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Odotuksissa pehmeampi startti vuoteen

Finnair julkistaa QT-tuloksensa tiistaina kello 9.00. Olemme
laskeneet Finnairin Q1:n ennusteitamme viime aikojen hieman
odotuksiamme pehmedmmdn liikennedatan takia.
Arvioimmekin yhtién operatiivisen tuloksen painuneen
vertailulukujen alapuolelle Q1:lld. Odotamme Finnairin toistavan
ohjeistuksensa, joskin kapasiteetin ja likevaihdon kasvun
osalta nGemme siihen liittyvén alasuuntaisia riskejé
viimeaikojen uutisvirran jéljiftd. Emme kuitenkaan tee
muutoksia nékemykseemme Finnairista ennen QT-raporttia,
sillé osakkeen arvostus on ndkemyksemme mukaan melko
neutraali.

Alkuvuoden lilkennedata oli odotuksiamme pehmeampi

Lentomatkustamisen kysynta on jatkunut Q1:1la kohtuullisena,
mutta Finnairin myydyn volyymin kasvu j&i silti kvartaalin aikana
odotuksiamme vaisummaksi. Myos kapasiteetin kasvu j&i
aiempaa arviotamme hitaammaksi, minka taustalla on osittain
myos pitkittynyt ja edelleen jatkuva tydriita pilottien kanssa.
Hinnoittelutilanteen arvioimme pysyneen jokseenkin vakaana
suhteessa vertailukauteen. Matka- ja lisdpalvelumyynnin osalta
dynamiikka on arviomme mukaan seurannut kvartaalilla
matkustajaliikennetta, kun taas rahdin liikevaihdon osalta
odotamme selvempad volyymivetoista kasvua. Naiden
tekijdiden summana olemme laskeneet Finnairin Q1-
likevaihdon ennustettamme 5 % ja n&in ollen odotamme
liikevaihdon kasvaneen noin 4 % 711 MEUR:oon. Ennusteemme
on hieman konsensuksen alapuolella.

Arvioimme operatiivisen tuloksen laskeneen vertailukaudesta

Olemme niin ikaan laskeneet Finnairin Q1:n oikaistun liilkevoiton
ennustettamme viimeaikaisen hieman odotuksiamme
pehmeamman liikennedatan takia. Ennustamme oikaistun
liikevoiton heikentyneen Q1:11& -22 MEUR:oon vastaten -3,1 %:n
likevoittomarginaalia, joka on myds hieman konsensuksen
alapuolella. Arviomme mukaan Finnairin operatiivista tulosta on
kvartaalilla rasittanut etenkin navigointimaksujen ja

biopolttoainekulujen nousu, pilottien tydriidan rasitteet,
paasidisen ajoitus sekéd heikko EUR/USD-kurssi. Alariveilld
ennakoimme rahoituskulujen ja veroasteen pysyneen
suunnilleen edelliskvartaalin tasolla ja ndin ollen arvioimme
EPS:n olleen Q1:lla 0,15 euroa pakkasella. Rahavirrallisesti Q1 on
ollut Finnairille luultavasti tulosta vahvempi, silla talvella on myyty
padsidisen ja kesan sesonkien lippuja, mika tukee Finnairin
rahavirtaa kayttopdaoman kautta.

Ohjeistukseen liittyy alasuuntaisia riskeja alkuvuoden
markkinakehityksen valossa

Finnair ohjeisti kapasiteettinsa kasvavan tédna vuonna noin 10 %
ja koko vuoden liikevaihdon yhti6 arvioi olevan 3,3-3,4 miljardia
euroa. Alkuvuoden markkinakehityksen seké edelleen jatkuvan
pilottien tyoriidan valossa ndemmekin ohjeistukseen liittyvan
alasuuntaisia riskeja etenkin kapasiteetti- ja liikevaihto-
ohjeistuksissa. Ennustamme Finnairin kapasiteetin kasvavan
tédna vuonna noin 7 % ja liilkkevaihdon noin 8 % 3279 MEUR:oon,
joka on hieman haarukan alapuolella. Finnair tarjosi
tilinpaatoksensa yhteydessa myos tulosohjeistuksen, jonka
mukaan yhtion oikaistu liilketulos on 100—200 MEUR vuonna
2025. Tuloksen osalta ennusteemme on haarukan puolivalin
ylapuolella (2025e: oik. EBIT 160 MEUR) ja odotamme yhtion
saavuttavan lavean tulosohjeistuksensa helposti.

Arvostuskuva sdilyy edelleen jokseenkin neutraalina

Finnairin vuosien 2025-2026 ennusteidemme mukaiset
oikaistut P/E-luvut ovat 8x ja 7x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet
9x ja 7x. Tasot ovat yhtidlle hyvaksyttavina pitdmiemme
haarukoiden alaosissa, kun taas suhteellisesti Finnair on
arvostettu eurooppalaisia ydinverrokkejaan korkeammalle. DCF
taas antaisi niin ik&an lievasti positiivisen signaalin
arvostuksesta. Kokonaisuutena arvostuskuva sdilyy ndin ollen
ristiriitaisena, emmeka nae tuotto-odotusta korkeaa
tuottovaatimusta korkeampana vuoden sihdilla. Jatkamme siten
varovaisella nékemykselld osakkeen suhteen toistaiseksi.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
2,80 EUR
(aik. 2,80 EUR)

Osakekurssi:
2,96 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski

90000
Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e
3049 3279
2,0% 7,6 %
151 160
5,0 % 4,9 %
37 73
0,33 0,36
7,1 8,2
0,8 0,9
4,7% 3,7%
9,6 8,8
3,3 2,8
0,5 0,4
(Ennallaan)

2026e
3362
2,56%
183
5,4 %
84
0,41

72
0,8
4,4 %
6,9
2,4
0,4

2027e
3438
2,2 %
193
5,6 %
el
0,45

6,6
0,8
5,0 %
6,3
2,3
0,4

Finnair arvioi vuoden 2025 liikevaihdon olevan 3,3-3,4 miljardia euroa.
Lisaksi yhtio arvioi vertailukelpoisen liiketuloksen olevan 100-200
miljoonan euroa vuonna 2025.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Osakekohtainen tulos ja osinko

12,0 8,0% 0.41 0,45
. 3979 3362 3438 6.0% 0,33 0,36
10,0 | - 2489 '
\a, 40%
8,0 2357 2.0% Ry By 13 ;15
6,0 0,0% 0,00 0,00,00
4,0 -2,0% 22 2023 2024  2026e  2026e  2027e
-4,0%
2,0
-6,0%
0,0 -8,0% -0,33
2/22 2/23 2/24 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
e Finnair OMXHCAP Liikevaihto e Qik. liikevoitto-% B EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Arvoaj urit Riskite kij at Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 2,96 2,96 2,96
o Lentomatkailun pitkan ajan kasvundkymé on o Nykystrategiassa kilpailuedut ovat selvésti Osakemaara, milj. kpl 204 204 204
melko suotuisa heikommat kuin aiemmassa Aasian strategiassa Markkina-arvo 605 605 605
Yritysarvo (EV) 1407 1260 1220
o Pahimmasta kilpailusta suojassa olevalla o Sektorin kysyntéd on syklista ja kilpailu on P/E (oik.) 8,2 7,2 6,6
Suomen syrjéhisellé markkinalla yhtion markkina- tyypillisesti kireda P/E 8,2 7,2 6,6
asema on vahva
o Rakennemuutokset toimialalla P/B 0.9 0.8 0.8
o Kannattavuudessa on parantamisen varaa seka P/S 0.2 0,2 0,2
tuotto- etta kulupuolen kehitystoimien kautta o Polttoaineen hintaan ja valuuttoihin liittyvat riskit EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,4
S EV/EBITDA 2,8 2,4 2,3
o Laatulentoyhtién maine ja brandi O Regulaation kiristyminen EV/EBIT (oik.) 8.8 6.9 6.3
Osinko/tulos (%) 306% 315% 330%

o Vendgjan ilmatilan avautuminen -
Osinkotuotto-% 3,7% 4,4 % 5,0 %

Lahde: Inderes



Arvioimme operatiivisen tuloksen laskeneen vertailukaudesta

Ennustetaulukko Q1'24 Q1'25 Q1'25e Q1'25e Konsensus 2025e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 682 il 723 3279
Liikevoitto (oik.) -12 -22 -18 160
Liikevoitto -17 -22 -18 160
Tulos ennen veroja -38 -39 -28 92
EPS (raportoitu) -0,15 -0,15 -0, 0,36
Liikevaihdon kasvu-% -1,9% 4,4 % 6,1% 7,6 %
Liikevoitto-% (oik.) -1,7% -31% -2,5% 4,9 %

Lahde: Inderes & Bloomberg, 4
ennustetta (konsensus)



Liiketoimintamallin riskiprofiil

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe
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Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Arvio Finnairin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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KORKEA RISKITASO

Toimiala on erittdin dynaaminen ja nopeasti
muuttuva

Finnair on onnistunut vakauttanut
tilanteensa koronakriisin ja Venajan
ylilentokiellon tuplakriisin jalkeen

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

Hajautunut asiakaskunta (miljoonia
asiakkaita) ja suuri asiakasvaihtuvuus

Tuote on homogeeninen ja erottautuminen on
vaikeaa, joten hinnoitteluvoima riippuu suuresti
vallitsevasta kysynté/tarjonta-tilanteesta

Tukifunktiot skaalautuvat, mutta kulurakenne
joustaa rajallisesti lyhyella aikavalilla, kun taas
iso sadstdohjelma alentaa kuluja Iahivuosina
inflatorisesta ympéaristosta huolimatta

Liiketoiminta sitoo merkittavia padomia
laivastoon ja kustannuskilpailukyvyn yllapito
vaatii toistuvia investointeja

Yhti6 on velkaantunut rajusti kriiseissa,
minka takia taseen korjaaminen uudella
oman padoman ehtoisella rahoituksella voi
tulla kyseeseen



Osaketuoton ajurit

Liikevaihdon hidas kasvu

Tuloskasvu

Kannattavuus pysyy vakaana

Rahoituskulut laskevat ja veroja ei
makseta kassavirrasta

Kassapohjainen
EPS vertailu-
kelpoisella
osakemaaralla
paranee

Tase on osakeannin jalkeen
kohtuullisessa kunnossa

Osinkotuotto

Tuotto-odotus

Liiketoiminta vaatii ennen pitkaa
investointeja vuosikymmenen vaihteessa

Terve kassavirtandkyma

Osinkotuotto
4-5% p.a.

Toteutuneella tuloksella arvostus on
kohollaan (2024: oik. EV/EBIT 10x)

Arvostuskerroin

Tuotto-odotus
jaa ainakin
12 kuukauden
sihdilla korkean
tuottovaatimuksen
tasolle

Suhteelliset arvostuskertoimet ovat
preemiolla lahivuosille

DCF-arvo on hieman kurssin ylapuolella

Arvostuksessa
on lievaa
laskuvaraa

Positiivinen ajuri
Neutraali ajuri

Negatiivinen ajuri



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 0,76
Osakemaira, milj. kpl 1407,4
Markkina-arvo 1070
Yritysarvo (EV) 2625
P/E (oik.) neg.
P/E neg.
P/B 1,5
P/S 1,3
EV/Liikevaihto 3,2
EV/EBITDA neg.
EV/EBIT (oik.) neg.
Osinko/tulos (%) 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

8,0 8,2

7.1 7,2 Ln

0,0 0,0 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2021
0,60
1407,4
844
2588
neg.
neg.
3,1
1,0
3,1
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2022 2023 2024 2025e
0,39 0,04 2,32 2,96
1407,4 204211 204,2 204,2
549 817 474 605
2254 1920 1455 1407
neg. 8,0 71 8,2
neg. 3,4 12,8 8,2
neg. 1,4 0,8 0,9
0,2 0,3 0,2 0,2
1,0 0,6 0,5 0,4
15,1 3,6 3,3 2,8
neg. 10,4 9,6 8,8
0,0 % 0,0% 60,6 % 30,6 %
0,0% 0,0 % 4,7% 3,7%

EV/Liikevaihto
32 31
1,0
S 04 04 04 10
I N .
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/Liikevaihto e \lediaani 2020 - 2024

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

2026e 2027e 2028e
2,96 2,96 2,96
204,2 204,2 204,2
605 605 605
1260 1220 1284
7,2 6,6 6,8
7,2 6,6 6,8
0,8 0,8 0,7
0,2 0,2 0,2
0,4 0,4 0,4
2,4 2,3 2,4
6,9 6,3 6,6
31,5% 33,0 % 35,0 %
4,4 % 5,0 % 5,1%
EV/EBIT (oik.)
10,4
9,6
6,9

0,0 0,0 0,0

2020 2021

6,3

e \lediaani 2020 - 2024

10,0

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EV/EBIT (oik.)



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

IAG

Lufthansa

Air France - KLM
Norwegian
Turkish Airlines
Japan Airlines
China Air

Delta Airlines
United

American Airlines
Alaska Airlines
Cathay Pacific
Qantas
Singapore Airlines
Air New Zealand
Air Canada
China Southern
Korean Air
LATAM Airlines
Finnair (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

20168
7952
2143
897
1677
7035
14324
41304
33029
10307
8757
8016
8704
13541
10252
4006
12302
5768
9399
605

Yritysarvo

MEUR

263567
12692
10885
1098
19185
8471
42742
53795
46699
32248
11151
14017
11497
16205
10511
6696
38323
9420
13976
1407

EV/EBIT
2025e 2026e
5,9 5,7
6,2 5,2
6,0 5,4
5,3 5,0
9,9 7,6
8,2 7,7
34,6 18
7,7 71
7,8 71
9,2 8,0
10,2 8,2
9,2 9,5
7,3 6,9
1,8 13,5
8,8 8,6
6,6 5,8
28,7 20,8
6,0 5,7
8,2 8,2
8,8 6,9
10,4 8,6
8,2 7,6
0,08 -0,1

EV/EBITDA
2025e 2026e
3,8 3,6
2,9 2,6
2,4 2,2
1,7 1,5
4,2 3,4
4,3 4.1
8,7 8
57 5,3
5,2 4,8
5,8 5,2
5,9 5,1
4.4 4.4
41 3,8
5,5 5,7
7,3 6,8
2,8 2,6
7,6 6,7
3.3 3,2
4,3 4,4
2,8 24
4,7 4,4
43 4,4
-0,35 -0,45

EV/Liikevaihto

2025e
0,8
0,3
0,3
0,4
0,9
0,7
18
0,9
0,8
0,6
0,8
1,0
0,8
1,2
0,9
0,4
15
0,7
1,0
0,4
0,8
0,8
-0,46

2026e
0,8
0,3
0,3
0,3
0,8
0,7
1,6
0,9
0,7
0,6
0,7
0,9
0,8
1,2
0,8
0,4
1,4
0,7
1,0
0,4
0,8
0,8
-0,5

2025e

6.8
5,9
2,2
7,0
44
1.1
21,2
8,8
7.8
6,8
12,1
7.8
89
9,1

11,8
74
1,4
5,6
8,1

8,2
8,6
7.8

2026e
6,3
4,9
2,0
6,5
4,3
10,7
12,6
8,0
7,0
5,2
9,4
7,2
8,2
14,5
10,7
6,2
6,8
5,6
16,1
7,2
8,0
7,0
0,026

Osinkotuotto-%

2025
2,8
4,1
0,3
0,5

3,2
0,4
1,0

5,7
2,4
4,7
1,6

0,4
3,4

3,7

2,3

2,4
0,5736

2026e

3,2
5,2

3,6
0,5
1,0

6,2
3,4
3,8
1,6

3,4

4,4
3,2
3,4

0,2871

P/B
2025e
2,5
0,7

1,2
0,8
1,2
2,5
2,2
2,1

1,7
1,1
11,2
1,2
1,8
2,4
1,4
0,7

0,9

2,2

1,6
-0,43



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2023 Q1'24
Liikevaihto 2989 682
Lipputuotot 2412 539
Lisapalvelut 148 37
Matkapalvelut 192 58
Rahti 237 46
Kayttokate 538 66
Poistot ja arvonalennukset -346 -83
Liikevoitto ilman kertaeria 184 -12
Liikevoitto 191 -17
Nettorahoituskulut -72 -20
Tulos ennen veroja 19 -38
Verot 135 8
Vahemmistdosuudet 0 0]
Nettotulos 254 -30
Nettotulos 241 -29,9
EPS (oikaistu) 0,01 -0,12
Tunnusluvut 2023 Q1'24
Liikevaihdon kasvu-% 26,8 % -1,9%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -212,2 % -1388,9 %
Kayttokate-% 18,0 % 9,6 %
Oikaistu liikevoitto-% 6,2 % -1,7%
Nettotulos-% 8,1% -4,4 %

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'24
766
614

45
57
51

125

18
18,0

0,09

Q2'24
2,2%
-34,1%
16,3 %
5,7%
2,3%

Q324
818
655

48

63

53
159

57
57,3

0,26

Q324
0,1%
-24,2%
19,4 %
8,7%
7,0 %

Q4'24
783
611
52
64
55
26
-84
48

Q424
76%
12,7%
12,2%
6,1%
1%

2024
3049
2419
182
242
206
445
-330
151
114

37,0

0,33

2024
2,0 %
-17,7 %
14,6 %
5,0 %
1,2 %

Q1'25e
m
554

42
62
53

Q1'25e
4,4 %
89,5 %
8,9 %
-3,1%
-4,4 %

Q2'25e
832
662

51
60
60
133

25
24,7

0,12

Q2'25e
8,6 %
9,7%
16,0 %
5,7%
3,0%

Q3'25e

895
716
53
65
61
170

54
54,1

0,27

Q3'25e
9,4 %
18,56 %
19,0 %
9,6 %
6,0 %

Q4'25e
841
658

55
66
62
134

26
25,7

0,13

Q4'25e
75%
25%
15,9 %
5,8 %
3.1%

2025e

3279
2589
200
254
236
500
-340
160
160
-68
92
-18
0
73

73,3

0,36

2025e
7,6 %
5,5%
15,2 %
4,9 %
22 %

2026e

3362
2651
213
259
239
528
-345
183
183

84,4

0,41

2026e
25%
14,6 %
15,7 %
5,4 %
25%

2027e
3438
2705
223
264
246
536
-343
193
193

91,0

0,45

2027e
2,2%
5,5 %
15,6 %
5,6 %
2,6 %

2028e

3527
2775
230
270
252
538
-343
195
195

89,0

0,44

2028e
2,6 %
1,0 %
15,2 %
5,5%
25%



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
2475
0,0
0,0
2110
0,0
3,1
128
234
1223
135
11,8
154
922
3698

2024
2519
0,0
0,0
2142
0,0
59,8
95,0
222
1202
86,8
66,5
165
884
3721

2025e
2384
0,0
0,0
2027
0,0
59,8
95,0
202
1395
131
66,5
180
1017
3778

2026e
2293
0,0
0,0
1957
0,0
59,8
95,0
181
1428
134
66,5
185
1042
3721

2027e
2328
0,0
0,0
2015
0,0
59,8
95,0
1568
1459
138
66,5
189
1066
3786

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
577
75,4

-1395
0,0
0,0
1896
0,0

1868
0,0
126
1741
0,0
0,8

1253
284
614
355

3698

2024
627
75,4

-1358
0,0
0,0

1909
0,0

1698
0,0
122
1575
0,0
0,6

1396
290
722
385

3721

2025e
678
75,4
-1307
0,0
0,0
1909
0,0
1578
0,0
122
1455
0,0
0,8
1523
364
7
388
3778

2026e
740
75,4
-1245
0,0
0,0
1909
0,0
1480
0,0
122
1358
0,0
0,8
1501
339
773
388
3721

2027e
804
75,4
-1180
0,0
0,0
1909
0,0
1467
0,0
122
1344
0,0
0,8
1515
336
791
388
3786
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman 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

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

742
3,63

20,0 %
65,0 %
6,8 %
2,30
4,75 %
0,00 %
2,5%
13,4 %
8,2%

2026e

2,56 %

5,4 %
183
345

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
2,2% 2,6 % 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,0 % 2,0 %
5,6 % 5,5% 5,4 % 5,2% 5,0% 4,7 % 4,5% 4,5% 4,5%
193 195 195 193 190 183 180 183
343 343 337 358 387 377 394 409
0 0 0 0 0 0 0 -14
-19 -20 -21 -22 -23 -24 -25 -25
3 3 3 3 3 3 3 3
10 12 12 12 13 13 13 1
530 533 526 544 569 552 565 567
0 0 0 0 0 0 0 0
-400 -500 -5650 -550 -500 -500 -5600 -435
130 33 -24 -6 69 52 65 131
0 0 0 0 0 0 0 0
130 33 -24 -6 69 52 65 131 2159
105 25 -17 -4 M 28 33 61 1005
1278 173 1148 1165 1169 128 1099 1067 1005

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 32%

2030e-2034e - 9%

2025e-2029¢ m2030e-2034e ®WTERM

1



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

9,3
92¢€

82€ 7,6
72€
6.3
6.2€
52€
42¢€ 3,6
32€ 25
22€ 16

5,2

1,2€

57% 62% 6,7% 72% 77% 82% 87% 92% 9,7% 102% 10,7%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

6.3
59€ 58
5,2
49€ 47
42

39€ 3,6

29€ 2,6
2,0

1,9€ 1,5
1,0

09€
20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 556% 60% 65% 7,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

46%

51%

56%

61%

66%

71%

46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
62%
64%

50€

45€

4,0€

356€

3,0€

25€

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

5,0

4,7

44
4.1
3,9

0,0%

05% 1

mmmm DCF-arvo (EUR)

0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40%

45% 5,0%

== Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%

54%
55%
56%
57%
58%
59%
60%
61%
62%
63%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

2357
149
-201
-37
-493

2022

4133
41

1105

2022

149
276
480
-219
230

2022
1,0
15,1
neg.
neg.
neg.
0,0 %

2023

2989
538
191
19
241

2023

3698
577

1104

2023
538
42
547
-340
134

2023
0,6
3,6

10,4
8,0
1,4

0,0 %

2024
3049
445
114
46
37

2024

3721
627

981

2024

445
120
554
-386
164

2024
0,5
3,3
9,6
71
0,8

4,7%

2025e
3279
500
160
92
73

2025e

3778
678

802

2025e
500

481
-225
256

2025e
0.4
2,8
8,8
8,2
0,9

3,7%

2026e
3362
528
183
105
84

2026e

3721
740

655

2026e
528

507
-275
232

2026
0,4
2,4
6,9
7,2
0,8

4,4%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
-0,35
-0,33
0,34
0,16
0,29
0,00

2022

181 %
-211 %
-65 %

-6 %
6,3 %
-7,0 %
-8,5%
-111,1 %
-6,3 %
9,9 %
269 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
0,01
0,00
0,03
0,01
0,03
0,00

2023
27 %
260 %
-212 %
-102 %
18,0 %
6,2 %
6,4 %
48,8 %
6,8 %
15,6 %
191 %

2024
0,18
0,33
2,71
0,80
3,07
0,11

2024
2%
-17%
-18 %
6463 %
14,6 %
5,0 %
3,7%
6,2 %
4,5%
16,9 %
156 %

2025e
0,36
0,36
2,35
1,25
3,32
0,11

2025e
8%
12%
5%
10 %
15,2 %
4,9 %
4,9 %
1,2%
7,0 %
17,9 %
118 %

2026e
0,41
0,41
2,48
1,14
3,62
0,13

2026e
3%
6 %
15 %
15 %
15,7 %
5,4 %
5,4 %
1,9 %
8,0%
19,9 %
88 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
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
19/07/2023
24/07/2023
18/10/2023
25/10/2023
30/10/2023
12/02/2024
15/02/2024
24/04/2024
22/07/2024
29/10/2024
14/02/2025
23/04/2025

Suositushistoria (>12 kk)

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
Myy
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
6,75 €
6,40 €
6,25 €
6,25 €
575 €
5,00 €
3,75 €
3,60 €
3,60 €
0,656 €
0,560 €
0,45 €
0,36 €
0,48 €
0,48 €
0,60 €
0,60 €
0,60 €
0,65 €
0,65 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,35 €
0,35 €
0,40 €
0,43 €
0,46 €
0,60 €
0,30 €
0,30 €
0,05 €
0,05 €
0,04 €
3,75 €
3,00 €
2,50 €
2,80€
2,80€

Osakekurssi
6,83 €
6,21€
553 €
583 €
541€
4,78 €
3,66 €
3,35€
3,70 €
0,72 €
0,60 €
0,44 €
0,37€
0,66 €
0,61€
0,78 €
0,65 €
0,62€
0,67 €
0,62€
0,45 €
0,48 €
0,46 €
0,41€
0,43 €
0,63 €
0,62€
0,65 €
0,68 €
0,32€
0,33 €
0,05 €
0,03€
0,03€
295€
2,33€
2,33€
3,00 €
2,96 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 pdrssiyhtiota, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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