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Myrskysta kohti poutasaata

Finnair on paassyt koronapandemian ja Vengjan ylilentokiellon aiheuttaman tuplakriisin selviytymisvaiheesta
kaannevaiheeseen. Yhtion tuloskdanne on paassyt odotuksia suotuisammassa markkinassa hyville urille ja
olemme nostaneet ldhiaikojen ennusteitamme Finnairin vahvan Q1-raportin jalkeen. Osakkeen arvostus on jo
ottanut kaikilla arvostusmittareilla reippaasti etukenoa ja mielestémme todenngkdinen taseen korjaus aiheuttaa
selvan laimentumisriskin nykyomistajille. Siten Finnairin tuotto-odotus jad mielestémme 12 kk:n téhtdimella
heikoksi. Siten nostamme yhtion tavoitehintamme ennustemuutosten suuntaisesti 0,43 euroon (aik. 0,40 €)
tavoitehintamme, mutta toistamme myy-suosituksemme.

Vuoteen 2025 tahtaavalla strategialla haetaan etenkin kannattavuuden palauttamista

Finnairin viime vuoden syksylla julkaistu uusi strategia nojaa aiempaa tasapainoisempaan maantieteelliseen
verkostoon, yksikkétuottojen parantamiseen laatuun nojaavalla pelikirjalla, kulutehokkuuden merkittévaan
parantamiseen ja vastuullisuuteen. Arviomme mukaan strategian keskeisena tavoitteena on Finnairin
palauttamisen investointikykyiseksi, mika vaatii ensisijaisesti kannattavuuden palauttamisen seka arviomme
mukaan toissijaisesti myds taseen vahvistamisen rahoitusjarjestelyilld. Arviomme mukaan Finnairilla ei ole uuden
strategian puitteissa aiemman Aasia-strategian kaltaisia kilpailuetuja ja myds pitkdn ajan kasvupotentiaali on
supistunut hieman. Tama pakottaa yhtiotd hakemaan etenkin tehokkuutta kaupallisissa operaatioissa ja
kulupuolella. Liiketoiminnan paariskit liittyvat mielestémme kilpailuun, polttoaineen hintaan ja shokkiherkkyyteen.

Odotamme tuloksen toipuvan, mutta korot nirhaavat reilusti liikevoittoa ldhivuosina nykyrakenteella

Finnairin tavoitteena on saavuttaa pandemiaa edeltényt 5 %:n liikevoittotaso H2’24:Ita alkaen. Piddmme tavoitetta
hyvin realistisena, kun huomioidaan yksikkdtuottojen vahvistunut nakyma (sis. markkinoiden kiristynyt
kysynté/tarjonta ja yhtion omat toimet), Finnairin saastotoimet, rauhoittunut polttoaineen hintaodotus ja EUR/USD-
kurssin vahvistuminen. Odotammekin Finnairin saavuttavan kannattavuustavoitteensa etuajassa téna vuonna seka
pystyvan parantamaan hieman lahivuosina seka saavuttamaan vuoden 2019 liikevaihtotason vuonna 2025.
Liikevoiton alapuolella velkainen tase ja korkojen nousu pitavéat arviomme mukaan kuitenkin rahoituskulut
korkealla tasolla nykyisella rahoitusrakenteella, vaikka emme ole edes huomioineet 400 MEUR:n padaomalainan
korkoja ennusteissamme. N&in ollen omistajien kannalta tilanne on mielestéamme yha hankala, kun liikketoiminnan
generoima kassavirta valuu nykyiselld rakenteella turhan isoilta osin rahoittajille (ml. konevuokraajat) korkojen seka
velanlyhennysten muodossa. N&in ollen odotamme yhti6lta tasetta vahvistavia jarjestelyja sinetdimaan yhtion
uudelleenrakennuksen ldhivuosina.

Arvostustaso on merkittavasti toimialaverrokkeja korkeampi

Merkittavista tulosparannusodotuksista huolimatta Finnairin t&dmén ja ensi vuoden ennusteidemme mukaiset P/E-
luvut ovat 13x ja 14x ja oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat 14x ja 11x. Nama tasot ovat on useita kymmenia prosentteja
verrokkeja korkeammalla, mita yhtion kasvu- ja kannattavuusnakymat tai riskiprofiili eivat mielestdmme oikeuta.
Finnairin tuplakriisissa paisuneet velat huomioiva yritysarvo on (etenkin hybridilainalla ja pddomalainalla oikaistuna)
on my0ds yha korkeahkolla tasolla ja epdilemme yha vahvasti, ettd investointikykyisen taseen rakentaminen tulee
tavalla tai toisella kasvattamaan laimentamaan Finnairin nykyomistajien omistuksia ldhivuosina. Korkean
arvostuksen ja laimennusriskin yhtalo ei mielestamme houkuttele omistamaan osaketta tassa vaiheessa.
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Finnair arvioi koko vuoden 2023 liikevaihdon kasvavan

huomattavasti seka vertailukelpoisen liiketuloksen

paranevan huomattavasti vuodesta 2022 erityisesti siksi,

ettd vuoden 2022 ensimmainen puolisko oli seka
pandemian etta suljetun Venajan ilmatilan vahvasti

rasittama. Yhtio arvioi, etté liikevaihto ja vertailukelpoinen
liiketulos eivat kuitenkaan viela ylla vuoden 2019 tasolle.
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Tuplakriisi aiheutti perinteiselle yhtiolle
historiansa suurimmat vaikeudet

Vuonna 1923 perustettu Finnair (alun perin Aero
Oy) on yksi maailman vanhimpia yha toiminnassa
olevia lentoyhtidita. Verkkopohjaisella
liketoimintamallilla operoiva yhtio on ollut
listattuna Helsingin Porssiin vuodesta 1989
kaupankayntitunnuksella FIA1S, mutta p&atos-
valtaa yhtiossa kayttéa edelleen Suomen valtio
selvan enemmistoosuuden turvin. 55 yhtion itse
operoimasta ja 24 osakkuusyhtio Norran
lentokoneesta (ostopalveluliikennetta Finnairille)
koostuvaa laivastoa operoiva ja Oneworld-
allianssiin kuuluva Finnair raportoi liiketoimintansa
taloudellista kehitysta tuloksen osalta vain
konsernitasolla.

Viime vuosina yhtio on kaynyt lapi historiansa
pahinta kriisia koronapandemiasta ja Vendjan
ylilentokiellosta johtuen. Koronapandemian
hallitsemiseksi kayttoon otetun laajat
matkustusrajoitukset romahduttivat ensin
matkustamisen noin kahdeksi vuodeksi kevaasta
2020 alkaen. Kevaalla 2022 alkanut ja Venajan
hyokkdyssodasta johtunut maan ylilentokielto teki
Finnairin Aasian strategiasta
toteuttamiskelvottoman, kun Venégjan ilmatilan
kiertdminen lisasi lentomatkaa Aasiaan 15-40 %.
Tama taas nosti dramaattisesti Aasian lilkenteen
kustannustasoa ja heikensi pitkén ajan
volyymipotentiaalia. Aasian matkustajaliikenne toi
vuonna 2019 35 % Finnairin liikkevaihdosta (lisaksi
rahdin liilkevaihdosta paaosa tuli Aasiasta), joten
isku oli valtava ja myos lahtokohtaisesti pysyva.
Yllamainituista syista Finnairin toiminta on vuosina

2020-2022 ollut raskaasti tappiollista, mutta
riittdvan nopeiden saastotoimien, likviditeetin
keraamisen, Suomen valtion vakaan tuen,
strategiauudistuksen seka markkinoiden
toipumisen ansiosta yhti® on jo saanut kayntiin
uudelleenrakennusvaiheen.

Liiketoimintarakenne
Finnairin tulovirta koostuu neljasta eri [ahteesta:

Matkustajaliikenne eli kuluttajille myydyt lentoliput
ovat Finnairin selvasti suurin tulokomponentti,
joista H2’22:n melko normaalia l1&8hestyneissa
olosuhteissa kertyi 77 % yhtion liilkevaihdosta.
Maantieteellisesti nykystrategian mukaisessa
Finnairissa valtaosa matkustajaliikevaihdosta tulee
Suomesta Eurooppaan, Pohjois-Amerikkaan,
Aasiaan tai Lahi-ltdan suuntautuvasta tai
painvastaisesta liilkenteesta ja aiemmin tarkeén
vaihtomatkustamisen rooli on pienempi.
Matkustajia Finnairilla oli vuonna 2022 9,1
miljoonaa ja viimeisimp&ana matkustajaliikenteen
normaalina vuotena vuonna 2019 yli 14,7
miljoonaa. Siten matkustajaliikenteen liikevaihto
kertyy pienista puroista, kuten
kuluttajatuoteyhtidlle on tyypillista.

Lisdpalvelut eli lentomatkustajille lippujen kyljessa
myydyt palvelut ja tuotteet kattoivat H2’22:lla 5 %
Finnairin liilkevaihdosta. Tahan vahvan
kasvupotentiaalin omaavaan ja strategisesti
térkedan osaan kuuluu mm. paikkavarauksia,
matkatavaramaksuja, lounge-palveluja, Economy
Comfort -matkustusluokanmyyntia ja lentojen
aikaista ruoka- seka juomakauppaa, wifin myyntia
ja vastaavaa tuote- ja palvelumyyntia.

Lahde: Finnair

Liikevaihdon jakauma tuottolajeittain
H2°22-Q1°23
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Rahti toi Finnairin liikevaihdosta H2:lla 10 %.
Rahtituottoja Finnair saa matkustajakoneiden
ruumissa kulkevista rahtitonneista, silla
koronapandemian aikana valiaikaisesti kayttoon
otetut rahtilennot on jo ajettu alas
matkustajaliikenteen lahes normalisoiduttua
vuoden 2022 aikana. Rahtituloa Finnairille kertyy
kaikilta liikennealueilta, mutta suurempi rahdin
rooli on kaukoliikennereiteilla.

Matkapalvelut eli Aurinkomatkat kasittavat
pakettimatkojen myynnin kuluttaja-asiakkaille,
mista Finnairin liikkevaihdosta H2’22:lla kertyi noin
8 %. Matkapalveluiden markkina on Suomi.
Kaytannossa Aurinkomatkat toimii konsernissa
myds myyntikanavana lentoliikenteelle, silla
varsinaisia lomalentoja yhtio ei lenna. Arviomme
mukaan Aurinkomatkat on lentolilkkenteen
suurimpia yksittdisia asiakkaita.

Finnairin lilkevaihtovirrat ovat olleet perinteisesti
jossain maarin syklisig, silla matkat ja niihin
litdnnaiset palvelut ovat kuluttajien perspektiivista
harkinnanvaraisia hankintoja, joita on helppo perua
tai siirtda kaytettavissa olevien tulojen mukaan.
Toisaalta vuonna 2022 inflaation kiihtymisesta
johtunut kuluttajien ostovoiman lasku ei ole
toistaiseksi nakynyt matkustamisen kysynndssa,
vaikka yleisesti harkinnanvarainen kulutus on ollut
rajussa paineessa. Nain ollen viime aikojen kehitys
on ollut Finnairin kannalta suotuisaa ja muutos
kuluttajakayttaytymisessa voi olla pysyvaakin (ts.
matkojen kaltaisen "aineettoman omaisuuden”
arvo kuluttajien arvoasteikolla on noussut
suhteessa tavaraan). Kyseessa on kuitenkin ollut
vield pandemian jalkimainingit, joten vahvempia

johtopaatoksia viime aikojen suotuisan trendin
kestdvyydesta on viela vaikea tehda.

Rahtikysynta taas riippuu maailmankaupan
vedosta, joka vaihtelee taloussyklien mukana.
Maailmantalouden ja -kaupan veto vaikuttaa myos
likematkustajien (ml. businessluokka ja
turistiluokassa matkustavat tydmatkalaiset)
aktiviteettiin. Tama maksukykyinen asiakasryhma
on Finnairin tuloksen muodostumisen kannalta
tarked, vaikka volyymista suuren osan tuokin
keskimaarin hintaherkempi vapaa-ajan matkustus.
Pandemia ja sen my6ta yleistynyt etdtapaamisten
kaytto liikeneuvotteluissa on arviomme mukaan
pudottanut liilkematkustamista hieman pysyvasti
suhteessa pandemiaa edeltédneeseen aikaan,
mutta toisaalta tuottokehitys myds tassa
segmentissa on ollut viime aikoina vahvaa.

Finnair on perinteinen verkkolentoyhtic

Finnair ja monet sen historialliset kilpailijat (esim.
SAS, Lufthansa, Air France-KLM, British Airways)
operoivat verkkopohjaisella liiketoimintamallilla,
mika tarkoittaa kaytannossa yhden tai useamman
solmukohdan ymparille rakennettua verkostoa.
Solmukohdasta verkkolentoyhtio tarjoaa kattavat
yhteydet eri puolille verkkoa. Finnairin solmukohta
on luonnollisesti Helsinki-Vantaan lentokentta,
mista yhtio lentaa yli 100 Aasian, Pohjois-Amerikan,
Euroopan, Lahi-ldan ja kotimaan kohteeseen.
Lisdksi Finnair lentdad Tukholmasta ja
Koé6penhaminasta Dohaan Qatar Airways-
sopimuksen puitteissa. Oman verkoston lisaksi
Finnair pystyy tarjoamaan eritasoisten
kumppaniensa operoimia reitteja asiakkailleen.

Liikevaihdon jakauma valuutoittain
H2'22
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Verkon keskeinen rooli Finnairin liilketoiminnan
runkona on sailynyt, vaikka Venajan
ylilentokiellosta johtuneen Aasian liiketoiminnan
supistumisen takia vaihtomatkustajien osuus
Finnairin volyymista ei arviomme mukaan tule
yltdémaan vuoden 2019 tasolle.

Verkkolentoyhtidille tyypillisesti Finnair optimoi
koko verkon myyntia ja kannattavuutta yhtena
kokonaisuutena. Siten yksittdisten reittien ei
tarvitse olla valttamattd kannattavia, jos ne tukevat
verkon kokonaisuutta. Vaikka vaihtomatkustajien
rooli on Finnairissa pienentynyt Aasian lilkenteen
supistuttua, vaihtomatkustajia on yha tuntuva
maara ja Finnairin pitédd pystya tarjoamaan heille
hyvat yhteydet Helsingista eteenpain.

Halpalentoyhtiot pitavat kilpailupainetta ylla

Kilpailevat liiketoimintamallit ovat etenkin lyhyilla
etaisyyksilla halpalentomalli seka tiettyyn
segmenttiin (esim. loma- rahti- tai luksuslennot)
keskittymiseen nojaavat mallit. Systemaattisesti
markkinaosuuksia edullisten lippujen avulla 2000-
luvulla lyhyen matkan liikenteessa voittaneet
halpalentoyhtiot ovat olleet piikki Finnairin ja
muiden verkkolentoyhtididen lihassa etenkin jo
ennen pandemiaa, vaikka Suomessa hieman liian
pitkat lentoetdisyydet Eurooppaan ja pieni
markkina ovat pitdneet halpalentokilpailun viela
monia muita Euroopan maita véhaisempana. Tama
on kuitenkin pakottanut Finnairia parantamaan
kulutehokkuuttaan. Helsinki-Vantaalta useampia
reittejd Eurooppaan halpalentoyhtidista operoivat
nykyaan Norwegian ja Ryanair.

Mannertenvalisilla lennoilla halpalentokonsepti ei
ole onnistunut lyémaan lapi, silld kuluetuja on

pitkilla reiteilld vaikeampi saavuttaa. Arviomme
mukaan pandemia myo6s hautasi eri pelureiden
toiveet halpalentokonseptin laajentamisesta

kaukoreiteille ainakin lahivuosina, joten emme
odota pitkien reittien halpalennoista myoskaan
muodostuvan merkittdvaa kilpailijaa Finnairille.

Yhteistyo on iso osa Finnairin lilkketoimintamallia

Finnair tekee yhteistydta muiden lentoyhtididen
kanssa useilla tasoilla. Tama on Finnairin kaltaisille
verkkoyhtidlle tavallista, kun taas halpalentoyhtict
ovat tyypillisesti pysytelleet ulkona
yhteishankkeista. Pienend yhtiona Finnair pystyy
merkittavasti parantamaan asiakkaillensa
tarjoaman palvelun laajuutta yhteistyon avulla.

Kevyin yhteistydn muoto on code-sharing, jonka
kautta lentoyhtiot myyvat lippuja toisten yhtididen
operoimille lennoille ja saavat liilkevaihtoa
myyntinsa perusteella. Code-sharing mahdollistaa
verkon optimoinnin, tarjonnan parantamisen
asiakkaille ja voi antaa hinnoitteluetua
allianssikilpailun ulkopuolisilla reiteilld. Taman
tyyppisia yhteistydbkumppaneita Finnairilla on
vajaat 30, joista 10 kuuluu Finnairin tavoin
globaaliin oneworld-allianssiin. Oneworldissa yhtiot
ovat syventaneet yhteistyota reittiverkkojen
optimointiin, myyntiin ja jakeluun seka yhteisten
resurssien kayttoon. Tavoitteena allianssissa on
verkoston laajentaminen ja operatiiviset synergiat.
Mielestamme laaja osallistuminen
yhteistydhankkeisiin on Finnairin kaltaisen pienen
lentoyhtion kannalta tarkeaa, silla se parantaa
tarjoamaa seké tuo skaalaansa isompaa kokoa.
Huomattavaa hinnoitteluhyotya tai kulusynergioita
allianssiyhteistyokaan ei kuitenkaan tarjoa.

Lahde: Inderes

Verkkolentoyhtio
Verkkolentoyhtiot pyrkivat tarjoamaan laajan maaran
kohteita hyodyntamalla omia “Hubeja” eli kotilentokenttia

Yhtididen valiset allianssi laajentavat verkostoa
Perinteisten ja tayden palvelun yhtididen toimintamalli
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Reittilentoyhtiot pyrkivat maksimoimaan lentokoneiden
kayttoasteen valituilla reiteilld ja kilpailemaan hinnalla
Halpalentoyhtididen liiketoimintamalli
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Finnairin kannalta syvimmat ja tarkeimmat
yhteistydn muodot ovat yhteiset liiketoiminnot ja
kahdenvalinen strateginen Qatar Airways -
yhteistyd, joissa yhtio sopii hankkeiden alaisten
reittien kapasiteetista kumppaniensa kanssa ja
yhden yhtion operoimien lentojen tulot jaetaan
ja@senten kesken ennalta sovitulla tavalla.
Yhteisliiketoimintoja Finnairilla on Euroopan ja
Pohjois-Amerikan vélisessa liikenteesséa (Atlantin
JB) American Airlinesin, British Airwaysin ja Iberian
muodostaman ryhman kanssa seka Euroopan ja
Japanin valisessa liikkenteessa Japan Airlinesin,
British Airwaysin ja Iberian kanssa (Siperian JB).
Lisaksi Finnairilla on kahdenvalinen ja Helsingin ja
Shanghain valista reittia koskeva yhteinen
liiketoiminta kiinalaisen Juneyao Airlinesin kanssa.
Finnairin kaikki JB-kumppanit ja Qatar Airways
kuuluva myds Oneworldiin. Juneyao Airlines ei sen
sijaan ole Oneworldin jasen.

Yhteisliiketoimintojen ja kahdenvilisen QA-
yhteistyon merkitys on allianssiakin suurempi

SJB:lla ja AJB:lIa yhteisliiketoiminnoilla on vahva
markkina-asema kohdealueillaan, joskin Ven&jan
ilmatilan sulusta aiheutuneet reittipituus- ja
kustannusongelmat koskevat tdysimaaraisesti
myos koko SJB:td. Juneyao Airlines —yhteistyon
merkitys on Finnairille pienempi, silld kyseesséa on
yha reittid koskeva ja vasta vuonna 2021 alkanut
yhteishanke. Arviomme mukaan yhteisty0 tulee
hakemaan vielda muotoaan, sillda Juneyao Airlines
pystyy kiinalaisena yhtiona lentdémaan Siperian vyli.
Finnair on arviomme mukaan hyotyi SJB:sté ja
AJB:sta selvasti ennen pandemiaa. Niiden merkitys
yhtidlle on |&htokohtaisesti tuntuva myos jatkossa,
vaikka SJB:n merkitys portfoliossa pienentyykin
Finnairin strategiamuutoksen takia. Pidamme myos

mahdollisena, etta yhtid pyrkii yhteisiin
liketoimintoihin uusillakin alueilla (esim. Intia).
Molemmat hankkeet tuovat antavat arviomme
mukaan Finnairille lisda skaalaetuja.

Yhteishankkeiden liséksi Finnair sopi syksylla
2022 strategisesta yhteistyostd Qatar Airwaysin
(QA) kanssa osana uutta tasapainoisempaa
maantieteellistd verkostoa tavoittelevaa
strategiaansa. Yhteistyon puitteissa Finnair lentaa
Helsingista, Tukholmasta ja Kbdpenhaminasta
syottolikennettd QA:n kotikentélle Dohaan, josta
QA!lla on taas tarjolla laajat jatkoyhteydet
Kaakkois-Aasiaan, Afrikkaan ja Australiaan. QA on
myds sitoutunut ostamaan Finnairin kapasiteetista
kiintedn osan.

Arviomme mukaan yhteisty on Finnairille erittdin
tarkead, silla hankkeen ansiosta Finnair saa 1) auki
uusia ja maksukykyisen asiakaskunnan omaavia
markkinoita vahvan jakeluvoiman omaavan pelurin
ylilentokiellon takia todennéakdisesti osittain
toimettomaksi jaaneille A330-koneille (mallia
kaytettiin Kiinan reiteilld). Jarjestelyn tarkemmista
kaupallisista ehdoista ei ole tietoa, mutta
uskomme Finnairin pystyneen neuvottelemaan
vahintédan kohtuullisen sopimuksen osin
haastavasta neuvotteluasemasta huolimatta, silla
arvioimme QA:n arvostaneen laatuun panostavana
lentoyhtiona Finnairin kykya tarjota samoja
ominaisuuksia. Myos Q123:n perusteella
liketoiminta on lahtenyt vahvasti kayntiin. N&in
ollen piddmme jarjestelya Finnairin kannalta
lahtokohtaisesti hyvang, vaikka Aasian liikenteen
asemien heikkenemisen nettonegatiivista
vaikutusta Finnairiin se ei muutakaan.

Oneworld-allianssi

13 reittilentoyhtion muodostama strateginen allianssi
* Vaihtolentojen koordinointi lentoyhtididen valilla

* Kuluttajille yhteinen kanta-asiakasohjelma

* Yhteisten vastuullisuustavoitteiden asettaminen

oneworld

FINNSIR American Airlines \§

.

BRITISH AIRWAYS ~*
IBERIAI'

\QANTAS
& CATHAY PACIFIC 7%'5{”

AIRLINES

anLankan Airlines malaysia 3

airlines

a4 =1
*Za9 ) @ () JAPAN AIRLINES
ROYAL JORDANIAN —<

B e QATARE

roval air maroc

Lahde: Oneworld
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Asiakaskunta on hajautunut

Kuluttajatuoteyhtidlle tyypillisesti Finnairilla on
miljoonia asiakkaita eikd yksikaan asiakkaista ole
konsernin mittakaavassa merkittéva. Toisaalta
yhtiolla ei ole toistuvaa liilkevaihtoa vaan
kaupankaynti alkaa joka paiva kadytannossa alusta.
Hajanainen asiakasrakenne ei tyypillisesti anna
lentoyhtidille selke&a hinnoitteluvoimaa vaan kirea
kilpailu on historiallisesti pitanyt keskituotot
paineessa. Ajoittaisia keskituottojen pyrahdyksia
markkinoilla on toki toisinaan nahty ja
keskituottoihin vaikuttaa tarjontak@yrén sijainnin
kautta toki jossain maarin myos polttoaineen
hintataso eli 6ljyn hinta.

My®6s asiakasuskollisuus on ollut lentosektorilla
tyypillisesti matalahko ostoja keskittavia
yritysasiakkaita lukuun ottamatta, silla lentolippu
on homogeeninen tuote, jonka vertailtavuus
suhteessa kilpaileviin tuotteisiin on helppoa.
Asiakasuskollisuusohjelmien hyddyntamisessa
Finnairilla on vield parantamisen varaa. Finnair on
kuitenkin strategiassaan panostanut laatuun jo
pitkaan ja yhtio hoiti myos koronakriisin
kokonaisuutena erittdin asiakasystavallisesti
moniin kilpailijoihin verrattuna. Naista syista
Finnairin asiakastyytyvaisyys on kehittynyt paaosin
nousujohteisesti ja ollut hyvalla tasolla viime
vuosina lentosektorin viitekehykseen
suhteutettuna. Tassa valossa pidamme
mahdollisena, etta yhtié saavuttaisi ainakin
joissakin korkeinta laatua arvostavissa
asiakassegmenteissa jossain maarin parempaa
asiakasuskollisuutta ja sitad kautta hieman
historiallista parempaa hinnoitteluvoimaa jatkossa.

Lentdminen ei ole erityisen skaalautuvaa

Lentoliiketoiminnassa kasvu ei ole erityisen
skaalautuvaa, silla kokoluokan kasvattaminen
vaatii kdytdnndssa lentokoneiden ja henkilo-
kunnan maaran kasvattamista. Finnairin kaikista
operatiivisista kustannuksista arviomme mukaan
hieman alle 20 % on kiinteita ja padosin
tukitoimintoihin liittyvia kuluja, jotka skaalautuvat
arviomme mukaan liikevaihdon kasvuun
kohtuullisesti. Siten kulurakenteessa on jonkun
verran tulosvipua lilkkevaihdon kasvulle. Sen sijaan
joka tapauksessa lentavien koneiden tayttédminen
lisamatkustajilla (ts. kdyttdasteen nosto) skaalautuu
voimalla kannattavuuteen, silla yksi lisamatkustaja
aiheuttaa vain vahan lisdkuluja (korkea rajatuotto).
Lentoyhtiolla onkin perinteisesti ollut houkutus
tayttaa koneitaan hinnoittelun kustannuksella eika
hintakuri sektorilla ole ollut erityisen hyva.

Kiinteisiin kuluihin ei ole sisallytetty lentokone-
kustannuksia, joiden osuus kokonaiskuluista on
noin 10 % normaaliin liikkevaihtotasoon
suhteutettuna. Nama kulut eivat lyhyella
téhtdimella ole erityisen joustavia. Arviomme
mukaan Finnairin kulurakenne on myos
konekulujen osalta kiinteytynyt koronakriisissa,
silla yhtio teki kriisissa myynti- ja
takaisinvuokraussopimuksia omistamistaan
koneista likviditeetin nostamiseksi. Tata temppua
ei tietenkaan voi kayttaa toista kertaa ja vuokrat
Finnair on maksanut my®os kriisin synkimpina
hetkina taysimaaraisesti. Siten nopea koneisiin
liittyviin kuluihin vaikuttaminen on lentoyhtidille
tyypillisesti vaikeaa. Kiinteiden kulujen ja
merkittdvien konekustannusten takia Finnairin
tulosvipu toimii voimakkaasti alaspdin myynnin
laskiessa, kuten koronakriisin ja aiempien kriisin
aikana on nahty.

Kuukausittainen matkustajamaara

(Tuhatta matkustajaa 1/2015-3/2023)
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0
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Finnairin RASK', CASK? ja
matkustajakayttoaste 2013-2022
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Lahde: Finnair
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Polttoaine ja henkil6sté suurimmat kuluerat

Finnairin kulurakenne on tyypillinen verkko-
lentoyhtidlle ja se antaa varsin hyvan lapi-
nakyvyyden yhtion tuloksen muodostumiseen.
Kulurakennetta kannattaa tarkastella etenkin
absoluuttisin numeroin, silla raakadljyn mukana
likkuva polttoaineen hinta heiluttaa yhtion
kulurakennetta suhteellisesti. Finnair vaimentaa
polttoaineen hinnan muutosten vaikutusta
tulokseensa 12 kk:n rullaavalla ja portaittaisella
suojauspolitiikalla, jossa seuraavan 3 kk:n ostoista
60-90 % suojattu. Ennen koronakriisia yhtio
noudatti 24 kuukauden suojauspolitiikkaa. Siten
yhtio on lisannyt lyhyen téhtdimen polttoaineen
hintariskia ja vastaavasti suojauksen kustannukset
ovat luultavasti laskeneet myds. Huomioitavaa on
myds, ettd monet muutkin lentoyhtiot ovat
lyhentdaneet suojaushorisonttiaan. Finnairin pitaisi
saavuttaa suojauspolitikkaansa mukainen
suojaustaso H1'23:lla, silla koronakriisin aikana
yhtio joutui ajamaan suojaukset alas ylisuojausten
aiheuttamien tappioriskien valttémiseksi ja
tilanteen normalisointi on viela kesken.

Kulurakenteessa merkittdvin era on polttoaine.
Tama eréa on luonnollisesti muuttuva, silla
polttoaineen kulutus riippuu etenkin lentamisen
madrasta ja pienemmissa maarin liikkenteen
rakenteesta. Lentopetrolin hinta seuraa tiukassa
korrelaatiossa raakadljyn maailmanmarkkina-
hintaa eika polttoaineostoissa ole saavutettavissa
skaalaetua (tulevaisuudessa SAF:lla voi kuitenkin
muodostua paikallisempia markkinoita). Siten
polttoainekulujen osalta yhtié on markkinoiden
armoilla. Polttoainetehokkuus on sen sijaan
suurelta osin riippuvainen laivastosta. Tyypillisesti

polttoainetehokkuuden yllapito vaatii investointeja
lentokoneisiin, mika sitoo taas padomia.
Mielestamme Finnairin laajarunkolaivasto on talla
hetkelld erittdin polttoainetehokas uusien A350-
koneiden ansiosta, kun taas keskimaarin reilusti
vanhemman kapearunkolaivaston
polttoainetehokkuus on korkeintaan
keskinkertainen. Suhteellisesti arvioimme yhtion
polttoainetehokkuuden olevan lievasti
heikentymaan pain, silld nykystrategiassa lyhyen
matkan lentamisen rooli on jossain maarin
aiempaa Aasian strategiaa suurempi.

Finnairin toiseksi suurin kuluerad on henkilosto-
kulut, silla padgomavaltaiseksi liikketoimialaksi
lentoliiketoiminta on my6s melko henkil6-
intensiivista. Finnair on parantanut potentiaalista
henkilostotehokkuuttaan viime aikoina tuntuvasti,
silld osin korona-aikana toteutetut ja osin
kaynnissa olevat saastot liittyen yhtion
yksikkokustannusten "merkittéavassa”
alentamistavoitteessa. ovat leikanneet Finnairin
henkilostomaaraa yli 1500 tyontekijalla. Lisaksi
palkkainflaatio on ollut sdastéohjelman
osakomponentteina olleiden palkkajarrujen ja
tuottavuusparannusten takia yhtiossa maltillista.
Neuvoteltujen henkildstosaastojen tdysimaarainen
realisointi tulokseen kuitenkin vaatii korkeamman
volyymitason saavuttamista. Arviomme mukaan
Finnairin henkilostokustannusten taso on
lansiverrokkeihin nahden kilpailukykyinen
saastoohjelmien maaliin saamisen jalkeen pienen
yhtion tietyista skaalahaitoista oikaistuna, mutta
Lahi-ldan ja Aasian maiden kilpailijoilla
palkkarakenne on sen sijaan kevyempi.

Kulurakenne kulueritain

H219 H2'22

4 «

Polttoaine (ASK', lentojen maara, laivasto,
uUsD)

Henkildstokulut (ASK)

Kapasiteettivuokrat (ASK, lilkenteen
rakenne)

Kaluston aineostot ja huolto (ASK, lentojen
maara, laivasto, USD)

Liikenndimismaksut (ASK, lentojen maara,
liikenteen rakenne, USD)

m Matkustaja- ja maapalvelut
(matkustajamaara, kuljetetut rahtitonnit)

B Myynti-, markkinointi- ja jakelukulut (ASK,
matkustajamaara, osin kiinted)

H Kiinteisto, IT ja muut kulut (kiinted)

H Poistot (laivasto, USD)

Lahde: Finnair, Inderes 10

Suluissa kustannuserén ajuri, 'Tarjotut henkildkilometrit
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Loput kulut koostuvat pienemmista puroista

Loput kuluerat Finnairin kulurakenteessa ovat
myynti-, markkinointi- ja jakelu, likenndimismaksut,
kaluston huollot, kapasiteettivuokrat, muut kulut ja
poistot. Kolme ensiksi mainittua eréa ovat padosin
lentdmisen volyymiin ja/tai matkustajamaariin
litdnnaisia ja siten muuttuvia erid, kun taas
kapasiteettivuokrat riippuvat lentédmisen
rakenteesta (itse operoitu vs. ulkoa ostettu
palvelu). Muut kulut ovat melko kiintea kuluera,
joka sisaltdd muun muassa it- ja hallintokuluja seka
tilavuokria. Poistot sisaltavat ei-kassavaikutteisen
oman kaluston kulumisen lisaksi lease-maksujen
kassavaikutteiset lyhennyserat. Lease-maksujen
korko-osa kirjataan puolestaan rahoituskuluihin.

Korona-aikana tehdyt saastot seka Vengjan
ylilentokiellon julkistamisen jalkeen julkistetut
saastot ovat kayneet ja kayvat lapi myos kaikki
nama kuluerat. Jakelukuluja on my&s laskenut
yhtion pyrkimys ajaa myyntid omaan halvempaan
ja paremman keskituoton myyntikanavaan.
Vastaavasti valtaosaa néita eria inflaatio on
pyrkinyt etenkin vuonna 2022 nostamaan. N&in
ollen Finnairin kulurakenne on varsin turbulentissa
tilassa viime vuosina ja arviomme mukaan tilanne
Jjatkuu samankaltaisena my®&s lahiaikoina.

Kokonaisuutena Finnairin viime vuosina tekemat
saastotoimet saastot ovat olleet hieman
verrokkiryhmaa aggressiivisempia, minka taustalla
on arviomme mukaan lahtétilanteen tietyt
mittakaavahaitat seka toisaalta suurempi isku
Vendjan ylilentokiellosta. Nain ollen yhtio voi
arviomme mukaan saada mittakaavahaittojaan

pienennettyd kokonaisuutena hieman tavoiteltu
merkittéva yksikkokustannusten alentamistavoite
toteutuu. Arviomme mukaan Finnairin kilpailukyky
on yha parempi pitkdn matkan liikenteessa
(oletuksena vertailukelpoinen lentomatka)
uudemman kaluston seka liiketoiminnan
erityyppisen logiikan takia. Lyhyemmilla reiteilla
Finnairin puhdas kustannuskilpailukyky on
arviomme mukaan yha heikompi, vaikka
suhteellisesti lyhyen péan lilkkenne onkin saattanut
parantaa tehokkuuttaan viime vuosina enemman.
Saastotoimien onnistumisesta huolimatta emme
kuitenkaan edelleenkaan pida kulutehokkuutta
yhtion vahvuusalueena ja yhtion taytyykin pystya
kompensoimaan kulupuolen takamatka
tulopuolella esimerkiksi kilpailijoita paremman
palvelun (ts. korkeampien keskituottojen) kautta.

Dollarin kurssi heiluttaa euromaaraisia kuluja

Finnairin kuluista polttoainekulut, lentokone-
huollot, lentokoneiden lease-maksut ja
likenndimismaksut ja osin poistot ovat USA:n
dollareissa padosin maksettavia kulueria. Loput
kuluista ovat paasaantoisesti euromaaraisia.
Kokonaisuutena Finnairin kuluista noin kolmannes
on dollarimaaraisia, joten EUR/USD-valuuttakurssi
heiluttaa yhtion raportoimaa kulurakennetta
selvasti. Dollaripositiota (ja tulopuolen EUR/JPY-
virtaa) Finnair pehment&a valuuttasuojauksilla,
joiden periaate on polttoainesuojausten kaltainen.
My®&s valuuttojen osalta Finnair on lyhentanyt ja
laskenut suojauspolitikkaansa korona-aikana,
joten myds lyhyen ajan valuuttariskit ovat
kasvaneet (ja luultavasti suojauskulut laskeneet).

Henkilosto
Tuhatta ihmista, 2008-2022
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L&hde: Finnair, Bloomberg 1
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Finnairin toimintamalli on paaomaintensiivinen

Finnairin pitk&aikainen kiinted omaisuus vastasi
Q4°22:n lopussa yli 50 % taseen loppusummasta,
joten yhtion toimintamalli on lentoyhtiGille
tyypillisesti padomaintensiivinen. IFRS 16 -
standardin takia padomaintensiivisyytta ei
myoskaan voi enaa "piilottaa” taseen ulkopuolelle,
silld nykyaan myos vuokravastuut ja niitd vastaavat
omaisuuserat kirjataan taseeseen. Korona-aikana
likviditeetin parantamiseksi tehtyjen jarjestelyjen
takia Finnair omistaa laivastostaan lukumaaralla
mitattuna hieman alle puolet koneistaan ja reilut
puolet vuokrattu lease-yhtiolta eripituisilla
sopimuksilla. Laivaston kayvalla arvolla mitattuna
omien koneiden osuus on alle puolet, silld yhtion
arvokkaimmista A350-koneista suurin osa on
vuokrattu korona-ajan jarjestelyiden jalkeen. Siten
Finnairin liikkumavara laivaston hallinnan suhteen
on viime vuosina kaventunut jossain maarin ja
etenkin rahalliselta arvoltaan suuremmista
liikkeista yhtio saattaisi joutua nykytilanteessa
neuvottelemaan vuokrayhtididen kanssa. Pitkalla
aikavalilla nédemmekin optimaalisena, etta yhtio
omistaa osan koneistaan ja vuokraa osan.

Padaomaintensiivisyyden liséksi lentoyhtict
tarvitsevat korkean likviditeetin (ts. suuren kassan)
liketoiminnan rahavirtojen kausiluonteisuuden ja
yllattévien heilahdusten varalle. Suurin kassan
tarve kasvattaa tasetta ja rajoittaa samalla
sijoitetun padoman tuottopotentiaalia. Lyhyella
tahtaimelld Finnairin kassatarvetta kohottaa myos
uudelleenrakennusvaiheeseen varautuminen.

Kayttopaaoma on negatiivinen

Lentoyhtididen asiakkaat maksavat lentoliput
ostohetkelld, mutta matka toteutetaan keski-
maarin joitakin viikkoja maksun jalkeen. Emme
usko pandemian muuttaneen taté logiikkaa
oleellisesti. Toisaalta liiketoiminta ei sido varastoja,
silla tuotantopanosten (esim. polttoaine)
varastoinnista vastaavat tavarantoimittajat ja
alihankkijat, ja lentoyhtiot saavat suurina ostajina
tyypillisesti neuvoteltua varsin pitkdat maksuajat.
Siten lentoyhtididen nettokdyttopddoma on
normaaleissa olosuhteissa voimakkaan
negatiivinen ja esimerkiksi Finnairin
nettokayttopadoma oli vuoden 2022 lopussa -27
% liikevaihdosta (2019 lopussa — 25 %).
Kayttopadomatarve kuitenkin elda voimakkaasti
vuoden aikana liiketoiminnan (ts. varausten)
kausiluonteisuuden mukaan.

Negatiivinen kayttopadoma rajoittaa jossain
maarin korollisen padaoman sitoutumista Finnairin
liketoimintaan ja tekee kassavirtojen
ajoittumisesta houkuttelevaa. Toisaalta
rahavirtojen ajoitus ja lentoyhtididen tyypillisesti
korkea velkavipu ovat historiallisesti olleet
yllapitamassa rakenteellista ylikapasiteettia
toimialalla, joten asialla on mielestdamme myds
varjopuoli. My6s toiminnan skaalaaminen alaspain
johtaa kassavirran takelteluun, mika tekee
kapasiteetin supistamisesta vaikeaa, vaikka se
tukisikin pidemman aikavalin kannattavuutta.
Kokonaisuutena negatiivinen kayttépddoma on
kuitenkin sijoittajille ehdottomasti positiivinen asia.

Kulujakauma valuutoittain
2711 MEUR (2022)

5%

EUR usb Muut

Kiintea omaisuus ja kdyttopaaoma

2015-2022
2589 2543
2290 ,q10q
1422 1527
1167
812
. 4 271 369
525 418 540 50 742 626

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kiinted omaisuus Nettokayttopadoma

Lahde: Finnair 12
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TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Finnairin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

K:ORKEA RISKITASO

Toimiala on kdynyt lapi historiansa
suurimman kriisin ja alan dynamiikka
muodostuu osittain uusiksi

Koronakriisi ja Vengjan ylilentokielto
tekivat hyvassa kasvumoodissa olleesta
Finnairista kdanneyhtion

Kysynta on ollut perinteisesti syklista ja
shokkiherkkaa, mutta vapaa-ajan
matkustusta tukevat mielestdamme yha
kestavat kasvuajurit

Hajautunut asiakaskunta (miljoonia
asiakkaita) ja suuri asiakasvaihtuvuus

Tuote on homogeeninen ja erottautuminen
on vaikea, joten hinnoitteluvoima riippuu
suuresti vallitsevasta kysyntd/tarjonta-tilasta

Tukifunktiot skaalautuvat, mutta
kulurakenne joustaa rajallisesti lyhyella
aikavalilla, kun taas iso sdastoohjelma
alentaa kuluja lahivuosina inflatorisesta
ymparistosta huolimatta

Liiketoiminta sitoo merkittavia padomia
laivastoon ja kustannuskilpailukyvyn
yllapito vaatii toistuvia investointeja

Yhtio on velkaantunut rajusti kriiseissa,

mink& takia taseen korjaaminen uudelle
oman pdaoman ehtoisella rahoituksella
voi tulla kyseeseen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

2020

2023

2022

Tuplakriisiin sopeutuminen

* Pandemia romahduttaa kysynnéan yli kahdeksi
vuodeksi Q1'20:1td alkaen

* Venagjan ylilentokielto tekee yhtion Aasian
strategiasta toteuttamiskelvottoman Q122:lla

e Toiminnan jatkuvuuden turvaaminen saastailla ja
lisarahoituksella

» Strategiapadivitys 9/2023 Ukrainan sodan
jélkeiseen todellisuuteen sopeutumiseksi

Strategian Must Win Battles

2025
Uudelleenrakennus

Kaukoliikennekapasiteetin osittainen siirto Koillis-
Aasiasta Intiaan, Lahi-ltdan ja Pohjois-Amerikkaan

Euroopan verkoston uudelleenoptimointi

Saastojen jatkaminen karkeasti
yksikkdkustannusten alentamiseksi

Yksikkotuottojen vahvistaminen (ml. dynaaminen
liikevaihdon hallinta ja lisdpalvelut)

Kannattavuuden palauttaminen
Taseen korjaaminen investointikykyiseksi

Vastuullisuuteen panostaminen

v

N

Kannattava kasvu

Hallittu noin markkinoiden mukainen kasvu
markkinoiden mukana tasapainoisella
maantieteelliselld verkolla

Kannattavuuden systemaattinen parantaminen
laatustrategiaa noudattaen

Kapeanrunkolaivaston uudistus viimeistaan
vuosikymmenen loppupuolella

Aasian liiketoiminnan hallittu lisddminen, jos
Venajan ilmatila avautuisi pitkalla aikavalilla

Toteutunut

» Uutta oman ja vieraan pddoman ehtoista
rahoitusta on keratty yli 3 miljardilla eurolla
likviditeetin ja toiminnan jatkuvuuden
turvaamiseksi

* Yli 200 MEUR:n kustannussaastot
koronapandemiaan sopeutumiseksi

» Kassavirran parantaminen investointeja
siirtamalla

* Maantieteellisesti tasapainoisempaan verkostoon
nojaavan strategian suunnittelu kesélla 2022

* Lentotoiminnan yl6sajo vuoden 2022 aikana

Lahde: Inderes

Keskipitka aikavali

Laivaston sopeuttaminen uuden strategian
vaatimuksiin (ml. harkitut vuokrajarjestelyt)

Yksikkotuottojen rakenteellinen vahvistaminen
ainakin jakson alkuvaiheessa suotuisassa
toimintaymparistossa

Séaastotavoitteessa onnistuminen kilpailukyvyn
tukemiseksi ja investointikyvyn palauttamiseksi

Taseen palauttaminen investointikykyiseksi oman
paaoman vahvistamisen ja nettovelan laskun
kautta

Hallitun kokoluokan Aasia-option yllapitaminen

Strategiapaivitys uudelleenrakennuksen
paatteeksi

\ 4

Pitka aikavali

Vahintdan eurooppalaisten lentoyhtididen
keskitasoa olevan operatiivisen kannattavuuden
saavuttaminen

Vahvan taseen saavuttaminen ja sen yllapito
Investointikyvyn saavuttaminen

Vastuullisuuteen panostaminen toimialan
etujoukoissa

Taloudellisen lisdarvon luominen (ts. ROCE-% >
WACC-%)
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Tasapainoisempi
maantieteellinen verkosto

Finnairin verkosto yhdistaa
Euroopan Aasiaan, Intiaan ja
Lahi-itéan seka Pohjois-
Amerikkaan Helsinki-Vantaan
kotikentan kautta.

Finnairin perinteisen
vahvuusalueen Aasian varaan ei
voi Venadjan aloittaminen
hyokkayssodan takia enda nojata,
vaikka yhtio haluaakin sailyttaa
option Aasiassa

Finnairilla ei ole Aasiaa vastaavaa
maantieteellista kilpailuetua
muilla alueilla

Vahvoilla kumppaneilla (AJB, SJB,
Juneyao-hanke. QA-yhteisty0)
oneworld) on oleellinen rooli
verkoston muodostamisessa
kaikissa ilmansuunnissa

Arviomme mukaan yhtio ei tee
enaa merkittavia lisamuutoksia
laivaston kokoluokkaan

Finnairin strategian kulmakivet

s

\%

Yksikkotuottojen
parantaminen

Yksikkotuottojen merkittava
vahvistaminen paremmilla
digitaalisilla ratkaisuilla,
kilpailukykyisella
tuotetarjonnalla ja
lisapalveluiden kehityksella.

Yksikkokustannusten
alentaminen

Yksikkokustannusten
pienentaminen "merkittavasti”
vuoden 2019 tasoon verrattuna

Inderesin kommentit Finnairin strategisista painopistealueista

Suoramyynti on yhtion
kannattavin myyntikanava
valikdsien puuttuessa ja
digitaalisen myynnin nostaminen
vuoden 2022 44 %:sta pitaisi
nostaa yksikkotuottoja

Finnairin lisdpalvelumyynti ei ole
vield parhaiden kilpailijoiden
tasolla, joten yhtion
maksukykyinen asiakaskunta
huomioiden parannusvaraa on

Yksikkotuottojen tavoitteen
saavuttaminen riippuu oleellisesti
myos kysynnasta, kilpailusta ja
kulutasosta, mutta tavoitteen
saavuttaminen on tarkeda pitkan
ajan kannattavuuden
nakokulmasta

Arviomme mukaan korona-aikana
tehdyt yli 200 MEUR:n saastot
kattoivat tavoitteesta padosan,
minka lisaksi Vendjan
ylilentokiellon julkistamisen
jalkeen on saavutettu jo
muutamien kymmenien miljoonien
eurojen lisasaastot inflaatiosta
huolimatta

Finnairin track-record saastojen
toteutuksesta on hyva ja tavoite
on monelta osin omissa kasissa

Inflatorisena toistaiseksi pysyva
toimintaymparisto haastaa
saatotavoitetta, mutta toisaalta se
helpottaa yksikkotuottotavoitteen
saavuttamista

&)

Vastuullisuus ja paastojen
alentaminen

Lentoliikenteen johtaviin
vastuullisuustoimijoihin
kuuluminen

Paastojen alentamisesta tulossa
liiketoiminnassa pysymisen
edellytys, joten painotus on
mielestémme valttamaton

Paastojen alentamisessa paarooli
pitdisi olla vahapaastdisemmilla
polttoaineilla (SAF) sisaltéaen myos
uudet synteettiset polttoaineet

Paastojen alentaminen tulee
vaatimaan yhtiolta myds
investointeja ainakin
kapearunkolaivastoon, mika taas
edellyttda investoinnit
mahdollistavan kannattavuuden
seka taseen rakentamisen
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Vahvuudet

Laadukas ja luotettava kuluttajabrandi

Vahva markkina-asema ja korkea markkinaosuus Suomen liikenteessa
seka toimiva ja nopea Helsinki-Vantaan lentokentta

Vahva likviditeettitilanne antaa liikkumavaraa uudelleenrakennukseen

Adrimmaéisen vakava tuplakriisi helpottaa rakenteellisia uudistuksia
yhtiossa

=

Mahdollisuudet

Koronakriisi on voinut tervehdyttad alan haastavaa toimialadynamiikkaa
ja lisata kapasiteettikuria myds pysyvammin

Digitalisaatio mahdollistaa seka liikevaihtovirtojen kasvattamisen seka
kulujen alentamisen

Yhteistyokuvioiden laajentaminen eri lentoyhtididen kanssa (ts. kokoa
suuremman skaalan saavuttaminen)

Pitkan aikavalin optio Vendjan ilmatilan avautumisesta ja hallitusta
Aasian liilketoiminnan kasvattamisesta

Léhde Inderes

@
- &

Strategia ja taloudelliset tavoitteet 3/3 — SWOT

Heikkoudet
Maantieteelliset kilpailuedut ovat heikentyneet selvasti ja Suomen

kotimarkkina on pieni

Kilpailijat selvisivat Ven&jan ylilentokiellosta oleellisesti Finnairia
vahemmin vaurioin

Tase on omistajien nakdkulmasta velkainen ja rahavirroista suuri osa
kanavoituu nykyrakenteella juoksevan toiminnan rahoittamiseen

Kapearunkolaivasto alkaa olla vanhahko ja kilpailukyvyn yllapitdminen
vaatii viimeistaan vuosikymmenen loppupuolella investointeja

Uhat

Finnair on haavoittuvaisessa asemassa uusille shokeille

Toimialadynamiikan paluu vanhoihin haastaviin viitekehyksiin ja etenkin
halpalentokilpailun laajempi levidminen Helsinki-Vantaalle

Yhtio ei saa tulostaan ja tasettaan investointikykyiseksi tarpeeksi
nopeasti, mika voisi murentaa pitkan ajan kilpailukykya

Regulaation kiristyminen nostaa kuluja ja taittaa kysynnan
kasvunakymaa
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Kysynnan kasvun odotetaan jatkuvan, vaikka
kulmakerroin onkin hieman taittunut

IATA ja McKinsey arvioivat maailman
lentoyhtididen yhteenlasketuksi liikevaihdoksi
vuonna 2022 750 miljardia dollaria (vuonna 2019
880 miljardia dollaria), mika vastaa 0,7 % maailman
yhteenlasketusta BKT:sta. Koronapandemiaa
edeltédneind vuosikymmenina ala kasvoi melko
tasaisesti 4,5 %:n vuosittaista tahtia. Toimialan
kasvua ovat ajaneet ja tulevat jatkossa ajamaan
vaeston maaran kasvu, globaali elintason nousu, ja
lentomatkustuksen tekninen kehitys.

Lentomatkat voidaan luokitella
elintasohyddykkeeksi, silla padosa
matkustusvolyymistd on vapaa-ajan matkoja. N&in
ollen matkustuksen frekvenssi on lansimaissa
selvasti kehittyvia maita korkeampi. Kehittyvien
maiden suuren vdestopohjan ja sen nopeamman
kasvun takia ne ovat kuitenkin absoluuttiselta
kooltaan merkittdvan kokoisia markkinoita jo nyt ja
kasvu luonnollisesti painottuu ndihin nopeammin
kasvaviin maihin etenkin Aasian alueella.

Maailman lentamisen volyymin ennustetaan
kasvavan pandemiaa edeltdneen vuoden 2019
jalkeisen 21 vuoden aikana (vuoteen 2041
mennessa) yhteensa 100 % - 120 % eli 3,3 %-3,8 %
vuosittain. Tdma taso on historiallista kasvua
hitaampi, mutta vastaavan ajanjakson maailman
2,6 %:n BKT:n kasvuennustetta korkeampi. Siten
pandemia sekd mahdollisesti myos kiihtynyt
ilmastokeskustelu ja vastuullisuusarvojen nousu
ovat ndilla nakymin taittaneet hieman toimialan

kasvuodotuksia, mutta lentoliiketoiminnan
odotetaan silti pysyvan kasvavana toimialana.

Kasvu ja kilpailukyvyn sdilyttaminen vaatii
jatkuvia investointeja

Kasvaakseen lentoyhtict ovat joutuneet
historiallisesti investoimaan valtavasti uusiin
lentokoneisiin, silld konekokojen kasvattaminen on
ollut historiallisesti teknisesti mahdollista ja
taloudellisesti jarkevag, vaikka tahankin [oytyvat
toki rajat (esim. A380-konetyypin ongelmat).
Lisaksi uudet koneet ovat polttoainetehokkaampia
ja siten kilpailukykyisempid, joten koneisiin
investoidaan kapasiteetin liséamisen lisdaksi myos
tehokkuuden parantamisen takia. Suuri padoman
tarve nostaa alalle tulon esteitd seka rajaa
toimialan yhtididen minimikokoa. Uusien yhtididen
intoa murtautua alalle nama tekijat eivat
kuitenkaan ole estédneet, silla toimialalla on néahty
toistuvasti uusia yhtigita (esim. Business Insiderin
mukaan 25 uutta yhtiéta on aloittanut vuoden
2020 jalkeen).

Polttoainetehokkuus auttaa hiilidioksidipaastsjen
vahentamisessa, mika on tarkea teema
paastointensiiviselld alalla. Lentoliikenne tuottaa
noin 2-2,5 % maailman hiilidioksidipaastoista
laskentatavasta riippuen. Osuus maailman
hiilidioksidipaastoista on pysynyt vuosikymmenia
melko vakaana, vaikka lentdmisen maara on
kasvanut rdjahdysmaisesti. Tasta on kiittdminen
lentokoneiden tehokkuuden kehitysta. Haasteena
kuitenkin on, ettad nykyiselld kasvutahdilla toimialan

Lentamisen volyymin ja maailman
BKT-kasvu 2014-2020

30%
20% 98 %
/
10% B
0% _._._._._._-_._I_l
=
-10% g B
-66 %
-20%
N R R X N 2
RN N N S M NN S
Lentédmisen volyymin kasvu  m BKT-kasvu
Finnairin alueiden kysynnan
kasvuennuste 2019-2041e CAGR
Eurooppa - Koillis-Aasia 1,2 %
Eurooppa - Pohjois-Amerikka 26 %
Eurooppa - Eurooppa 32%
Eurooppa - Kiina _ 3’9 %
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perinteisilla fossiilisilla polttoaineilla ja
polttomoottoriteknologialla hiilidioksidipaastojen
absoluuttinen maara on kasvamassa, kun taas
monet muut toimialat ovat kdantamassa
paastojaan alamakeen. Arviomme mukaan
paastojen taittaminen vaatii etenkin uusiutuvien
polttoaineiden (SAF, ml. synteettiset polttoaineet)
polttoaineiden saatavuuden parantumista ja
hintojen laskua ja jatkuvia investointeja uuteen
polttoainetehokkaampaan kalustoon.

Lentoliikenne on ollut Euroopan
paastokauppajarjestelman (ETS) alaista toimintaa
vuodesta 2012. Toistaiseksi lentoyhtigiltd on
vaadittu paastdjen seuraamista, raportointia ja
vahvistamista, eika paastooikeuksilla ole ollut
markkinahintaa. Paastoihin liittyvan regulaation
tiukentuminen lentoalalla tulevaisuudessa on
selvio ja vield kuluvan vuosikymmenen aikana
lentoliikenne on tulossa laajemmin EU:n
paastokaupan piiriin ja myos ICAO:n
markkinaehtoinen paastdjen kompensointiohjelma
(CORSIA) on alkamassa. Arvioimmekin regulaation
nostavan lentdmisen kustannuksia asteittain,
minka jo valmiiksi ohuita voittomarginaaleja
tekevat lentoyhtiot joutuvat siirtdmaan
asiakkailleen. Taman taas pitaisi vaikuttaa
hintajousto huomioiden kysyntaan- ja kysynnan
kasvundakymaan. Muutospaineiden mittakaavoja
on tassa vaiheessa vield hyvin vaikea arvioida.

P&aaoman tuotto on ollut alalla kroonisesti heikko

Lentoala ei yhteenlaskettuna ole saanut mittaville
investoinneille kuitenkaan vuosien 2015-2019
jaksoa lukuun ottamatta tuottovaatimusta
korkeampaa tuottoa. Heikkoa padoman tuottoa
selittdvat mielestdamme seuraavat seikat:

Lentoyhtididen suuri maara ja jatkuvat
koneinvestointitarpeet pitavat kilpailutilanteen
erittdin kiredana, eika skaalaeduista paasta
toimialana hy6tymaan optimaalisessa maarin.
Euroopassa lentoyhtididen suuri maara johtuu
alalla yleisista ja luultavasti konsolidaatiota
jarruttavista alalla yleisista valtioiden
omistusosuuksista, joista ei poliittisista ja
strategisista syista haluta luopua.

Kilpailuetuja on vaikea rakentaa, silla palvelu
lentoyhtididen kesken on samankaltainen.
Kustannusjohtajuuden kautta tietyt
halpalentoyhtiot ovat onnistuneet rakentamaan
kilpailukykyisia ja suhdannekestavia lilkketoimintoja
toimialalle. Differointistrategialla operoivat yhtict
hakevat kilpailuetuja brandistd, joka liitetaan
turvallisuuteen, joustavuuteen, luotettavuuteen,
paikallisuuteen ja eksklusiivisuuteen.

Markkinan globaali luonne estaa alueellisten
oligopolististen markkinoiden syntymista.
Lentokoneiden vaivaton liikuteltavuus pitaa
maantieteellisen fokuksen vaihtamisen helppona,
silla uusille kohdemarkkinoille siirtymiseen
tarvitaan vahaisia lisdinvestointeja. Nain ollen
kilpailu painaa vauhdikkaasti kannattavimpien
reittien tuotot lahemmas alan keskiarvoja.

Epéasuosiollinen asema arvoketjussa on seurausta
edelld mainituista seikoista seka arvoketjun
muiden toimijoiden vahvasta neuvotteluvoimasta.
Esimerkiksi globaali lentokoneiden valmistus on
keskittynyt kahdelle yhtidlle Airbussille ja

Boeingille, joiden asiakkaita kaikki lentoyhtiét ovat.

Lisaksi lentokentat nauttivat alueellisesta
oligopolistisesta kilpailutilanteesta.

Matkustaja ja rahtikoneiden
lukumaara 2019-2041e

46 930

15 440

22 880

Koneet vuonna Poistuvat koneet

Investoinnit ~ Koneet vuonna

2019 2041
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Sodasta huolimatta lentdmisen palautuminen on
ollut voimakasta

Lentosektori oli jopa pahiten pandemian
runtelema toimiala, kun matkustusrajoitukset ldhes
pysavytti liikenteen hetkeksi ja piti kansainvalisen
matkustamisen volyymeja kuristusotteessa pitkaan
vuosina 2020-2022. Tama aiheutti kaytannossa
kaikille lentoyhtiGille raskaita tappioita ja
velkaantumista, joihin yhtiot vastasivat etenkin
kustannussaastoilla ja mittavilla
rahoitusjarjestelyillda pandemia-aikana. Nyt
pandemian akuutit vaikutukset alkavat olla ohi, kun
Kiinan markkina avautuu asteittain vuoden 2023
aikana, kun taas muut markkinat alkoivat toipua
asteittain jo vuosina 2021-2022.

Helmikuussa 2022 alkaneen Ukrainan sodan
seurauksena Venégjan ja Ukrainan ilmatilat
sulkeutuivat eurooppalaisilta eivatka japanilaiset ja
etela-korealaisetkaan yhti6t ole sita sodan alun
jalkeen kayttdneet. Liséksi polttoaineen voimakas
hinnannousu ja vahva dollari ovat tehneet
eurooppalaisten pelureiden
liketoimintaymparistosta aarimmaisen haastavan.
Eurooppalaiset lentoyhtiot ovat myds takamatkalla
kiinalaisiin lentoyhtidihin ndhden, joille Venajan
ilmatila on auki. Taman epéatasaisesti jakautuneen
kilpailuasetelman takia vaikutukset néhtaneen
kuitenkin vasta lahivuosina, kun Kiina on kunnolla
avautunut vuosina 2023-2024.

Tata tilannekuvaa peilaten pandemiaa edeltdavaan
volyymiin voitaisiin paasta viimeisimpien arvioiden
mukaan jo vuonna 2023 ainakin osassa alueita ja
laajemmin vuonna 2024. Aikaisemmin taman
odotettiin tapahtuvan vuotta myéhemmin.

Euroopan sisdisen lentdmisen volyymin ennuste
vuoden 2023 kesaélle on 97 %:n tasolla verrattuna
vuoteen 2019 ja vastaava ennuste Euroopan ja
Pohjois-Amerikan véliselle volyymille on samalla
97 %:n tasolla. Euroopan ja Aasian valisen
volyymin ennustetaan olevan 73 %:n tasolla
johtuen paaasiassa Venajan ilmatilan sulkemisesta.
Siten arvioimme toimialan olevan saavuttamassa
uutta normaaliaan, silld Venajan ylilentokiellon
loppumisesta ei ole mitdan merkkeja maan
jatkaessa edelleen hyokkaystdan Ukrainassa.

Volyymin nopea toipuminen on ollut osoitus
mielestamme vahvasta kysynnasta (ml.
patoutuneen kysynnan purkautuminen). Kysynta
on ollut vahvaa lansimaisten kuluttajien
ostovoimaan negatiivisesti vaikuttaneesta rajusta
inflaatiosta seka korkojen noususta huolimatta.
Vahvaan kysyntéan vastaaminen on vaatinut
lentédmisen arvoketjulta tarjonnan erittdin nopeaa
yl6sajoa, mika ei ole sujunut ongelmitta. Vahva
kysyntd, kysyntaa hitaammin palautunut tarjonta,
seka korkea kustannustaso ovat nostaneet viime
aikoina lentolippujen hintoja merkittavasti
valtaosalla maantieteellisia alueita (ml Finnairin
kaikki ydinalueet). Siten hinnoittelutilanne sektorilla
on ollut viime aikoina poikkeuksellisen hyva ja
tilanne vaikuttaa ainakin toistaiseksi jatkuvan.

Pitkalla tahtdimellda moni sektorin hinnoittelua
paineessa ennen pandemiaa paineessa pitanyt
ajuri on yha lasna. N&ain ollen emme ainakaan viela
usko hinnoitteluympadriston muuttuneen
lentoyhtidille suotuisammaksi pysyvasti, vaikka toki
pandemian tuhojen siivoaminen vaatii kaytannossa
kaikilta alan toimijoilta keskittymista
kannattavuuteen ja velkojen lyhentamiseen.

67%

45%

23%

1%

-21%

-43%

55%

38%

21%

4%

-13%

Lahde: IATA

Kuluerien muutokset
2015-2022e

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

Yksikkokustannusten muutos ilman polttoainetta-%
Polttoaineen dollarihinnan muutos-%

Keskihintojen muutokset
2014-2022e

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

Matkustajaliikenteen lippujen hinnan muutos-%
Rahtintonnin hinnan muutos-%
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Lentosektorin toimialadynamiikan ajurit

Kysynnan pitkan aikavalin trendikasvu > globaalin BKT:n kasvu ennen ja jalkeen pandemia

Heikko hinnoitteluvoima

* Homogeeninen tuote
(vaikea erottautua)

* Tuotteet helposti
vertailtavissa (internet)

* Tuotteen alhaiset
vaihtokustannukset

* Toimialan hajanainen
rakenne

* Maltilliset suuruuden
ekonomian hyddyt

Kirea kilpailu

* Rajalliset suuruuden
ekonomian hyddyt

¢ Kohtuullinen alalle tulon
kynnys

* Lentokoneiden
liikuteltavuus

* Halpalentomallin
l&pilydnti / markkina-
osuuden voittaminen

* Valtiot ovat tukeneet
kilpailukyvyttomia yhtisita

Kulupuolen haasteet

Kysynnalla on taipumus
olla syklista

Tulokset alttiita volatiilin
oljyn hinnan liikkeille

Henkildintensiivinen
liiketoiminta, voimakas
lakkoase

Viranomaissaantely

Palveluntarjoajien
oligopolit (esim.
konevalmistajat) ja
paikalliset monopolit
(esim. lentokentat)

Toimialalla vain yksittaiset yhtiot ja Pohjois-Amerikka pystyivat luomaan taloudellista

Lahde: Inderes

lisdarvoa (ROIC-% > WACC-%) ennen pandemiaa

Pandemian vaikutukset

* Rakenteelliset saastot
kaikissa yhtidissa

* L&hes kaikki alan yhtiot
velkaantuivat ja velkojen
sulattelu vaatii
kannattavuutta

* Kuluttajatrendina
matkustus on pitanyt
asemansa ja kysynta on
ollut vuosina 2022/2023
vahvaa ostovoiman
laskusta huolimatta

* Inflaatio on osa
toimintaymparistoa

* Korkea rahan hinta tuo
kapasiteettikuria?
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Mannertenvalisessa lilkenteessa kilpailu on
hajanaisempaa

Mannerten vélisessa lentdmisessa Finnairin
kilpailukentta on Pohjois-Euroopan yhdistéaminen
Pohjois-Amerikkaan, Lahi-itdan ja tiettyihin Aasian
kohteisiin, seka jatkossa Lahi-idan ja Intian
yhdistdminen Pohjois-Amerikkaan.
Mannertenvélisessa likenteessa yhtiolla on jonkin
verran vaihtomatkustajia, vaikka Aasian
pienentyneen volyymipotentiaalin takia
vaihtomatkustajien osuus onkin laskenut
historiasta. Siten mannertenvélisessa liikenteessa
Finnairin markkinapotentiaalia on hieman Suomea
ja sen lahialueita laajempi ja se kasittda ainakin
[tdmeren alueen maita, Intian ja USA:n valista
volyymia seka Alppien pohjoispuoleisen Euroopan
ja Koillis-Aasian valista kysyntaa.

Kilpailijat mannerten valisesséa lentamisesséa ovat
perinteisia verkkolentoyhtidita, joista merkittava
osa on Finnairia suurempia. Kilpailijoita on myo6s
lukumaaraisesti enemman ja kilpailu on monelta
osin maa- ja kaupunkiparikohtaista. Kilpailijoita
pienemman skaalan myéta Finnairin strateginen
asemoituminen laadukkaaksi ja luotettavaksi
laatuyhtioksi on luonnollinen. Lahitulevaisuudessa
luotettava ja nopea kotikentta saattaa olla
kilpailuetu joidenkin suurien vaihtolentokenttien
tuskaillessa kapasiteettirajoitteiden kanssa
lentdmisen nopean palautumisen jaljilta.

Lyhyilla reiteilla kilpailu on luultavasti kovempaa

Euroopan sisdisessa lentamisessa Finnair keskittyy
etenkin Suomesta Eurooppaan tai painvastoin
suuntaavien asiakkaiden palvelemiseen.
P&aakilpailijoita ovat muut Suomeen ja Suomesta

lentavat yhtiot, joista Norwegianilla ja Ryanairilla on
yli 3 kohdetta Helsingista. Lisaksi yksittaisilla
reiteilld Finnair kilpailee eri verkkolentoyhtididen
kanssa, silla Helsinki-Vantaalta lentda yhteensa
noin 15 yhtiota. Halpalentoyhtididen lasndolon
vuoksi hintakilpailu on aggressiivisempaa, vaikka
Finnairilla onkin arviomme mukaan vahva yli 60-70
%:n markkinaosuus Suomen ja Euroopan vélisesta
likenteesta. Liséksi lyhyilld lennoilla hinta myos
korostuu asiakkaiden ostopaatosta ohjaavana
tekijana, mika ei ole Finnairille kulutehokkuuden
parantamiseen tehdyista saastétoimista huolimatta
optimaalista muun muassa skaalasta seka
kapearunkolaivaston iasta johtuen.

Kotimaan siséisessa lentémisessa Finnairin kanssa
kilpailee ainoastaan vapailla markkinoilla Norwegian,
joka tarjoaa télla hetkella vain Helsinki-Rovaniemi-
reittid. Vaisu kilpailutilanne kotimaan lentémisessa
kuvastaa Suomen markkinan pienté kokoa. Finnairin
paakilpailijat kotimaan liikenteessa ovatkin arviomme
mukaan juna-, linja-auto ja henkildautoliikenne.
Arviomme mukaan Finnair on pystynyt parantamaan
viime vuosina Kotimaan liilkenteessa selvasti, kun
lentoja pieniin ja kroonisesti alhaisen potentiaalin
maakuntakaupunkeihin on supistettu.

Aurinkomatkat on markkinajohtaja Suomessa

Aurinkomatkat (ts. Matkapalvelut) on Suomessa
markkinajohtaja noin 36 %:n markkinaosuudella
viime vuonna ja asema on ollut viime vuosina
vahvistumaan pain. Nain ollen Aurinkomatkojen
kilpailuasema on arviomme mukaan vahva, mutta
valmismatkasektorilla haasteeksi voi pidemmalla
aikavalilla muodostua kyky luoda lisdarvoa yha
valveutuneemmalle asiakaskunnalle.

Yleisimmin raportoidut mittarit lentosektorilla:

* Tarjotut tuolikilometrit eli kapasiteetti ja sen kasvu
(ASK ja sen muutos): tuotantoa ja sen kasvua
kuvaava suure

*  Myydyt tuolikilometrit eli myyty volyymija sen
kasvu (RPK ja sen muutos): myynnin volyymi” ja
sen kasvua kuvaava suure

* Matkustajakayttoaste (load factor) eli myydyn
volyymin ja tarjotun kapasiteetin suhde: lyhyen
aikavalin tehokkuutta kuvaava suure

* Keskituotto (yield) eli lipputuotto myytya
tuolikilometria kohti: hinnoittelua kuvaava suure

» Kokonaistuotto tarjottua tuolikilometria kohden
(RASK) eli tuolin lennattamisesta saatava
kokonaisliikevaihto: huomioi lipputuoton lisaksi
kayttdasteen ja muut likkevaihtovirrat, tarkein
kaupallisen puolen onnistumista kuvaava suure

* Kokonaiskustannus tarjottua tuolikilometria
kohden (CASK) eli tuolin lennattamisesta
aiheutuvat kokonaiskustannukset: huomioi kaikki
kustannukset ja kayttdasteen

* Kokonaiskustannus tarjottua tuolikilometria
kohden ilman polttoaineitta ja vertailukelpoisin
valuutoin (CASK ex. fuel&currency)): sama kuin
CASK pl. mainitut eréat, térkein lentoyhtion
operatiivista tehokkuutta kuvaava kulusuure

* Yield, RASK, CASK eivét ole vertailukelpoisia
yhtididen kesken, silla keskimaaradinen
lentomatka vaikuttaa naihin: lyhyilla lennoilla
yksikkétuotot ja —kustannukset ovat 21
rakenteellisesti pitkia alemmat
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36,4 37.0

27392

Lufthansa Air France-
KLM

24% 09,
7%

-8%
Lufthansa Air France-
KLM

Lahde: Bloomberg

Liikevaihto (miljardia euroa)

25,& 74
20,2
n8 10,7
7.7
4436 4,42’2 2’33,9 3129
IAG Turkish SAS Ryanair  Norwegian  Wizz Air Finnair
Airlines Air
Liikevaihto 2019 Liikevaihto 2023e
Omavaraisuusaste
39%379,
2g931% N 31% |
20% 16% 19% °
2% ° 1% 5% 5% 10%
IAG Turkish SAS Ryanair  Norwegian  Wizz Air Finnair
Airlines Air

Omavaraisuusaste 2019 Omavaraisuusaste 2022

1,6
9,4

Japan
Airlines

59%

36%

Japan
Airlines

Inderesin kommentit:

P&aaosan verrokeista odotetaan ylittdvan tana
vuonna vuoden 2019 liikevaihtotason.

Volyymien osalta ennusteet ovat edelleen jonkin
verran vuotta 2019 alemmalla tasolla etenkin
Kiinan hitaan avautumisen takia, mutta
lentolippujen hintojen odotetaan olevan vahvan
kysynnan seka korkean polttoaineen hinnan
takia vuotta 2019 selvasti korkeampia

Finnairin toipuminen pandemiasta on ollut
verrokkiryhmaa hitaampaa, silla yhtio karsi
enemman Aasiaan nojanneen vanhan
liketoimintarakenteensa takia

Finnairin lisdksi vain suurten rakenneuudistusten
Iapi menneiden Norwegianin ja SAS:n seka
Japan Airlinesin liikevaihdon odotetaan tana
vuonna jaavan viime vuoden alapuolelle

Lentoyhtididen taseet karsivat koronapandemian
aiheuttamista tappioista rajusti ja paaosin
omavaraisuusasteet ovat kriisia edeltédneen ajan
alapuolella

Taseiden vahvuudessa on toimialalla isoja eroja,
minka takia pelureiden kyky investoida
kilpailukykyyn ja kasvuun vaihtelee selvasti

Finnairin tase-asema on joukon keskikastia, kun
taas ennen kriisia vahva tase oli yhtion vahvuus ja
tama etu on toistaiseksi menetetty

Mielestamme noin 20-30 %:n omavaraisuus on
lentoyhtidille hyva ja investoinnit mahdollistavas
taso IFRS 16 standardin puitteissa.
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Inderesin kommentit:
Osakemaaran muutos 2019 vs 2022

+26 460 % » Kaikki eurooppalaiset verkkolentoyhtict joutuivat
+414.% koronakriisin tappioiden kattamiseksi keradmaan
uutta omaa padgomaa. Oman paaoman ehtoisia
rahoituskierroksia on tehty 1-2 per yhtio.

+202 %
* Halpalentoyhtiot ja merkittévasti rahtioperaatiosta
+78 % e \ +104 % hy6tynyt Turkish Airlines selvisivét pandemian
0% 0% 0% +25 % rasitteista ilman uutta oman paaoman ehtoista
rahoitusta.
Lufthansa Air France- IAG Turkish SAS Ryanair  Norwegian  Wizz Air Finnair Japan ) Suurlmm?t.l_almennUkseF ovat kOhd'Stu.n?etJO
KLM Airlines Air Airlines ennen kriisia suurissa vaikeuksissa olleisiin
Norwegianiin ja SAS:iin, jotka tosin
Osakkeiden maaré 2019 Osakkeiden maara 2022 yrityssaneerausten kaltaisten prosessien lapi
kaynnin takia ovat voineet vahvistaa
kilpailukykyjaan
Yritysarvo, Nettovelka ja markkina-arvo L o
. °. . * Finnairin osakemaaran kasvu kevaan 2020
(172019 ja 1/2023 miljardia euroa) osakeannista on melko tyypillinen suhteessa
verkkolentoyhtidista koostuvaan
ydinverrokkiryhméaén
14,5
m *  Finnairin verrokkien velattomat arvot ovat
pagosin pandemian alkua ylempana, mika johtuu
66 ﬁ etenkin kriisissa paisuneista veloista ja myds
keratyistd omien padoman ehtoisista
0.7 rahoituksista eivatka sijoittajatkaan ole heittaneen
toimialan suhteen pyyhetta kehaan
22 28 28 2% 28 28 28 28 2% 29
S R S R SR S R SR S R SR S R SR SR + My®s Finnairin velaton arvo on pandemia-ajan
Lufthansa  Air France- IAG Turkish SAS Ryanair Japan Norwegian  Wizz Air Finnair alkua korkeampi
KLM Airlines Airlines Air
Markkina-arvo Nettovelka W Yritysarvo (nettovelka + markkina-arvo)

Lahde: Bloomberg 23



Toimiala ja kilpailu 7/9

18,0 %

Norwegian Air

13,0 %

8,0 %

Liikevaihdon CAGR 2015-2019

3,0%

Cathay Pacific Airways @

-3,0 %

-2,0 %

Lahde: Bloomberg

Lentoyhtididen kasvu ja kannattavuus 2015-2019

Wizz Air
Pallon koko vastaa
yhtididen 2019
liikevaihdon mediaania Alaska Air

(11,4 miljardia euroq)

Finnair

b Air Canada United Airlines

Japan Airlines

Turkish A|rI|nes

Singapore Airlines
Air France-KLM

N\

. Delta Air

A|r New Zealand

2,0% 7,0 % \ 12,0%
Latam Airlines Qantas Airways

Keskimé&ardinen EBIT-% 2015-2019

Korean Air Lines

American Airlines

17,0 %

Inderesin kommentit:

Finnair oli ennen koronapandemiaa hyvassa
kasvumoodissa Aasiaan nojanneen
kasvustrategiansa ajamana

Finnairin kannattavuus oli taas hieman
laajennetun verrokkiyhman mediaanin
alapuolella ennen pandemiaa, mika arviomme
mukaan peilasi yhtion tiettyja skaalahaittoja
etenkin lyhyilla reiteilla

Ennen pandemiaa toimialalla parhaiten parjasivat
kasvun osalta pienemmat ja erikoistuneet yhtict

Kannattavuuden osalta suhteessa parhaiten
parjasivat yhdysvaltalaiset (taustalla keskittynyt
markkinan rakenne) seka vahvan markkina-
aseman kotimarkkinoillaan omanneet yhtiot

Suurten yhtididen kannattavuus oli keskimaarin
hieman pienempia korkeampi, mika viittaa
skaalasta saataviin tiettyihin hy6tyihin alalla

Kokonaisuutena toimialan kannattavuus oli
ennen pandemiaa keskimaarin korkeintaan
tyydyttava, silla sektorin sijoitetun pagoman
tuotto (ROCE-%) ylitti vuosina 2015-2019

padoman kustannuksen (WACC-%) niukasti

Ylitys oli kuitenkin etenkin yhdysvaltalaisten
yhtididen ansiota ja esimerkiksi Euroopassa
arvonluonti sijoittajille (ts. ROCE% >. WACC-%)
onnistui vain yksittaisilta yhtioilta

Lentoyhtion tyypilliselld taserakenteella ja
padaoman kustannuksella taloudellisten lisdarvon
luonti vaatii noin 6-8 %:n liikkevoitto-%. 24
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Lentoyhtididen kasvu ja kannattavuus pandemian jilkeen

Wizz Air

. 14,0 %

Pallon koko vastaa

yhtididen 2023e Turkish Airlines

liikevaihdon mediaania

(10,9 miljardia euroa) Ryanair United Airlines

‘ "

4,0 %

American Airlines

N

Latam Airlines Singapore Airlines
Alaska Air

Air France-KLM

o

Liikevaihdon CAGR 2019-2023e

Delta Air
IAG Qantas Airways
Air Canada _ Air New Zealand
-48,0 % -38,0 % -28,0 % -8,0 % 10% 2,0%
O
Finnair Lufthansa
— Cathay Pacific Airways
Japan Airlines @
-6,0 %

Keskim&arainen EBIT-% 2020-2023e

Lahde: Bloomberg

Korean Air Lines

12,0 %

Inderesin kommentit:

Pandemia on runnellut toimialaa, silla
kaytannossa kaikki alan yhtict ovat tehneet
pandemia-aikana raskaita tappioita

Pandemia-aikana suuren sisamarkkinan (esim.
USA) omanneet yhtiot ja/tai
matkustajaliiketoiminnan ulkopuolisista
liikevaihtovirroista suhteessa suuren liikevaihdon
saaneet yhtiot parjasivat keskimaaraista
paremmin, kun taas kansainvaliseen
matkustajaliikenteeseen keskittyneet yhtict
parjasivat heikoiten

tuplakriisin, minka takia yhtion tappiot ovat olleet
verrokkeja suurempia ja myds toipuminen on
jaanyt verrokkeja hitaammaksi

25
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e norwegian TURKISH
IFINNRIR IAG @ Lufthansa A'RFRANCEG'éé‘UNp' “J P J?}L 0 AIRLINES RYANAIR
Japan Airlines
20.0 MEHR N A 3500 MEUR 4 300 MEUR R
ss e ps vuotuiset saastot Merkittavat o s s 665 MEUR Kavi 1api
Saastoohjelma v vuosittaiset sddstot kokonaissdastot s .
saavutettu, saastot kokonaissaastot yrityssaneerauksen - - -
(MEUR) e i o vuoteen 2024 2022-2024 ) o
lisasaastoja pandemia-aikana . R 2019-2026 aikana pandemia-aikana
mennessa aikana
tulossa
Voimassa oleva ol G 32N bal
Kannattavuus- 5% EBIT-% ) 10 % ROCE . 12 % ROIC yli ) Y1i 10 % EBIT-% 17-19 % EBITDA-% )
tavoite 6/2024 ldhtien vuoteen 2024 syklin vuonna 2023 vuonna 2027
mennessa
Tavoite uusittu? Kylla - Kylla - Ei - Kylla - -
Lentokoneiden
maardan muutos -4 % -8 % -7 % -4 % -15 % -58 % 3% +6 % +7,2 %
2023 vs. 2019 %
Laatuleima, Laatuleima, Joor?‘:;\s/re:'n:issir:saa Skaala,
toimiva skaala, Laatuleima, skaala, hzl ;Ientémisessé Skaala, Istanbulin  rakenteellisesti
kotikenttd, uudet  monipuolinen lilketoiminnan Laatuleima, . P ’ Laatuleima, suuri kotikentan alhainen kulutaso,
. . - . R . . Rakenteellinen saneerauksessa R S . . " A
lagjarunkokoneet, liiketoimintamalli, hajautuneisuus skaala, hajautunut ) . kotimarkkina ja maantieteelliset hyva kaupallinen
Paavahvuudet . o " L uudistumispakko neuvotellut halvat R R
vahva asema vahva asema  huoltoon ja rahtiin, liiketoiminnan . vahva markkina- edut, osaaminen
. R . saneerauksessa vuokradiilit, X . .
Suomessa, suuri Atlantin tase mahdollistaa rakenne ... asema Japanissa kulutehokkuus, investointikyky,
R s . saneeraus puhdisti S . R
rakenteellinen ylittévassa yritysjarjestelyt taseen ia uusi laivasto  selvisi pandemiasta
uudistumispaine liikenteessa ] rajallisin vaurioin
kulurakenteen
Velkainen tase, . Rajallinen Valtion tukia . ) . .. Vendjan ilmatilan
ne K Velkainen tase, ) L. maksettavana Rakenteellinen  Ajautui vaikeuksiin .
Vendjan ilmatilan kapasiteetti ja - R sulku vaikeuttaa [ .
) Heathrown R takaisin, kova kannattavuus jo ennen . Vahvoja L&hi-ldan Ei mukana
sulun vaikutus . suurin L R . Euroopan lentoja, e I
sesr s PR lentokentén - halpalentokilpailu, alhainen, vastassa pandemiaa ja e alueen yhtioitd kaukoreiteilld, hinta
Paaheikkoudet suurin, pieni rekrytointitarve, . : X merkittava paino RS
ongelmat, S e Schiphollin kova markkina-aseman - vastassa, paaasiallinen
Suomen yritysjarjestelyriskit, s - . R Japaniin L - .
- A vastassa kova lentokentdn  halpalentokilpailu, vakiinnuttaminen valuuttariskit kilpailukeino
kotimarkkina, . vastassa kova R X suuntautuvassa
halpalentokilpailu .. ongelmat, vaikeat vanhahko laivasto kesken " o
skaala halpalentokilpailu liiketoiminnassa

ammattiliitot

Lahde: Inderes
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Finnairin tase Q1’23

Varat

Muut pitkaaikaiset varat
*  Muut pitkdaikaiset varat koostuvat muusta kadyttdomaisuudesta, lentokoneiden
huoltotarvikkeista, rakennuksista, seka pitkdaikaisista eldke- ja verosaamisista

Kayttéoikeuslaivasto

Laajarunkoinen

(16 kpl) 12 kpl Airbus A 350

4 kpl Airbus A330

" 895
Kapearunkoinen 0 kpl O kpl 14 kpl 3 kpl 6 kpl
(23 ko)) Airbus A319  Airbus A320  Airbus A321  Embraer E190 ATR
91
‘ Oma laivasto ‘ —
Laajarunkoinen
(9 kp) 5 kpl Airbus A 350 4 kpl Airbus A330
312 885
Kapearunkoinen gy 10 kpl 1kpl 9 kpl 6 kpl
(31 kpl) Airbus A319  Airbus A320  Airbus A321  Embraer E190 ATR
Kayttopadomaerat
e Kéayttopadaoman suurin era on 135 MEUR myyntisaamiset , minka lisdksi lyhyt aikaisia
varoja ovat 122 MEUR:n vaihto-omaisuus seké polttoainehintojen suojaukseen liittyvat 1568

Jjohdannaiset 1276

Kassa

*  Finnairin kassa on poikkeuksellisen korkealla tasolla ja téten lyhyen aikavalin
likviditeettiriski on matala

Lahde Finnair, Inderes, 1velkojen maturiteetti ajankohdassa 31.12.2022

Oma padoma ja velat

Oma padoma

Osakkeenomistajien osuus -197 MEUR

75 H E

Muille rahoittajille 598 MEUR

[ao0]

Osakepadaoma Muu oma kertyneet Hybridilaina  P&domalaina

padoma voittovarat
Hybridilainan korko on 10,25 % Q3'23:een asti, jonka jalkeen korko nousee 15,25 %:iin
Padomalainan korko nostohetkelld: viitekorko +3,5 %, lainan myonsi Suomen valtio

Joukkovelkakirjalainat
Joukkovelkakirjojen markkina-arvo on laskenut ja Finnair on ostanut hieman velka-
kirjoja takaisin kirjanpitoarvoa halvemmalla

Vuokrasopimusvelat
Vuokrasopimusvelat ovat Finnairin vuokraamien lentokoneiden (kdyttooikeuslaivasto) ja
muun kayttdoikeusomaisuuden myo6ta taseeseen merkityn eran vastakirjaus
Era kuvastaa koneista jéljella olevien vuokravastuiden nykyarvoa

Muut korolliset velat
Nykyisen velkasalkun (pl. vuokrasopimusvelat) efektiivinen keskikorko on 4,0 % 2022

lopussa
Velkojen' eradntymisen ajankohdat (MEUR)

917
@ @ m =
2023 2024 2025 2026 2027 Mydhemmin

Joukkovelkakirjalainat m Vuokrasopimusvelat = Korolliset lainat

Korottomat vastuut

Suuri osa (619 MEUR) ennakkomaksuja tulevista lentomatkoista
Muut lyhytaikaiset vastuut koostuvat mm. tydsuhteisiin liittyvista veloista ja ostoveloista

27
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Velkalasti on hurja ja oma padgomakin koostuu
korkoa kantavista instrumenteista

Vuoden 2022 lopussa Finnairin omavaraisuusaste
oli 10 % ja nettovelkaantumisaste 266 %. Yhtiolla ei
ole voimassa olevia tasetavoitteita.
Nettovelkaantumisaste ylittda Finnairin pandemiaa
edelténeen alle 175 %:n tavoitteen, mistd saa
arviomme mukaan edelleen tiettya kuvaa toimialan
velankantokyvyn potentiaalista. Vahvan
likviditeettitilanteen takia yhtion likkumavara on
lyhyelld tahtdaimellda hyva, eika alhainen
omavaraisuuskaan aiheuta yhtidlle tyypillisesti
valitontd ongelmaa toisin kuin kassan puute.

Pitkalla tahtaimelld Finnairin taseaseman tekee
haasteelliseksi yhtion padomarakenne, silla
velkalasti (sis. velkainstrumentit ja vuokravastuut)
on merkittava ja liséksi yhtion koko jaljella oleva
oma paaoma koostuu hybridilainasta ja
padomalainasta, joista maksetaan lahtokohtaisesti
korkoa. Paddomalainan osalta korkojen maksu
vaatii toki osakeyhtidlain edellytysten tayttymisen,
mutta koronmaksuvelvollisuutta maksamatta
jattéminen ei kasityksemme mukaan kumoa. Siten
yhtiolle kertyy maksamattomista koroistakin
vastuita. Pddomalainasta ja hybridilainasta
luopuminenkin on arviomme mukaan yhtidlle
arviomme mukaan kdytanndssa mahdotonta, silla
ilman naitd omaan paaomaan kirjattavia
instrumentteja Finnairin omavaraisuus putoaisi
pakkaselle. Nousevien korkojen ymparisto ei
myodskaan helpota tilannetta.

Korollisten velkojen, hybridilainan ja padomalainan
my6ta yhtié on velvollinen maksamaan korkoa

koko sijoitetusta padomastaan, minka takia
korkojen yhteissumma nousee suureksi suhteessa
liketoiminnan generoimaan voittoon, kun
huomioidaan ldhivuosien ennusteemme ja
lentosektorin tyypillisesti kapeat voittomarginaalit.
Tasta syysta taas yhtion nettovelka lyhenisi ja
omavaraisuus paranisi varsin hitaasti, vaikka yhtio
saavuttaisi ennustamamme merkittavan
tulosparannuksen ldhivuosina ja pystyisi
noudattamaan erittdin tiukkaa investointikuria.

Pitkittyvaa investointien kanssa pihistelya emme
pida Finnairille kestavana ratkaisuna, kun
huomioidaan etenkin toimialan kilpailudynamiikka
ja investointien rooli kilpailukyvyn turvana seka
Finnairin kapearunkolaivaston jo korkea keski-ika.
Investointikyvykkyyden saavuttaminen vaatii
yhtiolta mielestimme seka kannattavuuden
parantamista ettd omavaraisuuden nostamista (ts.
taseen vahvistamista), jotta investointeihin olisi
mahdollista hankkia velkarahoitusta
kilpailukykyisilla ehdoilla.

Nain ollen odotamme yhtion jarjestelevan
taseensa uudestaan viimeistaan kannattavuuden
parantamisen jalkeen. Investointikykyinen
tuloslaskema (ts. riittéva kannattavuus) seka tase
(ts. riittdva omavaraisuus) paattaisivat mielestémme
my®os Finnairin uudelleenrakennusjakson ja
mahdollistaisivat yhtion tdysimaaraisen
keskittymisen tulevaisuuteen tukevalta pohjalta.

Velkaa voitaisiin konvertoida osakkeiksi...

Koska Finnairilla on riittavasti kassaa, mielestamme
selkein keino taseen uudelleenrakentamiseen olisi
velan konvertointi omaksi padomaksi.

Lahde: Inderes

Taseen tunnuslukujen kehitys

2018 2019 2020 2021 2022 Q123

Omavaraisuusaste

28

350%

263%

175%

88%

0%

= Nettovelkaisuusaste (oik)
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Finnairia karsivallisesti tukenut Suomen valtio voisi
arviomme mukaan suostua pddomalainan
osakekonversioon. Arviomme mukaan
paaomalainan konvertointi ei kuitenkaan yksinaan
olisi riittéva eika valtiontukisaadosten takia
valttamatta edes mahdollinen keino, silla se
nostaisi valtion omistusosuutta yhtiossa. Myoskaan
omavaraisuus ei nousisi ja tuloslaskelmaan kirjatut
korkokulut pienenisi, silld pddomalaina on jo
kirjattuna Finnairin omaan padaomaan eika korkoja
ole kirjattu tai tulla ennusteissamme kirjaamaan
tuloslaskemaan.

Tilanne voitaisiin kuitenkin arviomme mukaan
ainakin paperilla ratkaista yhdistamalla valtion
padomalainan osakekonversio vastaavan
suuruiseen osakeantiin, josta saadut varat
kaytettaisiin muiden velkojen takaisinmaksuun
seka mahdollisesti myds kokonaisratkaisuun, jossa
Finnairin nykyiset velkojat (esim. hybridilainan
haltijat) sitoutuvat rullaamaan rahoitusta eteenpain
kohtuullisilla koroilla ja/tai jossa liséksi hybridilainaa
pyrittéisiin myos konvertoimaan osakkeiksi. Talla
tavalla valtion omistusosuus voitaisiin pitaa
vakaana ja uuden oman paaoman ehtoisen
rahoituksen avulla Finnairin rahoituskulut
pienenevat. Samalla myods osakkeen riskiprofiili
laskisi, kun tase vahvistuisi.

Osakesarjassa on laimentumisriski

Omistajille tamantyyppinen ratkaisu aiheuttaisi
tietenkin omistusten laimentumista, silla
padomalainan konversio ja samansuuruinen
osakeanti (ja/tai hybridilainan konversio) pitéisi
luultavasti toteuttaa selvasti Finnairin nykyista
markkinahintaa alemmalla arvostuksella, jotta
kaikilla omistajilla ja/tai mahdollisesti uusilla

sijoittajilla olisi riittévat houkuttimet osallistua
jarjestelyyn. Jarjestelysta aiheutuva osakemaaran
kasvu taas lahtokohtaisesti nostaisi yhtion
arvostusta P/E-tunnusluvulla osakemaaran
kasvaessa rahoituskulujen laskua nopeammin.

Arviomme padomalainan konvertointi ja vastaavan
kokoinen osakeanti (ml. mahdollinen
hybridikonversio osana ratkaisua) riittaisi
nostamaan Finnairin omavaraisuusasteen 20-25
%:iin ja painamaan hybridilainalla oikaistun
nettovelan selvasti alle miljardiin euroon. Nailla
tasoilla yhtion tase olisi jo vahvempi kuin ennen
pandemiaa ja antaisi hyvat lahtokohdat
investointien suunnittelemiseen jarkevassa
aikaikkunassa. Vastaavasti korkokulut (sis. PTP:n
ylapuolella olevat korkokulut ja mahdolliset
hybridin korot) télla taserakenteella olisi arviomme
mukaan mahdollista pudottaa arviomme mukaan
noin alle puoleen nykyisestd. Osakemaaran
kasvun arvioisimme olevan 30-50 % perustuen
tavanomaisiin merkintdoikeusantien alennuksiin.

Lisdtietoa tasesuunnitelmista tullee pian

Arviomme mukaan yhtion suunnitelmista taseen
uudelleenrakentamiseksi saadaan ainakin
osittaista tietoa lahiaikoina, silla hybridilainan korko
on nousemassa 5 %-yksikolla syyskuussa 2023 ja
toisaalta myos neuvotteluja lentokoneiden
vuokrasopimusten uusimisesta on kaynnissa.
Kuvaamiemme ongelmien takia suosittelemme
osakkeenomistajia kuitenkin varautumaan tavalla
tai toisella l1dhivuosina eteen tulevaan osakesarjan
laimenemiseen, vaikka esittdamamme skenaario on
toki vain yksi spekulaatio tilanteen ratkaisemiseksi.
Kommenttien perusteella yhtio vaikuttaa myds
hakevan optimaalista aikaa rahoitusjarjestelyihin.

Balll Finnairin velka- ja vélirahoitus

JOLCO-ainat
* Kirjanpitoarvo 302 MEUR, valtaosa vaihtuvakorkoista

* Lease-sopimuksen kaltainen rakenne, johon liittyy
sopimuksen kohteena olevan koneen osto-optio

* Laina lyhenee vuosittain noin vuoteen 2028 asti
Tyel-laina eldkeyhticilta

e Lainapaaoma 600 MEUR

» Korko luultavasti edullinen nykyrahoitusoloihin

* Erdantyytasaisestivuosina 2023-2025
Joukkovelkakirjat

* 400 MEUR nimellisarvo, kiintea 4,25 % kuponkikorko
* Laina eraantyy 5/2025

Hybridilaina

* Lainapaaoma 200 MEUR

* Korko on 10,25 % Q3'23:een asti, jonka jalkeen korko
nousee 15,25 %:in

* Finnairilla on oikeus viivastyttaa hybridilainan
koronmaksu, mikali se ei maksa osinkoa tai muuta
hyvitysta osakepadaomalle

* Lainalla ei ole erapaivaa, mutta yhtiolla on oikeus
lunastaa se kolmen vuoden kuluttua liikkeellelaskusta,
ja sen jalkeen jokaisena koronmaksupaivana

Pddomalaina
* Lainapdaaoma 400 MEUR

* Marginaali 3,5 %, nousee vuosittain, viitekorko
muuttuva (nostohetkellda O %)

* Lainan padoma ja korot voidaan maksaa/kirjata
osakeyhtiolain mukaisesti, eli vasta kun vapaa oma
paaoma on vahvistunut merkittavasti nykyisesta

* Korkoja ei voitu kirjata H2'22:lla QT23:lla 29
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Ennustemalli

Ennustamme Finnairin liikevaihdon kehitysta
lyhyelld aikavalilla paaasiassa yhtion liikenne-
tietodatan seka tuotto- ja kustannusennusteiden
kautta ja keskipitkalld aikavalilla arvioidun
markkinakasvun ja markkinaosuuksien muutoksen
perusteella. Lyhyen ja keskipitkan aikavalin
kannattavuuden arvioinnissa mallinnamme yhtion
kulurakennetta kuluriveittain. Polttoaineen hinnan
osalta nojaamme Bloombergin konsensuksen
Brent-6ljyn hintaennusteisiin (2023-2025e: 83-86
USD/bbl), joiden muutosta oletamme
lentokerosiinin hinnan seuraavan (historiallinen
korrelaatio on voimakas). My6s EUR/USD-
valuuttaparin osalta ennusteemme pohjautuvat
padosin Bloombergin konsensusennusteisiin
2023e-2025e: 1,10-1,15) . Pitk&@n ajan
tulosennusteen pohjana kdytamme Finnairin
historiallista kannattavuutta ja yhtidlle
arvioimaamme marginaalipotentiaalia.

Finnair sai kuluvaan vuoteen lentavan lahdon

Finnair teki Q1:l1a 695 MEUR (+74 % v/v, +4 % vs.
Q119’) 1 MEUR:n oikaistun liikkevoiton. Siten vuosi
I8hti yhtioltd kayntiin erittdin vahvasti, kun
huomioidaan, ettd Q1 on kausiluonteisesti vuoden
heikoin kvartaali ja lahes aina tappiollinen.
Esimerkiksi lahihistoriassa Finnair on ollut voitolla
ainoastaan Q1"18:lla. Vahvaa tulosta tuki etenkin
matkustajaliikenteen erinomaisen kysynnan seka
rajallisen markkinakapasiteetin (seka toki myos
korkean polttoaineen hinnan) ajamana selvasti
nousseet lentolippujen hinnat. Finnairin
yksikkétuotto kohosikin Q1:l1a perati 30 %

Q119:sta. Matkustajaliikenteen lippujen hinnoittelu
kehittyi suotuisasti kaikilla liikennealueilla. Myds
Matkapalveluissa (Aurinkomatkat) kasvu oli
vahvaa, kun taas rahdissa liikevaihto supistui
markkinoiden normalisoiduttua. Kommentoimme
Finnairin Q1-numeroita tarkemmin taalla.

Finnair toisti Q1-raportissa ohjeistuksensa, jossa
yhtio arvioi koko vuoden 2023 kapasiteettinsa
olevan 80-85 % vuoden 2019 kapasiteetista (sis.
vuokrat muille lentoyhtidille) ja liikevaihdon
kasvavan huomattavasti viime vuodesta mutta jaa
vuoden 2019 tason alapuolelle. Liséksi Finnair
lisasi, ettd oikaistu liikevoitto paranee
huomattavasti muttei kuitenkaan vielad ylla vuoden
2019 tasolle (aik. liikevaihto ei ylla vuoden 2019
tasolle). Kesasesonkia Finnair kommentoi erittdin
positiivisin sanakaantein, mika oli toki sektorin
uutisvirran perusteella vahvana pysyneen kysynta-
ja hinnoittelutilanteen ansiosta odotettua. Sen
sijaan kommentit kesdsesongin jalkeisesta ajasta
ja nykyisen suotuisan toimintaympariston
kestdvyydesta olivat varovaisia muun muassa
inflaation, korkojen nousun seka talouden
epavarmuuden takia, vaikka mitdan erityisen
konkreettista uhkaa yhtio ei liputtanutkaan.

Kokonaisuutena Finnairin nakymat ovat
mielestdmme hyvét etenkin vallitseviin
makrotalouden ja kuluttajien ostovoimaan liittyviin
epavarmuuksiin peilattuna kesdlomakaudelle
vahvat. Lisédksi polttoaineen hinnan joustaminen
huipuiltaan ja hieman vahvistunut EUR/USD-kurssi
ovat helpottamassa yhtiota. Nama vaikutukset
tulivat 1api pandemiaa edeltédneitd aikoja
nopeammin laskeneiden suojaustasojen takia.

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Matkapalveluiden ja lisdpalveluiden nakymat
heijastelevat arviomme mukaan yleisia
matkustajaliikenteen nakymia. Rahtilikenteessa
markkinatilanne on heikentyméassa hyvalta tasolta,
silla toimitusketjujen ja globaalin
logistiikkamarkkinan rahtihinnat ovat jo H2'22:n
aikana normalisoituneet.

Riskeja kuitenkin riittaa, silla kuluttajakaytoksen
muutokset ovat olleet viime vuosina nopeita ja
my0s osalta polttoaineen kaanteet voivat olla
yllattavia. Liséksi eri markkinoiden
markkinakapasiteetin kehityksella tulee olemaan
tuntuva rooli toimintaympariston kehityksessa.
Kokonaisuutena emme oleta Finnairin
markkinatilanteen sailyvan nykyisessa
poikkeuksellisen suotuisassa tilanteessa
loputtomiin vaan hakeutuvan kohti toimialalle
tyypillista kiredmpaa tilaa kohti joko kysynnan tai
tarjonnan normalisoitumisen (tai ndiden
yhteisvaikutuksen) kautta viimeistaan keskipitkalla
sihdilla

Odotamme tuloksen toipuvan

Odotamme Finnairin liikevaihdon kasvavan
matkustajaliikenteen kapasiteetin kasvun, vahva
matkustajakysynnan ja Q4:lle asti kasvussa
pysyvien matkustajaliikenteen keskituottojen
myota 28 % 3028 MEUR:oon. My6s
Matkapalveluiden ja lisapalveluiden myynti
kasvavat ennusteissamme selvasti mutta hieman
lipputuottoja hitaammin. Rahdin lilkevaihdon
arvioimme laskevan tdnd vuonna tuntuvasti
etenkin laskevien rahtihintojen takia (rahtivolyymin
ennusteemme on melko vakaa). Ennusteemme on

vain 2 % vuoden 2019 liikevaihtotason alapuolella,
joten mielestamme yhtiodlla voi olla
mahdollisuuksia jopa ohjeistuksensa ylittdmiseen,
jos kesa menee nappiin ja markkinatilanne jatkuu
suotuisana myds loppuvuoden hiljaisempaa
sesonkia kohti mentdessa. Olemme nostaneet
vahvan Q1-raportin jalkeen Finnairin kuluvan
vuoden liikevaihtoennusteitamme selvasti etenkin
matkustajaliikenteen hinnoitteluun liittyen.

Finnairin oikaistun liikevoiton odotamme tana
vuonna kasvavan merkittavasti ja yltavan 163
MEUR:oon. Tuloksen kasvua ajavat
ennusteessamme liilkevaihdon kasvu,
matkustajakayttoasteen nousun ja saastojen
myota paraneva tehokkuus, laskeva polttoaineen
hinta ja vakaantuva suojattu EUR/USD-kurssi.
Tuloksen muodostumisessa merkittédva rooli on
myds vuokratuotoilla, mitkd nostavat yhtion
kapasiteetin kayttdastetta ja tuovat tulovirtaa
peittdmaan kiinteita kuluja.

Ennusteemme vastaa 5,4 %:n oikaistua
likevoittomarginaalia. Siten odotamme Finnairin
saavuttavan vuoden 2024 H2:lle asetetun 5 %:n
oikaistun liikevoittomarginaalin tavoitteensa
etuajassa, minka taustalla on etenkin vallitseva
yllattavan vahva markkinatilanne (ja toki osaltaan
my®os hyvin edennyt strategia toteutus).
Ennusteemme on myos tasmalleen vuoden 2019
toteuman tasolla, joten my0ds tuloksen osalta
yhtiolla mielestémme mahdollisuuksia positiiviseen
tulosvaroitukseen, jos vahva markkinatilanne
kantaa loppuvuoteen asti eika polttoaineen hinta
yllata negatiivisesti.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Tuloslaskelman alemmille riveille emme odota
Finnairin kirjaavan Q2-Q4:lla oikaistueria, mutta
pienet oikaistuerat ovat kaytdnnossa jopa
todennékaoisia. Finnairin rahoituskulujen
odotamme olevan korkean bruttovelan ja
mittavien vuokravastuiden takia tédnad vuonna 99
MEUR (Q1:n rahoituskulut vuoden keskiarvoa
alemmat kurssivoittojen takia). Ennusteemme ei
odota merkittdvia muutoksia yhtion konevuokrien
maturiteettiin, mink& muutokset voisivat heiluttaa

tuloslaskemaan kirjattavaa rahoituskulujen osuutta.

Liséksi rahoituskuluja voivat heiluttaa EUR/USD-
kurssin muutokset, mutta naitdkaan emme ole
ennusteisiimme toistaiseksi kirjanneet. Veroja
Finnair ei ennusteessamme kirjaa tai maksa
vuodelta 2023.

Lisdksi ennen EPS:&a yhtion luvuista vahennetaan
hybridilainan korot, jotka ovat arviomme mukaan
nykylainan 200 MEUR:n lainapd@oman mukaisesti
18 MEUR verovéhennyksellad oikaistuna. Olemme
ennusteessamme odottaneet, ettd Finnair ei
jarjestele hybridilainaa uudestaan téana vuonna
vaan korko nousee 15 %:n tasolle Q4:lla
nykyehtojen mukaisesti, mutta tahan liittyva
epdvarmuus on toki korkea. Pdaomalainan
korkojen kirjaamisedellytykset eivat sen sijaan tule
arviomme mukaan tayttymaan Finnairin
tasetilanteen takia, joten padomalainasta
arviomme mukaan tana vuonna kertyvat noin 35-
40 MEUR:n korot eivat tuloslaskelmaa rasita.

Nain ollen arvioimme Finnairin EPS:n olevan talta
vuodelta 0,041 euroa. Siten liilketoiminnan jopa
vahva tulos valuu pitkdlti toiminnan rahoittamisen
kustannuksiin. Muistutamme toki, ettad etenkin

tuloslaskelman alariveihin liittyvat ennusteet voivat
muuttua merkittavastikin, jos yhtio tekisi suurempia
rahoitusjarjestelyita etenkin hybridilainaan tai
padomalainaan liittyen vuoden aikana. Osinkoa
yhti6 ei luonnollisesti maksa. My6s etenkin
laajarunkolaivaston matkustamojen uusintaan
keskittyvat investoinnit ovat arviomme mukaan
poistoja selvasti alemmat. Nain ollen Finnairin
omavaraisuusaste on vuoden mittaan parantunut
ennusteessamme noin 2 %-yksikolla 12 %:iin, mutta
oma paaoma koostuu myods vuoden 2023 lopussa
pelkastaan korkomaksuja kerryttavista
instrumenteista eli hybridilainasta ja padomalaista.
Ennusteissamme yhtio nettovelkaantumisaste on
myds vaativalla tasolla 190 %:ssa vuoden lopussa.

Vuosina 2024-2026 potentiaalia kohti

Vuosina 2024-2026 Finnair on paasee arviomme
mukaan uudelleenrakennusstrategiassaan
loppusuoralle ja maaliin. Vuodesta 2024 Finnairin
toimintaympaéristd on ndkemyksemme mukaan
normaali eikd pandemia haittaa yhtion operaatioita
enaa yhdellakaan alueella. Vengjan ilmatila sen
sijaan pysyy ennusteissamme suljettuna, mika

rajaa Aasian liikkenteen toipumisen isoimpiin Kiinan,

Japanin ja Etela-Korean kaupunkeihin. Arviomme
mukaan yhtid saa Venajan ylilentokieltoon
liittyneet saastotavoitteet valmiiksi vuoden 2024
aikana, minka jalkeen yhtio siirtyy
kustannuspuolella luultavasti enemman jatkuvan
parantamisen piiriin. Merkittavimpid muuttujia ovat
nailld nakymin hinnoittelu ja polttoaineen hinta,
joiden nettovaikutuksen odotamme pysyvan
melko hyvdssa asennossa Finnairin kannalta.

RASK, CASK ja PLF-% 2019-2026e
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Myoskaan polttoaineen hinnasta tai
valuuttakursseista ei pitdisi nykyisilla
konsensusennusteilla kummuta yhtidlle enaa
suurempaa vastatuulta lahivuosina, mutta varsinkin
polttoaineen osalta tuntuvatkin yllatykset ovat
mahdollisia. Toisaalta varaudumme
ennusteissamme myos siihen, etta laskeva
kustannustaso, ajan kuluminen (ts. lentoyhtict
saavat lisattya tarjontaa), alan pelureiden
vahvistuvat taloudelliset tilanteet seka laskeva
polttoaineen hinta tuovat sektorin perinteisempaa
toimialadynamiikkaa esiin. Kéytanndssa
ennustamme siis Finnairin yksikkotuottojen alkavat
laskea kiristyvan kilpailun takia vuoden 2023
huipputasoilta, vaikka Finnairin omat toimet (ml.
esim. suoramyynnin lisddminen) ja
matkustajakdyttdasteen asteittainen parantuminen
kohti historiallista noin 80 %:n tasoa vaimentavat
kehitystd. Ennusteissamme yksikkotuotot pysyvat
kuitenkin 12-16 % vuoden 2019 tason ylapuolella.
Matkustamisen kysynnan oletamme pysyvan
melko hyvéana kituliasta talouskasvusta, kohollaan
olevasta inflaatiosta ja kuluttajien vaisusta
ostovoiman kehityksesta huolimatta. Tama kuvaa
matkustamisen vahvaa asemaa kuluttajatrendina.

Odotamme tuloskasvua hidastuvalla liikevaihdon
kasvulla myos ldahivuosina

Finnairin kapasiteetin arvioimme vuosina 2024-
2026 kasvavan noin 2-5 %:n vuosivauhtia
markkinakasvun ja Aasian lilkkenteen toipumisen
ajamana. Nain ollen ennustamme yhtio ylittavan
vuoden 2019 liikevaihtotason vuonna 2025.
Arviomme mukaan yhtidlla ei ole merkittavasti

nykyista ripedmpaa kasvuun edes kapasiteettia,
kun huomioidaan, ettd Aasiaan todelliset
lentomatkat ovat Vendjan kiertamisen takia
merkittavasti teoreettista kapasiteettilaskentaa
pidempia.

Vuosina 2024-2026 odotamme Finnairin
yksikkotuottojen laskevan kuvaamaamme
markkinatilannetta peilaten 1-5 %:n vuosivauhtia.
Lisépalvelumyynnin odotamme kasvavan hieman
matkustajaliikenteen kasvua nopeammin ja
Matkapalveluiden jokseenkin linjassa
matkustajaliikenteen kanssa. Rahdin lilkkevaihdon
kehitys ennusteissamme on vakaata, silla
polttoaineen hinnan lieva lasku syd rahdin
vuodesta 2024 asteittaisen volyymikasvun hyotyja.
Vuosina 2024-2026 Finnairin lilkkevaihto kasvaa
ennusteissamme O - 3 %:n vuosivauhtia.

Vuosina 2024-2026 odotamme edelleen Finnairin
oikaistun liikevoiton kasvavan keskimaarin 7 %:n
vuosivauhtia, joten yhtio saavuttaa
ennusteissamme vuonna 2026 199 MEUR:n
oikaistun liikevoiton. Tuloskasvua
ennusteessamme ajaa liikevaihdon kasvu ja
yksikkdkustannusten maltillinen lasku (2024e-
2026e: CASK 2-6 % negatiivinen).
Yksikkokustannuksen laskuun vaikuttaa myos
ennusteissamme oleva polttoaineen hinnan lasku.
Ennusteemme vastaa 6,3 %:n oikaistua
likevoittomarginaalia vuodelle 2026. Talla
marginaalitasolla ja ennusteidemme mukaisella
volyymilla Finnair saavuttaisi noin 9 %:n ROCE-%:n,
mika ylittaisi yhtidlle arvioimamme padoman
kustannuksen maltillisesti.

Finnairin taseen kehitys 2019-2026e
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Vuosina 2024-2026 odotamme Finnairin
rahoituskulujen pysyvéan vakaina, kun yhtio pystyy
liketoiminnan toipumisen varmistuessa laskemaan
bruttovelkaansa (myds suuremmilla konevuokrien
uudelleen neuvotteluilla voisi olla vaikutuksia
rahoituskuluihin). Uudelleen rahoitettavien lainojen
korkojen nousu kuitenkin estaa korkokulujen
selkedmman laskun.. Hybridilainan korot ovat
ennusteissamme |&hivuosille 12 %:n tasolla, mika
peilaa arviomme mukaista hybridipddoman hintaa
yhtidlle vallitsevassa markkinatilanteessa. Sen
sijaan paaomalainan noususuuntaisia korkoja ei
ennusteissamme kirjata tulolaskelmaan, koska
kirjausedellytykset eivat tayty. Verot pysyvat
ennusteissamme nollissa. Vuosien 2022-2026
EPS-ennusteemme ovat 0,04-0,05 euroa
osakkeelta. Ennusteemme perustuvat yhtion
nykyiseen taserakenteeseen (sis. ainoastaan
hybridilainan uusiminen vuoden 2024 aikana).
Osinkoa yhtio ei keskipitkallakaan aikavalilla
maksa.

Vuosien 2024-2026 ennusteissamme Finnairin
investoinnit pysyvat poistojen alapuolella, vaikka
ennusteemme sisaltdaakin kahden A350-koneen
ostot Q4'24:lla ja Q1'26:lla. Nettovoiton ja
positiivisen vapaan kassavirran ansiosta Finnairin
tase vahvistuu ennusteessamme maltillista vauhtia,
mutta taseen ongelmat eli oman p&aaoman
koostuminen korkoa kerryttavista instrumenteista
ja liilketoiminnan kassavirran valuminen turhan
suurelta osin velkojille eivéat operatiivisen
toiminnan kautta ehdi arviomme mukaan
ratkeamaan. Nain ollen odotamme yhtidlta
viimeistdan tassa aikaikkunassa taseen korjaavaa
jarjestelyd, joka seka laskisi toiminnan

rahoittamisesta maksettavia kuluja, lisdisi
osakemaaraa seka mahdollistaisi o
kapearunkolaivaston uusimisen suunnittelun.

Tasejarjestely myds muuttaisi ennusteitamme

tuntuvasti. Toki my6s operatiivisen puolen osalta

Finnairin ennustettavuus jo keskipitkalla

tahtaimelld on heikko ja ennusteriskit ovat siten

isoja.

Olemme nostaneet Q1-raportin jalkeen myds

Finnairin I&hivuosien ennusteitamme kasvun ja

operatiivisen liilkevoiton osalta.

Sektorin iso kuva pitkdn ajan odotusten pohjana 0,50

Pitkan aikavélin ennusteissamme odotamme
Finnairin liikkevaihdon kasvavan vuosina 2027-
2032 2,5 % vuodessa lentoliikennetta tukevien
kasvuajurien ansiosta, kun taas
terminaalikasvuodotuksemme on 2,0 %. Oikaistun
likevoittomarginaalin ennustamme olevan
toimialan rakenteellisesti haastavana pysyva
viitekehys huomioiden 5-6 %:n tasolla. Taso ei ole
absoluuttisesti erityisen korkea paaomavaltaiseen
liiketoimintaan, mutta Finnairin ja toimialan
pidemman aikavalin historiaan seké kroonisesti
korkeisiin ennusteriskeihin suhteutettuna
pidédmme sita toistaiseksi riittavana.
Ennusteissamme yhtion investointitaso kiihtyy
jakson loppua kohti, mika peilaa
kapearunkolaivastoon liittyvaa uusimistarvetta ja
alan pitkan aikavalin investointitarpeita. Pitkén
tahtdimen ennusteiden rooli on lahinna tukea
lyhyen ja keskipitkan aikavalin ennusteita ja
muodostaa runko osakkeen arvonmaarityksen
apukomponenttina kayttémaamme DCF-malliin.

2020

EPS ja osinko 2019-2026e

0 0

035 -0,33
2021 2022
m EPS (oikaistu)
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Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma 2021 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e  2024e  2025e 2026e
Liikevaihto 838 400 550 719 687 2357 695 780 837 717 3028 3021 3114 3175
Lipputuotot 421 228 394 554 536 171 553 646 691 576 2467 2456 2538 2580
Lisdpalvelut 44 27 28 36 32 123 33 37 39 34 144 154 163 170
Matkapalvelut 39 25 39 56 51 170 55 47 57 52 21 215 219 224
Rahti 885 121 90 73 69 352 53 50 49 54 206 196 193 201
Kayttokate -135 -53 -15 98 119 149 20 129 171 102 493 492 484 498
Poistot ja arvonalennukset -320 -12 -78 -79 -81 -350 -82 -81 -80 -79 -322 -308 -299 -299
Liikevoitto ilman kertaeria -470 -133 -84 35 18 -164 1 48 91 23 163 184 185 199
Liikevoitto -454 -165 -93 19 38 -201 8 48 91 23 171 184 185 199
Nettorahoituskulut -128 -47 -76 -64 17 -170 -16 -31 -21 -31 -99 -1M -1 -107
Tulos ennen veroja -582 -212 -169 -45 55 -371 -7 17 70 -8 72 73 74 92
Verot 118 -1 -110 8 -2 -105 10 0 0 0 10

Véhemmistdosuudet 0 0 0 0 0 0 0 (0] 0 0 0 0

Nettotulos -464 -213 -280 -37 53 -476 3 17 70 -8 82 73 74 92
EPS (oikaistu) -0,35 -0,13 -0,20 -0,02 0,02 -0,33 -0,01 0,01 0,05 -0,01 0,04 0,04 0,04 0,05
EPS (raportoitu) -0,34 -0,15 -0,20 -0,03 0,03 -0,35 0,00 0,01 0,05 -0,01 0,05 0,04 0,04 0,05
Tunnusluvut 2021 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 1,1% 2519% 392,2% 2605% 66,2% 181,1 % 73,8 % 41,8 % 16,3 % 4,3 % 28,5 % -0,2 % 3,1% 2,0 %
Oikaistu liikevoitto-% -56,0% -332% -153% 4,9 % 2,6% -7,0 % 0,1% 6,2 % 10,9 % 32% 5,4% 6,1% 5,9 % 6,3%
Nettotulos-% -57,3% -542% -516% -57% 72% -209% -0,2% 1,7 % 7.9 % -2,0% 21% 1,8 % 1,8 % 2,3%
Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e¢ Muutos

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %

Liikevaihto 2799 3028 8 % 2892 3021 4 % 2932 314 6 %

Liikevoitto ilman kertaeria 122 163 33% 165 184 12% 186 185 1%

Liikevoitto 122 171 39 % 165 184 12 % 186 185 -1%

Tulos ennen veroja -2 72 62 73 18 % 841 74,2 12 %

EPS (ilman kertaerid) -0,01 0,04 0,03 0,04 19 % 0,05 0,04 -19 %

Os akekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes
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2021
2570
0,0
0,0
2290
0,0
6,9
80,9
192
1477
55,8
447
m
1266
4047

2022
2328
0,0
0,0
2123
0,0
4,5
120
80,6
1805
122
23,5
135
1524
4133

2023e
2260
0,0
0,0
2051
0,0
4,5
120
84,1
1719
151
23,5
182
1363
3979

2024e
2202
0,0
0,0
1993
0,0
4,5
120
84,1
1549
136
235
181
1208
3751

2025e
2203
0,0
0,0
1994
0,0
4,5
120
84,1
1425
125
235
187
1090
3628

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkédaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
476
75,4

-743,3
201
0,0
943
0,0

2392
0,0
201

2190
0,0
0,7

1180
619
345
217

4047

2022
41
75,4
-1635,9
600
0,0
1371
0,0
2373
0,0
186
2186
0,0
0,7
1349
443
542
364
4133

2023e
475
75,4
-1572,0
600
0,0
1371
0,0
1968
0,0
186
1781
0,0
0,7
1536
445
727
364
3979

2024e
529
75,4
-1517,9
600
0,0
1371
0,0
1744
0,0
186
1557
0,0
0,7
1478
389
725
364
3751

2025e
584
75,4
-1462,8
600
0,0
1371
0,0
1609
0,0
186
1422
0,0
0,7

355

716

364
3628
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Finnairin arvottaminen vaatii oikaisuja
tuloskertoimiin ja tarkkaa harkintaa

Finnairin kdanneyhtioprofiilin ja voitolliseksi
nousevan tuloksen myota painotamme
arvonmaarityksessa tulospohjaisia
arvostuskertoimia. Tasepohjaisen P/B:n ja oman
padoman tuoton yhdistelma on mielestémme
kayttokelvoton yhtion oman padoman rakenteen
takia. Siten olemme korvanneet sen EV/IC-
kertoimella, jota vertaamme Finnairille
arvioimaamme sijoitetun pagoman tuoton
potentiaaliin. Rajallisen nakyvyyden vuoksi
painotamme nakemyksessamme kuluvan vuoden
ja seuraavan vuoden kertoimia. Suhteutamme
arvostuskertoimia myds lentosektorin verrokkeihin,
silla alalta |6ytyy paljon listattuna suoria kilpailijoita
ja muuten samantyyppiselld liiketoimintamallilla ja
samantyyppisessa markkinadynamiikassa
operoivia verrokkeja. Lisaksi kdytamme Finnairin
arvonmaarityksessa kassavirtamallia, mutta sen
painoarvo on mielestdmme rajallinen, silla
epdvarmojen pitkdn aikavalin ennusteisiin
perustuvan mallin arvo on erittdin herkka
parametrien muutoksille.

Finnairin arvostusta on hankala peilata historiaan,
silld vuodet 2020-2022 tulos oli pandemian takia
tappiollinen ja vuonna 2019 voimaan tullut IFRS 16
kirjanpitomuutos estda pidemmalle historiaan
peilaamisen. Finnairin arvonmaéarityksessamme
etenkin P/E-kerroin on kayttokelpoinen, silla se
huomioi hybridilainan kulut. Pddomalainan kuluja
P/E-lukukaan ei kuitenkaan huomioi, silla
ennusteissamme korkoja ei ole kirjattu

tuloslaskelmaan. Lisaksi P/E-luvun vertailtavuuden
yhtididen valilla pitdisi olla melko hyva. Finnairin
P/E-luku voi kuitenkin olla IFRS 16:n aikana hieman
epastabiili, silla tuloslaskelman rahoituskuluihin
vaikuttavat muun muassa valuuttakurssit. Lisaksi
arvioimme, etté yhtion vuokrasopimuskannan
rakenne voi vaikuttaa P/E-luvun tasoon, silld
pitkisséd vuokrasopimuksissa korkokomponentin
OSUUS ON suurempi ja se voi painaa nettotulosta
laskennallisesti rahavirtaa heikommaksi.

EV-kertoimien kayttokelpoisuuden parantamiseksi
olemme lisénneet Finnairin yritysarvoon oman
padaoman puolelle kirjattavat hybridilainan seka
paaomalainan, sillda osakkeenomistajien
nakokulmasta ne ovat korkoa kantavaa velkaa
arvonmaarityksen nakodkulmasta, vaikka IFRS-
kirjanpidossa ne kirjataankin oman paaoman
puolelle. N&in ollen oikaistut EV/EBIT-kertoimet
saadaan huomioimaan hybridilainan ja
padomalainan rasitteet omistajille, mutta samalla
toki EV-kertoimet eivét ole enaa suhteellisesti
taysin vertailukelpoisia, koska vastaava oikaisu
pitdisi tehda myods verrokkiyhtiolle (monet
lentoyhtiot ovat kayttaneet hybridirahoitusta).
Lisaksi, kuten todettua, myos
vuokrasopimuskannan pituus vaikuttaa korolliseen
velan maaraan ja heikentaa EV-kertoimien
vertailtavuutta. N&in ollen Finnairin arvottaminen
tuloskertoimilla on jopa harvinaisen monimutkaista
ja johtopaatokset vaativat tarkkaa harkintaa.

Hyvaksyttavat arvostuskertoimet

Lentoyhtididen riskiprofiili oli jo ennen kriisia

Arvostustaso 2023e 2024e
Osakekurssi 0,52 0,52
Osakemaara, milj. kpl 1407,4 1407,4
Markkina-arvo 734 734
Yritysarvo (EV) 2205 2079
P/E (oik.) 12,7 13,6
P/E 1,5 13,6
P/Kassavirta 2,0 2,9
P/B 1,5 1,4
P/S 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,7 0,7
EV/EBITDA (oik.) 4,5 4,2
EV/EBIT (oik.) 13,5 1,3
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes

EV/IC (oik.)

2018 2019 2020 2021

EV/IC
Mediaani 2018 - 2022

2025e
0,52
1407,4
734
2028
13,3
18,8
41
1,3
0,2
0,7
4,2
1,0
0,0 %
0,0 %

2022 2023e 2024e 2025e

= = = Ydinverrokkiryhma mediaani 2018-2022

Lahde: Inderes
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korkea ja monet eurooppalaiset verkkolentoyhtiot
hinnoiteltiin alle 10x eteenpdin katsovilla P/E-
kertoimilla jo nollakorkoaikoina. Téama johtui
arvioimme mukaan alan ankarasta
kilpailudynamiikasta, toimialan rajallisesta track-
recordista taloudellisen lisdarvon tuottamisessa,
paaomavaltaisuudesta ja tulosten korkeahkosta
volatiliteetista.

Arviomme mukaan riskiprofiili ei ole ainakaan
laskenut ja/tai hyvaksyttdva arvostus noussut, kun
huomioidaan pandemian (ja Finnairin tapauksessa
myos Vendjan ylilentokiellon) jattamat arvet
toimialalle seka ulkoisena tekijana myos
merkittévasti vuoden 2022 aikana kohonnut
korkotaso. Tama viitekehys huomioiden Finnairille
hyvaksyttava arvostus on P/E-luvulla mitattuna
mielestdmme noin 8x-11x, kun taas EV/EBIT -
kertoimella mitattuna pidémme yhtiolle
hyvaksyttavana haarukkana 8x-10x. Hyvaksyttava
arvostus on toki hyvin riippuvainen
osakemarkkinoiden yleisista tekijoista, kuten
likviditeetista, korkotasosta ja sijoittajien
riskinottohalusta seka yhtion
tuloskasvuodotuksista.

Tasepohjaisesti Finnair tulisi mielestamme
hinnoitella karkeasti noin EV/IC-luvulla 0,7x-1,0x
(vrt. ydinverrokkiryhman 5 vuoden mediaani EV/IC
on 0,95x), kun huomioidaan yhtion noin sijoitetun
padaoman kustannuksen tasolla oleva sijoitetun
padaoman tuottopotentiaali ja track-record
keskimaarin paaoman kustannusta alemmasta
paédoman tuotosta. Ylalaita vaatisi mielestémme
yhtioltd ennusteidemme ylittdmista ja noin
padaoman kustannuksen tasolla olevaa paaoman
tuottoa. Alalaita sen sijaan peilaa I1dhempéana

historiallista tasoa ollutta arvostusta ja pddoman
tuottoa. Hyvaksyttava tasepohjainen arvostus on
kuitenkin voimakkaasti riippuvainen yhtion
kestdvasta padaoman tuottotasosta.

Arvostus on haastava

Finnairin ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-
luvut vuosille 2023-2025 ovat 13x-14x kun taas
vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat 14x, 11x ja 11x. N&in
ollen Finnairin arvostus on esittémiemme
haarukoiden ylapuolella koko ennustejaksolle. N&in
ollen piddmme yhtion tuloskertoimia absoluuttisesti
vaativina molemmilla tunnusluvuilla tarkasteltuna ja
yhtion pitdisi ylittdd ennusteemme varsin tuntuvalla
marginaalilla, jotta arvostus painuisi hyvaksymiimme
arvostushaarukoihin.

Finnairin EV/IC-kerroin on kuluvan vuoden
ennusteillamme 0,8x, mik& on yhtidn vuosien 2018-
2022 mediaanin tasolla. Tama on mielestamme
korkeintaan neutraali taso, silla kuluvan vuoden
ennusteillamme sijoitetun pddoman tuotto jaa
padoman kustannuksen alapuolelle ja yltaa
lahivuosina noin padoman kustannuksen tasolle.

Finnairin lahivuosien osinkotuotot jaavat nolliin, joten
osingosta omistajien tuotto-odotus ei saa tukea. N&in
ollen sijoittajien tuotto Finnairin osakkeessa tulee

muodostumaan kokonaisuutena arvon muutoksesta.

Finnair ei ole halpa suhteessa erittdin alhaalle
arvostettuihin paaverrokkeihin

Lentosektorilla on globaalisti paljon listattuja yhtioita.
Varsinaisen ydinverrokkiryhman olemme rajanneet

Finnairin kanssa kilpaileviin eurooppalaisiin yhtidihin,
mutta toissijaisesti suhteutamme Finnairin arvostusta

Suhteellinen arvostus FY'24
Finnair 13,6
(Inderes) I 11,3
Mediaani _6'(13,5
Norwegian . 40 6.2
Air France - 37

KLM I S

Lufthansa  o— C7
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my0os laajempaan verrokkiyhmaan (ml. 18hes kaikki
listatut verkkolentoyhtiot). Tyypillisesti
verkkolentoyhtioitd korkeammalle arvostetuista
halpalentoyhtidista varsinaisessa vertailuryhméassa on
mukana vain Finnairin kanssa suoraan merkittavassa
mittakaavassa kilpaileva Norwegian, minka lisaksi
olemme siséllyttaneet eurooppalaisista
verkkolentoyhtidista ydinverrokkiryhmaan
Lufthansan, IAG:n ja Air France KLM:n. SAS:n
olemme jattaneet toistaiseksi pois verrokkiryhmasta
kesken olevan USA:n Chapter 11 -prosessin takia,
mutta tulemme palauttamaan SAS:n mukaan
verrokkiryhmaan kyseisin prosessin edettya. Lisaksi
laajennetussa verrokkiryhméassa ovat mukana lahes
kaikki globaalisti listatut verkkolentoyhtict. Tata
kautta Finnairin hinnoitteluun saadaan melko laaja-
alaista perspekiiivia suhteellisesta nakokulmasta.

Finnair on arvostettu lahivuosien tuloskertoimilla
selvalld preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan, silla
ydinverrokkiryhman P/E-luvun mediaanit télle ja ensi
vuodelle ovat vain 9x ja 6x ja EV/EBIT-kertoimen 8x
ja 7x. Laajennetut verrokkiryhman kertoimet ovat
noin samoilla tasoilla. Mielestémme pulleaa
preemiota ei voida nykytilanteessa perustella
Finnairin track-recordilla, tulevaisuuden kasvu- tai
kannattavuusnakymilla tai verrokkeja alemmalla
riskiprofiililla vaan nama tekijat puoltaisivat
nakemyksemme mukaan yhtidlle korkeintaan
neutraalia hinnoittelua. Preemio korostuu parhaan
vertailukelpoisuuden antavalla ja osakkeenomistajien
aseman kannalta kriittisimmalla P/E-luvulla.

Nain ollen suhteellinen arvonmaaritys tukee
nakemystamme Finnairin selke&sta suhteellisesta
yliarvostuksesta ja neutraalin arvostuksen
saavuttaminen vaatisi yhtiolta kestavaa nousua

historiallisen kovalle tulostasolle (vrt. vuoden 2018
ennatyksellisell liikevoitolla ja vuoden 2025
oikaistulla EV:lI& oikaistu EV/EBIT olisi noin 9x).
Verrokkiryhmén arvostus ei absoluuttisesti ole
mielestamme kohtuuton nykyisten korkeampien
korkojen ymparistossakaan. Sektorin korkean
riskiprofiilin takia valtaosa eurooppalaisista seka
yhdysvaltalaisista verkkolentoyhtidista hinnoiteltiin
alle 10x P/E-kertoimilla jo ennen koronakriisia
nollakorkoaikana, joten sektoriarvostuksen
selvemman nousun varaankaan emme ole valmiita
laskemaan.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtamallimme mukainen Finnairin osakkeen
arvo on noin 0,48 euroa osakkeelta, mika indikoisi
osakkeelle lievaa laskuvaraa nykykurssiin nahden.
DCF perustuu myos yhtion nykyiseen osakemaaraan.
DCF:ssa olemme my6s vahentaneet hybridilainan ja
padomalainan osakkeenomistajille kuuluvasta
padomasta, silla nama padomat eivat kuulu omistajille
ja mielestdamme ne tulee siten huomioida DCF:ssa.
Nain ollen myds DCF antaa punaista valoa osakkeen
hinnoittelun suhteen.

Mallissa terminaalin painoarvo on reilut 50 %, joten
taltd osin riski ovat mielestamme tasapainossa.
Mallissa padgoman kustannus on 7,8 %, mika
heijastelee mielestémme Finnairin pdaoman
kustannusta rahoitusmarkkinoiden normaalissa
tilanteessa nykyinen IFRS 16-kirjanpito huomioiden.
Padaoman kustannusta painaa mallissa korkeahko 70
%:n velkaosuus, joka muodostuu yhtion korollisen
velan arvioimastamme pitkan aikavalin
kustannuksesta (sis. korot varsinaisista veloista,

DCF-arvo eri tuottovaatimuksilla
114

6% 7% 8% 9% 10%
Tuottovaatimus (WACC-%)

e DCF-arvo per osake

DCF-arvo eri oik. EBIT-%
0,81

Lahde: Inderes

*1%-yks. *+0,5%- *+0 %-yks *-0,5% *-1%-yks
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= DCF-arvo per osake

39



Arvonmaaritys ja suositus 4/4

maksut koneiden vuokrasopimuksista). Oman
padoman kustannus on 12 %, mika heijastelee
mielestdmme oman padaoman ehtoisten sijoittajien
korkeaa riskiprofiilia ja sen my6téa tuottovaatimusta.
Osakkeen korkeaa riskitasoa heijastellen Finnair on
riskiluokituksessamme tasolla 4 (korkein taso).
Olemme nostaneet mallissamme velkapaaoman
kustannusta hieman viime aikojen
rahoitusmarkkinoiden tilanteeseen liittyen.

Annamme DCF-arvostukselle kuitenkin Finnairin
arvonmaarityksen kokonaiskuvassa vain rajallisen
painoarvon, silla DCF-malli on erittdin herkka
vaikeasti ennustettavien parametrien muutoksille ja
yhtion rakenne aiheuttaa DCF:&&n oikaisutarpeita.
Tasta syysta olemme testanneet DCF.n herkkyytta
herkimpien parametrien eli tuottovaatimuksen ja
kannattavuuden osalta. Myos ennustemuutokset tai
padaomanrakenteen jarjestelyt (ml. vuokrasopimusten
muutokset) voivat heilauttaa DCF:aa suurellakin
voimalla. Siten sijoittajien kannattaa mielestamme
suhtautua DCF:aan kriittisesti ja tukeutua enemman
konkretiaa sisdltaviin arvostuskertoimiin.

Velkalasti vaikeuttaa omistajien tilannetta ja
laimennusriski pitaa varpaillaan

Nostamme Finnairin tavoitehintamme lyhyen
aikavalin positiivisia ennustemuutoksia heijastellen
0,43 euroon (aik. 0,40 euroa) ja toistamme ja myy-
suosituksemme. Yhtion velat huomioiva yritysarvo
(EV) on yha ennen koronapandemian puhkeamista
edeltavaa aikaa korkeammalla etenkin hybridi- ja
padomalainoilla oikaistuna. Omistajien kannalta
velkataso on ongelmallinen, silla velkoja on pian
lyhennettava, nykyisessa korko- ja
rahoitusmarkkinoiden ymparistossa

rahoituskulujen alentaminen on vaikeaa ja
rahoituskulut sydvat tuntuvilta osin sindnsa
mukavaa tahtia paranevaa liikevoittoa.

Finnair ei ole vield avannut tarkempia
suunnitelmiaan taseensa suhteen ja yhtio
vaikuttaakin muun muassa Ql-raportin yhteydessa
annettujen kommenttien perusteella hakevan
optimaalisempaa paikkaa rahoituksen uudelleen
jarjestelyyn (ts. naytot kestavasti toipuneesta
kannattavuudesta ja mahdollisesti myds
rahoitusmarkkinoiden parempi tilanne). Koska
investointikyky on lentotoimialalla kriittinen
menestystekija ja Finnairille sen rakentaminen
pelkastaan tuloksen ja kassavirran kautta vaatisi
luultavasti liian paljon aikaa, epdilemme yha
vahvasti, ettd Finnairin tasetta tullaan
jarjestelemaan uudestaan l&hivuosina esimerkiksi
konvertoimalla hybridilainaa ja pddomalainaa
osakkeiksi. Tama alentaisi rahoituskuluja, mutta
johtaisi osakemaaran selvaan kasvuun ja
nykyomistusten laimentumiseen, mika on
ongelmallista osakkeen jo nykynumeroilla korkea
suhteellinen P/E-arvostus huomioiden.

Velkalastin liséksi osakkeen arvostus on
absoluuttisesti ettd suhteellisesti korkea kaikilla
soveltamillamme arvostusmenetelmilla (ts.
omistajat kantavat riskia kertoimien laskusta). Siten
ndaemme omistajien tuotto-odotuksen jaavan
selvasti epatyydyttavaksi Finnairin hyvin
etenevastd uudelleenrakennusstrategiasta ja
ainakin lyhyella tahtdimelld hyvin suotuisasta
markkinatilanteesta sekd naiden tekijdiden
ajamista lahiaikojen merkittavista
tulosparannusodotuksista huolimatta.

Osakkeen tuotto-odotus Q123

LTM-2025e
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Liikevaihto toipuu vuoden 2019
tasolle
EPS nousee

Kannattavuus paranee kasvun ja
inflaatiota hillitsevien — selvasti
saastotoimien positiiviseksi

Rahoituskulut ovat korkeat ja
osakesarja laimentunee viela

Osinkotuoton ajurit

Yhtio on velkaantunut
tuplakriisissa rajusti

Kilpailukyvyn yllapito vaatii ajan Osinkotuotto-% O
jatkuvia yli investointeja % p.a

Paraneva tulos

Arvostuskertoimien ajurit

Oikaistu EV on koronakriisin
puhkeamista ylempé&na

Osakkeeseen on
hinnoiteltu hyvin
positiivinen
skenaario

Suhteelliset arvostuskertoimet
ovat rajulla preemiolla

DCF-arvo jaa kurssin alapuolelle

Tuotto-odotus on jaa epatyydyttavaksi nykyiselta
kurssitasolta

Lahde: Inderes 40



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Hyva maine laadukkaana lentoyhtiona
ja vahva markkina-asema Suomessa

Rakenteellisesti kasvava kysynta

Perinteisesti vaikea toimiala- ja
kilpailudynamiikka murroksessa on
pandemianvaikutusten takia

Toipuminen tuplakriisista

Kiristyva regulaatio luo uhkia ja
mahdollisuuksia

Potentiaali i I I

Finnairin maine laadukkaana lentoyhtiona on vankka
Markkina-asema Suomessa on vahva

Tuplakriisista toipuakseen yhtio joutuu uusiutumaan ja
panostamaan vahvasti kannattavuuteen

Lentoyhtidita runnellut pandemia on voinut tervehdyttaa
hieman perinteisesti vaikeaa toimialadynamiikkaa

Lentoliikenteen kysynnan kasvuajurit ovat tukevat

Riskit &

Toimiala on edelleen erittain kilpailtu

Vendjan ylilentokielto vei yhtion kilpailuedun Aasiaan ja
vastaavien kilpailuetujen 16ytdminen on vaikeaa

Polttoaineen hinta ja valuuttakurssit heiluttavat
kannattavuutta

Rakenteelliset muutokset toimialalla
Tase on heikko ja osakesarjan laimennusriski suuri

Kiristyva ymparistdregulaatio tulee nostamaan kuluja
seka vaatimaan investointeja lentoyhtidilta

a1



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,09 5,88 0,76 0,60 0,39 0,52 0,52 0,52 0,52
Osakemaara, milj. kpl 128,1 128,1 1407,4 1407,4 1407,4 1407,4 1407,4 1407,4 1407,4
Markkina-arvo 908 753 1070 844 549 734 734 734 734
Yritysarvo (EV) 1809 1576 2625 2588 2254 2205 2079 2028 2048
P/E (oik.) 16,6 1,7 neg. neg. neg. 12,7 13,6 13,3 10,0
P/E 10,2 121 neg. neg. neg. 11,5 13,6 13,3 10,0
P/Kassavirta neg. 51 neg. neg. 2,4 2,0 29 41 6,9
P/B 1,0 0,8 1,2 1,8 1,3 1,5 1,4 1,3 1,1
P/S 0,3 0,2 1,3 1,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 3,2 31 1,0 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 3,3 3,2 neg. neg. 151 4,5 4,2 4,2 41
EV/EBIT (oik.) 8,5 9,7 neg. neg. neg. 13,5 11,3 11,0 10,3
Osinko/tulos (%) 39,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 3,9% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/Liikevaihto EV/EBIT (oik.)

16,6 32 34

13,5

oo 136 133
o 12,7 14,1

9,7
8,5

05T LGy 7 1,0

neg. neg. neg. ._._l neg. neg. neg.

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E (oik.) = Mediaani 2018 - 2022 EV/Liikevaihto == Mediaani 2018 - 2022 EV/EBIT (oik) e |\|ediaani 2018 - 2022

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus*

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
IAG 8579 18325 8,3 6,5 4,2 3,6 0,7 0,6 8,8 6,0 2,9
Lufthansa 11621 17700 8,0 6,7 3,8 3.4 0,5 0,4 8,5 6,7 2,9 2,5 1,2
Air France - KLM 4061 12526 7,7 6,5 3,0 2,7 0,4 0,4 5,3 3,7

Norwegian 825 951 6,0 4,0 2,8 2,2 0,5 0,4 10,0 6,2 1,8
Turkish Airlines 8155 16283 8,0 7,5 3,8 3,2 0,9 0,7 4,2 4,3 0,7
Japan Airlines 7723 9840 18,3 1,4 6,7 5,0 11 0,9 36,0 15,1 0,7 21 1,4
China Air 19980 48409 541 22 13,5 10 2,8 2,2 63,4 13,5 0,3 1,0 4,8
Delta Airlines 20214 34048 6,2 5,5 4,4 41 0,7 0,7 6,2 5,0 1,0 2,2
United 13302 25614 5,8 5,0 3,6 3,2 0,5 0,5 4,9 4,2 1,5
American Airlines 8188 28880 8,3 7,5 5,4 4,9 0,6 0,6 5,3 4,5

Alaska Airlines 5035 4702 4,9 43 33 2,9 0,5 0,5 7,2 6,1 11
Cathay Pacific 5677 12564 13,3 16,0 5,3 5,4 1,2 1,0 16,0 12,9 3,8 0,9
Qantas 7210 8520 5,4 5,4 3,2 31 0,7 0,7 7,2 6,8 18,4
Singapore Airlines 11920 16532 8,5 1,7 4,9 5,7 1,4 1,3 8,8 11,3 3,4 3,1 1,2
Air New Zealand 5824 6328 8,3 7,3 6,2 5,6 0,7 0,6 10,9 9,0 2,3 2,4 0,4
Air Canada 4516 10077 14,4 8,0 5,6 41 0,8 0,7 29,9 71

China Southern 16722 44188 58,7 26,5 1,1 8,9 2,2 1,9 46,2 12,7 0,0 1,2 2,0
Korean Air 5794 9501 8,8 10,2 4,4 47 1,0 0,9 9,1 9,9 0,9 0,9 0,9
LATAM Airlines 3750 8571 1,4 9,5 4,5 4,5 0,8 0,8

Finnair (Inderes) 734 2210 13,5 11,3 4,5 4,2 0,7 0,7 12,9 13,6 0,0 0,0 1,5
Keskiarvo 13,9 9,6 5,2 4,6 0,9 0,8 16,0 8,0 1,5 2,0 2,7
Mediaani 8,3 7,5 4,4 41 0,7 0,7 8,8 6,7 0,9 21 1,4
Erotus-% vrt. mediaani 62 % 51% 1% 3% 1% 3% 102 9% -100 % -100% 10 %
Keskiarvo ydinverrokit 7,5 59 3,5 3,0 0,5 0,5 8,1 5,6 2,9 2,5 2,0
Mediaani ydinverrokit 7.9 6,5 3.4 31 0,5 0,4 8,7 6,1 2,9 2,5 1,8
Erotus-% vrt. Mediaani ydinverrokit 72 % 74 % 31% 38 % 55 % 60 % 49 % 122% -100% -100% -15%

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Lahde: Inderes *tummennetut yhtiét kuuluvat Finairin ydinverrokkiryhmd@amme ja koko joukko laajennettuun verrokkiryhmé&an



DCF-malli

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pddomapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman pddaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2022
181,1%
-8,5%

-201
350
6
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2023e
28,5 %

5,6 %
171
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20,0 %
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2,00
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0,00 %
25%
12,0 %
7.8 %

2024e

-0,2 %
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184
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2025e
31%
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0
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-400
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0
0
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-400
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84
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Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
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6,0 %
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327

1500
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5,6 %
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1385

2031e
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52%
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"
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2,0%
52%
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-24
3
9
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1303
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52%
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1233
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydesséd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 maaritelmien mukainen arviointi on yhtikohtaista 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 keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessé yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm
18/07/2019
23/10/2019
12/12/2019
10/02/2020
25/02/2020
02/03/2020
16/03/2020
17/03/2020
29,4.2020
11/06/2020
27/07/2020
16/09/2020
28/10/2020
12/11/2020
19/02/2021
28/04/2021
16/07/2021
27/10/2021
01/12/2021
18/02/2022
01/03/2022
22/04/2022
28/04/2022
20/072022
30/10/2022
16/02/2023
05/05/2023

Suositus
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy

Myy

Myy

Myy
Vahenna
Vahenna
Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Tavoite Osakekurssi

6,75 €
6,40 €
6,25 €
6,25 €
SN/SEES
5,00 €
SV/EE
3,50 €
F0E
0,65 €
0,50 €
0,45 €
0,36 €
0,48 €
0,48 €
0,60 €
0,60 €
0,60 €
0,55 €
0,55 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,35 €
0,35 €
0,40 €
0,43 €

6,83 €
6,21€
5038 E
BEISE
541€
478 €
3,56 €
b &
3,70 €
0,72 €
0,50 €
0,44 €
0,37 €
0,56 €
0,61€
0,78 €
0,65 €
0,62 €
0,57 €
0,62 €
0,45 €
0,48 €
0,46 €
0,41 €
0,43 €
OISSIE
0,52 €
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
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