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Sinivalkoisin siivin kohti kannattavaa kasvua

Finnair on siirtynyt kriisien jalkeisestd uudelleenrakennuksesta
uuteen strategiakauteen, jossa yhtié tavoittelee kannattavaa
kasvua ja lipun ulkopuolisten tuottojen vahvistamista samalla,
kun se vie IGpi kapearunkolaivaston uudistusta. Vaikka
alkuvuoden vahvan kysynnéin ja hinnoittelutilanteen myoté
IGhiaikojen ennusteemme ovat nousseet selvdésti, mielestGmme
viime aikoina néhty raju kurssinousu on ladannut osakkeeseen
varsin kovat odotukset varsinkin toimialan arvostustasoihin
Suhteutettuna. Siten osakkeen 12 kuukauden tuotto-odotus jGd
perusskenaariossamme epdtyydyttaviksi. Néin ollen
laskemme Finnairin suosituksemme myy-tasolle (aik. véhennd),
mutta korotamme tavoitehintamme 3,80 euroon (aik. 3,0 €)
ennustenostojen ja laskeneen tuottovaatimuksen mukana.

Uudelle strategiakaudelle fokus kannattavassa kasvussa

Finnairin uusi strategiakausi nojaa yhtion vahvaan markkina-
asemaan Suomessa, Helsinki-Vantaan toimivaan solmukohtaan
seké aiempaa tasapainoisempaan verkostoon. Yhtio hakee
mailtillista kasvua ydinmarkkinan mukana seka nykyverkoston
tehokkaammasta hyddyntamisestd, jossa eniten lentavat
asiakkaat, lipun ulkopuoliset tuotot ja kanta-asiakkuus ovat
keskeisessa roolissa. Aasia ja etenkin Japanin-reitit sailyvat
tarke&na osana Finnairin verkostoa, joskin Vengjan ilmatilan
sulku on heikentényt aiemman Aasia-painotteisen strategian
maantieteellista kilpailuetua. Vengjan ilmatilan mahdollinen
avautuminen olisi mielestdmme selva pitkan aikavalin optio,
mutta emme kuitenkaan nojaa siihen ennusteissamme. Samalla
vastikaan alkanut kapearunkolaivaston uudistus tukee
nakemyksemme mukaan strategian toteuttamista parantamalla
kapasiteetin kohdentamista seka systtdliikenteen edellytyksia.

Hyvat edellytykset tulosparannuksen jatkumiseen

Lentoliikenteen lyhyen aikavalin kysynta- ja hinnoitteluymparistd
on ollut Finnairin kannalta vahva epavarmuuksista huolimatta,
mika tukee yhtion kuluvan vuoden selvaa tulosparannusta viime

vuoden vaisulta tasolta. Nakyvyytta heikentavat kuitenkin
polttoaineen hinta, geopoaliittiset hairidt, regulaation kiristyminen
seka kuluttajakysynnan mahdollinen pehmeneminen.
Lahivuosina Finnairilla on arviomme mukaan edellytyksia jatkaa
tulostason parantamista maltillisen liikevaihdon kasvun,
lisdpalveluiden kehityksen ja polttoainekulujen laskun
tukemana, mikali talouskasvu sdilyy sen keskeisilla markkinoilla
lievasti positiivisena. Samalla toimialan kirea kilpailu rajaa
hinnoitteluvoimaa ja pitda tulosparannuksen kulmakertoimen
maltillisena. Pitkalla sihdilld lentomatkailun kasvundakyma on
kuitenkin ndhddksemme edelleen melko suotuisa ja tukee
yhtion kasvunakymaa, mutta samalla kapearunkolaivaston
uudistuksen kaynnistdma investointivaihe alkaa sitoa
kassavirtaa ja korostaa paaoman tuoton merkitysta.

Hintaan on leivottu jo varsin hyva skenaario

Finnairin ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille
2026-2027 ovat noin 10x ja oikaistut EV/EBIT-kertoimet noin
9x. Siten osaketta hinnoitellaan hyvaksymiemme (oik. P/E: 6x—
9x, oik. EV/EBIT: 6x—9x) haarukoiden yldpuolelle tai yldlaidalle.
Myoskaan tasepohjaisesti arvostus ei tarjoa mielestamme
selkdnojaa (2026e P/B: 1,4x), silld taso edellyttdisi yli ajan selvasti
tuottovaatimusta korkeampaa oman pddoman tuottoa, mista
Finnairin n&ytot ovat vield rajallisia. Lisdksi osake on arvostettu
selvalla preemiolla eurooppalaisiin ydinverrokkeihin ndhden,
eikd DCF-mallistakaan saada tukea nykykurssille.
Arvostusmetodien kokonaiskuva taipuu siten vallitsevat
nakymat ja ennusteriskit huomioiden epatyydyttavaksi.
Naemme tuloskasvun, noin 2 %:n osinkotuoton seka kertoimien
selvan laskuvaran (QT26 LTM oik. P/E: 16x) muodostaman 12
kuukauden tuotto-odotuksen jaavan kroonisesti korkeaa
tuottovaatimusta alemmas. Osakkeen selked nousuvara vaatisi
siten yhtioltd odotuksiamme vahvempaa tuloskehitysta ja
taloudellisen lisdarvon kestévaa luomista osakkeenomistajille.

Suositus Liiketoimintariski

:\:ill(,.yv;cihennéi) ‘ ‘ ‘ ‘ O

Tavoitehinta:
3,80 EUR
(aik. 3,00 EUR)

Osakekurssi:

Arvostusriski

90000

4,79 EUR
2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto 3106 3419 3476 3568

kasvu-% 1,9 % 10,1 % 1,7% 2,6 %
EBIT oik. 60 183 196 196

EBIT-% oik. 1,9 % 5,3 % 5,6 % 5,5%
Nettotulos 18 98 95 91
EPS (oik.) 0,07 0,46 0,47 0,44
P/E (oik.) 42,8 10,4 10,3 10,8
P/B 1,0 1,4 1,2 1,2
Osinkotuotto-% 29% 2,3% 29% 3.1%
EV/EBIT (oik.) 22,7 9,4 9,0 9,6
EV/EBITDA 3,3 3,2 3,1 3,3
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,5 0,5

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Finnair ennakoi yhtion liikevaihdon olevan 3,3-3,4 miljardia euroa ja
vertailukelpoisen liketuloksen olevan 120-190 miljoonaa euroa vuonna
2026. Ohjeistus perustuu oletukseen, ettd polttoaineen saatavuudessa
ei ole merkittavia hairioita.



Osakekurssi
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Arvoajurit
o Lentomatkailun pitkdn ajan kasvundakyma on
melko suotuisa

o Pahimmasta kilpailusta suojassa olevalla
Suomen syrjdiselld markkinalla yhtion markkina-
asema on vahva

o Kannattavuudessa on parantamisen varaa seka
tuotto- ettd kulupuolen kehitystoimien kautta

o Laatulentoyhtion maine ja brandi

o Vendjan ilmatilan avautuminen
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Lahde: Inderes

Riskitekijat
o Nykystrategiassa kilpailuedut ovat selvasti
heikommat kuin aiemmassa Aasian strategiassa

o Sektorin kysyntéd on syklista ja kilpailu on
tyypillisesti kireda

o Rakennemuutokset toimialalla
o Polttoaineen hintaan ja valuuttoihin liittyvat riskit

o Regulaation kiristyminen

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Osinko / osake

Arvostustaso 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 4,79 4,79 4,79
Osakemaara, milj. kpl 205 205 205
Markkina-arvo 981 981 981
Yritysarvo (EV) 1710 1757 1875
P/E (oik.) 10,4 10,3 10,8
P/E 10,0 10,3 10,8
P/B 1,4 1,2 1,2
P/S 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 3,2 3,1 3,3
EV/EBIT (oik.) 9,4 9,0 9,6
Osinko/tulos (%) 230% 30,1% 339%
Osinkotuotto-% 2.3 % 29 % 3,1%

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli
Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Toimiala ja kilpailu

Taloudellinen tilanne

Ennusteet

Arvonmaaritys ja suositus
Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

9-15
16-19
20-27
28-30
31-36
37-41
42-46

47



Finnair lyhyesti

Finnair on yksi maailman vanhimmista yha
operoivista lentoyhtidista, joka on Euroopan,
Pohjois-Amerikan, Aasian ja Lahi-idan
viliseen matkustaja- ja rahtiliikenteeseen
erikoistunut verkostolentoyhtio.

1923

Perustamisvuosi

1989

Listautuminen Helsingin porssiin

3 106 MEUR (+1,9 % vs. 2024)

Liikevaihto vuonna 2025

60,1 MEUR (1,9 % liikevaihdosta)

Oikaistu liikevoitto vuonna 20256

76,9 % (+1,1%-yksikkoa vs. 2024)
Matkustajakayttoaste (PLF) vuonna 2025

B 779 (+4,4 % vs. 2024)

Henkilosto keskimaarin vuonna 2025

Lahde: Finnair, Inderes
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Matkustajaliikenteen lipputuottojen jakauma alueittain (2025)
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Finnairin lilketoiminta on vakautunut tuplakriisin jalkeen

Vuonna 1923 perustettu Finnair (alun perin Aero Oy) on yksi
maailman vanhimmista yha toiminnassa olevista
lentoyhtidistd. Verkkopohjaisella liiketoimintamallilla
operoiva yhtio on ollut listattuna Helsingin porssiin
vuodesta 1989, mutta pdatosvaltaa kayttaa edelleen
Suomen valtio selvdn enemmistéosuuden (V56 %) turvin.
Finnairin itse operoimasta 55 lentokoneesta ja yhteisyritys
Norran 24 lentokoneesta (ostopalveluliikennetta Finnairille)
koostuvaa laivastoa operoiva ja oneworld-allianssiin
kuuluva Finnair raportoi lilkketoimintansa taloudellista
kehitysta tuloksen osalta vain konsernitasolla.

Finnair teki viime vuonna 3106 MEUR:n liikevaihdolla 60,1
MEUR:n oikaistun liikevoiton. Vuosi oli kolmas perdkkainen
voitollinen vuosi sen jadlkeen, kun koronapandemian
matkustusrajoitukset (2020) ja Vendjan ylilentokiellosta
seurannut Aasian strategian romahdus (2022) ajoivat yhtion
tuplakriisiin. Viime vuoden tulostasoa rasittivat kuitenkin
merkittdvat tydtaistelutoimet ja nousseet kustannuserat.
Finnair tydllisti Q1:118 keskim&&rin noin 5800 henkea.

Liiketoimintarakenne koostuu neljasta eri tuotteesta
Finnairin tulovirta koostuu neljasta eri lahteesta:

Matkustajaliikenne eli kuluttajille myydyt lentoliput ovat
Finnairin selvasti suurin tulokomponentti, joista kertyi 79 %
yhtidn liikevaihdosta vuonna 2025. Maantieteellisesti
nykystrategian mukaisessa Finnairissa matkustajaliikevaihto
jakautuu arviomme mukaan karkeasti puoliksi Suomen ja
muun verkoston véliseen liikkenteeseen seka
vaihtomatkustamiseen. Matkustajia Finnairilla oli viime
vuonna 11,9 miljoonaa, mikd on vajaat

20 % Aasian strategian viimeista normaalia vuotta 2019

alempi taso. Siten matkustajaliikenteen liikevaihto kertyy
pienistd puroista, kuten kuluttajatuoteyhtidlle on tyypillista.
Matkustajamé&aran jakautumista maittain Finnair ei ole
avannut, mutta arviomme mukaan suomalaisilla on
merkittava rooli yhtion asiakkaina ja myds eniten lentdvina
asiakkaina. Siten Suomen kansantaloudellisilla ajureilla ja
kuluttajaluottamuksella on korostunut vaikutus Finnairin
matkustajaliikenteeseen.

Lisapalvelut eli lentomatkustajille lippujen kyljessa myydyt
palvelut ja tuotteet kattoivat 6 % Finnairin lilkevaihdosta
vuonna 2025. Tahan vahvan kasvupotentiaalin omaavaan
ja strategisesti tarkedan osa-alueeseen kuuluu muun
muassa paikkavarauksia, matkatavaramaksuja, lounge-
palveluja, lentojen aikaista ruoka- ja juomakauppaa, wifin
myyntid sekd vastaavaa tuote- ja palvelumyyntia.

Rahti toi Finnairin vuoden 2025 liikevaihdosta 7 %.
Rahtituottoja Finnair saa matkustajakoneiden ruumissa
kulkevista rahtitonneista, sillda koronapandemian aikana
véliaikaisesti kayttoonotetut rahtilennot on jo ajettu alas
matkustajaliikenteen normalisoiduttua muutaman viime
vuoden aikana. Rahtituloa Finnairille kertyy kaikilta
liikennealueilta, mutta arviomme mukaan rahdin rooli on
suurempi kaukoliikennereiteilld ja etenkin Aasian
liikenteessa.

Matkapalvelut eli Aurinkomatkat kasittdvat pakettimatkojen
myynnin kuluttaja-asiakkaille, mistad Finnairin liikevaihdosta
kertyi noin 8 % vuonna 2025. Matkapalveluiden markkina
on Suomi. Kdytanndssa Aurinkomatkat toimii konsernissa
myds myyntikanavana lentoliikenteelle, silld varsinaisia
lomalentoja yhtio ei lennd. Arvioimme Aurinkomatkojen
olevan lentoliikenteen suurimpia yksittdisia asiakkaita.

Liikevaihdon jakauma tuottolajeittain (2025)

B Matkustajaliikenne
W Lisdpalvelut

Matkapalvelut

Matkustajaliikenteen lipputuottojen

Eurooppa

Aasia

Pohjois-Amerikka

Lahi-ita

Kotimaa

Lahde: Finnair, Inderes

jakauma (2025)
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Finnairin liikevaihtovirrat ovat olleet perinteisesti jossain
maarin syklisid, silld matkat ja niihin liitannaiset palvelut ovat
kuluttajien perspektiivistd harkinnanvaraisia hankintoja, joita
on helppo perua tai siirtdd kaytettdvissa olevien tulojen
mukaan. Viime vuosien kehitys on kuitenkin haastanut tata
oletusta. Vuodesta 2022 alkaen korkealle noussut
hintataso ja ostovoiman heikentyminen eivat juuri ndkyneet
lentomatkustuksen kysynndassa, toisin kuin monessa
muussa harkinnanvaraisessa kulutuksessa. Kysyntd onkin
sdilynyt varsinkin makrotaloudelliseen tilanteeseen
suhteutettuna melko vahvana lapi viime vuodet, vaikka
kuluttajien varovaisuus on nakynyt etenkin Suomessa.

Viime aikojen kehitys on n&in ollen ollut Finnairin kannalta
suotuisaa. Kysynnan sitkeys voi viitata myds pysyvampaan
muutokseen kuluttajakayttdytymisessd, jos matkojen
kaltaisen aineettoman kulutuksen arvo on noussut
suhteessa tavarakulutukseen. Koronapandemian jalkeinen
poikkeuksellinen kysyntapiikki on kuitenkin jo tasaantunut,
ja lentolippujen hinnoittelu on vaikuttanut asettuneen
pandemiaa edeltdnyttd aikaa korkeammalle tasolle.
Vuoden 2026 alussa kysynté on ollut jalleen vahvaa
etenkin Aasian ja Euroopan liikenteessd, mihin on osaltaan
vaikuttanut myo6s Lahi-idan tilanteen aiheuttama
markkinakapasiteetin supistuminen seka Suomen talouden
ja yksityisen kulutuksen virkoaminen.

Rahtikysynta taas riippuu maailmankaupan vedosta, joka
vaihtelee taloussyklien mukana. Maailmantalouden ja
-kaupan veto vaikuttaa myds liikematkustajien (ml.
Business-luokka ja turistiluokassa matkustavat
tydmatkalaiset) aktiviteettiin. Tama maksukykyinen
asiakasryhma on Finnairin tuloksen muodostumisen
kannalta tarkead, vaikka volyymistd suuren osan tuokin

keskimaarin hintaherkempi vapaa-ajan matkustus.

Pandemia ja sen my6ta yleistynyt etatapaamisten kaytto
liikeneuvotteluissa on arviomme mukaan pudottanut
liikematkustamista hieman pysyvasti suhteessa pandemiaa
edeltdneeseen aikaan. Toisaalta tuottokehitys tdssé
segmentissd on ollut viime aikoina p&adosin melko hyvaa.

Finnair on perinteinen verkostolentoyhtio

Finnair ja monet sen historialliset kilpailijat (esim. SAS,
Lufthansa, Air France-KLM, British Airways) operoivat
verkkopohjaisella liiketoimintamallilla, mika tarkoittaa
kdytannossa yhden tai useamman solmukohdan ympaérille
rakennettua verkostoa. Solmukohdasta verkostolentoyhti6
tarjoaa kattavat yhteydet eri puolille verkkoa. Finnairin
solmukohta on luonnollisesti Helsinki-Vantaan lentokentts,
mista yhtio lentdd Aasian, Pohjois-Amerikan, Euroopan,
Lahi-idan ja kotimaan yli 100 kohteeseen. Oman verkoston
lisdksi Finnair pystyy tarjoamaan eritasoisten kumppaniensa
operoimia reitteja asiakkailleen. Verkon keskeinen rooli
Finnairin liikketoiminnan runkona on sé&ilynyt, vaikka Vené&jan
ylilentokiellosta johtuneen Aasian liiketoiminnan
supistumisen takia vaihtomatkustajien osuus volyymista ei
arviomme mukaan ylla historiallisille tasoille ndhtavissa
olevassa tulevaisuudessa.

Verkostolentoyhtidlle tyypillisesti Finnair optimoi koko
verkon myyntid ja kannattavuutta yhtena kokonaisuutena.
Siten yksittaisten reittien ei tarvitse olla valttamatta
kannattavia, jos ne tukevat verkon kokonaisuutta. Uudella
strategiakaudellaan Finnair painottaa ydinasiakkaiden
tarpeisiin vastaavaa verkostoa, mika on linjassa nykyisen
tasapainoisemman liiketoimintamallin kanssa. Vaikka
vaihtomatkustajien rooli on Finnairin liiketoiminnassa

Liikevaihdon jakauma valuutoittain (2025)
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Lahde: Finnair, Inderes
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pienentynyt Aasian liikenteen supistuttua, vaihtomatkustajia
on yha tuntuva maéara ja Finnairin pitda pystya tarjoamaan
heille hyvét yhteydet Helsingistad eteenpain.

Halpalentoyhtiot pitavat kilpailupainetta ylla

Kilpailevat liiketoimintamallit ovat etenkin lyhyilla
etdisyyksilld halpalentomalli seka tiettyyn segmenttiin (esim.
loma-, rahti- tai luksuslennot) keskittymiseen nojaavat mallit.
Lyhyen matkan liikenteessé halpalentoyhtitt ovatkin
voittaneet systemaattisesti markkinaosuuksia 2000-luvulla
ja etenkin ennen pandemiaa edullisten lippujen avulla.
Tama on ollut piikki Finnairin ja muiden verkkolento-
yhtididen lihassa, mikd on kuitenkin pakottanut Finnairia
parantamaan kulutehokkuuttaan. Suomessa koneiden ja
henkildston kaytettdvyyden kannalta hieman liian pitkat
lentoetédisyydet Eurooppaan ja toisaalta pieni
markkinapotentiaali ovat pitdneet halpalentoyhtidkilpailun
vield monia muita Euroopan maita vahaisempana. Helsinki-
Vantaalta useampia reittejd Eurooppaan halpalentoyhtidista
operoivat nykydaan Norwegian ja Ryanair.

Mannertenvalisilld lennoilla halpalentokonsepti ei ole
onnistunut lydmaan 1&pi, silld kuluetuja on pitkilla reiteilld
vaikeampi saavuttaa. Arviomme mukaan pandemia myos
hautasi eri pelureiden toiveet halpalentokonseptin
laajentamisesta kaukoreiteille ainakin |&hivuosina. Siten
emme odota pitkien reittien halpalennoista muodostuvan
merkittdvaa kilpailijaa Finnairille.

Yhteisty6 on iso osa Finnairin lilketoimintamallia

Finnair tekee yhteisty6td muiden lentoyhtididen kanssa
useilla tasoilla. Tdma on Finnairin kaltaisille verkostoyhtidille

tavallista, kun taas halpalentoyhtiot ovat tyypillisesti
pysytelleet ulkona yhteishankkeista. Pienend yhtiona

Finnair pystyy parantamaan merkittavasti asiakkailleen
tarjoaman palvelun laajuutta yhteistydn 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. T&man tyyppisia
yhteisty6kumppaneita Finnairilla on vajaat 30, joista 10
kuuluu Finnairin tavoin globaaliin oneworld-allianssiin.
Oneworldissa yhtiot ovat syventédneet yhteisty6ta
reittiverkkojen optimointiin, myyntiin ja jakeluun seka
yhteisten resurssien kayttoon. Tavoitteena allianssissa on
verkoston laajentaminen ja operatiiviset synergiat.
Mielestdmme laaja osallistuminen yhteistydhankkeisiin on
Finnairin kaltaisen pienen lentoyhtidon kannalta tarkeéas, silla
se parantaa tarjoamaa seka tuo skaalaansa isompaa kokoa.
Huomattavaa hinnoitteluhyotya tai kulusynergioita
allianssiyhteistydkaan ei kuitenkaan tarjoa.

Finnairin kannalta syvimmat ja tarkeimmat yhteistyon
muodot ovat yhteiset liiketoiminnot, joissa yhtio sopii
hankkeiden alaisten reittien kapasiteetista kumppaniensa
kanssa ja yhden yhtion operoimien lentojen tulot jaetaan
jasenten kesken ennalta sovitulla tavalla.
Yhteisliiketoimintoja Finnairilla on Euroopan ja Pohjois-
Amerikan vélisessa liikenteessa (Atlantin JB) American
Airlinesin, British Airwaysin ja Iberian muodostaman ryhman
kanssa sekéd Euroopan ja Japanin vdlisessa lilkenteessa
Japan Airlinesin, British Airwaysin ja Iberian kanssa
(Siperian JB). Tarkea yhteistydmuoto on myds
kahdenvélinen strateginen kumppanuus Qatar Airwaysin
(QA) kanssa, jossa QA ostaa Finnairin operoimilta lennoilta

Verkostolentoyhtio
* Verkostolentoyhtict pyrkivat tarjoamaan lagjan maaran kohteita
hyddyntamalla omia “Hubeja” eli kotilentokenttia

* Yhtididen valiset allianssit lagjentavat verkostoa
* Perinteisten ja tdyden palvelun yhtididen toimintamalli

Reittilentoyhtio

v

A

* Reittilentoyhtict pyrkivat maksimoimaan lentokoneiden
kayttdasteen valituilla reiteilld ja kilpailemaan hinnalla
* Halpalentoyhtididen liiketoimintamalli
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kiintedn osuuden matkustajapaikoista sekd koko
rahtikapasiteetin ja myy ne omien jakelukanaviensa kautta.
Lisaksi Finnairilla on télla hetkelld kaksi A330-konetta
ulosvuokrattuna Qantasille ilman miehistdd. Finnairin kaikki
JB-kumppanit, QA ja Qantas kuuluvat myds oneworldiin.

Yhteistyoliiketoimintojen ja kahdenvalisten yhteistdiden
merkitys on allianssiakin suurempi

SJB:n ja AJB:n yhteisliiketoiminnoilla on vahva markkina-
asema kohdealueillaan, joskin Vendjan ilmatilan sulusta
aiheutuneet reittipituus- ja kustannusongelmat koskevat
taysimaaraisesti myos koko SJB:ta. Finnair hyotyi selvasti
yhteisliiketoiminnoista ennen pandemiaa ja niiden merkitys
on yhtidlle edelleen tuntuva, vaikka Finnairin rooli on naissa
hieman erilainen. Japanin vahvan aseman takia Finnair on
ollut SJB:ssé& suhteellisen merkittava toimija, kun taas
Atlantin ylittdvassa AJB:ssé yhtion rooli on selvasti
pienempi isompien toimijoiden rinnalla. Vaikka SJB:n
merkitys Finnairin portfoliossa on pienentynyt
strategiamuutosten myotd, molemmat hankkeet tuovat
arviomme mukaan Finnairille lisda skaalaetuja. Pidédmme
myds mahdollisena, etta yhtio olisi avoin uusille
yhteisliiketoiminnoille muillakin alueilla, kuten Intiassa.

Osana tasapainoisempaa maantieteellista verkostoa
tavoittelevaa strategiaansa Finnair sopi vuonna 2022
strategisesta yhteistyosta Qatar Airwaysin kanssa ja vuonna
2023 Qantasin kanssa. Yhteistyon puitteissa Finnair on
lentanyt Helsingista syottoliikennettd QA:n kotikentélle
Dohaan, josta QA:lla on laajat jatkoyhteydet Kaakkois-
Aasiaan, Afrikkaan ja Australiaan. QA on myos sitoutunut
ostamaan Finnairin kapasiteetista kiintedn osan. Dohan
liikenne on kuitenkin valiaikaisesti keskeytettynd Lahi-idan
kiristyneen turvallisuustilanteen takia. Yhteistyo sisalsi
aiemmin myos reitit Tukholmasta ja Kbdpenhaminasta

Dohaan, mutta yhteistyd naiden reittien osalta paattyi
alkuvuonna 2025 todennakoisesti kannattamattomana.

Qantasille Finnair on aiemmin vuokrannut kaksi A330-
konetta miehistdineen Australian ja Aasian vdliseen
liikenteeseen, mutta tama wet lease -jarjestely paattyi
QT126:118. Finnairilla oli viime vuonna pilottien ty6taisteluihin
liittyvid luotettavuusongelmia, ja kdsityksemme mukaan
Qantas supisti tasta syysta aiemman wet lease -ohjelman
yhteen reittiin. Q4°25:sta 1ahtien Qantasilla on puolestaan
ollut kaytdssaan kaksi muuta Finnairin A330-konetta ilman
miehist6a dry lease -jarjestelylld, eikd nditd koneita ole
sidottu yksittdiselle reitille.

Arviomme mukaan yhteistyot ovat Finnairille tarkeitd, silla
niiden ansiosta Finnair saa 1) kdyttoa Kiinan markkinoilta
Vendjan ylilentokiellon takia todenn&akoisesti osittain
toimettomaksi jaaneille A330-koneille (mallia kdytettiin
Kiinan reiteilld) ja 2) Qatar-yhteistyd on avannut yhtidlle
uusia maksukykyisen asiakaskunnan omaavia markkinoita
vahvan jakeluvoiman omaavan pelurin siivella.

Jarjestelyjen tarkemmista kaupallisista ehdoista ei ole
tietoa, mutta uskomme Finnairin pystyneen neuvottelemaan
vahintaan kohtuulliset sopimukset osin haastavasta
neuvotteluasemasta huolimatta, silla arvioimme QA:n ja
Qantasin arvostaneen laatuun panostavana lentoyhtiona
Finnairin kykyéa tarjota samoja ominaisuuksia. N&in ollen
pidamme jarjestelyja Finnairin kannalta hyving, vaikka
Vendjan ylilentokiellosta johtuvaa Aasian lilkenteen
asemien heikkenemisen nettonegatiivista vaikutusta
Finnairiin n8ma eivat aivan tdysin kompensoineetkaan.

Asiakaskunta on hajautunut

Kuluttajatuoteyhtidlle tyypillisesti Finnairilla on miljoonia
asiakkaita, eika yksikaan asiakkaista ole konsernin

16 reittilentoyhtiota
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mittakaavassa merkittava. Toisaalta yhtiolld ei ole toistuvaa
liikevaihtoa, vaan kaupankdynti alkaa joka paiva
kdytannossa alusta. Hajanainen asiakasrakenne ei
tyypillisesti anna lentoyhtioille selkeda hinnoitteluvoimaa,
vaan kired kilpailu on historiallisesti pitanyt keskituotot
paineessa. Ajoittaisia keskituottojen pyrahdyksia
markkinoilla on toki toisinaan nahty, ja keskituottoihin
vaikuttaa tarjontakdyran sijainnin kautta jossain maéarin
myds yleinen kustannustaso ja etenkin polttoaineen
hintataso eli 6ljyn hinta. Viime aikoina kasvanut regulaatio
ja paastojen vahentamistarpeet seka yleisesti inflatorinen
toimintaymparisto tulevat luultavasti ajamaan tarjontakayraa
jossain maarin ylos ja vaikuttamaan vastaavasti lippujen
hinnoitteluun, silld lentoyhtiolld ei ole
kannattavuuspuskureita nousevien kulujen syémiseen.

Asiakasuskollisuus on lentosektorilla tyypillisesti
matalahkoa lukuun ottamatta ostojaan keskittavia
yritysasiakkaita, sill& lentolippu on homogeeninen ja
helposti vertailtava tuote. Arviomme mukaan Finnairilla on
kuitenkin edelleen kehityspotentiaalia kanta-
asiakasohjelmansa hyddyntdmisessad, ja uudella
strategiakaudella asiakasuskollisuuden vahvistaminen
myds matkojen ulkopuolella on yksi yhtidon painopisteista.
QT’26:n lopussa aktiivisten Finnair Plus -jasenten m&ara oli
2,9 miljoonaa, mikd oli 27 % vertailukautta enemman.

Yhtio on jo pitkddan panostanut strategiassaan laatuun ja
hoiti myos koronakriisin kokonaisuutena erittdin
asiakasystavallisesti moniin Kkilpailijoihin verrattuna. Naista
syistd Finnair on onnistunut sdilyttamaan
asiakastyytyvdisyyden hyvalla tasolla, vaikka pilottien
tyotaistelutoimet aiheuttivat viime vuonna liikenteelle
merkittavia véliaikaisia operatiivisia hairioita. Q1'26:lla
Finnairin NPS nousi 36:een (Q1'25: 34). Tassa valossa

pidammekin mahdollisena, ettd yhtid saavuttaisi ainakin
joissakin korkeinta laatua arvostavissa
asiakassegmenteissé jossain maarin parempaa
asiakasuskollisuutta ja sitd kautta hieman historiallista
parempaa hinnoitteluvoimaa jatkossa.

Lentaminen ei ole erityisen skaalautuvaa

Lentoliiketoiminnassa kasvu ei ole erityisen skaalautuvaa,
sillda kokoluokan kasvattaminen vaatii kdytdnndssa
lentokoneiden ja henkilokunnan mé&aran kasvattamista.
Finnairin kaikista operatiivisista kustannuksista arviomme
mukaan hieman alle 20 % on kiinteitd ja paaosin
tukitoimintoihin liittyvid kuluja, jotka skaalautuvat
liikevaihdon kasvuun kohtuullisesti. Siten kulurakenteessa
on jonkin verran tulosvipua liikkevaihdon kasvulle. Sen sijaan
joka tapauksessa lentédvien koneiden tayttaminen
lisamatkustajilla (ts. kayttdasteen nosto) skaalautuu voimalla
kannattavuuteen, silla yksi lis&matkustaja aiheuttaa vain
vahan lisdkuluja (korkea rajatuotto). Lentoyhtigilla onkin
perinteisesti ollut taipumus tayttda koneet hinnoittelun
kustannuksella, eikd hintakuri ole ollut alalla erityisen hyva.

Kiinteisiin kuluihin ei ole sisallytetty lentokonekustannuksia,
joiden osuus kokonaiskuluista on karkeasti 10 %
liikevaihtotasoon suhteutettuna. Nama kulut eivat lyhyelld
tahtdaimella ole erityisen joustavia. Arviomme mukaan
Finnairin kulurakenne on myds konekulujen osalta melko
kiinted, vaikka yhti¢ on viime aikoina ostanut aiemmin
vuokrattuja A321-koneita omistukseensa. Koronakriisissa
yhtio teki myynti- ja takaisinvuokraussopimuksia
omistamistaan kalliimmista A350-koneista likviditeetin
nostamiseksi, eiké tatd temppua voi tietenkaan kayttaa
toista kertaa. Vuokrat Finnair maksoi myos kriisin
synkimpind hetkind tdysimaaraisesti. Siten nopea koneisiin

Kuukausittainen matkustajamaara
(01/2017-04/2026)
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liittyviin kuluihin vaikuttaminen on lentoyhtidille tyypillisesti
vaikeaa. Kiinteiden kulujen ja merkittavien
konekustannusten takia Finnairin tulosvipu toimii
voimakkaasti alaspdin myynnin laskiessa.

Finnairin kulurakenteessa merkittavin era on polttoaine

Finnairin kulurakenne on tyypillinen verkostolentoyhtidlle ja
se antaa erittdin hyvan lapindkyvyyden yhtion tuloksen
muodostumiseen. Kulurakennetta kannattaa tarkastella
etenkin absoluuttisin numeroin, silld raakadljyn mukana
liikkuva polttoaineen hinta voi heiluttaa yhtion
kulurakennetta suhteellisesti. Finnair vaimentaa
polttoaineen hinnan muutosten vaikutusta tulokseensa 24
kuukauden rullaavalla ja portaittaisella suojauspolitiikalla,
johon yhtio palasi vuoden 2025 lopussa. Siten yhtio on
pienentanyt lyhyen t&dhtdimen polttoaineen hintariskia
aiempaan 18 kuukauden suojaushorisonttiin ndhden, vaikka
pidempi suojaushorisontti voi vastaavasti nostaa hieman
suojauskustannuksia. Q1'26:n lopussa Finnairin suojausaste
oli Q2:lle 82 %, Q3:lle 69 % ja Q4:lle 55 %. Huomioitavaa
on, ettd suojaukset vaimentavat markkinahintojen
vaikutusta, mutta eivat kuitenkaan poista polttoaineen
hintariskida kokonaan etenkin pidemmalla aikavalilla.

Kulurakenteessa merkittavin era onkin polttoaine. Tama era
on luonnollisesti muuttuva, silla polttoaineen kulutus riippuu
etenkin lentdmisen ma&arasta ja pienemmissd maarin
liikenteen rakenteesta. Lentopetrolin hinta seuraa yleensa
tiukassa korrelaatiossa raakadljyn maailmanmarkkinahintaa,
eika polttoaineostoissa ole saavutettavissa skaalaetua
(tulevaisuudessa SAF:iin voi kuitenkin muodostua
paikallisempia markkinoita). Siten polttoainekulujen osalta
yhtio on markkinoiden armoilla, vaikka suojaukset tasaavat
lyhyen aikavalin heiluntaa. Polttoainekulujen muutoksilla on

myds dynaamisia vaikutuksia, silld lentoyhtiot pyrkivat
tyypillisesti siirtdmaan kohonneita kustannuksia
lippuhintoihin, mika voi kuitenkin jarruttaa kysyntaa etenkin
kuluttajien ostovoiman ollessa koetuksella.

Polttoainetehokkuus on sen sijaan suurelta osin
riippuvainen laivastosta. Polttoainetehokkuuden yll&pito
vaatii tyypillisesti investointeja lentokoneisiin, mika taas
sitoo padomia. Mielestdmme Finnairin laajarunkolaivasto on
talla hetkella erittdin polttoainetehokas A350-koneiden
ansiosta, kun taas keskimdarin reilusti vanhemman
kapearunkolaivaston polttoainetehokkuus on korkeintaan
keskinkertainen. Yhtion hiljattain julkaisema
kapearunkolaivaston uudistus tukee siten pidemmalla
aikavdlilla yhtion polttoainetehokkuutta, vaikka investoinnit
sitovatkin merkittavasti paaomia.

Suhteellisesti arvioimme yhtion polttoainetehokkuuden
olevan vield lahivuosina hieman heikompi kuin parhailla
verrokeilla, mutta kdynnistynyt kapearunkolaivaston
uudistus tukee tehokkuuden parantumista pidemmalla
aikavalilla. Lisaksi kiristyva saantely kasvattaa
kustannuspaineita biopolttoainekulujen ja pdastékaupan
osalta, mikad on nakynyt jo vuoden 2025 alusta l&htien EU:n
jakeluvelvoitteen voimaantulon jalkeen. Siten
polttoaineeseen liittyva kulupaine ei riipu jatkossa vain dljyn
hinnasta, vaan myos sdantelystd, SAF:n hinnasta ja
saatavuudesta sekd paastooikeuksien kustannuksista.

Henkil6stokulut muodostavat toiseksi suurimman siivun

Finnairin toiseksi suurin kuluerd ovat henkildstokulut, silla
pddomavaltaiseksi liiketoimialaksi lentoliiketoiminta on
myo6s melko henkildintensiivista. Yhtio on parantanut
potentiaalista henkildstdétehokkuuttaan viime vuosina muun
muassa korona-aikana toteutettujen ja sen jalkeen

Kulurakenne kuluerittiin (2025)
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jatkettujen saastdohjelmien my6td, joiden seurauksena
henkilostomaara on supistunut noin 1 000 tydntekijalla.
Viime aikoina henkilostom&éara on tosin jélleen kasvanut
liikenteen palautumisen ja kapasiteetin kasvun mukana.

Palkkainflaatio on pysynyt Finnairilla pidemmalla aikavalilla
kohtuullisena palkkajarrujen ja tuottavuusparannusten
ansiosta, mutta viime vuosien tyotaistelut kertovat
kasvaneesta paineesta tydehdoissa. Arviomme mukaan
Finnairin henkilostokustannusten taso on lansiverrokkeihin
nahden kilpailukykyinen pienen yhtion tietyista
skaalahaitoista oikaistuna. Lahi-idan ja Aasian kehittyvien

maiden kilpailijoilla palkkarakenne on sen sijaan kevyempi.

Loput kulut koostuvat pienemmista puroista

Loput kuluerat kulurakenteessa muodostuvat myynti-,
markkinointi- ja jakelukuluista, liikenndimismaksuista,
kaluston huolloista, kapasiteettivuokrista, muista kuluista
seka poistoista. Kolme ensin mainittua ovat paaosin
lentdmisen volyymiin ja/tai matkustajamaériin liitdnnaisia ja
siten muuttuvia kuluja, kun taas kapasiteettivuokrat
riippuvat lilkkenndinnin rakenteesta (itse operoitu vs. ulkoa
ostettu kapasiteetti). Muut kulut ovat sen sijaan paaosin
kiinteita ja sisaltavat esimerkiksi IT- ja hallintokuluja seka
tilavuokria. Poistot pitavat sisallaan seka oman kaluston ei-
kassavirtavaikutteisen kulumisen etta leasingmaksujen
kassavirtavaikutteiset lyhennyseréat. Leasingmaksujen
korko-osuus kirjataan puolestaan rahoituskuluihin.

Koronapandemian aikana toteutetut sdastot seka Venégjan
ylilentokiellon jalkeen kdynnistetyt lisdsopeutukset ovat
ulottuneet kaikkiin ndihin kulueriin. Jakelukuluja on myo6s
laskenut yhtion pyrkimys ajaa myyntida omaan halvempaan
ja paremman keskituoton myyntikanavaan. Finnair myi
vuonna 2025 jo yli 70 % lipuistaan moderneista

myyntikanavista (2020: Y50 %). Samaan aikaan valtaosaan
naista erista on kuitenkin kohdistunut inflaatiopainetta.
Erityisesti navigointi- ja laskeutumismaksujen seké
ympadristosdantelyn kustannusten nousu on kasvattanut
liikenndimiskustannuksia ja muita kulupaineita vuodesta
2025 alkaen. Nain ollen Finnairin kulurakenne on ollut
viime vuosina varsin turbulentissa tilassa ja arvioimme
tilanteen jatkuvan samankaltaisena myos |&hiaikoina.
Kokonaisuudessaan Finnairin sadstotoimet ovat olleet
verrokkiryhnmaa aggressiivisempia, minka taustalla on
nakemyksemme mukaan lahtétilanteen tietyt
mittakaavahaitat seka toisaalta verrokkeja suurempi isku
Vendjan ylilentokiellosta.

Arviomme mukaan Finnairin kilpailukyky on yha parempi
pitkdn matkan liikenteessa (oletuksena vertailukelpoinen
lentomatka) uudemman kaluston seka liiketoiminnan
erityyppisen logiikan takia. Lyhyemmilla reiteillda Finnairin
puhdas kustannuskilpailukyky on ndhddaksemme yhéa
heikompi, vaikka suhteellisesti lyhyen p&én liikenne onkin

saattanut parantaa tehokkuuttaan viime vuosina enemman.

Kokonaisuutena emme kuitenkaan pida kulutehokkuutta
yhtién vahvuusalueena, vaikka Finnair onkin viime
kvartaaleilla onnistunut kuluhallinnassa kiistatta hyvin.
Finnairin pitddkin pystyd kompensoimaan kulupuolen
takamatka tulopuolella esimerkiksi kilpailijoita paremman
palvelun (ts. korkeampien keskituottojen) kautta.

Dollarin kurssi heiluttaa euromaaraisia kuluja

Finnairin kuluista polttoainekulut, lentokonehuollot,
lentokoneiden leasingmaksut ja liikenndimismaksut seka
osin poistot ovat pddosin Yhdysvaltain dollareissa
maksettavia kuluerid. Loput kuluista ovat paaséantoisesti
euromaaraisid. Kokonaisuutena Finnairin kuluista noin
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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. Myo6s valuuttojen osalta
Finnair pidensi suojaushorisonttinsa 24 kuukauteen vuoden
2025 lopussa, mikéd pienentaa lyhyen aikavalin
valuuttariskid, mutta voi nostaa lievasti
suojauskustannuksia.

Finnairin liiketoimintamalli on padaomaintensiivinen

Finnairin pitk&aikainen kiinted omaisuus vastasi vuoden
2025 lopussa noin 54 % taseen loppusummasta, joten
yhtion toimintamalli on lentoyhtidille tyypillisesti
padomaintensiivinen. Pddomantarve kuitenkin kasvaa
lahivuosina entisestaan, kun kapearunkolaivaston uudistus
alkaa nakya sen investoinneissa.

Finnair omistaa lukumaaralla mitattuna noin 70 %
koneistaan, ja loput n&distd on vuokrattu leasingyhtioilta
eripituisilla sopimuksilla. Laivaston kdyvalla arvolla
mitattuna omien koneiden osuus on arviomme mukaan
alempi, silld myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyitd tehtiin
etenkin arvokkaimmilla A350-koneilla ja vuokrakoneiden
ostoja vanhemmilla kapearunkokoneilla. Kokonaisuutena
Finnairin liikkumavara laivaston hallinnan suhteen on
ndkemyksemme mukaan vield tyydyttava. Arviomme
mukaan kapearunkolaivaston uudistus rahoitetaan
todenn&koisesti omien koneiden ja leasingratkaisujen
yhdistelmalld, mik&d on mielestdmme pitkalla aikavalilla
myds optimaalinen tapa sailyttda joustoa laivaston
hallinnassa.

Paaomaintensiivisyyden lisdksi lentoyhtiot tarvitsevat

korkean likviditeetin eli suuren kassan liiketoiminnan
rahavirtojen kausiluonteisuuden ja yllattavien heilahdusten
(ml. suojausten kayvat arvot) varalle. Suuri kassan tarve
kasvattaa tasetta ja rajoittaa samalla sijoitetun pddoman
tuottopotentiaalia.

Kayttopaaoma on negatiivinen

Lentoyhtididen asiakkaat maksavat lentoliput ostohetkell,
mutta matka toteutetaan keskimé&arin joitakin viikkoja
maksun jalkeen. Toisaalta liiketoiminta ei sido varastoja,
silla tuotantopanosten (esim. polttoaine) varastoinnista
vastaavat tavarantoimittajat sekd alihankkijat. Lisaksi
lentoyhtiot saavat suurina ostajina tyypillisesti neuvoteltua
varsin pitkat maksuajat. Siten lentoyhtididen
nettokdyttopddoma on normaaleissa olosuhteissa
voimakkaan negatiivinen ja esimerkiksi Finnairin
nettokayttopadoma oli vuoden 2025 lopussa -29 %
liikevaihdosta (2019: -22 %). Kayttopadaomatarve kuitenkin
elad voimakkaasti vuoden aikana liiketoiminnan eli
varausten kausiluonteisuuden mukaan.

Negatiivinen kayttop&d&doma rajoittaa jossain maarin
korollisen pddoman sitoutumista Finnairin liiketoimintaan ja
tekee kassavirtojen ajoittumisesta houkuttelevaa. Toisaalta
rahavirtojen ajoitus ja lentoyhtididen tyypillisesti korkea
velkavipu ovat historiallisesti olleet yllapitéamassa
rakenteellista ylikapasiteettia toimialalla, joten asialla on
mielestdmme myds varjopuoli. Myds toiminnan
skaalaaminen alaspédin johtaa yleensda kassavirran
takelteluun, mika tekee kapasiteetin supistamisesta
vaikeaa, vaikka se tukisikin pidemman aikavalin
kannattavuutta. Kokonaisuutena negatiivinen kayttopadoma
on kuitenkin sijoittajille ehdottomasti positiivinen asia.

Kulujakauma valuutoittain (2025)

EEUR mUSD © Muut

Kiintea omaisuus ja kayttopaaoma (MEUR)

2589 2543

2290
2123 2110 2142 ..
1422 1927
167 I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Kiinted omaisuus Nettokayttopdaoma

Lahde: Finnair, Inderes 13



Kumppanuudet mahdollistavat Finnairille globaalin verkoston

Atlantic Joint Business (AJB) N°RRA Siberian Joint Business (SJB)

Eurooppa—Pohjois-Amerikka Eurooppa—Japani

Operoi Finnairille

AerLingus 2% AmericanAirIines\\ paasaantoisesti BRITISH AIRWAYS = FINNAIR
e pohjoismaisia lentoja
BRITISH AIRWAYS FINNAIR BERIA g IBERIA & (i} JAPAN AIRLINES

oneworld
Strateginen yhteisty6
Helsinki—Doha
NG - : QATAR %
reittilento- 5 g
yhtiéts
[ ]
(]
[ ]
>170 Dry-lease -jarjestely
maata
° kQANTAS
[ ]
>1 000
kohdetta
Strateginen o

allianssi

@ Finnairin kohteet ——r"" oneworld-allianssin maat
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Liiketoimintamallin riskiprofiil

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Arvio Finnairin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

v

KORKEA RISKITASO

Toimiala on hyvin dynaaminen ja herkka
muuttumaan ulkoisten voimien takia

Finnair on vakauttanut tuloksensa ja
taseensa koronakriisin ja Vendjan
ylilentokiellon 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 lyhyelld aikavalilla, kun taas
toimintaympéaristd pysynee paaosin
inflatorisena

Liiketoiminta sitoo merkittavia padomia
laivastoon ja kustannuskilpailukyvyn yllapito
vaatii toistuvia investointeja

Rahoitusasema on vahvistunut, mutta
kaynnistyva kapearunkolaivaston uudistus
kasvattaa investointitarpeita ldhivuosina
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Finnair tahtaa kannattavaan kasvuun kaupallisen strategian, kanta-asiakkuuden ja verkoston optimoinnin avulla

Strategian painopiste Tavoite Inderesin nakemys

* Arviomme mukaan tdma on strategian selkein padomakevyt tulosajuri, silla lisdpalveluiden
kasvu ei vaadi vastaavaa laivastoon sidottua lisapddomaa

Kasvattaa lipun ulkopuolisia

Valinnan vapauteen tuottoja digikanavissa,
perustuva palvelupaketeilla,
tuotetarjonta personoinnilla ja aiempaa

* Kasvun jatkuminen vaatii onnistumista asiakasprofiloinnissa, hinnoittelussa ja kohdennetussa

tarkemmalla hinnoittelulla i . e s :
myynnissa, jotta lipun ulkopuoliset tuotot kasvavat matkustajam&ardd nopeammin

* Kanta-asiakasohjelmassa on mielestdmme selvdd hyddyntamatontd potentiaalia vahvan

Kehittaa Finnair Plus asiakaskannan ja paljon lentdvien asiakkaiden suuren tulosmerkityksen takia

Asiakasuskollisuutta -ohjelmaa liiketoimintana

myds matkojen
ulkopuolella

kumppanuuksien, luotto-
korttitarjonnan ja arjen
kayttotilanteiden avulla

Onnistuminen ei kuitenkaan ole itsestaan selvas, silla Finnair siirtyy osin uusille rintamille

kilpailemaan kuluttajien arjen rahankadytosta

* Nakemyksemme mukaan strategia nojaa loogisesti Finnairin vahvaan asemaan Suomessa

R Y L LR sekd Suomesta lahtevassé ja Suomeen suuntautuvassa liikkenteessa

Asiakkaiden mukana ja kohdentaa

tarpeisiin vastaava kapasiteettia kysynnan,
kumppanuuksien ja . . . e : S

verkosto 'Mpp ; J * Verkoston kasvu edellyttdd onnistunutta kapasiteettiallokointia ja konetyyppien optimointia, ja
laivastouudistuksen avulla o L . - o NS . .

piddmme matkustajam&aran kasvutavoitetta pikemminkin optimistisena kuin konservatiivisena

Parantaa tismallisvvits * Hyva operatiivinen suoritus tukee mielestdamme Finnairin laatubrandia, asiakasuskollisuutta ja
hairistilanteiden haI)I,i):wttaé korkeampien keskituottojen tavoittelua

Luotettava ja

tehokas operointi ja kulutehokkuutta datan,

tekoalyn ja prosessien
avulla

* Emme kuitenkaan pida tatd yksinaan riittavana rakenteellisen kulukilpailuedun l&ahteen4, silla
selkeitd kustannusten alentamiseen téahtdavia toimia ei ole julkistettu

Lahde: Finnair, Inderes 16
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Uusi strategia nojaa tuttuihin vahvuuksiin

Finnair julkisti loppuvuoden 2025 padaomamarkkinapaivalld
strategiapdivityksen ja taloudelliset tavoitteet vuosille
2026-2029. Strategian isoissa linjoissa ei mielestamme
ollut suurempia yllatyksid, sillad yhtio oli jo aiemmin vihjannut
keskittyvansa lahivuosina eniten lentaviin asiakkaisiinsa,
lipun ulkopuolisten tuottojen vahvistamiseen ja olettavansa
Vendjan ilmatilan pysyvan suljettuna. Strategia nojaa
loogisesti Finnairin vahvaan yli 70 %:n markkinaosuuteen
Helsinki-Vantaalla ja asemaan Suomen
kotimarkkinaldhtdisessa liikenteessa. Arviomme mukaan
merkittdva osa Finnairin eniten lentavista asiakkaista on
suomalaisia tai Suomeen usein matkustavia.

Kasvua haetaan etenkin lipun ulkopuolisista tuotoista

Strategiakaudella Finnair tavoittelee matkustajamaarille 4
%:n vuotuista kasvua ja pyrkii kasvattamaan liikevaihtoa
matkustajam&ardd nopeammin lisdpalvelujen ja muiden
tuottojen (ml. vahittaismyynti) avulla. Matkustajamaaran
kasvutavoite vastaa markkinakasvua, joskin Suomen ja
[ansimaiden talouskasvundkymiin suhteutettuna
markkinakasvuoletus on mielestdmme pikemminkin
optimistinen kuin konservatiivinen. Lis&palveluissa ja
etenkin vahittdismyynnissa Finnair siirtyy ainakin jossain
maarin uusille rintamille kilpailemaan kuluttajien
rahankaytosta. Tassd onnistumiseen liittyy vield
epavarmuuksia, vaikka yhtio hyédyntdaa kumppanuuksia ja
kanta-asiakasmassaansa potentiaalin aiempaa paremmaksi
ulosmittaamiseksi ja maailmalta |6ytyy esimerkkeja
vastaavien mallien onnistuneesta toteuttamisesta.

Kannattavuustavoite on suhteellisen kunnianhimoinen

Finnair tavoittelee 6—8 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia

vuoden 2029 loppuun mennessd, minka tueksi yhtic on
sitoutunut parantamaan kannattavuuttaan 100 MEUR:lla
strategiakauden loppuun mennessa. Tavoitteen alaraja
vaikuttaa mielestdmme realistiselta, mutta haarukan ylaraja
on Finnairille kova tavoite, jolle yhtio ei ole yltanyt
historiassaan edes yksittdisena vuotena. Finnair on itsekin
todennut 7-8 %:n marginaalien vaativan tuekseen
my®&tatuulta markkinatilanteesta ja/tai regulaatiosta, kun
taas perusskenaario asettuu 6—7 %:iin. Arviomme mukaan
kasvu ja etenkin pddomakeveiden lisdpalveluiden kasvu
ovat kannattavuustavoitteen saavuttamisen kannalta
keskeisesséa roolissa. Kapearunkolaivaston uudistus tukee
myds ajan myotad tehokkuutta, mutta kasvattaa samalla
poistoja ja pddomantarvetta. Lisdksi toimintaymparisto
pysynee ldhivuosina inflatorisena.

Strategiakaudesta ei ole tulossa erityisen padomakevytta

Finnairin strategiakaudelle kaavailemat investoinnit ovat
yhteensd noin 2—-2,5 mrd. euroa, mihin sisaltyy kevaalla
julkistettu kapearunkolaivaston odotettu miljardiluokan
osittainen uudistusohjelma. Investoinnit ajoittuvat padosin
vuosille 2027-2029 ja ylittavat selvasti yhtion nykyisen
poistotason, joten Finnair siirtyy strategiakaudella
muutaman vuoden pakollisen investointitauon jalkeen
selvasti vahvempaan investointivaiheeseen. Finnair aikoo
rahoittaa investoinnit nykyiselld kassalla ja liikketoiminnan
rahavirralla. Lisdksi yhtiollda on mahdollisuus hyddyntaa
vuokrausjarjestelyja koneiden rahoittamisessa, vaikka
uskommekin Finnairin pyrkivdn omistamaan ainakin osan
hankittavista koneista joustavuuden sdilyttamiseksi. Yhtion
nettovelka/kayttokate-suhde oli vuoden 2025 lopussa 1,8x
ja siten 1-2x-tavoitehaarukan sisélla. Nain ollen Finnairin
taloudellinen asema on mielestdmme kohtuullinen ja
yhtiolld on hyvat lahtokohdat investointien toteuttamiseen.

Taloudelliset tavoitteet 2026-2029

+4 %
Kysynnan (matkustajamaara) keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti strategiakaudella'

6-8 %
Vertailukelpoinen liiketulosmarginaali vuoden
2029 loppuun mennessa’

+100 MEUR

Kannattavuusparannus vuoteen 2029 mennessé

2,0-2,5 mrd. €

Investoinnit strategiakaudella (sis. jaljella oleva A350-
investointi)1

1-2x
Nettovelka suhteessa vertailukelpoinen EBITDA
strategiakaudella

Min. 20 %

Kassavarojen suhde liikevaihtoon strategiakaudella
(sis. kayttamaton luottolimiitti)'

1/3

Muuttumaton voitonjakopolitiikka

Lahde: Finnair, Inderes
'Taloudelliset tavoitteet asetettu silld oletuksella, ettd Venajan imatila pysyy 17
suljettuna strategiakauden aikana
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Finnair on siirtynyt kriisien hallinnasta kannattavan kasvun ja padaomatehokkuuden todistamisen vaiheeseen

2020-2022

Tuplakriisiin sopeutuminen

Pandemia romahdutti kysynnan yli kahdeksi

vuodeksi ja Vendajan ylilentokielto vei
pohjan Aasian strategialta

Toiminnan jatkuvuus turvattiin saastaill
rahoitusjarjestelyilld seka lykkaamalla
investointeja eteenpain

Uusi strateginen suunta alkoi rakentua
tasapainoisemman maantieteellisen
verkoston ympadrille

Finnair on onnistuneesti
ylésajanut lentotoimintansa,
uudelleenrakentanut

verkostonsa seka palauttanut
kannattavuutensa ja investointi-
kykynsa tuplakriisin jalkeen.

Lahde: Inderes

é’

2023-2025 2026-2029
Uudelleenrakennus Kannattava kasvu
4 . ) : :

» Kaukoliikennekapasiteettia siirrettiin Koillis- * Kasvua haetaan ydinmarkkinan mukana
Aasiasta Intiaan, Lahi-itadn ja Pohjois- nykyverkostoa tehokkaammin hyddyntéaen
Amerikkaan ja Euroopassa optimoitiin

- * Eniten lentavat asiakkaat, lisdpalvelut ja
* Yksikkotuottoja vahvistettiin hinnoittelulla, kanta-asiakkuus korostuvat strategiassa
lisdpalveluilla ja moderneilla myyntikanavilla
> < » Kapearunkolaivaston parantaminen nojaa
+ Kannattavuus palautui, mutta ty&taistelut ja kaupallisiin ajureihin, kuluhallintaan ja
L kulupaineet rasittivat vuotta 2025 ) operatiiviseen tehokkuuteen
( \ . cs e . . .

+ Tase ja likviditeetti palautuivat investointi- * Strategia olettaa Venajan ilmatilan pysyvan

vaiheen mahdollistavalle tasolle suljettuna, mutta avautuminen olisi optio
I\ Y,

Strategiakaudella painopiste
siirtyy kannattavaan kasvuun
edellyttden lisapalveluiden ja
muiden tuottojen kasvua
matkustajamaarad nopeammin

ilman selvaa hinnoittelupainetta.

Samalla kuluhallinnan on
onnistuttava inflatorisessa
ymparistossa, ja
kapearunkolaivaston uudistus
on toteutettava tasekuria
menettamatta.

@

Pitkalla aikavalilla arvonluonnin
kannalta ratkaisevaa on,
nouseeko kannattavuus
tavoitetasolle ja ROIC
kestdvasti yli WACC:n
laivastouudistuksen jalkeen
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Lahde: Inderes

4

Vahvuudet

Laadukas ja luotettava kuluttajabrandi seka korkea asiakastyytyvaisyys

Vahva markkina-asema Suomen liikenteessa ja etenkin Japanin-reiteilld seka
toimiva ja nopea Helsinki-Vantaan lentokentta

Vahva likviditeettitilanne antaa liikkumavaraa uudelleenrakennukseen

Aarimmaéisen vakava tuplakriisi pakotti rakenteellisiin uudistuksiin yhtidssa

2

Mahdollisuudet

Tuplakriisin jalkeinen toimialan kapasiteettikuri voi tukea hinnoitteluymparistéa

Digitalisaatio, asiakasdata ja tekodly mahdollistavat seka liikevaihtovirtojen
kasvattamisen ettd kulujen alentamisen

Yhteistyokuvioiden laajentaminen tukee kokoaan suurempaa verkostoa

Pitkan aikavalin optio Vendjan ilmatilan avautumisesta ja Aasian lilkketoiminnan
hallitusta kasvattamisesta

o

>

Heikkoudet
Vendgjan ylilentokielto on heikentényt Finnairin maantieteellisia kilpailuetuja
selvasti, ja sen vaikutukset ovat osuneet yhtioon kilpailijoita voimakkaammin
Suomen kotimarkkina on pieni ja rajaa luontaista kasvupotentiaalia
Yhtion pieni koko rajaa skaalaetuja etenkin verkostossa ja kustannusrakenteessa

Kapearunkolaivaston uudistus vaatii merkittavia investointeja ja nostaa padoman
allokoinnin vaatimustasoa

A

Uhat

Toimiala on shokkiherkka, eikd yhtion shokkien sietokyky ole vield huomattavan
vahva

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

Rakenteelliset muutokset toimialalla

Regulaation kiristyminen nostaa kustannuksia ja voi heikentda kysynnan kasvua

19
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Kysynnan kasvun odotetaan jatkuvan vakaana, vaikka
kulmakerroin onkin hieman taittunut

IATA arvioi maailman lentoyhtididen yhteenlasketun
liikevaihdon nousseen vuonna 2025 noin 1 008 miljardiin
dollariin, mik& vastaa karkeasti noin 0,9 % maailman
BKT:sta. Koronapandemiaa edeltdneind vuosikymmenina
ala kasvoi melko tasaisesti 4,5 %:n vuosittaista tahtia.
Toimialan kasvua ovat ajaneet ja tulevat jatkossakin
ajamaan vdeston maaran kasvu, globaali elintason nousu,
keskiluokan kasvu ja lentomatkustuksen tekninen kehitys.

Lentomatkat voidaan luokitella elintasohyddykkeeksi, silla
padosa matkustusvolyymistd on vapaa-ajan matkoja. N&in
ollen matkustuksen frekvenssi on lansimaissa selvasti
kehittyvid maita korkeampi. Kehittyvien maiden suuren
vaestdpohjan, kaupungistumisen ja nopeamman
talouskasvun takia kasvu painottuu kuitenkin jatkossakin
nadihin markkinoihin, etenkin Aasiaan ja Lahi-itdan.

Globaalin lentomatkustamisen volyymin ennustetaan
kasvavan vuodesta 2024 vuoteen 2044 mennessa
keskimaarin 3,6 % vuosittain. Vaikka kasvuennuste on
historiallista kehitysta hitaampi, lentoliikenteen odotetaan
kuitenkin kasvavan maailmantalouden 2,5 %:n
kasvuennustetta nopeammin. Siten pandemia seka
mahdollisesti myods kiihtynyt ilmastokeskustelu ja
vastuullisuusarvojen nousu ovat nailld nakymin taittaneet
hieman toimialan kasvuodotuksia, mutta lentoliiketoiminnan
odotetaan silti pysyvan kasvavana toimialana.

Kilpailukyvyn sdilyttaminen vaatii jatkuvia investointeja

Kasvaakseen lentoyhtiot ovat joutuneet historiallisesti
investoimaan valtavasti uusiin lentokoneisiin. My6s
konekokojen kasvattaminen on ollut historiallisesti

teknisesti mahdollista ja taloudellisesti jarkevaa, vaikka
tahankin 16ytyy toki rajat (esim. A380-konetyypin ongelmat).
Lisdksi uudet koneet ovat polttoainetehokkaampia ja siten
kilpailukykyisempi, joten koneisiin investoidaan
kapasiteetin lisdadmisen ohella myds tehokkuuden
parantamiseksi ja pdastojen alentamiseksi.

Suuri pddoman tarve nostaa alalle tulon esteitd seka rajaa
toimialan yhtididen minimikokoa. Uusien yhtididen intoa
murtautua alalle nama tekijat eivat kuitenkaan ole
kokonaan estédneet, silld toimialalla on nahty toistuvasti
uusia yhtioita. Tosin viime vuosina alalle tulo on kuitenkin
hidastunut. IATA:n mukaan uusien lentoyhtididen maara jai
vuonna 2025 matalimmalle tasolle sitten vuoden 1999,
mika saattaa viitata markkinoiden hetkelliseen
tasapainottumiseen.

Polttoainetehokkuus auttaa hiilidioksidipdastodjen
vahentamisessa, mika on tarkeda teema paastointensiivisella
alalla. Lentoliikenne tuottaa noin 2,0—-2,5 % maailman
hiilidioksidipaastoista laskentatavasta riippuen. Osuus
maailman hiilidioksidipaastoista on pysynyt vuosikymmenia
melko vakaana, vaikka lentdmisen maara on kasvanut
rdjahdysmaisesti. Tastd on kiittdminen lentokoneiden
tehokkuuden kehitystd. Haasteena kuitenkin on, etta
nykyiselld kasvutahdilla toimialan perinteisilld fossiilisilla
polttoaineilla ja polttomoottoriteknologialla
hiilidioksidipa&astojen absoluuttinen maara on kasvussa, kun
taas monet muut toimialat ovat kdantdmassa paastojaan
laskuun. Arviomme mukaan p&&stojen taittaminen vaatii
etenkin uusiutuvien polttoaineiden (SAF, ml. synteettiset
polttoaineet) saatavuuden parantumista ja hintojen laskua
seka jatkuvia investointeja uuteen
polttoainetehokkaampaan kalustoon.

Lentamisen volyymin ja BKT:n kasvu
(2014-2026¢)

40% |
30% o5
20%
10%
e L Ls
10% o
66 %
-20% =
> 0 o & & O O D P P @
R S A R S S R I

B Lentdmisen volyymin kasvu Maailman BKT-kasvu

Finnairin alueiden kysynnan kasvuennuste
(2024-2044e CAGR)

Eurooppa-Pohjois-Amerikka

Eurooppa-Eurooppa

Eurooppa—Koillis-Aasia 22%

Lahde: Boeing, IATA, Inderes 20
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Lentoliikenne on ollut Euroopan paastdokauppajarjestelman
(ETS) alaista toimintaa vuodesta 2012 asti. Aiemmin
paastooikeuksien kustannusvaikutusta on pehmentényt
lentoyhtidille jaettu maksuton osuus, mutta tata ilmaisjakoa
on jo vahennetty ja sen on m&éara poistua vuodesta 2026
alkaen. Paastaihin liittyvan regulaation tiukentuminen
lentoalalla on siten jo konkretisoitunut, ja kuluvan
vuosikymmenen aikana myos ICAO:n markkinaehtoinen
paastdjen kompensointiohjelma (CORSIA) kasvattaa
asteittain lentoyhtididen kustannuspaineita.

Arvioimmekin regulaation nostavan lentamisen
kustannuksia asteittain. Jo valmiiksi ohuita
voittomarginaaleja tekevét lentoyhtiot joutuvat
todenndkoisesti siirtdmaan lisakustannuksia asiakkailleen,
mikd voi hintajousto huomioiden vaikuttaa kysynt&an ja sen
kasvunakymaan. Muutospaineiden mittakaavaa on t&assé
vaiheessa edelleen vaikea arvioida, mutta suunta on
lentoyhtididen kustannusrakenteen kannalta nouseva.

Paaoman tuotto on ollut alalla kroonisesti huono

Lentosektori ei yhteenlaskettuna ole saanut mittaville
investoinneilleen tuottovaatimusta korkeampaa tuottoa juuri
muulloin kuin vuosien 2015-2019 vahvassa
markkinaymparistossa. Pandemian jalkeen alan tuloskunto
on palautunut selvasti, mutta arviomme mukaan toimialan
rakenteelliset haasteet eivat ole kadonneet. Heikkoa
pddoman tuottoa selittdvat mielestémme seuraavat tekijat:

Kired kilpailu ja jatkuvat investointitarpeet painavat
kannattavuutta. Lentoyhtididen suuri maara ja jatkuvat
koneinvestointitarpeet pitavéat kilpailutilanteen erittain
kiredna, eika toimiala pdase hyotymaan skaalaeduista
optimaalisessa m&éarin. Euroopassa lentoyhtididen suuri
maara johtuu osin alalla yleisisté ja luultavasti

konsolidaatiota jarruttavista valtio-omistuksista, joista ei
poliittisista ja strategisista syista haluta usein luopua. Lisaksi
halpalentoyhtididen vahva asema pitda hintakilpailua ylla
etenkin lyhyilla reiteilla.

Palveluiden samankaltaisuus vaikeuttaa kilpailuetujen
rakentamista. Kilpailuetuja on vaikea rakentaa, silla
lentoyhtididen perustuote on asiakkaan nakdkulmasta
samankaltainen ja helposti vertailtava.
Kustannusjohtajuuden kautta tietyt halpalentoyhtiot ovat
onnistuneet rakentamaan kilpailukykyisia ja suhteellisen
suhdannekestavia liikketoimintamalleja. Differointistrategialla
operoivat yhtiot hakevat kilpailuetuja bréndistd, joka
litetdan turvallisuuteen, joustavuuteen, luotettavuuteen,
paikallisuuteen ja palvelun laatuun. Talla tavalla kestavia
kilpailuetuja on kuitenkin onnistunut rakentamaan vain
varsin rajallinen joukko yhtigita.

Markkinoiden globaali luonne rajoittaa alueellisten
oligopolien syntymista. Lentokoneiden vaivaton
liilkuteltavuus pitdd maantieteellisen fokuksen vaihtamisen
suhteellisen helppona ainakin ennen lentokentta- ja
liikenndinti-infraan liittyvid kysymyksida. Siten uusille
kohdemarkkinoille siirtyminen ei yleensa vaadi merkittavia
lisdinvestointeja. N&in ollen kilpailu painaa vauhdikkaasti
kannattavimpien reittien tuotot Iahemmas alan keskiarvoja.

Lentoyhti6iden asema arvoketjussa on heikko.
Epdsuotuisa asema arvoketjussa on seurausta edella
mainituista seikoista sekad arvoketjun muiden toimijoiden
vahvasta neuvotteluvoimasta. Esimerkiksi globaali
lentokoneiden valmistus on keskittynyt suurelta osin
kahdelle yhtidlle, Airbusille ja Boeingille, joiden asiakkaita
kaikki lentoyhtiot ovat. Lisdksi lentokentat nauttivat
alueellisesta oligopolistisesta kilpailutilanteesta.

Matkustaja- ja rahtikoneiden lukumaara
(2024-2044e)

Koneet (2024) Poistuvat koneet Investoinnit Koneet (2044)

Lentosektorin liikevaihto ja kannattavuus

(2004-2026e)
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Lentdamisen kysynta on normalisoitunut vahvalle tasolle

Koronapandemian akuutit vaikutukset ovat jo jadneet
taakse, ja lentoliikenteen kysyntd on palautunut selvasti
vuoden 2019 tason yldpuolelle. Toimialan palautumista on
kuitenkin seurannut poikkeuksellinen tilanne, silla
helmikuussa 2022 alkaneen Ukrainan sodan seurauksena
Venéjan ja Ukrainan ilmatilat sulkeutuivat eurooppalaisilta,
eivatka japanilaiset ja eteldkorealaisetkaan yhtiot ole niitd
sodan alun jalkeen kayttaneet. Eurooppalaiset lentoyhtiot
ovat siten edelleen takamatkalla kiinalaisiin lentoyhtioihin
nahden, joille Ven&jan ilmatila on auki. Lisdksi polttoaineen
voimakas hinnannousu ja vahva dollari tekivat etenkin
vuosina 2022-2024 eurooppalaisten lentoyhtididen
liilketoimintaympdaristdsta erittdin haastavan, joskin vuoden
2025 aikana molemmat parametrit liikkuivat selvasti
suotuisampaan suuntaan.

Useilla markkinoilla pdastiin jo vuoden 2024 aikana
pandemiaa edeltéviin volyymeihin, ja globaali lentoliikenne
on ylittanyt jo selvasti vuoden 2019 tason. Palautuminen oli
nopeampaa kuin pandemian syvimpina vuosina odotettiin,
mikd on mielestamme kertonut matkustuskysynnan
vahvasta pohjavireestd. Euroopan sisdinen lentdminen ja
Euroopan ja Pohjois-Amerikan vélinen liikenne ovat
palautuneet vahvoille tasoille, kun taas Euroopan ja Aasian
vélinen lilkenne on jaanyt edelleen rakenteellisesti
poikkeukselliseen tilanteeseen Vené&jan ilmatilan sulun
takia. Siten arvioimme toimialan siirtyneen uuteen
normaaliin, jossa kokonaiskysynt& on vahvaa, mutta
alueelliset kilpailuasetelmat ja reittikohtainen kannattavuus
poikkeavat selvdsti pandemiaa edeltdneesta ajasta.

Vahva kysynta ei poista toimialan shokkiherkkyytta

Vuosina 2024—-2025 lentoyhtididen toimintaympaéristoa
leimasi kysynnan normalisoituminen vahvalle tasolle, mutta
myds kustannustason pysyminen selvasti pandemiaa
edeltanyttd aikaa korkeampana. Vahva kysynta, sitd
hitaammin palautunut tarjonta ja kohonnut kustannustaso
nostivat lentolippujen hintoja merkittavasti valtaosalla
maantieteellisia alueita, vaikka vuoden 2023 selkein
hintapiikki rauhoittui vuoden 2024 aikana. Viime aikoina
lippujen hinnat vaikuttavat tasaantuneen selvdsti
pandemiaa edeltdnyttd aikaa korkeammalle, mutta samoin
on kdynyt kustannustason kanssa. N&in ollen emme
lahtokohtaisesti usko toimialan marginaalipotentiaalin
muuttuneen radikaalisti viime vuosien
markkinamyllerryksissa.

Vuonna 2026 Lahi-idan tilanteen eskaloituminen on
lisdnnyt lentoyhtididen toimintaympariston epavarmuutta
uudelleen. Alueen ilmatilaan ja lentoreitteihin liittyvat hairiot
voivat rajoittaa kapasiteettia tietyilla reiteilld ja tukea
hinnoittelua lyhyelld aikavalilla. Samalla geopoliittinen
epévarmuus heijastuu herkasti polttoaineen hintaan,
operatiiviseen suunnitteluun ja asiakkaiden
varauskayttaytymiseen. Arviomme mukaan t&ma korostaa
jélleen lentosektorin shokkiherkk&& luonnetta, silld kysynta
vOi pysyéa vahvana, mutta tuloskehitys on altis ulkoisille
muuttujille, joihin lentoyhtidilld on vain rajalliset
vaikutusmahdollisuudet.

Kuluerien muutokset
(2015—2026¢€)
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Lentosektorin toimialadynamiikan ajurit

Kysynta kasvaa yha BKT:ta nopeammin, mutta toimialan arvonluontia rajoittavat kilpailu, kulupaineet ja shokkiherkkyys

Kysynta kasvaa

rakenteellisesti

o Elintason nousu,

keskiluokan kasvu ja
kaupungistuminen tukevat
lentokysyntaa

Matkustuskysynta on
osoittautunut
koronapandemian jalkeen
odotettua resilientimmaksi

Globaalin matkustaja-
lilkenteen odotetaan
kasvavan lahivuosina,
vaikka tahti onkin
hidastunut

Lahde: Inderes

Hinnoitteluvoima on
rajallinen

o Lentolippu on asiakkaille

helposti vertailtava ja usein
homogeeninen tuote

Hintaohjaus ja lisdpalvelut
tukevat yksikkotuottoja,
mutta rakenteellinen
hinnoitteluvoima on alalla
rajallinen

Vahva kysynta on pitanyt
lippuhinnat korkeammalla,
mutta myos kustannustaso
on noussut

Kilpailu pysyy
kiredana

o Halpalentoyhtiot pitavat
hintakilpailua ylla etenkin
lyhyilld reiteilla

o Lentokoneiden
liilkuteltavuus ohjaa
kapasiteettia nopeasti
kannattaville reiteille

o Valtio-omistukset ja
strategiset intressit
hidastavat konsolidaatiota
etenkin Euroopassa

Kulupaineet
jatkuvat

o Polttoaine, henkilosto,

huollot seka lentoasema- ja
navigointimaksut pitavat
kustannuspaineita ylla

Laivaston uusiminen on
valttamatonta kilpailukyvyn
ja polttoainetehokkuuden
sdilyttamiseksi

Regulaatio, SAF ja
pdaastokustannukset
nostavat pitkan aikavalin
kustannustasoa

Shokkiherkkyys
on pysyva piirre

o Geopoliittiset kriisit voivat

vaikuttaa reitteihin,
kapasiteettiin ja poltto-
ainekustannuksiin nopeasti

Lahi-idan epavarmuus on
korostanut uudelleen
polttoaineen ja
operatiivisten hairididen
riskia

Tarjontarajoitteet, kuten
koneiden toimitusviiveet ja
ilmatilan pullonkaulat,
rajaavat kapasiteetin
joustoa

____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

__________________________________________________________________________________________________________
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Mannertenvalisessa liikenteessa kilpailu on hajanaista

Mannertenvélisessd lentdmisessa Finnairin kilpailukentta
muodostuu Suomen ldhimarkkinoiden yhdistamisesta
Pohjois-Amerikkaan, Lahi-itdan, Intiaan ja tiettyihin Aasian
kohteisiin, kuten Japaniin. Yhtion mukaan relevantti
markkina ulottuu noin 1 000 kilometrin sateelle Helsinki-
Vantaalta, mika kattaa Suomen lisaksi osia Pohjois-
Euroopasta ja Itdmeren alueesta. Lisdksi yhtio tavoittelee
volyymia myds Lahi-idan ja Intian yhdistamisesta Pohjois-
Amerikkaan. Mannertenvalisessad lilkenteessa Finnairilla on
edelleen vaihtomatkustajia, mutta Vendjan ylilentokiellon
kavennettua Aasian liikkenteen potentiaalia
vaihtomatkustajien rooli ei ndhddksemme palaudu
historiallisille tasoille ndhtavissa olevassa tulevaisuudessa.
Siten Finnairin markkinapotentiaali ulottuu yhd Suomea ja
sen lahialueita laajemmalle, mutta on aiempaa kapeampi.

Kilpailijat mannertenvélisessa lentamisessa ovat pddosin
perinteisid verkostolentoyhtiditg, joista valtaosa on Finnairia
suurempia. Kilpailijoita on my6ds méaaréllisesti enemman, ja
kilpailu on monelta osin maa- ja kaupunkiparikohtaista.
Kilpailijoita pienemma&n skaalan takia Finnairin strateginen
asemoituminen laadukkaaksi, luotettavaksi ja Pohjois-
Euroopan liikkenteesséa vahvaksi toimijaksi on luonnollinen.
Lisdksi toimiva ja nopean vaihtopotentiaalin mahdollistava
Helsinki-Vantaan kotikentta voi tarjota maltillisen
kilpailuedun, silla osa suurista vaihtolentokentista
kamppailee edelleen kapasiteettirajoitteiden kanssa
lentoliikenteen volyymikasvun myota.

Lyhyilla reiteilld kilpailu on luultavasti kovempaa

Euroopan sisdisessa lentdmisessa Finnair keskittyy etenkin
Suomesta Eurooppaan tai painvastoin suuntaavien
asiakkaiden palvelemiseen. Paakilpailijoita ovat muut
Suomeen ja Suomesta lentdvéat yhtiot, joista Norwegianilla

ja Ryanairilla on useita reitteja Helsingista. Lisaksi
yksittdisilla reiteilld Finnair kilpailee eri
verkostolentoyhtididen kanssa, silld Helsinki-Vantaalta
lentdad yhteensa noin 20 yhtiota. Halpalentoyhtididen vahva
lasnédolo tekee hintakilpailusta selvasti aggressiivisempaa,
vaikka Finnairilla onkin arviomme mukaan hyvin vahva 65—
70 %:n markkinaosuus Suomen ja Euroopan valisesta
liikenteesta. Lyhyilld lennoilla hinta korostuu asiakkaiden
ostopdaatoksia ohjaavana tekijana, mika ei ole Finnairille
kulutehokkuuden parantamiseen tehdyista sadstdtoimista
huolimatta optimaalista mm. rajallisen skaalan ja viel&
asteittain uudistuvan kapearunkolaivaston takia.

Kotimaan sisdisessa lentamisessa Finnairin kanssa Kilpailee
vapailla markkinoilla ainoastaan Norwegian, joka operoi
talla hetkelld vain Helsinki—Rovaniemi-reittia. Vaisu
kilpailutilanne kuvastaa Suomen markkinan pienta kokoa.
Finnairin paakilpailijoita kotimaan liikkenteessa ovatkin
ndhddksemme muut liikkumismuodot, kuten juna-, linja-
auto- ja henkildautoliikenne. Finnair on arviomme mukaan
pystynyt parantamaan Kotimaan liikenteen tehokkuutta
viime vuosina supistamalla lentoja pieniin ja kroonisesti
alhaisen potentiaalin maakuntakaupunkeihin.

Aurinkomatkat on markkinajohtaja Suomessa

Aurinkomatkat kattaa Suomen lentden tehtavista ulkomaan
matkoista noin 36 %:n markkinaosuuden, ja sen asema on
ollut viime vuosina vahvistumaan pdin. Aurinkomatkojen
kilpailuasema on arviomme mukaan vahva, ja lilkketoiminta
tukee Finnairin kapasiteetin kaytt6a seka vahvistaa asemaa
vapaa-ajan matkustuksessa. Pidemmalla aikavalilla
valmismatkasektorilla haasteeksi voi muodostua kyky luoda
lisdarvoa yha valveutuneemmalle asiakaskunnalle, joskin
toistaiseksi téllaisia paineita ei ole Aurinkomatkojen
numeroissa nakynyt.

Lentosektorin keskeiset mittarit

Mittari

ASK (available
seat kilometers)

RPK (revenue
passenger
kilometers)

Matkustaja-
kadyttoaste
(load factor)

Keskituotto
(yield)

RASK (revenue
per available
seat kilometer)

CASK (cost per
available seat
kilometer)

CASK ex. fuel
& currency

Maaritelma

Tarjotut tuolikilometrit
eli kapasiteetti ja sen
kasvu

Myydyt tuolikilometrit

eli myyty volyymi ja
sen kasvu

Myydyn volyymin ja
tarjotun kapasiteetin
suhde

Lipputuotto myytya
tuolikilometria kohti

Kokonaistuotto
tarjottua tuolikilometria
kohden eli tuolin
lennattamisesta
saatava kokonais-
liikevaihto

Kokonaiskustannus
tarjottua tuolikilometria
kohden eli tuolin
lennattamisesta
aiheutuvat kokonais-
kustannukset

CASK ilman
polttoainetta ja
vertailukelpoisin
valuutoin

Kayttotarkoitus

Tuotantoa ja sen
kasvua kuvaava suure

Myynnin volyymia ja
sen kasvua kuvaava
suure

Lyhyen aikavalin
tehokkuutta kuvaava
suure

Hinnoittelua kuvaava
suure

Tarkein kaupallisen
puolen onnistumista
kuvaava suure, joka
huomioi lipputuoton
lisdksi kayttdasteen ja
muut liikevaihtovirrat

Lentoyhtion
kustannustehokkuutta
kuvaava kulusuure,
joka huomioi kaikki
kustannukset seka
kayttoasteen

Tarkein lentoyhtion
operatiivista
tehokkuutta kuvaava
kulusuure

Huom: Yield, RASK ja CASK eivét ole lentoyhticiden vélilla suoraan vertailukelpoisia. Vertailua
vaikeuttavat mm. keskiméaaradisen lentomatkan pituus (lyhyilla reiteilld yksikk&tuotot ja
-kustannukset ovat rakenteellisesti korkeammat) seka yhticiden erilaiset liiketoimintamallit. 24
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Inderesin kommentit

Ennen koronapandemiaa Finnair oli hyvassa kasvuvauhdissa
Aasia-painotteisen strategian vetdmana, mutta jai
kannattavuudessa verrokkien mediaanitason alapuolelle
peilaten yhtion skaalahaittoja etenkin lyhyilla reiteilla.

Toimialalla menestyivat ennen pandemiaa kasvun osalta
parhaiten pienemmaét ja erikoistuneet yhtiot, kun taas
kannattavuuden osalta parhaiten parjasivat yhdysvaltalaiset
(taustalla keskittynyt markkinan rakenne) sekéa vahvan
markkina-aseman kotimarkkinoillaan omaavat yhtiot.

Pandemian jalkeen lentoyhtididen kysynta palautui odotuksia
nopeammin, ja toimialan kayttoasteet ja lippuhinnat nousivat
vahvoille tasoille kapasiteetin niukkuuden tukemana.

Viime vuosien kehitys on kuitenkin osoittanut, ettei vahva
kysynta yksin ratkaise lentoyhtididen kannattavuushaasteita.
Marginaaleja ovat painaneet etenkin kohonnut
kustannustaso, kiristyva regulaatio sek& geopoliittisten
hairididen aiheuttamat reittimuutokset.

Yhdysvaltalaiset yhtict ovat sailyttdneet johtavan asemansa
kannattavuudessa, mutta myds niilla kapasiteettirajoitteet ja
kohonnut kustannustaso rajoittavat marginaalien nousuvaraa.

Euroopassa kilpailu, kustannusinflaatio ja regulaation
kiristyminen pitavat kannattavuuspotentiaalin rajallisena,
vaikka kysyntdymparistd on pysynyt melko vahvana.

Finnair sijoittuu kasvun osalta verrokkiryhman maltillisempaan
paahan ja kannattavuudessa eurooppalaisten
verkostoyhtididen tuntumaan.
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Inderesin kommentit

Verrokkiryhman liikevaihtojen odotetaan kasvavan kuluvana
vuonna paaosin vuoteen 2025 verrattuna, mutta kasvu on
tasaantunut pandemian jélkeisesta ripedmmastd kasvusta.

Kasvua tukevat edelleen kohtuullinen kysyntdymparisto,
terveet kayttdasteet ja pandemiaa edeltanytta aikaa
korkeampi hintataso. Samalla kapasiteetin rajallinen kasvu
tukee hinnoittelua, vaikka selkein hintapiikki on tasaantunut.

Volyymien odotetaan kehittyvan vakaasti erityisesti Euroopan
ja Pohjois-Amerikan reiteilld, kun taas Aasian ja Lahi-idan
suunnilla kehitystd painavat edelleen iimatilarajoitteet,
reittimuutokset ja geopoliittiset hairiot.

Finnairin liikevaihdon kasvu on sekd meidan etta
konsensuksen ennusteissa hieman verrokkiryhmaa
vahvempaa etenkin Aasian ja Euroopan likenteen vahvan
kysynta-tarjontatilanteen tukemien kéyttdasteiden ja
yksikkdtuottojen myo6ta.

Lentoyhtididen taseet ovat vahvistuneet koronapandemian
jalkeen, mutta omavaraisuusasteet ovat monella yhtiolla
edelleen kriisid edeltdneen ajan alapuolella.

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

Finnairin taseasema on joukon keskikastia, kun taas ennen
kriisid vahva tase oli yhtion vahvuus ja tdma etu on
toistaiseksi menetetty.

Mielestéamme noin 20-25 %:n omavaraisuus on lentoyhtidille
hyva ja investoinnit mahdollistava taso IFRS 16 -standardin
puitteissa.
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Laatuleima, vahva K . Laatuleima, skaala, skaala, Vahva asema e N . Istanbulin )
monipuolinen . _ R . . halpalentdmisessa, Laatuleima, R N alhainen kulutaso,
asema Suomessa, , o . liilketoiminnan hajautunut Skandinaviassa, X ) . kotikentan . )
L : . liiketoimintamailli, : X " L SR saneerauksessa suuri kotimarkkina . A hyva kaupallinen
Paavahvuudet toimiva kotikentta, hajautuneisuus liiketoimintarakenne, = SkyTeam-yhteistyd, . ) maantieteelliset X
. vahva asema R - . ) neuvotellut halvat ja vahva markkina- osaaminen,
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laivaston tilaus - . ITA-yhteisty6 ja Amsterdamin kanssa . . kulutehokkuus, o R
liikenteessa K puhdisti taseen ja S selvisi pandemiasta
hubeissa uusi laivasto i .
kulurakenteen rajallisin vaurioin
Vendjan ilmatilan . Valtion tukia . Rajallinen skaala
R Velkainen tase, Rakenteellinen S i . .
sulun vaikutus - maksettavana suhteessa kilpailijoihin, Vendjan ilmatilan Vahvoja .
Lo Heathrown Rajallinen . X . kannattavuus . L - ) i e Ei mukana
suuri, pieni . . L . takaisin, Schiphollin . ajautui vaikeuksiin sulku vaikeuttaa L&hi-idén alueen o
vesep s lentokentan kapasiteetti ja suurin . alhainen, R e - kaukoreiteilld,
Padheikkoudet Suomen o lentokentan jo ennen Euroopan reitteja, yhti6ita vastassa, A .
X X ongelmat, rekrytointitarve, R vastassa kova R - R o hinta keskeinen
kotimarkkina, ongelmat, vaikeat pandemiaa riippuvuus Japanin valuuttariskit ja

skaalahaitat,
investointivaihe

vastassa kova
halpalentokilpailu

vastassa kova
halpalentokilpailu

ammattiliitot, vastassa

kova halpalentokilpailu

halpalentokilpailu,
vanhahko laivasto

ja markkina-aseman
vakiinnuttaminen kesken

kotimarkkinasta

geopoliittiset riskit

kilpailukeino

Lahde: Finnair, IAG, Lufthansa, Air France-KLM, SAS, Norwegian, Japan Airlines, Turkish Airlines, Ryanair, Inderes
"Kokonaiskapasiteetti tarjotuilla henkilskilometreilla
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Varat

Muut pitkaaikaiset varat

e Muut pitk&aikaiset varat koostuvat pddosin muusta kdyttéomaisuudesta, lentokoneiden —
L . o . 567
huoltotarvikkeista, rakennuksista seka pitkdaikaisista eléke- ja verosaamisista

926
Kayttooikeuslaivasto
Laajarunkoinen ) )
M kpl) Airbus A350 (7 kpl) Airbus A330 (4 kpl) 484
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Oma laivasto

Laajarunkoinen

(15 kpl) Airbus A350 (11 kpl) Airbus A330 (4 kpl)
Kapearunkoinen ' Airbus A319  Airbus A320  Airbus A321  Embraer E190  ATR
(9 kpl) (O kpl) (O kpl) (O kpl) B kpl) (6 kpl)
Kayttopadomaerat

*  Kayttopddoman suurin operatiivinen erd on myyntisaamiset (195 MEUR), minka liséksi
lyhytaikaisia varoja ovat vaihto-omaisuus ja muut lyhytaikaiset varat (110 MEUR) seka
polttoainehintojen suojaukseen liittyvat johdannaiset

Kassa

*  Finnairin kassavarat olivat QT:n lopussa noin 1,2 miljardia euroa, mikd on normaaleihin
olosuhteisiin nahden lievasti ylisuuri taso, mutta perusteltu yhtion siirtyesséa selvasti
vahvempaan investointivaiheeseen

Lahde Finnair, Inderes
"Velkasalkun (pl. vuokrasopimusvelat) efektiivinen keskikorko ajankohdassa 31.12.2025

2Velkojen maturiteetti ajankohdassa 31.12.2025

Oma padoma ja velat

Oma padaoma

-994
1845
926
75
Osake- Muu oma Kertyneet Yhteensa
paaoma paaoma voittovarat

Oma padoma on ollut terveemmalld pohjalla Q4'23:n merkintdoikeusannin jalkeen,
kun kaikki oman paaoman ehtoiset lainaerat poistuivat taseesta

Joukkovelkakirjalainat

Finnairilla on vuosina 2024 (500 MEUR) ja 2025 (300 MEUR) likkeeseen lasketut
Jjoukkovelkakirjalainat, jotka tulevat rahoitusasemaa investointivaiheeseen siirryttdessa

Vuokrasopimusvelat

Vuokrasopimusvelat ovat Finnairin vuokraamien lentokoneiden (kéyttdoikeuslaivasto) ja
muun kayttoikeusomaisuuden taseeseen merkityn eran vastakirjaus
Era kuvastaa koneista ja muusta omaisuudesta jéljelld olevien vuokravastuiden nykyarvoa

Muut korolliset velat

Nykyisen velkasalkun' (pl. vuokrasopimusvelat) efektiivinen keskikorko on 4,5 %

Velkojen? erddntymisen ajankohdat (MEUR)

606
182 146 400 328
— =2 =2 B =m —
2026 2027 2028 2029 2030 My6hemmin
m Joukkovelkakirjalainat Vuokrasopimusvelat ~ mKorolliset lainat

Korottomat vastuut

Noin puolet on ennakkomaksuja tulevista lento- ja valmismatkoista
Muut korottomat vastuut koostuvat mm. tydsuhteisiin liittyvista veloista ja ostoveloista
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Lentokoneet ja kassa dominoivat taseen varoja

Finnairin Q1°26:n lopun noin 4,2 miljardin euron taseen
varoista selvasti suurin osa on pitk&aikaisia varoja, kun taas
lyhytaikaisten varojen osuutta kasvattavat etenkin vahva
kassapositio sekd suojausinstrumenttien kdyvan arvon
nousu. Pitk&aaikaisissa varoissa suurin erd on lentokoneet
(sis. hankintojen ennakot ja niiden valuuttasuojaukset),
joiden tasearvo oli maaliskuun lopussa noin 1,7 miljardia
euroa. Tama tasearvo sisaltda myos IFRS 16 -kirjanpidossa
taseeseen kirjatun kayttdoikeuslaivastoeran (ts. leasing-
koneet), joiden arvo oli QT'26:n lopussa noin 500 MEUR.
Loput laivaston tasearvosta (V1,2 mrd. euroa) kohdistuivat
yhtion omistamille koneille. Vuoden 2025 aikana Finnairin
laivastoinvestoinnit kohdistuivat padasiassa aiemmin
vuokrattujen neljan A321-koneen hankintaan, mik& kasvatti
omistettujen koneiden tasearvoa.

Toiseksi suurin omaisuusera taseessa oli maaliskuun
lopussa noin 1,2 miljardin euron kassa, mika riittaa
arviomme mukaan hyvin Finnairin lilkketoiminnan
pyorittdmiseen ja antaa liikkkumavaraa alkavaan
investointivaiheeseen. Lentoyhti6t tarvitsevat korkean
likviditeetin rahoitus- ja suojaustarpeiden seka
kassavirtojen ajoituksen takia. Mielestamme Finnairin
tavoitetason mukainen 20 %:n kassapositio suhteessa
liilkevaihtoon onkin toimialalla jokseenkin tavanomainen ja
myds tarpeellinen. Loput omaisuuserét liittyvat muun
muassa johdannaisiin, omiin ja vuokrattuihin kiinteistaihin,
ennakkoon maksettuihin kuluihin sek& myyntisaamisiin.

Taserakenne vahvistunut merkintdaoikeusannin jalkeen

Taseen vastattavaa-puolella Finnairin oman pddoman
rakenne on muuttunut merkittavasti viime vuosina. Vuoden
2023 lopun merkintdoikeusannin ja pd&domalainojen

konvertoinnin jalkeen tase ei en&da sisalla aiemmin
riskipaddomaksi luokiteltuja oman padoman ehtoisia lainoja.
Q126:n lopussa Finnairilla oli yhteensa 926 MEUR omaa
padomaa, josta valtaosa koostui sijoitetun vapaan oman
padoman ja kdyvan arvon rahastosta. Oma padaoma oli
kasvanut selvasti vuodentakaisesta suojausinstrumenttien
kdyvan arvon nousun, voitollisen tuloksen seka
eldkevastuiden laskennallisen muutoksen tukemana.

Korollista velkaa Finnairilla oli maaliskuun lopussa noin 1,8
miljardia euroa, josta noin 0,7 miljardia euroa oli
pitkaaikaisiin vuokrasopimuksiin liittyvid vastuita pd&osin
lentokoneista. Arviomme mukaan velan keskikorko on 5—-6
%:n tasolla lease-sopimusten velkojen korkeampaa
korkokantaa heijastellen. Varsinaisten korollisten velkojen
keskikoron arvioimme olevan noin 5 %:n tasolla. Muissa
vastuissa yhtiolla oli noin 800 MEUR:n arvosta
lippuennakoita, kun taas loput vastuuerista ovat konsernin
mittakaavassa pienehkoja.

Taloudellinen asema on kohtuullisessa kunnossa

Finnairin omavaraisuusaste oli Q1'26:n lopussa 22 % ja
nettovelkaantumisaste 60 %. Nettovelka/kayttokate-suhde
oli sen sijaan 1,2x asettuen yhtion tavoitehaarukan 1,0—-2,0x
alalaidan tasolle. Rahoitusasemaa vahvisti myos vuoden
2025 lopussa liikkeeseen laskettu 300 MEUR:n jvk-laina,
joka pidentda rahoituksen maturiteettia ja tukee yhtion
siirtymistd kapearunkolaivaston investointivaiheeseen.
Kokonaisuutena Finnairin taloudellinen asema on
mielestdmme toimialan logiikka huomioiden kohtuullinen ja
antaa liikkkumavaraa alkaneeseen investointivaineeseen.
Samalla lentoyhtidille tyypillinen korkea velkavipu, mittavat
investointitarpeet ja toimialan shokkiherkkyys korostavat
edelleen riittdvan vahvan likviditeetin merkitysta.

Omavaraisuusaste (%)

249% 24.6%
221%

15.6% 16,9% 17.3%
,0 70

11,8 %

I 9,9 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1'26

Nettovelkaantumisaste (%)

322%
266%
193%

1563% 165%
116%

64% 60%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1'26
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Kapearunkolaivaston uudistus kdynnistaa uuden
investointivaiheen

Toimialalle tyypilliseen tapaan Finnairin rahavirrat voivat olla
voimakkaita suurten poistojen ja investointien vuoksi, mutta
vapaan kassavirran kehitys riippuu ennen kaikkea
kannattavuudesta, kasvun voimakkuudesta ja
investointisyklin vaiheesta. Viime vuosina yhtio on ollut
suhteellisen matalien investointien vaiheessa, silla fokus on
ollut tuloksen ja taseen uudelleenrakentamisessa. Nyt
investointisykli on kuitenkin kd&ntymdssa nousuun, kun
kapearunkolaivaston uudistus alkaa konkretisoitua.

Finnair tilasi alkuvuonna 18 uutta Embraer E195-E2 -konetta,
minka lisdksi sopimukseen siséltyy optioita 16 koneeseen ja
osto-oikeuksia 12 koneeseen. Toimitusten on maara alkaa
Q3’27:11a ja ajoittua vuosille 2027-2029. Koneet tulevat
Norran operoitaviksi ja sopivat arviomme mukaan hyvin
Finnairin nykyiseen verkostostrategiaan, jossa yhtio keréa
syoOttdliikennettd aiempaa pienemmistad puroista etenkin
Pohjois-Euroopasta ja Itameren alueilta. Pienempi
konetyyppi parantaa myos joustavuutta kapasiteetin
kohdentamisessa ja tukee kayttoasteita reiteillg, joille
suurempi kapearunkokone ei olisi optimaalinen.

Lisdksi Finnair aikoo hankkia enintdan 12 kaytettya Airbus
A320/321ceo -konetta korvaamaan osaa vanhimmista A319-
ja A320-kalustostaan. Ratkaisu on mielestamme perusteltu,
silld uusien kapearunkokoneiden saatavuus on valmistajien
pitkien tilauskirjojen takia heikko, ja kdytettyjen koneiden
hankinta on nopeampi seka paaomatehokkaampi tapa
uudistaa laivastoa. Samalla kdytettyjen koneiden
polttoainetehokkuus jaa kuitenkin modernia teknologiaa
vaatimattomammaksi, joten ratkaisu on kompromissi
padomankayton, aikataulun ja tehokkuuden valilla.

Kokonaisuutena kapearunkolaivaston uudistus on Finnairille
kilpailukyvyn, luotettavuuden ja polttoainetehokkuuden
kannalta tarpeellinen, silld nykyinen kapearunkokalusto on
osin idkasta ja Euroopan-liikenteen yksikkdkustannukset
ovat yhtidlle keskeinen kilpailutekija. Uudistus sisaltyy
Finnairin strategiakauden 2,0—2,5 miljardin euron
investointiohjelmaan, ja arviomme mukaan sen kokoluokka
on suunnilleen miljardiluokassa. Investointien tuotto-odotus
ei kuitenkaan synny yksittdisistad koneista, vaan siitd, miten
hyvin Finnair onnistuu kehittdm&an koko reittiverkostoaan,
tayttamaan koneet kannattavasti ja kasvattamaan lipun
ulkopuolisia tuottoja. Siksi investointivaihe nostaa padoman
allokoinnin onnistumisen merkitysta, silld lentosektorin
kroonisesti heikko pddoman tuotto ei jata tilaa
heikkotuottoisille kasvuinvestoinneille.

Voitonjako riippuu etenkin tuloskunnosta

Mikali Finnair pysyy ennusteidemme mukaisesti lahiaikoina
nettovoitolla, arvioimme voitonjaon olevan maltillista. Yhtion
voitonjakopolitikan mukaisesti tavoitteena on jakaa
suhdannesyklin aikana keskim&éarin kolmasosa
osakekohtaisesta tuloksesta osinkona tai
pddomanpalautuksena. Finnair palautti voitonjakokykynsa
vuoden 2024 tuloksesta ja vuoden 2025 tuloksesta
yhtiokokous hyvaksyi 0,09 euron pddomanpalautuksen
osaketta kohden. Tama vastasi kdytdanndssa koko vuoden
2025 osakekohtaista tulosta, joten emme pida sitd hyvana
l&htdtasona tulevien vuosien voitonjaolle. Voitonjaon
yllapito ja kasvattaminen vaativat selvasti nousujohteista
tuloskehitysta. Tulosriippuvuuden, toimialan
shokkiherkkyyden ja kapearunkolaivaston
investointivaiheen vuoksi voitonjako ei arviomme mukaan
muodosta osakkeelle helposti tukitasoa nykytilanteessa.

Finnairin laivasto
# osuus lentokoneista (keskim&ardinen ika)
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Lahde: Finnair, Inderes
"Finnair omistaa 5 kpl Airbus A319 -koneita (24,8 v) ja 10 kpl Airbus A320 30
-koneita (23,6 v)
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Finnairin ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Finnairin liikevaihdon kehitysta lyhyella
aikavalilla padasiassa yhtion kuukausittaisten
liikennetietojen seka tuotto- ja kustannusennusteiden
kautta. Keskipitkalld aikavalilla ennusteemme pohjautuvat
arvioimaamme markkinakasvuun, Finnairin
kapasiteettikehitykseen seka yhtion markkinaosuuksien
muutoksiin. Lyhyen ja keskipitkan aikavalin
kannattavuusennusteissamme mallinnamme yhtion
kulurakennetta kuluriveittdin. Polttoaineen hinnan osalta
nojaamme Bloombergin konsensuksen Brent-6ljyn
hintaennusteisiin (2026—2029e: 70—87 USD/bbl), joiden
muutosta oletamme lentokerosiinin hinnan seuraavan
historiallisen, pddosin vahvan korrelaation perusteella.
Myos EUR/USD-valuuttaparin osalta ennusteemme
pohjautuvat pd&osin Bloombergin konsensusennusteisiin
(2026-2029e:1,17-1,22). Pitkan aikavalin tulosennusteiden
pohjana kdytdmme Finnairin historiallista kannattavuutta
seka yhtiolle arvioimaamme marginaalipotentiaalia.

Vahvoille suorituksille saatiin jatkoa alkuvuonna

Finnairin vuosi 2026 alkoi kausiluonteisesti hiljaisella Q1:11&
vahvasti. Liikevaihto kasvoi 12 % 778 MEUR:oon etenkin
Aasian lilkenteen vahvan kysynnén tukemana. Muista
liikevaihtoriveista Lisdpalvelut jatkoivat pirtedd kasvuaan,
Rahdissa nahtiin myonteista kehitysta, kun taas
Matkapalveluiden osalta liikevaihto jai vertailukaudesta.
Oikaistua liiketappiota Finnair teki vain -1 MEUR, mika oli
selva parannus vertailukaudesta. Q1 on Finnairille 1dhes
aina tappiollinen kvartaali kausiluonteisesti alhaisen
kysynnéan takia, joten neljannes sujui yhtiolta mielestdmme
erittdin hyvin. Kommentoimme Q1-tulosta tarkemmin taalla.

Finnair toisti Q1-raportissaan ohjeistuksensa ja ennakoi
vuoden 2026 liikevaihdon asettuvan 3,3-3,4 mrd. euroon ja
oikaistun liikevoiton 120—190 MEUR:oon. Yhtio kuitenkin
tdsmensi ohjeistuksen sisaltdvan oletuksen, ettei
polttoaineen saatavuudessa ilmene merkittavia hairioita.
Polttoaineen saatavuus Helsinki-Vantaalla on tosin yhtion
mukaan vakaa, eika sielld odoteta perusskenaariossa
hairioita. Samalla Finnair myos tarkensi kuluvan vuoden
kapasiteettiohjeistustaan ja arvioi nyt kapasiteettinsa
kasvavan noin 3 % aiemman noin 5 %:n sijaan.

Markkinatilanteen osalta myynti nayttaa vetdneen
toistaiseksi hyvin, ja alkuvuoden vahvat liikkennetiedot
tukevat kuluvan vuoden ndkymé&a. Ennusteemme perustuu
skenaarioon, jossa talouskasvu Suomessa ja Finnairin
keskeisilla markkinoilla pysyy positiivisena, mutta
potentiaalisia tasoja hitaampana. Samalla ndkymaan liittyy
edelleen epévarmuutta etenkin geopoliittisen tilanteen
kautta. Finnair kohtaa myds kulupainetta biopolttoaineiden,
kiristyvan EU:n ymparistosdantelyn seka edelleen koholla
olevan lentopolttoaineen hinnan kautta. Lentoyhti6t
pyrkivat tyypillisesti siitamaan kohonneita kustannuksia
lippuhintoihin, mutta kuluttajien ostovoiman ollessa
koetuksella osa paineesta voi ndkyd myos kysynnéssa.

Odotamme selvaa tulosparannusta vuonna 2026

Ennustamme Finnairin lilkkevaihdon kasvavan kuluvana
vuonna noin 10 % 3419 MEUR:oon. Kasvua tukee etenkin
Matkustajaliikenne, jossa sekd myydyn volyymin ett&
hinnoittelun odotamme kehittyvan viime vuotta vahvemmin.
Volyymikasvua tukevat arviomme mukaan kapasiteetin
maltillinen kasvu ja matkustajakdyttoasteiden paraneminen,
kun taas hinnoittelua ovat alkuvuonna tukeneet etenkin

Liikevaihto ja oikaistu liikevoitto-%
kvartaaleittain
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vahva kysynta ja suotuisa kysyntd-tarjontatilanne Aasian ja
Euroopan liikkenteessa. Matkapalveluiden osalta dynamiikka
seuraa ndhddaksemme pitkalti Matkustajaliikennettd, kun
taas Rahdin liikkevaihdon osalta odotamme volyymivetoista
mailtillista kasvua. Sen sijaan Lisdpalveluiden myynnin
ennustamme jatkavan vahvaa kehityst&an ja kasvavan
selvasti muita lilkkevaihtorivejd nopeammin
matkustajam&aran kasvun, lisémyynnin tehostumisen ja
parantuneen hinnoittelun tukemana. Liikevaihto-
ennusteemme asettuu nyt hieman ohjeistushaarukan
ylalaidan ylapuolelle, minkd myoéta pidéamme liikkevaihto-
ohjeistuksen nostoa mahdollisena kuluvan vuoden aikana.

Odotamme Finnairin oikaistun lilkevoiton nousevan tana
vuonna selvasti ja asettuvan 183 MEUR:oon, mika vastaa
noin 5,3 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia.
Tulosparannusta tukevat etenkin liikkevaihdon kasvu,
keskituottojen nousu ja vuoden 2025 tyotaistelutoimien
tulosrasitusten (¥70 MEUR) poistuminen. Ennusteemme
asettuu siten yhtion ohjeistushaarukan ylélaidalle, mutta
tulosparannuksen kulmakerrointa rajaavat edelleen etenkin
polttoainekulut, biopolttoaineregulaatio ja
liikenndimismaksut. Nostimme Finnairin kuluvan vuoden
liikevaihtoennustettamme vahvaa liikennedataa ja
odotuksiamme parempaa hinnoittelukehitysté heijastellen.
Ennustemuutokset painottuivat etenkin
Matkustajaliikenteen yksikkotuottoihin ja Lis&palveluihin,
mutta nostimme samalla myds kuluennusteitamme etenkin
polttoainekulujen osalta. Kokonaisuutena vuoden 2026
oikaistun liikevoiton ennusteemme nousi noin 30 %.

Tuloslaskelman alemmille riveille emme odota merkittavia
oikaisuerig, vaikka lentoyhtioille tyypillisesti pienet
kertaluonteiset erat ovat mahdollisia myos kuluvana

vuonna. Finnairin nettorahoituskulujen odotamme olevan
noin 65 MEUR. Ennusteemme eivat odota merkittavia
muutoksia yhtion konevuokrien maturiteettiin, minka
muutokset voisivat heiluttaa tuloslaskelmaan kirjattavaa
rahoituskulujen osuutta. Lisdksi rahoituskuluja voivat
heiluttaa EUR/USD-kurssin muutokset, mutta naitakaan
emme ole ennusteisiimme toistaiseksi kirjanneet.

Normaalin tuloslaskelman noin 20 %:n veroasteen jédlkeen
arvioimme Finnairin vuoden 2026 osakekohtaisen tuloksen
asettuvan 0,46 euroon. Osinkoa odotamme yhtion
maksavan 0,11 euroa osakkeelta (2025: 0,09 euroa)
tulosparannusta heijastellen. Kassavirrallisesti vuosi jaa
tulosta vaimeammaksi, silld kapearunkolaivaston
uudistukseen liittyvéat investoinnit alkavat painaa vapaata
kassavirtaa. Finnairin omavaraisuusasteen ennustamme
nousevan noin 19 %:iin ja nettovelkaantumisaste on
arviomme mukaan vuoden lopussa noin 102 %:n tasolla.
Tase on siten kohtuullisessa kunnossa, mutta
laivastoinvestointien kiihtyessa ja toimialan riskiprofiili
huomioiden taloudellisen liikkumavaran sdilyminen on
yhtidlle edelleen tarke&a.

Vuonna 2027 hyvat edellytykset tulosparannuksen
jatkumiseen

Ennustamme Finnairin kapasiteetin kasvavan vuonna 2027
noin 4 %. Kasvu on arviomme mukaan maltillista ja nojaa
etenkin nykyisen verkoston tehokkaampaan
hyddyntamiseen, Lahi-idan liikkenteen asteittaiseen
normalisoitumiseen vuoden 2026 poikkeuksellisen
tilanteen jéalkeen seka Q4’26:lla toimitettavan viimeisen
A350-koneen tuomaan lisdkapasiteettiin. Kapasiteetin
kasvu jakautuu ennusteissamme melko tasaisesti eri

Liikevaihto ja kannattavuus
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liikennealueille, eikd nojaa yksittdisen alueen
voimakkaaseen lisdykseen. Kapasiteetin kasvuun liittyvan
riskin pitdisi olla myds kohtuullinen, silld Finnairilla on
edelleen mahdollisuus sopeuttaa tarjontaa, mikali
hinnoittelu tai kayttdasteet uhkaisivat joustaa esimerkiksi
markkinapohjaisista syista.

Vendjan ilmatila pysyy ennusteissamme suljettuna, mika
rajaa edelleen Aasian liikkenteen kasvupotentiaalia ja pitaa
Finnairin liiketoimintarakenteen aiempaa Aasia-strategiaa
tasapainoisempana. Vuoden 2027 ennusteemme
perustuvat maltillisen positiivisena jatkuvaan talouskasvuun
Suomen talouden ja globaalin talouden osalta. Liséksi
oletamme matkustuskysynnan sailyvan kohtuullisena, mit&
tukee kuluttajien ostovoiman asteittainen elpyminen, vaikka
poliittinen epadvarmuus pitdd edelleen riskeja koholla.

Finnairin lilkevaihdon ennustamme kasvavan vuonna 2027
noin 2 % 3476 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvua tukee
ennusteissamme kapasiteetin kasvun ajamana kasvava
matkustajam&ard sekd myyty matkustajavolyymi.
Matkustajaliikenteen yksikkotuottojen odotamme kuitenkin
laskevan ensi vuonna lievdasti kdytdnndssa kaikilla alueilla
kiredn kilpailun ajamana ja osittain hinnoitteluun valuvan
polttoaineen hinnan laskun takia. Muista liikevaihtoriveista
Lisdpalvelumyynnin osalta odotamme lilkevaihdon kasvun
jatkuvan Matkustajaliikenteen kasvua nopeammin ja
Matkapalveluiden olevan jokseenkin linjassa
Matkustajaliikenteen kanssa. Rahdin liikevaihdon kehitys
saa ennusteissamme puolestaan tukea volyymikasvusta.

Ennustamme Finnairin oikaistun liikevoiton kohoavan
vuonna 2027 noin 196 MEUR:oon, mika vastaa noin 5,6 %:n
oikaistua lilkevoittomarginaalia. Tulosparannusta ajaa

ennusteissamme etenkin liikevaihdon kasvu,
polttoainekulujen selva lasku seka Lisdpalveluiden vahva
kehitys. Toisaalta vuoden 2026 tulosta tukeneiden
ulosvuokraustuottojen normalisoituminen seka kirea
kilpailutilanne rajaavat arviomme mukaan tulosparannuksen
kulmakerrointa.

Emme odota Finnairin kirjaavan oikaisueria vuonna 2027, ja
rahoituskulujen arvioimme nousevan nettovelan lievan
kasvun takia maltillisesti. Sen sijaan veroasteen arvioimme
olevan 18 %, mika heijastelee kotimaassa tapahtuvaa
yhteisdveron laskua. N&in ollen Finnairin osakekohtainen
tulos nousee ennusteissamme 0,47 euroon. Osinkoa
arvioimme Finnairin maksavan vuoden 2027 tuloksesta 0,14
euroa osakkeelta. Myos vuoden 2027
kannattavuusennusteemme on noussut hieman
polttoaineen hinnan ja EUR/USD-kurssin suotuisampien
oletusten myéta. Arvioimme kuitenkin osan hyoddyista
valuvan asiakkaille halvempien hintojen mukana
kokonaisuutena kiredssa kilpailutilanteessa.

Odotamme kasvun jatkuvan myoés vuosikymmenen
loppupuolella

Arvioimme Finnairin kapasiteetin kasvavan vuosina 2028—-
2029 noin 3 %:n vuosivauhtia ja yksikkdtuottojen jatkavan
maltillista nousuaan. Yksikkotuottoja tukevat hinnoittelun
tehostuminen, matkustajakayttdasteen lieva nousu ja
kapasiteettia nopeammin kasvava Lisédpalvelumyynti.
Toisella puolella vaakakupissa ovat kuitenkin yha kiredna
pysyva kilpailutilanne sekd Matkapalveluiden ja Rahdin
konsernia hitaampi kasvu. Finnairin liikevaihto kasvaa
ennusteissamme vuosina 2028-2029 noin 3 %:n
vuosivauhtia. Kapasiteetin kasvu saa asteittain tukea
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kapearunkolaivaston uudistuksesta, mutta kokonaiskasvua
rajoittavat edelleen Vendjan ilmatilan sulun pidentdmat
Aasian lentomatkat seka laivastouudistuksen vaiheittainen
eteneminen. Myds lahivuosien ennusteemme perustuvat
maltillisen positiivisena pysyvaan makrotalouden kasvuun
Finnairin ydinalueilla.

Samalla aikavalilla odotamme Finnairin kannattavuustason
pysyvan melko vakaana ja nain ollen yhtio saavuttaa
ennusteissamme 204 MEUR:n oikaistun liikkevoiton vuonna
2029 (oik. EBIT-%: 5,5 %). Finnairin tulosta tukevat
l[ahivuosina kasvava volyymi ja Lisapalveluiden vahva
kehitys, kun taas kustannusympéristdn odotamme pysyvan
lievasti inflatorisena. Tallda marginaalitasolla ja
ennusteidemme mukaisella volyymilla Finnair saavuttaisi
noin 7,9 %:n ROCE-%:n, mika alittaisi yhtiolle arvioimamme
8,2 %:n padoman kustannuksen maltillisesti.

Emme odota Finnairin kirjaavan oikaisuerid, emmekéa
tehneet ennustemuutosten yhteydessa muutoksia
rahoituskuluennusteisiimme ja tuloslaskelman veroasteen
odotamme pysyvan vakiona 18 %:ssa. Vuosien 2028-2029
EPS-ennusteemme ovat 0,43-0,44 euroa, ja odotamme
yhtion maksavan osinkoa 0,15 euroa osakkeelta
molemmilta vuosilta. Myds ldhivuosien
kannattavuusennusteemme ovat nousseet polttoaineen

hinnan ja EUR/USD-kurssin suotuisampien oletusten myota.

Arviomme mukaan osa hyodysta siirtyy kuitenkin
asiakashintoihin kilpailutilanteen takia, mika rajaa
tulosparannuksen kulmakerrointa.

Sektorin iso kuva pitkan ajan odotusten pohjalla

Pitkan aikavalin ennusteissamme odotamme Finnairin
lilkevaihdon kasvavan vuosina 2030-2034 noin 2,5 %

vuodessa lentoliikennettad tukevien kasvuajurien ansiosta,
kun taas terminaalikasvuodotuksemme on 2,0 %. Oikaistun
liikevoittomarginaalin ennustamme olevan toimialan
rakenteellisesti haastavana pysyva viitekehys huomioiden
noin 5 %:n tasolla. Taso ei ole absoluuttisesti erityisen
korkea pddaomavaltaiseen liikketoimintaan, mutta Finnairin ja
toimialan pidemman aikavalin historiaan seka kroonisesti
korkeisiin ennusteriskeihin suhteutettuna pidamme sita
toistaiseksi perusteltuna.

Ennusteissamme yhtion investointitaso pysyy ldhivuosina
koholla, mika peilaa kdynnissa olevaa kapearunkolaivaston
uudistusta ja alan pitkdn aikavélin investointitarpeita. Pitkdn
tahtdimen ennusteiden rooli on 18hinnd tukea lyhyen ja
keskipitkan aikavalin ennusteita ja muodostaa runko
osakkeen arvonmaadrityksen apukomponenttina
kayttamaamme DCF-malliin.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2024 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 2025 Q1'26 Q2'26e Q3'26e Q4'26e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihto 3049 694 788 835 789 3106 778 889 903 849 3419 3476 3568 3686
Lipputuotot 2419 538 627 666 615 2446 614 713 722 662 2710 2734 2794 2877
Lisapalvelut 182 45 50 53 53 200 54 61 62 62 239 261 281 303
Matkapalvelut 242 61 60 67 66 255 59 62 69 68 257 264 270 277
Rahti 206 50 51 49 55 205 52 53 50 57 213 217 222 229
Kayttokate 445 32 106 139 130 408 90 149 158 134 531 560 560 574
Poistot ja arvonalennukset -330 -86 -87 -87 -84 -344 -86 -86 -86 -86 -344 -364 -364 -370
Liikevoitto ilman kertaeria 151 -63 10 51 62 60 -1 63 72 48 183 196 196 204
Liikevoitto 14 -53 19 52 46 64 4 63 72 48 187 196 196 204
Nettorahoituskulut -68 -1 -5 -13 -13 -41 -15 -17 -17 -17 -65 -80 -86 -95
Tulos ennen veroja 46 -64 14 40 33 23 -1 47 56 31 122 116 m 108
Verot -9 13 -2 -9 -7 -5 2 -9 -1 -6 -25 -21 -20 -20
Vahemmistdosuudet 0 0 0] 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0
Nettotulos 37 -51 13 31 26 18 -9 38 44 25 98 95 91 89
EPS (oikaistu) 0,33 -0,28 0,03 0,14 0,19 0,07 -0,06 0,18 0,22 0,12 0,46 0,47 0,44 0,43
EPS (raportoitu) 0,18 -0,25 0,06 0,15 0,13 0,09 -0,04 0,18 0,22 0,12 0,48 0,47 0,44 0,43
Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e Muutos

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

Liikevaihto 3339 3419 2% 3426 3476 1% 3556 3568 0%

Liikevoitto ilman kertaerid 139 183 31% 191 196 3% 194 196 1%

Liikevoitto 143 187 30 % 191 196 3% 194 196 1%

Tulos ennen veroja 79 122 55 % 110 116 6 % 109 m 2%

EPS (ilman kertaerid) 0,29 0,46 58 % 0,44 0,47 6 % 0,44 0,44 2%

Osakekohtainen osinko 0,11 0,11 0,14 0,14 0% 0,15 0,15 0%

Léhde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.
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Finnairin arvottaminen tuloskertoimilla vaatii tarkkaa
harkintaa

Finnairin asteittain paranevan tuloskehityksen vuoksi
painotamme arvonmadarityksessa tulospohjaisia
arvostuskertoimia. Tasepohjaisen P/B-kertoimen ja oman
pddoman tuoton yhdistelma on historiallisessa vertailussa
mielestdmme heikosti vertailukelpoinen yhtién oman
padoman rakenteen muutosten takia. Eteenpéain katsovassa
arvonmaarityksesséa P/B-kerroin on kuitenkin mielestamme
kayttokelpoinen, minka lisdksi hyddynndmme EV/IC-
kerrointa, jota vertaamme Finnairille arvioimaamme
sijoitetun pddoman tuoton potentiaaliin. Rajallisen
nakyvyyden vuoksi painotamme ndkemyksessdmme
rullaavan 12 kuukauden ja seuraavan vuoden kertoimia.
Suhteutamme arvostusta myds lentosektorin verrokkeihin,
silld listattujen lentoyhtididen joukosta |6ytyy Finnairille
poikkeuksellisen hyva verrokkiryhma, jonka yhtiot ovat
rakenteeltaan ja kilpailudynamiikaltaan lIahelld Finnairia.
Lisdksi hyddynnamme arvonmaarityksessa rahavirtamallia,
mutta sen painoarvo on mielestdmme rajallinen, silla
epéavarmoihin pitkan aikavalin ennusteisiin perustuva malli
on erittdin herkka parametrien muutoksille.

Finnairin arvostusta on jokseenkin hankala peilata
historiaan, silla vuosina 2020-2022 tulos oli pandemian
seurauksena tappiollinen. Finnairin arvonmaarityksessé
etenkin P/E-kerroin on kayttdkelpoinen, silld se huomioi
toimialalle tyypilliset alempien rivien merkittavat
tulosrasitukset ja sen vertailtavuus yhtididen valilld on
yleisesti melko hyva. Finnairin P/E-luku voi kuitenkin olla
IFRS 16 -standardin aikana hieman epastabiili, silla
tuloslaskelman rahoituskuluihin vaikuttavat muun muassa
valuuttakurssivaihtelut. Lisdksi yhtion

vuokrasopimuskannan rakenne voi vaikuttaa P/E-luvun
tasoon, silla pitkat sopimukset painavat korkokomponentin
kautta nettotulosta laskennallisesti, kun taas lyhyemmat
sopimukset voivat tukea tulosta suhteessa rahavirtaan.
Finnairilla tama on nakynyt viime vuosina huomattavina
IFRS 16 -velkoihin liittyvina rahoituskuluina, jotka ovat
rasittaneet nettotulosta ja siten P/E-lukua. P/E-lukua
rasittavat myos tuloslaskelmaan kirjatut verot, vaikka
kassavirrasta Finnair ei nahdaksemme maksa veroja vield
aikoihin tuplakriisin aikana vahvistettujen tappioiden takia.

Finnairin EV-kertoimien kayttokelpoisuutta parantaa se,
ettei yhtiolla ole enda oman pddoman ehtoisia korkoa
kerryttavia instrumentteja. Historiallisessa vertailussa
olemme kuitenkin lisdnneet Finnairin yritysarvoon oman
pddoman puolelle kirjatut hybridilainan ja pddomalainan,
silla osakkeenomistajan ndkdkulmasta ne olivat korkoa
kantavaa velkaa, vaikka ne IFRS-kirjanpidossa kirjattiin
omaan pddomaan. Vaikka nykytilanteessa oikaisutarvetta ei
enaa ole, suhteellisessa arvonméaarityksessad on edelleen
syytd huomioida yhtidkohtaiset erot pddomarakenteissa,
silla monilla lentoyhtidilld on ollut hybridirahoitusta. Lisdksi,
kuten todettua, vuokrasopimuskannan rakenne vaikuttaa
IFRS 16 -standardin kautta korollisen velan maaraan ja siten
yritysarvoon, mikd heikentaa EV-kertoimien vertailtavuutta.
Kaiken kaikkiaan Finnairin arvottaminen tuloskertoimilla on
jopa harvinaisen monimutkaista ja johtopdatokset vaativat
tarkkaa harkintaa.

Hyvaksyttavat arvostuskertoimet

Lentoyhtididen riskiprofiili on rakenteellisesti korkea, ja
eurooppalaiset verkostolentoyhtidt on tyypillisesti
hinnoiteltu alle 10x eteenpain katsovilla P/E-kertoimilla.
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Arviomme mukaan tdma johtui alan paddomavaltaisuudesta,
ankarasta kilpailudynamiikasta, rajallisesta track-recordista
taloudellisen lisdarvon tuottamisessa seka tulosten
korkeahkosta volatiliteetista. Toimialan shokkiherkkyytta
ovat myds viime vuosina korostaneet koronapandemia,
Finnairin tapauksessa Vené&jan ylilentokiellon jattamat arvet
seka geopoliittiset jannitteet. Tama viitekehys huomioiden
olemme haarukoineet Finnairin hyvaksyttyd arvostusta noin
6x—9x-tasolle oikaistulla P/E-luvulla seka oikaistulla
EV/EBIT-kertoimella mitattuna. Haarukoimamme
arvostustaso vastaa karkeasti myds ydinverrokkien
keskimé&araisia normaalien aikojen kertoimia. Hyvaksyttava
arvostus on toki hyvin riippuvainen myés
osakemarkkinoiden yleisista tekijoista, kuten likviditeetista,
korkotasosta ja sijoittajien riskinottohalusta seka yhtion
tuloskasvuodotuksista.

Tasepohjaisesti Finnair tulisi mielestdmme hinnoitella
karkeasti noin 0,7x—1,0x EV/IC-kertoimella
(ydinverrokkiryhméan 5v mediaani EV/IC: 0,98x), kun
huomioidaan yhtidn noin sijoitetun pddoman kustannuksen
tasolla oleva sijoitetun padoman tuottopotentiaali ja track-
record keskimaarin padoman kustannusta alemmasta
pddoman tuotosta. Haarukan yl&laita vaatisi mielestamme
yhtidltd ennusteidemme ylittdmista ja noin pddoman
kustannuksen tasolla olevaa padaoman tuottoa. Alalaita
puolestaan peilaa lahempana historiallista tasoa ollutta
arvostusta ja pddoman tuottoa. Hyvaksyttava tasepohjainen
arvostus on kuitenkin voimakkaasti riippuvainen yhtion
kestavasta pddoman tuottotasosta ja erityisesti
tuloksentekokyvysts, silld taseen merkittdva keventdminen
on toimialan padomavaltaisen luonteen ja edessa olevan
investointivaiheen vuoksi vaikeaa.

Absoluuttisesti osaketta hinnoitellaan jo tukevasti

Finnairin ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut
vuosille 2026 ja 2027 ovat noin 10x, kun taas vastaavat
oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat noin 9x. Siten osaketta
hinnoitellaan Finnairille hyvaksymiemme haarukoiden
yldpuolelle pd&painon saavilla kuluvan vuoden kertoimilla.
Myads lahivuosien ennusteillamme osaketta hinnoitellaan
haarukoiden yldpuolelle tai yldlaidalle. N&in ollen osakkeen
arvostus on mielestamme absoluuttisesti jo melko kirea,
eika kertoimista ole arviomme mukaan saatavissa
olennaista tukea osakkeen 12 kuukauden tuotto-
odotukselle. Finnairin osakkeen nousuvara edellyttaisikin
mielestdmme ennen kaikkea ennusteitamme vahvempaa
tuloskehitysta.

Finnairin taserakenteen huomioiva EV/IC-kerroin on vuoden
2026 ennusteillamme noin 0,7x, mikd on linjassa
keskipitkan ajan keskiarvon kanssa. Taman perusteella
tasepohjainen arvostus ei vaikuta erityisen kirealta
suhteessa yhtioon sitoutuneeseen pddomaan, vaikka
sijoitetun pddoman tuotto jaisikin ennusteissamme lievasti
tuottovaatimuksen alapuolelle. Oman pddoman
nadkokulmasta tasepohjainen arvostuskuva on kuitenkin
vaativampi, sillda vuoden 2026 ennusteillamme Finnairin
P/B-kerroin on noin 1,4x, mika ylittda selvasti yhtion
keskipitkan aikavalin mediaanitason. Selvésti yli tasearvon
nouseva P/B-kerroin edellyttdisi mielestdmme pidemmalla
aikavalilla selvasti nykyistd vahvempaa oman pdaoman
tuottoa, mistad Finnairilla on toistaiseksi vasta rajallisesti
nayttdja. Siten tasepohjainen arvostus ei nakemyksemme
mukaan tarjoa talla hetkelld tukea osakkeelle.

Finnairin ja verrokkien 12kk eteenpain
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Mikali Finnair pysyy lahivuosina ennusteidemme mukaisesti
nettovoitolla, osingonjako jaa maltilliselle noin 2—-3 %:n
tasolle, joten osingosta ei saada merkittdvaa tukea
osakkeen tuotto-odotukselle. Osinkotaso on myds vahvasti
riippuvainen yhtion tuloskehityksesta ja voi vaihdella
merkittavasti, minkd vuoksi osingon varaan
tuottokomponenttina voi nojata vain rajallisesti. N&in ollen
sijoittajien tuotto Finnairin osakkeessa tulee
muodostumaan valtaosin osakkeen arvonmuutoksesta.

Suhteellisesti arvostuskuva on preemiolla
ydinverrokkeihin ndhden

Lentosektorilla on globaalisti paljon listattuja yhtioita.
Varsinaisen ydinverrokkiryhm&n olemme rajanneet
Finnairin kanssa kilpaileviin eurooppalaisiin yhtidihin, mutta
toissijaisesti suhteutamme Finnairin arvostusta myos
laajempaan verrokkiryhmaan. Tyypillisesti
verkostolentoyhtioita korkeammalle arvostetuista
halpalentoyhtidistd varsinaisessa vertailuryhmassa on
mukana vain Finnairin kanssa suoraan merkittavassa
mittakaavassa kilpaileva Norwegian. Lisdksi olemme
sisdllyttaneet eurooppalaisista verkostolentoyhtidista

ydinverrokkiryhmaan Lufthansan, IAG:n ja Air France KLM:n.

Laajennetussa verrokkiryhmdssa ovat puolestaan mukana
lahes kaikki globaalisti listatut verkostolentoyhtiot. Tata
kautta Finnairin hinnoitteluun saadaan melko laaja-alaista
perspektiivid suhteellisesta ndkdkulmasta.

Finnair on arvostettu lIahivuosien tuloskertoimilla selvalla
noin 25-50 %:n preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan,

silld ydinverrokkiryhmé&n P/E-luvun mediaanit télle ja ensi
vuodelle ovat vain 8x ja 7x, kun taas vastaavat EV/EBIT-

kertoimet ovat 7x ja 6x. Laajennetun verrokkiryhman

kertoimet asettuvat karkeasti samoille tasoille.
Mielestamme pulleaa preemiota ei voida nykytilanteessa
perustella Finnairin track-recordilla, tulevaisuuden kasvu- tai
kannattavuusnakymilla tai verrokkeja matalammalla
riskiprofiililla. Preemio korostuu erityisesti P/E-luvussa, joka
on osakkeenomistajien kannalta keskeinen viitepiste, mutta
ei tosin huomioi eroja kassavirroissa eika IFRS 16
-standardin kautta tuloslaskelmaan kirjattavien
rahoituskulujen ja verojen vaikutuksia.

Siten suhteellinen arvostus néyttdad mielestémme
osakkeelle punaista valoa ja neutraalin arvostuksen
saavuttaminen vaatisi yhtiolta kestavaa nousua
historiallisen kovalle tulostasolle (vrt. vuoden 2018
ennatyksellisella liikevoitolla ja vuoden 2028 EV:lla oikaistu
EV/EBIT olisi noin 9x). Sektorin korkean riskiprofiilin vuoksi
valtaosa eurooppalaisista sekad yhdysvaltalaisista
verkostolentoyhtidista on kuitenkin hinnoiteltu matalalle jo
pitkdan, emmeka ole valmiita nojaamaan toimialan
arvostusten nousun varaan kroonistuneen alhaisen
arvostuksen takia.

Myoskaan DCF-mallin arvo ei tue nykyista arvostustasoa

Rahavirtamallin (DCF) mukainen Finnairin osakkeen arvo on
noin 3,8 euroa, joka on selvasti nykykurssia alemmalla
tasolla. Ennustemallissa terminaalin painoarvo on
jokseenkin korkea vajaat 70 %, kertoen siitd, ettad suuri osa
yhtion arvosta on painottunut pitkalle tulevaisuuteen ja
korostaa mallin herkkyytta pitkan aikavalin oletuksille.
Olemme laskeneet DCF-mallissa tuottovaatimuksen
(WACC) 8,1 %:iin (aik. 8,2 %), mika peilaa yhtion riskiprofiilin
maltillista laskua tulosk&anteen etenemisen ja kuluvan
vuoden ndkyman varmentumisen myota.

Suhteellinen arvostus (2027)

Finnair I 10,3
(Inderes) 9,0
Mediaani _60 6,7

Norwegian _56 6,8
Air France - |l 3,1
KLM 6,8
[T i — _6 26,7
I 7,0
IAG 58

2x 4x 6x 8x 10x 12x
mP/E EV/EBIT

Finnairin ja verrokkien 12kk eteenpain
katsova P/B-kerroin

4,0x
3,0x

2,0x

O a & & & o O
9 & ¥ S
o S & O S

Verrokkien mediaani

Lahde: Inderes, Bloomberg 39



Arvonmadritys ja suositus 4/4

Paaoman kustannusta painaa mallissa korkeahko noin 60
%:n velkaosuus, joka muodostuu yhtion korollisen velan
arvioimastamme pitkan aikavalin kustannuksesta (sis. korot
varsinaisista veloista ja maksut koneiden
vuokrasopimuksista). Finnairin oman paaoman kustannus
on 13,4 %, mika heijastelee nakemyksemme mukaan
toimialan korkeaa padomariskid, tulosten vaihtelua sekéa
leasing-pohjaisen mallin luonteeseen liittyvaa
tuottovaatimusta.

Heikon ennustettavuuden takia DCF-malli ei mielestémme
kuitenkaan sovellu erityisen hyvin Finnairin kaltaisten,
etenkin pitkalla aikavalilld vaikeasti ennustettavien ja
monista ulkoisista tekijdista riippuvaisten yhtididen
arvottamiseen eika varsinkaan sijoitusten ajoittamiseen.
Siten annamme rahavirtamallille Finnairin arvonmaarityksen
kokonaiskuvassa vain rajallisen painoarvon. Tasta syysta
olemme my0s testanneet DCF:n herkkyyttd herkimpien
parametrien eli tuottovaatimuksen ja kannattavuuden
osalta. Lisdksi ennustemuutokset tai pddomarakenteen
jarjestelyt (ml. vuokrasopimusten muutokset) voivat
heilauttaa DCF:aa suurellakin voimalla. Siten sijoittajien
kannattaa mielestdmme suhtautua rahavirtamalliin
kriittisesti ja tukeutua enemman konkretiaa sisaltaviin
arvostuskertoimiin Finnairin kohdalla.

Kokonaiskuva kaantyy vaatimattomaksi eika osakkeen
tuotto-odotus houkuttele hyppaamaan kyytiin

Arvostusmetodien antama kokonaiskuva ei talla hetkella
ole mielestdmme houkutteleva vuoden paahan
tarkasteltuna, silld vuoden alusta yli 50 % noussut
osakekurssi on ladannut osakkeeseen varsin kovat
odotukset suhteessa meidéan ja konsensuksen

ennustemuutoksiin. Siten ndemme tuloskasvusta, noin 2
%:n osinkotuotosta seka kertoimien selvasta laskuvarasta
(QT26 LTM oik. EV/EBIT: 14x) muodostuvan Finnairin
osakkeen 12 kuukauden tuotto-odotuksen jaavan
kroonisesti korkeaa tuottovaatimusta alemmas. Osakkeen
tuotto-odotus voisi kohota tuottovaatimusta korkeammaksi,
jos yhtio kykenisi ennusteitamme vahvempaan
tuloskenhitykseen ja pystyisi luomaan taloudellista lisdarvoa
(ROCE-% > WACC-%) melko tasaisesti. Téama voisi nostaa
myds osakkeen hyvaksyttdavaa arvostusta hieman matalista
nykytasoista.

Jatkamme siten varovaisella ndkemykselld osakkeen
suhteen toistaiseksi. Laskemme Finnairin suosituksemme
myy-tasolle (aik. vahenna), mutta korotamme
tavoitehintamme 3,80 euroon (aik. 3,00 €) ennustenostojen
ja yhtion riskiprofiilin laskua heijastelevan
tuottovaatimuksen laskun mukana. Ndkemyksemme
mukaan Finnairin osakkeen kdypd arvo on talla hetkella
noin 3,30—4,30 euroa osakkeelta perustuen Idhiaikojen
melko neutraaliin noin 0,45 euron EPS-potentiaaliin,
hyvaksymaamme 6x—9x P/E-kertoimien haarukkaan seka
DCF-malliin etenkin tuottovaatimukseen ja
terminaalikannattavuuteen liittyvat herkkyysanalyysit
huomioiden.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit
2025-2028e

[] Positiivinen [] Neutraali

Liikevaihto kasvaa vahvasti vuonna
2026, sen jalkeen tahti hidastuu

Kannattavuus paranee selvasti,
mutta jaa alle yhtion tavoitetason

[l Negatiivinen

Rahoituskulut nousevat, mutta
kassavirrasta ei makseta veroja

Tase on kohtuullisessa kunnossa
ja tarjoaa lilkkkumavaraa

Kapearunkolaivaston investoinnit
sitovat kassavirtaa

EPS paranee

selvdasti tdna vuonna,
mutta tuloskasvun

jatkuminen hidas
taman jalkeen

tuu

Kohtuullinen kassavirtanakyma

Toteutuneella tuloksella arvostus
on korkea (Q1'26: oik. EV/EBIT 14x)

Suhteelliset arvostuskertoimet ovat
paaosin preemiolla l&hiajoille

Osinkotuotto
2-3 % p.a.

DCF-arvo on nykykurssin
alapuolella

J

Arvostuksessa
on laskuvaraa

Tuotto-odotus jaa ainakin 12 kuukauden sihdilla korkean
tuottovaatimuksen alapuolelle

Lahde:Inderes
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Hyva maine laadukkaana lentoyhtiona ja
vahva markkina-asema Suomessa

Rakenteellisesti kasvava kysynta

Kilpailu dynaamisella toimialalla on erittain
kovaa

Tase on vakautunut, mutta investointitarpeet
kasvavat laivastouudistuksen myo6ta

Kiristyva regulaatio luo uhkia ja
mahdollisuuksia

Potentiaali

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

o Kiriisivuosien jalkeen yhtié on vahvistanut tuloskuntoaan ja
tasettaan

o Lentoliikenteen kysynnan kasvuajurit ovat tukevat ja
matkustaminen on séilyttanyt suosionsa viime vuosina
kuluttajien ostovoimapaineista huolimatta

o Venajan ilmatilan mahdollinen avautuminen pitkalla aikavalilla

Riskit

o Toimiala on edelleen erittdin kilpailtu

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

o Polttoaineen hinta ja valuuttakurssit heiluttavat
kannattavuutta

o Kapearunkolaivaston investoinnit sitovat kassavirtaa
o Rakenteelliset muutokset toimialalla

o Kiristyva ymparistoregulaatio nostaa kuluja seka vaatii
investointeja lentoyhtioilta
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 0,60 0,39 0,04 2,32 3,14 4,79 4,79 4,79 4,79
Osakemaara, milj. kpl 1407,4 1407,4 20421, 204,2 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8
Markkina-arvo 844 549 817 474 643 981 981 981 981
Yritysarvo (EV) 2588 2254 1920 1455 1362 1710 1757 1875 2001
P/E (oik.) neg. neg. 8,0 71 42,8 10,4 10,3 10,8 1,0
P/E neg. neg. 3,4 12,8 35,1 10,0 10,3 10,8 1,0
P/B 3,1 neg. 1,4 0,8 1,0 1,4 1,2 1,2 1,1
P/S 1,0 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 3,1 1,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA neg. 15,1 3,6 3,3 3,3 3,2 31 3,3 3,3
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 10,4 9,6 22,7 9,4 9,0 9,6 9,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0 % 60,6 % 100,7 % 23,0 % 30,1% 33,9 % 35,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0% 0,0 % 4,7 % 2,9% 2,3% 2,9% 31% 3,2%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/Liikevaihto EV/EBIT (oik.)
428 3.1 227

104 gp 94 90 96,

10 ;
104 10,3 108 ’ 0.6
80 71 ’ i : 05 04 05 05 05 o
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) = Mediaani 2021 - 2025 EV/Liikevaihto = Mediaani 2021 - 2025 EV/EBIT (oik.) = Mediaani 2021 - 2025

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmin 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

Keskiarvo ydinverrokit

Mediaani ydinverrokit (taulukossa lihavoidut)
Erotus-% vrt. Mediaani ydinverrokit

Lahde: Refinitiv / Inderes

"Tummennetut yhtiét kuuluvat Finnairin ydinverrokkiryhmaamme ja koko joukko laajennettuun verrokkiryhméaan

Markkina-arvo

MEUR

23329
10699
3232
1487
8384
7789
15219
47058
33138
8951
4714
8072
9189
15296
11122
3957
11222
6162
13673
981

Yritysarvo

MEUR

29209
14374
14251
1883
17861
7146
41753
54784
41776
26239
7751
13221
13028
16443
11652
7414
42407
16350
18823
1710

EV/EBIT
2026e 2027e
6,6 5,8
7,9 6,2

9,1 6,8
6,5 5,6
13,7 8,7
6,5 6,3
8285,4 34
12,0 8,6
1,2 7,6
26,4 9,4
186,4 8,0
10,6 9,7
9,0 7,9
13,0 13,7
9,4 8,5
1,8 9,6
165,3 31,6
31,8 14,56
9,0 8,4
9,4 9,0
464,8 1,1
1,2 8,6
-16 % 5%
7,5 6,1
7,3 6,0
29 % 49 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
4,0 3,7
3,4 2,9
3,0 2,6
2,5 2,3
5,4 4,0
3,7 4,2

1,1 8
7,9 6,2
6,6 4,9
9,2 5,5
8,8 4,3
5,1 4,9
4,6 4,1
5,6 5,7
8,3 7,9
4,0 3,2
9,6 7,5
7,4 5,7
5,0 4,7
3,2 3,1
6,1 4,9
5,4 4,7
-40 % -33 %
3,2 2,9
3,2 2,8
2% 13 %

EV/Liikevaihto

2026e

0,9
0,3
0,4
0,5
08
07
1,7
1,0
07
0,5
0,6
1,0
08
12
1,0
0,5
17
11
13
0,5
0,9
08
-40 %
0,5
0,5
10 %

2027e

0,8
0,3
0,4
0,5
0,7
0,6
1,6
0,9
0,7
0,5
0,5
0,9
0,8
1,1

0,9
0,5
1,6
1,1

1,3
0,5
0,8
0,8

-36 %

0,5
0.4
15 %

2026e

8,3
8,9
4,6
8,3
7,9
9,9

15,2
12,8

9,6
10,3
21,7
12,5
24,3

27,6
27,6
10,4
14,0
10,3

75
8,3
25%

2027e

7,0
6,7
3.1
6,8
4,8
14,1
23,5
10,4
8,2
6,9
7,8
8,4
9,3
24,9
11,6
10,2
13,6
8,9
27,6
10,3
1,2
8,9
16 %
5,9
6,7
53 %

Osinkotuotto-%

2026e

2,0
3.4

4,6
1,4
3,4

0,9

5,1
4,2
3,3
1,3

2,6

2,3
2,9
3,3
-30 %
3,3
3,4
-32 %

2027e

2,3
4,3

5,3
1,3
3,1

1,0

0,1

6,1
4,3
3,7
1,4

2,7

2,9
3,0
2,9
0%
4,0
4,3
-32 %

P/B
2026e
2,5
0,9
2,0
1,5
0,4
1,2
2,5
2,3
2,1

1,3
1,3
10,9
1,4
2,0
2,4
1,7
1,0

1,4
2,2
1,7
-19 %
1,7
1,7
-20 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 1,9 % 10,1% 1,7% 2,6 % 3,3% 25% 25% 2,5% 25% 2,5% 2,0% 2,0 %
Liikevoitto-% 21% 55% 5,6 % 5,5% 5,5% 52 % 5,0 % 5,0% 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Liikevoitto 64 187 196 196 204 196 194 198 203 209 213
+ Kokonaispoistot 344 344 364 373 395 416 410 409 401 408 384
- Maksetut verot 3 -4 -1 0 -2 0 0 0 0 0 -9
- verot rahoituskuluista -12 -16 -17 -18 -19 -20 -20 -20 -20 -20 -20
+ verot rahoitustuotoista 3 3 3 3 2 2 2 2 2 3 3
- Kayttépddoman muutos 116 -4 -29 3 2 13 13 14 14 14 12
Operatiivinen kassavirta 518 510 516 556 582 608 599 603 600 613 581
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Bruttoinvestoinnit -180 -450 -475 -575 -600 -550 -500 -450 -450 -400 -456
Vapaa operatiivinen kassavirta 302 60 41 -19 -18 58 99 153 150 213 125
+/- Muut 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vapaa kassavirta 302 60 M -19 -18 58 99 153 150 213 125 2106
Diskontattu vapaa kassavirta 58 36 -16 -13 41 64 92 84 110 60 1004
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 1519 1462 1426 1441 1455 1414 1350 1257 173 1064 1004
Velaton arvo DCF 1519
- Korolliset velat -1783
+ Rahavarat 1063
+V(:::kmkr::j:ti::j:s g:g Rahavirran jakauma jaksoittain
-Osinko/p&aomapalautus -18,4
Oman paaoman arvo DCF 782
3,82 2026e-2030e 7%

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 18,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 60,0 % 2031e-2035e _ 27%

Vieraan pddoman kustannus 5,5 %

Yrityksen Beta 2,30

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskiton korko 2,5%

Oman paaoman kustannus 13,4 %

Pidoman keskim. kustannus (WACC) 8,1% 2026e-2030c W 2031e-2035¢ W TERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

93€
8,3€
73€
6,3€
53€
43 €
33€
23€
1,3€

6,7€
57€
4,7€
3,7€
2,7€
1,7€

0,7€

9,7

5,6 %

2,5%

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

8,0

6,6
5,5

61% 66% 71% 76%

mmmm DCF-arvo (EUR)

3,8
3,2
2,6
2,2
1,7

81% 86% 91% 96% 10,1% 10,6 %

== Terminaaliarvon paino (%)

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

30% 35% 40% 45%

mmmm DCF-arvo (EUR)

50% 55% 60% 65% 7,0%

== Terminaaliarvon paino (%)

1,4

7.5%

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

56 %

61%

66 %

1%

76 %

52 %

57 %

62 %

67 %

72%

56 €
50€
45€
40€
36€
3,0€

25€

12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
55 62 %
5.1 63%
47 64 %
4,4 65 %
41 66 %
67 %
3,3 68 %
28 69 %
26 70%

00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023
2989
538
191
19
241

2023

3698
577

1104

2023
538
42
549
-340
135

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 %

2025
3106
408
64
23

2025

3687
637

719

2025
408
116
518
-180
302

2025
0,4
3,3
22,7
42,8
1,0
2,9%

2026e
3419
531
187
122
98

2026e

3804
716

729

2026e
531
-4
510
-450
60

2026¢
0,5
3,2
9,4
10,4
1,4
2,3%

2027e
3476
560
196
116
95

2027e

3816
789

776

2027e
560

516
-475
M1

2027e
0,5
3,1
9,0
10,3
1,2
29%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

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 %
2,1
7,4

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

2024
0,18
0,33
2,71
0,80
3,07
0,1

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

2025
0,09
0,07
2,53
1,48
3,1
0,09

2025
2%
-8 %
-60 %
-78 %
13,1 %
1,9%
2,1%
2,9%
3.2%
17,3 %
13 %
1,8
10,0

2026e
0,48
0,46
2,49
0,29
3,50
0,11

2026e
10 %
30 %
204 %
529 %
15,5 %
5,3%
5,5 %
14,5 %
8,3%
18,8 %
102 %
1,4
8,2

2027e
0,47
0,47
2,52
0,20
3,85
0,14

2027e
2%
6 %
7%
1%
16,1 %
5,6 %
5,6 %
12,7 %
8,4 %
20,7 %
98 %
1,4
7,0
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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
30/04/2025
04/06/2025
16/07/2025
30/10/2025
04/12/2025
12/02/2026
11/03/2026
16/04/2026
23/04/2026
17/06/2026

Suositushistoria (>12 kk)

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

Myy

Myy

Myy
Véhenna
Véhenna
Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy

Myy
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Myy
Véhenna
Véhenna
Vahenna

Myy

Tavoite
6,75 €
6,40€
6,25 €
6,25 €
5,76 €
5,00€
3,75€
3,50 €
3,50 €
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€
€0,46
€0,50
€0,30
€0,30
€0,05
€0,05
€0,04
€3,75
€3,00
€2,50
€2,80
€2,80
€2,50
€2,70
€2,70
€2,70
€2,70
€3,00
€3,00
€3,00
€3,00
€3,80

Osakekurssi
6,83 €
6,21€
5,63 €
5,83 €
541€
4,78€
3,56 €
3,35 €
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€
0,53 €
0,62€
0,55 €
€0,58
€0,32
€0,33
€0,05
€0,03
€0,03
€2,95
€2,33
€2,33
€3,00
€2,96
€2,42
€2,86
€2,83
€2,69
€2,87
€3,59
€3,05
€2,91
€3,00
€4,79
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarramme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.




	Slide 1: FINNAIR
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47
	Slide 48

