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Valmiina uuteen sykliin

Toivo Group on ketterd ja yrittdjahenkinen kiinteistokehittdjan ja —sijoittajan seka rakennusliikkeen hybridi, jonka
kilpailukyky on hyva erityisesti pienemmissa asuntohankkeissa kasvukolmion alueella. Korkojen nousu iski yhtioon
kovaa, mutta Toivo on sopeutunut hyvin muuttuneeseen tilanteeseen ja on nyt hyvassa asemassa uuden syklin
kaynnistyessa ja korkojen lasku tukee yhtioté laaja-alaisesti. Nykykurssilla (2024e: P/NAV 1,03x) sijoittaja paasee kiinni
yhtion kiinteistdportfolioon tasearvostuksin ja saa hankekannan kehityspotentiaalin kdytanndssa kaupan paélle.
Nostamme tavoitehintamme 1,30 euroon ennustemuutosten myo6ta (aik. 1,25 €) ja toistamme liséa-suosituksemme.

Asunto- ja yhteiskuntakiinteistosektorin arvoketjussa laajasti operoiva kiinteistokehittaja

Toivo Group on ketterd ja yrittdjahenkinen kiinteistokehittdjan ja —sijoittajan hybridi. Kiinteistokehityksessé ja
kiinteistojen omistamisessa fokus on kasvukolmiossa sijaitsevissa asunnoissa ja yhteiskuntakiinteistoissa.
Kiinteistokehitys kasittaa kiinteistojen hankekehityksen, suunnittelun seka rakennuttamisen. Kiinteistokehityksen liséksi
Toivolla on 135 MEUR:n I&hinn& asunnoista koostuva valmiiden sijoituskiinteistdjen portfolio, jota se hallinnoi ja vuokraa
itse. Toivolla on rakenteilla ja sopimusvaiheessa olevista kohteista koostuva pk-seudulle keskittynyt hankesalkku, jonka
kayvan arvon yhtié on arvioinut olevan valmiina noin 680 MEUR. Yhtion kilpailukyky on nahddaksemme hyva erityisesti
pienemmissa kerrostalo- ja suuremmissa perheasuntohankkeissa.

Korkojen nousu iski kovaa Toivoon, mutta yhtié on kyennyt luovimaan olosuhteisiin nahden onnistuneesti

Toivo kasvoi vahvasti 2021 listautumisen jalkeen kiinteistomarkkinoiden suotuisassa syklissd, mutta korkojen nousu iski
yhtiéon kovaa (asuntojen arvot laskivat, korkokulut kolminkertaistuivat ja investoinnit pysahtyivat). Toivo kuitenkin
sopeutui tilanteeseen tiukan kustannus- ja investointikurin, kassavirtahankkeiden priorisoinnin ja kiinteistomyyntien
avulla, ja laski korkeana kaynytta velkaantuneisuutta. Kevaalla 2024 yhtio myi 30 MEUR asuntoportfolion KV-sijoittajille,
mika mahdollisti uusien investointien kaynnistamisen. Uudisasuntomarkkina on edelleen [ahes pysahdyksissa, mutta
Toivo on tiedottanut lahes 100 MEUR uusista hankkeista touko-syyskuussa ja pystyy hyotymaan matalista
rakennuskustannuksista. Arvioimme vuoden 2024 liikevoiton jadvan ohjeistuksen alarajalle (7,1 MEUR) ja nettotuloksen
olevan 4 MEUR. Vuosina 2025-2027 odotamme tuloksen parantuvan investointivolyymin, rakennuttamisen
kannattavuuden ja nettotuottojen kasvun tukemana. Arvioimme liilkevoiton nousevan lahivuosina 14-17 MEUR:oon.
Vuonna 2026 Toivo tavoittelee 20 MEUR:n liikevoittoa ilman kd@ypien arvojen muutosta, josta arvioimme yhtion
jadavan (ennuste 13 MEUR) edelleen hitaammin kdyvassa markkinassa. Korkotason laskun ja ennusteiden
tarkastelun myo6ta osakekohtaisen NAV ennusteemme nousivat 1-3 % lahivuosille.

Korkojen odotuksia nopeampi lasku tukee yhtion arvostusta

Olemme arvioineet Toivon osakkeen kayvaksi arvoksi 1,0-1,5 euroa (aik. 0,93-1,32e). Osien summa tarjoaa 40 %:n
nousuvaraa, mika kertoo yhtion potentiaalista volyymien jalleen kaynnistyessa ja epavarmuuden vaistyessa. Toivo
arvostetaan lahes linjassa sen osakekohtaisen nettovarallisuuden (P/NAV 2024e 1,03x) kanssa. Nykykurssilla sijoittaja
siis paasee Toivossa kiinni yhtion kiinteistoportfolioon lIahes tasearvostuksilla (portfolion nettotuottovaatimus ~5,10 %) ja
saa hankekannan pidemman aikavélin kehityspotentiaalin kaupan péaalle. Lahivuosien investointindkymaan ja
asuntomarkkinan kehitykseen liittyy edelleen merkittdvaa epavarmuutta, mutta uudet sopimukset, odotuksia
nopeammin laskenut korkotaso, laskenut velkaantuneisuus ja nousseet verrokkiarvostukset ovat mielestdmme
laskeneet osakkeen riskiprofiilia. Toivon osake on mielestémme hyva tapa ottaa nakemysté asuntorakentamisen
elpymiseen nykyisiltd pohjatasoilta.
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Toivo Group lyhyesti

Toivo on suomalainen kiinteistokehitykseen ja -
omistukseen erikoistunut toimija, jonka missiona on
muuttaa kiinteistdjen arvoketjuja ja muodostaa
erottautuva liiketoimintamalli.

2018

Liiketoiminta alkoi nykymuodossaan

2021

Listautuminen First North-markkinapaikalle

135 MEUR

Sijoituskiinteistojen kdypa arvo Q2’24:n lopussa

680 MEUR

Hankesalkun arvioitu kdypé arvo valmiina Q4'23:n lopussa

-3,6 MEUR

Liikevoitto, LTM Q3'23-Q224

7,2 MEUR

Oikaistu likevoitto, LTM Q3'23-Q2'24

2 MEUR

Kassavirta ennen kayttopaaoman muutosta (FFO), LTM
Q323-Q2'24

43 % ja 51%

Omavaraisuusaste ja LTV Q2'24:n lopussa

Lahde: Toivo Group / Inderes

2018-2020

Toivon liiketoiminta lahti
nykymuodossa liikkeelle vuonna
2018, jolloin yhti6 teki ensimmaiset
kiinteistotransaktionsa ja aloitti
ensimmaisten vuokra-asuntojen
rakennuttamisen

Yli 400 asunnon kehittdminen
vuosien 2018-2020 aikana

Sijoituskiinteistdjen kdypé arvo 57
MEUR vuoden 2021 lopussa

Merkittavan hankesalkun
rakentaminen, mika luo perustan
listautumisen jélkeiselle vahvalle
kasvulle

2021-2022

Listautuminen First North-
markkinapaikalle 6/2021

Liiketoimintamallia pilotoidaan
Ruotsissa, mutta yhti6 tekee
vetdytymispdatoksen 11/2021

Liiketoiminta kasvaa kaikilla
mittareilla voimakkaasti Q1'21-
Q3’22 valilla

Vuoden 2022 aikana
kiinteistdsijoitusmarkkinan tilanne
vaikeutuu korkean inflaation,
heikentyvan talouskehityksen ja
voimakkaasti nousseen korkotason
johdosta selvasti. Yhtio antaa
negatiivisen tulosvaroituksen
1172022

2023-2024

Asuntorakentaminen jaatyy,
rahoitusolosuhteet muuttuivat
erittain tiukoiksi

Negatiivinen tulosvaroitus Q4'23:118
johtuen asuntojen
tuottovaatimusten noususta

3 MEUR suunnattu anti, jossa Korpi
Capitalista tuli yhtion toiseksi
suurin omistaja

Kiinteistdjen myynti, pddomien
kierrattaminen ja
yhteiskuntakiinteistét osaksi
strategiaa

Q2’24 26 MEUR asuntoportfolion
myynti 5 % alle tasearvon ja 42
MEUR kauppa suuren KV-sijoittajan
kanssa

Investointien kdynnistaminen
asuntorakennusmarkkinan ollessa
edelleen jaassa

Toivon kiinteistoportfolion kdypa arvo (MEUR) ja osakekohtainen NAV
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Yhtiokuvaus

Asuntoihin seka yhteiskuntakiinteistoihin
keskittyva kiinteistokehittdja ja sijoitusyhtio

Toivo Group (myShemmin Toivo) on
kiinteistokehitykseen, rakentamiseen ja
kiinteistojen omistamiseen/myymiseen keskittynyt
yhtio. Yhtion fokus on pk-seudulla, Turussa ja
Tampereella sijaitsevissa asunnoissa ja uutena
avauksena yhteiskuntakiinteistdissa.
Kiinteistokehitys kasittda kiinteistojen
hankekehityksen, suunnittelun seka
rakennuttamisen. Toivo joko myy tai jattaa
omistukseensa kehittdéméansa kiinteistot. Yhtio
hallinnoi ja vuokraa itse omistamiaan asuntoja
asiakkailleen.

Toivon sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli Q2°24:n
lopussa 135 MEUR. Toivolla on liséksi rakenteilla ja
sopimusvaiheessa olevista kohteista koostuva
hankesalkku, joiden kdyvan arvon yhtio on
arvioinut olevan valmiina noin 680 MEUR.

Historia lyhyesti

Toivon nykymuotoinen liiketoiminta lahti liikkeelle
vuonna 2018, jolloin yhtio teki ensimmaiset
transaktionsa ja aloitti ensimmaisten asuntojen
rakennuttamisen. Ensimmaisen toimintavuoden
aikana yhtio kehitti 265 asuntoa. Vuonna 2019
yhtio laajensi liiketoimintaansa ja kehitti 65 uutta
asuntoa. Samana vuonna yhtioé myos hankki
enemmistdomistuksen Valokodit Oy:sta, jonka
salkku kasitti 176 vuokra-asuntoa.

Toivon liiketoimintamallin kehittdminen jatkui
vuonna 2020 ja yhti6 teki strategisen paatoksen
keskittya pk-seudulla, Tampereella ja Turussa
sijaitseviin asuntokohteisiin. Tamaéan liséksi Toivo

teki strategisen paatoksen siitd, etta jatkossa
kaikki hankkeet tullaan kehittdamaan,
suunnittelemaan ja rakennuttamaan padasiassa
yhtion sisaisilla malleilla. Vuonna 2020 Toivo teki
sopimukset noin 200 MEUR:n arvoisista
hankkeista, rakennutti 114 asuntoa ja myi Valokodit
Oy:n asuntoportfolion.

Toivo listautui First North -markkinapaikalle
kesdkuussa 2021 ja kerasi listautumisannissa 15
MEUR:n bruttovarat. Vuonna 2021 yhtion
sijoituskiinteistéjen kaypa arvo kohosi 57
MEUR:sta 98 MEUR:o0n ja liiketulos yli
kaksinkertaistui 15,8 MEUR:oon. Vuonna 2022
markkinatilanne vaikeutui huomattavasti nopean
inflaation, korkojen nousun ja téstd seuranneen
asuntokaupan romahtamisen myéta. Toivo alkoi
sopeutumaan muutokseen keskittymalla
kassavirtahankkeisiin ja olemalla hyvin valikoiva
hankkeissa. Vuonna 2022 sijoituskiinteistéjen
kaypa arvo nousi yha 156 MEUR:oon ja liikevoitto
oli noin 15,6 MEUR, huolimatta noin 6,3 MEUR
asuntojen kaypien arvojen alaskirjauksesta.

Vuonna 2023 markkinatilanne jatkoi
happanemista ja sektorin tuottovaatimukset
nousivat selvasti vuoden aikana. Toivo priorisoi
kassavirtahankkeita ja liki jaadytti uusien
hankkeiden aloitukset. Sijoituskiinteistdjen kdypien
arvojen 10,8 MEUR lasku painoi liiketuloksen
hieman negatiiviseksi. Sijoituskiinteistdjen arvo
nousi kuitenkin investointien myoéta 164
MEUR:oon. Vuoden 2024 alussa Toivo paivitti
strategiansa, jossa merkittdvimmat muutokset
olivat myy-komponentin ja yhteiskuntakiinteistdjen
mukaan tuominen strategiaan. Yhtio myi 26 MEUR
asuntoportfolion ja alkoi kdynnistémaan uusia
hankkeita asuntorakennusmarkkinan edelleen
ollessa kaytdannossa jaassa kevaalla 2024.

A
TO/VO

Vuonna 2015 perustettu kiinteistokehitysyhtio,
jonka liiketoiminta lahti nykymuodossa liikkeelle
vuonna 2018.

Sijoituskiinteistdjen kdypé arvo Q2’24:n lopussa
135 MEUR, omistuksessa 783 valmista asuntoa.

Toivo on kehittanyt toimintahistoriansa aikana yli
1500 asuntoa. Yhti6é on saavuttanut
rakennuttamisessa johdon mukaan keskimaarin 17
% kehitysmarginaalin, mik& on toimialan
kontekstissa vahva taso syklin yli mitattuna.

Avainhenkildilla keskimaarin yli 10 vuoden
kokemus kiinteistoliiketoiminnasta ja he ovat
kehittaneet yli 17 000 asuntoa.
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Omistusrakenne ja johto

Toivon omistusrakenne on hyvin keskittynyt, silla
yhtion padomistaja Raatihuone Oy omistaa yhtion
osakekannasta 67 % Raatihuoneen omistavat 45 %
Asko Myllymaki (HPJ) puolisoineen, 35 % Tomi
Koivukoski (hallitus) puolisoineen ja 20 % Markus
Myllymaki (CEO) puolisoineen. Liséksi muun johdon
seka hallituksen jasenten omistuksessa on
arviomme mukaan yli 10 % yhtion osakkeista.
Sijoitusyhtid Korpi Capital tuli suunnatussa annissa
omistajaksi 6 %:n osuudella 2023. 10 suurimman
omistajan joukossa on kaksi rahastoa (Evli Suomi
Pienyhtiot ja Erikoissijoitusrahasto Aktia Mikro
Markka). Toivon toimitusjohtajana toimii Markus
Myllymaki, joka on tehnyt aikaisemman tyduransa
Lehto Groupin asuntoliiketoiminnan kaupallisena
johtajana.

Liiketoimintamalli

Toivon liiketoiminta jakautuu asuin ja
yhteiskuntakiinteistdjen hankekehitykseen,
rakennuttamiseen seka rakennutettujen kiinteistdjen
omistamiseen ja myyntiin. Yhtion tarkeimmat
ansaintalahteet muodostuvat
kiinteistokehityshankkeiden laskennallisista, ei-
kassavirtavaikutteisista kehitysvoitoista,
projektinjohtourakoinnin ja sijoittajakohteiden
kassavirtatuotoista, omistettujen kiinteistdjen
nettovuokratuotoista seka kiinteistdjen
myyntivoitoista.

Kiinteistokehitys

Kiinteistokehityksessa Toivon kolme keskeista
tavoitetta ovat matala omakustannehinta, aikataulu
seka laatu. Kiinteistokehittaminen kasittad asuntojen
hankekehityksen, suunnittelun ja rakennuttamisen.

Hankekehitys pitda sisalladn maa-alueiden
hankinnan, asemakaavoituksen,
markkinatutkimuksen ja —analyysin,

viranomaisyhteistyon ja matemaattisen
hankevalinnan. Toivon liiketoiminta lahtee liikkeelle
hankekehityksesta ja yhtio hoitaa sen hyvin pitkalti
sisdisilla resursseilla. Hankekehityksessa on aivan
keskidssa suhteet keskeisiin sidosryhmiin (erit.
viranomaiset ja maa-alueiden myyjat) seka
hankevalinnassa onnistuminen. Toivon
avainhenkildilla on pitkd kokemus sektorilta ja yhtion
suhdeverkko on arviomme mukaan laaja. Yhtid on
arvioinut, ettd se on historiallisesti saavuttanut noin
8-12 %:n kehityskatteen hankekehitysvaiheessa.

Suunnittelun Toivo toteuttaa yhdessa valittujen
ulkopuolisten arkkitehtikumppaneiden kanssa.
Yhtion johdon mukaan kehitysmarginaali pystytaan
optimoimaan asettamalla kohteelle tavoitteet jo
suunnitteluvaiheessa. Suunnittelussa keskeisimmat
tavoitteet koskevat mm. kohteen kustannus- ja
nettotuottotavoitetta, huoneistojen kokoa,
parkkipaikkajarjestelyitd, arkkitehtuurisia ratkaisuja ja
kohteen brandia.

Esimerkkeja Toivon kehittamista kohteista (laskelmat Inderes-arvioita perustuen 10 %:n kdypien arvojen laskuun ja listautumisesitteeseen, ei tarkkoja lukuja)

Helsingin Viikin Loisto

Sijainti Viikinmaki, Helsinki
Valmistuminen 3/2020
Asuntojen Ikm 26
Kehitysmarginaali 56 %
Kehitysvoitto (MEUR) 1,6

Kaypa arvo (MEUR) 45

Jarvenpaan Garden

Sijainti Pajala, Jarvenpaa
Valmistuminen 3/2021
Asuntojen Ikm 79
Kehitysmarginaali 13 %
Kehitysvoitto (MEUR) 1,2

Kaypéa arvo (MEUR) 10,8

Espoon Kartanonlehto ja -piha

Sijainti Miilukorpi, Espoo
Valmistuminen 6/2023

Asuntojen Ikm 127
Kehitysmarginaali 29 %

Kehitysvoitto (MEUR) 42 7

Kaypéa arvo (MEUR) 18,9
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Rakennuttamisen Toivo toteuttaa joko omalla
projektijohtourakoinnilla, jaetulla urakoinnilla tai KVR-
urakoinnilla. Paatos toteutustavasta tehdaan
jokaisessa hankkeessa erikseen ennen
rakennusluvan myodntamistd. Omassa
projektijohtourakoinnissa Toivo rakennuttaa kohteen
kayttamalla useita (tavallisesti 10-15) urakoitsijoita.
Jaetussa urakoinnissa Toivo jakaa hankkeen
tyypillisesti noin 2-5 eri toimijalle. KVR-urakoinnissa
Toivo tilaa hankkeen kokonaisvastuu-urakkana
yhdella sopimuksella yhdelta urakoitsijalta. Yhtié on
arvioinut, etta se on historiallisesti saavuttanut noin 8-
12 %:n rakennuskatteen .

Toivon liiketoimintamallin edut suhteessa "osta ja
pida”-kiinteistosijoittamiseen

Toivon koko arvoketjun kasittava lilketoimintamalli
mahdollistaa yhtidlle selvasti korkeamman
kannattavuuden ja laagjemman ansaintapohjan
perinteiseen "osta ja pida”-kiinteistosijoittamiseen
verrattuna, silla liikketoimintamallin ansiosta Toivo
kykenee ottamaan hankekehitys- ja

Havainnollistus Toivon "Hankekehitd, rakennuta & pida/myy”-liikketoimintamallista

212 MEUR portfolio

Vieras paaoma

LTV 55 % 116 MEUR -
Nettovuokratuotot 10,2 MEUR !
L LTV 55 % e
[ Kehitysvoitto
35 MEUR? L
OPO 45 % ogg-;lgcijigjs OPO 45 % R

rakennuttamisvaiheesta syntyvan lisdarvon itselleen.

Olemme havainnollistaneet asiaa alla esitetyn
kuvitteellisen esimerkin kautta, jossa olemme
tarkastelleet, kuinka suuren kiinteistoportfolion Toivo
ja "Osta ja pida”-kiinteistosijoittaja pystyisivat
rakentamaan 60 MEUR:n oman pdaaoman
sijoituksella ja 60 % luototusasteella (LTV). "Osta ja
pida”-kiinteistosijoittaja kykenee hankkimaan 60
MEUR:n omalla padomalla ja 55 % luototusasteella
suoraan markkinoilta ostettuna noin 133 MEUR:n
suuruisen kiinteistoportfolion. Mikali sovellamme
esimerkissa Toivolle 20 % kehitysmarginaalia,
kykenisi yhtio rakentamaan samansuuruisella omalla
padomalla ja velkaantuneisuusasteella noin 212
MEUR:n portfolion, mika on noin 1,6-kertainen
suhteessa “osta ja pida”-sijoittajan kiinteistosalkkuun
nahden. Huomionarvoista kuitenkin on, etta
esimerkissa esitetyn kokoluokan portfolion
rakennuttaminen vie aikaa useita vuosia ja portfolio
alkaa generoimaan nettotuottoja vasta, kun kohteet
ovat valmiita ja vuokrattuja. Vastaavasti ns. "osta ja

pida”-kiinteistosijoittaja alkaa nauttimaan
nettotuotoista heti ensimmaisesta paivasta lahtien.
Liséksi myOs "osta ja pida”-kiinteistosijoittajat
pyrkivat myos luonnollisesti kehittdmaan eri tavoin
omistamiaan kohteita.

Rakennuttamistoiminta suhteessa suuriin
asuntosijoitusyhtioihin ja rahastoihin

Ndkemyksemme mukaan Toivon liiketoimintamalli ei
ole kiinteistdsijoitusalalla tdysin poikkeuksellisen ja
esimerkiksi suurilla kotimaisilla asuntosijoitusyhtidilla
(Kojamo ja Sato) seka rahastoilla on myds omaa
rakennuttamistoimintaa. N&illd rakennuttamistoiminta
tarkoittaa ymmarryksemme mukaan kuitenkin
useimmiten kdytanndssa valmiiden, kiintedhintaisten
KVR-hankkeiden ostamista suoraan
rakennusliikkeilta. Toivo sen sijaan kehittaa
hankkeensa alusta asti itse ja kohteiden
rakennuttaminen toteutetaan valtaosin omalla
projektinjohtourakoinnilla.

Havainnollistus perinteisestd ”osta & pida”-kiinteistosijoittamisesta

133 MEUR portfolio

 Markkinoiden nettotuottotasoksi oletettu 4,8 %, 2 Laskettu 20 % keskimddirdiisellc kehitysmarginaalilla

Vieras paaoma
90 MEUR

Nettovuokratuotot 6,4 MEUR

OPO-sijoitus
60 MEUR
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Koska Toivolla on hallussaan kaikki
kiinteistokehitysprosessin keskeiset osa-alueet, on
yhtion rakennuttamistoiminta selvasti suuria
asuntosijoittajia kannattavampaa. Esimerkiksi
Kojamo on rakennuttanut hyvassa syklissa kohteita
noin +4 % nettotuottotasoilla, kun taas Toivo kykeni
historiassa hyvéassa syklissa saavuttamaan pk-
seudulla keskimaarin yli 6 % nettotuoton
investointiarvoille. Korkeamman kannattavuuden
vastapainoksi yhtio ottaa lilkketoiminnassaan
luonnollisesti selvasti edellda mainittuja toimijoita
enemman rakennuttamisriskia.

Rakennuttamisen kannattavuus on
pohjoismaisten asuntorakentajien kontekstissa
korkea

Pohjoismaiset asuntorakentajat ovat yltaneet viime
vuosina mediaanitasolla noin 3-14 %:n
liikevoittomarginaaliin. Vuosi 2023 oli kaikille
ryhman yhtidille vaikea inflaation laukatessa ja
korkojen noustua nopeasti. Tama johti
asuntokaupan romahdukseen, asuntojen arvojen
laskuun, mutta rakennuskustannusten pysymiseen
korkeina. Toivo on kertonut sen kehitysmarginaalin
olleen historiassa noin 17 %, joka huomioi
tapahtuneet arvonlaskut. Ennen listautumistaan
Toivo kertoi historiallisen kehitysmarginaalinsa
olleen 28 % (hyvassa markkinassa), joka on erittdin
korkea taso. 17 % kehityskate vastaa noin 14,5 %
marginaalitasoa. Kannattavuudet eivét ole
kuitenkaan suoraan vertailukelpoisia keskenaan,
silld Toivon kohdalla 22 % marginaali vastaa
kdytannossa myyntikatetta ja verrokkien
liikevoittomarginaaleissa on huomioitu operatiiviset
kustannukset ja poistot. Toivon kustannusrakenne
on kuitenkin hyvin kevyt. Arviomme mukaan
rakennuttamistoiminnan kiinteat kulut ovat noin 3 %

likevaihdosta (laskutapa arvioitu niin, etta kaikki
asunnot myytaisiin). Arvioimamme kiinte&t kulut
huomioiden Toivon historiallinen 17 %
kehitysmarginaali kdantyisi noin 11,5 %
likevoittomarginaaliksi. Taso on hyva taso yli syklin
laskettuna ja huomioiden, ettéd suuri osa asuntojen
valmistumisista osui vield huonoon
markkinatilanteeseen.

Asuntorakentamisessa kannattavuus on tyypillisesti
vahvasti sidoksissa siihen, missé rakentaminen
tapahtuu ja arviomme mukaan esimerkiksi YIT:n
kannattavuus on paakaupunkiseudulla oletettavasti
yhtion Asuminen-segmentin yleista tasoa
korkeampi. Sijainnin merkitys heijastuu arviomme
mukaan myos asuntorakentaja T2H Rakennus Oy:n
kannattavuuteen. T2H on Toivon tapaan keskittynyt
rakentamisessa padkaupungin, Tampereen ja
Turun seuduille ja yhti6 on yltényt viime vuosina
keskimaarin noin 18 % lilkkevoittomarginaaliin.

Mahdollisia syita Toivon rakennuttamistoiminnan
historiallisesti korkealle kannattavuustasolle

Arviomme mukaan keskeinen syy korkean
kannattavuuden taustalla on keskittyminen
erityisesti padakaupunkiseudulle (+Turku, Tampere).
Rakennusliikkeet pyrkivat tyypillisesti kasvattamaan
volyymejaan ja kasvuhakuisuus voi johtaa
heikkokatteisten projektien valintaan. Toivo johtaa
liketoimintaansa selvasti kannattavuus edelld, mika
on arviomme mukaan osasyy vahvaan
kannattavuuteen. Toivon myyntiorganisaatio on
hyvin kevyt verrattuna tyypilliseen kuluttajakohteita
valmistavaan rakennusliikkeeseen. Liséksi Toivon
korkeaa kannattavuutta selittda arvioimme mukaan
yhtion verrattain pieni koko, mika mahdollistaa sille
ketteryyden ja hyvin selektiivisen projektivalinnan.

Pohjoismaisten asuntorakentajien EBIT-
marginaaleja

m2018 m2019 m2020 m2021 2022 m2023

Lahde: Inderes, yhtiot, Asiakastieto
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Rakennuttamisen kannattavuus on herkka
asuntojen hintakehitykselle

Rakennuttaminen on luonteeltaan varsin syklista ja
kannattavuustasot ovat herkkia asuntojen
kiinteistojen hintakehitykselle. Olemme
havainnollistaneet tata herkkyyttda seuraavan sivun
kuvitteellisessa esimerkissa. Keskeiset
kehitysmarginaaliin vaikuttavat tekijat ovat pitkalla
aikavalilla asuntojen nettotuottovaatimusten ja
pitkien valtiolainojen vélinen tuottoero (ohjaa
kiinteistojen hintoja) seka vuokratasojen ja
rakennuskustannusten valinen suhde.

Toivolla vahva asema perheasuntokohteiden
rakentamisessa

Perheasuntoihin on kohdistunut kasvavaa kysyntaa
Suomessa, erityisesti kansainvalisten sijoittajien
toimesta. Sektori on Suomessa ollut varsin
pienessa roolissa sijoittajakysynnadssa, mutta
esimerkiksi USA:ssa, Iso-Britanniassa ja Tanskassa
sektoriin on tehty paljon sijoituksia. Talla hetkella
Suomessa on padkaupunkiseudulla selvaa
ylitarjontaa pienemmistad vuokra-asunnoista, mutta
rivi- ja paritaloja sen sijaan on vuokramarkkinassa
hyvin vahan tarjolla.

Suomessa on kasityksemme mukaan télla hetkella
hyvin rajallinen maara toimijoita, jotka pystyvat
toteuttamaan suuria perheasuntohankkeita
sijoittajille. Suurille rakennusliikkeille (esim. YIT ja
SRV) hankkeet ovat tyypillisesti turhan pienid, eika
yhtigilla ole merkittdvaa kokemusta perheasuntojen
rakentamisesta. Pienemmille rakennusliikkeille
kansainvadlisten sijoittajien vaatima kokoluokka on
taas usein liian suuri. Lisdksi nykyisessa erittdin
vaikeassa asuntomarkkinan tilanteessa, jossa
monet sektorin yhtiot ovat menneet konkurssiin,
sijoittajat kiinnittavat erityistd huomiota vastapuolen

uskottavuuteen. Toivolle tuo myds nahdaksemme
uskottavuutta suhteessa sen olemassa oleviin ja
potentiaalisiin kilpailijoihin sen porssilistaus.
Toivosta tehdaan jatkuvaa analyysia, yhtion on
hyvin vaikea peitelld mitdan vastapuolilta ja yhtioon
on helppo tutustua. Toivon Niam ja Nuveen
referenssikaupat ovat tehneet yhtiosta
nahdéksemme houkuttelevamman
yhteistydkumppanin jatkoa ajatellen, koska
molemmat yhtict ovat tehneet kattavan
tutkimuksen ("Due Diligence”) Toivosta.

Hyva esimerkki Toivon osaamisesta ja yhtidlle
sopivasta hankkeesta on 41,9 MEUR:n Nuveen-
hanke, jossa Toivo myy yhden olemassa olevan
kohteen ja rakennuttaa 3 kohdetta Nuveenille.
Hanke on erityisen merkittava vuosien 2023-2024
asuntomarkkinan erittdin vaikeassa syklissg, jossa
taman mittakaavan sijoittajahankkeita on solmittu
todella vahan. Nuveen on yksi suurimmista
varainhoitotaloista maailmassa (hallinnoitava varat
noin 147 miljardia dollaria). Arviomme mukaan
perheasuntokohteet voisivat vastata noin 30-50 %
yhtion vuosittaisesta liilketoiminnan volyymista.

Yhteiskuntakiinteistdista haetaan liiketoiminnalle
uutta tukijalkaa

Toivo laajensi toimintaansa kevaalla 2024
yhteiskuntakiinteistoihin rakentaakseen yhtion
liketoiminnalle uuden tukijalan.
Yhteiskuntakiinteist6t ovat sektorina
lahtokohtaisesti asuntoja vahemman syklinen.
Sektorilla kayttdasteet ovat pysyneet hyvalla
tasolla, mutta sektori on myds luonnollisesti
kokenut painetta kaypiin arvoihin tuottovaatimusten
noususta. Tilannetta on vaikeuttanut
erikoissijoitusrahastojen pakotetut myynnit.

ROE, liikevoitto ja oik. liikevoitto*,
% ja MEUR

22,0

-6%

2019 2020 2021 2022 2023 2024e
mm Liikevoitto mmmm Oik. Liikevoitto
== Oman pddoman tuotto
*Liikevoitto ilman tuottovaatimusten muutoksesta
johtuvaa kayvan arvon muutosta
Liiketoiminnan volyymi
120
100
20 N
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40 )
|
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e
mmmm Muu liikkevaihto
mmmm Vuokratuotot
Sijoituskiinteistdjen kasvu
mmmn Sijoituskiinteistéjen myynnit
Liiketoiminnan volyymi 10
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Havainnollistus kiinteistokehittamisen syklisyydesta

Kiinteistokehittaminen on suhdanneherkkaa

Kiinteistokehittdmisen ja rakentamisen tuloskehitys on hyvin herkk& asuntojen ja muiden kiinteistdjen hinnanmuutoksille. Herkkyys johtuu siita, etté kiinteistokehittajat ja rakentajat hankkivat
itselleen tontteja, joille on tarkoitus rakentaa taloja vasta vuosien paéastéa (Toivolla hankkeiden lapimenoaika 3-5 vuotta). Tontti on siis kdytdnndssa kiinteiston johdannainen, mika tarkoittaa
sitd, ettd jos kiinteistdn hinta nousee rakennuskustannuksia enemman tai véhemman, heijastuu tdméa — joko hyvéassé tai pahassa — tontin arvoon ja kiinteistokehittdjan tulokseen. Nykyisessa
korkojen noususyklissd vuosina 2018-2023 vanhojen kerrostalo-asuntojen hinnat ovat pysyneet nimellisesti paikallaan, kun samaan aikaan rakennuskustannusindeksi on noussut 16 %. Talla
on merkittava vaikutus kiinteistokehittdjien kannattavuuksiin, erityisesti kun huomioidaan korkokustannusten noususta johtuva negatiivinen tuplaisku.

Kuvitteellinen esimerkki huonosta suhdanneajoituksesta Kerrostaloasuntojen hintojen ja rakennuskustannusten kehitys
(1990=100)

Kiinteistokehittdja Kimmo hankkii vuonna 1990 tontin 2 miljoonalla 229

markalla, jolle hén aikoo rakentaa mydhemmin 8 miljoonalla markalla Zﬂlﬁ

kerrostalon (omakustannushinta 10 milj. markkaa). 250

Kun tontille rakennettiin vuonna 1995 kerrostalo, olivat

rakentamiskustannukset nousseet 2,8 % (0,6 % per vuosi) ja ndin ollen

kerrostalon rakentaminen maksoi 8,2 miljoonaa markkaa. Koska 200

asuntojen hinnat olivat laskeneet laman seurauksena vuoden 1990

lopun tilanteesta 34 % (noin 8 % per vuosi), sai Kimmo kerrostalon

myynnistd 6,6 miljoonaa markkaa. Kun 6,6 miljoonan markan g@
myyntihinnasta véhennettiin 8,2 miljoonan markan s an
rakennuskustannukset ja tontin hankintahinta (2 milj. markkaa), jai 150
Kimmolle hankkeesta kateen 3,6 miljoonan markan tappiot (-55 %
myyntihinnasta).

1990=100

Kuvitteellinen esimerkki hyvasta suhdanneajoituksesta 100
Vuonna 2002 markat olivat vaihtuneet euroiksi ja Kiinteistokehittaja £

Kimmo oli unohtanut vuoden 1995 kokemukset. Han hankkii vuonna SALE

2002 tontin 2 miljoonalla eurolla, jolle hén aikoi rakentaa mydhemmin 8 i

miljoonalla eurolla kerrostalon (omakustannushinta 10 milj. euroa). 50

Kun tontille rakennettiin vuonna 2007 kerrostalo, olivat

rakentamiskustannukset nousseet 18 % (3,4 % per vuosi) ja ndin ollen

kerrostalon rakentaminen maksoi 9,5 miljoonaa euroa. Koska asuntojen

hinnat olivat nousseet viiden vuoden aikana 38%, (6,7 % per vuosi) sai

Kimmo kerrostalon myynnisté 13,8 miljoonaa euroa. Kun 13,8 miljoonan @
euron myyntihinnasta véhennettiin 9,5 miljoonan euron s
rakennuskustannukset ja tontin hankintahinta (2 milj. euroa), syntyi

Kimmolle hankkeesta voittoa 2,4 miljoonaa euroa (17 % myyntihinnasta).
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== \/anhojen osakeasuntojen hintaindeksi (Kerrostalot)

1
Lahde: Tilastokeskus
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Yhteiskuntakiinteistot ovat houkutteleva
vuokrauskohde, silla vuokrasopimukset ovat
tyypillisesti pitkia (>10v). Vuokrat ovat tyypillisesti
padomavuokrasopimuksia, jolloin vuokrat ovat
kaytannossa puhdasta kassavirtaa, koska
vuokralaisen vastuulla ovat yll&pito- ja
peruskorjausvastuu. Omistamisessa selkein riski on
vuokralaisriski, jota yhtio pyrkii hallitsemaan pitkilla
vuokrasopimuksilla ja tekemalld sopimuksia vain
toimialan laatuyhtididen kanssa. Vajaakayttoriski sen
sijaan on pieni pitkien vuokrasopimusten ja
laadukkaiden vuokralaisten ansiosta.

Toivon avainhenkil6illa on aiempaa kokemusta
yhteiskuntakiinteistdjen rakentamisesta, jonka takia
askel on mielestamme suhteellisen luonnollinen
yhtidlle. Toivo palkkasi Perttu Aikkilan vetamaan
liketoimintaa syksylla 2023. Aikkilalla on sektorilta
aiempaa kokemusta Lehdosta ja Siklasta. Toivo
hallitsee rakennusriskeja keskittymalla

rakennuskohteisiin, jotka se osaa ja jotka ovat
rakennusteknisesti yksinkertaisia. Tallaisia ovat muun
muassa paivakodit ja palveluasumisen kodit.
Arviomme mukaan yhtiolla on edellytykset sektorilla
asuntokohteiden tasoisiin kehityskatteisiin, kunhan
se kykenee hallitsemaan rakentamiseen liittyvat
projektiriskit.

Myyntiorganisaatio on toistaiseksi erittdin kevyt

Aiemmin Toivon strategia oli mallia kehita-rakenna-
omista. 2024 strategiapdivityksessa yhtio toi
myymisen ja pdaomien kierrdttamisen keskeiseksi
osaksi strategiaansa. Mielestdmme strategiapaivitys
oli positiivinen uutinen, koska yhtion kehitys- ja
rakentamisliiketoiminta on historiallisilla naytailla
mitattuna ollut erittdin kannattavaa. Omistamisessa ja
vuokraamisessa saavutettava lisdarvo suhteessa
sitoutuvaan omaan pdaomaan jaa selvasti naita
alueita matalammaksi. Toki luonnollisesti myos
kannettavat riskit ovat nédissa liilketoiminnoissa

selvasti korkeammat. Nykyisella korkotasolla
vuokrausliiketoiminnan kassavirta- ja oman pdaoman
tuottoprofiili muuttui aiempaa selvasti heikommaksi.

Toivo hoitaa kiinteistdjen myynnin mahdollisimman
paljon yhtion sisaisilla resursseillaan. Kaupankayntia
johtaa Markus Myllymadki, ja organisaatiossa
myynnissa avustaa 3-5 ihmista. Myllymaelld on
aiemmista tehtdvistaan laajasti kokemusta
kaupankaynnista kiinteistosektorilla. Ainakaan
toistaiseksi yhtiolla ei ole erillista
myyntiorganisaatiota, jonka my&td organisaatio on
tdman osaa-alueen puolesta hyvin kettera.

Kevaalla 2024 suurten kansainvalisten sijoittajien
kanssa tehdyt suuremmat kaupat (Niam ja Nuveen)
ovat mielestdmme selva askel eteenpain yhtion
strategiapolulla ja todistus yhtion kohteiden
houkuttelevuudesta myods nykyisessa
markkinaymparistossa.

Tiedotteet/hankekanta
Hanke

Oulunkylan Urho, yhteishanke Westonsin kanssa
Kilo

Vantaan Aviapolis

Espoon keskus, Alppirinne

Paivéakoti, Espoo

Palveluasumisen koti, Kangasala

Tampereen Ojala

Nuveen hanke (1 valmis + 3 rakennettavaa) Pk-seutu

Helsinki

Erikoistilannehankkeet

Jarvenpaa
Ita-Helsinki
Ita-Helsinki

Rakennustyyppi Kauppatyyppi Arvo
Kerrostalo Kuluttajamyyntiin 8
Kerrostalo Oma tase 18
Kerrostalo Sijoittajalle (FF) 6,4
Perheasuntokohde Kuluttajamyyntiin 6,8
Yhteiskuntakiinteistd Oma tase 4,5
Yhteiskuntakiinteisto Oma tase 13
Rivitalo Projektinjohtourakka 8,7
Perheasuntokohde (1 R

valmis ja 3 rakennettavaa) Sijoittajalle (Forw. Pur) 41,9
Kerrostalo Projektinjohtourakka 57
Rakennustyyppi Kauppatyyppi Asuntoja
Rivitalo Oma tase 15
Pari- ja erillistalo Kuluttajamyyntiin 6
Pari- ja erillistalo Kuluttajamyyntiin 13

Pvm Valmistumistavoite Vuokralainen
01/09/2024 Loppusyksy 2025
01/09/2024 Loppusyksy 2025
11/07/2024 Loppukesa 2025
27/06/2024 Joulu 2025
18/06/2024 2025 joulu Norlandia péivékodit
10/06/2024 2025 joulu Esperi Care
03/06/2024 Elokuu 2025
27/05/2024 2025-2027
21/12/2023 Elokuu 2025

Pvm Valmistumistavoite Valmiusaste
17/05/2024 2025 alku 25 %
06/11/2023 Syyskuu 2024 15 % 12
03/11/2023 Kesakuu 2024 55 %


https://www.inderes.fi/analyst-comments/toivo-myi-yli-20-miljoonan-asuntokokonaisuuden
https://www.inderes.fi/analyst-comments/toivo-solmi-42-meurn-sopimuskokonaisuuden-perheasuntoportfolion-toteuttamisesta-sijoittajalle
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Omistaminen ja vuokraus

Kiinteistdjen omistaminen kasittda Toivon
rakennuttamien valmiiden asuntojen omistamisen,
hallinnoinnin ja vuokrauksen. Kiinteistdjen
omistamisessa Toivon tavoitteena on korkea
kayttdaste seka matala hoitokulutaso. Toivon
taloudellinen vuokrausaste oli Q2:n lopussa 92,1 %.
Toivon vuokrausaste on ollut aiemmin selvasti isoja
asuntovuokraajia (Kojamo ja Sato) korkeampi ja
yleiseen markkinatilanteeseen ndhden
erinomainen, mutta vuoden 2023
vuokrankorotukset ja asuntojen valmistumiset ovat
iskeneet selvasti vuokrausasteisiin.

Toivon asuntojen keskimaardinen hoitovastike on
yhtién mukaan ~3,0 €/m?/kk, mutta tilinpaatdksessa
2023 lasketut keskimaaraiset hoitokulut ovat tata
selvasti korkeammat (+5 €/m?%/kk). Eroa selittda
yhtion mukaan se, etta tilinpaatoksen hoitokulut
pitévat sisallaan maanvuokria ja liiketilojen
hoitokuluja. Toivon raportoima 3,0 euron
vastiketaso on matala, silla asunto-osakeyhtididen
hoitovastikkeet olivat Suomessa vuonna 2023
keskimaérin 3,9 euroa neliolta. Matalaa
vastiketasoa selittdd arviomme mukaan kohteiden
keski-ikd, suunnittelu- ja rakennuttamisvaiheessa
tehdyt valinnat sekéa tehokkaat huoltokonseptit.
Pidamme kuitenkin todenndkdisend, etta nykyisen
yllapitokulutason sailyttéminen kay pidemmalla
aikavalilla haastavaksi ja esimerkiksi asuntojen
normaalista kulumisesta johtuvia korjauksia on
mahdoton valttaa.

Toivon Kiinteistdjen manageerauksesta ja
vuokraustoiminnasta vastaavat yhtion palkkalistoilla
olevat Asuntomestarit. Yhden Asuntomestarin
vastuulla on tyypillisesti 250-300 asuntoa.
Asuntomestarien palkkauksessa on muuttuva

komponentti, joka on sidoksissa
vuokrausasteeseen, asiakastyytyvaisyyteen seka
vastiketasoon.

Sijoituskiinteistojen kaypa arvo oli kesakuun
lopussa noin 135 MEUR

Toivon sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli Q2:n
lopussa noin 135 MEUR. Sjjoituskiinteistot koostuvat
valmiista ja rakenteilla olevista asuinkiinteistoista,
29 vuokratusta tontista/méaéraalasta sekd kahdesta
liiketilasta. Toivon valmiiden asuntojen lukumaara
oli Q2:n lopussa 783 kappaletta ja vuokrattava
pinta-ala 26 829 m2. Toivon Asuntoportfolio on
keskittynyt pk-seudun, Turun sekd Tampereen
muodostamaan kasvukolmioon ja nama
muodostavat salkusta yhtion mukaan 100 %.
Arviomme mukaan asuntoportfolion
keskimaarainen nettotuottovaatimus on noin 5,10
%.

Toivon valmiit sijoituskiinteistot arvostetaan
alkuperdisen kirjaamisen jalkeen kdypaan arvoon
tuottoarvomenetelmalla. Arvonmaarityksen tekee
yhtidsta riippumaton ulkopuolinen
kiinteistoarvioitsija, joka on ollut alusta alkaen
Catella.

Rakenteilla olevien kohteiden osalta Toivo kirjaa
tulosvaikutteisesti kdyvan arvon muutoksena
valmiusastetta vastaavan osuuden hankkeen
arvioidusta kehitysvoitosta. Kehitysvoitto lasketaan
vahentamalla arviokirjan mukaisesta valmiin
kohteen kdyvastd arvosta sen arvioidut
rakennuskustannukset seka soveltamalla
varovaisuuskerrointa kohteen rakennusaikana. Mita
[8hempand kohteen valmistuminen on, sita
pienempi kaytetty varovaisuuskerroin on. Loppu
kehitysvoitto tuloutetaan kohteen valmistuttua ja
vuosi valmistumisen jalkeen.

2000-2009

Asuntovuokraajien taloudellisten
vuokrausasteiden kehitys

100%

98%

95%

93%

e K 0jamo Sato === ToivVO

Huom. Kojamon ja Toivon kohdalla luvut ovat kultakin
neljannekselta siihen astisen kalenterivuoden
vuokrausasteita. Esim. Q3 on tammi-syyskuun
vuokrausaste.

Asuinkiinteistojen keskimaarainen
hoitovastike 2023 (EUR/m2/kk)

Toivo
Kaikki 3,94
2010- 4.3

1990-1999
1980-1989
1970-1979
1960-1969

-1959

41

426
4,42

Lahde: Toivo Group, Tilastokeskus

Huom. Tilastokeskuksen tilasto vuodelta 2020 ja kasittaa
kaikki talotyypit. Graafi siséltéa vain hoitovastikkeet,
keskimaaraiset hoitokulut kaikkien rakennusvuosien
osalta 4,92 EUR/m2/kk (+12 % vs. 2020)
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Toivolla on noin 680 MEUR:n hankesalkku raideyhteyksistd. Nakemyksemme mukaan heikot Sijoittajan on hyva huomata, ettad Toivon
. . . . o mikrosijainnit voivat vaikeuttaa ndiden kohteiden hankekannan asunnoista huomattava osa on
Toivolla on valmiiden asuinkohteiden lisaksi ) ) . . . R -

e o vuokrattavuutta ja vaikuttaa tulevaisuudessa sopimuksella olevia kohteita, joiden hankkiminen
merkittdva hankesalkku, mika tukee yhtion o e e e » . . . -
s . . e negatiivisesti kiinteistdjen kayttoasteisiin ja seka rakennuttaminen voivat peruuntua esimerkiksi
l&hivuosien kasvunakymia. Yhtiolla oli toukokuun N s . ) Lo .

. ) arvostuksiin. Olemme esittaneet Toivon pk-seudun sopimusvastapuolesta tai yleisesta
lopussa noin 3200 asunnon hankekehityssalkku. . ) ) PR ) - . . -
R . ) valmiiden ja hankesalkun kohteiden sijainnit raportin markkinatilanteesta johtuen. Sopimusvaiheissa
Naista noin 1400 asuntoa on suunnitteluvaiheessa. . - . .. . .
seuraavalla sivulla. olevien kohteiden arvostus on my6s epdvarmaa ja

Koko salkun arvioitu kéypa arvo valmiina on noin subjektiivista ja arviot kohteiden kayvista arvoista

680 MEUR. Historiallisella ja yhti6lle kohtuullisen Hankesalkun osalta sijoittajan on syyta seurata ) . N o .

L o . o . . 3 s . perustuvat Toivon johdon omiin arvioihin kohteiden
konservatiivisella 17 %:n kehityskatteella laskettuna yhtion uutisvirtaa uusista sopimuksista, silld uusien siiaintialueiden tuottovaatimustasoista
salkku generoisi yhteensa noin 116 MEUR kehityshankkeiden I6ytéminen on pitkan aikavalin ! '
kehityskatetta. kasvundakymien sailyttdmisen kannalta kriittista. Toivo

tavoittelee noin 100 MEUR:n volyymia kehittdmisessa
ja rakentamisessa vuoden 2026 loppuun mennessa.
Talla volyymilla nykyinen hankekanta mahdollistaisi
ilman uusia sopimuksia yhtidlle tydkuormaa
seuraavaksi 6-7 vuodeksi.

Toivon hankekanta painottuu vahvasti
vetovoimaiselle paakaupunkiseudulle (91 % salkusta)
ja pk-seudun hankkeet sijaitsevat mielestamme
paaosin hyvien liikenneyhteyksien varressa.
Mielestamme kuitenkin osa seka valmiista etta
hankesalkussa olevista kohteista jattavat Sopimuksella olevien hankkeiden toteutumisiin
mikrosijainniltaan toivomisen varaa, silld ne sijaitsevat ja arvostuksiin liittyy riskeja

varsin kaukana vuokralaisen nakokulmasta tarkeista

Toivon hankesalkku sijainneittain Hankesalkun status*

“680 MEUR

W Pk-seutu ®Tampere M Turku m Sopimuksissa m Rakenteilla mValmiina

Léhde: Toivo Group
*Sopimuksissa ja rakenteilla olevat yhteensd 680 MEUR



Toivon valmiit kohteet ja hankekanta pk-seudulla

ARTINLAAKSO

MYYRMAKI

PAVAARA
/UQSAARI

MARJANI Y

TTONIEM)

1agfus,
. ESQOONLANTI

B juna B Metro I Valmiina

. Rakenteilla

. Sopimuksissa

Lahde: Toivo Group
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Toivo suhteessa relevantteihin kotimaisiin verrokkeihin

Sijoituskiinteistdjen kdypa arvo (MEUR)

Valmiit asunnot (kpl)

Rakenteilla olevat asunnot (kpl)

Valmiiden asuntojen keskikoko (m2)

Pk-seudun, Turun ja Tampereen osuus portfoliosta
(kdyvasta arvosta)

Vuokrausaste

Keskineliovuokra (EUR/kK)

Portfolion tuottovaatimus

Lahde: Inderes, yhtiot ja rahastot

TO/VO

165

917

19

36

100 %

93 %

23,6

5,10 %

x kojamo

8039

40 860

13

53

87 %

92 %

18,0

4,4 %

cato

4929

25578

257

n.a.

100 %

95 %

18,3

43 %

79 Asuntosalkku OP-Vuokratuotio

(Suomen portfolio)

160

1413

38

+80 %

97 %

16,8

5,05 %

1648

6 000

66

n.a.

~80 %

97 %

n.a.

n.a.

ALANDSBANKEN
Real Estate Fund A

822*

3323

n.a.

~52

84 %

93 %

n.a.

n.a.

S-PANKKI ASUNTO

485

2158

n.a.

43

86 %

95 %

n.a.

n.a.
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Toivon liiketoimintamalli ja arvoketju

Pieni lisaarvo Toivo kdytannossa

*  Kiinteistdjen hallinnointi tehd&&n Toivossa vuokraustoiminnan
tapaan sisédisesti ja manageerauksesta vastaavat
Asuntomestarit.

* Yhden Asuntomestarin vastuulla noin 250-300 asunnon
manageeraus

¢ Vuokraustoiminta hoidetaan Toivossa sisdisesti omien
Asuntomestareiden toimesta

e Asuntomestarien palkkamallissa on muuttuva komponentti,
joka on sidoksissa vuokrausasteeseen, asiakastyytyvdisyyteen
seka vastiketasoon.

Vuokraus

* Toivo toteuttaa rakennuttamisen joko omalla
projektijohtourakoinnilla, jaetulla urakoinnilla tai KVR-urakoinnilla.

*  Yhtion mukaan sen hankkeista noin 60 % on yhtién omaa
projektinjohtourakointia, noin 20 % KVR-urakointia ja noin 20 %
Jjaettua urakointia.

Toivon arvoketju

*  Suunnittelu tapahtuu yhdessa arkkitehtikumppaneiden
kanssa.

e Suunnittelussa tavoitteet koskevat mm. kohteen kustannus- ja
nettotuottotavoitetta, huoneistojen keskikokoa,
parkkipaikkajarjestelyita seka arkkitehtuurisia ratkaisuja ja
kohteen brandia.

*  Tonttien hankinnassa léhtokohtana on, ettd Toivo kay lapi 20
potentiaalista maa-aluetta, joista yksi tayttaa sille asetetut
taloudelliset kriteerit.

e Tontinhankinnassa hyddynnet&an siséisia karttatydkaluja ja
kontaktointirekistereitd sekéa suhteita keskeisiin sidosryhmiin
(mm. maanomistajat, valittdjat, kunnat, rahoittajat).

Suuri lisdarvo

Historiallinen oman padgoman tuotto
Kehittaminen 2 Rakentaminen?2 Omistaminen?
n. 0-50 % n. 20-50 % n.5-10 %

17

L Kehityskatteet ovat kassavirrallisia, mikali kohteita rakennutetaan myytavaksi tai mikali Toivo tekee kohteita urakointina yhtion ulkopuolelle. 2 Yhtién oma arvio vuosina 2019-2023 toteutetuista hankkeista



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Tuottojen
ennakoitavuus

Velkavipu

Kassavirta

Arvio Toivo Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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y4 N\
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: ° \
< H 7
, ° ;
\ 7
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\ : 7
: & \
< ? 7
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\ /
¢ O ?
S : 4
MATALA RISKITASO : KORKEA RISKITASO

Kiinteistosijoitusmarkkinan
peruslainalaisuudet muuttuvat hitaasti

Toivon tahanastiset naytot ovat erittdin
hyvat, mutta yhtio on eldnyt toistaiseksi
jatkuvassa kehitysvaiheessa

Kiinteistosijoitusmarkkina ja
kiinteistokehittdminen on syklista

Tasaisen vuokraliikevaihdon merkitys
pienentymassa yhtion siirtyessa
aktiivisempaan pdaaomien kierrattamiseen.
Sijoittajahankkeet tuovat lilkevaihdolle
selkarankaa

Kiinted kulurakenne on kevyt ja pitkalla
aikavalilla skaalautuva. Asuntojen
nykyisessd matalassa hoitokulutasossa
pitkalld aikavalilla arviomme mukaan
painetta ylospain.

Nettotuotot ennustettavia, kiinteistokannan
arvonmuutosten ja kehitysvoittojen
ennustettavuus selvasti heikompi.
Rakentamisessa projektiriskit lasna.

Q2’24 Omavaraisuusaste 43 % ja LTV 51
%. Sijoituskiinteistojen realisointi parantaa
likviditeettia ja laskee velkaisuutta.

Laskennalliset kehitysvoitot muodostaneet
historiassa valtaosan tuloksesta, mutta
kohteiden realisointi seka urakoinnin ja
sijoittajahankkeiden suurempi osuus ovat
vahvistaneet kassavirtaa.
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Taloudellinen tilanne

Taserakenne Q2°’24:n lopussa

17
20
B Sijoituskiinteistot
51
[615)
® Muut varat
m Rahavarat
73
16
10

W Pdaomalainat
® Muut velat
m Muu oma

padoma
m Korolliset velat

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

Luototus- ja omavaraisuusasteen kehitys

63% 639

56% “°° 56% o/% 9%

49% 50%

46% 4%

KA A A DS ) S0 A TR S FRe A QRN - TN T B (- N o
N

@ F g PP PF S

LTV mmmn Omavaraisuusaste

e Kovenantti (LTV) == Tavoitetaso (Omavaraisuus)

Rahoitusvelkojen maturiteettijakauma
m 1vuoden aikana m 2-5 vuoden aikana
m 6-10 vuoden aikana m 11 vuoden aikana tai mydhemmin

Huom. Maturiteettijakauma vuoden 2023 lopussa

51%
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Markkinakatsaus 1/3

Talousndkymien nakopiirissa orastava kdanne
parempaan, korot kurittavat Suomea
euroaluetta kovemmin

Koronapandemian jalkeisten palautumisvuosien
jalkeen Suomen talous (bruttokansantuote)
supistui vuonna 2023 noin 1,2 %:n. Finanssiala
ry:n 9/2024 kerdaamien ennusteiden perusteella
keskeiset ennustelaitokset odottavat Suomen
talouden edelleen supistuvan hieman tana
vuonna. Vuonna 2025 talouden odotetaan jélleen
kaantyvan noin 1,6 %:n kasvu-uralle.

Euroopan yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin mukaan Suomen inflaatio
laski oli elokuussa 1,1 %:iin, ja myds Euroalueella
inflaatio jatkoi hidastumista noin 2,2 %:iin.
Korkotason nousu iski Suomeen kovaa laajan
vaihtuvakorkoisen lainakannan takia. EKP on
aloittanut koronlaskut ja markkinat odottavat nyt
aiempaa nopeampia koronlaskuja. Tama on
havaittavissa 12kk euriborista, joka on laskenut
voimakkaasti viime kuukausina, ja markkinat
odottavat laskun jatkuvan. Euroalueen Inflaation
kannalta keskeinen tekija on sitkedmpana
pysytellyt palkkainflaatio ja pohjainflaatio oli
edelleen noin 2,8 % elokuussa. Euroopan
talouden heikko ndkyma puoltaa kuitenkin myos
hidastuvaa inflaatiota ja koronlaskuja.

Asuntorakentamisessa ldhestytaan pohijia,
mutta nopeaa palautumista ei ndkopiirissa

Vuosikausien vahva asuntorakentamisen maara
laski selvasti alhaisemmalle tasolle vuonna 2023
ja aktiviteetti jatkuu my0s erittdin matalana
vuonna 2024. Vuonna 2023 ja 2024 alussa

asuntoja valmistui edelleen suuri maara, mutta
aloitukset laskivat jo erittdin mataliksi.
Asuntomarkkinan palautuminen ja voimakkaampi
piristyminen tapahtunee aikaisintaan vuoden
2025 aikana aloitus- ja lupakehityksen
perusteella arvioituna.

Rakennusteollisuus RT ennustaa asuntoaloitusten
laskevan téna vuonna kaikkiaan noin 17 000
asuntoon (2023: 18 000 kpl) ja ensi vuonna
kaantyvan absoluuttisesti loivaan kasvuun 20
000 asuntoon. Tasta valtaosa on valtion
korkotuettua ARA-rakentamista ja vapaa-
rahoitteisten asuntoaloitusten odotetaan
putoavan tdna vuonna 2000 kappaleeseen.
2025 vapaarahoitteisten asuntoaloitusten
odotetaan nousevan 7500 asuntoon. Ennustettu
tuotantomaara on pidemman aikavalin
keskiarvoon ndhden matala. Asuntotuotantotarve
(2020) —tutkimuksen mukaan Suomeen
tarvittaisiin vaestonkehityksesta riippuen 30-35
tuhatta asuntoa vuosittain. Vuosina 2017-2023 on
rakennettu melko selvasti tata tarvetta enemman,
erityisesti pienia asuntoja, jonka myoéta nykyisessa
ylitarjonnassa on nahdaksemme edelleen
sulattelemista. On kuitenkin mielestamme selvaa,
ettd tulevaisuudessa asuntotuotantovolyymi tulee
jalleen nousemaan kohti vuotuista tarvetta, mutta
korkeammat korot ja korkeat
rakentamiskustannukset yhdistettyna vaisuun
vuokrakehitykseen on vield pidempaan vaikea
yhtalo ratkottavaksi uudisasuntomarkkinassa.

BKT:n
kasvuennuste 2023 2024e 2025e 2026e
Hypo 1,2 % -1,0 % 2,0%
Danske Bank 1,2 % -0,4 % 1,8 %
Handelsbanken 1,2 % -0,2 % 1,5 % 1,6 %
Nordea 1,2 % -0,5 % 1,5 % 2,0%
Saastopankkiryh
ma 1,2 % -03% 1,7%
OP Ryhma 1,2 % -0,5% 2,0% 1,3 %
VM 1,2 % -0,2 % 1,7% 1,5 %
Suomen Pankki 1,2 % -0,5% 11% 1.8 %
Labore 1,2 % -0,2 % 1,7 % 1,8 %
PTT 1,2 % -0,4 % 11%
Euroopan
komissio -1,0 % 0,0 % 1,4 %
Keskimaarin -1,2% -0,3 % 1,6 % 1,7 %
Lahde: Finanssiala ry, 6/2024
Kerrostalot, kpl (rullaava 12kk)
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Lahde: Tilastokeskus 20



Markkinakatsaus 2/3

Asuntojen ylitarjonta painaa edelleen vuokra-
asuntomarkkinaa paakaupunkiseudulla

Asuntovuokrien kehitys oli vuosina 2015-2021
nousujohteista talouskasvun seka
kaupungistumisen myaéta ja koko maan tasolla
nelidvuokrat nousivat noin linjassa ansiotulojen
kehityksen kanssa. Nousu kuitenkin taittui vuonna
2021 ja vapaa-rahoitteisten asuntojen
neliovuokrat ovat jadneet erityisesti
paakaupunkiseudulla Idhes junnaamaan
paikallaan, vaikka inflaatio on laukannut kovaa.
Vuokramarkkina on edelleen haastava
paékaupunkiseudulla asuntojen ylitarjonnan takia
ja vajaakayttdasteet ovat korkeita. KTl:n
seurannan mukaan tyhjien vuokra-asuntojen
osuus oli paakaupunkiseudulla vajaa 9 %
syyskuun alussa. Muissa suurissa kaupungeissa
tilanne on ollut parempi, mutta myos Turussa
vajaakdyttd on noussut uuden asuntokannan
valmistumisen ajamana.

Asuntojen ylitarjonta, heikko sijoittajakysynta ja
korkea korkotaso pitédnevat asuntojen hinnat yha
paineessa ja vuokrien nousun maltillisena
edelleen lyhyella aikavalilla. Muun muassa
Suomen suurin vuokranantaja Kojamo antoi
heindkuussa tulosvaroituksen, koska
padkaupunkiseudun vuokra-asuntojen ylitarjonta
on sulanut sen odotuksia hitaammin. Toisaalta
luvuissa alkaa nyt ndkymaan kaanteen merkkeja,
joka on my®&s luonnollista rakentamisen
romahduksen seurauksena.

Tuottovaatimusten nousu takana,
sijoittajakysyntda edelleen hiljaista

Kiinteistdtransaktiot Suomessa romahtivat vuosina
2023-2024 vilkkaiden nollakorkovuosien 2017-
2022 jélkeen. KTl:n mukaan merkittavia

kiinteistokauppoja tehtiin Suomessa vuosina
2021-2022 keskimaarin 7,2 mrd. eurolla, kun taas
vuonna 2023 lukema romahti 2,6 mrd. euroon ja
H124:11a 1,3 mrd. euroa. Kysynnan laskun taustalla
on ennen kaikkia korkotason noususta johtunut
tuottovaatimusten ja rahoituskustannusten kasvu
seka yleinen likviditeetin pienentyminen. Lisaksi
korkea inflaatio yhdistettyna vuokrien vaisuun
kehitykseen on heikentanyt kiinteistosijoittajien
yhtéloa. Korkomarkkinat ovat myds nousseet
jalleen houkuttelevammaksi sijoitusluokaksi, mika
imee padomia myos Kiinteistosijoituksista ja
laskee kysyntaa.

Korkohuippu on kuitenkin nyt takana ja EKP on
aloittanut koronlaskut. Asuntosektorilla
tuottovaatimusten nousu nayttda nailla nakymin
pysahtyneen. KTl:n seurannan mukaan Helsingin
prime-asuntokohteissa kaytdisiin kauppaa 4,2 %:n
tuottovaatimuksella. Tuottovaatimusten huippu
kavi noin 4,5 %:ssa. Korkotason laskun ja muiden
omaisuusluokkien (korot ja osakkeet)
heikentyneen tuottondkyman myota tasot
nayttavat jalleen houkuttelevimmilta
pitkajanteiselle sijoittajalle. Arviomme mukaan
vuokrissa on myds selvaa kasvupotentiaalia
tulevina vuosina, mika myos perustelee
suhteellisesti matalampia tuottovaatimuksia.

Nahdaksemme tdma tuottovaatimustaso koskee
vain aivan prime-kohteita Helsingissa. Muun
muassa Toivon arvioitsijan kayttama
tuottovaatimus sen ldhes uusissa asunnoissa on
noin 5,10 %. Rakennuskustannuksissa ei
mielestamme ole enaa oleellista laskuvaraa, mika
tulee omalta osaltaan pitém&an uudiskohteiden
hinnat korkeina suhteessa vanhoihin asuntoihin.
Vanhojen asuntojen osalta alkaa vaikuttaa myds
silta, ettd hintojen lasku alkaa tulla paatokseen.

Keskineliovuokrien ja ansiotasojen kehitys

Suomessa
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Kiinteistosijoitusten kokonaistuotto
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2024Q1

Asuntosijoitusten kokonaistuotto
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200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0
S M 5 O 5 MO 5 M 5 M 5 MO 5 M 5 M 5 0O 5 M5 M 5 M
g g g €] S g g g g g g g
235z 50cgadeladdadgndaedsd
83232832332333388858558595948
T2T2EF2Cs 2] AalAarNANIANRAQ

e KOKO Maa e Pddkaupunkiseutu s Muu Suomi

Lahde: Tilastokeskus

2024Q1m1



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

Vakaa kehitysmarginaali seka vakaa ja
houkutteleva tuottotaso strategian keskiossa

Toivo keskittyy asuntojen ja
yhteiskuntakiinteistojen kehittdmiseen,
rakentamiseen, omistamiseen ja myymiseen. Yhtio
pyrkii kehittdmaan asunto- ja
yhteiskuntakiinteistdjen trendeihin vastaavia
kiinteistoja, jotka sopivat pitk&daikaiseen
omistukseen. Toivo pyrkii omistamaan ja
rakentamaan vain rakennuksia, jotka se on itse
kehittényt ja suunnitellut oman toimintamallinsa
mukaisesti. Toimintamallillaan yhtio pystyy
vaikuttamaan alusta alkaen rakennusten
tehokkuuteen, laatuun, tuottavuuteen ja
myytavyyteen. Strategian keskidssa on vahva
kehitysmarginaali, vuokrakdytdssa rakennusten
tehokkaan operoinnin mahdollistaminen ja
kohteiden tekeminen mahdollisimman helposti
myytaviksi.

Toivo on saavuttanut historiassa noin 17 %
kehitysmarginaalin, joka huomioi tapahtuneet
arvonlaskut. Taso on mielestamme hyva yli syklin
laskettuna ja mahdollistaa yhtidlle vahvan
kannattavuuden kuten aiemmin raportissa
totesimme. Kehitysmarginaalissa on
nahdaksemme nousuvaraa paremmassa
markkinatilanteessa. Hankkeissa saavutettaviin
nettotuottotasoihin ja pitkan aikavalin
vuokrattavuuteen keskeisesti vaikuttavia tekijoita
ovat mm. hankekehitysvaiheessa tehtavat valinnat,
rakentamisen tehokkuus sekd kohteiden mikro- ja
makrosijainti.

Toivo tavoittelee 100 MEUR liiketoiminnan
volyymia vuoden 2026 loppuun mennessa.
Tuottamassaan volyymissa yhtio tavoittelee 50/50

jakoa vuokrakayttoon tulevien oman taseen ja
suoraan loppukayttdjille myytavien kiinteistéjen
valilla. Omaan taseeseenkin rakennettavasta
tuotannosta paaosa myydaan jossakin vaiheessa
l&hitulevaisuudessa pddasiassa ammattimaisille
sijoittajille. Myynneissa on kyse oman paaoman
kierrattamisesta tuottavimpaan kohteeseen
(kiinteistokehitys ja rakentaminen). Kasittelimme
tarkemmin Toivon saavuttamia oman paaoman
tuottoja yhtibkuvaus-osiossa.

Asunnoissa Toivon toimintamalli ja kriteeristé on
jo vakiintunut

Seka asunnoissa etta yhteiskuntakiinteistoissa
kaikki lahtee liikkeelle yhtion oman
liketoimintamallin ja konseptien kayttamisesta.
Hankekehityksessa yhtio huomioi pitkaaikaisten
omistajien tarpeet ja asuntomarkkinoiden isot
trendit. Keskidssa on sijaintivalinnat ja
asuntomarkkinoiden isot trendit kuten pienten
kotitalouksien maaran kasvu, kaupungistuminen ja
vapaa-ajan merkityksen kasvaminen.
Asuntorakentamisessa Toivo keskittyy vain
Paakaupunkiseutuun seka Tampereen ja Turun
alueisiin. Tama tukee kohteiden vuokrattavuutta
seka kehitysmarginaalia alueiden hyvan
arvonkehityksen avulla. Yhtio pyrkii rakentamaan
asuntokohteet A-energialuokkaan, joka laskee
niiden operointikustannuksia omistusvaiheessa.
Toivo keskittyy tavallisiin kerros-, rivi- ja
paritalokohteisiin. Yhtio ei rakenna monimutkaisia
kohteita (esim. juna-asemien paalle tulevia
kerrostalokokonaisuuksia tai jattihankkeita). Yhtio
pyrkii myos kokonaisvaltaisesti optimoimaan
vuokralaiskokemusta asunnoissaan (mm. hinta,
sijainti, toiminnallisuudet, tilaratkaisut, kaytettavyys
seka asunnosta saatava yleiskuva ja —tunnelma).

o $ Strategian painopistealueet (Inderes)

* Vakaa kehitysmarginaali

* Kohteiden vakaa ja houkutteleva tuotto

* Kohteiden myytavyys

* Toivo-konseptin mukainen hankekehitys
* Kehitys, joissa painopiste megatrendeissa

* Kiinteiston loppukéayttajan tarpeiden huomioinen
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YhteiskuntakiinteistGissa strategia nojaa pitkalti
samoihin peruspilareihin kuin asunnoissa

Yhteiskuntakiinteistot tulivat mukaan Toivon
strategiaan uutena palikkana vuonna 2024.
Kiinteistdluokan ylésajon onnistuessa tuo se
nahdéksemme lisda suhdannekestéavyytta Toivon
liiketoimintaan, koska sektorin markkina elaa osin
eri syklissa asuntosektorin kansa. Toivo tekee vain
pitkia yli 10-vuoden vuokrasopimuksia. Tyypillisesti
sopimukset ovat arviomme mukaan 10-15 vuoden
pituisia. Yhteiskuntakiinteistoissé Toivo tekee
sopimuksia vain toimialan laatutoimijoiden kanssa.
Tama on mielestdmme keskeisessa roolissa
vuokralaisriskin minimoinnissa. Yhtio keskittyy vain
rakennusteknisesti sen osaamiin kohteisiin. N&ita
ovat esimerkiksi palveluasumistalot ja paivakodit.

Toivon strategian ja toimintamallin keskeiset
erottautumistekijat

Yhtion toimintamalli eroaa kilpailijoista (esim. YIT ja
SRV) néhdaksemme siing, ettd Toivo on tehnyt
asuntoja ajatuksella, ettd se omistaa ne ikuisesti.
Perinteisesti asuntorakentajat tekevat asuntoja
ajatuksella myyda ne suoraan eteenpain. Tama tuo
nahdaksemme erilaista perspektiivia Toivolle
kehittdémiseen ja rakentamiseen. Erityisesti
pienemmissa kerrostalo- ja perheasuntohankkeissa
naemme yhtion kilpailukyvyn hyvana. Talla sektorilla
kilpailu on myds suurempia kerrostalohankkeita
Jjossain maarin vahemman kireaa. Kasittelimme
yhtion kilpailukykya perheasuntosektorilla tarkemmin
yhtidkuvasosiossa.

Toivo on pitédnyt organisaationsa kevyena ja

ketterana, joka on mielestamme myos keskeinen
ero verrattuna sen suurempiin kilpailijoihin.
Osaltaan tdéman on mahdollistanut nykyisessa
kokoluokassa yhtion avainhenkildiden laaja
kokemus sektorilta, jonka avulla he pystyvat
kantamaan laajoja vastuita yhtiossa. Avainhenkilot
ovat nahdéksemme myds sitoutuneita yhtioon
mittavien osakeomistusten myaota.

Ketteryyden ja kevyen organisaation sailyttéminen
on mielestdmme yhtion strategian
mahdollistamiseksi erittdin keskeistd. Tama
korostuu mielestémme erityisesti Toivon kohdalla,
koska yhtio pyrkii pitdmaan arvoketjustaan
mahdollisimman suuren osan omissa kasissaan.
Jotta toimintamalli toimii yhtion ajatuksen
mukaisesti ("Toivo pystyy ottamaan arvoketjun eri
osien katteet itselleen”), vaatii tama yhtiolta
jatkuvaa huomion kiinnittdmistad organisaation
kehittamiseen. Erityisesti, kun yhtio pyrkii
kasvattamaan kokoaan ja mahdollisesti
lagjentumaan uusille liilketoiminta-alueille.

Voitonjaossa sdilytetaan joustavuus

Osingonjaossa Toivo huomioi yhtion
investointitarpeet ja taloudellisen aseman.
Arviomme mukaan Toivo saattaa jakaa varoja
omistajilleen riippuen investointimahdollisuuksista
ja yhtion arvostustasosta. Odotamme yhtion
jakavan pienia osinkoja lahivuosina.

Strategia tiivistettyna

Asunto ja yhteiskuntakiinteistdjen kehittaminen,
rakentaminen, omistaminen/myyminen.

Liiketoiminnan volyymi:

100 M € vuoden 2026 mennessa. Tavoitteena
tuottaa n. 50 % volyymistad muille ja n. 50 %
itselle.

Myynnit:

Vuosittaisesta omasta tuotannosta paaosa
myydaan.

Asuntojen investointikriteeristo:

- Vain Pk-seutu, Turku ja Tampere

- Energialuokka A

- Tavallisia kerrostaloja ja aluerakennuskohteita
- Toivon konseptilla ja liiketoimintamallilla
Yhteiskustakiinteistojen kriteeristo:

- Vain pitkia yli 10-vuoden vuokrasopimuksia

- Toimialan parhaille vuokralaisille

« Toivon rakennusteknisesti osaamia kohteita

- Toivon konseptilla ja liiketoimintamallilla
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Taloudelliset tavoitteet

Liikevoitto ilman kdypien arvojen muutosta
(MEUR)
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Inderesin kommentit

Liikevoitto ilman sijoituskiinteistdjen kdypien arvojen muutosta 20 MEUR vuonna 2026

Toivo tavoittelee 20 MEUR:n liikevoittoa ilman kdypien arvojen muutosta vuonna 2026. Oma
ennusteemme (2026e: 13 MEUR) on melko selvésti tavoitteen alapuolella.

Tavoitteen saavuttaminen vaatisi nahdaksemme Toivolta odotuksiamme suurempia volyymeja ja
vahvempaa kannattavuutta, mistd odotamme viela lisanayttoja lyhyella aikavalilla.

Tavoitteen saavuttaminen vaatisi yhtioltd nahdaksemme merkittavaa kuluttaja-asuntojen osuutta
kokonaisvolyymista seka yhtion ulkopuolelle tehtdvien kohteiden kannattavuuden selvaa
parantumista. Yhtion ulkopuolelle tehtavien kohteiden kannattavuudessa on ndhdaksemme jonkin
verran nousuedellytyksia, koska yhtio on tiedottanut suuremmista sijoittajahankkeista.

Yhtion osakekohtaista pitkdaaikaista NAV:ia kasvatetaan merkittavasti vuosittain
Toivon tavoitteena on kasvattaa osakekohtaista NAV:ia merkittavasti vuosittain.
Ennustamme Toivon osakekohtaisen NAV:n kasvavan keskimé&arin noin 12 % vuosittain 2024-2026.

Né&kyvyys Toivon vuosien 2025-2026 tuloskuntoon on parantunut selvasti yhtion positiivisen
uutisvirran myota. Arviomme mukaan strategiakauden loppua kohden mentéessa paremmassa
markkinatilanteessa yhtion tuloskunnossa on viela selvda parannusvaraa nykyennusteisiimme nahden.

Kehittdmisessa ja rakentamisessa 100 MEUR vuosittainen volyymi 2026 loppuun mennessa

.

Toivo tavoittelee kehittdmisessa ja rakentamisessa yhteensad 100 MEUR volyymia (liikevaihto +
investoinnit sijoituskiinteistdihin) vuoden 2026 loppuun mennessa.

Tavoite alkaa mielestémme nayttaa mahdolliselta yhtion viimeaikaisen uutisvirran perusteella, kun
huomioidaan asunto- ja yhteiskuntakiinteistosektorin todenndkdinen markkinatilanteen parantuminen
seuraavan parin vuoden aikana. Yhtién kokoluokkaan nahden 100 MEUR:n volyymilla pystyy tekem&é&n
jo erinomaista padaomantuottoa.

Toivo yltdd ennusteissamme 83 MEUR:n volyymiin vuonna 2026.

Omavaraisuusaste yli 40 %
Toivon tavoitteena on pitdd omavaraisuusaste yli 40 %:ssa.

Taso kavi alle tavoitteen, mutta on jalleen (Q2°24 43 %) tavoitteen ylapuolella. Sijoituskiinteistdjen
myynnit ja kuluttajakohteiden valmistumiset nostivat selvasti omavaraisuusastetta.

Yhtion omavaraisuusaste on ennusteissamme 46-47 % strategiakauden aikana. Tavoitteessa on hyva
huomioida, etta pddomalainat (17 MEUR, n. 25 % OPO:sta) vahvistavat omavaraisuusastetta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Asuntomarkkinoiden isoihin trendeihin
erinomaisesti asemoitunut ja
kasvukolmioon keskittynyt
kiinteistosalkku seka hankeputki

Rakennuttamistoiminnan historiallinen
kannattavuus erittdin vahva

Korkea korkotaso ja korkeat
rakennuskustannukset suhteessa
nettotuottotasoihin vaikea yhtalo
sektorilla

Mahdollisuus voittaa markkinaosuuksia
asuntorakennussektorin erittdin vaikean
syklin kurittaessa kilpailijoita

Vahva riippuvuus avainhenkiloista

Potentiaali | I I

Hankesalkku tukee keskipitkan aikavalin kasvunakymia

Korkojen lasku tukee sijoittajakysynnan vahvistumisen ja
kiinteistojen arvonnousun kautta

Rakennuttamisen vahvan kannattavuustason
puolustaminen ja kuoriutuminen yhtena vaikean
markkinasyklin voittajina

Skaalautuva kulurakenne

Yleinen vuokrien kehitys jaanyt paakaupunkiseudulla
jalkeen inflaatiosta, jonka myota vuokrissa nousuvaraa

Riskit &

Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja
kiinteistosijoitusmarkkinaan liittyvat riskit

Merkittava osa liiketoiminnan tuotoista ei kassavirtaa
ilman kiinteistomyynteja (kehitysvoitot)

Vahva herkkyys korkotason muutoksille
Vahva riippuvuus avainhenkildista

Projektiriskit rakentamisessa
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Ennusteiden ldhtokohdat

Keskeisimmat ennusteparametrit Toivon
rakennuttamisen mallinnuksessa koskevat
vuotuisia oman taseen tuotannon
investointivolyymeja seka myynteja,
gryndituotannon volyymeja, urakointihankkeita ja
naihin liittyvia kehitysmarginaaleja. Muut keskeiset
parametrit ovat vuokrasalkussa olevien
vuokrakohteiden maara (asunnot ja
yhteiskuntakiinteistot), sijoitusportfolion kayvan
arvon muutokset seka vuokratuottojen,
kiinteistojen hoitokulujen seka yhtion kiintean
kulurakenteen kehitys.

RAKENNUTTAMINEN

Omaan taseeseen tehtavat volyymit ldhtevat
jalleen kasvuun ensi vuonna

Arvioimme vuoden 2024 olevan Toivon oman
taseen kohteiden kehitysinvestointien syklin pohja
ja asettuvan koko vuoden osalta noin 13
MEUR:oon.

Vuosina 2025-2027 arvioimme investointien
kasvavan 23-30 MEUR:oon korkotason laskun ja
asuntomarkkinan piristymisen tukemana. Vuoden
2025 noin 23 MEUR:n taso on nédhddaksemme jo
lahes saavutettavissa nykyiselld hankekannalla.
Yhteiskuntakiinteistot vastaavat arviomme mukaan
noin vajaata 40 % ensi vuoden oman taseen
investoinneista. Toivon hankekanta on listattuna
sivulla 12. Investointitasot eivét ole erityisen suuria
suhteessa Toivon historiaan, mutta arviomme
mukaan historiaan nahden yhtio tulee tekemaan
enemman urakointihankkeita yhtion ulkopuolelle
(esim. Nuveen-hanke) seka asuntogryndia. Emme
myo6skadn usko vapaarahoitteisen

asuntotuotannon palaavan markkinatasolle ldhelle
kuumien vuosien tasoja.

Arvioimme toivon kehityskatteiden asettuvan
omaan taseeseen tehtavissa hankkeissa
l&hivuosina 18-20 %:n tasoille. Taso on melko
linjassa yhtion historialliseen 17 %.n (kdypien
arvojen laskun jalkeen) tasoon. Nykytilanteessa
emme néde kannattavuuteen vaikuttavista
keskeisista muuttujista (korkotaso ja
tuottovaatimukset, vuokrien ja
rakennuskustannusten kehitys) tulevan enaa
merkittévaa painetta kannattavuuteen vaan
ennemminkin pdinvastoin. Ennusteissamme
laskennalliset kehitysvoitot asettuvat t&né vuonna
noin 2 MEUR:oon ja lahivuosina noin 5 MEUR:oon.

Toivo teki vuoden 2022 kevaana
kiinteistoportfoliostaan merkittévat noin 30
MEUR:n myynnit kansainvalisille
instituutiosijoittajille, mika mahdollisti jalleen
investointien kdynnistamisen. Asunnot myytiin
arviomme mukaan noin vajaan 5 %:n tappiolla.

Arvioimme lahivuosina Toivon myyvéan
kaytannossa tuottamansa kiinteistdtuotannon
yhtion nykystrategian mukaisesti. Myynnit
sijoituskiinteistdista tasearvoin asettuvat
ennusteissamme 22-29 MEUR:oon vuosina 2025-
2027. Odotamme myyntien tapahtuvan kulujen
jalkeen pienella tappiolla (3 %) suhteessa
tasoarvostuksiin. Néemme myynnit jarkevana,
koska ndin yhtio saa kierratettyd padomiaan
tehokkaasti yhtiolle arvokkaaseen
kiinteistokehitykseen ja rakennuttamiseen. Loput
yhtion myyntikohteet (gryndikohteet) tuloutuvat
ennusteissamme lilkevaihdon kautta.
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Projektinjohtourakointi ja Gryndihankkeet

Ennustamme asuntogryndin lilkkevaihdon olevan 12
MEUR vuonna 2023, pysyen samalla tasolla
vuonna 2024 ja nousevan noin 15 MEUR:oon
vuosina 2026-27 uudisasuntomarkkinan
piristyessa. Riippuen uudisasuntomarkkinan
kysynnan piristymisesta ja siitd, paljonko yhtio
tekee muita hankkeita Toivolla olisi néhdaksemme
edellytykset tehdd enemmankin myyntikohteita.
Kehityskatteen arvioimme olevan vuonna 2024
noin 20 % ja nousevan 20-23 %:iin vuosina 2025-
27 uudisasuntomarkkinan elpyessa.

Aiemmin Toivo teki projektinjohtourakointia ARA-
tuotantona osakkuusyhtidilleen, mutta vuonna
2023 urakointia alettiin tehda myds ulkopuolelle
yhtion. Tahan liikevaihto-erdan lasketaan myos
sijoittajille tehtavat Forward-funding (FF) -hankkeet,
jotka tuloutuvat liikkevaihtona. Forward-funding
hankkeissa sijoittaja rahoittaa hanketta jo
rakennusvaiheessa edistymisen perusteella.
Olemme huomioineet projektinjohtourakointi-
erdassa myos Forward-purchase (FP) hankkeet,
joissa sijoittaja ostaa kohteen sen valmistuttua
ennalta maaratylld summalla. Toivo otti
merkittdvan askeleen sijoittajahankkeissa 42
MEUR:n Nuveen-sopimuksella (FP). FP-hankkeet
voivat tuloutua myo6s kohteiden myynnit eran
kautta, mutta yhtdkaikki ne tuloutuvat liilkevaihtona
kohteen valmistuttua.

Vuonna 2024 arvioimme projektinjohtourakoinnin
likevaihdon olevan 27 MEUR ja kasvavan
vajaaseen 40 MEUR:oon vuosina 2025-27. Toivon
kilpailukyky on hyva erityisesti
perheasuntokohteissa ja odotamme I&hivuosina
nakevamme piristymista tdman markkinan
sijoittajakysynnassa. Myyntikate-%:n arvioimme

olevan noin 10 %. FF-hankkeissa yhtiolla voisi olla
edellytykset 13-14 %:n kehityskatteisiin ja FP-
hankkeissa 16-18 %:n katteisiin. Nyt tiedotetut
hankkeet eivat nahdéksemme vield ylla naihin
tasoihin, mutta markkinatilanteen parantuessa
yhti6 voisi kyetd operoimaan nailla tasoilla.

Selkein arvonluontipotentiaali I16ytyy kehitys- ja
rakennuttamisliiketoiminnasta

Kokonaisuutena ennustamme kehittdmisen ja
rakentamisen volyymin laskevan 52 MEUR vuonna
2023, mutta nousevan 76 MEUR:oon vuonna
2025 ja edelleen 83-89 MEUR:oon vuosina 2026-
27.

Rakennuttamisen kayttokatteen arvioimme
asettuvan vuonna 2024 noin 4 MEUR:oon tai 7
%:iin liilkevaihdosta. Laskelmassamme oletetaan,
ettd kaikki omaan taseeseen tehdyt kohteet olisi
myyty ulos, ja olemme huomioineet
ennustamamme sijoituskiinteistdjen myyntitappiot.
Vuosina 2022-23 kannattavuus oli 25-11 %:n
tasoilla, mutta ndissa luvuissa on hyva huomioida
kyseisten vuosien sijoituskiinteistdjen
arvonalentumiset, jotka on jatetty laskelman
ulkopuolelle. Erityisesti 2022 taso nayttaa taman
takia liian hyvaltd. Vuosina 2025-27 arvioimme
kayttokatteen nousevan 8-10 MEUR:oon tai 10-11
%:iin. Toivoa verrattaessa verrokkeihin on hyva
huomata, ettd yhtio ei kdytdnndssa aktivoi mitaan
kuluja, jolloin kayttdkate vastaa lilkevoittoa.

Peilattuna Toivon historialliseen
kannattavuustasoon, paremmassa
markkinatilanteessa ja asuntojen arvojen
kehittyessa positiivisesti suhteessa
rakennuskustannuksiin ndkisimme
kannattavuustasoissa vield nousupotentiaalia.

Liiketoiminnan volyymin kehitys erittdin
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mmmm Kehittamisen ja rakentamisen volyymi
Rakentamistoiminnan kayttokate*

e Kdyttokate suhteessa volyymiin
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SIJOITUSKIINTEISTOT JA TASE
Asuntoportfolion ja vuokratuottojen kehitys

Investointi- ja myyntiennusteillamme Toivon
vuokraportfolion valmiiden asuntojen lukumaara
nousee maltillisesti vuosittain 835:een (Q2°24: 783)
vuoteen 2027 mennessa. Liséksi arvioimme yhtion
lahtokohtaisesti omistavan rakennuttamiaan
yhteiskuntakiinteistoja asuntoja pidempaan, niiden
korkeampien nettotuottotasojen ja maltillisen riskin
(laadukkaat vuokralaiset, pitkat vuokrasopimukset,
padomavuokrasopimuksia) takia. Nykyisten
kahden yhteiskuntakiinteistokohteen valmistuttua
vuoden 2025 lopussa ennustamme
vuokraportfolion nettotuotoista tulevan noin 18 %:n
naistd kahdesta. Ennusteperiodin aikana
arvioimme bruttovuokrien kasvavan noin 2 %:n ja
vastikkeiden 1,5 %:n vuosivauhtia. Lisdksi
nettovuokratuottoja tukee vahvistuva
vuokrausaste, joka nousee noin 97 %:iin (Q2°24:
92,1 %). Ennustejakson loppuun mennessa
arvioimme nettotuottojen kasvavan 6,4 MEUR:oon
(2024e: 5,0 MEUR).

Kayvan arvon muutokset alkavat jdlleen tukea
tulosta

Toivon sijoituskiinteistdjen kayvat arvot laskivat
korkotason noususta johtuneen tuottovaatimusten
nousun takia vuonna 2023 -10,8 MEUR ja 2022 -
6,3 MEUR.

Toivo kuluvan vuoden ohjeistus indikoi kdypien
arvojen muutosten olevan noin 2 MEUR
positiivinen, joka kaytdnnossa vastasi yhtion
inflaatio-olettamaa ohjeistusta annettaessa.
Arviomme mukaan paakaupunkiseudun
vuokrakehitys ei ole vastannut yhtion vuoden
alkupuolella olleita odotuksia, mikd on myos

heijastunut Toivolle historiaan ndhden mataliin

vuokrausasteisiin (Q2'24: 92,1 % vs. 2022-2023 ka.

98 %). Korkotaso on sen sijaan kaantynyt
odotuksia jyrkempaan laskuun, joka taas antaa
tukea kayville arvoille. Arviomme mukaan nykyiset
markkinoilla vallitsevat tuottovaatimustasot eivat
edelleenkaan ole erityisen houkuttelevia
historiallisiin tasoihin peilattuna, mutta emme néae
Toivon tuottovaatimuksissa myoskaan enaa
nousupainetta. Tanad vuonna ennustamme yhtion
olemassa olevan sijoituskiinteistokannan kayvan
arvon muutoksen olevan +1,1 %, mik& on euroissa
noin 1,5 MEUR.

Vuosina 2025-27 ennustamme olemassa olevan
sijoituskiinteistokannan arvonmuutoksen
asettuvan noin 1,7 %:iin tai 2,5-2,9 MEUR:oon
positiivisen vuokrakehityksen ajamana. Taso
vastaa noin inflaatiokehitysta.

Rahoitusasemansa puolesta yhtiolla olisi evaat
ennusteitamme vahvempaankin kasvuun

Edelld 1api kdytyjen osien summana Toivon
sijoituskiinteistdjen arvo kohoaa ennusteissamme
2027 lopussa noin 177 MEUR:oon. Arvioimme
vuosittaisen NAV-kasvun olevan keskimaarin 15 %
vuosina 2025-27.

Luototusaste (LTV) asettuu ennusteissamme 2024-
27 valilla 53-45 %:iin. Omavaraisuusaste taas
nousee Q2’'24-tasosta 43 %:n tasosta 47 % ja pysyy
tukevasti tavoitetason ylapuolella (40 %). Suhteessa
ennusteisimme yhtio voisi rahoitusasemansa
puolesta ndhdaksemme tavoitella jonkin verran
aggressiivisempaakin kasvua. Hyva rahoitusasema
on kuitenkin myds riippuvainen ennustamistamme
myynneistd ja nykyhetkeen nahden vahvistuvasta
rakentamisen kannattavuudesta.

180
175
170
165
160
155
150
145
140
135
130

Sijoituskiinteistéjen kdypien arvojen

muutokset (MEUR)

2022 2023 2024e  2025e

m Kehitysvoitot

2026e

Kayvan arvon muutokset

Sijoituskiinteistét (MEUR), LTV-% ja

Omavaraisuusaste

—
II

2022 2023

I SijoituskiinteistOt e | TV

2024e 2025e 2026e 2027e

B

2027e

70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%

Omavaraisuusaste
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KIINTEA KULURAKENNE
Kiintean kulurakenteen ja rahoituskulujen kehitys

Ennustamme Toivon kiinteiden kulujen kasvavan
3,4 MEUR vuonna 2024 (2023: 2,4 MEUR), koska
aiemmin hankkeille allokoituja henkilostokuluja
siirtyy kiinteisiin kuluihin. Vuonna 2025
rakennuttamisen volyymin kasvaessa arvioimme
kulujen supistuvan 2,8 MEUR:oon. Tasté tasosta
massa lahtee jélleen absoluuttisesti pieneen
kasvuun (2027e: 3,2 MEUR), mutta suhteessa
liketoiminnan volyymiin kiinteat kulut skaalautuvat.
Jos Toivo kasvattaa hankkeitaan, nykykulut voivat
skaalautua lisda. Ennustamme kiinteiden kulujen
olevan 1,9 % suhteessa sijoituskiinteistoihin vuonna
2025.

Kiinteat kulut sisaltdvat myods rakennuttamisen
kulut ja arvioimme vuokraportfolion hallinnoinnin
olevan hyvin kustannustehokasta. Vertailun vuoksi,
Kojamolla ja Satolla hallintokulut olivat vuonna
2023 noin 0,6-0,9 % kiinteistoportfoliosta. Toivon
suurempaa suhteellista osuutta selittdd sen
pienempi koko, mutta rakennuttamisen suuri rooli
Toivon liilketoiminnassa.

Ennustamme Toivon rahoituskulu-%:n nousevan
vuonna 2024 4,3 %:iin (22-23: 1,6 %-3,8 %).
Korkotason kaannyttya laskuun néaemme,
rahoituskulu-%:ssa pienta laskuvaraa nykytasosta
l&hivuosina ja arvioimme sen asettuvan nykyiselld
korkonakymalla 4,0 %:iin.

YHTEENVETO
Ennusteiden yhteenveto ja ennustemuutokset

Kokonaisuudessaan odotamme Toivon liikevoiton
asettuvan kuluvana ohjeistushaarukan (8-14 MEUR)

alaosaan 8,7 MEUR:oon ja liikevoiton ilman
sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen muutosta 7,1
MEUR:oon (ohjeistus: 6-12 MEUR). Liikevoitto oli
H1:11d vain 2,3 MEUR, mutta H2:lla pitdisi olla
edellytykset selvasti parempaan tasoon nyt
aloitetuilla hankkeilla. Nettotulos jaa
ennusteissamme 4 MEUR:oon mika vastaa 7 %:n
kokonaistuottoa NAV:lle.

Vuosina 2025-2027 odotamme tulostasoon
selvaa parannusta asteittain paranevassa
markkinatilanteessa investointien volyymin kasvun,
rakennuttamisen kannattavuuden ja nettotuottojen
kasvun tukemana. Arvioimme liikevoiton nousevan
13-17 MEUR:oon. Vuonna 2026 Toivo tavoittelee
20 MEUR:n liikevoittoa ilman kdypien arvojen
muutosta, josta arvioimme yhtion jaavan (ennuste
13 MEUR) edelleen hitaammin kayvassa
markkinassa. Nettotulos nousee ennusteissamme
8-11 MEUR:oo0nN, joka vastaa 12-13 %:n
kokonaistuottoa NAV:lle. Vuosina 2020-22 yhtio
paasi jopa 24-47 %:n tuottotasoihin. Tama oli
osittain kuuman syklin lopputulema, mutta se myds
nahdaksemme kuvaa sita, ettd Toivolla on myods
potentiaalia vahvempaan tulostasoon.

FFO:n arvioimme olevan tana vuonna 1,6 MEUR ja
l&hivuosina 3-6 MEUR. FFO ei huomioi
sijoituskiinteistdjen myyntejg, jotka toteutuessaan
vapauttavat merkittdvia paaomia. Odotamme
Toivon jakavan vuosina 2025-2027 osinkoina
vajaa 40 % FFO:sta. Piddmme my0s sita
mahdollisena, etta toivo ei jaa osinkoja vaan
investoi varat taysin kasvuun.

Ennusteiden tarkastelun ja korkotason laskun
myota osakekohtaisen NAV:n ennusteemme
nousivat 1-3 % lahivuosille.

—
o

O o N W b OO N 0O O

Brutto- ja nettovuokratuotot (MEUR)

2022

2023 2024e

s Bruttovuokrat

2025e 2026e

Nettovuokrat

2027e
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4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

Kannattavuus ja kokonaistuotto NAV:lle

2022 2023 2024e

mmmm Liikevoitto mmmm Nettotulos

2025e 2026e 2027e

Kiintedn kulurakenteen kehitys

2022 2023 2024e

mmm Kiinteat kulut (MEUR)

e % liiketoiminnan volyymista

2025e 2026e 2027e

= % Sijoituskiinteistdista (k.a.)

e K okonaistuotto NAV:lle

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

7,0 %
6,0 %
5,0 %
4,0 %
3,0%
2,0%
1,0 %

0,0%

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

0,30
0,25
0,20

0,15

0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10

Osakekohtainen NAV ja sen kasvu-%

15%

39%
15% 15%
5%
9% I
2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e

mmmm Osakekohtainen NAV e Osakekohtainen NAV kasvu-%

FFO, EPS ja osinko per osake

11..

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

W FFO per osake mEPS mOsinko
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Tuloslaskelma

Liikevaihto

Sijoituskiinteistdjen kdypien arvojen

muutokset

Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut

Henkildstokulut

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

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Vuokratuotot
Nettovuokratuotot
K&yvéan arvon muutokset
Liikevoitto

FFO

EPS (raportoitu)
NAV/osake

Lahde: Inderes

2024e
Vanha

47,0
7,5
5,0
1,5
7.9
17

0,06

1,02

2021
13,6

13,3

0,0
-8,5
-11
-0,2
-1,4
15,8
0,0
-0,7
151
-0,8
-2,3
121
-0,2
1,9
0,24
1,7
0,03

2024e

Uusi
47,5
7.4
5,0
2,0
87
1,7
0,07
1,03

2022 Q123
20,3 13,6
12,4 1,3
0,0 0,0
-13,7 -10,9
-11 -0,5
-0,1 0,0
-2,2 -0,7
15,6 2,8
0,4 0,0
-1,2 -0,6
14,8 2,2
-0,1 -0,3
-2,6 -0,3
12,1 1,6
-0,1 0,0
12,0 1,6
0,22 0,03
1,6 0,4
0,03 0,01
Muutos
%
1%
-1%
-1%
33%
9%
0%
13 %

1%

Q2'23 Q3'23 Q4'23 2023

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

2025e
Vanha

50,8
7,6
52
5,7

12,4
15

0,12
115

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

2025e

Uusi
55,4
6,8
4,5
6,3
13,6
1,6
0,14
118

10,1 43,7
-9,9 -71
0,0 0,0
-6,9 -32,6
-0,4 -1,2
0,0 -0,1
-0,9 -3,0
-8,1 -0,3
0,0 0,1
-1,6 -3,9
-9,7 -4,2
-0,8 -1,3
2,0 11
-8,5 -4,4
0,0 -0,1
-8,5 -4,4
-0,15 -0,08
0,4 1,7
0,01 0,03
Muutos
%
9 %
-10 %
-13 %
1%
9%
5%
17 %
3%

Q124 Q2'24 Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e

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

2026e
Vanha

61,8
9,2
6,6
6,7
16,4
2,7
0,17
1,33

18,1
-1,2

0,0
-14,0
-0,6
0,0
-1
1,2
0,0
-1,0
0,1
-0,8
1,0
0,4
0,0
0,4
0,01
1,2
0,02

2026e
Uusi
58,8
8,1
57
7,0
15,8
3,2
0,17
1,36

7,8
0,6

0,0
-5,4
-0,4
0,0
-0,9
1,8
0,0
-1,0
0,8
-0,1
-0,1
0,7
0,0
0,6
0,01
0,2
0,00

1,3
2,7

0,0
-8,2
-0,4
0,0
-0,9
4,5
0,0
-1,0
3,6
-0,2
-0,5
2,9
0,0
2,8
0,05
0,7
0,01

Muutos

%
-5%
12 %
-14 %
4%
-4 %
18 %
0%
2%

47,5
2,0

0,0
-34,8
21
-0,1
-3,8
87
0,0
-42
45
1,0
0,5
4,0
0,0
3,9
0,07
16
0,03

55,5
6.4

0,0
-42,9
-1,4
-0,1
-3,7
13,7
0,0
-3,4
10,3
-0,8
-1,3
8,2
-0,1
8,1
0,14
3,2
0,05

2026e
58,9

7,0

0,0
-44.5
-1,6
-0,1
-3,9
16,0
0,0
-3,4
12,6
-11
-1,4
10,1
-0,1
10,0
0,17
4,6
0,08

2027e
63,6

7.4

0,0
-47.9
1,7
-0,1
-4,0
17,3
0,0
-3,4
13,9
-1.3
-15
11
-0,1
1,0
0,19
6,3
0,11
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Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kéyvan arvon muutokset
Liikevoitto

Liikevoitto ilman kdypien arvojen muutoksia

FFO

EPS

FFO per osake
Osinko per osake

Tase

Kiinteistbomaisuus
Nettovelat

LTV-%
Omavaraisuusaste
Oman paaoman tuotto-%
Kokonaistuotto NAV:lle

Nettovarallisuus

Emoyhtién omistajien oma pddoma

- Pddomalainat

+ Laskennallinen verovelka

- Laskennalliset verosaamiset

= Pitk&aikainen nettovarallisuus (NAV)
Osakkeiden lkm katsauskauden lopussa
NAV/osake

NAV/ osake kasvu

Portfolio ja hankekehitys
Kiinteistdportfolion arvo
Bruttovuokratuotot
Nettovuokratuotot

Investoinnit sijoituskiinteistdihin
Kehittémisen ja rakentamisen volyymi

2019
31
2,9
4,2
0,7

0,07

0,02

0,00

2019
56
35

63 %

30 %

36,3 %

2019
56
17
13
14

2020
43
5,6
7,2
7,2
0,6
0,1
0,01

0,00

2020
57
24

42 %

43 %

222 %
47,0 %

2020

2021
13,6
13,3
15,8
15,8

17

0,24
0,03
0,00

2021
98
40

41 %
45 %
29,2 %
43,6 %

2021

53,1
0,78
159 %

2021
98
2,7
2,0
34
64

2022
20,3
12,4
15,6
22,0

1,6
0,22
0,03
0,00

2022
156
92
59 %
38%
19,4 %
239 %

2022
70
-17

7

0

59
55,0
1,07
39 %

2022
156
3,9
3,0

47
100

2023
43,7
-7.1
-0,3
10,5
17
-0,08
0,03
0,00

2023
164
103

63 %

36 %

-6,4 %

-7,6 %

2023

58,5
0,98
-9 %

2023
164
7,2
54
20
56

2024e
47,5
2,0
8,7
7.1
1,6
0,07
0,03
0,00

2024e
147
78
53 %
44 %
5,6 %
6,7 %

2024e
73
-18
5
0
60
58,5
1,03
5%

2024e
147
7.4
5,0
13
52

2025e
55,5
6,4
13,7
1,2
3,2
0,14
0,05
0,02

2025e
155
77
50 %
46 %
10,7 %
12,6 %

2025e
81
-18
6
0
69
58,5
1,18
15 %

2025e
155
6,9
4,5
23
76

2026e 2027e
58,9 63,6
7,0 7.4
16,0 17,3
13,3 14,5
4,6 6,3
0,17 0,19
0,08 0,1
0,03 0,04
2026e 2027e
168 177
81 79
48 % 44 %
47 % 47 %
1,8 % 1,9 %
13,4 % 12,9 %
2026e 2027e
91 102
-19 -20
8 9
0 0
80 92
58,5 58,5
1,36 1,57
15 % 15 %
2026e 2027e
168 177
8,2 8,9
5,8 6,4
28 30
83 89
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Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2020
57,3
0,0
0,1
57,0
0,0
0,0
0,2
0,0
6,5
0,5
0,0
2,9
3,2
64

2021
97,8
0,0
0,0
97,6
0,0
0,0
0,1
0,1
23,2
4,8
0,0
31
15,3
121

2022e

166
0,0
0,0
165
0,0
0,0
0,1
0,2

23,3
6,2
0,0
7,5
9,6
189

2023e

176
0,0
0,0
176
0,0
0,0
0,1
0,2

36,5
9,7
0,0
1,8
15,0
212

2024e
208
0,0
0,0
208
0,0
0,0
0,1
0,2
36,3
9,7
0,0
1,7
14,9
245

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Véhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
27,3
1,0
10,5
0,0
0,0
15,7
0,1
28,2
2,0
0,0
26,2
0,0
0,0
8,4
1,0
7.4
0,0
64

2021
54,4
1,0
217
0,0
0,0
314
0,2
55,5
4,0
0,0
515
0,0
0,0
1,2
4,0
7,0
0,1
121

2022e
67,3
1,0
311
0,0
0,0
35,0
0,2
105
6,2
0,0
98,3
0,0
0,0
17,0
7,6
9,2
0,1
189

2023e
69,1
1,0
32,9
0,0
0,0
35,0
0,2
120
57
0,0
14
0,0
0,0
234
8,9
14,4
0,1
212

2024e
81,2
1,0
45,0
0,0
0,0
35,0
0,2
139
7,8
0,0
131
0,0
0,0
24,7
10,2
14,4
0,1
245
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Yhteenveto arvostuksesta

Olemme tarkastelleet Toivon arvotusta osien
summa -laskelman, verrokkiarvostuksen seka
NAV:n ja arvioimamme hankesalkun
kehityspotentiaalin kautta. Eri
arvonmaaritysmenetelmat antavat osakkeen
arvoksi 1,0-1,9 euroa. Arvostusmenetelmien
vaihteluvdli on levea ja se heijastelee osaltaan
rakennuttamistoiminnan verrattain korkeaa
riskiprofiilia, kohollaan olevaa lyhyen aikavalin
epdvarmuutta seka liiketoiminnassa kaytettavaa
velkavipua. Menetelmista johdettu osakkeen
kdyvan arvon haarukka voidaan mielestémme
perustella nykyhetkessa 1,0-1,5 euroon.

Annamme arvonmaarityksessdamme paapainon
osien summa -laskelmalle, silld se huomioi
mielestdmme parhaiten yhtion liiketoimintojen
selvasti toisistaan poikkeavat tuotto/riski-profiilit.
Osien summa -laskelmamme indikoi Toivon
osakkeen arvoksi noin 1,49 euroa osakkeelta.
Osien summa tarjoaa nykykurssiin peilattuna
selvaa nousuvaraa, ja mielestamme osakkeen
tuottopotentiaali on houkutteleva. Paremmassa

syklissa yhtion koneistossa on nykytasoon selvasti

ulosmitattavaa potentiaalia, joka kannustaa
katsomaan nykymarkkinan alakuloa pidemmalle.

Korkotason odotuksia nopeampi lasku vaikuttaa
liséksi positiivisesti kiinteistdjen arvostuksiin ja
yhtion kassavirtoihin, mutta nostaa myds Toivon
kehitysputken arvoa. 12 kk:n euribor on laskenut
kuukaudessa 0,37 %-yksikkoa ja
kiinteistosijoittamisessa paljon kaytetty 5 vuoden
euribor-swap on laskenut 2,2 %:iin. Touko-

heindkuussa 5 vuoden swapissa liikuttiin vield 2,8-
3,0 %:n tasoilla. Téma tekee kiinteistosijoittamisen

yhtalosta huomattavasti aiempaa

houkuttelevamman ja tukee kiinteistomarkkinan
sijoittajakysynnan vahvistumista, vaikka yleinen
talousnakyma onkin yha epavarma lyhyella
aikavalilla.

Naita tekijoitd heijastellen nostamme
tavoitehintamme 1,30 euroon ja toistamme lisaa-
suosituksemme.

Nékemyksemme mukaan osakkeen selkeimmat
positiiviset ajurit ovat korkojen lasku ja uusien
houkuttelevan tuottopotentiaalin hankkeiden
kaynnistys. Arvioimme osakekurssin reagoivan
positiivisesti kunhan yhtid pystyy jélleen
osoittamaan kykenevansa hyviin
kannattavuustasoihin nykyiselld hankekannalla.
Vastaavasti keskeisimmat riskit liittyvat
nakemyksemme mukaan rakennuttamisen
lahivuosien tulostasoon ja yleiseen taloustilanteen
ja asuntomarkkinan kehitykseen.

Hyvaksyttdavaan arvostukseen vaikuttavia
tekijoita

Toivon osakkeen arvostukseen positiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat ndkemyksemme
mukaan:

* Viime vuosien vahvat naytét kannattavasta
kasvusta

* Rakennuttamistoiminnan korkea historiallinen
kannattavuus

* Moderni ja hyville sijainneille keskittynyt
kiinteistosalkku seka hankekanta

* Portfolion positiiviset pitkén aikavalin vuokra- ja
arvonkehitysnakymat

* Kewyt ja skaalautuva kulurakenne

Arvostuksen yhteenveto (EUR/osake)
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Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat mielestamme puolestaan:

* Korkeamman riskiprofiilin
kiinteistokehitystoiminta nostaa vaadittavaa
tuottovaatimusta ja laskee hyvaksyttavia
arvostuskertoimia

* Rakennuttamisen kannattavuus hyvin herkka
markkinatilanteelle

* Liiketoiminta nojannut vahvasti laskennallisiin
kehitysvoittoihin ja tuottanut ilman
kiinteistomyynteja rajallisesti kassavirtaa

* Suuriin rakennusliikkeisiin ndhden pieni koko ja
ohut hankekanta

» Korkea riippuvuus avainhenkiloista
Osien summa -laskelma

Annamme Toivon arvonmaarityksessa paapainon
osien summa -laskelmalle. Vaikka laskelma on
yhtion tapauksessa tietyiltd osin keinotekoinen (mm.
rakennuttamistoiminnan irrottaminen konsernista

tuskin kaytannossa mahdollista), havainnollistaa se
mielestdmme hyvin yhtion arvon muodostumista ja
tuo esiin liikketoimintojen erilaiset riskiprofiilit.
Jaamme osien summa -laskelmassa Toivon arvon
seuraaviin komponentteihin: 1) sijoituskiinteistot, 2)
rakennuttaminen, 3) konsernikulut, 4) nettovelat
seka 5) padomalainat.

Sijoituskiinteistdjen arvo perustuu ennusteeseemme
vuoden 2024 lopun tasearvosta (147 MEUR).

Toivon rakennuttamistoiminnan arvostamme osien
summa -laskelmassa 54 MEUR:oon ja arvostus
perustuu EV/EBITDA-kertoimeen 7x seka
rakennuttamistoiminnan ennustamaamme 2025-
2026 keskimaaraiseen tulostasoon (8,7 MEUR).
Huomautamme, etta rakennuttamisen arvo on
vahvasti riippuvainen rakennuttamisen
kannattavuustasosta seka yhtion investointikyvysta.
Toivon viimeisen puolen vuoden aikana
tiedottamien useiden hankkeiden ja korkotason
kaantymisen laskuun myoéta ennusteemme ovat
aiempaa tukevammalla pohjalla, mutta
rakennuttamiseen liittyy edelleen merkittavaa

SOTP Huomiot
Sijoituskiinteistot 2024e 147 2024e

. Perustuu EV/EBITDA-kertoimeen 7x ja arvioituun rakennuttamisen
Rakentaminen 54

2025-2026 keskimaaraiseen tulostasoon (diskontattu vuodella)

Konsernikulut -18
EV 183
Nettovelka 2024e -78
P&domalainat 2024e 17
Osakekannan arvo 88
Per osake 1,50
34 %

2024e
2024e

Nykyarvo 10 % tuottovaateella

epdvarmuutta nykyisessa taloussuhdanteessa.

Olemme hakeneet Toivon rakennuttamistoiminnan
arvostukselle viitekehysta pohjoismaisista
rakennusyhtidista, joita hinnoitellaan talla hetkella
Bloombergin seuraavan 12 kk:n
konsensusennusteilla EV/EBITDA-kertoimella 9,0x.
Toivon arvostusta suhteessa verrokkiryhmaan tukee
nakemyksemme mukaan rakennuttamistoiminnan
vahva historiallinen kannattavuus, mutta vastaavasti
naemme yhtion pienemman koon ja selvasti
ohuemman hankekannan painavan hyvaksyttavaa
arvostusta. Lisaksi verrokkien korkeampaa
arvostusta perustelee osaltaan niiden tuloksen
vahvempi kassavirtaperusteisuus. Toisaalta Toivo ei
kaytdnnossa aktivoi mitdan kuluja, jonka myota
yhtion kayttokate vastaa liikevoittoa, joka taas ei
keskimaarin pida paikkaansa verrokeilla.
Kokonaisuudessaan soveltamamme EV/EBITDA-
kerroin 7x vastaa noin 22 % alennusta
verrokkiryhman mediaanitasoon nahden.

Pohjoismaisten rakennusyhtididen
EV/EBITDA 12kk fwd

12
10
8
6
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e Tarkastelujakson mediaani
e \/@rrOKKiryhman mediaani

Lahde: Bloomberg. Verrokkeissa JM, Bonava, Selvaag Bolig, YIT,
Peab, Veidekke.
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Olemme kasitelleet Toivon
rakennuttamistoiminnalle kohdistamattomat
kiinteat kulut laskelmassamme konsernikuluina.
Arvioimme naiden kulujen olevan noin 1,4 MEUR
vuodessa ja olemme diskontanneet taman
kulumassan 10 %:n WACC:lla ja 2,0 %:n
kasvuoletuksella. Konsernikulujen nykyarvo on
siten laskelmassamme noin -18 MEUR.

Arvioimme Toivon korollisten nettovelkojen olevan
vuoden 2024 lopussa 78 MEUR ja nédiden lisaksi
yhtiollda on pddomalainoja 17 MEUR:n edesta. Kun
vahenndamme nama arvioimastamme 183 MEUR:n
yritysarvosta (EV), muodostuu Toivon
osakekannan arvoksi 87 MEUR eli 1,49 euroa
osakkeelta.

Pohjoismainen verrokkiryhma

Olemme tarkastelleet Toivon arvostusta
pohjoismaisista asuntosijoitusyhtidistd koostuvan
verrokkiryhman kontekstissa. Sektoria
hinnoitellaan keskimaarin 22-24 %:n NAV-
alennuksella (2024-25 ennusteet). Toivoa taas
hinnoitellaan 1,05-0,93x NAV-kertoimin eli noin 38-
22 % yli verrokkiryhméan. Naemme télle perusteita
rakennuttamisliiketoiminnan historiallisen hyvan
kannattavuuden ja pagoman tuoton takia.

Verrokkiarvostukset ovat nousseet huomattavasti
pohjilta, erityisesti Ruotsissa. Hyva esimerkki on
Balderin (SATOnN paaomistaja) arvostus. Yhticta
hinnoitellaan jo pienelld NAV-preemiolla, kun vuosi
sitten NAV-alennus oli yli 50 %. Balderin
NAV/osake on laskenut tuottovaatimusten nousun
takia noin 6-7 % vuoden 2022 loppuun nahden,
mutta kaytannodssa NAV-arvostuksen
korjaantuminen on tullut kurssinousun ajamana,
jota on voidellut korkotason lasku (sivu 40).

Arvostus Idhimman verrokin K-Fastigheterin
valossa

Pohjoismaisen listatun asuntosektorin kontekstissa
Toivolle parhaaksi verrokiksi identifioituu
mielestamme liiketoimintamallinsa puolesta
ruotsalainen kiinteistokehitys- ja
asuntosijoitusyhtio K-Fastigheter. K-Fastigheterin
portfolio piti Q2:n lopussa siséllaan noin 5 160
valmista vuokra-asuntoa, jotka sijaitsevat
valikoiduissa Eteld- ja Lansi-Ruotsin kaupungeissa.
Taman lisaksi yhtiolla oli rakenteilla yli 1700
asuntoa ja kehityssalkussa tuhansia asuntoja. K-
Fastigheterin sijoituskiinteistdjen kaypa arvo ol
Q2:n lopussa noin 1,16 mrd. euroa. Yhtion
tavoitteena on kasvattaa osakekohtaista NAV:ia
noin 20 % vuosittain vuoteen 2028 mennessa.
Vuosina 2018-2023 osakekohtainen NAV kasvoi
keskimaarin 25 % vuodessa. Toivon tavoin yhtion
strategiaan kuuluu nyt myos vahvasti divestoinnit
ja yhtio pyrkii myymaan 30-50 % rakentamastaan
vuosittaisesta volyymista.

Vaikka Toivon ja K-Fastigheterin liilketoimintamallit
ovat hyvin samankaltaisia, rajoittaa
vertailukelpoisuutta erot yhtididen
maantieteellisissa fokuksissa, mika heijastuu
osaltaan K-Fastigheterin portfolion matalampaan
tuottovaatimustasoon (V4,4 %). Muita
havaitsemiamme erottavia tekijoita ovat K-
Fastigheterin Toivoa suurempi kokoluokka ja
rakennuttamistoiminnan korkeampi kannattavuus.
Eroavaisuuksista huolimatta ndaemme K-
Fastigheterin arvostuksen toimivan kohtuullisena
mittatikkuna myds Toivolle.

Pohjoismaisen asuntosektorin P/NAV 2024-
2025e
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Toivo Groupin ja verrokkiyhtié K-
Fastigheterin P/NAV
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K-Fastigheter hinnoitellaan talla hetkelld 2024-
2025 konsensusennusteilla P/NAV-kertoimilla
1,09-0,97x. Soveltamalla K-Fastigheterin P/NAV-
arvostusta Toivon vastaavien vuosien
ennusteisiimme, olisi osakkeen arvo noin 1,13-1,15
euroa. Kokonaisuutena suhteessa verrokkeihin
Toivon arvostus on varsin kayvalla tasolla, joka
mielestamme jarruttaa kurssikehitystd, vaikka
yhtion kaypa arvo voisi olla perustellusti selkeasti
ylempéanakin.

Hankesalkun kehityspotentiaali

Toivon arvostusta on mahdollista haarukoida myos
arvioimalla hankesalkun kehityspotentiaalia
karkean nykyarvolaskelman kautta. Hankesalkusta
noin 4 % on talla hetkella rakenteilla ja loput 96 %
ovat sopimusvaiheessa. Eli ei rakenteilla olevan
hankesalkun osuus on noin 653 MEUR.

Toivo on antanut se hankesalkun Q2-lopun
tilanteesta seuraavat tiedot:

* Hankesalkun arvioitu kdypa arvo 680 MEUR
* Asunhuoneistojen lukum&ara noin 3200 kpl
* Vuokrattava pinta-ala yhteenséa 128 000 m2
* Hankesalkun keskinelithinta 5 312 euroa/m2

* Keskiarvostus noin 213 TEUR per
asuinhuoneisto

Hankesalkun teoreettisen kdyvan arvon laskelma
on kuvattu seuraavalla sivulla.

Hankesalkun kehityspotentiaalin teoreettinen
nykyarvo 0,86 euroa per osake

Olemme pyrkineet hahmottelemaan Toivon
hankesalkun kehityspotentiaalin arvoa sijoittajille
karkean nykyarvolaskeman kautta. Olemme, etta
hankesalkun viela tulouttamatta oleva, ja
taseeseen heijastumaton osa (653 MEUR)
rakennutetaan tasaisesti seuraavan seitseman
vuoden aikana. Nain ollen vuotuiset valmistumiset
olisivat kdyvin arvoin noin 93 MEUR, mika on
hieman yhtion tavoittelemaa lyhyen aikavalin
(2026) 100 MEUR kehitys- ja
rakennuttamistoiminnan volyymia matalampi taso.

Olemme laskelmassamme olettaneet, etta yhtio
kykenee rakennuttamaan nama hankkeet 19 %
kehitysmarginaalilla. Rakennuttamisen kiinteiden
kustannusten olemme olettaneet olevan noin 1,5
MEUR vuosittain. Vastaavasti
rahoituskustannusten olemme olettaneet olevan
noin 2,3 MEUR vuosittain. Rahoituskulut
perustuvat oletukseen lainojen 4,5 % keskikorosta
ja siita, ettad korollisen vieraan padgoman maara on
noin 55 % vuosittain valmistuvan tuotannon
kayvasta arvosta.

Edellisia oletuksia soveltamalla hankekannan
kumulatiiviseksi vapaaksi kassavirraksi
muodostuisi noin 78 MEUR. Kun sovellamme
nykyarvolaskelmassa Toivolle soveltamaamme
oman padaoman tuottovaatimusta (12,4 %), saamme
hankekannan kehityspotentiaalin nykyarvoksi noin
50 MEUR eli noin 0,86 euroa osakkeelta.

MEUR

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Nettovelat
Padomalainat
EV

P/NAV

P/E

Lahde: Inderes

Kiinteisto- ja hankekannan arvioitu jakauma

2024e
1,07
62
103

182
11

neg

2025e
1,07

62
78
18
158
1,0
16

kdyvin arvoin (MEUR)
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Lahde: Toivo Group, Inderes

135
25
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2026e
1,07

62
75
18
155
0,9
7.7

W Sijoituskiinteistot

Rakenteilla

m Sopimusvaiheessa
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Kun sisallytamme Toivon hankesalkun
kehityspotentiaalin nykyarvon Toivon
ennustamaamme 2024 lopun NAV:iin (1,03
euroa/osake), saamme osakkeen teoreettiseksi
arvoksi noin 1,89 euroa osakkeelta. Laskelman
perusteella tulevia kehityshankkeiden onnistumisia ei
ole juurikaan hinnoiteltu vield osakkeeseen. Tama on
mielestdmme osin luonnollista nykyisessa
uudisasuntomarkkinan erittdin vaikeassa tilanteessa,
mutta menetelma kuvaa hyvin vaikkakin karkeasti
Toivon potentiaalia paremmassa
markkinatilanteessa.

Huomautamme, ettd edella esitetty
nykyarvolaskelmamme rakentuu lukuisten olettamien
varaan ja sen tarkoituksena on kuvata l&hinna
tehtyjen oletusten kautta hankesalkun
rakennusoikeuksien teoreettista arvoa Toivon

Rakennusoikeuksien teoreettinen

nykyarvo 1 2
Valmistumiset velattomin hinnoin (MEUR) 93 93
Investointikustannus (MEUR) -78 -78
Kehitysvoitto (MEUR) 15 15
Kehitysmarginaali 19 % 19 %
Kiinteat kulut (MEUR) -2 -2
Korkokulut (MEUR) -2 -2
Vapaa kassavirta (MEUR) n n
Nykyarvo 10 9
Nykyarvo yhteensa 50

Per osake 0,86

osakkeenomistajille. Hankeputken tarkka
mallintaminen on saatavissa olevilla tiedoilla
mahdotonta, emmeka ole laskelmassa ottaneet
kantaa esimerkiksi hankkeiden

toteutumistodennéakdisyyteen tai toteuttamistapaan.

Huomionarvoista myds on, ettei laskelma kasittele
Toivon rakennuttamistoimintaa jatkuvana
liiketoimintana, silla laskelmassa rakennuttamisen
arvo perustuu vain nykyisen hankesalkun
kehityspotentiaaliin (ei huomioi kehitystoimintaa
vuoden 7. jalkeen).

3 4 5 6 7 Kumulat.
93 93 93 93 93 653
-78 -78 -78 -78 -78 -548
15 15 15 15 15 105

19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

-2 -2 -2 -2 -2 -1
-2 -2 -2 -2 -2 -16

1 1 1 n 1 78

8 7 6 6 5

NAV & kehityspotentiaali
NAV 2024e
Kehityspotentiaali (NPV)
Yhteensa

MEUR
60
50
m

EUR
1,03
0,86
1,89
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Arvostus

Osakekurssi

Markkina-arvo

Nettovelat

Paaomalainat

EV
P/NAV
P/E
EV/EBIT
FFO-yield

0,5

0,0
11/06/2021

Lahde: Inderes
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2019
2,10
95
35
1
140
12,3
293
33,6
0,8 %

Toivon kurssikehitys vs. N35EURPI

11/06/2022 11/06/2023

s TOIVO e N35EURPI

2020
2,10
95
24

134
7,0
19,0
18,7
0,7 %

11/06/2024

2021
2,92
155
40
17
212
3,8
12,2
13,4
1,2 %

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
1,30 1,08 1,07 1,07 1,07 1,07
76 63 62 62 62 62
92 103 78 75 78 76
17 17 18 18 19 20
185 183 158 155 159 158
1,2 1,10 1,03 0,90 0,78 0,68
5,8 -13,5 15,9 7,7 6,3 57
1,8 -601 18,3 1,4 10,1 9,2
23 % 29 % 25% 52 % 7.3 % 10,1 %

Implisiittinen nettotuottovaatimus’
6.5 %
6,0%
5,5 %
5,0 %
4,5 %
4,0 %
35%
3,0%

25%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kojamo e Balder

TKojamon implisiittinen nettotuottovaatimus laskettu EPRA:N laskentatavan mukaisen alkutuoton
kautta, Balderilla seuraavan 12kk:n tuottokyvyn pohjalta. Viimeisimmat raportoidut luvut.
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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 liiketoiminnassaan 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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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettd 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

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola

2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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