
12,4
0,0
5
8,9
1,3
-0,4
71
-0,1
7,0
0,12
5,6
0,10

2026e
74,4

2,0

0,0
-57,6
S5
-0,3
-3,5
13,6
0,0
3,4
10,2
-1,6
-0,4
8,2
-0,1
8,1
0,14
6,9
0,12

2027e
79,2

21

0,0
60,9
16
03
37
14,9
0,0
32
17
19
0,4
9,4
-0,1
9,3
0,16
8,9
0,15



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
157
0
0
156

31
15

10

188

2023
165
0
0
164

194

2024e
140
0
0
140

169

2025e

143
0
0

143

39

20

10
182

2026e

145
0
0

144

49
22

12
15
194

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
70

33

35

101

94

2023

69
4
29

2024e

72
4
32

35

86

80

2025e

79
4
39

35

92

86

2026e

87
4
47

35

91

84



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. 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 pdatdksensa 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
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

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 eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
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 tydntekijoilla
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
yksiléityna 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:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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.

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

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.

Pvm
14/06/2021
09/08/2021
13/08/2021
11/11/2021
16/02/2022
21/02/2022
12/05/2022
11/08/2022
10/11/2022
28/11/2022
12/12/2022
01/03/2023
15/05/2023
10/08/2023
25/09/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy

Myy

Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Lisaa

09/11/2023
03/01/2023
26/01/2024
29/02/2024
16/05/2024

Vahenna
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
2,20 €
230€
230€
290 €
2,50 €
290 €
2,60 €
230€
1,50 €
1,50 €
1,50 €
1,50 €
1,25 €

Osakekurssi
2,55 €
325 €
3,07€
310€
285 €
281€
249 €
2705 S
1,88 €

A51EEs
141 €
135E
110 €
0,94 €
0,83€


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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