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Laaja-alaisesti erinomainen suoritus

Nostamme Finnairin vahvan Q2-raportin my6ta nousseiden ennusteidemme ja sektorin
arvostuksen kohoamisen takia Finnairin tavoitehintamme 7,25 euroon (aik. 4,75 euroa).
Toistamme kuitenkin vahennd-suosituksemme, silld kurssirallissa jo jossain maarin venynyt
arvostus ei jata turvamarginaalia sektorin korkeita riskeja vastaan.

Vahva tulos liikevaihdon kasvun ansiosta

Finnairin lilkevaihto kasvoi Q2:lla 11,1 % 633 MEUR:oo0n, jota liikennedatassa julkaistut
tiedot ennakoivat. Liikevaihdon vahvaa kasvua tuki kapasiteetin 6,8 %:n kasvu, mutta
erityisen positiivista oli, etta vahvan kysynnan myéta korkea matkustajakapasiteetin
kayttdaste (etenkin Aasiassa) nosti yksikktuottoja 4,1 % Q2:lla. Hyvin pitédneen
hinnoittelun lisdksi yksikkdtuoton kasvun taustalla oli lisdpalveluiden, rahdin ja
Aurinkomatkojen odotuksiamme parempi myynti. Vertailukelpoinen liiketulos kohosi
liikevaihdon vahvan kehityksen ja muun muassa suojatun polttoaineen hinnan myéta 1,6 %
laskeneiden yksikkdkustannusten ansiosta 37,5 MEUR:oon. Tama ylitti lievdsti myds ennen
Q2-tulosta paivitetyn ennusteemme. Alemmilla riveilld yhti6 kirjasi 50,5 MEUR:n
vertailukelpoisuuteen vaikuttavat positiiviset erdt Iahinnad 8. A350-koneen myynti- ja
takaisinvuokrausjarjestelyyn liittyen. Rahoituskulut olivat aavistuksen odotuksiamme
korkeammat, kun taas veroissa ei ollut olennaisia yllatyksid. Nain ollen raportoitu EPS oli
0,50 euroa, mika ylitti niin ikddn ennusteemme.

Ohjeistus indikoi vahvaa H2:sta, nostimme ennusteitamme selvasti raportin jalkeen

Finnair toisti kuluvan vuoden kapasiteettiohjeistuksensa, jonka mukaan yhtién
kapasiteetti kasvaa tana vuonna uusien A350-koneiden ja kapearunkolaivaston konekoon
kasvun myd6td 8-10 % painottuen voimakkaasti H2:lle. Liikevaihto-ohjeistustaan yhtio
korotti, silla Finnair arvioi kuluvan vuoden liikevaihdon kasvavan suunnillaan kapasiteetin
kasvun tahtia (aik. liikevaihto kasvaa kapasiteettia hitaammin), mikd heijastelee yhtion
hyvaa H1:std ja edelleen suotuisia nakymia. Lisdksi Finnair antoi tulosohjeistuksen, jonka
mukaan yhtié arvioi kuluvan vuoden oikaistun liikevoiton olevan suunnilleen
kaksinkertainen viime vuoden tasoon ndhden (2016: oik. EBIT 55 MEUR). Tarkastimme
alkuperdisid odotuksiamme paremman kysynndn (tukee hinnoittelua ja tehokkuutta) ja
6ljyn hinnan viime aikojen laskun sekd EUR/USD-valuuttakurssin vahvistumisen myo6ta
kuluvan vuoden oikaistun liikevoiton ennusteitamme yl&spdin yli 30 % 126 MEUR:oon.
Nostimme myds ldhivuosien oikaistun liikkevoiton ennusteitamme 11-16 % vahvan tuloksen
jalkeen ja odotamme yhtién tuloksen pysyvan liilkevaihdon kasvun ajamana selvalla
nousukdyralld 1dhivuosina.

Arvostus on noussut kohonneista ennusteita huolimatta

Finnairin ennusteidemme mukaiset operatiiviset P/E-luvut vuosille 2017-2018 ovat 13x ja
12X, kun taas oikaistut EV/EBITDAR-kertoimet ovat noin 5x ja 4x. Jalkimmadisella mittarilla
Finnair on hinnoiteltu noin pitkan aikavalin keskiarvonsa tasolle, kun taas tasepohjainen
oikaistu P/B-luku on jo 1,3x, mikd on mielestdmme haastava taso Finnairin historiallisiin
operatiivisiin pddoman tuottoihin ja toisaalta yhticn taloudellisten tavoitteiden (ROCE-% yli
7 %) indikoimaan tuottopotentiaaliin ndhden. Suhteellisesti Finnairin arvostus on P/E-
pohjaisesti kired, silld viime aikoina nousseista arvostuksista huolimatta eurooppalaisia
verkkolentoyhtigitd hinnoitellaan markkinoilla P/E-luvuilla 6x-8x. Kokonaisuutena
osakkeen tuotto-odotus ei mielestamme riitd nyt ostojen perustelemiseen, kun
huomioidaan toimialan kroonisesti korkeat riskit.
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videohaastattelu

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-

(EBIT) marginaali  veroja (PTP) osake osake Liikevainto ~ EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR ) ) ) %) %
2015 2255 22 54 % 13 0,63 0,00 0,1 2,8 28,9 -23,9 0,0 %
206 2317 16 5,0 % 106 0,53 0,10 0,2 2,7 79 28,2 25%
20I7e 2517 77 7,0 % 162 0,91 0,15 0,3 34 6,8 2,6 2,0 %
201Be 2703 7 5,1% 18 0,64 0,20 0,3 3,0 5,9 18 2,7%
209e 2825 150 53 % 131 0,72 0,23 0,3 25 49 0,5 3,1%
Markkina-arvo, MEUR 965 OPO / osake 2017e, EUR 7,50 CAGREPS,2016-2019, % 1%
Nettovelka 20 I7e, MEUR -106 P/B 2017e 10 CAGR kasvu, 2016-2019, % 7%
Yritysarvo (EV), MEUR 859 Nettovelkaisuusaste 2017e, % -11,0 % ROE2017e, % 2,9 %
Taseen koko 20 1I7e, MEUR 2559 Omavaraisuusaste 2017e, % 37,6 % ROCE 2017e, % 13 %


https://www.inderes.fi/videot/finnair-q217-tuloshaastattelu
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Vahva tulosparannus liikevaihdon kasvun ansiosta

Liikevaihdon kehitys vahvaa kaikilla rintamilla

Finnairin lilkkevaihto kasvoi Q2:lla 11,1 % 633 MEUR:oon, mika oli
aiemmin julkaistun liilkennedatan perusteella jo tiedossa.
Liikevaihdon vahvaa kasvua tuki kapasiteetin 6,8 %:n kasvu, mutta
erityisen positiivista oli, ettd hyvdn kysynnan myota korkea
matkustajakapasiteetin kdyttoaste (Q2: 83,7 %, +6,3 %-yksikkoa y-
on-y) nosti yksikk&tuottoja 4,1 % Q2:lla. Erityisen vahva
kysyntatilanne oli Aasiassa, jossa Finnairin lipputuotot kasvoivat yli
21% Q2:lla, kun taas kapasiteetti kasvoi reilut 6 % (Finnair voitti
markkinaosuutta Aasiassa Q2:lla). Positiivisessa kysyntatilanteessa
my®&s hinnoittelu piti hyvin ja lisdksi yksikkdtuoton kasvun taustalla
oli lisdpalveluiden (Q2: kasvu 20 %), rahdin (Q2: kasvu 16 %) ja
Aurinkomatkojen (Q2: kasvu 13 %). odotuksiamme parempi myynti.
Suurin tuottokomponentti lipputuotot kasvoivat 11 % ja kaikki
liikennealueet ylsivat kasvuun. N&in ollen liikevaihdon positiivinen
kehitys oli laaja-alaisesti positiivista. Korostamme my®ds, etta
kasvun taustalla ei ollut ainoastaan suotuisa markkina (noin puolet
kdyttéasteen noususta), vaan myynnin kehityksessa nakyivat myos
yhtién omat kasvun kiihdyttamiseen ja lilketoiminnan
kehittamiseen tdhddnneet toimet (toinen puoli kdyttdasteen
noususta).

Enndtyksellisen hyva Q2-tulos syntyi ylarivin kautta

Vertailukelpoinen liiketulos kohosi liikevaihdon vahvan kehityksen
ja muun muassa suojatun polttoaineen hinnan myéta 1,6 %

laskeneiden yksikkdkustannusten ansiosta 37,5 MEUR:oon. Tama
ennatyksellisen hyva Q2-tulos ylitti lievasti ennen raporttia
paivitetyn ennusteemme ja hakkasi alkuperdiset odotuksemme
selvdsti. Kustannuserista polttoainekulut olivat odotuksiamme
alemmat, mutta toisaalta huollot olivat lievasti korkeammat.
Merkittavia yllatyksia kulurakenteessa ei kuitenkaan ollut, kun
huomioidaan LSG Sky Chefsin omistusmuutoksesta aiheutuneet
rakenteelliset muutokset (ei nettovaikutusta) kulueriin. My&s
kasvupanostusten rasitukset vaikuttivat hellittdvan jossain maarin,
vaikka mm. henkil6ston koulutukset aiheuttavat yha ylimaaraisia
”kasvukuluja”. Onnistuneesta kulujen hallinasta huolimatta vahva
operatiivinen tulosparannus syntyi kuitenkin etenkin liilkevaihdon
kasvun kautta, mika korostaa liikevaihdon ja sen kasvun kriittista
roolia lentosektorin toimialadynamiikassa.

Alemmilla riveilld yhti6 kirjasi 50,5 MEUR:n vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat positiiviset erdt 1ahinnd 8. A350-koneen myynti- ja
takaisinvuokrausjarjestelyyn liittyen. Rahoituskulut olivat
aavistuksen odotuksiamme korkeammat, kun taas veroissa ei ollut
olennaisia yllatyksia. Nain ollen raportoitu EPS oli 0,50 euroa, mika
ylitti niin ikdan ennusteemme. Rahavirta parani lahinna
vertailukelpoisen tuloksen kasvun ansiosta. Taseen puolella ei ollut
yllatyksia vaan yhtion taloudellinen asema on pysynyt toimialan
dynamiikka huomioiden vahvana (Q2: omavaraisuusaste 31%,
oikaistu nettovelkaantumisaste 74 %) ja likvidit varat kohosivat
lahes miljardiin euroon Q2:n lopussa.

Ennustetaulukko Q2'16 Q2'17 Q2'17e Q2'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR/ EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikkevaihto 570 633 634 620 595 637 0 % 2517
Liikevoitto (oikaistu) 3,1 37,5 35,5 23,7 2,0 - 39,0 6 % 26,4
Liikevoitto 0,2 89,1 85,5 69,6 52,0 - 89,0 4% 176,9
Tulos ennen veroja -13 83,4 818 66,4 47,0 - 85,3 2% 1619
EPS -0,04 0,50 0,49 0,44 0,30 - 0,53 0,91
Likevaihdon kasvu-% 4,7 % 112 % 113 % 8,8 % 45% - 11,8 % -0,1%-yks. 8,6 %
Liiketulos-% (oik.) 0,5 % 5,9 % 5,6 % 3.8 % 20% - 6,1% 0,3 %-yks. 5,0 %

Lahde: Inderes & Inquiry Financial (konsensus)
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Ennusteet nousivat reilusti etenkin kuluvan vuoden osalta

Liikevaihto-ohjeistus nousi, tulosohjeistus indikoi my6s
vahvaa H2:sta

Finnair toisti kuluvan vuoden kapasiteettiohjeistuksensa, jonka
mukaan yhtion kapasiteetti kasvaa tdnd vuonna uusien A350-
koneiden ja kapearunkolaivaston konekoon kasvun myéta 8-10 %
painottuen voimakkaasti Hz2:lle. Liikevaihto-ohjeistustaan yhtio
korotti, silla Finnair arvioi kuluvan vuoden liikevaihdon kasvavan
suunnillaan kapasiteetin kasvun tahtia (aik. likevaihto kasvaa
kapasiteettia hitaammin), mikd heijastelee yhtion H1:lld saamaa
etumatkaa ja edelleen suotuisaa markkinaa. Lisaksi Finnair antoi
tulosohjeistuksen, jonka mukaan yhti6 arvioi kuluvan vuoden
oikaistun liikevoiton olevan suunnilleen kaksinkertainen viime
vuoden tasoon ndhden (2016: oik. EBIT 55 MEUR). Ohjeistus tukee
vahvan tuloskasvun jatkumista H2:lla. Odotuksiimme ndhden oli
myds lieva positiivinen yllatys, ettei yhti6 tyytynyt ohjeistamaan
vain oikaistun liiketuloksen kasvua.

Loppuvuodesta ja varsinkin tarkedsta Q3:sta on tulossa yhtidlle
erinomainen. Esimerkiksi taseessa ennakkoon maksetut liput olivat
Q2:n lopussa 18 % vertailukautta ylempand, mika indikoi vahvan
kasvun jatkuvan Idhiaikoina. Hiljaisemman kysynnén Q4:n (ja myds
Q1:n) suhteen ndkymat ovat huomattavasti kesan lomasesonkia
epdvarmemmat, mutta kokonaisuutena hyvan kysyntakuvan takia
matkustajakdyttdasteen tai yksikk&tuottojen romahdus ndyttaa
epatodenndkdiseltd, vaikka H2:lla (ja myds Q1:113) yhtion

kapasiteetti kasvaakin jopa 15 %:n vauhtia. Yksikk&tuottojen
parantumista ja kdyttdasteen nousua emme kuitenkaan
kesdsesongin jalkeen ennusta kapasiteetin voimakkaan kasvun
takia.

Ennusteet nousivat selvasti

Tarkastimme alkuperdisia odotuksiamme paremman kysynndn
(tukee hinnoittelua ja tehokkuutta) ja 6ljyn hinnan viime aikojen
laskun seka EUR/USD-valuuttakurssin vahvistumisen myota
kuluvan vuoden oikaistun liikevoiton ennusteitamme yl&spain yli 30
%126 MEUR:oon. Ndaemmekin mahdollisuuden, ettd yhti6 tarkistaa
vield tulosohjeistustaan ylospain (ts. oikaistu liikevoitto kasvaa yli
kaksinkertaisesti vuoteen 2016 verrattuna), jos koko vuoden
tuloksen kannalta kriittinen Q3 menee Q2:n tavoin vahvastija Q4:n
volyymindkyma pysyy hyvana

Nostimme myds lahivuosien oikaistun liikevoiton ennusteitamme
11-16 % vahvan tuloksen jdlkeen ja odotamme yhtién tuloksen
pysyvan liikkevaihdon kasvun ajamana nousukayralld Idhivuosina.
Odotamme nyt Finnairin yltavan reilun 5 %:n oikaistuihin
likevoittomarginaaleihin ldhivuosina, mikd on lievasti alle 6 %:ssa
olevan yhti6n tavoitetason alarajan. Ennusteemme perustuvat
lievasti laskeviin yksikkotuottoihin ja yksikk6-kustannuksiin, tasolla
81-82 % olevaan matkustajakdytto-asteeseen ja EUR/USD-kurssiin
1,10-1,16 ja 6ljyn hintaan 50-57 USD/bbl (heijastelee Reutersin 6ljy-
analyytikoiden konsensusta).

Ennustemuutokset 2017e

MEUR/ EUR Uusi

Liikevaihto 2472 2517 2%
Kayttokate 273,9 303,4 1%
Liikevoitto (oikaistu) 96,8 26,4 31%
Liikkevoitto 145,8 176,9 21%
Tulos ennen veroja 132,8 1619 22 %
EPS (oikaistu) 0,43 0,60 40 %
Osakekohtainen osinko 0,12 0,15 25 %

Lahde: Inderes

2018e 2018e Muutos 2019e

Vanha Uusi % Vanha

2670 2703 1% 2801 2825 1%
2512 270,7 8 % 2745 289,0 5%
17,2 136,5 16 % 135,6 149,9 1%
17,2 136,5 16 % 135,6 149,9 1%
97,9 18,2 21% 15,6 131,0 13 %
0,51 0,64 25 % 0,62 0,72 15 %
0,15 0,20 33 % 0,17 0,23 35 %
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Arvostus kiristaa jo tietyiltd osin ennustemuutoksista huolimatta

Tasearvostus on jo haastava padoman tuotto-odotukseen 10x. Nama arvostustasot kuvaava mielestamme sijoittajien

nihden lentoyhtidille asettamia korkeita riskipreemioita ja yleisesti
hyvdksyttyja arvostuskertoimia toimialan ja

Finnairin ennusteidemme mukaiset operatiiviset P/E-luvut vuosille verkkoliiketoimintamallin omaaville yhtiGille. EV-pohjaisesti vahvan

2017-2018 ovat 13x ja 12x, kun taas oikaistut EV/EBITDAR-kertoimet ~ taseen omaava Finnair on aliarvostettu, mutta EV-kertoimien

ovat noin 5x ja 4x. Jalkimmdiselld mittarilla Finnair on hinnoiteltu vertailtavuutta vaikeuttaa mm. Finnairin suuri hybridilaina, jota EV-

noin pitkan aikavilin keskiarvonsa tasolle, kun taas tasepohjainen kertoimet eivat huomioi ilman oikaisuja (hybridilaina korolliseksi

hybridilainalla oikaistu P/B-luku on jo 1,3x. Tém& on mielestdmme velaksi oikaisemalla EV-alennus pienenee). Siksi painotamme kaikki

haastava taso Finnairin historiallisiin pd&oman tuottoihin ja rivit huomioivaa P/E:ta suhteellisessa arvonmaarityksessa.

toisaalta yhtion taloudellisten tavoitteiden (ROCE-% yli 7 %)

indikoimaan pitk&n ajan tuottopotentiaaliin (yli syklin) nahden. Mydskaan osingosta Finnair ei varsinaisesti saa tukea, sill

Toisaalta lentokoneiden tasearvo on ainakin uusien A350-koneiden ~ Nousseista osinkoennusteistamme huolimatta osinkotuotto jaa

osalta liian alhainen, minka takia yhdessa vahvojen tulosndkymien Idhivuosina maltilliselle noin 2-3 %:iin. Osinkoennusteemme

kanssa se saa meidat hyviksymaan Finnairille aiempia arvioitamme ~ hefjastelevat noin 30 %:n jakosuhdetta oikaistusta tuloksesta.

korkeamman tasearvostuksen tiss3 vaiheessa. Kokonaisuutena osakkeen tuotto-odotus ei mielestdmme riitd nyt

ostojen perustelemiseen, kun huomioidaan toimialan kroonisesti
korkea riskiprofiili, vaikka yhtio etenee vauhdilla oikeaan suuntaan
talla hetkelld. Hyvaksymme kuitenkin osakkeelle aiempaa
korkeamman arvostuksen tuloskasvun kiihtymisen ansiosta.
Voimakkaan tuloskasvun myotd osakkeelle ei my6skdan ole
ndkymissa ajureita alaspdin ldhiaikoina.

Suhteellinen P/E-arvostus kiristaa jo

Suhteellisesti Finnairin arvostus on P/E-pohjaisesti jopa kire3, silla
viime aikoina nousseista arvostuksista huolimatta eurooppalaisia
verkkolentoyhti6itd (esim. IAG, Lufthansa, Air France-KLM)
hinnoitellaan markkinoilla P/E-luvuilla 6x-8x ja my&s USA:n erittdin
hyvin kannattavien verkkolentoyhtitiden P/E-kertoimet ovat alle

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B

MEUR MEUR  2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Finnair 7,53 909 837 59 6,8 818 3,6 0,4 0,3 10,9 2,2 2,2 25 10
IAG 598,15 14638 17033 7,6 6,9 51 47 0,9 0,9 7.4 6,7 4,1 4,2 2,3
Lufthansa 19,06 9835 11946 7,9 75 4,4 4,1 0,5 0,5 6,4 6,4 Bi5 11
SAS 20,00 112 1324 6,0 3,6 2,5 17 0,1 0,1 16,7 12,1 0,8
Air France-KLM 12,37 4062 8078 9,3 9,0 4,2 3,9 0,5 0,5 6,4 5,4 0,9 0,1 2,1
Turkish Airlines 8,74 3049 10571 37,4 20,8 8,4 6,7 11 10 15,5 7,6 0,7
Norwegian 180,70 719 2522 90,2 46,3 18,2 15,0 11 12 317 1,9 17
Japan Airlines 3654,00 10027 8036 3,9 3,8 0,8 0,7 8,1 17 2,8 2,6 13
Air China 9,19 15523 28033 12,9 12,8 6,7 6,2 16 15 14,6 13,4 12 13 15
Finnair (Inderes) 7,53 965 859 6,8 59 3,4 3,0 0,3 0,3 12,6 11,8 2,0 2,7 10
Keskiarvo 22,2 14,2 6,3 B35 0,8 0,7 13,1 ©).7/ 2,2 2,4 14
Mediaani 8,6 8,2 4,4 4,1 0,8 0,7 10,9 11,7 2,2 2,5 13

Erotus-% vrt. mediaani -21% -28% -23% -28% -57% -60% 16 % 0% -11% 4% -25%

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kéayttdmé markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q2'17 Q3'17e Q4'17e 2017e

Liikevaihto 2255 536 570 641 570 2317 554 633 706 623 2517 2703 2825
Finnair 2255 536 570 641 570 2317 554 633 706 623 2517 2703 2825
Kayttokate 229,8 53 26,4 1412 49,2 222,0 19,1 119,5 115,9 48,9 3034 270,7 289,0
Poistot ja arvonalennukset -108,1 -22,9 -26,2 -25,7 -310 -105,8 -29,1 -30,4 -33,0 -34,0 -126,5 -134,2 -139,1
Vertailukelpoinen liikevoitto 15 -15,3 31 65,9 16 55 -9,0 37,6 82,9 14,9 126,4 136,5 149,9
Liikevoitto 1217 -17.,6 0,2 15,5 18,2 116,2 -10,0 89,1 82,9 14,9 176,9 136.,5 149,9
Finnair 23,8 -15,3 3,1 65,6 17 55,2 -9,0 375 82,9 14,9 26,4 136,5 149,9
Kaypien arvojen muutokset -2,3 44 -0,1 74 20,3 32,0 35 2,6 0,0 0,0 6,1 0,0 0,0
Kertaluonteiset erat 10,2 -6,7 -2,9 423 -3,7 29,0 -4,5 48,9 0,0 0,0 44,4 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -8,3 -11 -15 -5,6 -2,3 -10,5 0,0 -5,7 -4.7 -4,7 -15,0 -18,3 -18,9
Tulos ennen veroja 13,4 -18,7 -13 109,9 15,9 105,8 -10,0 83,4 78,3 10,3 1619 118,2 1310
Verot -23,6 37 0,2 -22,3 -2,2 -20,6 2,0 -16,7 -15,7 -2,1 -32,4 -23,6 -26,2
Vahemmistéosuudet -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 811 -19,8 -5,9 82,8 10,1 67,3 -1 63,5 59,5 51 116,9 82,0 92,2
EPS (toiminnallinen) -0,23 -0,14 -0,02 0,35 -0,04 0,14 -0,08 0,17 0,46 0,04 0,60 0,64 0,72
EPS (raportoitu) 0,63 -0,15 -0,05 0,65 0,08 0,53 -0,09 0,50 0,46 0,04 0,91 0,64 0,72
Tunnusluvut Q116 Q3'1l7e  Q4'17e 2019e
Likevaihdon kasvu-% -13 % 29 % 4,7% 3,1% 0,4 % 28% 33 % 12 % 10,1% 9,4 % 8,6 % 74 % 4,5 %
Toim likevoiton kasvu-% -1314% -46,1% -123.8% 2% -114,1%  3794% -412% 195% 259% 8211% 1288% 8,0 % 9,8 %
Kayttokate-% 10,2% 10 % 4,6 % 22,0% 8,6 % 9,6 % 3.4% 1B,9 % 16,4 % 7,8 % 2,1% 0Do0% 2%
Toim. likevoitto-% 0,5% -29% 0,5% 10,3% 0,3% 24 % -16 % 59 % 11,8 % 24 % 5,0 % 5,1% 53%
Nettotulos-% 3,6 % -3,7% -10 % 2,9 % 18 % 2,9 % -2,0 % 10,0 % 8,4 % 0,8 % 4,6 % 3,0 % 33%

Lahde: Inderes

Liikevaihto jaliikevoitto-% Liikevoiton kehityskvartaaleittain
14% 140
2% 120
10% 100
8% 80
6% 60
4% 40
2% 20
2% A ==tmmms
-4% -40
QI6 Q2B Q316 Q41 QII7 Q2T Q37e Q4le Q1 Q3 Q4
mmm |iikevaihto === Toim. liikevoitto-% m2056 ®20Te
Lanae: Inaeres Lanae: Inaeres
Liikevaihdon jakautuminen 2016 Liikevoiton jakautuminen
H Lipputuotot mLis&palvelut mRahti  Muut tuotot m Matkapalvelut ® Matkatoimistot EFinnair M Kaypien arvojen muutokset B Kertaluonteiset erat
Lahde: Inderes Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 2,38 2,69 2,48 5,42 4,03 7,53 7,53 7,53
Markkina-arvo 305 345 318 694 516 965 965 965
Yritysarvo (EV) 467 486 (325 833 437 859 803 734
P/E (toim.) 9,2 n8 neg. neg. 28,2 27,6 n8 05
P/E 26,5 28,2 neg. 8,6 7,7 8,3 18 05
P/Kassavirta 16 3,7 6,7 2,8 -18 18,8 10,7 8,8
P/B 0,4 0,5 0,6 10 0,6 10 0,9 0,9
P/S 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3
EV/Liikevaihto 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,33 0,3
EV/EBITDA 24 29 33 2,8 27 34 3,0 25
EV/EBIT 74 19,6 neg. 28,9 7,9 6,8 519 4,9
Osinko/tulos (%) 1,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 19,0 % 16,4 % 313 % 32,0 %
Osinkotuotto-% 4.2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 25% 2,0 % 2,7% 3,1%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) P/B (oikaistu)
140
120
100
0,80
0,60
040
0,20
0,00
202 20B 204 205 205 20T7e 20Be 20Be 200 201 202 208 204 205 206 20Te
mm— P/E (foim.) e Mediaani 2012 - 2056 B Ojkaistu P/B e Mediaani 2010-2016
EV/Liikevaihto EV (oik.)/ EBITDAR (0ik.)
04 6
04
03
03
02
02
01
0.1
00

ARd NG S oS o dE D A 202 208 204 205 205 20Te 20Be 20De

B RIECa 20 2RO £V (0ik)/ EBITDAR (0ik) === Mediaani 2012-2016

Lahde: Inderes

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon jakannattavuuden kehitys Liikevoiton jaliikevoitto-%:n kehitys
2550 6,0 % 150 6,0 %
2500 - 50% 5,0 %
2450 = 4006 - 40%
2400 - S0 20
2,0% !
2350 > e 20%
2300 T 00% 10%
2250 = 0 00%
250 o %
2100 40% 20%
-3,0%
-4,0 %
mm Lijkevaihto (ullaava 2 kK) === Liiketulos-% (rullaava 2 kk) mmmm Liketulos (rullaava 2 kk) === Liiketulos-% (ullaava 2 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma
Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvét vastaavat 964 842 1189 1291 1316 Oma padoma 514 727 857 961 1024
Liikearvo 0 0 0 0 0 Osakepaédoma 75 75 75 75 75
Aineettomat oikeudet 8 10 » 5 B Kertyneet voittovarat -9 0 67 71 234
Kayttéomaisuus 898 812 167 1266 1288 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 5 3 3 3 3 Uudelleenarvostusrahasto -87 0 0 0 0
Muut sijoitukset 7 Muu oma p&aoma 534 652 714 714 714
Muut pitkaaikaiset varat 0 0 0 Vahemmistéosuus 1 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 34 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 437 347 750 552 512
Vaihtuvat vastaavat 921 1209 1340 1267 1289 Laskennalliset verovelat 0 0 33 33 33
Varastot 15 2 15 15 16 Varaukset 52 56 63 63 63
Muut lyhytaikaiset varat 286 280 316 316 316 Lainat rahoituslaitoksilta 338 271 617 419 379
Myyntisaamiset 194 209 2R 232 254 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 426 708 797 705 703 Muut pitkaaikaiset velat 47 20 37 37 37
Taseen loppusumma 1885 2050 2529 2559 2605 Lyhytaikaiset velat 934 976 921 1045 1070
Lainat rahoituslaitoksilta 90 75 100 180 162
Lyhytaikaiset korottomat velat 645 591 519 564 606
Muut lyhytaikaiset velat 199 310 302 302 302
Taseen loppusumma 1885 2050 2529 2559 2605
Taseen avainlukujenkehitys
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
208 204 206 206 20Te 20Be 20DBe
BN Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (©ik.)
Lahde: Inderes
DCF-laskelma
Liikevoitto 16,2 1769 1365 149,9 1550 1504 1456 1404 1315 1232 1257
+Kokonaispoistot 15,8 26,5 34,2 139,1 42,1 145,2 76,1 193,9 188,2 189,7 911
- Maksetut verot 212 -32,4 -23,6 -26,2 -28,4 -27,6 -25,2 -24,5 -23,3 -219 -22,7
- verot rahoituskuluista -2,6 -3,2 -3,8 -4,2 -35 -39 -5,4 -5,1 -4,6 -4,3 -4,1
+verot rahoitustuotoista 0,6 0,2 0,1 0,4 0,8 14 15 15 16 16 16
- Kéyttdpadoman muutos 55,5 248 18,1 9,5 ns 0,7 11,0 n3 n7 12,0 8,3
Operatiivinen kassavirta 228,2 2928 2616 2685 2776 2762 3036 3175 305,0 300,3 2999
+Korottomien pitka aik. velk. lis. -23,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -475,8 -2290 -159,0 -146,0 -1730 -296,0 -2030 -153,0 -2030 -2035 -246
Vapaa operatiivinen kassavirta -271,6 63,8 102,6 122,5 104,6 -19.,8 100,6 164,5 102,0 96,8 85,3
+- Muut -17,9 -2,6 12,6 -2,6 -12,6 -12,6 -12,6 -12,6 -2,6 12,6 -12,6
Vapaa kassavirta -289,4 512 90,0 109,9 92,0 -32,4 88,0 1519 89,4 84,2 72,7 1207,4
Diskontattu vapaa kassavirta 36,9 80,3 90,7 70,3 -22,9 57,4 917 49,9 43,5 34,7 576,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 11215 1072,1 9917 901,0 830,7 853,7 796,2 704,5 654,6 611,1 576,4
Velaton arvo DCF 1121,5
- Korolliset velat -717,7
+Rahavarat 797,3 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&aaomapalautus -12,8
Oman paaoman arvo DCF 1188,2 201762021 - 23%
Oman paaoman arvo DCF per osake 9,27
oman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC) 20,0 % 2022e-2026e _ 25%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %
Vieraan paaoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,30
Markkinoiden riskipreemio 4,75 % TERM _ 52%
Likvidite ettipre e mio 0,00 %
Riskiton korko 30 %
Oman pagoman kustannus 92 % H2077e-2021c W20226-2026e W TERM
Pa&oman keskim. kustannus (WACC) 8,1%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

Liikevaihto 2284 2255 2317 2517 2703 EPS -0,73 0,63 0,53 0,91 0,64

EBITDA 62 230 222 303 271 EPS toiminnallinen -0,45 -0,23 0,14 0,60 0,64

EBITDA-marginaali (%) 2,7 10,2 9,6 21 10,0 Operat. kassavirta perosak 0,34 139 178 2,28 2,04

EBIT -73 122 16 w7 B7 Tasearvo per osake 4,01 5,68 6,69 7,50 7,99

Voitto ennen veroja -99 13 106 162 18 Osinko per osake 0,00 0,00 0,10 0,55 0,20

Nettovoitto -93 81 67 jirg 82 Voitonjako, % 0 0 9 16 31

Kertaluontoiset erét -36 10 61 51 0 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 25 20 2,7

Taseen loppusumma 1885 2050 2529 2559 2605 P/E neg. 8,6 7,7 8,3 18

Oma paédoma 514 727 857 961 1024 P/B 0,6 10 0,6 10 0,9

Liikearvo 0 0 0 0 0 P/Liikevaihto 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4

Korolliset velat 428 346 78 599 541 P/CF 73 3,9 23 33 3,7
EV/Liikevaihto 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3

EV/EBITDA 53 14 20 28 30

EBITDA 62 230 222 303 271 EV/EBIT neg. 2,7 3,8 4,9 59

Nettokayttopadoman muutos -33 43 56 23 B

Operatiivinen kassavirta 44 178 228 293 262

Vapaa kassavirta 47 246 -289 51 90

Finnair on maailman innovatiivisimpia, turvallisimpia ja pisimpaan toimineita Valtioneuvoston kanslia 55,8 %

lentoyhti6ita. Finnairin reittiverkosto yhdistaa Aasian, Pohjois-Amerikan ja Euroopan KEVA 48 %

pohjoiset alueet Helsinki-Vantaan kotikentén kautta. Yhtion palveluksessa on noin 4 Keskinainen vakuutusyhtio llmarinen 29%

800 ammattilaista ja sen liikevaihto vuonna 20 4 oli noin 2,3 miljardia euroa. Finnairin Heikki Kyostila 21%

paékonttori sijaitsee Helsinki-Vantaan lentokentélla ja sen osakkeet noteerataan Tiiviste-Group Oy 19 %

NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssa. Suomen valtio omistaa Finnair Oyj:n osakkeista 55,8

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivam aara Suosilus Tavoie O sakekurssi
12102015 Lbad 3,50 € 3,20€
2112015 Likaa 4,00 € 3,15 €
1112 2015 Vahenna 5,00€ 4.87€
122016 Lsa4 5,15 € 4,75 €
1242016 Lisaa 5,70 € 532¢€
1352016 Vahenna 5,50 € 5,30 €
2652016 Lisaa 5,50 € 490 €
1882016 Vahenna 5,00 € 485 €
1410 2016 Vahenna 4,50 € 4,28 €
2710 2016 Vahenna 4,35¢€ 4,35 €
1412017 Vahenna 4,35 € 4,19 €
1622017 Vahenna 4,35 € 4,29 €
1342017 Vahenna 4,60 € 4,68 €
252017 Vahenni 4,75 € 4,79 €
2172017 Vahenna 7,25 € 7,48 €

o]
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena
on kdyttaad luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyyttd. Mahdolliset kannanotot,
arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen sisalldsta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat mydskdan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspadtdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita tietojen kdytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdvyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskdan
vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vélilliset vahingot), joita tietojen kdytdsta 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 kaytto6n, joten
raportteja ei tule kdsittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartad, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessddn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa padtoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspddtostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitddn taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddan muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsadadanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkil6iden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tamanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme valiseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadntoisesti vahintdadn neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen
mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivdt takaa, ettd
osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes
kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa padsaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmdanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhti6std ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Vahenna - 5-5 %
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssd. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtitiden 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 epdasuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteisty6kumppanien tarjoamien palveluiden osalta.
Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan lilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja pddomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisdtietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fifresearch-disclaimer/



