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Vastavirtaliikkeiden satoa aletaan kerata

Toivo Group on ketterd kiinteistokehittdjan, rakennuttajan ja
kiinteistosijoittajan hybridi, jonka kilpailukyky on vahva erityisesti
pienempien asunto- ja perheasuntokohteiden kehittdmisessa ja
rakentamisessa sekd myds enenevissa maarin yhteiskuntakiinteistoissa.
Toivo teki viime vuosina rohkeita liikkeita erittdin heikossa rakentamisen
syklissa. Yhtid onnistui myymaan merkittavia asuntoportfoliota ja
kdynnistdmaan paljon uusia hankkeita. Vuosi 2025 olikin yhtion
comeback-vuosi, kun volyymit kasvoivat merkittdavasti ja tulos nousi
jélleen hyvélle tasolle. Nédemme arvostuksen (26-27e PE 13-11x, P/NAV
0,96x) houkuttelevana tasona suhteessa lahivuosien
tuloskasvupotentiaaliin asteittain elpyvassa markkinassa, vaikka
epéavarmuus séilyy korkeana Toistamme lisda-suosituksemme ja 1,20
euron tavoitehintamme.

Asunto- ja yhteiskuntakiinteistosektorin koko arvoketjussa tiukalla

Toivo Group on ketterd ja yrittdjahenkinen kiinteistokehittéjan/ -
rakentajan seka sijoittajan hybridi, jonka painopiste on siitymassaa
selvasti kehittémiseen ja rakentamiseen, jonka mahdollistaa taseen
kierrattéminen. Asunnoissa yhtion fokus on kasvukolmiossa ja
yhteiskuntakiinteistoissa laajemmin suurissa kaupungeissa.
Kiinteistokehitys kasittaa kiinteistojen hankekehityksen, suunnittelun seka
rakennuttamisen. Kiinteistokehityksen liséksi Toivolla on 113 MEUR:n
I&hinnd asunnoista koostuva valmiiden sijoituskiinteistdjen portfolio, jota
se hallinnoi ja vuokraa itse. Yhtion pk-seudulle keskittyneen hankesalkun
arvo on valmiina noin 291 MEUR, ja tavoitteena on sen kasvatus 1
miljardiin pitkalld aikavalilld. Yhtion kilpailukyky on ndhddaksemme hyva
erityisesti pienemmissa kerrostalo- ja suuremmissa
perheasuntohankkeissa. Lisdksi Toivon laajentuminen
yhteiskuntakiinteistosektorille ndyttda onnistuneelta ja yhtic paassyt
kaynnistdmaan useita hankkeita. Toivolla on I&pi historiansa ollut tiukka
kannattavuusfokus ja ymmarrys kiinteistomarkkinasta lapi koko
arvoketjun, mitd piddmme sen keskeisina kilpailuetuina. Historiallinen
hankekannattavuus on ollut 15 % kaypien arvojen lasku huomioituna.

Vuosi 2025 antoi todisteita viime vuosien rohkeille liikkeille

Toivo kasvoi kovaa 2021 listautumisen jalkeen kiinteistomarkkinoiden
vahvassa syklissa, mutta korkojen nousu iski yhtioon 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. Korkojen nousun
jalkeen Toivo on myynyt vuosina 2024-25 asuntoportfolioita noin 80
MEUR:lla ja kdynnisti vapautuneilla varoilla uusia hankkeita erittdin
vaikeassa markkinatilanteessa. Yhtid on tana aikana siirtanyt
painopisteen taserakentamisesta ulkoisiin gryndi- ja
projektinjohtourakointihankkeisiin ja toi mukaan myds
yhteiskuntakiinteistot. Vuonna 2025 Toivo paasi kerdamaan liilkkeidensa
hedelmia, kun liikevoitto nousi 8,0 MEUR:oon ja EPS 0,07 euroon.

Tuloskasvundkyma on hyva

Toivo tavoittelee keskipitkalld aikavalillda keskimaaraista 20 %
vuosikasvua likevaihdossa ja liikevoitossa. Vuosi 2025 oli yhtidlle vahva
comeback-vuosi, ja tdma mukaan lukien yhtio yltda helposti
tavoitteeseensa. Vuosina 2026-29 arvioimme liikevaihdon kasvavan
keskimaéarin 13 % ja liikkevoiton 12 % vuodessa. Kuluvan vuoden vahvan
kasvun taustalla on painopisteen siirto taseen ulkopuolisiin hankkeisiin.
Odotammekin kehittédmisen & rakentamisen volyymin ja liikkevoiton
olevan noin viime vuoden tasolla. Lahivuosina tuloskasvun keskeiset
ajurit asteittain paranevassa uudisrakentamisen markkinassa ovat
omistusasuntohankkeiden seka sijoittajille tehtévien
yhteiskuntakiinteistojen kasvu. Toivon tase on likvidi ja rahoitusasema
hyva. Arvioimme voitonjaon (osingot + omien osakkeiden ostot) olevan
l&hivuosina 3-6 %, mita kuitenkin rajoittaa 17 MEUR:n padomalainojen
asteittainen takaisinmaksu l&hivuosina.

Arvostus on houkutteleva epavarmuudesta huolimatta

Olemme arvioineet Toivon osakkeen kéyvéksi arvoksi 0,84-1,38 euroa
(aik. 0,91-1,45 €). Osien summa tarjoaisi 38 %:n nousuvaraa, mika kertoo
yhtién potentiaalista hyvan trendin jatkuessa. Toivo arvostetaan hieman
alle sen osakekohtaisen nettovarallisuuden (Q4'25e: P/NAV 0,96x).
Nykykurssilla sijoittaja pddsee Toivossa kiinni yhtion kiinteistoportfolioon
alle tasearvostuksen ja saa rakennuttamisliiketoiminnan pidemman
aikavélin kehityspotentiaalin kaupan paalle. Tama on mielestémme
erityisen relevanttia, kun volyymit ovat kasvaneet selvasti. Lahivuosien
investointindkymaan ja asuntomarkkinan kehitykseen liittyy edelleen
merkittdvad epdavarmuutta Suomen heikon taloustilanteen ja Iranin
sodasta aiheutuneen korkojen nousun takia. Vahva uutisvirta, toteutunut
volyymien kasvu ja parantunut kilpailuasema ovat nostaneet
luottamustamme yhtioon. Arvostus on kaantynyt asteen
houkuttelevammaksi, kun voimme nojata myds toteutuneeseen
tulostasoon (2025: PE 13,8x).
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(Ennallaan)

Yhti6 arvioi likevaihdon olevan 65—-85 miljoonaa euroa tilikaudella 1.1. —
3112.2026. Yhtio arvioi likevoiton olevan 6—11 miljoonaa euroa

tilikaudella 1.1. — 31.12.2026.



Osakekurssi

1,6
1,5
1,4
1,3
1,0 ¥ A .

N
1,1

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6
m o o o F T T T O O ©
N N N N N N N N N N N N
~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~
® © o 94 ® © o d ® © o o

e Toivo Group OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Kasvukeskuksiin keskittynyt hankesalkku tukee
keskipitkan aikavalin kasvunakymia

Rakennuttamisen vahvan kannattavuustason
puolustaminen ja kuoriutuminen yhtena vaikean
markkinasyklin voittajina

Tavoitteiden mukaisessa kasvussa
onnistuminen

Aiempaa padomakevyempi kasvu ja taseen
onnistunut kierrattdminen

Asuntojen hintojen ja vuokrien kehitys ollut
poikkeuksellisen heikkoa, minkd myo6ta sektorin
odotukset tulevasta on painettu alas

3/26

NAYV per osake

1,60

1,40 1,34

1,22
120 107 . 1,13
100 097 0,95

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

MEUR

Riskitekijat

(@)

o

(@)

(@]

Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja
kiinteistdsijoitusmarkkinaan liittyvéat riskit

Herkkyys korkotason muutoksille
Vahva riippuvuus avainhenkildista
Projektiriskit rakentamisessa

Suomen heikko taloustilanne

Raportoitu EPS ja ROE

0,25 0,22
0,20 19%
0,15 ‘

0,10

0,05

0,00

-0,10 -0,08
2022 2023
Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Nettovelat

Padomalainat
EV

P/E

P/NAV

P/B

EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

0,01
vas

2024

0,12
0,09
0,07 0,08 10%
F - 60— 89
6%
i1l

2025 2026e 2027e 2028e

2026e 2027e 2028e
1,00 1,00 1,00
58 58 58
48 39 35
17 1 5
122 107 98
13 11 8,4

0,90 0,88 0,82
0,83 0,85 0,88

13,7 10,4 8,5
13,9 10,5 8,5
385% 432% 50,6%
3,0 % 4,0 % 6,0 %



Sisallysluettelo

Yhtidkuvaus ja liiketoimintamalli
Liiketoimintamallin riskiprofiili
Taloudellinen tilanne
Markkinakatsaus

Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Sijoitusprofiili

Ennusteet ja taulukot
Arvonmaaritys

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-18
19

20
21-25
26-29
30
31-38
39-44
45-46



Toivo Group lyhyesti

Toivo on suomalainen kiinteistokehitykseen ja -
omistukseen erikoistunut toimija, joka toimii
kiinteistosektorin koko arvoketjussa. Yhtio keskittyy
asuntoihin paakaupunkiseudulla ja Tampereella seka
yhteiskuntakiinteistdihin kasvukeskuksissa.

2018

Liiketoiminta alkoi nykymuodossaan

2021 ja 2025

Listautuminen First North-markkinapaikalle ja siirto paalistalle

113 MEUR (2024: 108 MEUR)

Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo Q4°25:n lopussa

291 MEUR (2024: 640 MEUR)

Hankesalkun arvioitu kdypa arvo valmiina Q4°25:n lopussa

8,0 MEUR (2024: 4,5 MEUR)

Liikevoitto, 2025

86 ja 62 MEUR (2024: 48 ja 40 MEUR)

Kehittdmisen ja rakentamisen volyymi, 2025

46 % ja 49 % (2024: 49 % ja 44 %)

Omavaraisuusaste ja LTV Q4°25:n lopussa

Lahde: Toivo Group / Inderes
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2018-2022

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

Yli 400 asunnon
kehittaminen vuosien
2018-2020 aikana

Merkittavan hankesalkun
rakentaminen, mika luo
perustan listautumisen
jélkeiselle vahvalle
kasvulle

Listautuminen First North-
markkinapaikalle 6/2021

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

2022-2023

Vuoden 2022 aikana
kiinteistdsijoitusmarkkinan
tilanne vaikeutuu korkean
inflaation, heikentyvan
talouskehityksen ja
voimakkaasti nousseen

korkotason johdosta selvasti.

Kiinteistdjen tasearvot
laskevat 2022-23

Asuntorakentaminen jaatyy,
rahoitusolosuhteet
muuttuivat erittdin tiukoiksi

Q4’23 3 MEUR suunnattu
anti, jossa Korpi Capitalista
tuli yhtion 2. suurin omistaja

Yhtio kaédntaa fokuksen
kassavirtaan,
sijoittajakauppoihin.
Padomien kierrattaminen ja

yhteiskuntakiinteistét nousee
osaksi strategiaa 2024 alussa

2024-2025

Kéanne tapahtui vuonna 2024. Yli
65 MEUR:n asuntoportfolioiden
myynnit hieman alle tasearvojen.
Uusia hankesopimuksia 140
MEUR:n edesta.

2024 tulos ja volyymit pysyvat
vield vaisulla tasolla

Vuonna 2025 kasvu kaynnistyi ja
tulos nousi jalleen selvasti
paremmalle tasolle. Yhtio todisti
kykenevédnsa tekemaan tulosta
myds vaikeammassa markkinassa.

Listautuminen paalistalle

Tavoitteena keskimaarainen 20
%:n liikevaihdon ja liiketuloksen
vuosikasvu.

Toivon kiinteistéportfolion kdypa arvo (MEUR) ja osakekohtainen NAV

Kiinteistdomaisuus (MEUR, vasen)

. Liikevoitto

Huom. Vuosi 2019 pitaa siséalladn myds myytavaksi luokitellut sijoituskiinteistot
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Yhtiokuvaus

Asuntoihin seka yhteiskuntakiinteistoihin keskittyva
kiinteistokehittdja ja sijoitusyhtio

Toivo Group (mychemmin Toivo) on kiinteistokehitykseen,
rakentamiseen ja kiinteistdjen omistamiseen/myymiseen
keskittynyt yhtio. Yhtio keskittyy asunnoissa pk-seutuun,
Turkuun ja Tampereeseen ja toimii yhteiskuntakiinteistdissa
lagjemmalla sateella. Kiinteistokehitys kasittaa kiinteistdjen
hankekehityksen, suunnittelun seka rakennuttamisen. Toivo
joko myy tai jattdd omistukseensa kehittdmansa kiinteistot.
Yhtio hallinnoi ja vuokraa itse omistamiaan asuntoja
asiakkailleen.

Toivon sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli Q4°25:n lopussa 113
MEUR. Toivolla on lisdksi rakenteilla ja sopimusvaiheessa
olevista kohteista koostuva hankesalkku, joiden k&yvan arvon
yhtid on arvioinut olevan valmiina noin 290 MEUR.

Historia lyhyesti

Toivon nykymuotoinen liiketoiminta I&hti liikkeelle vuonna
2018, jolloin yhti6 teki ensimmaiset transaktionsa ja aloitti
ensimmaisten asuntojen rakennuttamisen. Ensimmaisen
toimintavuoden aikana yhtio kehitti 265 asuntoa. Vuonna
2019 yhti6 lagjensi liiketoimintaansa ja kehitti 65 uutta
asuntoa. Samana vuonna yhtio myos hankki
enemmistdomistuksen Valokodit Oy:std, jonka salkku kasitti
176 vuokra-asuntoa.

Toivon liikketoimintamallin kehittdminen jatkui vuonna 2020 ja
yhtio teki strategisen paatdksen keskittyd pk-seudulla,
Tampereella ja Turussa sijaitseviin asuntokohteisiin. Téman
liséksi Toivo teki strategisen paatoksen siitd, ettd jatkossa
kaikki hankkeet tullaan kehittdmaan, suunnittelemaan ja
rakennuttamaan p&aasiassa yhtion sisdisilla 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 kesakuussa 2021
ja kerasi listautumisannissa 15 MEUR:n bruttovarat. Vuonna
2021 yhtion sijoituskiinteistdjen kdypa arvo kohosi 57
MEUR:sta 98 MEUR:oon ja liiketulos yli kaksinkertaistui 15,8
MEUR:oon. Vuonna 2022 markkinatilanne vaikeutui
huomattavasti nopean inflaation, korkojen nousun ja tasta
seuranneen asuntokaupan romahtamisen myo6ta. Toivo alkoi
sopeutumaan muutokseen keskittymalla kassavirtahankkeisiin
ja olemalla hyvin valikoiva hankkeissa. Vuonna 2022
sijoituskiinteistdjen 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 jaddytti uusien hankkeiden
aloitukset. Sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen 10,8 MEUR
lasku painoi liilketuloksen hieman negatiiviseksi.
Sijoituskiinteistodjen arvo nousi kuitenkin investointien myota
164 MEUR:oon.

Vuoden 2024 alussa Toivo paivitti strategiansa, jossa
merkittdvimma&t muutokset olivat myy-komponentin ja
yhteiskuntakiinteistdjen mukaan tuominen strategiaan. Yhtio
onkin myynyt vuosina 2024-25 asuntoportfolioita yhteensa
noin 80 MEUR:n edestd. Vapautuneilla varoilla yhtid on
kyennyt kdynnistdmadan erittdin vaikeassa markkinatilanteessa
useampia asuin- ja yhteiskuntakiinteistohankkeita. Vuoteen
2026 mentdessa yhtion hankekanta on jalleen hyvalla tasolla
ja tuloskehitys on ollut positiivista vuosina 2024-2025.
Erityisesti vuosi 2025 oli todiste yhtion kyvystd tehda tulosta
myds vaikeammassa markkinatilanteessa.

A

TO/VO

Vuonna 2015 perustettu kiinteistokehitysyhtio,
jonka liiketoiminta l&hti nykymuodossa liikkeelle
vuonna 2018.

Sijoituskiinteistdjen kdypéa arvo Q4'25:n lopussa
113 MEUR, omistuksessa 612 valmista asuntoa.

Toivo on kehittanyt toimintahistoriansa aikana yli
1700 asuntoa. Yhti6 on saavuttanut
kehittdmisessa ja rakennuttamisessa johdon
mukaan keskimaarin 15 % kehitysmarginaalin
huomioiden tapahtuneet arvonlaskut. Taso on
toimialan kontekstissa vahva taso syklin yli
mitattuna.

Avainhenkildilld keskimaarin yli 10 vuoden
kokemus kiinteistoliiketoiminnasta ja he ovat
kehittaneet yli 17 000 asuntoa.

Lahde: Inderes, Toivo
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Omistusrakenne ja johto

Toivon omistusrakenne on hyvin keskittynyt, silld yhtion
padomistaja Raatihuone Oy omistaa yhtion osakekannasta 67
% Raatihuoneen omistavat 45 % Asko Myllymaki (HPJ)
puolisoineen, 35 % Tomi Koivukoski (hallitus) puolisoineen ja
20 % Markus Myllyméki (CEO) puolisoineen. Lisdksi muun
johdon seka hallituksen jasenten omistuksessa on arviomme
mukaan yli 10 % yhtion osakkeista. Sijoitusyhtio Korpi Capital
tuli suunnatussa annissa omistajaksi vajaalla 6 %:n osuudella
2023. 10 suurimman omistajan joukossa on kaksi rahastoa (Evli
Suomi Pienyhti6t ja Erikoissijoitusrahasto Aktia Mikro Markka).
Toivon toimitusjohtajana toimii Markus Myllyméki, joka on
tehnyt aikaisemman tyduransa Lehto Groupin
asuntoliiketoiminnan kaupallisena johtajana.

Liiketoimintamalli

Toivon likketoiminta jakautuu asuin- ja yhteiskuntakiinteistojen
hankekehitykseen, rakennuttamiseen seka rakennutettujen
kiinteistjen omistamiseen ja myyntiin. Yhtion tarkeimmat

ansaintaldhteet muodostuvat kiinteistokehityshankkeiden
laskennallisista, ei-kassavirtavaikutteisista kehitysvoitoista,
projektinjohtourakoinnin ja sijoittajakohteiden
kassavirtatuotoista, omistettujen kiinteistjen
nettovuokratuotoista seka kiinteistdjen myyntivoitoista.

Kiinteistokehitys

Kiinteistokehityksessa Toivon kolme keskeistd tavoitetta ovat
matala omakustannehinta, aikataulu seka laatu.
Kiinteistokehittdminen kasittda asuntojen hankekehityksen,
suunnittelun ja rakennuttamisen.

Hankekehitys pitda sisdllddn maa-alueiden hankinnan,
asemakaavoituksen, markkinatutkimuksen ja —analyysin,
viranomaisyhteistydn ja matemaattisen hankevalinnan. Toivon
liiketoiminta lahtee liikkeelle hankekehityksesta ja yhtio hoitaa
sen hyvin pitkélti sis&isilla resursseilla. Hankekehityksessa on
erittdin keskeista suhteet keskeisiin sidosryhmiin (erit.
viranomaiset ja maa-alueiden myyjat) seka hankevalinnassa
onnistuminen. Toivon avainhenkililld on pitka kokemus

sektorilta ja yhtion suhdeverkko on arviomme mukaan laaja.
Yhtidé 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 pystytdan optimoimaan asettamalla kohteelle
tavoitteet jo suunnitteluvaiheessa. Suunnittelussa
keskeisimmat tavoitteet koskevat mm. kohteen kustannus- ja
nettotuottotavoitetta, huoneistojen kokoa,
parkkipaikkajérjestelyitd, arkkitehtuurisia ratkaisuja ja kohteen
brandia.

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

34
i

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

Kaypa arvo (MEUR) 10,8

Espoon Kartanonlehto ja -piha

Sijainti Miilukorpi, Espoo
Valmistuminen 6/2023

Asuntojen Ikm 127
Kehitysmarginaali 29 %
Kehitysvoitto (MEUR) 4,2 7

Kaypa arvo (MEUR) 18,9
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Rakennuttamisen Toivo toteuttaa joko omalla
projektijohtourakoinnilla, jaetulla urakoinnilla tai KVR-
urakoinnilla. P&atos toteutustavasta tehdaén jokaisessa
hankkeessa erikseen ennen rakennusluvan myontamista.
Paakaupunkiseudulla ja Tampereella yhtid pyrkii hoitamaan
aina itse projektinjohtourakoinnin. 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 yhdelld sopimuksella yhdelta
urakoitsijalta. Yhtio on arvioinut, ettd 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 lagjemman
ansaintapohjan perinteiseen “osta ja pida”-
kiinteistosijoittamiseen verrattuna, silla liikketoimintamallin

Havainnollistus Toivon "Hankekehita, rakennuta & pida/myy”-liiketoimintamallista

189 MEUR portfolio

Vieras
padaoma 104
MEUR

LTV 55 %

ehitysvoitto
25 MEUR?

OPO 45 % OPO-

sijoitus 60
MEUR

Nettovuokratuotot 9,1 MEUR !

ansiosta Toivo kykenee ottamaan hankekehitys- ja
rakennuttamisvaiheesta syntyvan lisdarvon itselleen.

Olemme havainnollistaneet asiaa alla esitetyn kuvitteellisen
esimerkin kautta, jossa olemme tarkastelleet, kuinka suuren
kiinteistoportfolion Toivo ja "Osta ja pida™-kiinteistdsijoittaja
pystyisivat rakentamaan 60 MEUR:n oman paaoman
sijoituksella ja 55 % luototusasteella (LTV). "Osta ja pid&”-
kiinteistdsijoittaja kykenee hankkimaan 60 MEUR:n omalla
p&adomalla ja 55 % luototusasteella suoraan markkinoilta
ostettuna noin 133 MEUR:n suuruisen kiinteistoportfolion. Mikali
sovellamme esimerkissa Toivolle 15 % kehitysmarginaalia,
kykenisi yhtio rakentamaan samansuuruisella omalla pddomalla
ja velkaantuneisuusasteella noin 189 MEUR:n portfolion, mika
on noin 1,4-kertainen suhteessa ”"osta ja pida”-sijoittajan
kiinteistdsalkkuun ndhden. 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.
Lisaksi myos "osta ja pida”-kiinteistdsijoittajat pyrkivat myos
luonnollisesti kehittdmaan eri tavoin omistamiaan kohteita.

Rakennuttamistoiminta suhteessa suuriin
asuntosijoitusyhtidihin ja rahastoihin

Nakemyksemme mukaan Toivon liiketoimintamalli ei ole
kiinteistdsijoitusalalla tdysin poikkeuksellinen ja esimerkiksi
suurilla kotimaisilla asuntosijoitusyhtioilla (Kojamo ja Sato) seka
rahastoilla on myds omaa rakennuttamistoimintaa. Nailla
rakennuttamistoiminta tarkoittaa ymmarryksemme mukaan
kuitenkin useimmiten kéytdnnossa valmiiden, kiintedhintaisten
KVR-hankkeiden ostamista suoraan rakennusliikkeiltd. Toivo
sen sijaan kehittda hankkeensa alusta asti itse ja kohteiden
rakennuttaminen toteutetaan valtaosin omalla
projektinjohtourakoinnilla. Toivon arvonluonti perustuukin
mielestdmme nyky&an vahvemmin kehittdmiseen ja
rakentamiseen kuin kiinteistdjen omistamiseen.

Havainnollistus perinteisesta ”osta & pida”-kiinteistosijoittamisesta

133 MEUR portfolio

Vieras padaoma

LTV %
55 % 73 MEUR
Nettovuokratuotot 6,4 MEUR '
OPO-
OPO 45 % sijoitus 60
MEUR

 Markkinoiden nettotuottotasoksi oletettu 4,8 %, 2 Laskettu 15 % keskimdcirdiselld kehitysmarginaalilla
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Koska Toivolla on hallussaan kaikki kiinteistdkehitysprosessin
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 hyvassa
syklissa saavuttamaan pk-seudulla keskimaarin yli 6 %
nettotuoton investointiarvoille. Korkeamman kannattavuuden
vastapainoksi yhtio ottaa liikketoiminnassaan luonnollisesti
selvasti edelld mainittuja toimijoita enemman
rakennuttamisriskia.

Toivon rakennuttamisen kannattavuus on pohjoismaisten
asuntorakentajien kontekstissa korkea

Pohjoismaiset asuntorakentajat ovat yltdneet viime vuosina
mediaanitasolla noin 1-14 %:n liikevoittomarginaaliin. Vuodet
2023-24 olivat yhtidille vaikeita inflaation laukatessa ja
korkojen noustua nopeasti. Tdma johti asuntokaupan
romahdukseen, asuntojen arvojen laskuun, mutta
rakennuskustannusten pysymiseen korkeina. Vuodesta 2025
tulee ndille yhtidille hieman parempi, mutta edelleen erittéin
heikko. Toivo kertoi paalistallesiirtotilaisuudessa sen
kehitysmarginaalin olleen historiassa noin 15 %, joka huomioi
tapahtuneet arvonlaskut. Td&mé taso vastaa noin 13,0 %:n
marginaalitasoa. Ennen listautumistaan Toivo kertoi
historiallisen kehitysmarginaalinsa olleen 28 % (hyvassa
markkinassa), joka on erittdin korkea taso. Téhan tasoon ei
mielestdmme ole enaa paluuta isommassa skaalassa ilman
erittdin vahvaa syklia.

Viime vuosina Toivo on onnistunut uimaan selvasti
vastavirtaan verrattuna sen verrokkeihin ja yhtiolle vuosi 2025
tulee olemaan selkedsti parempi kuin vuosi 2024. On hyvéa
huomioida, ettd kannattavuudet eivat kuitenkaan ole suoraan
vertailukelpoisia keskenaan, silla Toivon kohdalla 13 %:n
marginaali vastaa kdytdannodssa myyntikatetta ja verrokkien
likevoittomarginaaleissa on huomioitu operatiiviset

kustannukset ja poistot. Toivon kustannusrakenne on
kuitenkin hyvin kevyt ja arviomme mukaan
rakennuttamistoiminnan kiinte&t kulut ovat noin 3-4 %
liilkevaihdosta. Vuoden liikevoitto-% olisi 9,3 % mikali
suhteutamme vuoden 2025 liikevoiton kehittémisen ja
rakentamisen volyymiin. Mielestamme voi turvallisesti todeta,
ettd Toivon kannattavuus on sektorin kontekstissa hyva.

Asuntorakentamisessa kannattavuus on tyypillisesti vahvasti
sidoksissa siihen, missa rakentaminen tapahtuu ja arviomme
mukaan esimerkiksi YIT:n kannattavuus on
paakaupunkiseudulla oletettavasti yhtion Asuminen-
segmentin yleistd tasoa korkeampi. Sijainnin merkitys heijastui
arviomme mukaan myods asuntorakentaja T2H Rakennus Oy:n
kannattavuuteen. T2H on Toivon tapaan keskittynyt
rakentamisessa paakaupungin, Tampereen ja Turun seuduille
ja yhtié on yltanyt ennen vuotta 2024 keskim&arin noin 18 %
likevoittomarginaaliin. Nyt kuitenkin vuonna 2024 T2H:nkin
kannattavuus painui selvasti tappiolle.

Mahdollisia syita Toivon rakennuttamistoiminnan
historiallisesti korkealle kannattavuustasolle

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

Pohjoismaisten asuntorakentajien EBIT-
marginaaleja
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Havainnollistus kiinteistokehittamisen syklisyydesta

Kiinteistokehittaminen on suhdanneherkkaa

Kiinteistokehittamisen ja rakentamisen tuloskehitys on hyvin herkkd asuntojen ja muiden kiinteistdjen hinnanmuutoksille. Herk kyys johtuu siitg, ettd kiinteistokehittdjat ja rakentajat hankkivat
itselleen tontteja, joille on tarkoitus rakentaa taloja vasta vuosien paéasta (hankkeiden ldpimenoaika 3-5 vuotta). Tontti on siis kdytdnnossa kiinteiston johdannainen, mika tarkoittaa sita, ettd
jos kiinteiston hinta nousee rakennuskustannuksia enemman tai vahemman, heijastuu tdma — joko hyvassa tai pahassa — tontin arvoon ja kiinteistokehittdjan tulokseen. Nykyisessa korkojen
noususyklissd vuosina 2018-2025 vanhojen kerrostalo-asuntojen hinnat ovat laskeneet padakaupunkiseudulla nimellisesti 7 %, kun samaan aikaan rakennuskustannusindeksi on noussut 22
%. Talla on merkittdva vaikutus kiinteistokehittdjien kannattavuuksiin, erityisesti kun huomioidaan korkokustannusten noususta johtuva negatiivinen tuplaisku.

Kuvitteellinen esimerkki huonosta suhdanneajoituksesta

Kiinteistokehittdja Roni hankkii vuonna 1990 tontin 2 miljoonalla markalla, jolle
han aikoo rakentaa myohemmin 8 miljoonalla markalla kerrostalon
(omakustannushinta 10 milj. markkaa).

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 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
myyntihinnasta vahennettiin 8,2 miljoonan markan rakennuskustannukset ja
tontin hankintahinta (2 milj. markkaa), jai Ronille hankkeesta kateen 3,6 miljoonan
markan tappiot (-55 % myyntihinnasta).

Kuvitteellinen esimerkki hyvasta suhdanneajoituksesta

Vuonna 2002 markat olivat vaihtuneet euroiksi ja Kiinteistokehittdja Roni oli
unohtanut vuoden 1995 kokemukset. Han hankkii vuonna 2002 tontin 2
miljoonalla eurolla, jolle hén aikoi rakentaa mydhemmin 8 miljoonalla eurolla
kerrostalon (omakustannushinta 10 milj. euroa).

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 Roni kerrostalon myynnista 13,8 miljoonaa
euroa. Kun 13,8 miljoonan euron myyntihinnasta vahennettiin 9,5 miljoonan
euron rakennuskustannukset ja tontin hankintahinta (2 milj. euroa), syntyi Ronille
hankkeesta voittoa 2,4 miljoonaa euroa (17 % myyntihinnasta).
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yhtion vuosittaisesta liiketoiminnan volyymista.

Toivolla vahva asema perheasuntokohteiden Hyva esimerkki Toivon osaamisesta ja yhtidlle sopivasta Oman pasoman tuotto
rakentamisessa hankkeesta on 41,9 MEUR:n Nuveen-hanke, jossa Toivo myy
. (o)
Perheasuntoihin on kohdistunut kasvavaa kysynts yhden olemassa olevan kohteen ja rakennuttaa 3 kohdetta g’g;’ 29%
Suomessa, erityisesti kansainvélisten sijoittajien toimesta. Nuveenille. I—!anke qn..rpyos.merkntava vuos I_en 202..3 %024 25% 22%
Sektori on Suomessa ollut varsin pienessa roolissa asuntomarkkinan erittdin vaikeassa syklissd, jossa tdman K 19%
sijoittajakysynnass, mutta esimerkiksi USA:ssa, Iso- mittakaavan sijoittajahankkeita solmittiin todella vahan. 20?
. . . | - T Nuveen on yksi suurimmista varainhoitotaloista maailmassa 182
Britanniassa ja Tanskassa sektoriin on tehty paljon sijoituksia. . . - ) . 10% 6%
T5ll5 hetkells S S5k Kiseudull V&S (hallinnoitava varat noin 147 miljardia dollaria). Arviomme .
alla hetkelld Suomessa on paakaupunkiseudulla selvaa . . 0o 5% 0% 1%
. . s . I mukaan perheasuntokohteet voisivat vastata noin 30-40 %
ylitarjontaa pienemmistd vuokra-asunnoista, mutta rivi- ja 0% . —

paritaloja taas on vuokramarkkinassa rajallisemmin tarjolla. -5%
-10% -6%

Suomessa on kasityksemme mukaan talla hetkelld hyvin
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

rajallinen maara toimijoita, jotka pystyvat toteuttamaan suuria

perheasuntohankkeita sijoittajille. Suurille rakennusliikkeille ® Oman p&doman tuotto
(esim. YIT ja SRV) hankkeet ovat tyypillisesti turhan pienig,

eikd yhtidilla ole merkittdvaa kokemusta perheasuntojen Liiketoiminnan volyymin kehitys erittiin
rakentamisesta. Pienemmille rakennusliikkeille (MEUR)

kansainvélisten sijoittajien vaatima kokoluokka on taas usein
liian suuri. Lisaksi nykyisessa erittdin vaikeassa
asuntomarkkinan tilanteessa, jossa sektorilla on ndhty myos
paljon konkursseja, sijoittajat kiinnittavat erityistd huomiota 40
vastapuolen uskottavuuteen. Toivolle tuo myos 30
nahdaksemme uskottavuutta suhteessa sen olemassa oleviin 20
ja potentiaalisiin kilpailijoihin sen pdrssilistaus. Toivosta 10
tehdaan jatkuvaa analyysia, yhtion on hyvin vaikea peitelld
mitdan vastapuolilta ja yhtioon on helppo tutustua. Toivon &S 0\&\
tekemé&t useammat referenssikaupat institutionaalisten & &

sijoittajien kanssa (mm. Niam, Nuveen, Storebrand, N4 .55”0 &
Cofinimmo) ovat tehneet yhtiostd ndhddksemme B © é\\é
houkuttelevamman yhteistydkumppanin jatkoa ajatellen, Q© ;
koska useat suursijoittajat ovat tehneet Toivosta jo kattavan

tutkimuksen ("Due Diligence”).

m2021 2022 m2023 2024 2025

Lahde: Inderes, Toivo
1


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
https://www.inderes.fi/analyst-comments/toivo-group-teki-isoja-liikkeita-joulun-alla
https://www.inderes.fi/analyst-comments/toivo-myi-kaksi-rakennettavaa-yhteiskuntakiinteistoa-11-meurlla-cofinimmo-salle

Yhteiskuntakiinteistojen hankeprosessi

'/

Sopivan maa-alueen hankinta ja
kehitys

* Uuden alueen hankinta tai sopivan
kohteen I6ytyminen hankesalkusta

* Hankinta omaan omistukseen tai
pitkdaikainen maanvuokrasopimus
tontin omistajan kanssa

* Maa-alueen kaavakehitys tarpeen
mukaan.

*  Suurempi kehitystarve >
parempi oman pddoman
tuotto, mutta korkeampi riski

» Paakaupunkiseutu/Kasvukeskukset
* - Ei kuitenkaan niin tarkkaa rajausta ja
kohdekohtainen harkinta

“a\Y
"\ [
[~~—"\

Vuokralaisen etsiminen

Vuokrasopimuksen tekeminen
esim. paivakoti- tai
hoivakotioperaattorin kanssa tai
julkisen tahon kanssa

Pitkd vuokrasopimus (10-15 vuotta)
Vuokralaisella tyypillisesti yllapito-
ja korjausvastuu

Jatkuva keskustelu vuokralaisten
kanssa ja suhteiden pitkdjanteinen
rakentaminen keskidssa

Sijoittajan etsiminen

Yhti6 hoitaa pitkalti omilla
resursseillaan potentiaalisten
sijoittajien etsimisen/hankinnan
Voidaan tehd& ennen rakentamista
tai rakentamisen aikana

Jatkuva keskustelu sijoittajien
kanssa ja suhteiden pitkdjanteinen
rakentaminen keskidssa

Rakentamisvaihe

Monistettava malli
Teknisesti yksinkertaisia
rakennuksia, jotka ovat Toivolle
tuttuja (esim. paivakodit ja
palvelukodit)
Rakentamisvaihe vahvemmin
omissa kdasissa pk-
seutu/Tampere/Turku —akselilla,
mutta ulkoistettu muissa
kasvukeskuksissa
Rakentamisen aikainen rahoitus joko
omistajan tai Toivon vastuulla
* Jos Toivo vastaa
rahoituksesta = Parempi
nettotuottotaso, mutta
korkeampi riski ja sitoo
enemman padomaan

Irtaantuminen

Irtaantuminen voi tapahtua myos
rakentamisaikana

Tavoitteena kierrdttaa aktiivisesti tasetta ja
allokoida varat kullakin hetkelld parhaiten
tuottavaan osaan arvoketjua

A,
[e ]

Omistaminen

Hallinnointi omilla tydntekijoilla
Nettotuottotaso padkaupunkiseudun Prime-
kohteissa 5,1-5,8 % (Catella)
Kasvukeskuksissa 5,4-6,3 % (Catella)
Toivon nettotuottotasot investointiarvolle
kehittdmisen ja rakentamisen ansiosta
korkeammat (+10-15 %)

Julkisilla vuokralaisilla keskimaéarin
matalammat nettotuottotasot kuin
yksityisilla

A 4

Lahde: Inderes

Koko hankkeen lapimenoprosessi tyypillisesti 3-5 vuotta
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Yhteiskuntakiinteistoista on syntymassa liiketoiminnalle uusi
tukijalka

Toivo laajensi toimintaansa kevaalla 2024
yhteiskuntakiinteistdihin rakentaakseen lilkketoiminnalle uuden
tukijalan. Liiketoimintaa vetda Perttu Aikkila, jolla on sektorilta
aiempaa kokemusta Lehdosta ja Siklasta. Liséksi Toivon
avainhenkiloilla on aiempaa kokemusta yhteiskuntakiinteistéjen
rakentamisesta, jonka takia askel oli mielestémme suhteellisen
luonnollinen yhtidlle. Yhteiskuntakiinteistdt ovat sektorina
l&htdkohtaisesti asuntoja vahemman syklinen. Sektorilla
kayttdasteet ovat pysyneet hyvilla tasolla, mutta sektori on
my®&s luonnollisesti kokenut painetta kdypiin arvoihin
tuottovaatimusten noususta. Tilannetta on vaikeuttanut
erikoissijoitusrahastojen pakotetut myynnit.

Yhteiskuntakiinteistdissd vuokralaiset (esim. paivakoti)
hankitaan hankkeille etukdteen, jonka takia hyvét suhteet
hyvét suhteet erityisesti yksityisen puolen toimijoihin, joista
todistuksena ovat useat hankkeet A-luokan vuokralaisten
kanssa (Esperi Care, Norlandia Paivakodit, Attendo).
Yhteiskuntakiinteistdt ovat houkutteleva vuokrauskohde, silld
vuokrasopimukset ovat tyypillisesti pitkia (>10v). Vuokrat ovat
tyypillisesti pddomavuokrasopimuksia, jolloin vuokrat ovat
kaytannodssa puhdasta kassavirtaa, koska vuokralaisen
vastuulla ovat yllapito- 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.

Toivo hallitsee rakennusriskeja keskittymalla
rakennuskohteisiin, jotka se osaa ja jotka ovat
rakennusteknisesti yksinkertaisia. Téllaisia ovat muun muassa
paivakodit ja palveluasumisen kodit. Arviomme mukaan yhtiolla

on edellytykset sektorilla asuntokohteita jonkin verran
matalampiin kehityskatteisiin, kunhan se kykenee hallitsemaan
rakentamiseen liittyvat projektiriskit. Yhteiskuntakiinteistoissa
pitkien vuokrasopimusten ansiosta erot pdadkaupunkiseudun ja
muiden kasvukeskuksien houkuttelevuudessa sijoittajan
ndkokulmasta eivét ole yhta merkityksellisia kuin asunnoissa.

Myyntiorganisaatio on toistaiseksi erittdin kevyt

Aiemmin Toivon strategia oli mallia kehitd-rakenna-omista.
Toivo toi vuoden 2024 strategiapdivityksessdan myymisen ja
padomien kierrattdmisen keskeiseksi osaksi strategiaansa, kun
aiemmin yhtiod toimi kehitd-rakenna-omista -strategialla.
Mielestamme strategiapadivitys oli positiivinen uutinen, koska
yhtion kehitys- ja rakentamisliiketoiminta on historiallisilla
ndytailla mitattuna ollut erittdin kannattavaa. Omistamisessa ja
vuokraamisessa saavutettava lisdarvo suhteessa sitoutuvaan
omaan padomaan jaa selvasti naitd alueita matalammaksi. Toki
luonnollisesti myds kannettavat riskit ovat néissa
liiketoiminnoissa selvasti korkeammat. Nykyiselld korkotasolla
vuokrausliiketoiminnan kassavirta- ja oman pddoman
tuottoprofiili muuttui aiempaa selvasti heikommaksi.

Toivo hoitaa kiinteistdjen myynnin mahdollisimman paljon
yhtion siséisilld resursseillaan. Kaupankdyntia johtaa
toimitusjohtaja Markus Myllyméki, ja organisaatiossa myynnisséa
avustaa 3-5 ihmista. Myllymaella on aiemmista tehtavistdan
laajasti kokemusta kaupankaynnista kiinteistosektorilla.
Ainakaan toistaiseksi yhtiolla ei ole erillista
myyntiorganisaatiota, jonka myo6ta organisaatio on tdman osa-
alueen puolesta hyvin kettera.

Vuosina 2024-25 suurten kansainvélisten sijoittajien kanssa
tehdyt suuremmat kaupat (esim. Niam ja Nuveen) ovat
mielestamme selvéa askel eteenpain yhtion strategiapolulla ja
todistus yhtion kohteiden houkuttelevuudesta myods nykyisesséa
markkinaymparistossa.

Kehittamisen & rakentamisen volyymi ja
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H Liikevaihto Liikevaihto ja sijoitukset yhteensa
ROE, liikevoitto ja oik. liikevoitto*,
MEUR
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*Liikevoitto ilman tuottovaatimusten muutoksesta johtuvaa kdyvén arvon muutosta

Lahde: Inderes, Toivo
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https://www.inderes.fi/releases/toivo-group-oyj-on-solminut-kaupat-kahdesta-esperi-care-oylle-toteutettavasta-yhteiskuntakiinteistosta-cofinimmo-san-kanssa
https://www.inderes.fi/releases/toivo-group-oyj-on-kaynnistanyt-noin-neljan-ja-puolen-miljoonan-euron-arvoisen-paivakodin-rakentamisen-norlandia-paivakodit-oylle-espooseen?utm_source=chatgpt.com
https://www.inderes.fi/releases/toivo-group-oyj-on-kaynnistanyt-noin-neljan-ja-puolen-miljoonan-euron-arvoisen-paivakodin-rakentamisen-norlandia-paivakodit-oylle-espooseen?utm_source=chatgpt.com
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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 kasittad Toivon rakennuttamien
valmiiden asuntojen omistamisen, hallinnoinnin ja
vuokrauksen. Kiinteistdjen omistamisessa Toivon tavoitteena
on korkea kayttdaste seka matala hoitokulutaso. Toivon
taloudellinen vuokrausaste oli Q4°25:n lopussa 93 %. Toivon
vuokrausaste on ollut aiemmin selvasti isoja asuntovuokraajia
(Kojamo ja Sato) korkeampi ja yleiseen markkinatilanteeseen
nahden erinomainen, mutta vuosina 2023-24
padkaupunkiseudun vaikea vuokramarkkina alkoi puremaan
myos Toivoon samaan aikaan, kun yhtiolld yha valmistui paljon
uusia kohteita. Lisdksi asumis- ja muiden tukien heikennykset
ovat iskeneet arviomme mukaan Toivoon suhteellisesti
enemman sen suuren premiumvuokra-asuntojen painon takia.

Toivon asuntojen keskimaardinen hoitovastike on yhtion
mukaan ~3,0 €/m?/kk, mutta tilinpaatoksesta auki lasketut
keskimaaraiset hoitokulut ovat tata selvasti korkeammat. Eroa
selittda yhtion mukaan se, etta tilinpaatoksen hoitokulut
pitdvét siséllddn maanvuokria ja liiketilojen hoitokuluja. Toivon
raportoima 3,0 euron vastiketaso on matala, silld asunto-
osakeyhtididen hoitovastikkeet olivat Suomessa vuonna 2024
keskimaarin 4,08 euroa nelioltd. Matalaa vastiketasoa selittda
arviomme mukaan kohteiden keski-ikd, suunnittelu- ja
rakennuttamisvaiheessa tehdyt valinnat seka tehokkaat
huoltokonseptit. Piddmme kuitenkin todenndkoisena, etta
nykyisen yllapitokulutason sdilyttdminen kdy pidemmalla
aikavalilld 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 seké
vastiketasoon.

Sijoituskiinteistéjen kaypa arvo oli Q4’25 lopussa noin 113
MEUR

Toivon sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli Q4:n lopussa noin
113 MEUR. Sijoituskiinteistét koostuvat valmiista ja rakenteilla
olevista asuinkiinteistdistd, 29 vuokratusta
tontista/maaraalasta sekd kahdesta liiketilasta. Toivon
valmiiden asuntojen lukum&éra oli Q4:n lopussa 612
kappaletta ja vuokrattava pinta-ala 21 075m2. Toivon
Asuntoportfolio on keskittynyt pk-seudun, Turun seka
Tampereen muodostamaan kasvukolmioon ja ndma
muodostavat salkusta yhtion mukaan 100 %. Arviomme
mukaan asuntoportfolion keskim&arainen nettotuottovaatimus
on noin 5,05 %.

Toivon valmiit sijoituskiinteistdt arvostetaan alkuperéisen
kirjaamisen jalkeen k&ypaan arvoon tuottoarvomenetelmalla.
Arvonmaarityksen tekee yhtidsta riippumaton ulkopuolinen
kiinteistbarvioitsija, joka on ollut alusta alkaen Catella. Toivo
julkisti paalistasiirrossa Catellan tekeman kiinteistojen
arviokirjan (Q1'25). Olemme kuvanneet yhtion
kiinteistoportfoliota taman pohjalta tarkemmin seuraavalla
sivulla.

Rakenteilla olevien kohteiden osalta Toivo kirjaa
tulosvaikutteisesti kdyvan arvon muutoksena valmiusastetta
vastaavan osuuden hankkeen arvioidusta kehitysvoitosta.
Kehitysvoitto lasketaan vahentdmalla arviokirjan mukaisesta
valmiin kohteen k&yvdasta arvosta sen arvioidut
rakennuskustannukset sekd soveltamalla
varovaisuuskerrointa kohteen rakennusaikana. Mita
l8hempdna kohteen valmistuminen on, sitd pienempi kaytetty
varovaisuuskerroin on. Loppu kehitysvoitto tuloutetaan
kohteen valmistuttua ja vuosi valmistumisen jalkeen.

Asuntovuokraajien taloudellisten
vuokrausasteiden kehitys

100%

oss \/5,\\
95% & /

93%

90%
> b< 3 < <
U LA A A
,5’1' N ,5'1' SV ,,5'1/
oo G ¢ o <
Sato e TOiVO Asuntosalkku (Suomi)

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

Asuinkiinteistéjen keskimaarainen hoitovastike

2024 (EUR/m2/kk)
Toivo I 3,00
4,13
2000-2009 4,09
3,85
1980-1989 3,74
4,03
1960-1969 4,38
4,79
Kaikki 4,08
Lahde: Toivo Group, Tilastokeskus
Huom. Tilasto kasittda kaikki talotyypit. Graafi siséltda vain
hoitovastikkeet.
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Kiinteistoportfolio Q1’25 (Catellan arviokirja)

Portfolion painot kaupungeittain (markkina- Asuinkiinteistokohteet arvon mukaan (MEUR)
arvo)

As Oy Espoon Utu

As Oy Soljan Veturi, Pirkkala

» As Oy Jarvenpéaan Lallankulma

As Oy Vantaan Studios

As Oy Helsingin Viikin Loisto

= Espoo ~ Vantaa m Turku = Tuusula Helsinki = Jarvenpaa = Pirkkala m Raahe As Oy Tuusulan Olympiatalo

As Oy Espoon Rock Myyty

Toivon kiinteistoportfolio Q1’25 (MEUR)* As Oy Espoon Kartanonpiha

4 6
As Oy Vantaan Raatali
As Oy Turun Uluru (Snd6ri)

Kiinteistd Oy Toivo Studios

As Oy Espoon Wood&Terrace Myyty
m As Oy Espoon Kartanonlehto
= Valmiit ja rakenteilla olevat kohteet, jotka nyt valmistuneet
. . As Oy Kilon Asemamestari 16,6
m Tonttiportfolio
Omakustannearvot 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0
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Toivolla on noin 291 MEUR:n hankesalkku

Toivolla on valmiiden asuinkohteiden liséksi merkittava
hankesalkku, mika tukee yhtion lahivuosien kasvunakymia.
Yhtiolla oli joulukuun lopussa noin 1300 asunnon ja yhden
yhteiskuntakiinteiston hankekehityssalkku. Koko salkun arvioitu
kaypa arvo valmiina on noin 291 MEUR.

Toivon hankekanta painottuu vahvasti vetovoimaiselle
paakaupunkiseudulle (91 % salkusta) ja pk-seudun hankkeet
sijaitsevat mielestdmme p&dosin hyvien liikenneyhteyksien
varressa. Hankesalkun arvo on liki puolittunut viimeisen
vuoden aikana (Q4°24: 640 MEUR), koska yhtio on paastanyt
sen nykystrategiaan sopimattomia ja arviomme mukaan
kannattavuudelta nykymarkkinassa liian heikkoja sopimuksia
raukeamaan. Tama on hyva esimerkki siitd, ettd hankesalkku ei
yksindan kerro suoraan tulevaisuuden mahdollisuuksista,
vaikka se erittdin tarked onkin. Yhtio on jélleen kaantynyt
kasvumoodiin hankesalkun osalta ja kommentoi Q3’25 sen
laadun olevan nyt hyva. Toivo tavoittelee 1 miljardin
hankesalkkua pidemmalld aikavalilla.

Hankesalkun osalta sijoittajan on syyta seurata yhtion
uutisvirtaa uusista sopimuksista, silld uusien kehityshankkeiden
I6ytdminen on pitk&n aikavalin kasvundkymien sailyttdmisen
kannalta kriittista.

Sopimuksella olevien hankkeiden toteutumisiin ja
arvostuksiin liittyy riskeja

Sijoittajan on hyva huomata, ettd Toivon hankekannan
asunnoista huomattava osa on sopimuksella olevia kohteita,
joiden hankkiminen sek& rakennuttaminen voivat peruuntua
esimerkiksi sopimusvastapuolesta tai yleisesta
markkinatilanteesta johtuen kuten nyt on myds nahty.
Sopimusvaiheissa olevien kohteiden arvostus on myds
epdvarmaa ja subjektiivista ja arviot kohteiden kayvista arvoista
perustuvat Toivon johdon omiin arvioihin kohteiden
sijaintialueiden tuottovaatimustasoista.

Toivon hankesalkku sijainneittain

Léhde: Toivo Group

B Pk-seutu

W Tampere

Turku

Hankesalkun status*

26%

19%

*Arvio perustuen Q3’25-raporttiin

B Sopimuksissa
Rakenteilla

Valmiina
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Toivon liiketoimintamalli ja arvoketju
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Toivo kaytannossa

Hallinnointi

Kiinteistojen hallinnointi tehd&dan Toivossa vuokraustoiminnan tapaan siséisesti ja
manageerauksesta vastaavat Asuntomestarit.
Yhden Asuntomestarin vastuulla noin 250-300 asunnon manageeraus

Vuokraus
Vuokraustoiminta hoidetaan Toivossa sisédisesti omien Asuntomestareiden
toimesta
Asuntomestarien palkkamallissa on muuttuva komponentti, joka on sidoksissa
vuokrausasteeseen, asiakastyytyvaisyyteen seka vastiketasoon.

Rakennuttaminen
Toivo toteuttaa rakennuttamisen joko omalla projektijohtourakoinnilla, jaetulla

urakoinnilla tai KVR-urakoinnilla.
Yhtion mukaan sen hankkeista noin 60 % on yhtion omaa projektinjohtourakointia,
noin 20 % KVR-urakointia ja noin 20 % jaettua urakointia. (on

Suunnittelu
Suunnittelu tapahtuu yhdessa arkkitehtikumppaneiden kanssa.

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

Hankekehitys
Tonttien hankinnassa lahtokohtana on, ettd Toivo kay lapi 20 potentiaalista maa-aluetta,
joista yksi tayttaa sille asetetut taloudelliset kriteerit. Markkinatilanteen heikennyttya
maa-alueista on paljon enemman tarjontaa.
Tontinhankinnassa hyddynnetdan sisaisia karttatydkaluja ja kontaktointirekistereita seka
suhteita keskeisiin sidosryhmiin (mm. maanomistajat, valittdjat, kunnat, rahoittajat).
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1 Kehityskatteet ovat kassavirrallisia, mikali kohteita rakennutetaan myytavéksi tai mikali Toivo tekee kohteita urakointina yhtion ulkopuolelle. 2 Yhtion oma arvio vuosina 2019-2023 toteutetuista hankkeista



Toivo suhteessa relevantteihin kotimaisiin verrokkeihin

AL

T0/VO »x kojamo 79 Asuntosalkku OP-Vuokratuottp ~ AtAMPSEANKEN o panyK| AGUNTO

Kiinteistdportfolion kaypa arvo (MEUR) 114 7 581 5237 261 1232 702 454
Kayp3 arvo, valmiit asunnot (MEUR) 103 7 369 5156 261 924 702 454
Valmiit asunnot (kpl) 612 38 945 26 786 2073 4 383 2979 2072
Rakenteilla olevat asunnot (kpl) 49 19 0] 0 0] 0 0
Pinta-ala (m2), valmiit asunnot 21075 2101862 1414 301 78 948 199 427 150 000 87 327
Valmiiden asuntojen keskikoko (m2) 34 54 53 38 46 50 42
P olibaty. Seudun. Turun Ja Tampereen osuus 100 % 87 % 100 % ~90 % 84 % 84 % 82 %
Vuokrausaste 93,1 % 94,8 % 95,4 % 97,9 % 97,9%** 92,0 % 96,6 %
Keskinelidvuokra (EUR/kKk) n.a. 17,8 18,5 171 n.a. n.a. n.a.
Portfolion tuottovaatimust 5,05 % 4,5% 4.3% 51% n.a. n.a. n.a.
Keskinelihinta €/m2 4 873 3545 3 646 3309 4 633 4 680 5203

Lahde: Inderes, yhtiot ja rahastot
Toivon asuntojen keski-ikd on verrokeista selvasti nuorin

T'Yhtididen kohdalla sijoituskiinteistdjen kdypé arvo, rahastoilla GAV. Keskinelichinta laskettu rahastoilla GAV:n perusteella, jonka my6ta arvot ovat likvidien varojen takia todenn&koisesti hieman ylakanttiin.
2 Lukemat eivat valttamatta ole vertailukelpoisia keskenaan, silld yhtitt ja rahastot voivat méaaritella esimerkiksi pk-seutuun kuuluvat alueet toisistaan poikkeavalla tavalla.
*Alandsbankenin vajaakayttoaste sisaltdd myynnissa olevat tyhjillddn olevat asunnot. Vuokrauksessa olevien asuntojen vuokrausaste oli 95 %. 18



Liiketoiminnan riskiprofiili
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Arvio Toivo Groupin liiketoiminnan
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KORKEA RISKITASO

Kiinteistdsijoitusmarkkinan
peruslainalaisuudet muuttuvat hitaasti

Toivon tdhanastiset naytot ovat hyvat, mutta
yhtio on elanyt toistaiseksi jatkuvassa
kehitysvaiheessa

Kiinteistosijoitusmarkkina ja
kiinteistokehittdminen on syklista

Tasaisen vuokraliikevaihdon merkitys
pienentynyt yhtion siirtyesséa aktiivisempaan
padomien kierrdttdmiseen. Sijoittajahankkeet
tuovat liikevaihdolle selkdrankaa

Yhtion kilpailuasema on hyva sen kevyen
kustannusrakenteen ja vahvan kehitys- ja
rakennuttamisosaamisen ansiosta

Nettotuotot ennustettavia, kiinteistokannan
arvonmuutosten ja kehitysvoittojen ennustettavuus
selvasti heikompi. Hankeputken realisoitumisen
ajoituksen ennustaminen vaikeaa.

Liiketoiminta padosin hyvin pddomaintensiivista.
Yhtiolla alkaa olla hyvia nayttoja taseen
aktiivisesta kierratyksesta.

Yhtion tase on hyvassa kunnossa, mutta vahvat
kasvutavoitteet vaativat jatkuvaa
padomahuoltoa. Q4’25 Omavaraisuusaste 46 %
ja LTV 49 %.



Taloudellinen tilanne

Taserakenne Q4°’25:n lopussa

m Vaihto-omaisuus
Sijoituskiinteistot
! 13

Muut varat

M Rahavarat

16

N

34

W Padomalainat

57

Muut velat
Muu oma paddoma

m Korolliset velat

Luototus- ja omavaraisuusasteen kehitys

Omavaraisuusaste

= K ovenantti (LTV)

Tavoitetaso (Omavaraisuus)

Rahoitusvelkojen maturiteettijakauma (Q4°25)

® 1 vuoden aikana

30 %

2-5 vuoden aikana

8%

42 %

6-10 vuoden aikana ® 11 vuoden aikana tai myéhemmin

49%
46%
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Markkinakatsaus 1/5

Talousnakymien nakopiirissa orastava kddnne parempaan,
korkojen lasku tukee Suomea

Koronapandemian jalkeisten vuosien jalkeen Suomen
talouden kehitys on ollut vaisua. Vahvojen palautumisvuosien
jalkeen Suomen talous kehittynyt vaisusti. Vuonna 2024 BKT
kasvoi noin 0,4 % ja vuonna 2025 0,2 % (Suomen Pankki).
Vuonna 2026 keskeiset ennustelaitokset odottavat Suomen
talouden kasvavan noin 1,2 % kotitalouksien ostovoiman
parantumisen, ja yksityisen kulutuksen kasvun tukemana.
Viennin arvioidaan jatkavan kasvua ja yritysten
investointiaktiviteetin virkoavan. Negatiivisella puolella
taloudellinen ja geopoliittinen ympéristd sailyy epdvarmana ja
Suomen julkisen talouden tilanne on edelleen heikko.
Julkinen sektori jatkaakin sdastotalkoita vuonna 2026.
Keskeinen haaste on myos korkea tyottomyys, joka teki
joulukuussa edelleen huippuja (10,7 %). Ty6ttomyyden
ennustetaan kaantyvan laskuun vuoden 2026 aikana, mutta
sdilyvan edelleen melko korkeana.

Inflaatio on laskenut Suomessa yhdeksi Euroopan
matalimmista inflaatioshokin jalkeen. Vuonna 2025
kuluttajahintainflaatio oli tilastokeskuksen mukaan noin 0,3 %.
Vuonna 2026 ennustelaitokset odottavat inflaatio kiihtyvan
noin 1-1,5 %:iin, mutta tammikuussa oltiin edelleen hyvin
matalalla tasolla (-0,2 %). Kiinteistomarkkinoilla keskeinen ja
viime vuosina erityisen tarkkaan seurattu korkotaso néyttaa
mielestémme asettuneen nyt noin 2 %:iin ja ldahivuosien
korkokdyrat ovat "normaalisti” nousevia. Nykyisellaédn
markkina tuntuukin mieltdvan “~2 %:n neutraalina tasona.
Suomen 10-vuotinen valtionlainan korko nayttéa niin ikdan
lbytdneen vakaamman tason noin 3 %:sta.

Asuntorakentamisessa pohjat kasilld, mutta nopeaa
palautumista ei nakopiirissa

Asuntorakentamisen aktiviteetti on laskenut Suomessa erittéin
matalaksi erittdin vahvan syklin jalkeen. Vuonna 2023 ja 2024
alussa asuntoja valmistui edelleen suuri maara, mutta
aloitukset laskivat jo erittdin mataliksi. Vapaarahoitteisen
asuntomarkkinan palautuminen on mielestdmme k&ynnistynyt
asteittain omistusasuntopuolelle, mutta paluu pohjilta tulee
todennakoisesti olemaan hidas. Vaikka korkotaso on laskenut,
heikko asuntojen hintojen sekd vuokrien kehitys yhdistettyna
korkeisiin rakennuskustannuksiin tekee vuokra-asuntojen
rakentamisen yhtalosta yha vaikean.
Uudisasuntorakentamisen sijoittajakysyntda jarruttaa myos
avoimien kiinteistorahastojen ongelmat. Lisaksi
eldkeuudistuksen myo6td eldkeyhtiot voivat sijoittaa aiempaa
enemman varoja osakemarkkinoille. Nama kaksi toimijaa
olivat keskeisia erityisesti uudisrakentamisessa. Esimerkki
taman toteutumisesta onkin mm. Varman koko
asuntoportfolion myynti Kojamolle.

Rakennusteollisuus (RT) arvioi syyskuussa 2025
asuntoaloitusten olevan vuonna 2025 liki edellisvuoden
tasolla 17 800 asunnossa (2024: 17 765 kpl) Tasta 7500 kpl
(2024: 9140 kpl) on valtion korkotuettua ARA-rakentamista ja
vapaa-rahoitteiset kerrostaloasuntoaloitukset kdantyisivét
pieneen kasvuun 4500 kappaleeseen (3360 kpl).
Kerrostaloaloitukset vaikuttavat jadneen noin 10 500
kappaleeseen.

Tana vuonna RT odotti syyskuussa 2025 asuntoaloitusten
nousevan 20 000 asuntoon. Ennusteessa ARA-asuntojen
aloitukset putoavat 4500 kappaleeseen ja vapaarahoitteiset
nousevat 9000:een. Nyt mielestdmme kuitenkin nayttas, etta
vapaarahoitteisten asuntojen ennuste vaikuttaa optimistiselta
ja selvempéaa kaannetta joudutaan vield odottamaan.

Kerrostalot, kpl (rullaava 12kk)
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Lahde: Tilastokeskus

Keskineliovuokrien ja ansiotasojen kehitys
Suomessa (vapaarahoitteinen)
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Lahde: Tilastokeskus
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Markkinakatsaus 2/5

Ennustettu tuotantomaéara on pidemman aikavalin keskiarvoon
nahden matala. Asuntotuotantotarve (2025) —tutkimuksen
mukaan Suomeen tarvittaisiin vaestonkehityksesta riippuen
31-36 tuhatta asuntoa vuosittain. Vuosina 2017-2023
rakennettiin melko selvasti tata tarvetta enemman, erityisesti
pienid asuntoja, jonka myota nykyisessa ylitarjonnassa on
nahdéksemme edelleen sulattelemista. Ylitarjonnan sulamista
on hillinnyt my&s asumistukien heikennykset. On kuitenkin
mielestamme todennakoistd, ettd tulevaisuudessa
asuntotuotantovolyymi tulee jalleen nousemaan nykyisesta,
mutta heikko asuntojen hintojen kehitys ja korkeat
rakentamiskustannukset yhdistettyna vaisuun
vuokrakehitykseen on yhéa vaikea yhtélo ratkottavaksi
uudisasuntomarkkinassa.

Tuottovaatimusten nousu takana, sijoittajakysynta edelleen
hiljaista

Kiinteistotransaktiot Suomessa romahtivat vuosina 2023-2024
vilkkaiden nollakorkovuosien 2017-2022 jalkeen. KTl:n
mukaan merkittavia kiinteistokauppoja tehtiin Suomessa
vuosina 2021-2022 keskimaarin 7,2 mrd. eurolla, kun taas
vuosina 2023-24 lukema romahti 2,6-2,2 mrd. euroon. Vuosi
2025 oli kdanteen vuosi, kun transaktiomaarat nousivat 4,4
MEUR:oon ja vuosi 2026 on jatkanut toistaiseksi paremmalla
linjalla.

Kysynnan laskun taustalla on ollut ennen kaikkia korkotason
noususta johtunut tuottovaatimusten ja rahoituskustannusten
kasvu seka yleinen likviditeetin pienentyminen. Liséksi korkea
inflaatio yhdistettyna vuokrien vaisuun kehitykseen on
heikentdnyt kiinteistdsijoittajien tuottoyhtalda. Korkomarkkinat
ovat myds nousseet jalleen houkuttelevammaksi
sijoitusluokaksi, mikd on imenyt pddomia myos
kiinteistdsijoituksista.

Korkokehitys on kuitenkin nyt vakiintunut. Asuntosektorilla

tuottovaatimusten nousu nayttaa nailld nakymin pysahtyneen.
Catellan mukaan Helsingin prime-asuntokohteissa kaytaisiin
kauppaa 4,3 %:n tuottovaatimuksella ja huippu kavi noin 4,5
%:ssa. Korkotason laskun ja muiden omaisuusluokkien (korot
ja USA:n osakkeet) heikentyneen tuottondkyman myota tasot
nayttavat jéalleen houkuttelevimmilta pitk&janteiselle
sijoittajalle. Arviomme mukaan vuokrissa on myos
kasvupotentiaalia, kun ylitarjonta sulaa, mikd myods perustelee
suhteellisesti matalampia tuottovaatimuksia nykyhetkessa.

Rakennuskustannuksissa ei mielestdmme ole enaa oleellista
laskuvaraa, mika tulee omalta osaltaan pitdmaan
uudiskohteiden hinnat korkeina suhteessa vanhoihin
asuntoihin. Tama tulee taas vaikeuttamaan vapaarahoitteisten
uudisasuntokohteiden rakentamista vield jonkin aikaa. Toivo
on kyennyt menemadaan alalla vastavirtaan ja kdynnistdmaan
uudiskohteita melko hyvin suhteessa sen kokoluokkaan.

Kayttoasteet kadantyneet nousuun, mutta vuokrakehitys
pettanyt odotukset

Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen nelidvuokrat nousivat
2015-2021linjassa ansiotulojen kanssa, mutta nousu taittui
2021 ja paakaupunkiseudulla vuokrat ovat jddneet Idhes
paikalleen inflaatiosta huolimatta. Kayttdasteissa on
kuitenkin tapahtunut selked kdaanne: KTl:n mukaan
padkaupunkiseudun kayttdaste nousi joulukuun alussa 93,4
prosenttiin (pohjat alle 90 % alkuvuonna 2024), ja
Helsingissa/Espoossa pysyttiin Q4:l1a noin 94 %:ssa.
Vuokrankehitys uusissa vuokrasopimuksissa ndyttaa myaos
KTI:n seurannan mukaan tasaantuneen (+0,3 %).
Tilastokeskuksen data kertoo kuitenkin toista. Keskuksen
mukaan vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat laskivat
Q4'25 paakaupunkiseudulla 1,3 % ja muualla Suomessa 0,5
% vuodessa.
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Suomen suurin vuokranantaja Kojamon on taas tehnyt
ripeén korjausliikkeen kayttdasteessaan, joka nousi Q4:118
96,3 %.:iin (kumulatiivinen V95,3 % vs. 91,5 % v. 2024).
SATOnN vuokrausaste sdilyi taas vakaana 95,4 prosentissa
(95,5 % v. 2024). Kojamo alkoi priorisoimaan
vuokrausasteen nostoa dynaamisen hinnoittelun kautta,
mutta kokonaisuutena yhtion vuokratasot kehittyivat
suhteessa tdhan melko hyvin.

Ylitarjonnan sulamista hidastavat edelleen useat tekijat.
Opiskelijoiden asumistukiuudistus on ajanut nuoria
yhteisasumiseen ja myds halvempien asuntojen piiriin
(nuorten asuntokuntien maara laskenut 2024 alusta).
Korkotuettu ARA-rakentaminen on yllapitanyt tarjontaa
vapaarahoitteisen tuotannon romahduksesta huolimatta.
Tama on merkittava tekija, silla ARA-kohteet kilpailevat
osittain suoraan vapaarahoitteisten kanssa. Asumistukea ja
muutenkin tukia on vahennetty, mikd ajaa ihmisia
halvemman asumisen pariin.

Vuokrakysyntaa tukee kuitenkin edelleen rakenteellisesti
vahva maahanmuutto. Nettomaahanmuutto oli vuonna
2025 34 853 henkil6a vuositasolla vs. pandemiaa edeltava
ennuste ~15 000/v. Lahes 75 % vieraskielisista
asuntokunnista asuu vuokralla. Maahanmuuttajia asuu
kuitenkin enemma&n per asunto, jonka takia sen tuki
markkinan kayttoasteille ei ole niin yksioikoinen. Pidémme
maahanmuuttoa ja kaupungistumista kuitenkin tarkeimpina
pitkd&n aikavalin kysyntdajureina. Tdma korostuu erityisesti
hyvin matalan syntyvyyden takia.

Ylitarjonta sulaa todenndkdisesti vahitellen 2026-2028
muuttoliikkeen ja vahaisen uudistuotannon mydéta, mutta
muutos ei ole erityisen nopea. PTT:n helmikuun 2026

ennuste odottaa maltillista vuokranousua loppuvuotta kohti.

Yhteiskuntakiinteistoissa tuottovaatimukset ovat
lahteneet laskuun

Catellan mukaan yhteiskuntakiinteistoissa
tuottovaatimukset tekivat huiput vuoden 2023 lopulla.
Catella julkaisee erikseen tuottovaatimustilastoa kohteista,
joissa on julkinen ja yksityinen vuokralainen. Julkisen
sektorin vuokralaiset koetaan sijoitusmarkkinoilla
houkuttelevammiksi ja ero tuottovaatimustasoissa
paakaupunkiseudulla on noin 0,7 %.

Padkaupunkiseudun yksityisen sektorin tuottovaatimus teki
huiput noin 6,3 %:ssa ja on nyt asettunut 5,8 %:iin.
Alimmillaan kauppaa kaytiin Catellan mukaan 4,2 %:ssa.
Julkisen sektorin huippu oli taas 5,8 %:ssa ja nyt kauppaa
kdydaan 5,1 %:n tuottovaateella. Alimmillaan taso painettiin
jopa 3,5 %:iin.

Muissa kasvukeskuksissa kdydaan kauppaa yksityiselld
sektorilla noin 6,3 %:ssa ja julkisissa kohteissa 5,4 %:ssa.
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Kojamo on onnistunut nostamaan vuokria ja nyt myos
vuokrausastetta

Kuten aiemmin jo sivusimme aihetta, Kojamo on pyrkinyt
nostamaan vuokriaan kompensoidakseen kustannusinflaation
vaikutuksen. Pddkaupunkiseudun ylirakentamisesta johtuvan
vuokramarkkinan ylitarjonnan takia tdmé on kuitenkin johtanut
vuokrausasteiden laskuun. Kysymys onkin: onko vuokrien
nostaminen vuokrausasteiden kustannuksella ollut
taloudellisesti jarkevaa? Kojamo Suomen suurimpana
vuokranantajana on kohtuullinen mittari myos koko markkinan
kehitykselle.

Alla olevassa graafissa olemme analysoineet Kojamon
keskivuokrien, vuokrausasteella oikaistujen keskivuokrien,
hoitovastikkeiden ja rakennuskustannusten kehitysta. Kuten
graafista ndhdaan, Kojamon keskivuokrien kehitys oli selvasti

hoitovastike- ja rakennuskustannusindeksia vahvempaa
vuosina 2015-2020. T&lla aikajaksolla inflaatio oli hyvin
matalaa, yleinen talous kehittyi hyvin, korot olivat matalat ja
kerrostalorakentaminen alkoi kerddmé&an tosissaan kierroksia.
Kyseinen aikajakso olikin erinomaista aikaa olla
asuntosijoittajana.

Taman jalkeen vuokrausasteella oikaistu vuokrienkehitys jai
selvasti jalkeen rakennus- ja hoitokustannuksista. Kojamo
paasi keskivuokrissa silti ylospain, mutta vuonna 2024
kustannusindeksit ohittivat jo vuokrakehityksen. Vuonna
2025 Kojamo kuitenkin onnistui nostamaan selvasti
vuokrausastettaan edelleen vaikeassa markkinassa.

Huomionarvoinen seikka on myds, ettda Kojamo on
rakennuttanut paljon uusia asuntoja myds tarkastelujakson
aikana (erityisesti pk-seudulle). Uusissa asunnoissa on

Kojamon keskivuokrien kehitys, Rakennuskustannusindeksi ja Hoitovastikkeiden

kehitys
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Kojamon keskivuokra (Lumo)

Lahde: Kojamon raportit, Tilastokeskus, Kiinteistéliitto

e Hoitovastikkeiden kehitys (kerrostalot)

Vuokrausasteella oikaistu keskivuokra

korkeammat keskivuokrat, mikd automaattisesti nostaa
keskimaaraisia vuokratasoja. Tdman takia arvioimme
jalkeen inflaatiota tata graafia enemman. Liséksi Kojamo myi
vuonna 2025 asuntoportfolion (vajaa 5 % portfoliosta), joka
sisélsi paljon paakaupunkiseudun ulkopuolisia asuntoja.

Kokonaisuutena Kojamon strategia vaikuttaa nyt
onnistuneelta, kun se on paassyt vuokrausasteessa selvasti
ylospéin. Vahvempi ndkemys tasta vaatisi kuitenkin
tarkemman analyysin vajaakayton takia menetetyista
kassavirroista ja paremman nakyvyyden asuntokannan
rakenteeseen. Liséksi on hyva huomioida, ettd Kojamon
(preemiohinnoittelu) tulee olemaan arviomme mukaan
vaikeaa nostaa keskivuokria nykyisesta ihmisten
heikentyneen maksukyvyn ja asumistukien vdhenemisen
takia lahivuosina.

Keskineliovuokrien ja ansiotasojen kehitys
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Uusien vuokrasopimusten hintojen kehitys, vapaarahoitteiset asunnot (KTI)

KTI Kokonaistuotot kiinteistotyypeittdin (Ammattimainen

Kuopio

Lahti

Turku =——Oulu =—Jyvaskyla

—Espoo —Vantaa —Tampere

—Helsinki

markkina)

160

12,8 %

9,9 %
1%

13,9 %

150
140

6,2 %

3,30%

71%7

6,9 %

o j=] o
© o™ -
— — —

4,6 %

1,2%
|

3,0 %

-2,6 %

K.
-3,9 %

100

GE0C/ivO
GE0Z/ED
GZ0Z/Z0
GZ0z/LD
¥eoe/vD
¥Z0Z/ED
ve0e/rco
202/
£20Z/¥D
€202/€0
€202/20
£202/1D
¢e0e/ivo
220z/£D
[AAVArde]
2eoz/LD
L20Z/vO
LE0Z/ED
LE0Z/CO
LE0Z/LO
0202/¥D
0202/€0
020220
020¢/LD
6L0Z/¥YD
6L0Z/€0
6L0¢/C0
6L0Z/LD
8LOZHD
8L0Z/ED
8L0Z/ZD
8L0Z/LD
102D
LLOZ/IED
LL0Z/CO
2L02/1D
9L0Z/#¥0D
9L0Z/ED
9L02/20
9L0Z/LD
SLOZ/YO
GLOZ/ED
GL0Z/20
GLOZ/LD
rLOZHO
7LOZ/ED
rL0E/C0D
7LOZ/LD
€L0Z/FD
€L0Z/ED
€1L02/2€0
€L0Z/LD
CLOZvO
¢L0Z/ED
¢Lozren
cLoz/Llo
LLOZYO
LLOZ/ED
LL0Z/20
LLOZ/LD
0L0Z/HD
0LOZ/ED
0L0Z/2D
0LOE/D

90

2022 2023 2024 2025

Yhteiskuntakiinteistot

2021
H Asunnot

2020

2019

indeksi Q1 /2010 = 100, vapaa vuokranmaéritys, uudet vuokrasopimukset

t kvartaaleittai

llishinna

ojen nime

Vanhojen osakeasunt

ttain

t kvartaale

inna

Vanhojen osakeasuntojen reaali

.k0G20T
LO¥20T
RolrAe]4
10220T
10120t
1D0z0T
106102
108102
102102
10910T
10G10T
LOv102
LDELOT
10Cl0T
1OLL0T
100L0T
10600¢
108002
102002
10900¢
10S00¢T
10¥00¢
10€00T
10T003T
10100T
100003
106661
108661
10.661
109661
10G661
1Ov661
10E661
102661
101661
100661
106861
108861

.k0GC0T
1O¥C0T
10€T0C
10220T
10120T
100z0zT
106102
108102
102102
109102
10G1L0T
1O¥10¢
LO€EL0T
10z10T
1OLLOT
1001L0T
10600¢T
10800¢
102,002
109002
10S002
10¥00¢
10E00T
107007
10100T
100007T
106661
108661
102661
109661
10G661
1OVv661
1OE66L
10T661
101661
100661
106861
108861

— Padkaupunkiseutu Muu Suomi

= Koko maa

Muu Suomi

e PA3kaupunkiseutu

e Koko maa

25

Lahde: Tilastokeskus

Lahde: Tilastokeskus



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/4

Vakaa kehitysmarginaali seka vakaa ja houkutteleva
tuottotaso strategian keskiossa

Toivo keskittyy asuntojen ja yhteiskuntakiinteistdjen
kehittadmiseen, rakentamiseen, omistamiseen ja myymiseen.
Yhtio pyrkii kehittdma&an asunto- ja yhteiskuntakiinteistojen
trendeihin vastaavia kiinteistoja, jotka sopivat pitkdaikaiseen
omistukseen. Toivo pyrkii rakentamaan vain rakennuksia,
jotka se on itse kehittdnyt ja suunnitellut oman
toimintamallinsa mukaisesti. Toimintamallillaan yhtio pystyy
vaikuttamaan alusta alkaen rakennusten tehokkuuteen,
laatuun, tuottavuuteen ja myytavyyteen. Strategian keskitssa
on vahva kehitysmarginaali, vuokrakaytdssa rakennusten
tehokkaan operoinnin mahdollistaminen ja kohteiden
tekeminen mahdollisimman helposti myytaviksi. Omistaminen
on ndhddksemme jaanyt selvasti pienempaan rooliin
nykystrategiassa ja yhtio pyrkiikin enemmin allokoimaan
padoman arvoketjun paremmin tuottaviin osiin (kehittdminen
ja rakentaminen). Omistaminen on kuitenkin edelleen siina
mielessd keskeisessa roolissa yhtion strategiassa, etté se
auttaa Toivoa ymmartdmaan koko kiinteistdalan arvoketjua.

Toivo on saavuttanut historiassa noin 15 %:n
kehitysmarginaalin, joka huomioi tapahtuneet arvonlaskut.
Taso on mielestdamme hyva yli syklin laskettuna ja
mahdollistaa yhtidlle vahvan kannattavuuden kuten aiemmin
raportissa totesimme. Kehitysmarginaalissa on hdhddksemme
jonkin verran nousuvaraa paremmassa markkinatilanteessa ja
kun yhti6 kykenee rakentamaan enemman
omistusasuntohankkeita. Hankkeissa saavutettaviin
nettotuottotasoihin ja pitkén aikavalin vuokrattavuuteen
keskeisesti vaikuttavia tekijoitd ovat mm.
hankekehitysvaiheessa tehtdvat valinnat, rakentamisen
tehokkuus seké kohteiden mikro- ja makrosijainti.

Toivo tavoittelee vahvaa 20 %:n keskimaaréaista liikevaihdon
kasvua. Tuottamassaan volyymissa yhti6 tavoittelee 0-50 %

osuutta vuokrakayttoon tulevien oman taseen kohteilla (nyt
vielakin pienempi paino) ja 50-100 % osuutta suoraan
loppukayttajille myytévien kiinteistdjen valilla. Omaan
taseeseenkin rakennettavasta tuotannosta padosa myydaan
jossakin vaiheessa lahitulevaisuudessa padasiassa
ammattimaisille sijoittajille. Myynneissa on kyse oman
padoman kierrattdmisesta tuottavimpaan kohteeseen
(kiinteistokehitys ja rakentaminen). Lisaksi aggressiivinen
kasvutavoite vaatiikin tehokasta padomien kierrattamista.

Asunnoissa Toivon toimintamalli ja kriteeristo on jo
vakiintunut

Sekd asunnoissa ettd yhteiskuntakiinteistoissa kaikki lahtee
likkeelle yhtion oman liikketoimintamallin ja konseptien
kayttamisestd. Hankekehityksessa yhtié huomioi
pitkdaikaisten omistajien tarpeet ja asuntomarkkinoiden isot
trendit. Keskitssa on sijaintivalinnat ja asuntomarkkinoiden
isot trendit kuten pienten kotitalouksien maaran kasvu,
kaupungistuminen ja vapaa-ajan merkityksen kasvaminen.
Asuntorakentamisessa Toivo keskittyy vain
Paakaupunkiseutuun sekd 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
padlle tulevia kerrostalokokonaisuuksia tai jattihankkeita).
Yhtio pyrkii myos kokonaisvaltaisesti optimoimaan
vuokralaiskokemusta asunnoissaan (mm. hinta, sijainti,
toiminnallisuudet, tilaratkaisut, kaytettavyys sekd asunnosta
saatava yleiskuva ja —tunnelma). Yhtio pyrkii jatkuvasti
tasapainoilemaan yhtéldssd, jossa sen tavoitteena on luoda
mahdollisimman laadukkaita asuntoja kohtuullisella
kustannuksella.

e s Strategian painopistealueet (Inderes)

* Vakaa kehitysmarginaali

* Kohteiden vakaa ja houkutteleva tuotto
* Kohteiden myytavyys

* Toivo-konseptin mukainen hankekehitys

» Jatkuvasti markkinan mukana elava
kehitystoiminta

* Kiinteiston loppukayttajan tarpeiden huomioinen

* Taseen aktiivinen kierratys

Lahde: Inderes, Toivo
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Yhteiskuntakiinteistdissa strategia nojaa pitkalti samoihin
peruspilareihin kuin asunnoissa

Yhteiskuntakiinteistot tulivat mukaan Toivon strategiaan
uutena palikkana vuonna 2024 ja nyt mielestémme voi todeta,
ettd lagjentuminen tdhan kiinteistdluokkaan alkaa nayttaa
hyvalta paatokselta. Toivolla oli Q4’25 8 yhteiskunta-
kiinteistokohdetta rakenteilla. Kiinteistdluokan ylosajon
onnistuessa tuo se nahdaksemme lisdd suhdannekestavyytta
Toivon liikketoimintaan, koska sektorin markkina el&aa osin eri
syklissa asuntosektorin kansa. Yhteiskuntakiinteistoissa Toivo
tekee sopimuksia vain toimialan laatutoimijoiden kanssa.
Yhtion tavoitteena on tehdéa vain kohteita, joissa on pitkia yli
10-vuoden vuokrasopimuksia ja tyypillisesti sopimukset ovat
arviomme mukaan 10-15 vuoden pituisia. Pitkd vuokrasopimus
laadukkaan operaattorin kanssa on mielestamme keskeisessa
roolissa vuokralaisriskin minimoinnissa. Yhtio keskittyy vain
rakennusteknisesti sen osaamiin kohteisiin., joita ovat
esimerkiksi palveluasumistalot ja paivakodit.

Toivon strategian ja toimintamallin keskeiset
erottautumistekijat

Yhtion toimintamalli eroaa kilpailijoista (esim. YIT ja SRV)
nadhdéksemme siing, ettd Toivo on tehnyt asuntoja ajatuksella,
ettd se omistaa ne ikuisesti. Perinteisesti asuntorakentajat
tekevéat asuntoja ajatuksella myyda ne suoraan eteenpain.
Tama on tuonut ndhdaksemme erilaista perspektiivid Toivolle
kehittamiseen ja rakentamiseen. Erityisesti pienemmissé
kerrostalo- ja perheasuntohankkeissa ndemme yhtion
kilpailukyvyn erittdin hyvana. Talla sektorilla kilpailu on myds
suurempia kerrostalohankkeita jossain maarin vdhemman
kiredda. Kasittelimme yhtion kilpailukykya
perheasuntosektorilla tarkemmin yhtidkuvasosiossa.

Toivo on pitdnyt organisaationsa kevyend ja ketteréana, joka
on mielestdmme myos keskeinen kilpailuetu verrattuna sen

suurempiin kilpailijoihin. Osaltaan tdm&n on mahdollistanut
nykyisessa kokoluokassa yhtion avainhenkildiden laaja
kokemus sektorilta, jonka avulla he pystyvat kantamaan
lagjoja vastuita yhtiossa. Avainhenkilét ovat nahdaksemme
myos sitoutuneita yhtioon mittavien osakeomistusten myota.

Toivolle keskeinen kilpailuetu verrattuna osaan verrokeista on
myos sen tiukka painotus kannattavuuteen. Monet suuret
toimijat ovat tuntuneet halunneen kasvaa vain kasvamisen
vuoksi. Tassa toki Toivolle keskeinen mahdollistava tekija on
yhtion ketterd ja kevyt organisaatio, kun taas suuret kilpailija
vaativatkin eri tavalla suurempaa skaalaa.

Ketteryyden ja kevyen organisaation sailyttdminen on
mielestdmme yhtion strategian mahdollistamiseksi erittdin
keskeistd. Tama korostuu mielestdmme 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 tdma
yhti6lta jatkuvaa huomion kiinnittdmistd organisaation
kehittamiseen. Erityisesti, kun yhtié pyrkii kasvattamaan
kokoaan ja mahdollisesti laajentumaan uusille liiketoiminta-
alueille.

Voitonjaossa tavoitellaan kasvavaa osinkoa, mutta
sdilytetdan joustavuus

Toivo tavoittelee kasvavaa osinkoa. Yhtion tavoitteena on
jakaa osinkoa 30-50 % tilikauden tuloksesta. Osingonjaossa
Toivo huomioi kuitenkin yhtion investointitarpeet ja
taloudellisen aseman. Arviomme mukaan Toivo saattaa jakaa
varoja omistajilleen riippuen investointimahdollisuuksista ja
yhtion arvostustasosta. Arvioimme toivon jakavan lahivuosina
noin 47 % tuloksestaan osinkoina. Arvioimme yhtion myds
Jjatkavan omien osakkeiden ostoja, mikéli arvostustaso pysyy
matalana.

Strategia tiivistettyna

Asunto ja yhteiskuntakiinteistojen
kehittdminen, rakentaminen,
omistaminen/myyminen.

Liiketoiminnan volyymi:

Vuosittainen 20 % liikevaihdon kasvu.
Tavoitteena tuottaa 50-100 % volyymista muille
ja 0-50 % 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
Yhteiskuntakiinteistéjen kriteeristo:

« Vain pitkia yli 10-vuoden vuokrasopimuksia
« Toimialan parhaille vuokralaisille

» Toivon rakennusteknisesti osaamia kohteita

« Toivon konseptilla ja liikketoimintamallilla

Lahde: Inderes, Toivo
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Kehittimisen ja rakentamisen volyymi (MEUR)
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*Oikaistu tuottovaatimuksen muutoksesta johtuvista kaypien arvojen muutoksista

Vahva 20 %:n vuosittainen liikevaihdon kasvutavoite
* Toivo tavoittelee lilkkevaihdon keskimaaraista 20 %:n vuosikasvua.

* Vuonna 2025 liikevaihto oli 62 MEUR, joka on vahva 55 %:n kasvuhyppéays
edellisvuoden noin 40 MEUR:sta. Kehittdmisesséa ja rakentamisessa hyppéays oli tata
vield selvasti suurempi viime vuonna. Historiassa ennen markkinatilanteen
heikentymistd yhtid ylsi jo vuonna 2022 noin 95 MEUR:n volyymiin.

* Vuonna 2026 ennustamme Toivon kasvavan 20 %. Tasta eteenpain 20 %:n kasvun
ylldpitdminen olisi mielestdmme todella kova suoritus, silld yhtio etenee kuitenkin
vahvasti kannattavuus edelld. Ennustamme yhtion kasvavan keskimaarin noin 9 %
vuosina 2027-29. Mikéali markkinatilanne ldhtee paranemaan odotuksiamme
vahvemmin, ndemme yhtiolld edellytykset tavoitteen saavuttamiseen.

* Aiemmin Toivo tavoitteli (vaihtui Q4’25) liikevaihdon ja sijoitusten 20 %:n vuosittaista
kasvua. Tama oli mielestdmme erittdin kunnianhimoinen tavoite I&hivuosina ja nykyinen
lilkevaihdon 20 %:n vuotuinen kasvu on mielestamme realistisempi tavoite.

Liikevoiton vuosittainen 20 %:n kasvu

* Toivo tavoittelee keskimé&éaraista 20 %:n vuosikasvua liikevoitossa. Vuonna 2025
liilkevoitto kasvoi ldhes 80 %, kun se otti tasokorjauksen normaalimmalle tasolle.
Vuonna 2026 ennustamme viime vuoden tasoista liikevoittoa. Vuosina 2027-28
ndemme taas edellytykset 21 %:n kasvuun. Omistusasuntohankkeiden volyymikasvun
ansiosta.

* Vuosina 2027-29 kasvu saa myos tukea jonkin verran kdypien arvojen noususta.

* Yhtion liikevoitto kéarsi vuosina 2022-23 korkojen nousun aiheuttamista
sijoituskiinteistdjen kdypien arvojen laskuista, mutta nyt né@ma ovat pitkalti takanapain.

* La&hivuosina 20 %:n tavoite on mielestdmme yhtidlle hyva. Vuosikasvun yllapitdminen
talla tasolla, erityisesti ilman kdypien arvojen muutosta ja aiemmalla
kannattavuusfokuksella, tekisi yhtion arvostustasosta nopeasti hyvin houkuttelevan.
Keskeisessa roolissa on omistusasuntohankkeiden kasvattaminen ja taseen

kierratyksessa onnistuminen ilman merkittavia myyntitappioita. o8
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Osakekohtainen osinko ja jakosuhde Osingonjakotavoite tuli mukaan uudistetuissa taloudellisissa tavoitteissa
0.08 56% 60% * Toivon tavoitteena on jakaa osinkoa 30-50 % tilikauden tuloksesta ja pyrkia kasvattamaan
0’07 Fj:%/o jaettavaa osinkopottia vuosittain. Osingonmaksussa yhtié huomioi kuitenkin yhtion

’ 50%

0.06 41% 38% 43% - sijoitustarpeet ja taloudellisen aseman.
0.05 /\0//. 40% + Vuoden 2025 tuloksesta yhtit jakaa 0,03 € osingon ja lisdksi yhti aloitti pienen omien
30% osakkeiden osto-ohjelman, joka on kooltaan 0,5 MEUR (V0,9 % markkina-arvosta).

0,04
0,03 0% Kokonaisuutena osakkeenomistajan tuotto-% nousee nain 4,0 %:iin.
(]
0,02 10% * Na&kyvyys Toivon ldhivuosien tuloskuntoon on parantunut selvasti yhtién vahvistuneen
° ee g s . .o .. .
0,01 o’?. hankekannan mydta. Arviomme mukaan yhti6lld onkin edellytykset alkaa maksaa
0,00 1% 0% merkittavid osinkoja. Toisaalta on kuitenkin hyva huomioida, etta Toivon lilkketoiminta on
2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e hyvin pddomaintensiivista ja markkinatilanteen vahvistuessa yhtiélle avautuu
mmmm Osinko per osake a=Om= Jakosuhde todenndkoisesti hyvia investointimahdollisuuksia. Tdman takia arvioimme osinkovirran
Jakosuhde tavoite alaraja Jakosuhde tavoite yléraja oIeva'n kohtuullisen maltﬂhsta Iahlvuo§|n§. Ennustamme osinkotuoton olevan noin 3-7 %
vuosina 2026-2029 ja kasvavan asteittain.
* Aiemmin Toivo tavoitteli osinkojen maksun sijaan osakekohtaisen NAV:n merkittavaa
vuosittaista kasvua
Omavaraisuusaste
Omavaraisuusaste yli 40 %
50% 49% . . epse e . . o/.
45% 45% 46% . a4%  Toivon tavoitteena on pitdd omavaraisuusaste yli 40 %:ssa.
(]
38% 37% . ] . [ ] — * Vuosina 2022-23 taso kavi alle tavoitteen, mutta taman jalkeen yhtié on pysytellyt

tavoitteen ylapuolella ja oli Q4’25 noin 45 %. Yhtio myi noin 17 MEUR:n asuntoportfolion
vuoden 2025 lopulla, mika vahvisti jalleen tasetta.

* Toivo on kyennyt kierrattdamaan tasettaan vaikeassa markkinatilanteessa kohtuullisen
pienilla myyntitappioilla, mika on todiste yhtion taseen likvidiydesta ja kuranttiudesta.
Na&in ollen nykyinen omavaraisuusastetaso on mielestamme yhtiolle hyvin riittava.

2021 9092 2093 0024 2095 2096e 2097e 20986 9099 Yhtlo.n omavaralsuu§aste or.1 e.nnustenlss?rnme kgsklmaarln noin 45 % vuosina 2026-29.

Tavoitteessa on hyva huomioida, etta padaomalainat (17 MEUR, n. 24 % OPO:sta)

mmmm Omavaraisuusaste Tavoitetason alaraja (40 %) vahvistavat omavaraisuusastetta. Yhtio tavoittelee naiden takaisinmaksua asteittain
vuosina 2026-28, mika rajoittaa investointikapasiteettia lyhyella aikavalilla.
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Sijoitusprofiili

Asunto- ja yhteiskuntakiinteistojen isoihin
trendeihin hyvin asemoitunut kiinteistosalkku
seka hankeputki

Kehittamisen ja rakentamisen historiallinen
kannattavuus erittain hyva

Noussut korkotaso, korkeat rakennuskustannukset
ja heikko asuntojen hinta-/vuokrakehitys vaikea
yhtalo sektorilla

Mahdollisuus voittaa markkinaosuuksia tehokkaalla

toimintamallilla asuntorakennussektorin erittiin
vaikean syklin kurittaessa kilpailijoita

Vahva riippuvuus avainhenkiloista

Potentiaali

Hankesalkku tukee keskipitkan aikavalin kasvunakymia

Korkojen lasku tukee sijoittajakysynnan vahvistumisen ja
kiinteistdjen arvonnousun kautta

Rakennuttamisen vahvan kannattavuustason puolustaminen
ja kuoriutuminen yhtena vaikean markkinasyklin voittajina

Skaalautuva kulurakenne

Asuntojen hintojen ja vuokrien kehitys ollut poikkeuksellisen
heikkoa, minka myota sektorin odotukset tulevasta on
painettu alas

Riskit

O

o O O O

Projektiriskit rakentamisessa

Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja
kiinteistdsijoitusmarkkinaan liittyvat riskit

Herkkyys korkotason muutoksille
Vahva riippuvuus avainhenkil6ista
Projektiriskit rakentamisessa

Suomen heikko taloustilanne
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Ennusteiden lahtokohdat

Keskeisimmat ennusteparametrimme Toivon rakennuttamisen
mallinnuksessa koskevat vuotuisia oman taseen tuotannon
investointivolyymeja sekd myyntejd, gryndituotannon
volyymeja, urakointihankkeita (sijoittajahankkeet taalla) ja
naihin liittyvia kehitysmarginaaleja. Muut keskeiset parametrit
ovat vuokrasalkussa olevien vuokrakohteiden maara (asunnot
ja yhteiskuntakiinteistot), sijoitusportfolion kdyvan arvon
muutokset sekd vuokratuottojen, kiinteistdjen hoitokulujen
seka yhtion kiintedn kulurakenteen kehitys.

RAKENNUTTAMINEN
Jatkossa kassavirta seuraa tulosta tiheammalla sykililla

Toivo on tehnyt muutoksen strategiassaan ja keskittyy nyt
vahvasti yhtion ulkopuolelle teht&viin gryndi- ja
projektinjohtourakointihankkeisiin. Aiemmin ja myds viime
tilikaudella yhtio teki paljon hankkeita vielda omaan taseeseen
vuokrakohteiksi/myyntiin myohemmin. Nyt yhti6 painottaa
kuitenkin nopeaa taseen kierratysta. Yhtié voi jatkossakin
tehda kohteita pienemmissd maarin omaan taseeseen, joista
se pyrkii irtautumaan niiden valmistuttua, mutta
ennusteissamme ndma ovat nyt pienessa roolissa. Muutos
selkeyttdd Toivon avainnumeroiden seuraamista, silld nyt
realisoituva tulos vastaa melko hyvin kassavirtatulosta.

Projektinjohtourakointi ja gryndihankkeet ovat keskeinen
kasvuajuri

Vuosi 2025 oli Toivon rakennuttamisliiketoiminnan
comeback-vuosi. Liikkevaihdossa projektinjohtourakointi nousi
41 MEUR:oon (2024: 25 MEUR) ja kohteiden myynnit 15
MEUR:oon (2024: 7 MEUR).

Ennustamme kohteiden myyntien liikevaihdon kasvavan 22
MEUR:oon tiedotettujen hankkeiden ajamana vuonna 2026, ja
nousevan tasta asteittain vuonna 2029 29 MEUR:oon

uudisasuntomarkkinan piristyessa. Naemme Toivon
selkeimman yllatyspotentiaalin talla saralla, mikali
uudisasuntomarkkina piristyy odotuksiamme ripedmmin.
Myyntikatteen arvioimme olevan noin 20 % vuonna 2026 ja
nousevan asteittain 22 %:iin.

Aiemmin Toivo teki projektinjohtourakointia ARA-tuotantona
osakkuusyhtidilleen, mutta vuonna 2023 urakointia alettiin
tehdd myds yhtion ulkopuolelle. Téahan liikevaihto-eréan
lasketaan myds sijoittajille tehtdvat Forward-funding (FF) -
hankkeet, jotka tuloutuvat liilkevaihtona. Forward-funding
hankkeissa sijoittaja rahoittaa hanketta jo rakennusvaiheessa
edistymisen perusteella. Olemme huomioineet
projektinjohtourakointi-erassa myos Forward-purchase (FP)
hankkeet, joissa sijoittaja ostaa kohteen sen valmistuttua
ennalta maaratylla summalla. FP-hankkeet voivat tuloutua
myos kohteiden myyntien erén kautta, mutta yhtakaikki ne
tuloutuvat liilkevaihtona kohteen valmistuttua.

Vuonna 2026 arvioimme projektinjohtourakoinnin
likevaihdon olevan 50 MEUR (2024: 41 MEUR) ja kasvavan
noin 67 MEUR:oon vuonna 2027. Toivon kilpailukyky on hyva
erityisesti perheasuntokohteissa ja odotamme |&hivuosina
nakevamme piristymistd tdman markkinan
sijoittajakysynndssa. Kasvua ajavat myos
yhteiskuntakiinteistohankkeet, joissa Toivo on saanut viime
vuosina hyvén jalansijan. ARA-tuotannon taas odotamme
laskevan asteittain Idhivuosina ARA-valtuuksien laskiessa.

Toivo ei raportoi ndiden liikevaihtoerien katteita erikseen,
minka takia niiden kannattavuuden arviointi kokonaisuutena
on mielekkda@mpdad. Vuonna 2024 Toivon myyntikate
suhteessa muuhun liilkevaihtoon (sis. rakennuttamispalvelut)
oli 17,7 %, mik& on mielestamme jo hyva taso. Arvioimme
myyntikate-%:n olevan 14,5 % vuonna 2026 ja nousevan
paremmassa markkinatilanteessa asteittain 16,3 %:iin vuonna
2029.

Kehittamisen & rakentamisen volyymi ja
litkevaihto
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Lahde: Inderes, Toivo
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Omaan taseeseen tehtavat kohteet jaavat ennusteissamme
sivurooliin

Vuonna 2026 arvioimme investointien laskevan 8 MEUR:oon
(2025: 24 MEUR) ja tasta eteenpdin olevan 2 MEUR
vuodessa.

Arvioimme Toivon kehityskatteiden asettuvan omaan
taseeseen tehtévissd hankkeissa lahivuosina 18 %:iin. Taso on
hieman yli yhtion historiallisen 15 %:n (kdypien arvojen laskun
jalkeen) tason, mutta ennustamme myos 3 % myyntitappioita
taseesta myytavista kiinteistoista. N&in ollen ennusteemme on
linjassa yhtion historiaan. Ennusteissamme laskennalliset
kehitysvoitot asettuvat tdna vuonna noin 1,2 MEUR:oon ja
[&hivuosina noin 0,3 MEUR:oon.

Nykytilanteessa emme n&e kannattavuuteen vaikuttavista
keskeisista muuttujista (korkotaso ja tuottovaatimukset,
vuokrien ja rakennuskustannusten kehitys) tulevan enaa
merkittdvaa painetta kannattavuuteen vaan ennemminkin
pdinvastoin.

Toivo teki vuoden 2022 kevaana kiinteistoportfoliostaan
merkittdvat noin 30 MEUR:n myynnit kansainvalisille
instituutiosijoittajille, mikd mahdollisti jélleen investointien
kaynnistamisen. Asunnot myytiin arviomme mukaan noin
vajaan 5 %:n tappiolla.

Arvioimme ldhivuosina Toivon myyvan kdytannossa
tuottamansa kiinteistétuotannon yhtion nykystrategian
mukaisesti. Myynnit sijoituskiinteistoista tasearvoin asettuvat
ennusteissamme 22-29 MEUR:oon vuosina 2025-2027.
Odotamme myyntien tapahtuvan kulujen jélkeen pienelld
tappiolla (3 %) suhteessa tasoarvostuksiin. Néemme myynnit
jarkevand, koska nain yhtio saa kierratettya pddomiaan

tehokkaasti yhtidlle arvokkaaseen kiinteistokehitykseen ja
rakennuttamiseen. Loput yhtion myyntikohteet (gryndikohteet)
tuloutuvat ennusteissamme liikevaihdon kautta.

Selkein arvonluontipotentiaali 16ytyy kehitys- ja
rakennuttamisliiketoiminnasta

Kokonaisuutena ennustamme kehittémisen ja rakentamisen
volyymin olevan viime vuoden tasolla 80 MEUR:ssa vuonna
2026 ja nousevan 87 MEUR:oon vuonna 2027 ja edelleen 97-
99 MEUR:00n vuosina 2028-29.

Rakennuttamisen kayttokatteen arvioimme asettuvan vuonna
2026 noin 8 MEUR:oon tai 9 %:iin liikevaihdosta (2025: 10 %).
Laskelmassamme oletetaan, ettd kaikki omaan taseeseen
tehdyt kohteet olisi myyty ulos, ja olemme huomioineet
ennustamamme sijoituskiinteistdjen myyntitappiot. Vuosina
2027-29 arvioimme kayttokatteen nousevan 9-11 MEUR:oon
tai 10-11 %:iin. Toivoa verrattaessa verrokkeihin on hyva
huomata, ettd yhtio ei kdytdnnossa aktivoi mitdan kuluja, jotka
poistettaisiin poistojen kautta jolloin kdyttokate vastaa
liikevoittoa.

Peilattuna Toivon historialliseen kannattavuustasoon,
paremmassa markkinatilanteessa ja omistusasuntojen
osuuden kasvaessa nakisimme kannattavuustasoissa viela
nousupotentiaalia.

Liiketoiminnan volyymin kehitys erittdin
(MEUR)

m2025 ' 2026e mW2027e © 2028e  2029e

*Sis. Rakennuttamispalvelut ja Forward Funding ja — Purchase sijoittajahankkeet

Kehittamisen & rakennuttamisen volyymi ja

kannattavuus*
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mmmm Kehittédmisen ja rakentamisen volyymi
Rakentamistoiminnan kayttokate*

Kayttokate suhteessa volyymiin

*Kannattavuus Inderes arvio. Huom. tarkkoja lukuja ei pysty 32
laskemaan yhtion raportoinnin perusteella
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SIJOITUSKIINTEISTOT JA TASE
Asuntoportfolion ja vuokratuottojen kehitys

Emme odota Toivon kasvattavan nykyista
sijoituskiinteistoportfoliotaan. Asuntojen maara vuoden 2025
lopussa oli 612 kpl. Investointi- ja myyntiennusteillamme
Toivon vuokraportfolion valmiiden asuntojen lukumaara
laskee 502 kappaleeseen vuonna 2029. Emme mydskaan
odota Toivon jaavan omistamaan yhteiskuntakiinteistoja.
Asuntojen lisdksi Toivolla on taseessa tontteja ja muutama
likekiinteisto.

Na&in ollen ennustamme vuokratuottojen olevan t&n& vuonna
vuoden 2025 tasolla 5,4 MEUR:ssa, mutta laskevan sitten
asteittain ja olevan 4,8-5,0 MEUR. Vuokrausasteen
ennustamme pysyvan vuonna 2026 Q4’25:n tasolla 93-92
%:ssa ja nousevan vuonna 2029 96 %:iin paakaupunkiseudun
ylitarjonnan sulaessa. Nettovuokratuottojen ennustamme néin
ollen olevan 3,1 MEUR vuonna 2026 ja keskimdaérin 2,7 MEUR
vuosina 2027-29.

Kayvan arvon muutokset alkavat jalleen tukea tulosta

Toivon sijoituskiinteistdjen tuottovaatimuksen noususta
johtuvat kdyvan arvon muutokset ovat pitkalti takana, mutta
kiinteistomyynneistd aiheutui arviomme mukaan noin -0,9
MEUR luovutustappio vuonna 2025.

Toivon ohjeistus odottaa kdyvissa arvoissa neutraalia
kehitystd vuonna 2026. Emme odota sijoituskiinteistdjen
kayvissa arvoissa muutoksia, mutta ennustamme yhtion
myyvan kiinteistoja noin 22 MEUR:lla, joista aiheutuu 3 %:n tai
-0,7 MEUR:n myyntitappio.

Ammattimaisella asuntosektorilla tuottovaatimukset ovat nyt

asettuneet nykytasoille, ja arvioimme ldhivuosina kédyvan
arvon muutosten ja luovutustappioiden olevan keskimaarin
0,7-1,0 MEUR, kun yhti6 kykenee jélleen korottamaan
vuokriaan inflaation mukana.

Rahoitusasema on hyvassa kuosissa

Edella 1api kaytyjen osien summana Toivon
sijoituskiinteistdjen arvo laskee ennusteissamme 2029
lopussa noin 96 MEUR:oon (2025: 113 MEUR). Arvioimme
vuosittaisen NAV-kasvun olevan keskimaarin 8,2 % vuosina
2026-29.

Luototusaste (LTV) pysyy léhes ennallaan ennusteissamme
2025-29 vdlilla 42 = 37-40 %. Omavaraisuusaste niin ikdan
pysyy melko stabiilina ja on keskim&arin 45 %, kuten myos
vuonna 2025. Yhtion tavoitetaso on yli 40 %.

Arvioimme yhtion maksavan p&ddomalainat takaisin niiden
omistajille asteittain vuosina 2026-2028 noin 6 MEUR
kerrallaan. Téméa on mielestdmme hyva asia, silld se selkeyttaa
yhtion pddomarakennetta ja ndma pitda kuitenkin maksaa
takaisin jossain vaiheessa. Lainojen korkokulu-% nousee 4
%:iin vuonna 2026, jonka my6té ne eivat ole endd myoskaan
halpaa lainaa. Toisaalta tdma rajoittaa yhtion
investointikapasiteettia lyhyelld aikavalilla.

Suhteessa ennusteisiimme yhtid voisi rahoitusasemansa
puolesta ndhdaksemme tavoitella jonkin verran
aggressiivisempaakin kasvua niin kuin Toivolla onkin
tavoitteena.
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KIINTEA KULURAKENNE
Kiintedn kulurakenteen ja rahoituskulujen kehitys

Ennustamme Toivon kiinteiden kulujen laskevan 5,9
MEUR:oon vuonna 2026 (2025: 6,2 MEUR), koska viime
vuonna kuluja kasvatti paalistasiirron kulut. Tasoa kasvattaa
kuitenkin kehitys- ja rakennuttamistoiminnan skaalaus
isommaksi rekrytointien kautta. Suhteessa kehittamisen ja
rakentamisen + vuokratuottojen volyymiin taso oli 7,3 % viime
vuonna ja arvioimme sen laskevan vajaaseen 7 %:iin
[8hivuosina. Tassa tasossa on arviomme mukaan jonkin verran
skaalautumispotentiaalia. On kuitenkin hyva tiedostaa, etta
kiinteiden kulujen osuus riippuu myos hankkeille aktivoitavien
kulujen tasosta, mik& on vaihdellut vuodesta toiseen.

Arvioimme vuokraportfolion hallinnoinnin olevan hyvin
kustannustehokasta. Vertailun vuoksi, Kojamolla ja Satolla
hallintokulut olivat vuonna 2025 noin 0,5-0,8 %
kiinteistoportfoliosta. Toivolla taso pienentyneelld
vuokraportfoliolla on arviomme mukaan noin 1,5 %, mita
selittda yhtion pienempi koko ja keskittyminen kehittdmiseen
ja rakentamiseen.

Ennustamme Toivon rahoituskulu-%:n nousevan vuonna 2026
hieman 4,6 %:iin (24-25: 5,2 %-4,0 %) hankevolyymien
kasvaessa. Arvioimme rahoituskulujen nousevan hieman
reiluun 5,2-5,4 %:iin yhtion maksaessa pois pdaomalainoja
seké kehittdmisen ja rakentamisen osuuden kasvaessa
edelleen nykyisestd suhteessa kiinteistosijoituksiin.

YHTEENVETO
Ennusteiden yhteenveto ja ennustemuutokset

Kokonaisuudessaan odotamme Toivon liikevaihdon asettuvan

kuluvana vuonna 78 MEUR:oon (ohjeistus 65—85 MEUR) ja
liikevoiton ohjeistushaarukan (6-11 MEUR) keskikohtaan 8,2
MEUR:oon ja noin viime vuoden tasolle. Nettotulos on
ennusteissamme niin ikdan liki viime vuoden tasolla 4,3
MEUR:ssa, mika vastaa 7 %:n kokonaistuottoa NAV:lle.

Vuosina 2027-2029 odotamme tulostason jatkavan
noususuunnassa asteittain paranevassa markkinatilanteessa

erityisesti omistusasuntokohteiden, yhteiskuntakiinteistdjen ja

hiljalleen my®ds sijoittajille tehtdvien vuokrakohteiden kasvun
ajamana. Omistusasuntojen volyymin kasvu on yhtion térkein
kannattavuusajuri ennusteissamme.

keskimaarin 9 % vuodessa ja lilkevoiton nousevan 10-12
MEUR:oon. Tuloskasvu valuu isommalla vivulla
nettotulokseen, jonka ennustamme kasvavan 5,4-7,3
MEUR:oon. Oman pdadaoman tuoton ennustamme nousevan
10,7 %:iin vuonna 2029, kun padaomalainat on maksettu
takaisin.

Osinkoennusteemme ovat melko maltilliset ja arvioimme
Toivon jakavan vuosina 2026-2029 osinkoina noin
keskimaarin 47 % EPS:std. Piddmme myds omien osakkeiden
ostoja hyvin mahdollisina, mikali arvostus pysyy nykytasolla,
kuten yhtio onkin jo aloittanut ensimmaisen ohjelman.

Teimme ennusteisiimme pienia painopistemuutoksia
vuokratuotoista kehittdmiseen ja rakentamiseen.
Kokonaisuutena EPS-ennusteemme nousi 3 % ja NAV-
ennusteemme 1% lahivuosille.
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Tuloslaskelma

Liikevaihto

Sijoituskiinteistéjen kdypien arvojen muutokset
Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut

Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Tulos ennen veroja

Tilikauden verot

Laskennallisten verojen muutos
Katsauskauden tulos

Vahemmistot

Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille
EPS

Ennustemuutokset 2026e 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 76,6 77,8
Nettovuokratuotot 3,3 3,1
Liikevoitto (oik.)* 8,1 8,2
Kédyvan arvon muutokset 1,2 0,5
Liikevoitto 8,1 8,2
Osinko per osake 0,03 0,03
EPS (raportoitu) 0,07 0,08
NAV/osake 1,12 1,13

Lahde: Inderes

14,8
-0,1
-2,6
121
-0,1
12,0
0,22

Muutos
%
2%
-6 %
1%
-65 %
1%
0%
3%
1%

2023
43,7
74
0,0
-32,6
41,2
-0,1
-3,0
-0,3
0,1
-39
-4,2
43
11
-4,4
-0,1
-4,4
-0,08

2024
39,8
-1,8
0,0
-28,6
-1,0
-0,1
-3,8
4,5
0,2
-4.3
0,3
11
1,5
0,7
0,0
0,7
0,01
2027e
Vanha
88,3
3,1
9,0
1,1
10,0
0,04
0,09

1,21

Q125

15
13
0,0
92
-0,6
0,0
1,0
2,0
0,0
-07
14
-0,2
0,3
0,9
0,0
0,9
0,01

2027e
Uusi

88,7
2,6
8,9
1,1
9,9

0,04

0,09
1,22

Q2'25

1,6
-0,8
0,0
-8,5
0,0
-0,1
-0,9
1,5
0,0
-0,5
11
0,0
-0,3
0,7
0,0
0,7
0,01

Muutos

%
0%
-15 %
-1%
0%
-1%
0%
3%
1%

Q325 Q425
13,8 24,7
0.4 0,8
0,0 0,0
-10,9 -17,5
-0,2 -3,2
-0,1 0,1
-1,5 -1,9
1,6 3,0
0,0 0,2
-0,7 -0,8
1,0 2,4
-0,5 -0,3
-0,3 0,3
0,3 2,4
0,0 0,0
0,3 2,4
0,00 0,04
2028e
Vanha
98,3
3,1
11,0
1,3
12,0
0,06
o.M
1,33

2025
61,7
1,8
0,0
-46,1
-4,0
-0,1
-5,2
8,0
0,3
-2,6
5,8
-0,9
-0,6
4,3
0,0
4,3
0,07

2028e
Uusi

98,8
2,7
10,9
1,3
1,9
0,06
0,12
1,34

Q126e
14,4
03
0,0
1,4
A1
0,0
1,0
1,2
0.1
0,7
0,6
-0,1
-0,1
0,5
0,0
0,5
0,01

Muutos
%
0%
-15%
1%
0%
1%
0%
3%
1%

Q2'26e
19,5
0,3
0,0
-15,5
-11
0,0
-1,0
2,2
0,1
-0,7
1,6
-0,3
-0,1
1,3
0,0
1,3
0,02

Q3'26e
19,8
-0,4

0,0
-15,8
-1,0
0,0
-1,0
1,7
0,1
-0,8
1,0
-0,3
0,1
0,8
0,0
0,8
0,01

Q4'26e
24,1
03
0,0
19,2
A1
0,0
1,0
31
0,1
-0,8
2,4
-0,4
-0,1
19
0,0
19
0,03

2026e
77,8
0,5
0,0
-61,9
-4,1
-0,1
-4,1
8,2
05
-3,0
5,7
1,0
-0,1
4,5
-0,1
4,4
0,08

2027e
88,7
11
0,0
71,2
-4.4
-0.1
-41
9,9
0,0
33
6.7
1,0
-0,2
5.4
-0,1
5,3
0,09

2028e
98,8
13
0,0
-79,1
-47
-0,1
-4,2
1,9
0,0
-3,5
8,5
-1,3
-0,3
6,9
-0,1
6,8
0,12

2029¢

101
13
0,0

-80,4
-5,0
-0,1
-4.4
12,5
0,0
-3,6
8,9
14
03
7,3
-0,1
7,2
0,12
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Avainluvut

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kehittamisen ja rakentamisen volyymi
Kayvan arvon muutokset

Liikevoitto

Liikevoitto ilman kadypien arvojen muutoksia
EPS

Osinko per osake

Tase

Kiinteistbomaisuus
Nettovelat

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

Nettovarallisuus

Emoyhtion omistajien oma pddoma

- Padomalainat

+ Laskennallinen verovelka

- Laskennalliset verosaamiset

= Pitkdaikainen nettovarallisuus (NAV)
Osakkeiden Ikm katsauskauden lopussa
NAV/osake

NAV/ osake kasvu

Portfolio ja hankekehitys
Kiinteistoportfolion arvo
Bruttovuokratuotot
Nettovuokratuotot

Investoinnit sijoituskiinteistoihin
Kehittdmisen ja rakentamisen volyymi

2019
31

29
4,2

0,07
0,00

2019
56
35

63 %

30 %

0,0 %

2019

2019
56
1,7
13
14

2020
43

5,6
7.2
7.2
o,n
0,00

2020
57
24

42 %

43 %

222 %
47,0 %

2020
27
-16

2

0

13
45,0
0,30
75 %

2020
57
3,2
24
18
35

2021
13,6
66,3
13,3
15,8
15,8
0,24
0,00

2021
98
40

4%

45 %

292 %
43,6 %

2021
54

53,1
0,78
159 %

2021
98
2,7
2,0
34
66

2022
20,3
95,3
12,4
15,6
22,0
0,22
0,00

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

2022
70

55,0
1,07
39 %

2022
156
3,9
3,0

47
95

2023
43,7
52,4

-7,
-0,3
10,5

-0,08

0,00

2023
164
103

63 %

37%

-6,4 %

-7,6 %

2023

58,5
0,97
-10 %

2023
164
7,2
54
20
52

2024
39,8
40,4

1,8
45
42
0,01
0,00

2024
108
47
44 %
50 %
1,0 %
1,3 %

2024

58,8
0,95
2%

2024
108
7,5
5,0

50

2025
61,7
80,3
1,8
8,0
8,3
0,07
0,03

2025
13
48

42 %

45 %

6,0 %

73 %

2025

58,7
1,04
9 %

2025
13
54
3,2
24
86

2026e
77,8
80,4
0,5
8,2
8,2
0,08
0,03

2026e
100
39
39%
49 %
63 %
7,0 %

2026e

58,1
113
8 %

2026e
100
54
31

86

2027e
88,7
86,9
1,1
9,9
8,9
0,09
0,04

2027e
94
35
38 %
46 %
7.8 %
7.8 %

2027e

58,1
1,22
8 %

2027e
94
4,8
2,6

91

2028e
98,8
97,2
1,3
1,9
10,9
0,12
0,06

2028e
95
38
40 %
42 %
10,3 %
9,2 %

2028e
90

(0]

78
58,1
1,34
10 %

2028e
95
4,9
27

101

2029e
101,0
99,3
1,3
12,5
1,4
0,124
0,07

2029e
96
36
37%
44 %
10,7 %
8,8 %

2029e
97

o

85
58,1
1,46
9 %

2029e
96
50
2,7

103
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024

144

2025
114

169

2026e
101
0
0
100

149

2027e
94

93

149

2028e
95

95

61
15

25
21
156

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
69

30

38

61

56

14

12

144

2025
74

35

38

69

63

26

20

169

2026e

g

37

32

56

2027e

68

1

M

26

56

50

24

20

149

2028e
66

46

156
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Yhteenveto arvostuksesta

Olemme tarkastelleet Toivon arvotusta osien summa -
laskelman, verrokkien arvostuskertoimien sekd NAV:n ja
arvioimamme hankesalkun kehityspotentiaalin kautta. Eri
arvonmaaritysmenetelmat antavat osakkeen arvoksi 0,84-1,38
euroa. Arvostusmenetelmien vaihteluvéli on levea ja se
heijastelee osaltaan rakennuttamistoiminnan matalia
verrokkiarvostuksia, rakennuttamisen potentiaalia seka
liketoiminnassa kaytettavaa velkavipua.

Arvostus on mielestamme aiempaa houkuttelevampi, kun
voimme nojata nyt myds toteutuneeseen tulostasoon (2025
PE 13,8x). Nykykurssi ei anna juuri lainkaan arvoa yhtion
hankekannan pidemman aikavaélin kehityspotentiaalille tai
asuntomarkkinatilanteen piristymiselle. Toistamme lisda-
suosituksemme ja 1,20 euron tavoitehintamme.

Osien summa —laskelma huomioi mielestamme parhaiten
yhtion liikketoimintojen selvasti toisistaan poikkeavat
tuotto/riski-profiilit. Osien summa -laskelmamme indikoi
Toivon osakkeen arvoksi noin 1,38 euroa osakkeelta. Osien
summa tarjoaa nykykurssiin peilattuna selvéaad nousuvaraa, ja
mielestdmme osakkeen tuottopotentiaali on houkutteleva.
Paranevassa syklissa yhtion koneistossa on nykytasoon
verrattuna ulosmitattavaa potentiaalia, joka nostaa ldhivuosien
tuotto-odotusta.

Nakemyksemme mukaan osakkeen selkeimmaét positiiviset
ajurit ovat hyvan hankevirran jatkuminen ja jatkuvat naytot
kasvavasta tuloksentekokyvystd nykymarkkinassa. Arvioimme
osakekurssin reagoivan positiivisesti kunhan yhtio pystyy
jalleen osoittamaan kykenevansa hyviin kannattavuustasoihin
nykyiselld hankekannalla. Vastaavasti keskeisimmat riskit
liittyvat nakemyksemme mukaan rakennuttamisen lahivuosien

tulostasoon, yleiseen taloustilanteen ja asuntomarkkinan
kehitykseen. Iranin sota on myos nostanut korkoja lyhyelld
aikavalilla, mika nostaa kiinteistomarkkinaan kohdistuvaa
epavarmuutta. Se uhkaa myos kiihdyttaa inflaatiota, joka olisi
myrkkya rakennusmarkkinalle.

Hyvaksyttdavaan arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Toivon osakkeen arvostukseen positiivisesti vaikuttavia
tekijoitda ovat nakemyksemme mukaan:

» Historialliset hyvéat naytdt kannattavasta kasvusta
* Rakennuttamistoiminnan korkea historiallinen kannattavuus

* Moderni ja hyville sijainneille keskittynyt kiinteistosalkku
seka hankekanta

* Markkinaosuuksien voitto vaikeassa rakentamisen syklissa
*  Kewyt, tehokas ja muuntautumiskykyinen organisaatio

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita ovat
mielestdmme puolestaan:

e Korkeamman riskiprofiilin kiinteistokehitystoiminta nostaa
vaadittavaa tuottovaatimusta ja laskee hyvéksyttaviad
arvostuskertoimia

* Rakennuttamisen kannattavuus hyvin herkka
markkinatilanteelle

* Suuriin rakennusliikkeisiin ndhden pieni koko ja ohut
hankekanta

¢ Korkea riippuvuus avainhenkildista

* Suomen heikko taloustilanne

Arvostuksen yhteenveto (EUR/osake)

Keskiarvo 1,14

NAV & Kehityspotentiaali - [ 129
NAV Q425 | 104

Verrokkien tUIOSpOhjainen _ 0.84
arvostus 2026-27 ’

soTP — 1,38

Osien summa (MEUR)
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Osien summa -laskelma

Annamme Toivon arvonmaérityksessa painoa osien summa -
laskelmalle. Vaikka laskelma on yhtion tapauksessa tietyilta
osin keinotekoinen (mm. rakennuttamistoiminnan irrottaminen
konsernista tuskin kdytanndssa mahdollista), havainnollistaa se
mielestdmme hyvin yhtién arvon muodostumista ja tuo esiin
liketoimintojen erilaiset riskiprofiilit. Jaamme osien summa -
laskelmassa Toivon arvon seuraaviin komponentteihin: 1)
sijoituskiinteist6t, 2) rakennuttaminen, 3) vaihto-omaisuus ja
korottomat lyhytaikaiset saamiset ja velat 4) konsernikulut, 5)
nettovelat seka 6) padomalainat.

Olemme arvostaneet osien summa -laskelmassa Toivon
sijoituskiinteist6t Q4'25:n mukaisesti 113 MEUR:oon, johon
sovellamme 5 %:n alennusta. Alennus on mielestamme melko
linjassa yhtion toteutuneiden myyntihintojen kanssa.

Rakennuttamistoiminnan arvostamme osien summa -
laskelmassa 55 MEUR:oo0n ja arvostus perustuu EV/EBITDA-
kertoimeen 7x seka rakennuttamistoiminnan ennustamaamme

Osien summa -laskelma Huomiot

Sijoituskiinteistot Q4'25 108

vuosien 2025-2026 keskimaardiseen tulostasoon (7,9 MEUR).
Huomautamme, ettd rakennuttamisen arvo on vahvasti
riippuvainen rakennuttamisen kannattavuustasosta seka yhtion
investointikyvysta. Arviomme on mielestdmme aiempaa
tukevammalla pohjalla, silla se tukeutuu nyt vuoden 2025
toteutuneeseen tulokseen ja yhtion hankevirta on jatkunut
hyvalla tasolla.

Olemme hakeneet Toivon rakennuttamistoiminnan
arvostukselle viitekehysta pohjoismaisista rakennusyhtioista,
joita hinnoitellaan talld hetkelld mediaanina Tikr:n seuraavan 12
kk:n konsensusennusteilla EV/EBIT-kertoimella 11-12x. Toivon
arvostusta suhteessa verrokkiryhmaan tukee nadkemyksemme
mukaan rakennuttamistoiminnan vahva historiallinen
kannattavuus ja hyva viime vuosi, mutta vastaavasti ndéemme
yhtion pienemman koon ja selvasti ohuemman hankekannan
painavan hyvaksyttdvaa arvostusta. Koko verrokkiryhmamme
mediaani 2026 EV/EBITDA on 9,0x, johon soveltamamme
EV/EBITDA-kerroin 7x vastaa noin 22 % alennusta.

Lyhytaikaiset velat ja saamiset, seké vaihto-omaisuus kuvaavat

Q4'25, 5 % alennus

Perustuu EV/EBITDA-kertoimeen 7x ja arvioituun rakennuttamisen 2025-2026

Rakentaminen 55

keskimaaraiseen tulostasoon. Ei enda diskontattu, koska perustuu

toteutuneeseen tulokseen.

Vaihto-omaisuus (+), lyhyt aik. velat (-) ja

saamiset (+) Lk SRi2E
Laskennalliset verovelat -5 QA4'25, netto
Konsernikulut -24

EV 154

Nettovelka Q4'25 -56 Q4'25
Padaomalainat Q4'25 -17 Q4'25
Osakekannan arvo 81

Per osake 1,38

Nykyarvo 10 % tuottovaateella

Q4’25-lopun tilannetta. Vaihto-omaisuus koostuu rakenteilla
olevista ja valmistuneista myytéavista kiinteistdista.
Mielestamme vaihto-omaisuuden huomiointi erillisend on
perusteltua, silla erikseen laskemamme rakennuttamisen arvo
kuvaa ndkemaamme lilkketoiminnan tuloksentekokykyéa tasta
eteenpain, kun taas vaihto-omaisuus koostuu jo investoidusta
paaomasta.

Olemme kasitelleet Toivon rakennuttamistoiminnalle
kohdistamattomat kiinteat kulut laskelmassamme
konsernikuluina (30 % kiinteista kuluista). Arvioimme néiden
kulujen olevan noin 1,9 MEUR vuodessa ja olemme
diskontanneet tdmé&n kulumassan 10 %:n WACC:lla ja 2,0 %:n
kasvuoletuksella. Konsernikulujen nykyarvo on siten
laskelmassamme noin -24 MEUR.

Toivon korolliset nettovelat olivat vuoden 2025 lopussa 56
MEUR ja ndiden liséksi yhti6lla on pdaomalainoja 17 MEUR:n
edestd. Kun véhenndmme nama arvioimastamme 154 MEUR:n
yritysarvosta (EV), muodostuu Toivon osakekannan arvoksi 81
MEUR eli 1,38 euroa osakkeelta.

Arvostustaso 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 1,00 1,00 1,00
Markkina-arvo 58 58 58
Nettovelat 48 39 35
Paidomalainat 17 11 5
EV 122 107 98
P/E 13 11 8,4
P/NAV 0,90 0,88 0,82
P/B 0,83 0,85 0,88
EV/EBITDA 13,7 10,4 8,5
EV/EBIT 13,9 10,5 8,56
Osinko/tulos (%) 385% 432% 50,6%
Osinkotuotto-% 30% 40% 6,0%
Lahde: Inderes 40
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Verrokkien valossa arvostus on neutraali

Toivon tulospohjaista arvostusta on mielestdamme
perustelluinta verrata rakennusliikkeisiin yhtion
nykystrategian myéta. Rakennusliikkeisiin nédhden Toivon
suhteellinen tulospohjainen arvostus on mielestamme
melko neutraali. Toivoa arvostetaan kuluvan vuoden
tuloksella (2026e PE 13x ja EV/EBIT 14x)
preemiolla/neutraalisti kohtuullista tulosta tekeviin yhti6ihin
nahden. Ensi vuoden kertoimia katsottaessa (2026 PE 11x ja
EV/EBIT 11x) Toivoa taas arvostetaan neutraalisti moniin
verrokkeihin ndhden. Verrokkien ldhivuosien ennusteissa
on varsin selvia tulosparannuksia sisélld, ja mielestdmme
markkinat arvostavat télla hetkelld rakennusyhtididen
kohdalla enemman lyhyen aikavalin kassavirtoja. Toivon
arvostustaso saakin mielestémme selvasti tukea hyvasta
vuodesta 2025. Rakennussektorin verrokkeihin
vertailtaessa on mielestamme syyta ottaa huomioon Toivon
edelleen merkittdavan kokoinen asuntoportfolio, jonka
tuottovaatimus on selvasti rakennuttamistoimintaa
matalampi ja t&td kautta hyvaksytty arvostustaso selvasti
korkeampi.

Suomalaisista kiinteistdyhtidistd asuntosektorin verrokkien
Kojamon (2025 P/B 0,60x) ja Asuntosalkun (0,67x) matalat
tasepohjaiset arvostukset rajaavat mielestdmme myos
Toivon osakkeen nousuvaraa lyhyelld aikavalilla. Toivo
arvostetaan, ndihin verrattuna, mielestéamme perustellusti,
preemiolla tasepohjaisesti (P/NAV 0,96x) sen matalan
tulospohjaisen arvostuksen ja paremman
tuloskasvundkyman ansiosta.

Hankesalkun kehityspotentiaali

Toivon arvostusta on mahdollista haarukoida myds arvioimalla
hankesalkun kehityspotentiaalia karkean nykyarvolaskelman
kautta.

Toivo on antanut sen hankesalkun Q4-lopun tilanteesta
seuraavat tiedot:

* Hankesalkun arvioitu kdypa arvo 291 MEUR
* Asuinhuoneistojen lukumaara noin 1300 kpl

» Keskiarvostus noin 224 TEUR per asuinhuoneisto

Hankesalkun kehityspotentiaalin teoreettinen nykyarvo
0,25 euroa per osake

Olemme pyrkineet hahmottelemaan Toivon hankesalkun
kehityspotentiaalin arvoa sijoittajille karkean
nykyarvolaskeman kautta (seuraavalla sivulla). Olemme
arvioineet, ettd hankesalkun vield tulouttamatta oleva, ja
taseeseen heijastumaton osa (291 MEUR) rakennutetaan
tasaisesti seuraavan seitseméan vuoden aikana. N&in ollen
vuotuiset valmistumiset olisivat kdyvin arvoin noin 42 MEUR,
mikd on selvasti yhtion tavoittelemaa 20 %:n liikevaihdon
kasvua matalampi taso. Tama kuvaa mielestdamme yhtion
selkedd potentiaalia nykyhetkessa.

Olemme laskelmassamme olettaneet, etta yhtio kykenee
rakennuttamaan nama hankkeet 15 % kehitysmarginaalilla.
Rakennuttamisen kiinteiden kustannusten olemme olettaneet
olevan noin 1,4 MEUR vuosittain. Vastaavasti
rahoituskustannusten olemme olettaneet olevan noin 1,0
MEUR vuosittain. Rahoituskulut perustuvat oletukseen
lainojen 4,5 % keskikorosta ja siitd, ettéd korollisen vieraan
padoman maara on noin 55 % vuosittain valmistuvan
tuotannon kayvasta arvosta.

Edellisid oletuksia soveltamalla hankekannan kumulatiiviseksi
vapaaksi kassavirraksi muodostuisi noin 20 MEUR. Kun
sovellamme nykyarvolaskelmassa Toivolle soveltamaamme
oman paaoman tuottovaatimusta (12,4 %), saamme
hankekannan kehityspotentiaalin nykyarvoksi noin 15 MEUR
eli noin 0,25 euroa osakkeelta.
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Kun siséllytdmme Toivon hankesalkun kehityspotentiaalin
nykyarvon Toivon ennustamaamme 2025 lopun NAV:iin (1,04
euroa/osake), saamme osakkeen teoreettiseksi arvoksi noin
1,29 euroa osakkeelta. Laskelman perusteella tulevia
kehityshankkeiden onnistumisia ei ole juurikaan hinnoiteltu
vield osakkeeseen. Tdma on mielestamme osin luonnollista
nykyisessd uudisasuntomarkkinan erittdin vaikeassa
tilanteessa, mutta menetelma kuvaa mielestamme selkedsti
yhtion potentiaalia nykytilanteessa.

Huomautamme, ettd edelld esitetty nykyarvolaskelmamme
rakentuu lukuisten olettamien varaan ja sen tarkoituksena on
kuvata lahinna tehtyjen oletusten kautta hankesalkun
rakennusoikeuksien teoreettista arvoa Toivon
osakkeenomistajille. Hankeputken tarkka mallintaminen on
saatavissa olevilla tiedoilla mahdotonta, emmeka ole
laskelmassa ottaneet kantaa esimerkiksi hankkeiden
toteutumistodennakdisyyteen tai toteuttamistapaan
Huomionarvoista myds on, ettei laskelma kasittele Toivon
rakennuttamistoimintaa jatkuvana liilketoimintana, silla

Rakennusoikeuksien teoreettinen nykyarvo 1 2
Valmistumiset velattomin hinnoin (MEUR) 42 42
Investointikustannus (MEUR) -36 -36
Kehitysvoitto (MEUR) 53 53
Kehitysmarginaali 14,6 % 15 %
Kiinte&t kulut (MEUR) -1,4 -1,4
Korkokulut (MEUR) -1,0 -1,0
Vapaa kassavirta (MEUR) 3 3
Nykyarvo 3 2
Nykyarvo yhteensa 15

Osakkeita 59,0

Per osake 0,25

laskelmassa rakennuttamisen arvo perustuu vain nykyisen
hankesalkun kehityspotentiaaliin (ei huomioi kehitystoimintaa
vuoden 7. jalkeen). Toivo tavoittelee 1 miljardin hankesalkkua

pidemmalla aikavalilld, johon suhteessa (perustellusti
nykyhetkessd) taman hetkinen laskelmamme on hyvin

konservatiivinen.

Arvostus NAV:n kautta tarkasteltuna

Toivon osakekohtainen nettovarallisuus (NAV) oli Q4'25
lopussa 1,04 euroa. Téama taso tuo mielestamme osakkeelle
hyvaa tukea, erityisesti kun tuloksentekokyky on noussut

jélleen hyvaélle tasolle.

3 4 5
42 42 42
-36 -36 -36
53 53 53

15 % 15 % 15 %
-1,4 -1,4 -1,4
-1,0 -1,0 -1,0

3 3 3

2 2 2

NAV & kehityspotentiaali

NAV Q4'25

Kehityspotentiaali (NPV)

Yhteensa

6 7
42 42
36 36
5,3 5,3

15 % 15 %
14 14
1,0 1,0

3 3

2 2

MEUR
61
15

76

Kumulat.

291
-254
37

-10
-7

20

EUR
1,04
0,25
1,29

Osinkotuotto-%

6,0 %

4,0 %
32% 30%

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022
Osakekurssi 2,92 1,30
Osakemaara, milj. kpl 49,8 55,7
Markkina-arvo 155 76
Yritysarvo (EV) 211 185
P/E (oik.) 12,2 6,0
P/E 12,2 6,0
P/NAV 3,8 1,2
P/B 2,9 1,1
EV/EBITDA 13,2 11,8
EV/EBIT 13,4 11,8
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
13,0 12,8
2 108 —os 1256

6,0
0,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.)

e \ediaani 2021 - 2025

2023 2024 2025
1,08 1,01 0,94
58,5 58,8 58,7

63 59 55
183 126 128
neg. 82,7 13,0
neg. 82,7 13,0
1,1 1,06 0,90
0,9 0,86 0,75
neg. 27,1 15,7
neg. 21,7 15,9
0,0% 0,0% 1,2%
0,0 % 0,0% 32%
EV/EBIT
27,7
15,9
134 ... 13,9
S 10,9
8,5
0,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT

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

e \lediaani 2021 - 2025

14,6

2026e
1,00
58,1
58
113
12,8
12,8
0,88
0,83
13,7
13,9
38,5 %
3,0%

2027 2028e 2029
1,00 1,00 1,00
58,1 58,1 58,1
58 58 58
104 102 95
10,8 8,4 8,0
10,8 8,4 8,0
0,82 0,75 0,68
0,85 0,88 0,84
10,4 8,5 7,5
10,5 8,5 7,6
43,2% 50,6 % 56,2 %
4,0% 6,0 % 7.0%
P/NAV
1,1 1,06
0,90 0,88 on
2023 2024 2025 2026e  2027e
P/NAV = Mediaani 2021 - 2025

0,92
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo P/E EV/EBITDA EV/EBIT Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Tekova 54 31 7,6 6,8 3,3 2,8 3,4 2,8 7,2 8,0 2,4
Kreate 120 157 10,8 9,2 5,9 5,5 9,4 8,0 5,4 5,7 2,4
YIT 625 1417 53,8 15,4 13,1 10,4 17,3 12,7 0,9
SRV 88 191 11,2 13,7 8,1 22,5 10,6 2,9 0,8
Consti 93 88 12,5 9,1 6,5 5,2 9,3 6,8 6,4 6,6 2,0
Nyab 396 380 13,9 1,1 8,4 7,8 9,9 8,9 2,7 3,6 1,8
Lapwall 58 69 15,0 9,7 9,8 6,2 12,2 8,3 5,0 6,9 3,0
Ncc 1983 2205 12,2 1,2 7,0 6,7 11,0 10,2 49 5,3 2,3
Skanska 10277 9165 15,6 14,3 9,2 8,5 12,0 10,9 3,7 4,0 1,7
Peab 2794 3592 12,6 11,5 8,3 78 12,6 11,6 4,0 4,4 1,6
Investors House 26 38 32,7 24,9 28,2 22,9 28,2 22,9 2,9 3,6 1,4
Ovaro Kiinteistdsijoitus 26 51 10,6 6,4 12,5 9,1 12,5 8,5 4,3 4.6 0,6
Toivo Group (Inderes) 58 113 12,8 10,8 13,7 10,4 13,9 10,5 3,0 4,0 0,8
Keskiarvo 17,0 1,7 1,4 10,2 14,0 11,8 4,7 5,1 1,6
Mediaani 12,5 1,2 9,0 7.8 12,1 9,6 4,6 4,6 1,7
Erotus-% vrt. mediaani 3% -3 % 52 % 33 % 15 % 9% -35% -14 % -50 %
Lahde: Refinitiv / Vara Research / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Arvostus 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 2,10 2,10 2,92 1,30 1,08 1,01 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00
Markkina-arvo 95 95 155 76 63 59 55 58 58 58 58

Nettovelat 35 24 40 92 103 47 48 39 35 38 36
Padaomalainat 1 16 17 17 17 17 17 1" 5 0 0

EV 140 134 212 185 183 124 120 108 98 96 94

P/NAV 12,3 7,0 3,8 1,2 1M 1,06 0,90 0,88 0,82 0,75 0,68

P/B 5,32 3,47 2,86 1,08 0,92 0,86 0,75 0,74 0,70 0,64 0,60

P/E 29,3 19,0 12,2 5,8 -13,5 82,5 13,0 131 10,9 8,5 8,1

EV/EBIT 33,6 18,7 13,4 1,8 -601 27,3 14,9 13,2 9,9 8,1 7,5
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

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

09/11/2023
03/01/2023
26/01/2024
29/02/2024
15/05/2024
07/08/2024
01/10/2024
27/10/2024
07/11/2024
25/02/2025
27/02/2025
08/05/2025
07/08/2025
30/10/2025
26/02/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Myy 2,20 € 2,65 €
Myy 2,30 € 3,25€
Myy 2,30 € 3,07€
Vahenna 2,90 € 3,10 €
Vahenna 2,60 € 2,85 €
Véahenna 2,90 € 2,81€
Véhenna 2,60 € 2,49 €
Véhenna 2,30 € 2,25 €
Myy 1,50 € 1,88 €
Vahenna 1,50 € 1,51 €
Véahenna 1,60 € 1,41 €
Véahenna 1,50 € 1,35 €
Lisaa 1,256 € 1,10 €
Lisaa 1,10 € 0,94 €
Osta 1,10 € 0,83 €
e Analyytikkovaibtuu
Lisaa 1,10 € 0,88 €
Véhenna 1,30 € 1,22 €
Lisaa 1,25 € 1,08 €
Lisaa 1,20 € 1,05 €
Lisaa 1,20 € 0,99 €
Lisaa 1,25 € 1,12 €
Lisaa 1,30 € 1,07 €
Lisaa 1,30 € 1.11€
Lisaa 1,256 € 1,09 €
Lisaa 1,25 € 1,05 €
Lisaa 1,25 € 1,05 €
Lisaa 1,20 € 0,98 €
Lisaa 1,20 € 1,05 €
Lisaa 1,20 € 0,95 €
Lisaa 1,20 € 0,98 €
Lisaa 1,20 € 1,00 €

13/03/2026
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

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