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Vastatuuli voimistuu

Toivon Q3-raportti ei sisaltanyt yllatyksia, mutta kiinteistosijoitusmarkkinoiden heikentyminen ja noussut korkotaso
johti merkittaviin negatiivisiin ennustemuutoksiin. Mielestdmme osakekurssi ei hinnoittele taysimaaraisesti
heikentynyttd markkinatilannetta ja ndemme nykyisen arvostustason (P/NAV 1,7x) hyvéna myyntipaikkana.
Laskemme tavoitehintamme 1,50 euroon (2,3 euroa) ja suosituksen tasolle Myy (aik. Vahenna).

Q3-tulos jéi marginaalisesti ennusteistamme

Toivon liikevoitto kasvoi Q3:lla 19 %:lla 4,7 MEUR:oon ja jéi lievasti 5,2 MEUR:n ennusteestamme. Alitus selittyy
paaasiassa hieman ennusteistamme jaaneelld liikevaihtokuormalla odotettua pienemmasta asuntomyynnista
johtuen. Kiinteistjen nettotuotot asettuivat 0,7 MEUR:oon ja jdivat hieman 0,8 MEUR:n ennusteesta odotettua
korkeampien hoitokulujen myota. Q3-tulokseen kirjatut kdyvan arvon muutokset olivat 3,8 MEUR (Q3'22e: 3,5
MEUR). EPS asettui 0,06 euroon ja jai likevoittoalitusta mukaillen lievasti 0,07 euron ennusteestamme. Nakymien
osalta raportti ei tarjonnut yllatyksia. Nykyisessa muuttuneessa ja epavarmassa markkinatilanteessa yhtio pyrkii
parantamaan kilpailukykya tarkoilla hankevalinnoilla, rakennuskustannusten laskemisella ldhtevissa hankkeissa,
kustannussaastoilld, ylimaaraisilla tulonlahteilld ja vuokrien korottamisella. Toivo kertoi myds, ettd se on myynyt
ensi vuodelle ennakkoon projekteja, joista odotetaan tuloutuvan 2-4 MEUR:n liikevoitto.

Ennusteet resetoitu

Kiinteistomarkkinoiden tilanne on jatkanut syksyn aikana heikentymista etenkin voimakkaasti nousseen
korkotason johdosta. Heikentyva markkina tulee heijastumaan arviomme mukaan Toivoon ainakin seuraavasti: 1)
kiinteistdjen arvoihin kohdistuu laskupainetta kohoavien tuottovaatimusten takia, 2) arvonlasku nostaa Toivon
velkaantuneisuusastetta ja vahentaa rahoituksellista liikkumatilaa, 3) tuottovaatimusten nousu aiheuttanee painetta
rakennuttamisen lahiajan kannattavuudelle, 4) sijoittajakysynnan ja kuluttajamarkkinan heikentyminen
vaikeuttanee kohteiden myynteja ja 5) nousevat rahoituskulut heikentavat kassavirtaa. Naista tekijoista johtuen
ennusteemme ovat kaytannossa resetoituneet ja vuosien 2022-24 osalta osakekohtaisen NAV:n ennusteemme
ovat laskeneet 45-46 %. Absoluuttisesti suurin ennustelaskuihin vaikuttanut tekija on odottamamme kiinteistojen
arvonmaarityksessa kaytettava tuottovaatimuksen nousu (1 %-yks.), minka odotamme aiheuttavan kiinteistoihin
seuraavan 12kk:n aikana 25 MEUR:n negatiivisen kdyvan arvon muutoksen. Lisdksi ennusteisiin heijastuu selvasti
alaspain tarkistetut kehitysinvestointeja koskevat ennusteet, laskeneet odotukset kehitysmarginaalista seka
nousseet rahoituskulut. Nettotuotot ovat myos laskeneet odottamiemme kiinteistomyyntien johdosta.

Arvostustaso on vaativa

Toivon velaton yritysarvo on 210 MEUR ja se jattaa arvioillamme ja oletuksillamme rakennuttamiselle 87 MEUR:n
hintalapun. Arvostus on vaativa ja vastaa laskeneilla 2023-24 ennusteillamme EV/EBITDA-kerrointa 11-9x, mikd on
selvasti verrokkiryhman ylapuolella (EV/EBITDA 7x). Toivoa hinnoitellaan Q3'22:n lopun NAV:iin nédhden P/NAV-
kertoimella 1,7x, ja arvostustaso on laajan verrokkiyhmaan (mediaani 0,6x) seka l1ahimpaan verrokkiin K-
Fastigheterin (YTD: -73 % ja P/NAV 0,9x) suhteutettuna omissa sfadreissaan. Mielestamme onkin selvaa, ettei
nykyinen osakekurssi hinnoittele laheskaan taysimaaraisesti sisdansa heikentynyttd markkinatilannetta seka
tuottovaatimuksiin kohdistuvaa nousupainetta. Naemmekin sijoittajien saavan Toivon kiinteistoportfoliosta seka
hankesalkun kehityspotentiaalista talla hetkella porssin kautta erittdin hyvan hinnan.
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Yhti6 arvioi likevoiton olevan 22—28 miljoonaa euroa
tilikaudella 1.1. — 3112.2022. Yhtio arvioi sijoituskiinteistojen
kayvan arvon olevan vuoden 2022 lopussa noin 175
(12/2021: 97,6) miljoonaa euroa.
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Q3-tulos jai marginaalisesti ennusteistamme

Q3-tulos jai marginaalisesti ennusteistamme

Toivon liikevoitto kasvoi Q3:lla 19 %:lla 4,7 MEUR:oon
jajailievasti 5,2 MEUR:n ennusteestamme. Tulosalitus
selittyy paaasiassa hieman ennusteistamme jaaneella
likevaihtokuormalla odotettua pienemmasta
asuntomyynnista johtuen. Kiinteistdjen
nettovuokratuotot asettuivat Q3:lla 0,7 MEUR:oon ja
jaivat hieman 0,8 MEUR:n ennusteestamme odotettua
korkeampien hoitokulujen myéta. Yhtion Q3-
tulokseen kirjaamat kdyvan arvon muutokset olivat 3,8
MEUR ja hieman yli 3,5 MEUR:n ennusteemme.
Toivon EPS asettui 0,06 euroon ja jéi liikevoittoalitusta
mukaillen lievasti 0,07 euron ennusteestamme.

Asuntoja valmistui Q3:lla odotuksiamme enemman,
uusia aloituksia ei kdynnistetty

Asuntoja Toivolta valmistui katsauskaudella 67 kpl,
mika oli odottamaamme enemman, kun Q2:n lopussa
muutama osittain vaiheessa ollut hanke saatiin

Ennustetaulukko Q3'21 Q3'22 Q3'22e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 3,2 6,7 8,1
Vuokratuotot 0,7 11 1,0
Nettovuokratuotot 0,5 0,7 0,8
K&ayvan arvon muutokset 3,4 3,8 3,5
Liikevoitto 39 47 5,2
EPS (raportoitu) 0,06 0,06 0,07
Vuokratuottojen kasvu-% -25% 57 % 48 %

Lahde: Inderes

kvartaalin aikana paatokseen. Katsauskauden lopussa
valmis asuntoportfolio kasitti 440 huoneistoa (Q2’22:
374 kpl). Uusia aloituksia yhtio ei Q3:n aikana
kaynnistanyt. Katsauskauden aikana yhtio teki 120
asunnon kasittdvan hankesopimuksen Helsingin
ltakeskukseen. Yhtion sijoituskiinteistdjen kdypa arvo
oli Q3:n lopussa 160,7 MEUR ja LTV 55,5 % (Q2°22:
145,0 MEUR ja 49,8 %).

Nakymissa ei varsinaisesti mitaan yllattavaa,
ohjeistus toistettiin

Néakymien osalta Toivon Q3-raportti ei tarjonnut
yllatyksia. Nykyisessa muuttuneessa ja epdvarmassa
markkinatilanteessa yhtio pyrkii parantamaan
kilpailukykya tarkoilla hankevalinnoilla,
rakennuskustannusten laskemisella lahtevissa
hankkeissa, kustannussaastailld, ylimaaraisilla
tulonlahteilld ja vuokrien korottamisella. Toivo kertoi
tulosraportissa myos, ettd se on myynyt ensi vuodelle
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21,3
41
3,0
15,7
20,4
0,27

55 %

ennakkoon projekteja, joista odotetaan tuloutuvan 2-4
MEUR:n liikevoitto. Arviomme mukaan nama ovat
sijoittajille myytavia hankkeita.

Ohjeistukseen ei tulosraportissa tehty muutoksia ja
yhti6 odottaa kuluvan vuoden lilkevoiton olevan
edelleen 22-28 MEUR. Sijoituskiinteistdjen kayvan
arvon odotetaan olevan noin 175 MEUR.

2022e
Inderes



Kommentit vuokramarkkinasta positiivisia

Yhtio korosti tasearvojensa konservatiivisuutta

Toivo alleviivasi Q3-raportissa sen kiinteistdjen
tasearvojen konservatiivisutta. Yhtio esitti taman tueksi
dataa sen valmiiden ja rakenteilla olevien asuntojen
kaupunkikohtaisista keskiarvostuksista suhteessa
kaupunkien toteutuneisiin kauppahintoihin. Esitys ei
ollut kovin yksityiskohtainen, mutta sen perusteella
esimerkiksi Toivon Espoossa sijaitsevien asuntojen
keskiarvostukset ovat noin 11 % kaupungin
toteutuneita kauppahintoja matalammat. Tassa ei
sindnsa ole mitaan yllattavaa, silla Toivon kiinteistot
arvostetaan tuottoarvomenetelmalla ja
kauppahintamenetelmé&n on havaittu tuottavan
paasaantoisesti tuottoarvomenetelmaa korkeampia
arvioita. Tuottoarvo- ja kauppahintamenetelman
keskeinen periaatteellinen ero on, ettd
tuottoarvomenetelma mittaa koko asuinrakennuksen

Johdon haastattelu

markkina-arvoa kun taas kauppa-arvomenetelma
asuinrakennuksen yksittdisten huoneistojen markkina-
arvojen summaa. Emme mene arviointimenetelmien
eroihin sen tarkemmin, mutta hieman yksinkertaistaen
tuottoarvomenetelma keskittyy vahvemmin
sijoittajanakdkulmaan ja kauppahintamenetelma
kuvastaa asuntomassan arvoa tilanteessa, jossa
asunnot myydaan huoneisto kerrallaan.
Arviointimenetelmien eroja on avattu ansiokkaasti
mm. oheisessa tutkimuksessa.

Toivo korosti esityksen yhteydessa, ettei sen
tarkoituksena ole vaihtaa arviointimenetelmaa. Yhtion
mukaan kiinteistojen arvonmaarityksessa
sovelletuissa tuottovaatimuksissa ei tapahtunut Q3:lla
muutoksia ja seuraava tarkastelupiste on Q4-raportti.
Toivon kiinteistdjen arvonmaarityksesta vastaa
Catella.

Q3-webcast

Toivo Group

Webcast

Kommentit vuokramarkkinasta positiivisia

Toivon kommentit vuokrauksen kehityksesta ja
vuokramarkkinasta olivat verrattain positiivisia ja yhtio
odottaa epavarman taloustilanteen tukevan
kasvukeskusten vuokra-asuntokysyntaa. Yhtio aikoo
my®os pyrkia siitédmaan elinkustannusindeksin
korotukset mahdollisimman suuresti vuokriin
kohdekohtaisen tarkastelun perusteella.



https://aaltodoc.aalto.fi/handle/123456789/15392
https://www.inderes.fi/fi/videot/toivo-group-q322-tasaista-tekemista
https://www.inderes.fi/fi/videot/toivo-group-q322-ke-911-klo-1000
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Kiinteistdmarkkinoiden tilanne on jatkanut syksyn
aikana heikentymisté etenkin voimakkaasti
nousseen korkotason johdosta. Heikentyva
markkinatilanne tulee heijastumaan arviomme
mukaan Toivoon ainakin seuraavin tavoin:

» Sijjoituskiinteistdjen kaypiin arvoihin kohdistuu
laskupainetta kohoavien tuottovaatimusten takia

¢ Kiinteistbmassan arvonlasku nostaa Toivon
velkaantuneisuusastetta ja vahentaa
rahoituksellista liikkumatilaa

¢ Tuottovaatimusten nousu aiheuttanee painetta
rakennuttamistoiminnan lahiajan
kannattavuudelle

* Sjjoittajakysynnan ja kuluttajamarkkinan
heikentyminen vaikeuttanee jatkossa kohteiden
myynteja

* Nousevat rahoituskulut heikentavat kassavirtaa

Tuottovaatimuksissa selvaa nousupainetta

Korkotilanne on muuttunut kuluneen vuoden aikana
merkittavasti ja Suomen valtion 10 vuoden
obligaatiokorko on noussut vuoden alun 0,1 %:sta
2,9 %:iin (7.11. tilanne). Kehitys ei toistaiseksi ole
heijastunut oleellisesti asuntojen tuottovaatimuksiin
ja esimerkiksi JLL arvioi asuntojen prime-
tuottovaatimuksen olevan Helsingissa 3,1 %.
Tuottovaatimusten hidas sopeutuminen korkotason
muutoksiin selittyy arviomme mukaan sillg, etta
kiinteistdsijoitusmarkkinoilla kauppaa kaydaan

suhteellisen harvakseltaan ja arvonmaarityksissa
sovellettavat tuottovaatimukset perustuvat osaltaan
toteutuneisiin kauppoihin. Mielestamme
tuottovaateisiin kohdistuva nousupaine on kuitenkin
iimeinen, ja odotamme tuottovaatimusten reagoivan
muuttuneeseen korkotilanteeseen seuraavan 6-12
kk:n aikana.

Olemme piirténeet sivupalkkiin alempaan graafiin
aikasarjan asuntojen prime-tuottovaateen (oikea
akseli) sekd Suomen 10 vuoden valtiolainan koron
(vasen akseli) kehityksesta Q118-Q3'22:n valilla.
Aikasarjan perusteella prime-asunnoilta on vaadittu
viime vuosina keskimaarin 3,0 %-yksikon tuottolisaa
Suomen 10 vuoden velkakirjan korkotasoon
nahden. KTl Kiinteistdindeksin aineiston perusteella
vaadittu riskilisd on viimeisen 15 vuoden aikana ollut
puolestaan keskimaarin 3,6 %-yksikkoa ja
matalimmillaan tuottoero Suomen 10 vuoden
velkakirjakorkoon néhden on ollut 1,3 %-yksikkoa.

Olemme sovittaneet graafiin myds Q3'23:le
ulottuvat odotukset Suomen 10 vuoden velkakirjan
korkotasosta. SEB ennustaa Saksan 10v
velkakirjakoron asettuvan Q3'23:n loppuun
mennessa 2,5 %:n tasolle ja historiallisella 20
korkopisteen riskilisallda Suomen 10v velkakirjan
korko olisi tuolloin 2,7 %. Korko-odotusta ja vuosien
2018-2022 keskimaaraista 3,0 %-yksikon tuottoeroa
soveltamalla on piirrettévissa kehityskulku (skenaario
1), jossa prime-tuottovaateet nousisivat 5,7 %:iin.
Pidemman aikavalin keskimaaraiselld 3,6 %-yksikon
tuottoerolla prime-tuottovaatimus nousisi korko-
odotusten perusteella puolestaan 6,3 %:iin
(skenaario 2).
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Asuntojen prime-tuottovaatimus ja Suomen
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Skenaariossa 3 olemme soveltaneet viimeisen 15
vuoden matalinta riskilisaa (1,3 %-yksikkda), jolloin
korko-odotukset indikoisivat prime-tuottovaatimusten
nousevan 4,0 %:iin. Tdama on skenaariomme, johon
my0ds Toivoa koskevat ennusteemme pitkalti
pohjautuvat.

Tuottovaatimusten nousu aiheuttaa negatiivisen
kdyvan arvon muutoksen

Toivo ei raportoi sijoituskiinteistdjensa
tuottovaatimusta kovin lapindkyvasti, mutta arvioimme
keskimaaraisen nettotuottovaatimuksen olevan noin
4,4 %. Arviomme mukaan Toivon Kiinteistjen ja
prime-kohteiden valinen tuottoero (1,3 %-yksikkdd)
selittyy ensisijassa kiinteistojen sijaintiin liittyvilla
tekijoilla. Perusskenaariomme odotamme Toivon
kiinteistdjen nettotuottovaatimuksen nousevan 1 %-
yksikolla 5,4 %:iin. Arvioimme, etté tuottovaatimuksen
nousu tulee aiheuttamaan ennustamamme 4 %:n
nettovuokrien kasvu huomioiden Toivon

sijoituskiinteist6ihin noin 15 %:n arvonlaskun. Yhtion
sijoituskiinteistojen kdypa arvo oli Q3:n lopussa 161
MEUR ja néin ollen tama tarkoittaisi noin 25 MEUR:n
kertaluonteista negatiivista kdyvan arvon muutosta.
Ennustamme tdman ajoittuvan Q4°'22-Q3'23 vélille ja
odotamme arvonlaskun painottuvan 2023 puolelle.

Rahoituskuluissa nousupainetta

Olemme tarkistaneet myds ennusteitamme Toivon
lahivuosien rahoituskuluista ylospain viitekorkojen
nousun my6ta. Yhtio ei ole kertonut julkisesti
rahoitusvelkojen suojausastetta, vaan on todennut,
ettd lainoja on suojattu riittévaksi katsottu maara.
Kommentin perusteella arvioimme korkosuojausten
olevan vahaisia.

Toivon keskimaarainen rahoituskulu oli 2021-Q3'22:n
valilla keskimaarin 1,7 % ja kaytanndssa yhtio on
aiemmin maksanut lainoistaan pelkkaa marginaalia.
Taman hetkisella viitekorkotasolla (Euribor 12kk 2,8 %)

Sijoituskiinteistéjen arvonmuutos-% eri tuottovaatimuksilla ja nettotuottojen kasvulla (Inderes arvio)

Nettotuottovaatimus-%

5,90 % 5,65 % 5,40 %
10% -33% 30% 27 %
8% -31% 28 % 25 %
2 6% -30% 27 % 23 %
3 4% -28% -25 % 22 %
(7]
I 2% -27% 24 % 20%
§ 0% -25% 22% 19 %
3 2% -24% 21% 7%
% 4% 22% 49% | 5% |
z 6% -21% 7% 14 %
8% -19% 16 % 2%
0% -18% 14 % 10 %

ja olettamallamme suojausasteella arvioimme yhtion
keskimaaraisten rahoituskulujen nousevan léhivuosina
noin 3,7 %:iin.

Lahivuosien investointiennusteita laskettu

Nousevien rahoituskustannusten, Toivon
liketoiminnan tuottaman rajallisen kassavirran ja
kaypien arvojen laskun myota kohoavan
velkaantuneisuusasteen (LTV-kovenantti 70 %)
johdosta nédemme aiemmin yhticlle arvioimamme
kasvuennusteet haastavina. Toivon taloudellisena
tavoitteena on kasvattaa kiinteistoportfolio 500
MEUR:oon vuoteen 2026 mennessa ja tavoitteen
saavuttaminen vaatisi yhtiolta historiallinen 28 %:n
kehitysmarginaali ja vuotuiset kiinteistomyynnit (*15%
vuotuisista investoinneista) huomioiden
laskelmiemme mukaan tasaisen vauhdin taulukolla
noin 75 MEUR:n kokonaisinvestointeja. Kohoavan
velkaantuneisuuden myéta olemme leikanneet 2022-
2023 investointiennusteet 45-50 MEUR:oon.

5,15 % 4,90 % 4,65 % 4,40 % 415 % 3,90 % 3,65 % 3,40 % 315 % 2,90 %
-23 % -19 % -15 % -10 % 5% 2% 8 % 16 % 26 % 37 %
-21% -17 % -13 % -8 % 2% 4 % 1% 19 % 29 % 40 %
-20 % -16 % -11% -6 % 0 % 6 % 13 % 22 % 31% 43 %
-18 % -14 % -9 % -4 % 2% 8 % 16 % 24 % 34 % 46 %
-16 % 12 % -7% 2% 4% 1% 18 % 27 % 37 % 49 %
-15 % -10 % -5% 0 % 6 % 13 % 21% 29 % 40 % 52 %
-13% -8% 3% 2% 8% 15 % 23 % 32% 42 % 55 %
-11% -7% 2% 4% 10 % 17 % 25 % 35% 45 % 58 %
9% 5% 0% 6 % 12 % 20 % 28 % 37% 48 % 61%
-8 % 3% 2% 8% 15 % 22 % 30 % 40 % 51% 64 %
-6 % -1% 4 % 10 % 17 % 24 % 33 % 42 % 54 % 67 %
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Rakennuttamisen kannattavuusennusteita alas,
myyntiennusteita yl6s

Rakennuttamisen kannattavuus on hyvin herkka
kiinteistojen tuottovaatimuksissa tapahtuville
muutoksille. Olemme avanneet kehitysvoittojen
herkkyytta tuottovaatimuksen ja vuotuisten
asuntotuotantomaarien (kpl) muutoksille alla olevassa
taulukossa. Taulukko on esitetty puhtaasti
havainnollistustarkoituksessa ja yksinkertaistuksen
vuoksi investointikustannusten on oletettu pysyvan
vakiona. Todellisuudessa rakentamisen véahentyminen
tulee laskemaan rakennuskustannuksia, mika yhdessa
mahdollisen vuokrien kasvun kanssa tukee
kehitysmarginaalia. Nousevien tuottovaatimusten
johdosta olemme laskeneet selvasti lahiajan
kehitysmarginaaliennusteitamme ja ennustamme
kehitysmarginaalin asettuvan vuosina 2023-2024 noin
17-24 %:iin.

Laskeneiden investointi- ja kannattavuusennusteiden
johdosta odotamme rakennuttamisen generoivan

Toivolle 2023-24 noin 9-11 MEUR:n kehitysvoitot ja
liiketoiminnalle arvioimamme "operatiivinen tulos” on
ennustamiemme kiinteiden kulujen jalkeen noin 8-10
MEUR.

Olemme ennusteissamme olettaneet, etta ensi vuoden
valmistuvasta tuotannosta yhtio tekee noin 18 MEUR:n
myynnit (nakyvat liikevaihdossa). Lisaksi LTV:n
laskemiseksi ennustamme 2023 loppupuolella yhtiolta
35 MEUR:n myynnit valmiista asuntoportfoliosta ja
odotamme ndiden myyntien tapahtuvan paivitetyilla
tuottovaatimuksella tasearvon mukaisesti.
Ennusteillamme Toivon LTV asettuu Iahivuosina 61-64
%:iin

Lahivuosien ennusteet resetoitu

Edella esitetyista tekijoista johtuen ldhivuosien
ennusteemme ovat kdytanndssa resetoituneet ja
vuosien 2022-24 osalta osakekohtaisen NAV:n
ennusteemme ovat laskeneet 45-46 %. Absoluuttisesti
suurin ennustelaskuihin vaikuttanut tekija on
odottamamme kiinteistdjen arvonmaarityksessa

Kehitysvoitto (MEUR) eri rakennusvolyymilla ja nettotuottovaatimuksella

Vuotuinen asuntotuotanto (kpl)

450 500 550

5,60 % 32 3,5 3,9

5,40 % 5,7 6,3 7,0
w 5,20% 8,4 9,4 10,3
g 5,00 % 1,4 12,6 13,9
= 480% 14,6 16,2 17,8
T 460% 18,0 20,0 22,0
£ 440% 21,8 24,3 26,7
S 420% 26,0 28,9 31,7
2 4,00% 30,5 339 37.3
® 3,80% 35,6 39,5 435
Z 360% M2 45,8 50,3

3,40% 474 52,7 58,0

3,20% 54,5 60,5 66,6

Keskeiset oletukset: nettotuotto per nelid 17 euroa, asuntojen keskikoko 42 m2, investointikustannus per asunto 145 TEUR

600 650

42 46 5%

7.6 8,2 9%

11,2 12,2 13%

15,2 16,4 17% =
19,4 21,0 2% =
241 26,1 28% S
29,1 315 33% 3
34,6 37,5 40% g
40,7 441 7% 3
47,4 51,4 55 % o
54,9 59,5 63%
63,2 68,5 73 %
72,6 78,7 83%

kaytettava tuottovaatimuksen nousu. Lisaksi
ennusteissamme nakyy alaspain tarkistamamme
kehitysinvestointeja koskevat ennusteet, laskeneet
ennusteet kehitysmarginaalista seka nousseet
rahoituskustannukset. Nettotuotot ovat niin ikéan
laskeneet odottamiemme kiinteistomyyntien johdosta.

Vaikka lyhyen aikavalin kehitykseen liittyy talous- ja
markkinatilanteesta johtuen monia epavarmuustekijoitd,
ovat yhtion lahiajan nakymat heikentyneet muuttuneen
markkinatilanteen takia mielestamme oleellisesti.
Huomautamme myds, ettd vaikka ennusteemme ovat
laskeneet tuntuvasti, ei negatiivisemmankaan
kehityskulun mahdollisuutta voida poissulkea, mikali
esimerkiksi korot jatkavat nousuaan ja
tuottovaatimukset kohoavat ennusteitamme
voimakkaammin. Vastaavasti positiivinen skenaario
suhteessa ennusteisiimme olisi sellainen, missa
tuottovaatimukset nousisivat ennusteitamme
vahemman ja/tai yhtio kykenisi myymaan kiinteistoja
selvasti shempana taman hetkisia tasearvoja.



Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos
MEUR/ EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 235 21,3 9%
Vuokratuotot 3,9 4.1 7%
K&ayvan arvon muutokset 18,9 15,7 17 %
Liikevoitto 245 20,4 17 %
EPS (raportoitu) 0,33 0,27 -18 %
NAV/osake 1,21 114 -6 %

Léhde: Inderes

2023e
Vanha

29,7
9,7
21,2
30,4
0,39
1,68

2023e
Uusi

33,4
9,8
-15,9
-6,9
-0,16
0,92

Muutos
%
12%
1%

-45 %

2024e
Vanha

34,6
14,7
20,2
333
0,41
2,15

2024e
Uusi

334
10,3
9,0
19,2
0,21
1,16

Muutos
%
-4 %
-29 %

-48 %
-46 %



Toivon valmiit kohteet ja hankekanta pk-seudulla

i K
Lakisto Luhtaanmaki Seutula orso
Kiila Etela-Nikinmaki
Keimola \
Vestra )
s tahnus Leinela Paivakumpu

Kalajarvi Avna“‘s

Keimolanmaki +
Velskola
Nuuksionpaa Vantaa

Nuuksio Myllymaki ® vidbla Hakkila
Perusmaki :
Askisto Martalaakso Helsingin pitajan kirkonkyla :
Siikajarvi Solvik ‘ Hakunila
Veikkola Pl.ola Land!
Bodom Hameenkyla MaroNshl 4 Ojank®,
Kolmiranta Tuomarinkyla Alppikyla
Vanha-Nuuk: Linnainen ;
Malminkartano : A
Jarve@era Ita-Pakilagg Lansimaki
Oittaa -
Ammassuo Nupuri l Pirkkola i Kivikko ®
o0 Karakallio : : Reimarla ; Pihlajisto S
& Myllypur
Forsbacka gembole 2.5 sala ® o [ ] @ Niinisaari
o Friisinmaki Tali 9
AT Kauriainen Toukola ItdReskus Vuosaari
Espoonkartano o Munk}(innemi ()
Henttaa Etela-Laajalahti Alppiharju~g__ Herttoniemenranta

Laajasalo

Luoma Kurttila /w—-‘{.l) R
/ : Q

® Eestinlaakso Nilttykump

' }oo’nlahti

Soukka

He s\i’nki\(
Hevossalmi

Masala A Lauttasaari Y

Matinkvia St

Suomenlinna

Gesterby : .
Miessaari

Kirkkonummi Soukanniemi

Kolsari

—— Raideyhteys

Lahde: OpenStreetMap, Toivo Group ja Inderes. Huom. Sijainnit eivét eksakteja, vaan Inderesin suurpiirteisia arvioita.
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Keskeisten parametrien herkkyys tuottovaatimuksen ja nettotuottojen
kasvun muutoksille (Inderes arvio) 1/2

Sijoituskiinteistdjen kdypa arvo (MEUR)

Nettotuottovaatimus-%
5,90 % 5,65 % 5,40 % 5,15 % 4,90 % 4,65 % 4,40 % 415 % 3,90 % 3,65 % 3,40 % 3,15 % 2,90 %

0% 108 13 18 124 130 137 145 153 163 174 187 202 219
8% 10 115 120 126 133 140 148 157 167 178 191 206 224

o 6% 13 18 123 129 136 143 151 160 170 182 195 211 229
5 4% 15 120 126 132 139 146 154 164 174 186 200 215 234
g 2% n7 123 128 135 141 149 157 167 178 190 204 220 239
5 0% 120 125 131 137 144 152 161 170 181 194 208 224 244
5 2% 122 128 134 140 147 155 164 174 185 198 212 229 249
s 4% 125 30 3 1 a3 150 158 167 177 189 201 216 233 254
z 6% 127 133 T390 16 153 161 170 181 192 205 220 238 258
8% 129 135 141 148 156 164 174 184 196 209 225 242 263

0% 132 138 144 151 159 167 177 187 199 213 229 247 268

Kdyvan arvon muutos (MEUR)
Nettotuottovaatimus-%
590% 565% 540%  515%  490%  465%  440%  415%  390%  365%  340%  315%  2,90%

0%  -53 -48 -43 -37 231 .24 16 -7 2 14 26 4 59

8%  -50 -46 -40 34 .28 221 13 -4 6 18 3 46 64

o 6% 48 .43 .38 .32 .25 18 10 1 10 21 35 50 68
5 4% 46 -4 .35 .29 22 15 -6 3 13 25 39 55 73
g 2% 43 .38 .32 .26 19 12 -3 6 17 29 43 59 78
s 0% -4 36 -30 .23 16 -9 0 10 21 33 47 64 83
I 2%  -38 .33 .27 221 14 -6 3 13 24 37 51 68 88
s 4% 36 3 72571 g ) -3 6 16 28 Y 56 73 93
2 6%  -34 .28 227 5 8 0 10 20 3 45 60 77 08
8% 31 .26 19 12 5 4 13 23 35 49 64 82 103

10 % -29 -23 -17 -10 -2 7 16 27 39 52 68 86 107



Keskeisten parametrien herkkyys tuottovaatimuksen ja nettotuottojen

kasvun muutoksille (Inderes arvio) 2/2

Nettotuoton kasvu-%

Nettotuoton kasvu-%

Nettovelan LTV-%

-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
2%
0%
2%
4%
6 %
8 %
10 %

5,90 %
83 %
81%
79 %
78 %
76 %
74 %
73 %
72 %
70 %
69 %
68 %

NAV/osake (EUR)

-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
2%
0%
2%
4%
6 %
8 %
10 %

5,90 %
0,15
0,19
0,24
0,28
0,32
0,37
0,41
0,45
0,50
0,54
0,59

5,65 %
79 %
77 %
76 %
74 %
73 %
71%
70 %
69 %
67 %
66 %
65 %

5,65 %
0,24
0,28
0,33
0,37
0,42
0,46
0,51
0,55
0,60
0,65
0,69

5

,40 %

76 %
74 %
72 %

71 %

70 %
68 %
67 %

" 66 %
[ =9

64 %
63 %

62 %

5,40 %

-
L—-

0,33
0,38
0,43
0,47
0,52
0,57
0,62

il |

0,66
0,71
0,76

0,81

Nettotuottovaatimus-%

5,15 % 4,90 % 4,65 % 4,40 % 4,15 % 3,90 % 3,65 % 3,40 % 3,15 %
72 % 69 % 65 % 62 % 58 % 55 % 51% 48 % 44 %
71% 67 % 64 % 60 % 57 % 53 % 50 % 47 % 43 %
69 % 66 % 62 % 59 % 56 % 52 % 49 % 46 % 42 %
68 % 64 % 61% 58 % 55 % 51% 48 % 45 % 41 %
66 % 63 % 60 % 57 % 53 % 50 % 47 % 44 % 41 %
65 % 62 % 59 % 56 % 52 % 49 % 46 % 43 % 40 %
64 % 61% 58 % 54 % 51 % 48 % 45 % 42 % 39 %
62 % 59 % 56 % 53 % 50 % 47 % 44 % 41 % 38 %
61% 58 % 55 % 52 % 49 % 46 % 43 % 40 % 37 %
60 % 57 % 54 % 51% 48 % 46 % 43 % 40 % 37 %
59 % 56 % 53 % 50 % 48 % 45 % 42 % 39 % 36 %

Nettotuottovaatimus-%
s 0 3 0 ) ] ) o s (] ) (o] N (3 N (] N (6]
5,15 % 4,90 % 4,65 % 4,40 % 415 % 3,90 % 3,65 % 3,40 % 3,15 %

0,44 0,55 0,68 0,82 0,98 1,16 1,36 1,59 1,86
0,49 0,60 0,73 0,88 1,04 1,22 1,43 1,67 1,94
0,54 0,65 0,79 0,94 1,10 1,29 1,50 1,74 2,03
0,59 0,71 0,84 0,99 1,16 1,35 1,57 1,82 2n
0,63 0,76 0,90 1,05 1,22 1,42 1,64 1,89 2,19
0,68 0,81 0,95 1,11 1,29 1,49 1,71 1,97 2,27
0,73 0,86 1,01 1,17 1,35 1,55 1,78 2,05 2,35
0,78 0,92 1,06 1,23 1,41 1,62 1,85 2,12 2,43
0,83 0,97 1,12 1,29 1,47 1,68 1,92 2,20 2,51
0,88 1,02 1,17 1,34 1,53 1,75 1,99 2,27 2,60
0,93 1,07 1,23 1,40 1,60 1,81 2,06 2,35 2,68

2,90 %
41 %
40 %
39 %
38 %
37 %
37 %
36 %
35%
35%
34 %
33%

2,90 %
2,18
2,27
2,36
2,44
2,53
2,62
2,71
2,80
2,89
2,98
3,07



Arvostustaso on vaativa

Arvostukselle vaikea Ioytaa talla hetkella selkeita
tukipisteita

Toivon markkina-arvo on keskiviikon
paatoskurssilla 104 MEUR ja yhtion 106 MEUR:n
nettovelkapositio (sis. pddomalainat) huomioiden
velaton yritysarvo on noin 210 MEUR. Mikali
oikaisemme yritysarvosta pois sijoituskiinteistot
(@3’22: 161 MEUR) ja sijoituskiinteistdjen
ennustettu arvonlasku (- 25 MEUR) seka
arvioimamme konsernikulut (nykyarvo -13 MEUR),
jattaa nykykurssi rakennuttamistoiminnalle 87
MEUR:n hintalapun. Arvostus on vaativa ja vastaa
laskeneilla 2023-2024 ennusteillamme
EV/EBITDA-kerrointa 11-9x. Vastaavasti
pohjoismaisia rakennusyhtidita hinnoitellaan talla
hetkelld seuraavan 12kk konsensusennusteilla
EV/EBITDA-kertoimella 7x.

Mikali sovellamme rakennuttamistoiminnan
lahivuosien vuosien 2022-2023 keskimaaraiseen
tulosennusteeseemme verrokkien EV/EBITDA-
kerrointa 7x, olisi rakennuttamisen arvo noin 61
MEUR. Pitéama&lla muut ylld mainitut tekijat
ennallaan, indikoisi karkea osien summa -laskelma
osakekannalle noin 1,4 euron osakekohtaista
arvoa.

NAV-perusteinen arvostustaso erittdin korkea

Toivo hinnoitellaan Q3’22:n lopun NAV:iin ndhden
P/NAV-kertoimella 1,7x. Taso on NAV:n lahivuosien
kasvuvauhtiin (2022-2024 CAGR 14 %)
suhteutettuna korkea ja pohjoismaisten
asuntosijoitus- ja kiinteistokehitysyhtididen
kontekstissa arvostus on omissa sfadreissaan.

Vertailuryhman sisélla Toivon arvostusta voidaan
suhteuttaa samanlaisella liiketoimintamallilla
toimivan K-Fastigheteriin (YTD: -73 %), joka on
mielestamme yhtidlle 1ahin verrokki.
Konsensusennusteet odottavat K-Fastigheterin
osakekohtaisen NAV:n kasvavan lahivuosina
keskimaarin noin 12 % vuosivauhtia ja yhtio
arvostetaan télla hetkelld noin 10 % alle NAV:n.

Nykykurssi tarjoaa mielestamme hyvan
myyntipaikan

Johtopaatoksemme on, ettei Toivon nykyinen
osakekurssi hinnoittele siséansa laheskaan
taysimaaraisesti heikentynytta markkinatilannetta
ja tuottovaatimuksiin kohdistuvaa nousupainetta.
Naemmekin sijoittajien saavan Toivon
kiinteistoportfoliosta seka hankesalkun
kehityspotentiaalista talla hetkelld porssin kautta
erittdin hyvan hinnan. Tarkistamme
tavoitehintamme 1,50 euroon ja laskemme
suosituksemme tasolle Myy (aik. Vahenna).
Tavoitehintamme lasku vastaa karkeasti vuosien
2022-2025 NAV-ennusteidemme keskimaaraista
muutosta.

Pohjoismaisten rakennusyhtididen
EV/EBITDA 12kk fwd

Lahde: Bloomberg. Verrokkiryhméssa JM, Bonava,
Selvaag Bolig, SRV, YIT, Peab ja Veidekke.

Pohjosimaisten asuntosijoitus- ja
kiinteistokehitysyhtididen P/NAV

1,70

0,59 0,66 0,63
I ] I Oi7 I I
S @@ &o . \40
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‘lg' S o & <0
\\80 ‘L"O\
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Lahde: Inderes



Toivon verrokkien NAV-alennus (-) / preemio (+)
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Sijoituskiinteistdjen kdypien arvojen muutokset

Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan muut kulut
Liikevoitto

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Tulos ennen veroja

Tilikauden verot
Laskennallisten verojen muutos
Katsauskauden tulos
Vahemmistot

Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille
EPS

FFO

FFO per osake

2020

43
5,6
01
-09
0,7
-0,1
42
7,2
0,0
0,7
6,5
04
09
5,1
-0,1
5,0
0,11
06
0,01

Q121

3,7
2,3
0,0
24
03
0,0
03
2,7
0,0
-0,1
2,6
-0,1
04
2,1
0,0
2,1
0,05
03
0,01

Q221
42
2,2
0,0
27
-0,2
0,0
0,6
3,2
0,0
0.2
3.1
-0,1
0,5
24
0,0
25
0,05
0,6
0,01

Q3'21
3,2
34
0,0
=21
-0,2
-0,1
-0,3
3,9
0,0
-0,2
3,8
-0,2
-0,3
3,3
-0,1
3,0

0,06
0,9
0,02

Q421
25
5,3
0,0
1,4
03
-0,1
0,2
59
0,0
0,2
5,7
-03
1
43
-0,1
44
0,08
-0,
0,00

2021
13,6
13,3
0,0
-8,5
-1
-0,2
-1.4
15,8
0,0
-0,7
15,1
-0,8
-23
121
-0,2
1,9
0,24
1,7
0,03

Q122
3,6
6,2
0,0
-2,2
-0,3
0,0
-0.4
7,0
0,0
-0.3
6,8
-0,1
-1.3
5,3
0,0
5,3

0,10
0,6
0,01

Q222
2,9
53
0,0
41,2
03
0,0
04
63
0,0
03
6,0
0.2
1
47
0,0
47
0,09
0.4
0,01

Q322
6,7
338
0,0
-51
-0,2
0,0
-05
47
0,0
04
44
-0,2
08
34
-0,1
33
0,06
05
0,01

Q4'22¢
81
0,4
0,0
53
03
-0,1
04
2,4
0,0
-0,6
18
03
-0,1
14
0,0
1,4
0,03
1,2
0,02

2022e
21,3
15,7
0,0
-13,7
-1
-0,1
1,7
20,4
0,1
-1,5
19,0
-0,7
-3.4
14,9
-0,1
14,8
0,27
2,7
0,05

2023e
334
-15,9
0,0
-20,5
-1,2
-0,2
-2,6
-6,9
0,0
-3,8
-10,7
-1,0
3.2
-8,6
-0,1
-8,7
-0,16
4,3
0,08

2024e
334
9,0
0,0
-19,0
-13
-0,2
-2,7
19,2
0,0
-4,5
14,6
-1.1
-1,8
1,7
-0,1
1,6
0,21
4,7
0,09

2025¢
33,4
18,7
0,0
154
15
03
34
31,6
0,0
6,0
25,6
14
37
20,5
-0,1
20,4
0,37
58
0,11



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

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

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

2022e

172
0,0
0,0
171
0,0
0,0
0,1
0,2

23,4
6,3
0,0
7,5
9,6
195

2023e

156
0,0
0,0
155
0,0
0,0
0,1
0,2

36,5
9,8
0,0
1,7
15,0
192

2024e
196
0,0
0,0
195
0,0
0,0
0,1
0,2
36,5
9,8
0,0
1,7
15,0
232

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

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

2021
54,4
1,0
21,7
0,0
0,0
314
0,2
55,5
4,0
0,0
515
0,0
0,0
1,2
4,0
7,0
0,1
121

2022e
72,4
1,0
36,2
0,0
0,0
35,0
0,2
106
7,5
0,0
98,2
0,0
0,0
16,9
7,6
9,2
0,1
195

2023e
63,8
1,0
27,6
0,0
0,0
35,0
0,2
106
4.4
0,0
102
0,0
0,0
22,4
7,9
14,4
0,1
192

2024e
75,4
1,0
39,2
0,0
0,0
35,0
0,2
132
6,2
0,0
126
0,0
0,0
24,3
9,8
14,4
0,1
232



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Suositushistoria (>12 kk)
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1,50 €

Tavoite Osakekurssi
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310 €
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232.51Ex
1,89 €
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

g
¥

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

2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



