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Puheille katetta

Toivon Q2-tulos oli asuntosektorin erittdin vaikeaan markkinatilanteeseen ndhden absoluuttisesti melko hyvd, mutta jai
odotuksistamme portfolion myyntitappion, pienempien kdypien arvojen muutosten ja operatiivisen suorituksen jaatya hieman
ennusteistamme. Tulosohjeistukseen kohdistuu mielestémme painetta, mutta Iahivuosien ennusteemme ovat aiempaa
tukevammalla pohijalla yhtién noin 70 MEUR:n uusien sopimusten ansiosta. Nykykurssilla (2024-25e: P/NAV 1,10-0,98x) sijoittaja
paasee kiinni yhtion kiinteistdportfolioon lahes tasearvostuksin ja saa hankekannan pidemman aikavalin kehityspotentiaalin
kaytanndssa ilmaiseksi. Nostamme tavoitehintamme 1,25 euroon riskitason laskun mydta (aik. 1,20 €) ja toistamme lisaa-
suosituksemme.

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

Toivon Q2-liikevaihto kasvoi 18,1 MEUR:oon (Q2°24: 6,1 MEUR) kuluttajakohteiden valmistumisten ja projektinjohtohankkeiden
ajamana. Liikevoitto laski 1,2 MEUR:oon vertailukauden 2,9 MEUR:sta ja jai odotuksistamme (2,8 MEUR). Odotuksista jaamisen
taustalla oli odotuksia suurempi portfolion myyntitappio, pienemmat kdypien arvojen muutokset ja jonkin verran odotuksia
heikompi operatiivinen suoritus. Kvartaalin operatiivista suoritusta suhteessa ennusteisimme kuvaa paremmin ndhdéksemme
operatiivinen kassavirta (FFO) 1,2 MEUR, joka jai noin 0,4 MEUR ennusteestamme. Vaikka Q2 jai odotuksista, oli se
nahddaksemme asuntosektorin erittédin vaikeaan markkinatilanteeseen nédhden melko hyva suoritus. Asuntogryndin ja
projektinjohtourakoinnin myyntikate oli olosuhteisiin néhden hyvalla noin 14 %:n tasolla. Vuokrausaste (92,1 %) jatkoi yha
laskutrendissa (Q124: 92,9 %) vuokrankorotusten ja pk-seudun vaikean markkinan ajamana. Osakekohtainen NAV laski hieman
QT24-tasosta (0,96 €) 0,94 euroon. Toivo myi Q2:lla yhteensa merkittavan noin 30 MEUR:n asuntokokonaisuuden, arvoimme
mukaan noin 3-4 %:n alennuksella suhteessa tasearvoihin. Pitkien korkojen laskettua myyntiajankohdasta, ndemme nykyiset
tasearvostukset varsin kurantteina. Suhtaudumme positiivisesti myynteihin, silla ne laskivat Toivon velkaantuneisuutta ja
riskitasoa huomattavasti ja mahdollistivat investointien kdynnistamisen seka ovat osoitus yhtion taseen likvidiydesta. Q2:n
positiivisinta antia oli yhtion uutisvirta ja Toivo tiedotti yhteensa kvartaalin aikana noin 70 MEUR:n edesta uusista hankkeista.

Tulosohjeistukseen kohdistuu painetta, ldhivuosien ennusteet uusien sopimusten myota tukevammalla pohjalla

Toivo toisti ohjeistuksensa, joka indikoi liikevoiton ilman sijoituskiinteistdjen kdypien arvojen muutoksia olevan 6—12 MEUR 2024
ja liikevoiton 8—14 MEUR (H1: 2,3 MEUR). Ennustamme yhtién kykenevan 6,4 MEUR ja 7,9 MEUR tasoihin, joten olemme aivan
ohjeistuksien alarajalla. Uusista hankkeita erityisesti oman taseen hankkeet tukevat loppuvuoden tulosndkymaa ja yhtic on
paassyt aloittamaan useampia projektinjohtohankkeita. Yhtid myds pyrkii kdynnistéméaan uusia vuokra-asuntokohteita viela
loppuvuonna, joita emme ole juuri huomioineet ennusteissa. Kuluvan vuoden EPS-ennusteemme nousi
rahoituskustannusennusteiden laskettua. 2025 tulosennusteemme on lahes ennallaan, mutta tukevammalla pohjalla uusien
sopimusten myétd ja 2026 ennusteemme nousi noin 20 % (NAV/osake +5 %). Q2:n uutisvirta vahvisti nékemystémme siita, ettad
Toivolla on hyvat mahdollisuudet selviytya nykyisesta erittdin vaikeasta rakennussektorin tilanteesta ulos yhtena voittajista, mika
tulee arviomme mukaan vahvistamaan sen suhteellista asemaa. Arvioimme yhtion kykenevan noin 14 MEUR oik. likevoittoon
vuonna 2026 (tavoite 2026 20 MEUR). Viimeaikainen korkotason lasku tukee my&s ndkemysté asteittain parempaan péin
kaantyvasta markkinatilanteesta.

Tuotto-odotus on houkutteleva rakennussyklin kaantyessa ldahivuosina

Arvonmaéaritysmenetelmdmme antavat Toivon osakkeen arvoksi 0,93-1,32 euroa (aik. 0,78-1,23 e). Osien summa tarjoaa 18 %:n
nousuvaraa, mika kertoo yhtion potentiaalista volyymien jalleen kdynnistyessa ja epdvarmuuden vaistyessa. Toivo arvostetaan
2024-25 ennusteillamme lahes linjassa osakekohtaisen nettovarallisuuden (P/NAV 2024e 1,10x-0,98x) kanssa. Nykykurssilla
sijoittaja paasee Toivossa kiinni yhtion kiinteistoportfolioon ldhes tasearvostuksilla (Inderes arvio: nettotuottovaatimus 5,15 %) ja
saa hankekannan pidemman aikavalin kehityspotentiaalin ilmaiseksi. Lahivuosien investointindkymaan ja asuntomarkkinan
kehitykseen liittyy edelleen merkittavaa epavarmuutta, mutta uudet sopimukset ja laskenut velkaantuneisuus ovat mielestamme
laskeneet yhtion riskiprofiilia. Toivon osake on mielestdmme hyva tapa ottaa ndkemysta asuntorakentamisen elpymiseen
nykyisilta pohjatasoilta. Korkotason todennékdisempi lasku tukee myds mielestémme sektorin yhtididen arvostuksia.
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Ohjeistus

Yhtio arvioi liikevoiton ilman sijoituskiinteistdjen kaypien

Arvostusriski ————=
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arvojen muutoksia olevan 6—12 miljoonaa euroa
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14 miljoonaa euroa tilikaudella 1.1.-3112.2024
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Tulos jai odotuksista, mutta tilauskanta kehittyi hyvin Q2:lla

Liikevaihto kasvoi vahvasti

Toivon liilkevaihto kasvoi Q2:lla todella selvasti 18,1
MEUR:oon (Q123: 6,1 MEUR), mutta jai hieman 18,9
MEUR:n odotuksestamme. Kasvun taustalla on
erityisesti kuluttajakohteiden valmistumiset ja
projektinjohtohankkeet. Katsauskaudella valmistui
yhteensa kolme omistusasuntohanketta ja kolme
projektinjohtourakointihanketta. Huomautamme, etta
Toivon liilkevaihdon kvartaalikohtainen ennustaminen
on hyvin haastavaa ja heilunta voi olla merkittavaa
riippuen kohteiden valmistumisen ajoituksesta.
Kiinteistoportfolion vuokratuotot jatkoivat Iahes
odotetusti noin 12 % kasvussa suhteessa
vertailukauteen asuntokannan kasvun seka vuokrien
ennusteistamme. Taustalla oli arviomme mukaan
kylma kevat seka jonkin verran odotuksiamme
matalampi vuokrausaste. Vuokrausaste jatkoi yha
laskutrendissa ja oli 92,1% (Q2°23: 97,8 %, Q124:
92,9 %). Matalamman vuokrausasteen taustalla on

vaikeana jatkunut paakaupunkiseudun
vuokramarkkina ja vuokrankorotukset.

Tulos jdi ennusteista

Asuntogryndin ja projektinjohtourakoinnin myyntikate
oli olosuhteisiin nahden hyvalla noin 14 %:n tasolla
(Inderes ennuste 15 %). Sijoituskiinteistdjen kaypien
arvojen muutokset seka luovutusvoitot ja -tappiot era
oli odotuksiamme suuremmat -1,2 MEUR (Inderes
ennuste -0,3 MEUR:oon). Olemassa olevien
sijoituskiinteistdjen arvostuksiin ei tullut muutoksia,
kun me olimme odottaneet inflaation ajamaa noin 0,5
MEUR positiivista muutosta. Mahdolliset olemassa
olevien sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen
muutokset vaikuttavatkin tulevan kokonaan Q4:lle
(Ennuste +1,1%). Toivo myi Q2:n aikana yhteenséa
asuntoja sijoituskiinteistoportfoliostaan noin 30
MEURIla ja kirjasi tastd arviomme mukaan noin -1,3-
1,4 MEUR (V4 % arvosta) myyntitappion, mika oli
odotuksiamme (-0,8 MEUR) hieman suurempi.
Myyntitappiosta huolimatta suhtaudumme

positiivisesti myynteihin, silla ne laskivat Toivon
velkaantuneisuutta ja riskitasoa huomattavasti ja
mahdollistivat investointien kaynnistamisen.

Kiinteat kulut olivat hieman odotuksiamme
suuremmat. Edellisten erien summana Toivon
likevoitto asettui Q2:lla noin 1,2 MEUR:oon, joka jai
melko selvasti 2,8 MEUR:n ennusteestamme.
Arviomme mukaan yhtiolla oli muutamia enemman
myymaton asunto odotuksiimme nahden, joka myds
painoi tulosta. Rahoituskulut sen sijaan olivat hieman
ennusteitamme pienemmaét (-1,0 vs 1,2 MEUR). N&in
ollen Toivon Q2:n EPS oli 0,01 euroa (Inderes
ennuste 0,02 €).

Eriteltyna tuloksen odotuksista jaamisen taustalla oli:
asuntoportfolion luovutustappio (-1,4 MEUR vs -0,8
MEUR ennuste), odotuksia pienemmaét kdyvan arvon
muutokset (0,2 vs 0,5 MEUR), kiinteistojen hoitokulut
(-0,7 vs. -0,5 MEUR) seké asuntogryndin ja
projektinjohtourakoinnin hieman odotuksia
matalampi kate (2,2 vs. 2,6 MEUR).

Ennustetaulukko Q2'23 Q2'24 Q2'24e Q2'24e Konsensus Erotus (%) 2024e Q124 Toimitusjohtajan haastattelu
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto yhteensa 6,1 18,1 18,9 -4 % 47,0

Vuokratuotot 17 19 19 2% 75

Nettovuokratuotot 12 12 14 -20 % 5,0

Kdyvan arvon muutokset 1,2 -12 -0,3 -354 % 15

Liikevoitto 29 12 2,8 -59 % 7.9 -l ._ / oond
FFO 0,4 1,2 1,6 -25% 13 TU LQSKAUSl W2'24

EPS 0,03 0,01 0,02 -71% 0,06 YHTIOHAASTAEELU
FFO per osake kasvu-% -3% 175 % 268 % -92,7 %-yks. -31%

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/videos/toivo-q224-uudet-sopimukset-tukena-vaikeassa-markkinassa

Posiivista uutisvirtaa Q2:lla

Toivon sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli Q2:n Ohjeistukseen kohdistuu loppuvuonna painetta,
lopussa 135,1 MEUR (Q124: 165,4 MEUR). Yhtion LTV vaikka uudet sopimukset tukevat jo loppuvuotta
laski 51 %:iin (Q1: 63 %) ja omavaraisuusaste nousi 43
%:iin (Q1: 37 %) myyntien ajamana. Osakekohtainen
NAV oli Q2:n lopussa 0,94 euroa (Q124: 0,96 euroa).
Kassavirta ennen kayttdpaaoman muutosta (FFO) oli
1,2 MEUR, kun me olimme odottaneet noin 1,6
MEUR:a.

Toivo toisti ohjeistuksensa ja ohjeistaa liikevoiton
ilman sijoituskiinteistojen kaypien arvojen muutoksia
olevan 6—12 miljoonaa euroa ja liikevoiton olevan 8—
14 miljoonaa euroa vuonna 2024. H1:n jalkeen yhtidlla
on kasassa liilkevoittoa noin 2,3 MEUR, jonka my&ta
ohjeistukseen kohdistuu ndhddaksemme painetta
Uusia rakennushankkeita noin 70 MEUR:n edesta odotuksiamme heikomman H1:n jalkeen. H2:sta
tukee yhtion tiedottamat useat uudet projektit, joista
erityisesti omaan taseeseen tulevat noin 17,5 MEUR:n
yhteiskuntakiinteistohankkeet ja Jarvenpaan 4
MEUR:n erikoistilannehanke. Toivolla oli Q2 lopussa
10 myymé&tonta asuntoa.

Positiivisesti Q2:lla edelleen erittdin vaikeassa
markkinatilanteessa Toivo solmi katsauskaudella noin
100 MEUR edesta uusia sopimuksia, joista valmiiden
kiinteistjen myynti oli noin 30 MEUR ja
rakennettavien kiinteistéjen myyntia noin 70 MEUR.
Uusista sopimuksista erityisen merkittéva on 42
MEUR:n Nuveen perheasuntokauppa. Tasta uusia
rakennettavia kohteita on noin 37 MEUR.

Ennustetaulukko Q2'23 Q224 Q2'24e Q2'24e Konsensus Erotus (%) 2024e Q1°24 Webcast
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto yhteensa 6,1 18,1 18,9 -4 % 47,0

Vuokratuotot 17 19 19 2% 75

Nettovuokratuotot 12 12 14 -20 % 5,0 &

Kéyvén arvon muutokset 12 12 03 354 % 15 Toivo Group
Liikevoitto 29 12 2,8 -59 % 7.9 bl L

FFO 0,4 1,2 1,6 -25% 13

EPS 0,03 0,01 0,02 -71% 0,06

FFO per osake kasvu-% -3% 175 % 268 % -92,7 %-yks. -31%

Lahde: Inderes



https://www.inderes.fi/analyst-comments/toivo-solmi-42-meurn-sopimuskokonaisuuden-perheasuntoportfolion-toteuttamisesta-sijoittajalle
https://www.inderes.fi/videos/toivo-group-q224

Tulosohjeistukseen kohdistuu painetta, vuodet 2025-26e tukevammalla pohjalla

Odotuksistamme jaanyt alkuvuosi aiheuttaa
ohjeistuksen pitdvyyteen painetta

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 Hil-tulosalitus ja hyvin todennakoisesti
loppuvuonna vaikeana sailyva asuntomarkkinan
tilanne aiheuttavat arviomme mukaan jossain maarin
painetta yhtion ohjeistukseen pitémiseen
loppuvuonna. Ennustamme kuluvan vuoden
liikevoiton olevan aivan ohjeistuksen alalaidalla 7,9
MEUR:ssa. Oik. liikevoiton ennustamme olevan
ohjeistuksen sisélla 6,4 MEUR:ssa.

Odotamme kiinteist6kantaan 1,1%:n positiivista
kayvan arvon muutosta (1,5 MEUR) vuoden lopussa,
kun yhtion ohjeistus indikoi noin 1,5 %:n kdyvan arvon

Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 50,0 47,0
Vuokratuotot 7,7 7,5
Nettovuokratuotot 5,6 5,0
Kadyvan arvon muutokset 0,1 15
Liikevoitto 8,0 7,9
FFO 17 17
EPS (raportoitu) 0,05 0,06
NAV/osake 1,02 1,02

Lahde: Inderes

muutosta. Kdyvan arvon muutosta ajaa inflaatio ja
odotamme tuottovaatimuksen pysyvan viela
ennallaan. Q2:lla tiedotetuista hankkeista
loppuvuonna tulosta tukee erityisesti kehitysvoittoina
tuloutuvat omaan taseeseen tehtavat
yhteiskuntakiinteistohankkeet seka Jarvenpaan
erikoistilannekohde.

Q2:n positiivinen uutisvirta tukee Idhivuosien
ennusteitamme

Kuluvan vuoden liikevoittoennusteemme on lahes
ennallaan, mutta EPS-ennusteemme nousi 20 %.
EPS-ennustetta nosti rahoituskuluennusteiden lasku
yhtion velkaantuneisuuden laskettua selvasti.

Lahivuosien ennusteemme nousivat uusien
sopimusten tuoman paremman nakyvyyden myota.
Arviomme mukaan Toivon kilpailuasema on hyva
rakennusalan syklin keratessa jalleen vauhtia

Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e
% Vanha Uusi % Vanha Uusi
-6 % 51,7 50,8 2% 74,4 61,8
2% 7,7 7,6 1% 8,1 9,2
-10 % 5,6 5,2 -8% 6,0 6,6
1805 % 2,2 57 155 % 2,0 6,7
1% 12,4 12,4 0% 13,6 16,4
0% 2,9 {15 -48 % 5,6 2,7
20% 0,12 0,12 2% 0,14 0,17
0% 114 1,15 1% 1,27 1,33

lahivuosina. Volyymiennusteissamme ei tapahtunut
suurta muutosta, mutta nyt odotamme oman taseen
investointien vastaavan aiempaa suurempaa osaa
verrattuna gryndihankkeisiin. Odotamme yhtion
tekevan erityisesti yhteiskuntakiinteistoja oman
taseen kautta. Tama laski kassavirtaennusteitamme,
mutta odotamme yhtion kierrattavan padomia
myymalld kohteita, joka vapauttaa paaomia.

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 14 MEUR:n oikaistuun
liikevoittoon vuonna 2026 (tavoite 2026 20 MEUR).

Muutos
%
17 %
13%
10 %
237 %
21%
-51%
24 %
5%



Tuotto/riski-suhde markkinan elpyessa (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
0,93-1,32 euron (aik. 0,78-1,23e) valilla.
Arvostushaarukka on erittdin leveg, ja
verrokkihinnoitteluun painottuva matala alalaita
vaatisi lyhyen téhtdimen riskien realisoitumista.
Nykykurssi ei jata juuri arvoa yhtion hankekannan
pidemman aikavalin kehityspotentiaalille. Nain
rakennuttamisen volyymien jalleen vahvemmin
elpyessa arvioimmekin nykyisessa arvostuksessa
olevan nousuvaraa. Nykyisessa epdavarmuudessa
emme kuitenkaan usko markkinan olevan viela
valmis hinnoittelemaan tata potentiaalia lyhyella
aikavalilla.

Naemmekin maltillisen arvostuksen, riskitason laskun
ja korkojen laskuun kaantymisen pitdvan osakkeen
tuotto/riski-suhteen positiivisena. Nostamme
tavoitehintamme 1,25 euroon ja toistamme lisaa-
suosituksemme. Selkeimmat lyhyen téhtaimen
positiiviset ajurit tavoitehintamme saavuttamiseksi
ovat mielestamme korkotason lasku, uusien
hankkeiden kaynnistaminen ja mahdollisesti
odotuksiamme paremmat katteet myyntikohteista.

Osien summa tarjoaa 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 145 MEUR:oon. Toivon
rakennuttamistoiminnan arvo laskelmassa on 53
MEUR:ssa (aik. 53 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 24
MEUR (aik. -26 MEUR). Nettovelat ja pddomalainat
kuvaavat 2024e lopun tilannetta.

Osien summa -laskelmamme indikoi Toivon
osakkeen arvoksi noin 1,32 euroa.
Kokonaisuudessaan osien summan perusteella
Toivon osakkeessa olisi néhtavissa nousuvaraa.
Huomionarvoista kuitenkin on, etta osien summa on
hyvin herkka kaytetyille oletuksille.

Arvostus Ishimman verrokin K-Fastigheterin
valossa

Pohjoismaisen listatun asuntosektorin kontekstissa
Toivolle parhaaksi verrokiksi identifioituu
mielestdmme liiketoimintamallinsa puolesta edelleen

ruotsalainen K-Fastigheter. K-Fastigheterin portfolio
piti Q2:n lopussa sisallaan noin 5 160 valmista vuokra-
asuntoa, jotka sijaitsevat valikoiduissa Etela- ja Lansi-
Ruotsin kaupungeissa. Taman lisaksi yhtiolla oli
rakenteilla yli 1700 asuntoa ja kehityssalkussa
tuhansia asuntoja. K-Fastigheterin sijoituskiinteistdjen
kaypa arvo oli Q2:n lopussa noin 1,16 mrd. euroa.
Yhtid on myds myynyt viimeaikoina kohteitaan
vapauttaakseen padomia ja laskeakseen
velkaantuneisuuttaan.

K-Fastigheter arvostetaan talla hetkelld noin 9 % alle
osakekohtaisen NAV:in. K-Fastigheterin hinnoittelulla
Toivon osakkeen arvoksi tulisi vuosien 2024 NAV-
ennusteellamme 0,93 euroa. Verrokkien arvostukset
ovat paikoin hyvin matalia, eivatka taseet ole
nahdaksemme valttamatta vielakaan taysin
korjanneet alaspain. Taman takia emme nojaa liikaa
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 mielestdamme 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 markkinan elpyessa (2/2)
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"Kojamon implisiittinen nettotuottovaatimus laskettu EPRA:N laskentatavan mukaisen alkutuoton

L&hde: Inderes, Refinitiv . . S .
kautta, Balderilla seuraavan 12kk:n tuottokyvyn pohjalta. Viimeisimmat raportoidut luvut.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Sijoituskiinteistéjen kdypien arvojen
muutokset

Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut
Henkil6stokulut

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

0,0
-8,5
-11
-0,2
-1,4
15,8
0,0
-0,7
15,1
-0,8
-2,3
121
-0,2
1,9
0,24
1,7
0,03

2022
20,3

12,4

0,0
-13,7
-1.1
-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
35
-0,1
0,0
07
2,9
0,0
07
2,2
-0,2
0,4
17
0,0
16

0,03
0.4
0,01

Q3'23
13,9

0,4

0,0
-11,2
-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
0,8
2,0
-8,5
0,0
-8,5

-0,15
0,4
0,01

2023
43,7

71

0,0
32,6
42
-0,1
3,0
0,3
0.1
-39
-4,2
13
11
-4,4
-0,1
-4,4
-0,08
17
0,03

Q124
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

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

18,1 8,9 9,7 47,0
-1,2 0,6 2,2 1,5
0,0 0,0 0,0 0,0
-14,0 -6,3 -7,0 -34,5
-0,6 -0,4 -0,4 -2,1
0,0 0,0 0,0 -0,1
-11 -0,9 -0,9 =319
1,2 1,9 3,7 7.9
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,0 -0,9 -0,9 -4,0
0,1 1,0 2,8 3,9
-0,8 -0,1 -0,1 -1,0
1,0 -0,1 -0,4 0,6
0,4 0,8 2,3 3,5
0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 0,8 2,2 3,5
0,01 0,01 0,04 0,06
1,2 0,4 0,5 1,5

0,02 0,01 0,01 0,03

2025e
50,8

5,7

0,0
384
14
0,3
-39
12,4
0,0
37
8,7
0,6
A1
7,0
-0,1
6,9
0,12
2,7
0,05

2026e
61,8

6,7

0,0
-46,0
-1,6
-0,3
-4,2
16,4
0,0
-3,8
12,6
-1,2
-1,3
10,1
-0,1
10,0
0,17
5,0
0,09

2027e
69,7

7,5

0,0
52,3
18
03
4.4
18,5
0,0
338
14,7
14
15
17
-0,1
1,6
0,20
7,0
0,12



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttoomaisuus

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

145
0
0

145

© 00 O o

170

2025e

160
0
0

160

31

13

10
191

2026e
170
0
0
169

37
15

10
12
207

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

70

33

35

101

2023

69
4
29

194

2024e

72

4

33

35

88

82

10

10

170

2025e
79
4
39
0

35

101

2026e
89
4
49
0

35

105

207



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.
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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

09/11/2023
03/01/2023
26/01/2024
29/02/2024
15/05/2024
07/08/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

Suositus

Myy 2,20 €
Myy 230€
Myy 230€
Vahenna 2,90 €
Vahenna 2,50 €
Vahenna 2,90 €
Vahenna 2,60 €
Vahenna 2,30 €
Myy 1,50 €
Vahenna 1,50 €
Vahenna 1,50 €
Vahenna 1,50 €
Lisaa 125 €
Lisaa 110 €
Osta 110 €

Analyytikko vaihtuu

Lisaa 1,10 €
Vahenna 1,30 €
Lisaa 1,25 €
Lisaa 1,20 €
Lisaa 1,20 €
Lisaa 125E

2A551E
25 E
3,07€
3,10 €
285€
281€
249 €
225€
1,88 €
1,51€
1.41€
1,35 €
110 €


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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