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Tarkistamme Finnairin tavoitehintamme merkintdoikeuden irtoamista heijastellen 0,65 euroon (aik. 3,50 euroa)

ja laskemme yhtion suosituksemme myy-tasolle (aik. vahenna) viime viikkoina nousseen arvostuksen takia

* Finnair julkisti noin 500 MEUR:n osakeantinsa tarkat ehdot ja noin 45 %:n laskennallisella alennuksella
teoreettiseen hintaan nahden toteutettava anti voi laimentaa nykyisten osakkaiden omistuksia tuntuvasti

*  Operatiivisiin tulosennusteisiimme olemme tehneet vain pienta hienosaatoa

* Finnairin osakekurssi on kohonnut toukokuun puolen valin pohjilta 30 % ja mielestémme arvostus on kohonnut

turhan kovaan etunojaan yhtion yha erittdin hankalat lyhyen ja keskipitkan aikavalin nakymat huomioiden
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Kurssirallissa on otettu liilkaa ennakkoa

Tarkistamme Finnairin tavoitehintamme 0,65 euroon (aik. 3,50 euroa). Muutos heijastelee puhtaasti yhtion eilen
julkaiseman osakeannin ehtoja ja tdnaan osakkeesta irronnutta merkintdoikeutta. Yhtion suosituksemme laskemme
myy-tasolle (aik. véhenna). Porssien ja matkailuosakkeiden kurssiralli on tarttunut voimalla myds Finnairiin vime
viikkoina (osake +30 % toukokuun pohjilta) ja tdma on kohottanut yhtion arvostusta selvasti. Mielestémme tama on

Noin 500 MEUR:n osakeanti toteutetaan odotetusti rajusti porssikurssia alemmalla hinnalla

Finnair julkisti eilen jo tiedossa olleen noin 500 MEUR:n merkintdoikeusantinsa tarkat ehdot, jotka on luettavissa taalta.
Yhti6 tarjoaa annissa enintdan 1279 265 150 uutta osaketta hintaan 0,40 euroa/osake. Nykyisilld osakkeenomistajilla
on oikeus merkinta 10 uutta osaketta 1 omistamaansa osaketta kohden. Laskelmiemme mukaan Finnairin osakkeen
teoreettinen hinta merkintdoikeuden irtoamisen jélkeen eilisen paatoskurssin pohjautuen on noin 0,72 euroa
osakkeelta. Siten osakeannin merkintahinta vastaa noin 44 %:n alennusta suhteessa teoreettiseen hintaan.
Alennuksen kokoluokka on tyypillinen suurelle merkintdoikeusannille ja anti aiheuttaa Finnairin nykyisille omistajille
merkittavan laimennuksen. Mielestdmme osakeanti on silti yhtidlle tarpeellinen pitkan ajan kilpailu- ja investointikyvyn
turvaamiseksi. Arviomme mukaan mukaan Finnair saa antipadomalla "siivottua” koronapandemian yhtion taseeseen
2019 lopun tasolla noin 70 %:ssa (sis. oletus 200 MEUR:n hybridilainan uusimisesta H2:lla). Velkaantumisen mittakaava
ja erijarjestelyilld vahvistettu likviditeetti huomioiden Finnairin selviytyminen kriisin yli on arviomme mukaan turvattu ja
korjatun padomarakenteen turvin yhtio pystyy aikanaan my®ds siirtymdaan kestdvan kasvun strategiansa edistamiseen.

Emme ole tehneet ennustemuutoksia operatiivisiin ennusteisimme

Koronapandemia on ollut viime aikoina rauhoittumaan pain Finnairin padmarkkina-alueilla Euroopassa ja Aasiassa.
Matkustusrajoitukset ovat kuitenkin viela padosin voimassa ja niiden voimassaolo seka kysynnan elpymisvauhti ovat
edelleen hyvin epaselvid. Siten emme ole tehneet Finnairin operatiivisiin tulosennusteisimme oleellisia muutoksia
toistaiseksi. Odotamme Finnairin aloittavan kapasiteettinsa ylosajon Q3:n alussa ja saavuttavan vuoden 2019
likevaihtotason vuonna 2023. Yhtion liketoiminnan kassavirran arvioimme kaantyvan positiiviseksi talvella, vapaan
kassavirran ensi vuonna ja nettotuloksen vuonna 2022. Ennusteisiin liittyvé epavarmuus on luonnollisesti erittain
korkea, mutta mielestdmme toimialan ja Finnairin nopeaan elpymiseen viittaavat merkit ovat vield vahissa.

Osakkeenomistajien tuotto-odotus on arviomme mukaan heikko

Finnairin osake ei saa tukea tdman ja ensi vuoden tuloskertoimista negatiivisten tai matalan tulostason takia. Vuoden
2022 ennusteilla Finnairin osake ei mydskéaan ole halpa suhteessa verrokkiryhmaan. Yhtion tasepohjainen oik. P/B on
keskipitkdn ajan mediaaninsa tasolla 1,2x, mitd pidédmme vallitseva historiallisen vaikea nakyma huomioiden korkeana
arvostuksena. Sijoittajien toivo Finnairissa lepaa pitkdssa téhtdimessa, silld koko toimialaa ravisteleva kriisi voi hyvassa
skenaariossa tehdé lentosektorista terveemman pelikentén Finnairin kaltaisille selviytyjille (ml. kilpailun ja tiettyjen
kulupaineiden rauhoittuminen) keskipitkalla ja pitkalld tahtdimelld. 12 kk:n t&htdimelld omistajien tuotto-odotus on
kuitenkin mielestamme heikko, silla 1) arvostus jo ottanut etunojaa elpymiseen 2) aikanaan elpyva kassavirta menee
ldhivuosina kriisin jélkien paikkailuun (ts. velkojen lyhentdmiseen) ja investointeihin 3) osakeanti voi luoda vield
painetta kurssiin. Siten odotamme, ettd Finnairin kyytiin paédsee selvasti paremmalla tuotto/riski-suhteella my&hemmin.

Analyytikko

Antti Viljakainen
+358 44 5912216
anttiviljakainen@inderes fi

Suositus ja tavoitehinta

Myy e

(aik. Vahennd)

0,65 EUR Osakekurssi: 3,91 EUR
(aik. 3,50 EUR) Potentiaali: -834 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Finnair arvioi, ettd sen oikaistu liketulos on noin 2 MEUR
tilanteen vuoksi Finnairin liikkevaihto tulee vuonna 2020
laskemaan olennaisesti vuoteen 2019 verrattuna ja
oikaistu liiketappio tulee olemaan huomattava tilikaudella
2020.

Avainluvut
2019 2020e  2021e 2022e

Liikevaihto 3098 1419 2585 291

kasvu-% 9% -54 % 82 % 13 %
EBIT oik. 162,8 -322,6 67,3 131,8

EBIT-% oik. 53 % -22,7 % 2,6 % 4,5 %
Nettotulos 74,7 -387,8 -20,2 291
EPS (oik.) 0,05 -0,28 -0,02 0,01
P/E (oik.) 17 neg. neg. 51,9
P/B 0,8 1,0 1,0 1,0
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 8,4 neg. 26,4 13,7
EV/EBITDA 2,8 69,4 4,2 3,6
EV/Liikevaihto 0,4 1,3 0,7 0,6

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/finnair-julkistaa-ehdot-noin-500-miljoonan-euron-merkintaoikeusantiinsa-jolle
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Arvoajurit

Yhtiolla on maantieteellinen
kilpailuetu Aasian liikenteessa
Aasian (Kiinan) lentomatkailun
pitkan ajan kasvunakyma on
suotuisa

Pahimmasta kilpailusta suojassa
olevalla Suomen syrjaisella
markkinalla yhtion markkina-
asema on vahva
Kannattavuudessa on
parantamisen varaa seka tuotto-
ettd kulupuolen kehitystoimien
kautta
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Lahde: Inderes

Eﬁ Arvostus

Finnairin arvostus ei saa lyhyella

tahtaimella tukea

tuloksen takia

sindnsa hyvissa
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Osinko / osake

tulosarvostuksesta tappiollisen

Tasepohjainen arvostus ei ole
erityisen halpa eika negatiivisen
kassavirran ja nettotappion takia
tasearvostukseen voi nojata
Sijoittajien toivo lepaa Finnairin

mahdollisuuksissa selvita
kriisista kilpailijoita pienemmin

lommoin, mutta tuotto/riski-
suhde on etenkin lyhyella
tahtdaimella melko selvasti

negatiivinen



Operatiiviset ennustemuutokset jaivat pieniksi, anti vaikuttaa EPS

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2020e
Vanha

1441
-318,0
-322,5
-480,2

-3,07

0,00

2020e
Uusi
1419
-322,6
-327.1
-484,7
-0,28
0,00

Muutos
%
2%
1%
1%
1%
-91%

2021e
Vanha

2576
66,3
66,3
-23,2
-0,22
0,00

2021e

Uusi
2585
67,3
67,3
-25,2
-0,02
0,00

Muutos
%
0%
2%
2%
9 %

-90 %

2022e
Vanha

2899
130
130

36,0
0,15
0,00

2022e

Uusi
291
132
132
36,4
0,01
0,00

aan

Muutos
%
0%
1%
1%
1%
-91%



Arvostus on karannut turhan korkealle

Lyhyella téhtdaimelld arvostuksella ei ole tukitasoja

Finnairin osake ei saa tukea taman tai ensi vuoden
tuloskertoimista, silla P/E-kertoimia ei voi tappiollisen
nettotuloksen takia kayttad. Myos kuluvan vuoden
EV/EBIT-kerroin on negatiivinen ja ensi vuoden
kerroin on korkea 26x. Lisaksi volyymipohjainen
arvostus on korkea, silld Finnairin laskeva liikevaihto ja
kasvava nettovelka ovat kohottaneet yhtion vuosien
2020-2021 EV/S+kertoimet yli vuosien 2018-2019
tasojen (aiempien vuosien kertoimia ei voi katsoa IFRS
16-muutosten takia). Tasepohjainen P/B on
keskipitkan ajan tasollaan 1,2x, mika on mielestémme
korkea arvostus viela tuntemattoman ajan vaaraan
suuntaan pyoriva kassavirta ja historiallisen heikko
liketoimintanakyma huomioiden. Nain ollen yhtion
arvostuksesta on lyhyelld aikavalilla vaikea I6ytaa
tukitasoja kurssille. Suhteellinen arvonmaaritys on
rajussa toimialan myllerryksesséa vaikeaa, mutta
vuosien 2021-2022 ennusteilla Finnair ei ole
nakemyksemme mukaan halpa suhteessa muihin

DCF-malliin on myos vaikea nojata ndkemysts,
vaikka parametrit ovat konservatiivisia

Kassavirtamallimme mukainen Finnairin osakkeen
arvo on tavoitehintamme tasolla 0,65 eurossa
osakkeelta. DCF-malli perustuu pitk&n aikavalin
ennusteillemme, jossa kysynnan ei odoteta toipuvan
vauhdilla koronakriisistd, mutta toisaalta uskomme yha
lentoliiketoiminnan pysyvan kasvuliketoimintana
pitkalla aikavalilla. Myos kannattavuuden odotamme
asteittain elpyvan noin 6 %:n EBIT-%:n tasolle. Tama
on selvasti alle Finnairin vuosina 2017-2018
saavuttamien tasojen, mutta noin yhtion 2015-2019
keskiarvon tasolla. N&in ollen mydskaan pitkaan
téhtdimeen nojaava DCF-malli ei indikoi osakkeelle
nousuvaraa soveltamillamme konservatiivisilla

parametreilld. Mallia rokottaa luonnollisesti myos
nettovelan kasvu koronakriisissa seka korkealla tasolla
lyhyelld ja myos keskipitkalld tahtdimelld pysyvat
investoinnit (sis. A350-ohjelman hantd 2020-2022 ja
kapearunkolaivaston uusinta sen jéalkeen). Siten
odotamme yhtion positiiviseksi aikanaan kaantyvan
kassavirran menevan taysimadraisesti velkojen
lyhentémiseen ja investointeihin ainakin seuraavat 3
vuotta. Muutenkin vain kaukaiseen ja epdvarmaan
tulevaisuuteen painottuvaan DCF-malliin nojaaminen
ei olisi erityisen houkuttelevaa vallitsevassa lyhyelldkin
tahtdimelld epavarmassa markkinassa. Osakemaaran
kasvu on kuitenkin nyt huomioitu DCF-mallissamme.

Sijoittajien pitad asettaa tahtain kauas

Sijoittajien toivo Finnairissa lepaa pitk&ssa
tahtaimessa, silla koko toimialaa ravisteleva kriisi voi
mielestdmme tehda lentosektorista terveemman
pelikentan Finnairin kaltaisille selviytyjille (ml. kilpailun
ja tiettyjen kulupaineiden rauhoittuminen). Myds
2020-luvulla edessa olevan kapearunkolaivaston
investointia alan syva kriisi voi helpottaa, silla
kapasiteettia saattaa olla l&hivuosina saatavilla
edulliseen hintaan. Naiden tekijoiden takia pidamme
periaatteessa mahdollisena, etta yhtio voi ylittaa
ennusteemme keskipitkalld ja pitkalla tahtaimella.

Tahtdin on arviomme mukaan varsin kaukana ja
matkalla on edessa vield useita ilmakuoppia (etenkin
tilanteen pitkittyminen ja tuloksen kautta ulos vuotava
kassavirta olisivat sijoittajille iso ongelma). Siten
omistajien tuotto-odotus on mielestémme nyt heikko
12 kuukauden tahtaimelld, vaikka yhtio onkin pystynyt
nopealla reagoinnillaan kuluihin ja rahoitusasioihin
sivoamaan toiminnan jatkuvuuteen littyvat riskit
vauhdilla pois pdydéaita. N&in ollen odotammekin, etta
Finnairin kyytiin on vield mahdollista paasta selvasti
nykyistd paremmalla tuotto/riski-profiililla mydhemmin.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020e

0,72

1407,4

1013
1868
neg.
neg.
neg.

1,0
0,7
13

69,4
neg.
0,0 %
0,0 %

2021e
0,72
1407,4
1013
1776
neg.
neg.
6,1
1,0
0,4
0,7
4,2
26,4
0,0 %
0,0 %

2022e
0,72
1407,4
1013
1806
SIS
5@
21,6
1,0
0,3
0,6
3,6
13,7
0,0 %
0,0 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 0,49 0,37 117 0,64 0,53 0,72 0,72 0,72 0,72
Osakemaara, milj. kpl 1409,5 1409,5 1409,5 1409,5 1409,5 14074 1407,4 14074 14074
Markkina-arvo 694 516 1643 908 753 1013 1013 1013 1013
Yritysarvo (EV) 333 437 1378 1609 1376 1868 1776 1806 1842
P/E (oik.) 74 28,2 10,3 16,6 17 neg. neg. 51,9 14,6
P/E 8,6 7,7 10,5 10,2 121 neg. neg. 51,9 14,6
P/Kassavirta 2,8 neg. 8,5 neg. 51 neg. 6.1 21,6 26,6
P/B 1,0 0,6 16 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9
P/S 0,3 0,2 0,6 0,3 0,2 0,7 0.4 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,1 0,2 0,5 0,6 0,4 13 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA (oik.) 14 2,0 39 2,9 2,8 69,4 4,2 3,6 3,3
EV/EBIT (oik.) 2,5 79 6,4 7,5 8,4 neg. 26,4 13,7 9,6
Osinko/tulos (%) 0,0% 19,0 % 245% 39,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 20,2%
Osinkotuotto-% 0,0% 25% 2,3% 39% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1.4%

Léhde: Inderes

P/B (oik.) EV/Liikevaihto EV/EBIT
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e  2020e
IAG 222,00 4971 12589 20,7 55 6,5 3,2 11 0,8 29 29 7,5 0,9
Lufthansa 8,30 3875 10646 15,0 51 0,9 0,6 6,1 2,0 0,6
SAS 8,55 303 2472 43,9 16,9 7,2 54 10 0,9 31 0,9
Air France-KLM 4,53 1905 8580 58,6 233 3,9 10 0,6 9,3
Turkish Airlines 10,61 1946 12019 91,2 19,4 6,8 6,1 12 11 4,4 0,3
Norwegian 5,18 72 5257 17,7 10,4 7,8 2,0 17 0,4
Japan Airlines 1911,00 5555 4420 27 59 0,5 0,7 9,1 4,9 34 0,6
Air China 6,85 1944 29874 13,5 9,8 6,0 2,2 15 1,9 0,3 12 11
Finnair (Inderes) 0,72 1013 1868 -5,8 26,4 69,4 4,2 1,3 0,7 -34,0 0,0 0,0 1,0
Keskiarvo 51,9 20,9 9,5 54 1,2 1,0 9.1 57 2,7 3,5 1,8
Mediaani 43,9 16,9 7,2 57 1,1 0,9 9.1 44 2,9 2,7 0,8
Erotus-% vrt. mediaani -113 % 56 % 864% -26% 25% -19 % -874 %  -100 % -100 % 27 %

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Finnair

Oikaisuerét

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Finnair

Oikaisuerét
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Véhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2018
2836
2836
0,0
551
-294,2
214
256
218
37,9
-129,0
127
-25,6
0,0
102
0,04
0,06

2018
10,4 %
0,0 %
19,4 %
7,5 %
31%

Q119
668
668

0,0
58,3

-75,9

-16,3
-17,6
-16,2

-1.3
-31,6
-49,2

9,7

0,0

-39,5

-0,03

-0,33

Q119
51%
-209,9 %
8,7%
-2,4 %
-6,4 %

Q219
789
789

0,0
127
-78,7
47,2
47,9
47,2
0,6
-8,2
39,7
-7,8
0,0
31,8
0,02
0,22

Q219
10,3 %
-19,7 %
16,0 %
6,0 %
36 %

Q319
866
866

0,0
176
-81,3
101
94,9

101
-5,7

-22,8
721
-14.,4

0,0
57,8
0,04
0,43

Q319
7.9 %
-14,3 %
20,4 %
1.6 %
6,3%

Q419
775
775
0,0
124
89,5
31,2
34,8
312
36
4.4
30,4
59
0,0
245
0,01
0,17

Q419
13,4 %
38,9 %
16,0 %
4,0 %
28%

2019 Q120

3098 561
3098 561
0,0 0,0
485 76
3254 -88,0
163 91,1
160 95,6
163 911
2,8 4,5
67,0 82,7
93,0 78,2
18,4 35,6
0,0 0,0
74,7 142,6
0,05 -0,10
0,04 -0,10

2019 Q120
9,2 % -16,0 %
-238% 4596 %
15,7 % -1.4 %
53% -16,2 %
2,0% -26,0%

Q2'20e
323
323

0,0
-90,2
-88,0
-178,2
-178,2
-178,2

0,0
-25,0

-203,2

40,6
0,0
-162,5
-0,12
-0,12

Q2'20e
-959 %
-477,4 %
-279,5 %
-552,4 %
-513,7 %

Q3'20e
305
305
0,0
544
-88,0
-33,6
-33,6
-33,6
0,0
-25,0
-58,6
7
0,0
-46,9
-0,04
-0,04

Q3'20e
-64,8 %
-133,4 %
17,8 %
-11,0 %
-16,4 %

Q4'20e
521
521
0,0
70,3
-90,0
-19,7
-19,7
-19,7
0,0
-25,0
-44,7
8,9
0,0
-35,8
-0,03
-0,03

Q4'20e
-32,8%

-163,3 %
13,5%

-3,8%

-7,5%

2020e
1419
1419
0,0
26,9
-354,0
-322,6
-3271
-322,6
-4,5
-157,7
-484,7
96,9
0,0
-387,8
-0,28
-0,28

2020e
-54,2 %
-298,1%
19 %
-22,7%
-28,2 %

2021e

2585

2585
0,0

-360,2
67,3
67,3
67,3

0,0
-92,5
-25,2

5,0

0,0
-20,2
-0,02
-0,02

2021e
82,2 %
-120,9 %
16,5 %
2,6 %
12 %

2022e
2911
291
0,0
496
-363,9
132
132
132
0,0
-95,4
364
7,3
0,0
29,1
0,01
0,01

2022e
12,6 %
95,8 %
17,0 %
4,5 %
0,7 %

2023e
3122
3122
0,0
562
-369,7
192
192
192
0,0
-93,4
99,0
-19,8
0,0
79,2
0,05
0,05

2023e
7,3%
46,0 %
18,0 %
6.2 %
22%



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
2545
0,0
0,0
2155
0,0
53,3
338
0,0
1398
121
521
152
1073
3944

2019
2629
0,0
0,0
2270
0,0
39,5
320
0,0
1249
80,2
55,7
161
953
3878

2020e
2698
0,0
0,0
2339
0,0
39,5
320
0,0
575
31,2
55,7
133
355
3273

2021e
2738
0,0
0,0
2379
0,0
39,5
320
0,0
950
56,9
55,7
243
595
3688

2022e
2824
0,0
0,0
2465
0,0
39,5
320
0,0
1005
64,0
55,7
274
611
3828

Vastattavaa

Oma pdadoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
919
75,4
643
200
0,0
0,0
0,0
1720
47,6
107
1549
0,0
17,0
1305
226
622
458
3944

2019
966
75,4
691
200
0,0
0,0
0,0
1689
64,3
157
1391
0,0
771
1222
184
637
401
3878

2020e
1066
75,4
291
200
0,0
500
0,0
1387
64,3
157
1088
0,0
77,1
820
121
298
401
3273

2021e
1036
75,4
261
200
0,0
500
0,0
1520
64,3
157
1222
0,0
771
1131
136
595
401
3688

2022e
1056
75,4
281
200
0,0
500
0,0
1561
64,3
157
1263
0,0
771
121
140
669
401
3828



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman pdadaoman arvo DCF per osake

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pdadaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
160

1.7
-13,5
0,2
-12,2
458
10
-408,8
159
-12,5
147

2020e
-3271
354
96,9
-31,6
01
-263,2
-170,9
0,0
-423,0
-593,9
-12,4
-606,3
-583,3
1035
1035
-1075
953
0,0
0,0
913
0,65

20,0%
60,0 %
6,5%
1,50
4,75 %
0,00 %
30%
10,1%
7.2%

2021e
673
360
5,0
-18,6
0,1
161
575
0,0
-400,0
175
-9,6
166
149
1618

2022e
132
364
7.3
-19,2
0.1
371
506
0,0
-450,0
56,4
-9,6
46,8
39,2
1470

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
192
370
-19,8
-18,8
0,1
241
548
0,0
-500,0
47,7
-9,6
381
29,8
1430

-38%

2024e 2025e

209 215
389 421
-24,8 -25,4
-7 -17.8
0,1 0.1
10,7 11,0
567 604
0,0 0,0
-600,0 -600,0
-32,9 41
-9,6 -9,6
-42,5 -5,5
-31,0 -3,7
1401 1432

2026e 2027e

204 195
448 445
-231 -22,0
-17,7 -7
0,1 0,1
9,4 9,7
620 611
0,0 0,0
-430,0 -430,0
190 181
-9,6 -9,6
181 7
115 101
1435 1321

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e

34%

B 2025e-2029e W TERM

2028e
185
443
-20,7
-16,5
0,1
9,9
601
0,0
-430,0
17
-9,6
162
89,3
1219

2029e
189
441
-217
-16,3
0,1
8,1
600
0,0
-485,1
115
-9,6
106
545
130

TERM

2085
1076
1076

104%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erédt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Valtioneuvoston kanslia

KEVA

Keskindinen vakuutusyhtio limarinen

Heikki Kyostila
Tiiviste-Group Oy

Léhde: Inderes

2017
2568
354
225
21
157
i

2017
2887
1016

-265

2017
354
256
607
-386
194

2018
2836
551
256
127
89
43

2018
3944
919

701

2018
551
220
693

-1396
-679

2019
3098
485
160
93
62
-3

2019
3878
966

622

2019
485

458
-409
147

%-osakkeista
55,8 %

4,8 %

29%

2,1%

1,9 %

2020e
1419
27

2020e
3273
1066

855

2020e
27
-263
A7
-423
-606

2021e
2585
427

2021e
3688
1036
(o]
763

2021e
427
161
575
-400
166

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
omn
omn

0,43
0,14

0,72

0,30

2017
1%
59 %
287 %
772 %
13,8 %
83%
8,8 %
16,7 %
13,6 %
352%
-26,1%

2017
0,5
39
6,4
10,3
16

23%

2018
0,06
0,04
0,49
-0,48
0,65
0,27

2018
10 %
56 %
0%
-66 %
19,4 %
7.5 %
9,0 %
9.2%
11,6 %
233%
76,3 %

2018
0,6
2,9
7,5
16,6
1,0

39%

2019
0,04
0,05
0,33
0,10
0,69
0,00

2019
9%
-12%
-24 %
17 %
15,7 %
53%
52%
6,6 %
6,2 %
249%
64,4 %

2019
0,4
2,8
8,4
n7
0,8

0,0 %

2020e
-0,28
-0,28
-0,12
-0,43
0,76
0,00

2020e
-54%
-94 %
-298 %
-717 %
1,9 %
-22,7%
-23,0 %
-39,4%
-13,6 %
32,6 %
80,2 %

2020e
1,3
694
neg.
neg.
1,0

0,0 %

2021e
-0,02
-0,02
0,41
0,12
0,74
0,00

2021e
82 %
1488 %
-121%
92 %
16,5 %
2,6 %
2,6 %
-2,8%
29 %
28,1%
73,6 %

2021e
0,7
4.2
26,4
neg.
1,0

0,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksend on
kayttda 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 paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatdsten 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatdsten 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsédadannossa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkiloiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tdménhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja

Pvm
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan 9.9.2017
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja 26102017
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. 19.2.2018
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi 2542018
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja o
suositusten laadinnassa padsaantdisesti seuraavia 11.7.2018
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdaarvomalli 18.7.2018
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kéytettdvat arvonmaaritysmenetelmét ja tavoitehinnan 3.10.2018
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti 26.10.2018
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

18.2.2019
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan 25.4.2019
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:
Osta >15 % 18.7.2019
Lisaa 5-15% 23.10.2019
Vahenna -5-5%
Myy <5% 12.12.2019

10.2.2020
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia 25.2.2020
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia misséan tutkimuksen 2.3.2020
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa 16.3.2020
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtién oikeaa "
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n 17.3.2020
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole

) - . ’ o . ) 29,4.2020

muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu 11.6.2020

annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Myy 8,50 € 10,00 €
Myy 9,50 € n2 €
Véhenna 10,25 € 10,58 €
Véhennd 10,25 € 10,22 €
Vahenna 9,20 € 8,78 €
Lisaa 775 € 715 €
Véhennd 725 € 712 €
Vahenna 6,50 € 6,44 €
Véhenna 7,50 € 777€
Vahenna 7,50 € 7,82 €
Vahenna 6,75 € 6,83 €
Véhenna 6,40 € 6,21€
Lisaa 6,25 € B8 E
Lisaa 6,25 € 583 €
Véhenna 575 € 541€
Vahenna 500 € 478 €
Véhenna 375€ 3,56 €
Véhenna 350€ 335€
Véhenna 350 € 370 €
Myy 0,65 € 0,72 €
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Inderes on alusta, joka yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosiséaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensa kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta kerétty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltétuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



