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Tallink - odotettavissa vakaata
lainehdintaa

Aloitamme Tallinkin seurannan vahenna-suosituksella ja 0,97 euron tavoitehinnalla. Yhtion
osittain defensiivinen lilkketoiminnan luonne ja johtava markkina-asema on mahdollistanut
vakaan historiallisen liikevaihdon kasvun seka kannattavuustason. Pitkan investointisyklin
jalkeen yhtio pyrkii realisoimaan aiempien investointien tuottopotentiaalia ja luomaan
tulevaisuudessa vakaata sekda kestavaa osinkovirtaa omistajilleen. Tallinkin varsin kilpailtujen
kohdemarkkinoiden kasvu on viime vuosina jaanyt talouskasvun alapuolelle ja liilketoiminnan
padomaintensiivisyyden myo6ta yhtion on vaikea saada riittdvaa tuottoa paaomilleen. Nain ollen
osake nojaa etenkin kuranttiin taseeseen ja tuotto-odotus jaad paaosin kohtuullisen
osinkotuoton varaan.

Itameren johtava laivaoperaattori

Tallink on virolainen risteily- ja rahtialuksilla seka autolautoilla ltdmeren alueella toimiva laivayhtio. Yhtion
liiketoiminnan perusideana on saada laivoilla mahdollisimman paljon matkustajia kuluttamaan Tallinkin
tarjoamia tuotteita ja palveluita. Yhtiolla on nelja operoitavaa reittia (Viro-Suomi, Suomi-Ruotsi, Ruotsi-
Viro ja Ruotsi-Latvia), josta Tallinnan ja Helsingin valinen reitti on selvasti tarkein (36 % liilkevaihdosta ja
63 % operatiivisesta liikevoitosta). Palveluittain yhtio jakaantuu 6 eri segmenttiin, josta Ravintolat ja
Kaupat -segmentti on selvasti isoin yli 50 %:n liikevaihto-osuudellaan. Seuraavaksi tarkein
palvelusegmentti yhtidlle on Lipputulot noin 25 %:n osuudellaan. Loput liikevaihdosta muodostuu
rahdista, laivojen vuokraamisesta ja majoituksesta. Liiketoiminnasta pdaosa on vakaata ja defensiivinen
luonteen omaavaa, mutta rahti (noin 10 % lilkevaihdosta) on hyvin suhdanneriippuvaista.

Vakaa ja kestava osinko tavoitteena

Yhtio hakee tulevaisuudessa arviomme mukaan liiketoiminnan ja taseen tervehdyttéamisen jalkeen
kestdvan ja vakaan osinkoyhtion asemaa. Yhtion nakyvyyttad heikentad kasvu- tai
kannattavuustavoitteiden puuttuminen ja ainoa konkreettinen tavoite on pyrkia jakamaan vuosittain
vahintdaan 0,05 euron vuotuista osinkoa omistajilleen. Ennusteissamme odotamme liikevaihdon kasvun
olevan hitaan markkinakasvun ja jo valmiiksi suuren markkinaosuuden mydéta vaisua noin 1-2 %:n luokkaa
l[&hivuosina. Kannattavuuden ennustamme heikkenevan tana vuonna alle 7 %:n liikevoittomarginaaliin
polttoainekulujen nousun ja volyymin laskun my6ta, mutta nousevan pitkalla aikavalilla historiallisella
noin 7-8 %:n tasolle 1ahinna lievasti kasvavien volyymien myota.

Arvostus tulospohjaisesti haastava, mutta vahva tase tukee

Mielestamme Tallinkin osakkeen arvostustaso on hieman haastava ja osakkeen tuotto/riski-profiili ei ole
talla hetkella tarpeeksi houkutteleva. Tallinkin vuosien 2018-2020 ennusteidemme mukaiset P/E-
kertoimet ovat 17-15x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 8-7x. Yhtion tulos ei ennusteillamme tule
kasvamaan seuraavina vuosina ja lahivuosille ennustettu noin 5 %:n osinkotuotto ei ole osakkeelle
riittdva nousuajuri. Kansainvalista verrokkiryhmaa heikompi kehitys, matalammat tuloskasvuodotukset ja
pienempi markkinapotentiaali eivat mielestamme myodskaan oikeuta nykyista arvostuspreemiota
verrokkeihin nahden. Alhainen tasepohjainen (2018e: P/B 0,8x) arvostus toimii kuitenkin osakkeelle
tukena. Osakkeen arvostaminen edes oman padaoman tasolle vaatisi kuitenkin arviomme mukaan
yhtiolta sijoitetun pddoman tuoton nostamista paaoman kustannuksen tasolle esimerkiksi tehokkuuden
parantamisen kautta.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 0
Edellinen: -

0,97 EUR

Edellinen: - euroa

Osakekurssi: 1,02 EUR
Potentiaali: -5 %

Avainluvut
2017 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 967 952 962 975
- kasvu-% 3% 2% 1% 1%
Liikevoitto 719 64,4 67,7 70,8
- Liikevoitto-% 74 % 6,8 % 7,0 % 7.3 %
Tulos ennen veroja 50,7 442 457 49,2
Nettotulos 46,5 40,6 41,6 448
EPS (oikaistu) 0,07 0,06 0,06 0,07
Osinko 0,03 0,12 0,05 0,05
- Osinkosuhde-% 43 % 198 % 80 % 75 %
P/E (oikaistu) 18,0 16,8 16,4 15,2
P/B 1,0 0,8 0,8 0,8
Osinkotuotto-% 24 % 1,8 % 49 % 49 %
EV/EBIT 18,2 16,8 16,3 15,1
EV/EBITDA 83 7.5 7.6 73
EV/Liikevaihto 14 11 11 11

Lahde: Inderes



Kurssikehitys Liikevaihto ja liikevoitto Arvostus ja osinkotuotto
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Tallink lyhyesti

Tallink on Itameren johtava toimija risteily-, rahti- ja merikuljetuksissa

Matkustajat 2007-2017 (milj. kpl)

1989 2005 r

Perustusvuosi Listautuminen 10 noin 4 % CAGR
Tallinnan porssiin

#1 markkina-osuus

Itameren laivaliikenteessa

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

LIIKEVAIHTO 2017 Liikevaihto ja EBITDA-% 2000-luvulla
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HENKILOSTO 2017 Risteily-, rahti- tai
LOPUSSA matkustajalaivaa
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Itdmeren suurin laivayhtio

Vuonna 1989 perustettu Tallink on ltdmeren
johtava laivayhtio, johon myds suomalaisille
tutumpi Silja Line yhdistyi vuonna 2006. Yhtio
kavi lahella konkurssia vuonna 1996 ja yhtion
oma paaoma oli jopa negatiivinen hetken.
Tallink sai kurssin kdannettya, kun johto
padomitti yhtiota (MBO), ja se muuttui laivoja
vuokraavasta yhtiosté niiden omistajaksi. Siita
lahtien yhtion liikevaihto on kasvanut
suhteellisen tasaisesti yli taloussyklien. 2010
luvun loppupuoli ja viime vuodet ovat olleet
investointien aikaa, milla on vahvistettu yhtion
asemaa Viron ja Suomen vélisesséa
laivaliikenteessa ja nyt yhtid keskittyy
menneiden investointien purkuun ja
operaatioiden tehostamiseen.

Yhtion liiketoiminta keskittyy 14 laivan ymparille,
joiden avulla yhtio kuljettaa ihmisia seka
tavaroita meriteitse seka jarjestaa huviristeilyja
neljalla eri reitilla Pohjoisella ltamerella eli
Baltian maiden ja Pohjoismaiden alueilla. Tallink
on siis etenkin kuluttajapalveluihin ja
vahittdismyyntiin keskittynyt yhtio. Yhtio on ollut
listattuna Tallinnan Porssiin vuodesta 2005,
mutta tédna vuonna Tallink listautuu myos
Helsingin porssiin parantaakseen osakkeen
houkuttelevuutta seka likviditeettia. Viime
vuoden lopussa noin 7300 henkea tyodllistanyt
Tallink teki vuonna 2017 967 MEUR:n
liikevaihdolla 72 MEUR:n liikevoiton (2017: EBIT-
% 7,4 %).

Yhtion matkustajat tulevat padosin Suomesta ja
muista ltdmeren alueen maista, mutta yha
enenevissa maarin yhtio panostaa Aasian

kasvavaan vaestoon seka lisaantyvaan turismiin.

Yhtion matkustajista noin 5 % oli vuonna 2017
Aasiasta lahinna Kiinasta ja Japanista. Myds
toinen kasvun ja kiinnostuksen lahde on ollut
Lansi-Eurooppa ja etenkin Saksasta tulevat

matkustajat. Suomen osuus oli kuitenkin viela 48
%, joten yhti6 on vield hyvin riippuvainen
suomalaisten kiinnostuksesta
laivamatkustamiseen.

Laivat ja reitit

Yhtion laivoista 11 on matkustajaliikenteessa, 2
rahtiliikenteessa ja 1 vuokrattu ulos.
Matkustajaliikenteesséa on kaksi ro-pax -laivaa,
jotka keskittyvat nopeaan siirtymiseen Viron ja
Suomen valilld ja mahdollistavat matkustaja- ja
rahtiliikenteen yhdistamisen. Loput 9 laivaa ovat
risteilyaluksia. Yhtiolld on 4 reittien mukaan
jakautuvaa maantieteellistd segmenttia ja 6
palveluiden mukaan jakautuvaa segmenttia,
jotka on tarkemmin esiteltyna
liilketoimintarakenteen yhteydessa.

Tarkein tulonlahde maantieteellisesti Tallinkille
on Viro-Suomi (ts. Tallinna-Helsinki) valinen
reitti, joka tuotti yhtidlle 37 % liikevaihdosta ja 63
% operatiivisesta liikevoitosta (liikevoitto ennen
konsernikuluja) vuonna 2017. Reitilld yhtiolla on
yksi risteilijdalus (Silja Europa), kaksi nopeampaa
ro-pax -alusta (Star, Megastar) sekd Muuga-
Vuosaari reitilld operoiva ro-ro -rahtialus (Sea
Wind). Viro-Suomi -reitilld yhtio on kasvanut
vuodesta 2012 noin 2,8 % vuosittain (308 MEUR
vs. 355 MEUR) operatiivisen liikevoiton kuitenkin
hiipuessa 2,1 %:n vuosivauhtia (86,5 MEUR vs.
77,9 MEUR). Liikevoitto 1ahti laskuun oikeastaan
vasta 2016, kun Silja Europa oli pois kaytosta
useita kuukausia ja vuonna 2017 kova kilpailu
rasitti marginaaleja huomattavasti. Reitin
operatiivinen marginaali on pienentynyt vuoden
2012 noin 28 %:sta noin 22 %:iin vuonna 2017,
mutta reitti on silti selvasti kannattavin osa
Tallinkin reittiportfoliota, joka johtuu
ndkemyksemme mukaan reitin isosta
kayttoasteesta ja operointitiheydesta seka
paremmasta tehokkuudesta.
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Liikevaihdon ja operatiivisen marginaalin kehitys
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Yhtion laivat ja reitit
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Suomi-Ruotsi oli vuonna 2017 toiseksi suurin
segmentti maantieteellisesti 36 %:n liikevaihto-
osuudellaan ja 15 %:n operatiivisen liikevoiton
osuudellaan. Yhtio operoi reitilld kahta
risteilijdalusta (Baltic Princess, Galaxy) Turku-
Tukholma reitilld ja kahta risteilijaalusta (Silja
Serenade, Silja Symphony) Helsinki-Tukholma
reitilla. Reitilla yhtion liilkevaihto on vuodesta
2012 supistunut -1,1 % vuosittain (364 MEUR vs.
345 MEUR) ja samalla operatiivisen liikevoitto on
on hiipunut 1,9 %:n vuosivauhtia (20,3 MEUR vs.
18,4 MEUR). Liikevaihto ja operatiivinen
marginaali laskivat vuonna 2014 selvasti kahden
risteilijén ollessa telakalla noin 80 p&ivaa, mika
laski matkustaja- ja rahtimaaria, eivatka ne ole
siitd viela palautuneet entisille tasoilleen. Lisaksi
yhtion paapaakilpailija lisasi selvasti
kapasiteettia reitilla vuosien 2013-2014 aikana,
muun muassa Viking Gracen valmistumisen
myota.

Viro-Ruotsi oli vuonna 2017 yhtion kolmanneksi
suurin reitti 12 %:n liilkevaihto-osuudellaan ja 9
%:n operatiivisen liilkevoiton osuudellaan. Yhtio
operoi reitilld kahta risteilijaalusta (Victoria 1,
Baltic Queen) ja yhta rahtialusta (Regal Star
Paldiski-Kapellskar reitilld). Reitilld yhtic on
kasvanut vuodesta 2012 noin 0,4 % vuosittain
(115 MEUR vs. 117 MEUR) operatiivisen liikevoiton
samalla hiipuessa 3,9 %:n vuosivauhtia (12,8
MEUR vs. 10,5 MEUR). Operatiivinen marginaali
on siis hieman heikentynyt vuosien saatossa
vuoden 2012 noin 11 %:sta viime vuoden 9 %:iin
muun muassa korkeampien operointikulujen
johdosta.

Latvia-Ruotsi on selvasti pienin (7 %
liikevaihdosta ja -1 % liikevoitosta vuonna 2017)
yhtion maantieteellisistéd segmenteista. Yhtio
operoi reitilld kahta risteilijdalusta (Romantika,
Isabelle). Tallinkin liikevaihto reitilld on hiipunut

vuodesta 2012 noin 2 %:n vuosivauhtia vuoteen
2017 mennessa ja operatiivinen
liikevoittomarginaali on heitellyt noin -5 %:sta
parhaimmillaan 14 %:iin, kun laiva- ja
matkustajamaarat ovat vaihdelleet vuosittain
huomattavasti.

Maantieteellisesti jaoteltuna Muut -segmenttiin
kuuluu ulkopuolelle vuokratut alukset, hotelli- ja
majoituspalvelut ja ravintolat sekd
vahittdismyymalat maan puolella. Segmentti
vastasi vuonna 2017 noin 9 % Tallinkin
liikevaihdosta ja 14 % liikevoitosta. Suurin
vaihtelu segmentissa johtuu ulos vuokratuiden
alusten maaran vaihtelusta. Operatiivinen
marginaali on vaihdellut 12 %:n ja 32 %:n valilla
vuosina 2012-2017. Kovan marginaalitason
selittdd nakemyksemme mukaan alusten
vuokrausten pienet operatiiviset kulut suhteessa
liilkevaihtoon ja tasta syysta tuottoja pitdisi
ensisijaisesti katsoa padoman tuoton kautta,
eika operatiivinen marginaali anna oikeaa kuvaa
segmentin tuotoista ja tuottopotentiaalista.

Liikevaihdon ja operatiivisen marginaalin kehitys
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Liikevaihto-osuus 2017
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Matkustajamaarien kehitys
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Liiketoimintarakenne palveluittain

Tallinkin tulovirta palveluittain koostuu kuudesta
eri lahteesta:

1.

Lipputulot eli kuluttajille ja muille
matkustajille myydyt laivaliput seka
lippupaketit ovat Tallinkin toiseksi suurin
tulokomponentti. Niistd kertyi viime vuonna
Tallinkin liikevaihdosta 25 %. Matkustajia
Tallinkilla oli viime vuonna ldahes 9,8
miljoonaa, josta 5 miljoonaa tuli Viro-Suomi
ja 3 miljoonaa Suomi-Ruotsi reitilta.
Lippuliikevaihto oli vuonna 2013 noin 250
MEUR, mutta laski vuonna 2015 noin 228
MEUR:oon, jonka jalkeen on taas noussut
siitd hieman 243 MEUR:oon vuonna 2017.
Laskevan liikevaihdon taustalla on ollut
kiristyvan kilpailun myo6ta laskeneet
matkalippujen hinnat, joka nakyy myos
selkeéasti oikealla olevasta kuviosta.
Vuodesta 2013 segmentti on supistunut
keskimaarin noin 0,5 % vuodessa.

Ravintolat ja kaupat siséltdvat laivalla ja
maalla sijaitsevien kauppojen ja
ravintoloiden myyntitulot. Laivan
ravintoloista ja tax free-myymalodistad paaosin
koostuva liikevaihtovirta kattoi viime vuonna
reilut 56 % konsernin lilkevaihdosta ja oli
selvasti suurin osa konsernin liikevaihdosta.
Vahittaismyynnin tarkein tuoteryhma on
kdsityksemme mukaan alkoholi- ja
tupakkatuotteet muun vahittdgismyynnin
(kosmetiikka, muoti, purtava) ohella, minka
lisdksi ravintolamyynti on tarkedssa roolissa.
Vahittaismyynnin liikevaihto oli vuonna 2013
noin 507 MEUR ja on kasvanut siitd noin 6 %
537 MEUR:oon vuonna 2017. Liikevaihtoa on

kasvattanut tuotetarjoaman laajentaminen
sekéd matkustajavolyymin kasvu. Vuodesta
2013 segmentin myynti on kasvanut
keskimaarin noin 1,1 % vuodessa.
Matkustajien keskiostos on pysynyt vuosien
saatossa suhteellisen samalla tasolla noin
55 eurossa per matkustaja.

Rahti toi Tallinkin liikevaihdosta viime
vuonna noin 12 %. Rahtituottoja Tallink saa
matkustajalaivojen autokannella kulkevista
rahtitonneista ja kahdesta Cargo-aluksesta.
Rahti on kokonaan ro-ro -tyyppista (Roll on,
Roll off) eli rekkoja tai rekkojen trailereita
eika yhtio rahtaa merikontteja tai
kuivarahtia. Rahdin osalta Viro-Suomi reitti
on tarkeimmadssa roolissa, mutta rahtituloa
kertyy maltillisesti kaikilta liikennealueilta.
Vuoden 2013 noin 105 MEUR liikevaihdosta
rahdin kehitys on ollut tasaista aina vuoteen
2017 asti, jolloin liikevaihto kasvoi vuodesta
2016 noin 13 % 117 MEUR:oon. Liikevaihto
heittelee yleisen talouskehityksen mukaan
ja on selvdasti suhdanneherkin yhtion
tulolahteistd. Vuodesta 2013 segmentti on
kasvanut keskimaarin noin 2,2 % vuodessa.
My®ds ro-ro -rahtihinnat ovat olleet
laskusuuntaisessa trendissa muun kuiva- ja
konttirahdin kanssa, mita yhtic on kuitenkin
pystynyt paikkaamaan lisdantyneella
volyymilla.
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4. Majoitus koostui aikaisemmin 4 hotellista
Virossa ja 1 Latviassa toi Tallinkin
liikevaihdosta viime vuonna noin 2 %.
15.11.2018 yhtio luopui pddmarkkinalla
Virossa yhdesta hotellista ja sen vaikutus
yhtion liikevaihtoon ja tulokseen pienenee
entisestaan lahivuosina, kun yhtid operoi
kokonaisuudessaan nyt neljaa hotellia.
Liikevaihto on pysynyt suhteellisen vakaana
18-20 MEUR:n valilla 2013-2017.

5. Alusten vuokraus koostuu Tallinkin
omistamien laivojen vuokraamisesta muille
operoiville yhtidille ja sen osuus oli noin 2 %
liikevaihdosta vuonna 2017. Laiva on yhtion
taseessa ja Tallink ansaitsee padomalle
pitkilla vuokrasopimuksilla taatun tuoton
operoivan yhtidn hoitaessa toimintaan
littyvat kustannukset. Liikevaihto on
laskenut vuosien saatossa ja tulee
ennusteemme mukaan laskemaan noin 8
MEUR:oon tané vuonna vuoden 2015 50
MEUR:sta, kun vuokrattava laivamaara on
tippunut neljasta yhteen.

6. Muut liikevaihtovirta sisaltaa maalla ja
laivassa tarjottavia palveluita, kuten
esimerkiksi mainontaa, uhkapeleja ja kylpyla
seka kauneuspalveluita, joita ei voi suoraan
yhdistdad muihin segmentteihin. Muut
edustaa noin 3 % Tallinkin liikevaihdosta ja
sen maara on vaihdellut 30-40 MEUR:n
valilla vuosien 2013-2015 aikana riippuen
tarjottavien palveluiden maarasta.

Johto ja omistus

Tallinkissa paaomistajana valtaa kayttaa Infortar
AS, silla sijoitusyhtion omistusosuus yhtiosta on
talla hetkellda 38 %. Yhtio on hyvin l&dheinen osa
Tallink-konsernia, silld yhtid omistaa Tallinkin
paakonttorin, logistiikkakeskuksen ja Tallinkin
operoimia hotelleja. Lisaksi yhtio investoi muihin
kiinteistoihin, infraan ja kuljetukseen omistamalla
muun muassa Tallinkin osakkuusyhtiosta, Tallink
Taksosta, osuuden. Yhtion hallituksessa toimii
samat henkilot kuin Tallinkissakin Enn Pantin
toimiessa molemmissa hallituksen
puheenjohtajana. Enn Pant on toiminut Tallinkin
toimitusjohtajana vuodesta 1996 aina vuoteen
2015 asti ja pidetaan yleisesti Tallinkin kasvoina.
Infotarin toimitusjohtajana taas toimii Ain
Hanschmidt, joka on Infotarin pddomistajana
myds merkittdva omistaja Tallinkissa.
Merkittavien omistajana on myos Baltic Cruises
ja Baltic Investments nimiset sijoitusyhtiot, jotka
omistavat vain Tallinkin osakkeita ja kuuluvat
ulkomaalaiseen infrasijoitusyhtioon. Muutamia
prosentteja omistaa muutamat instituutiot ja
vaihtoehtorahastot.

Yhtiolla on 4 hengen johtoryhma, jota vetaa
yhtion nykyinen toimitusjohtaja, Paavo Ndgene,
joka toimi ennen Tallinkin asemaansa Viron
kulttuuriministerina. Johtoryhman muut jasenet
ovat tydskennelleet Tallinkin palveluksessa jo
ennen 2000-lukua omaten suhteellisen pitkan
kokemuksen alasta ja ovat osa yrityksen
historiallista kehitysta.
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Vakaata hidasta kasvua

Laiva- ja matkustajaliiketoiminta on karsinyt
viime vuosina selkeista kannattavuus- ja
kasvuvaikeuksista, mika johtuu ndkemyksemme
mukaan vapaa-ajan vieton trendimuutoksista,
alan rakenteellisista muutoksista ja kiristyneesta
kilpailusta. Tallink ei ole ollut poikkeus toimialan
trendiin, vaan taloudellinen kehitys on ollut
osakkeenomistajien perspektiivistd heikkoa
viimeiset kymmenen vuotta.

Vuosina 2000-2006 yhtio kasvoi selkeasti yli 10
%:n vuosivauhtia kayttokatemarginaalin ollessa
keskimaarin 20 %. Vuonna 2007 yhti6 osti
suomalaisille tunnetun Silja Linen ja nousi
kertaheitolla lahes 800 MEUR:n liikevaihtoon.
Noin 467,5 MEUR:n ostoksen kertoimet (P/S:
1,3x P/EBITDA: 11x, P/B: 0,8x) ovat Tallinkin
nykyiseen tasoon ndhden kohtuulliset (P/B 18e:
0,8x), mutta tuottopotentiaaliin nahden korkeat.

Yhtio sai kaupalla jalansijan Ruotsin
risteilymarkkinasta, mutta sen kysynta ei ole
kehittynyt mielestémme odotusten mukaisesti.

Finanssikriisin aikaan vuonna 2009 yhtion
liikevaihto nousi 1 %:n ja kayttokatemarginaali
heikkeni vuoden 2007 noin 20 %:sta noin 16
%:iin eikd kannattavuus ole enda noussut
kestavasti sen ylapuolelle. Kasvu vuodesta 2008
eteenpain on ollut matalaa nollan molemmin
puolin pois lukien vuosi 2011, jolloin liikevaihto
nousi 12 % kovan matkustajamaarén kasvun ja
keskiostoksen nousun mydta. Yhtid on kuitenkin
viimeisen 9 vuoden aikana kasvanut hieman yli
2 %:n vuotuista kasvuvauhtia, mitad voidaan pitaa
olosuhteisiin (ml. Suomen talouden erittdin
heikko jakso 2011-2016) ja markkinakehitykseen
nahden hyvana suorituksena, vaikkakin
kayttokatemarginaali on 2000-luvusta laskenut.

Matkustajamaarat ovat kehittyneet Tallinkin

historian aikana hyvin tasaisesti ja vakaus
liiketoimintaan tulee ennen kaikkea

taloussuhdanteiden pienesta vaikutuksesta

matkustajamaariin. Matkustajamaara on
kasvanut tasaisesti 3,6 %:n vuosivauhtia vuoden
2007 Silja Linen oston jalkeen. Pieni
matkustajamdaran lasku on havaittavissa vuonna
2014, jolloin yhtion liikevaihtokin laski noin 2 %.

Yhtion tuloksen muodostumisen kannalta

matkustajamaaran kasvatus tai keskiostoksiin
kdytettavan rahan maaran kasvattaminen on
kriittista. Keskiostoksen inflaatiovauhtia

suurempi hostaminen on mielestdmme ilman

merkittavaa myyntimixin parantumista vaikeaa,
koska suurilla volyymeilla ja korkealla katteella
myytavan alkoholin osuus myynnista pienenee,

eika korvaavien terveys- tai brandituotteiden

menekki todennakoisesti korvaa tata. Nain ollen
liikevaihdon kasvu tulee paaosin
matkustajamaaran kasvun kautta.

Liikevaihto ja EBITDA-% 2000-luvulla Matkustajat 2007-2017 (miljoonaa)
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Historiallisesti heikkotuottoinen sijoitus

Yhtion liiketoiminta on hyvin padomavaltaista,
mika yleisesti tarkoittaa pienia
padomantuottolukuja sijoitetulle ja omalle
padomalle. Yhtion oman pddomantuotto (ROE-%)
ja sijoitetun padomantuotto (ROCE-%) ovat olleet
vuodesta 2008 keskimaarin noin 4 % ja 5 %.
ROCE- ja ROE-% kavivat yli 7 %:ssa vuosina 2012
ja 2015, mika on kuitenkin parhaimmillaankin
heikko suoritus, kun pddoman kustannus on
arviomme mukaan ainakin 7-8 %. Yleisesti
tuottoluvut ovat hieman parantuneet ja olleet
pienelld nousutrendilld vuosikymmenen
vaihteesta, mutta suurta parannusta ei ole
ndkemyksemme mukaan odotettavissa.

Alhaisen pddoman tuoton toisella puolella on
kuitenkin vahva ja vakavarainen tase. Yhtion

2006 2007 2008

e Hintatuotto

Lahde: Inderes, Thomson Reuters

2009

omavaraisuusaste on noussut vuoden 2008 34
%:sta vuonna 2017 54 %:iin ja velanhoitokyvysta
kertova tunnusluku nettovelka/EBITDA on
laskenut vuoden 2013 tasolta 5x viime vuoden
tasolle 3x, mita yleisesti pidetaan
hyvaksyttdvana arvona. Yhtiolla olisi
mielestdmme mahdollisuuksia kayttaa
enemmankin velkaa operaatioihinsa vakaan
liiketoiminnan kehityksen vahentaessa
maksukykyriskid, jolloin padoman tuottoluvut
olisivat myds paremmat.

Yhtion osakekurssin kehitys on seurannut
heikkoja paaoman tuottolukuja. Yhtion
finanssikriisin suhteellisen vakaasta kehityksesta
huolimatta osake laski kuitenkin noin 1,6 euron
(splitattu) huipuilta vuonna 2007 noin 0,25
euron pohjiin vuonna 2009. Yhtion riskit olivat
kuitenkin huomattavasti suuremmat kymmenen

Tallinkin osakkeen tuotto listaumisesta ldhtien

2010 2011 2012 2013

vuotta sitten ja velkaisuus alkoi olla ongelma.
Pohjilta osake on toipunut ldhelle 1,0 euron
tasoja kdyden yli 1,2 eurossa mahdollisen
porssistd poistumiseen liittyvien spekulaatioiden
seurauksena.

Listautumisesta lahtien omistamalla Tallinkin
osakkeita, sijoittaja on saanut hinnannousun
perusteella tarkasteltuna aikajaksolta noin -18,9
%:n tuoton. Kokonaistuotto osingot
mukaanluettuna on aikajaksolla ollut 5,4 %, kun
samalla aikavalilla esimerkkind OMX Helsinki 25
-indeksi on tuottanut kokonaisuudessaan yli 70
% ja noin 4 % vuosittain. Yhtion osakkeen tuotto
on ollut todella heikkoa ja jaanyt selvasti
Suomen porssin kehityksestd. lIman osinkoa
sijoittajat olisivat selvdsti negatiivisen tuoton
puolella, johon myods yhtidon nykyinen
sijoitusprofiili perustuu.

2014 2015 2016 2017

= K OkOnaistuotto (osingot uudelleensijoitettuina)

105,4

81,1
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Sijoitusprofiili (172

Tallink profiloituu ensisijaisesti osinkoyhtioksi
sijoittajaperspektiivista

Tallink profiloituu mielestémme pidemmalla
aikavalilla etenkin osinkoyhtioksi. Profiilia tukee
mielestémme yhtion lilkkevaihdon ja siten
tuloksen rajallinen pitk&an aikavalin kasvunakyma
sekda hyvassa kunnossa oleva tase, joka
mahdollistaa liiketoiminnan kehittdmisen lisaksi
paaomien palauttamisen omistajilleen. Tallinkin
julkaisema osinkopolitiikka tukee mielestamme
myos osinkoprofiilia. Tallink on mielestémme
etenkin lyhyella ja keskipitkalla tahtaimella
melko defensiivinen sijoituskohde, joten yhtio
sopii mielestamme myads riskeja ja volatiliteettia
karttavien sijoittajien salkkuun.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Tallinkin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

=  Tunnettu brandi ja vahva markkina-asema
luovat mielestdmme hyvan pohjan Tallinkin
kaltaisen kuluttajapalveluyhtion
arvonluonnille. Tallink on paamarkkinoillaan
myos selked markkinajohtaja
(markkinaosuudet reiteillda 60-100 %), mika
antaa yhtidlle tiettyja skaalaetuja suorassa
kilpailussa ja Tallink on historiallisesti ollut
ainut selvasti kannattava toimija
ydinmarkkinoillaan. Yhtiolla on myods 2,3
miljoonaa kanta-asiakasta, jotka tuovat
arviomme mukaan merkittavan osan yhtion
liikevaihdosta. Nédemme kanta-
asiakasohjelman penetraatiossa lievaa
kasvattamisen varaa ja sita kautta kasvu- ja
tuloskasvupotentiaalia.

= Vakaa liiketoimintaportfolio tukee
mielestdmme Tallinkin tuotto/riski-suhdetta.

Yhtion tarjoama kilpailee kuluttajien
kysynnasta monien kalliimpien vaihtoehtojen
(esim. lentomatkustus) kanssa, joten yleisen
talouskehityksen heikentyminen ei vaikuta
tyypillisesti huomattavalla voimalla Tallinkiin.
Esimerkiksi finanssikriisin aikaan vuonna
20009 yhtion liikevaihto kasvoi lievasti ja tulos
parani selvasti (johtuen mm. polttoaineen
hinnan laskusta). N&in ollen Tallink on
asemoitunut mielestamme selvasti
keskimaaraista porssiyhtiota paremmin
suhdannekaanteeseen, mita pidédmme
positiivisena asiana jo kypsymisen merkkeja
osoittava suhdannevaihe huomioiden.

Hyvéassa kunnossa oleva tase tukee
mielestamme Tallinkin osingonmaksukykya ja
antaa toisaalta yhtiolle likkumavaraa
alusinvestointeihin, jotka ovat valttamattomia
lilkketoiminnan pitkan aikavalin kilpailukyvyn
yllapitdmiseksi. Liiketoiminnan vakaan
luonteen ansiosta Tallink myds kestaa
mielestéamme kohtuullista velkavipua, mita
yhtio tarvitseekin paaoman tuoton
optimoimisessa.

Uudet reittiavaukset voisivat tarjota
Tallinkille kasvuaihion Itameren alueella
pitkalla aikavalilla, mika olisi tarpeen, silla
nykyisten markkinoiden pitkan ajan
kasvupotentiaali jad melko ohueksi yhtion jo
erittdin vahva markkina-asema huomioiden.
Yhtiolla ei kuitenkaan ole arviomme mukaan
aktiivisia suunnitelmia reittiverkon
laajentamiseksi, joten pidamme uusia reitteja
etenkin pitkan ajan optiona.

Arvon luonti aluskaupoilla on mielestamme
sijoittajien perspektiivistda mahdollisuus, silla
historiallisesti yhtio on onnistunut myymaan

esimerkiksi uusinvestointien yhteydessa
tarpeettomaksi osoittautuneita aluksiaan
taseen kirja-arvoa korkeammilla summilla.
Myyntivoitot tukisivat omaa paaomaa ja
kassaa, mutta aluskaupoilla saavutettavat
tuotot ovat toki kertaluonteisia eika niiden
toteutumiselle kannata antaa merkittavaa
painoarvoa.

= Hyvaksyttavan arvostuksen nousu on
mielestémme optio sijoittajille, silld Tallink on
tyypillisesti arvostettu oman padoman tase-
arvonsa alapuolelle, mitd emme pida
erityisen korkeana arvostuksena taseen
kurantit omaisuuserat huomioiden. Arviomme
mukaan hyvéksyttavan arvostuksen nousu
vaatisi arviomme mukaan yhtiolta etenkin
kannattavuuden (EBIT-%) parantamista, mika
nostaisi sijoitetun paaoman tuoton (ROCE-%)
selvasti arvioimaamme 7-8 %:n padoman
kustannuksen ylapuolelle. Taloudellisen
lisdarvon luonti taas mahdollistaisi osakkeen
arvostamisen yli oman paaoman tasearvon.
Lisaksi arvioimme, etta yhtion
rinnakkaislistautuminen Helsingin porssiin
parantaa hieman osakkeen likviditeettia ja
tukee arvon muodostusta, mutta pelkastaan
tata kautta hyvaksyttavan arvostuksen
nousupotentiaali jaa mielestamme silti melko
rajalliseksi.

Riskit
Sijoittajan kannalta Tallinkin paariskit ovat

nakemyksemme mukaan:

= Kasvava kilpailu kuluttajien vapaa-ajasta on
mielestamme keskeinen riski Tallinkille, silla
koko yhtion liiketoimintamalli perustuu siihen,
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Sijoitusprofiili (2/2)

ettd asiakas saadaan laivalle viettamaan
aikaa ja kayttamaan laivan palveluja. Eri
lahteiden luoma kilpailu kuluttajien vapaa-
ajan viettotavoista on kuitenkin kireda ja
kasvussa. Yhtion onkin pysyttava
kehittamaan brandidansa ja tarjoamaansa
nopeasti vaihtuvien kuluttajatrendien mukana
ja niiden kelkasta putoaminen voisi nakya
nopeastikin yhtion matkustajamaarassa,
liilkevaihdossa ja kannattavuudessa.
Tarjoaman jatkuva uudistaminen vaatii
yhtioltd myos jatkuvia investointeja laivojen
vahittdiskauppa- ja palvelukonsepteihin, mika
sitoo jossain maarin yhtion padaomia.

Suoran kilpailun kiristyminen on
mielestamme riski Tallinkille, silla tdameren
alueen matkustajamarkkina on erittain
kilpailtu ja hitaan markkinakasvun takia
pelurit joutuvat miettimaéan keinoja markkina-
osuuksien voittamiseksi. Yhtidlle relevanteille
markkinoille on tulossa myos uutta
kapasiteettia, kun Viking Linen Kiinassa
rakenteilla olevan uudet laivat valmistuvat
(tietoa Viking Linen suunnitelmista nykyisen
kapasiteetin suhteen ei tosin viela ole). Nama
tekijat voisivat kiristda lippujen hintakilpailua
ja heikentaa siten kannattavuutta (ts. nostaa
markkina-aseman yllapitamisen/
vahvistamisen kustannuksia).

Pitkalla aikavalilla uhkana on mielestamme
Helsingin ja Tallinnan valille kaavailtu tunneli,
joka voisi toteutuessaan supistaa Tallinkin
selvasti kannattavimman reitin volyymin
merkittavasti nykyistd pienemmaksi. Talla
olisi luonnollisesti selvasti negatiivinen
vaikutus yhtion tulospotentiaaliin, vaikka
kokonaan tunnelikaan ei matkustajalaivojen
tarvetta reitilld todennékoisesti lopettaisi.

Tunneli on kuitenkin valmis aikaisintaan
2030-luvulla ja sen toteutuminen on
ylipdansakin erittdin epdavarmaa, joten kyse
on etenkin pitkan aikavaliin riskista.

Vahittaiskaupan ja kulutuskayttdaytymisen
muutos muodostavat riskin Tallinkin
myynnille ja tulokselle. Esimerkiksi
tyypillisesti korkeakatteisen alkoholin kysynta
on kaantynyt jo kokonaisuutena laskuun
kulutustottumusten muutosten takia eika sen
tulososuutta ole helppo kompensoida
alempikatteisilla kasvavilla tuoteryhmilla
(esim. brandituotteet). Lisdksi kuluttajat ovat
aikaisempaa hintatietoisempia, mika pitaa
kilpailun kireana ja katteet kurissa.

Polttoaineen hinnan nousu on tuntuva riski
Tallinkille, silla laivojen kayttaman kevyen
polttodljyn ja nesteytetyn maakaasun osuus
yhtion kuluista on ollut noin 10 %:n luokkaa.
Polttoaineiden hintakehitys seurailee
tyypillisesti raakadljyn hintaa, jonka hinta voi
vaihdella melko lyhyelldkin aikavélilla jopa
kymmenia prosentteja. Nain ollen
polttoaineen hinnan muutos voi vaikuttaa
yhtion kannattavuuteen lyhyelldkin aikavalilla
selvasti, vaikka yhtio siirtddkin noin
kolmasosan polttoainekustannuksista
lippujen hintoihin. Kustannussiirto on
kuitenkin tyypillisesti haastavaa kirean
kilpailun takia ja voi aiheuttaa kysynnéan
laskua.

Positiivista kuitenkin on, etta polttoaineen
hinnat nousevat tyypillisesti suotuisissa
taloussykleissé, jolloin Tallinkin liikevaihtokin
kehittyy suhteessa parhaiten. Ndin ollen
yhtiolla on jossain maarin luonnollista suojaa
polttoaineen hinnan nousua vastaan.

Varsinaisia suojausinstrumentteja Tallink ei
polttoainelaskun suojaamiseksi kayta, mika
nostaa arviomme mukaan yhtion tuloksen
volatiliteettia jossain maarin, mutta toisaalta
valttda suojausinstrumenteista aiheutuvat
kulut. Yhtion paakilpailijatkaan eivat
kasityksemme mukaan kayta
suojausinstrumentteja ja kilpailijoita
polttoainetehokkaamman (ts. uudemman)
laivaston ansiosta Tallinkin suhteellinen
kilpailuasema on mielestamme nousevan
polttoaineen hintatrendin aikanakin hyva.

Alkoholiverotuksen muutokset ovat riski
Tallinkille, silla alkoholi on 1) merkittavan
myyntivolyymin ja hyvan bruttokatteen tuote
yhtidlle laivoilla 2) matkustajavolyymiin
kannalta tarkea ajuri etenkin reitilla Helsinki-
Tallinna (kannattavin osa yhti6ta). Nain ollen
verojen muutokset etenkin Virossa voivat
vaikuttaa yhtion myyntiin suorasti ja
epéasuorasti. Virossa alkoholiverotus on
edelleen kiristymaan pain.

Palkkatukien jatkuvuus on riski Tallinkille,
sillda arviomme mukaan osa yhtion
risteilyreiteista eivat olisi nykyiselldaan
kannattavia ilman tukia. Viime vuonna yhtion
Suomesta ja Ruotsista saaman tuen maara oli
noin 40 MEUR (vastaa tyonantajan
sosiaalimaksuja), joten kyseessa on yhtion
mittakaavassa merkittdva era. Tuen
jatkuvuuteen liittyy luonnollisesti tiettya
epavarmuutta, silla tukipdatds on poliittinen.
Mitaan merkkeja tukien lakkauttamisesta ei
kuitenkaan ole toistaiseksi. Tukien
poistuessa Tallink voisi arviomme mukaan
laskea henkildstokulujaan omin toimin, mutta
taysimaaraisesti tukien poistumista olisi
erittdin vaikea kompensoida.



Sijoitusprofiili

Potentiaali

* Tunnettu brandi ja
vahva markkina-
asema

1. Markkinan hidas kasvu

Hyvaksyttavan
arvostuksen nousu

2. Korkea markkinaosuus

Vahva tase ja

3. Vakaa liiketoiminta osingon-

jakopotentiaali

Mahdollisuus avata
uusia reitteja pitkalla
tahtaimella

4. Maltillinen riskiprofiili

5. Matala hyvaksyttava arvostus

Lahde: Inderes

Epasuora kilpailu
kuluttajien vapaa-
ajasta

Suoran kilpailun (ml.
tunneli HKI-TLL)
kiristyminen

Kuluttajakaytoksen
muutos

Polttoaineen
hintakehitys (+/-)

Muutokset veroissa,
tuissa ja regulaatiossa
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Liiketoimintamalli (/2

Kuluttajapalveluyhtié merella

Tallinkin perusideana on myyda paaosin
kuluttaja-asiakkaille tuotteita ja palveluita
[tdmeren alueella. Yhtio ei itse pysty juuri
vaikuttamaan Tukholman, Riikan, Helsingin tai
Tallinnan vetovoimaan turistien tai muiden
matkustajien keskuudessa, vaan sen on
keskityttdva oman tuote- ja palveluportfolionsa
optimointiin. Tallinkin tulee jatkuvasti kehittaa
konseptejaan ja brandejaan vastaamaan yhtion
asiakkaiden tarpeita, jotta ihmiset viihtyisivat
laivalla mahdollisimman hyvin ja palaisivat
uudestaan sen luoman kokemuksen takia.

Strategiset brandit yhtiolla on Tallink ja Silja Line
seka Tallink Hotels, joita yhtio kayttaa
markkinoidessaan risteilyjaan ja
kuljetuspalvelujaan. Laivoissa ja risteilyilla
brandattyja konsepteja on toistakymmenta
ravintoloista ja kahviloista yokerhoihin seka
vahittdiskauppoihin. Lisaksi yhtio on laajentanut
palvelutarjontaansa laivalla muun muassa
toimimalla franchising-mallilla Starbucksin ja
Burger Kingin kanssa. Taman lisaksi yhtiolla on
maissa ja merilla tunnettujen vaatemerkkien
(ESPIRIT, Desigual ja Tommy Hilfiger) liikkeita,
joita yhti6 operoi. Brandien tuominen laivoilla
lisad mielestamme laivojen houkuttelevuutta,
mutta emme usko yhtion saavuttavan
merkittavaa lisdarvoa operoimalla vaateliikkeita
maalla.

Tallink on panostanut omiin bréandeihinsa ja
muodostanut 4 hotellin keskittyméan, johon
majoittaa ihmisia. Yhtiélla on ndin arviomme
mukaan mahdollisuudet huolehtia asiakkaasta
koko matkan ajan tarjoten asiakkaalle myos
majoitusmahdollisuuksia maalla seka hoitaen
mahdollisesti my6s kuljetuksen hotellille osittain
omistamansa taksiyhtion kautta (Tallink Takso).
Yhtio voi my&s linkittdd maissa tarjouksia omiin

ravintoloihinsa tai vaateliikkeisiinsa, mutta
kokonaisuudessaan synergiat eri liilketoimintojen
valilla ovat todellisuudessa luultavammin
vahaiset. Hyva puoli sijoittajan kannalta naissa
taydentavissa liiketoiminnoissa on kuitenkin,
ettd ne eivat juuri sido Tallinkin padomia.

Asiakaskunta on hajautunut

Kuluttajatuoteyhtiolle tyypillisesti Tallinkilla on
miljoonia asiakkaita eika yksikaan asiakkaista
ole konsernin mittakaavassa merkittava.
Toisaalta yhtidlla ei ole toistuvaa liikevaihtoa ja
my0s asiakasuskollisuus on ollut sektorilla
tyypillisesti matala varsinkin siirtymaliikenteessa,
silla lippu on homogeeninen tuote, jonka
vertailtavuus suhteessa kilpaileviin tuotteisiin on
helppoa. Risteilymatkoilla myds laatu, aikataulut
ja muut tarjottavat palvelut seka laivan varustelu
vaikuttavat ostopaatokseen ja
asiakasuskollisuutta sekéa jatkuvuutta on
mahdollista parantaa. Yhti6lla on Club One -
asiakasuskollisuusohjelma, jossa on noin 2,3
miljoonaa jasenta. Yhtid lanseerasi myds uusitun
mobiilisovelluksen vuonna 2017, joka lisasi
selvdsti jasenien maaraa ja lipunmyyntia
sovelluksen kautta. Club One -jasenet saavat
alennuksia risteilylipuista ja kerdaavat pisteita
jokaisesta matkastaan tai laivalla kaytetysta
rahasta.

Asemoituminen ja kustannuskilpailukyky
nakyvat kannattavuudessa

Nakemyksemme mukaan Tallink mielletdan
paékilpailijoitaan laadukkaammaksi ja
lippuhinnoittelu paakilpailijoihin ndhden on
arviomme mukaan hieman kalliimpi. Lievan
preemiohinnoittelun ja paremman
kustannustehokkuuden ansiosta yhtion
kannattavuus on kilpailijoita parempi. Ostoissa
ndemme Tallinkilla olevan pienta
hinnoitteluvoimaa esimerkiksi paikallisten

panimoiden ja tuottajien alkoholijuomiin, mutta
mitd isommaksi brandi tai kauemmaksi
paikallisesta tuottaja muodostuu, sitd pienempi
on yhtion hinnoitteluvoima. Muuten
hinnoitteluvoima on rajallisempi, joskin
liiketoiminnan kokoluokasta voi olla ostojen
kannalta tiettya hyotya etenkin suhteellisesti.

Liiketoiminta on ollut varsin defensiivista

Yhtion liiketoiminta on kuluttajavetoista siihen
vaikuttaa kuluttajien tulojen muutokset ja
matkustamisen trendien nopeatkin liikkeet.
Liiketoiminta on kuitenkin ollut historiassa hyvin
vakaata laivamatkustamisen tarjotessa pienen
irtioton arjesta kohtuullisella hinnalla ja
aikataululla. Lipputuloissa yhtio kohtaa kuitenkin
jatkuvaa hintakilpailua eika niissa voi nahda isoa
nousuvaraa kilpailevien vapaa-ajan
vaihtoehtojen maaran myos kasvaessa. Tasta
johtuen suurimman lisdarvon yhtid luo risteilyn
ympadrille luomilla palveluilla, joissa keskiostos
luultavimmin laskee talouden ostoivoiman
mukana. Rahdissa yhtio hyodyntaa
matkustajalauttojen kapasiteettia, mutta kysynta
rahdille on hyvin riippuvaista yleisen
taloustilanteen ja maailmankaupan kehityksesta.
Eniten Tallinkin rahtiliikenteeseen
nakemyksemme mukaan vaikuttaa Suomen
vienti ulkomaille ja tuonti ulkomailta, jota taas
ajaa muun maailmantalouden kasvu.

Kokonaisuudessaan liiketoiminta on suhteellisen
vakaata eivatka talouden taantumat ole
vaikuttaneet yhtion perusliiketoimintaan
merkittavasti. Nakemyksemme mukaan ihmiset
suosivat lyhyempid ja halvempia matkoja silloin,
kun rahasta on muutenkin niukkaa.
Liiketoiminnan defensiivisyys on mielestdmme
sijoittajien perspektiivista positiivinen asia.
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Risteilytoiminta ei ole erityisen skaalautuvaa

Risteilyliiketoiminnassa kasvu ei ole erityisen
skaalautuvaa, silla liiketoiminnan kokoluokan
(esim. uusien reittien avaaminen) selva
kasvattaminen vaatii kdytdnndssa laivojen
(kasvattaa myds mm. operointikuluja ja
satamaksuja seka investointeja) ja
henkilokunnan maaran kasvattamista. Pitkalla
aikavalilla myds suurin osa kuluista on
luonnollisesti muuttuvia, silla tiettyjen
aikaviiveiden puitteissa reitteja voi myos
lopettaa ja samalla alentaa muita kuluja.

Sen sijaan lyhyelld aikavalilla yhtion kulurakenne
on melko kiinted. N&in ollen laivojen tayttaminen
lisamatkustajilla (ts. kdyttdasteen nosto)
skaalautuu erittain hyvin kannattavuuteen, silla
yksi lisamatkustaja aiheuttaa vain vahan
lisdkuluja (korkea raja-tuotto) ja lisématkustaja
kayttaa tyypillisesti myds laivalla jotain Tallinkin
tarjoamista palveluista. Lyhyelld tahtdimella
kiinted kulurakenne selittdd myos liikketoiminnan
voimakasta kausiluonteisuutta (merkittava osa
tuloksesta tehdaan Q2:n lopun ja Q3:n alun
lomakauden aikana). Lyhyella tahtdimella
kiintean kulurakenteen ja matkustajamaaran
seka vahittaiskauppavolyymin linkin takia
laivayhtioilla onkin tyypillisesti houkutus tayttaa
laivojaan hinnoittelun kustannuksella, joka on
my®os johtanut ankaraan hintakilpailuun alalla.

Kayttopadoma on negatiivinen

Laivayhtididen asiakkaat maksavat liput
ostohetkelld, mutta matka toteutetaan
keskimaarin joitakin viikkoja tai paivia maksun
jalkeen. N&in ollen yhtio saa jonkin verran
etumaksuja. Vastaavasti yhtio joutuu ostamaan

myytavid tuotteita ja polttoainetta varastoon,

mutta ostoihin Tallink saa tyypillisesti maksuajan.

Lisdksi saamisiin kertyy myyntisaamisten lisaksi
valtion merimiehille myontamat palkkatuet.
Naista eristd muodostuva Tallinkin
kayttopadaoma on kuitenkin ollut historiallisesti
negatiivinen ja oli vuoden 2017 lopussa -7 %
liikevaihdosta, mika tarkoittaa, ettd yhtion
juoksevaan liiketoimintaan ei sitoudu rahaa.
Negatiivinen kayttopadoma on sijoittajille
positiivinen asia, silla se keventaa tasetta ja
helpottaa yrityksen investointien rahoitusta seka
parantaa oman paaoman tuottoa. Siten
kayttopadoman kehitys ja ennen kaikkea sen
pysymisen negatiivisena on sijoittajien
perspektiivistd seuraamisen arvoinen tekija.

Laivaliiketoiminnan padomaintensiivisyys
riippuu liiketoimintamallista

Laivaliiketoiminnassa paaomien sitoutumisen
voimakkuus riippuu liiketoimintamallista, silla
laivojen omistus on mahdollista ulkoistaa
toiselle laivayhtidlle, mutta ndkemyksemme
mukaan laivojen vuokraaminen on suhteellisen
harvinaista nykypdaivana. Laivojen omistaminen
vaatii suuria investointeja alusten ostoon sekéa
my6hemmin niiden huoltoihin ja
perusparannuksiin, mutta vastapainona laivojen
vuokrausmenot operointikuluineen ovat pitkien
vuokrasopimusten mydta myos selva taakka, jos
reitti tai markkina ei vedakaan toivotulla tavalla.
Markkinan tai reitin kysynnan kuihtuessa voi
oman laivan joustavammin vuokrata eteenpadin
paremmille vesille, kun taas vuokralaivalla ollaan
hyvin pitkalti kytkdksissa sopimusehtoihin ja
edelleenvuokraus on harvoin kannattavaa.

Tallink on aikaisemmin toiminut leasing-

laivayhtiona vuoteen 1997, jolloin se rupesi
rakentamaan omaa laivastoaan ja pikkuhiljaa
muuttamaan liiketoimintamalliaan kohti laivoja
omistavaan malliin. Yhtio oli vaikeuksissa
vuonna 1996 leasing-liiketoimintamallinsa
kanssa, mutta toimiva johto suoritti yrityskaupan
(MBO), jolla se pystyi jatkamaan toimintaa. Nyt
yhtidé omistaa kaikki laivansa ja vuokraa
eteenpdin osaa (1 kpl Q318) laivastostaan
pitkdaikaisilla leasing-sopimuksilla. Tallinkin
kiintedn omaisuus (valtaosin laivoja) vastaa noin
84 % taseen loppusummasta, joten yhtion
toimintamalli on hyvin paddomaintensiivinen.
Taseen laivaston arvonmaaritys on suoritettu
saannollisesti itsendisten laivavalittgjien
toimesta, ja sen tasearvo antaa nédkemyksemme
mukaan suhteellisen hyvan arvion yhtion
myytéavissad olevasta varallisuudesta. Rajun
padomaintensiivisyyden myo6ta yhtion ja alan
padoman tuottoluvut ovat matalat, mutta yhtio
pystyy toimimaan itsendisesti eika ole
riippuvainen laivojen vuokraajista.
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Riskiprofiili

Toimiala ja
strategia

Kassavirta Kannattavuus Liikevaihto

Lahde: Inderes

Liiketoimintamallin riskiprofiili
Matala riskitaso Korkea riskitaso

T

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion strateginen
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Kustannuskilpailu-
kyky

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Padoma
-intensiivisyys

Inderesin arvio Tallinkin
liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Tuote on kypsd, mutta kuluttajien
kayttdytyminen on jatkuvassa muutoksessa

Yhti6 ei panosta aggressiviseen kiihdytykseen
ja taloudellinen asema on vakaa

Kysynta on kuluttajavetoista ja yhtion
tarjoama on edullinen substituutti monille

kilpaileville vapaa-ajan viettotavoille

Liikevaihto ei ole toistuvaa, joskin kanta-
asiakkaat tuovat suuren osan myynnista

Yhti6lla on kustannuskilpailukykyinen
laivasto ja muitakin skaalaetuja

Kayttoasteen nosto skaalautuu erinomaisesti,
muilta osin rajallinen skaalautuvuus

Kayttépadaoma negatiivinen,
rakenteellisesti alhainen veroaste

Kilpailukyvyn ylldpito ja parantaminen vaatii
suuria ja toistuvia investointeja aluksiin
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Strategia

Strategian kulmakivet

Tallinkin visiona ja strategian pohjana on olla
Euroopan markkinoiden pioneeri loma- ja
tydmatkoissa seka merikuljetuksissa. Yhtion
strategian ja siihen pohjautuvat pitkan aikavalin
tavoitteet muodostuvat 6 kulmakiven kautta:

1. Moderni laivasto antaa yhtidlle etua
kustannustehokkuuden kannalta. Yhtion
laivojen keski-ika on alle 20 vuotta laivojen
elinian ollessa parhaimmillaan 40 vuotta.
Liséksi laivoissa on jaélasit, jotka
mahdollistavat ymparivuotisen operoinnin
[tamerelld joistain kilpailijoista poiketen.

2. Laaja reittiverkosto mahdollistaa yhtiolle
jalansijan useissa talousalueissa. Yhtion
neljasta reitista paapaino on kuitenkin Viro-
Suomi -reitissa.

3. Vahva brandi yhtion Tallink ja Silja Line -
konsepteilla, jotka ovat pohjoismaiden
tunnetuimmat risteilybrandit ja yhdistetdan
yleensa laadukkaaseen kokemukseen, joka
myds antaa ndkemyksemme mukaan jossain
maarin hinnoitteluvoimaa yhtidlle.

4. Korkeat turvallisuus- ja
ympadristostandardit vahvistaa myos
mielikuvaa yhtiosta ja sen luotettavuudesta.
Vuonna 2017 yhtio ei joutunut perumaan
yhtdan 9966 matkastaan, mika on
operatiivisesti hyva suoritus.

5. Uskollinen asiakaskunta noin 2,3
miljoonalla One Club -jasenelld tekee noin
35 % kaikista matkoista. Lisaksi 80 %
shuttle-matkoista tehdaan pienesta
otoksesta, joka mahdollistaa raataldidyn
markkinoinnin omille kohderyhmilleen.
Asiakaskunnan laajentamiseksi yhtio tekee
yhteisty6ta Alibaban ja Tencentin WeChatin

kanssa mahdollistaakseen helpon
matkustamisen Aasiasta tuleville.

6. Laajan tarjonnan ansiosta yhtio pystyy
palvelemaan asiakkaita, joka hintaluokassa.
Laajat laivapalvelut ja -kaupat vaativat
kuitenkin jatkuvaa yllapitoa asiakastrendien
mukaan.

Strategian kulmakivet ovat nakemyksemme
mukaan vankalla pohjalla, mutta yhtic on hyvin
riippuvainen yhdesta ainoasta reitistaan ja sen
vetovoimasta. Uusia strategisia linjauksia
tarvittaisiin mielestémme myds muiden reittien
elavoittamiseen. Ankara hintakilpailu ja
ylikapasiteetti reiteilld voisi poistua kysynnan
kasvun kautta, mutta strategiassa on vahan
linjauksia risteilyn houkuttelevuuden
lisdamiseksi Suomen ja Ruotsin tai Ruotsin ja
Baltian maiden valilla.

Pitkan aikavalin tavoitteet arvon ja
kannattavuuden parantamiseksi

Yhtiolla ei ole lyhyen aikavalin ohjeistusta, vaan
se keskittyy pitkan aikavalin tavoitteisiin:

1. Volyymien kasvatus ja markkina-aseman
vahvistaminen

2. Korkea asiakastyytyvaisyys

3. Optimaalinen velka-asema
mahdollistaakseen kestdavan osingonjaon

4. Kustannustehokkaat operaatiot

Kehittaa laaja valikoima palveluita ja etsia
uusia kasvumahdollisuuksia

Yhtio ei anna numeerisia tavoitteita, mika
heikentaa mielestéamme nakyvyytta yhtion
toimintaan ja kertoo samalla rajallisista kasvun ja
kannattavuuden parannusmahdollisuuksista.

Volyymien kasvattaminen ja markkina-aseman
yllapito on yhtion kannalta kriittista kokoajan
kiristyvassa kilpailukentdssa. Nakemyksemme
mukaan markkinaosuuksissa ei ole kovinkaan
suurta nostovaraa, elleivat kilpailijat ajaudu
isompiin ongelmiin. Yhtiolla on yli 50 %:n
markkinaosuus kaikilla reiteilldan markkinan
ollessa jakautunut periaatteessa 2-3 pelurin
kesken. Nain ollen kasvu tulee ndkemyksemme
mukaan asettumaan 1-3 %:n valimaastoon, ellei
risteilyn ja reittien houkuttelevuutta saada
parannettua. Kannattavuuden osalta pidéamme
pitkalla aikavalilla 8 %:n historiallista
liikevoittomarginaalin tasoa realistisena. Suuren
paaomaintensiivisyyden myota padaoman tuotto
jaisi tallda marginaalitasolla kuitenkin alle yhtidlle
ennustamamme pdaoman kustannuksen
(WACC-%: 7-8 %), jolloin yhtio ei luo taloudellista
lisdarvoa sijoittajilleen. Taseen osalta arvioimme
yhtion nykyisen yli 50 %:n omavaraisuusasteen
olevan yhtidlle korkeahko ja mielestamme
yhtion mukavuusalue on 40-50 %:n haarukassa.

Tallink tavoittelee mielestamme selvasti osinko-
yhtion asemaa ja on viestinyt osinkopolitiikkansa
olevan vakaata lahivuosina. Tarkoituksena on
nostaa minimiosinko 0,05 euroon per osake (aik.
0,03 euroa per osake), jos yhtion taloudellinen
tila sen sallii vuodesta 2019 eteenpain (ts. 2018
tuloksesta jaettava osinkoa). Liséksi yhtio on
kommentoinut pienentavansa osakepdadaomaa ja
jakavansa padaomanpalautusta
osakkeenomistajille noin 0,07 euroa per osake
ensi kevaana, joka nostaa taman vuotisen
osinkoennusteemme noin 0,12 euroon.
Nakemyksemme mukaan yhtion vakaa
liilketoiminta, selvasti parantunut velka-asema ja
tehokkaampi laivasto mahdollistaa uusimman
investoinnin jalkeen vakaamman kassavirran
jolla yllapitaa 0,05 euron osinkoa, mutta osingon

kasvattaminen ilman tuloskasvua on vaikeaa. 20



Tallinkin strategian yhteenveto

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudellinen potentiaali

Markkinajohtajuuden
sdilyttdminen

Alalletulon esteet

Vapaa-ajan trendit

» Vahva markkina-asema
[tamerella

» Alalletulon esteet ja
tuottopotentiaali karistaa
uudet toimijat

» Trendimuutoksiin reagointi
oltava nopeaa

Lahde: Inderes

Volyymien kasvattaminen parasta
asiakaskokemusta tarjoamalla

Uusiin tuoteryhmiin laajentaminen
vahittdismyynnissa (terveystuotteet,
vaatteet)

Kustannustehokkaat operaatiot

Risteilyn houkuttelevuuden lisaaminen

Sovellusten ja online-presenssin kehitys

Markkinaosuuden kasvattaminen vaikeaa
nykyisessa asemassa

Ei merkittdvaa kasvua odotettavissa
nykymarkkinassa, mutta vahva ja kurantti tase
mahdollistaa kestavan osingon

Strategia nojaa brandimielikuvan kestavyyteen,
uusien konseptien lanseeramiseen ja
risteilymatkustamisen suosioon

¢ 1-3 %:n vuosittainen liikevaihdon
kasvu

* Paluu historialliseen yli 8 %:n
liikevoittomarginaaliin

* Omavaraisuusaste yli 40 %

* Osinko vahintaan 0,05 euroa per
osake taloudellisen tilanteen niin
salliessa

Lahivuosien kasvu maltillista, pidemmalla
aikavalilla kasvua uusista tuoteryhmista
seka asiakasmarkkinoista

Volyymien nosto ja pieni
kustannustehokkuuden parantuminen
uusien laivojen myéta

» Vahva kassavirta ja rahoitusasema
mahdollistaa kestavan osingonjaon
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Risteily vakaata rahdin heilahdellessa talouden
tuulien mukana

Laiva- ja risteilytoiminta on suhteellisen
defensiivinen toimiala, varsinkin Itameren
alueella. Risteilya ei ole pohjoismaissa tai Baltian
maissa ylellisyystuote, kuten esimerkiksi
Karibialla tai Valimerella. Lippujen hinnat ovat
suhteellisen halpoja moniin muihin vapaa-ajan
toimintoihin tai vaikka lentomatkustamiseen
ndhden. Téma voi johtaa laman tai talouden
epdvarmuuden aikana kysynnan kasvuun, kun
ihmiset preferoivat lyhyempia ja
kustannuksiltaan halvempia matkoja.
Rahtimarkkinat liikkuvat yleisen taloustilanteen
mukaan ja siitd tarkeimpana on seurata eri
maiden vienti- ja tuontilukuja seka talouskasvua.
Tarkeimpana Tallinkin kasvulle naemme
kuitenkin kuluttajien ostovoiman ja sen
kehityksen nakymat, silla suurin osa yhtion
liilkevaihdosta ja tuloksesta muodostuu
asiakkaiden ostoksista.

Kulutusndakymat hyvat

Tallinkille tarkeat kuluttajien ostovoimaan ja
vapaa-ajan menoihin liittyvat talousluvut ovat
kehittyneet toimintamaissa paaosin
myodnteiseen suuntaan.

Ruotsissa vahvan talouskasvun ansiosta vapaa-
aikaan kaytettava rahasumma on kasvanut
vuodesta 2010 noin 2,9 % vuosittain, mutta
hidastumista on tulevina vuosina odotettavissa.
Ruotsissa I10ysa rahapolitiikka ja talouden
ylikuumentuminen varjostavat nakymia
poliittisen epavarmuuden lisdksi. Suomessa
vapaa-aikaan kaytettavat tulot ovat kasvaneet
2010-2017 noin 0,7 % vuosittain ja odotetaan
nousevan vuosittain 1,0 %:n vuoteen 2017 asti.
Suomessa alakuloinen vuosikymmenen alku on
hidastanut kehitystd, mutta viime vuosien vahva

kasvu tukee tulevaisuuden ndkymia. Latviassa
vuosina 2010-2017 vapaa-ajan menot kasvoivat
jopa 7,3 %. Latviassa vuosittaisen kasvun edella
mainitussa odotetaan my6s hidastuvan noin 3,5
%:n tietamiin, mutta olevan vield yleisesti ottaen
vahvaa. Virossa vapaa-ajan menot ovat
kasvaneet jopa 7,3 % vuosina 2010-2017.
Vuoteen 2035 vapaa-ajan menojen odotetaan
Virossa kasvavan noin 4,8 % vuosittain. Viron
palkkatason nousu ja keskiluokkaistuminen
nakyy selvasti vapaa-aikaan kaytettavien tulojen
kasvuna. Vahvana jatkunut yritysaktiviteetti ja
julkiset investoinnit tukevat kasvua eteenpain
mentdessa yhdessa eteenpain katsovan
viranomaissaantelyn seka politiikan kanssa.

Reaalisen ostovoiman kehitys on ollut kaikissa
maissa viimeisen 7 vuoden ajan positiivista ja
kdytettdvissa olevat tulot ovat kasvaneet. Suomi
erottuu maista heikkona poikkeuksena, missa
reaaliset tulot ovat kasvaneet vaivaiset 0,2 % ja
kdytettdvissa olevat tulot 0,1 % keskimaarin
vuosittain vuosien 2010-2017 aikana.
Pakettimatkoihin kaytetdan toimintamaissa per
asukas noin 90-240 euroa, jossa vahvinta
kasvua on odotettavissa Latvian ja Viron
suunnilta, kun Suomen ja Ruotsin osalta kasvu
on luultavimmin alle inflaatiovauhdin.

Ostovoiman kehityksen ja kdytettdvissa olevien
tulojen kasvun myo6ta ihmiset kayttavat
enemman rahaa vapaa-aikaan ja nain ollen myos
ostoksiin tai palveluihin laivalla. Vapaa-ajan
vieton kilpailevien vaihtoehtojen myota ihmiset
pitdisi kuitenkin saada ensin laivalle, joka on
nakemyksemme mukaan vaikeampaa.

Talouden indikaattoreita (CAGR 10-17, CAGR 17-35e¢)
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Lahde: Inderes, Tallink, Oxford Economics
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Ro-ro -rahti liikkuu talouskasvun mukana

Tallinkille térkea rahtimarkkina, ro-ro -rahti,
tarkoittaa roll on-roll of -tyyppista rahtia, mika
koostuu paaosin rekoista ja rekkojen trailereista.
Yhtio ei ole mukana varsinaisessa
kuivarahtaamisessa tai konttirahdissa, vaan
keskittyy matkustaja-alusten kapasiteetin
hyddyntamiseen. Yhtid toimii rahdin osalta vain
kahdella taysin rahtiin suunnitellulla aluksella ja
se on vain hieman yli 10 % yhtion liikevaihdosta.

[tdmeren alue vaatii jadvahvistetut alukset ja se
on ainakin yksi iso alalletulon este muille
esimerkiksi Aasiassa toimiville toimijoille. Lisaksi
esimerkiksi suhteet satamiin ovat nykyisilla
toimijoilla vahvat ja pitkdaikaiset seka satamien
kapasiteetti on vallitsevilla toimijoilla, ja uusien
laivojen tuominen satamaan vaatisi
molemminpuolisia investointeja.

Suomen vienti ja tuonti merkittavassa osassa

Tallinkin toimintamaiden viennin ja tuonnin
kasvu seka kehitys voidaan nahda isoimpana
ajurina ro-ro -markkinan kehitykselle ltdmerella.
Viennin ja tuonnin kasvun ennustetaan olevan
1,6-3,7 % Tallinkin toimintamaissa vuosina 2017-
2035. Ruotsissa viennin ennustetaan kasvavan
noin 2,5 % vuosittain, Suomessa 1,6 %, Latviassa
3,6 % ja Virossa 3,7 %, joka tukee
markkinakasvua tulevinakin vuosina, mutta
yksittaisten vuosien poikkeamat pitkan aikavalin
trendista voivat olla suuria. Rahtimarkkinaan
vaikuttaa my®&s 6ljyn ja kuljetuksen hinnat, ja sita
kautta myds tuottajahintojen nousu, joka on
madellut viimeisen 5 vuoden aikana
toimintamaissa nollan molemmin puolin.
Hintojen noustessa kapasiteettia syntyy lisaa,
mutta nakemyksemme mukaan ala on myds

oppinut finanssikriisista eika investointeja tehda
kovinkaan nopeilla tai hatikoidyilla paatoksilla,
jotta ylikapasiteettia ei paasisi syntymaan
merkittavasti. Laivat ovat lisaksi hyvin
pitkaikaisia (20-40 vuotta), eikd uutta
kapasiteettia tarvita korvaamaan vanhentuvaa
laivastoa nakemyksemme mukaan lahivuosina.

Uusia investointeja ajaa kuitenkin teknologian ja
tehokkuuden parannus, jota kokonaan tai
osittain LNG:n (Liquid Natural Gas) avulla
toimivat alukset tuovat. Tallinkin kaksi uusinta
ro-pax -alusta (rahti- ja matkustaja-alus) toimii
maakaasulla ja ovat edeltgjiaan
energiatehokkaampia muun muassa CO2-
paastdjen osalta. Polttoaineena LNG:n CO2-
paastot ovat noin 25 % laivapolttodljyd alemmat
ja raaka-aineena LNG on talla hetkelld porssissa
noin puolet halvempaa verrattuna vaharikkiseen
laivapolttodljyyn (MGO), mutta kun LNG:hen
lisatdan jakelun kustannusvaikutus, on se enaa
vain hieman edullisempaa. Huomattavaa on, etta
LNG-infrastruktuurin kehittyessa voi jakelunkin
kustannus laskea tulevaisuudessa parantaen
investoinnin kannattavuutta. Yhtion mukaan
LNG-laivat ovat kuitenkin jo nyt tehokkaampia ja
halvempia operoida kuin vanhat laivat, vaikka
infran ja jakelun rakentaminen on vield kesken.
Infran parantamiseksi Tallinkin pddomistaja
Infotar on tilannut LNG-tankkausaluksen
hollantilaiselta Damen Groupilta ja sen pitaisi
aloittaa kuljettaa LNG:ta Suomenlahdella
liikenndiville aluksille arviolta vuonna 2020, joka
pienentaa kustannuksia entisestaan.

Toimintamaiden reaalinen BKT:n kasvu

CAGR 15-17 CAGR 18-23e
Suomi 2,6 % 1,6 %
Ruotsi 2,8 % 2,2%
Latvia 34 % 2,9 %
Viro 3.4 % 3,6 %

Viennin ja tuonnin kasvu CAGR 17-35e

(o)
3,6 §’9 A 3’7 % 3a7 %
25%2,4%
1,6 % 1,6 % I I
Suomi Ruotsi Latvia Viro
m Vienti ™ Tuonti
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Markkinaosuuksien kehitys

Markkinat ja kilpailu 3/5

Tallink hallitsee kilpailukenttaa

Tallinkilla on kaksi paéakilpailijaa Itédmeren
matkustajaliikenteessa. Viking Line on
suomalainen laivavarustamo, joka operoi
Suomen, Viron ja Ruotsin valilla Tallinkia
suppeammalla reittikartalla ja laivastolla. Viking
Line on Tallinkin paakilpailija varsinkin
matkustajaliikenteessd. Toinen paakilpailijoista,
Eckero Line, toimii yhdelld aluksellaan Viron ja
Suomen valisella reitilla. Liséksi kilpailukentdssa
on pienempia toimijoita, joilla on esimerkiksi

siirtymiin erikoistuneita aluksia, kuten Linda Line.

Kuten seuraavan sivun taulukosta nékee, Tallink
on suurempi toimija laivoilla, reiteillg,
matkustajamaarilld ja rahtimaarillda mitattuna
laivojen keski-ian ollessa samalla kilpailijoita
matalampi. Rahtiliikenteessa Tallinkin kanssa
kilpailee myds DFDS, Stena Line ja osana
Grimaldi Groupia toimiva Finnlines. Taman
pohjalta Tallinkin liikevaihto oli vuonna 2017 967
MEUR, Viking Linen 523 MEUR:oon ja Ecker6
Linen 233 MEUR:oon néhden. Nain ollen
Tallinkilla on puolellaan liiketoiminnassa melko
selva skaalaetu, josta on arviomme mukaan
tiettyja hyotyja kilpailussa. Tama nakyy myds
yhtididen kannattavuuksissa, sillé historiallisesti
vuodesta 2013 Tallinkin keskimaardinen EBIT-%
on ollut 8,5 %, kun Viking Linelld se on ollut 3,7
% ja Eckero Linella 7,2 %.

Markkinaosuudet korkeat

Markkinaosuuksia reiteittain ja
matkustajamaarittain katsottuna Tallink on
yleisesti pystynyt pitamaan kiinni niista
viimeisien vuosien aikana. Tarkeimmalla Viro-
Suomi -reitilld Tallinkilla oli vuoden 2017 lopussa
noin 57 %:n markkinaosuus, kun se vuonna 2015
oli 56 %. Emme nae erittain kilpaillulla reitilla
isoja mahdollisuuksia markkinaosuuden kautta
kasvamiseen, vaan kasvua on haettava

Viro-Suomi -reitti
markkinan kasvusta. Reitin kannalta olisi tarkea,
etta tilanne ei karjistyisi toimijoiden valilla
entisestaan tiukempaan hintakilpailuun, mutta
markkinakasvun ollessa vakaata 1-2 %:n luokkaa 3% 2% 0".{0
syntyy toimijoille vaajaamatta tarve etsia kasvua 17% 17% L
markkinaosuuden valtaamisesta. Loputtomasti
lippujen hinnat eivat kuitenkaan voi laskea ja
Tallinkin suhteellinen asema on mielestamme
hyva tehokkuuden ja jo korkeiden
markkinaosuuksien ansiosta. Suomi-Ruotsi
markkinalla Tallink oli vuonna 2017
markkinajohtaja 54 %:n markkinaosuudellaan,
kun se vuonna 2015 oli 53 %. Suomi-Ruotsi -reitti
on kahden kauppa, kun Viking Linen
markkinaosuus on 46 %. Reitin kasvu nojaa
myds hyvin pitkalti markkinakasvuun, kun emme
nde markkinaosuuksissa olevan merkittavaa
parannusvaraa suuntaan tai toiseen. Toisen
havitessa osuutta, reagoi toinen aggressiivisesti
kunnes on vallannut takaisin osuutensa. Viron ja
Ruotsin sekd Latvian ja Ruotsin markkinoilla
yhtion markkinaosuus on 100 %, silla nailla
reiteilld Tallink on ainoa paivittdisen
matkustajaliikenteen tarjoaja ja Latvia-Ruotsi
reitilld ainoa ro-ro -rahtikuljettaja. Siten kasvun
on tultava markkinoilta.

2015 2016 2017

H Tallink mViking Line Eckerd Line Linda Line

Suomi-Ruotsi -reitti

2015 2016 2017

H Tallink mViking Line
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Keskeiset kilpailijat

Y TALLINK VIKING LINE ECKEROGLINE
Laivat 14 7 5
Laivojen keski-ik&a 19 25 25
Reittien maara 5 3 3
Matkustajat (2017 milj.) 9,8 6,9 3,1
Cargo-yksikot (2017 milj.) 0,36 0,13 0,08
Ajoneuvot (2017 milj.) 11 0,8 0,35
Liikevaihto
1500
945 938 967
1000 921
527 531
500 243 244
(0]
2013 2014 2015 2016 2017
H Tallink mViking Line mEckerd Line
Liikevoitto-%
19,0% 10,9 %
10,0 % 8.8% 7,7% ek — 8,5 % 9.4 % .
1070 2 7,6 % 7.4 % 6,7 %
5,0 %
5,0 % 2,6 % 2,6 %
0,0 %
2013 2014 2015 2016 2017

H Tallink mViking Line mEckero Line
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Raskas tase laskee tuottolukuja

Vaikka yhtion kannattavuus on ollut
paakilpailijoita viime vuosina hieman parempi,
nakyy yhtion vahva ja raskas tase selkedmmin
tuottoluvuissa. Pddoman tuottoluvut alalla ovat
yleisesti huonot ja niissa Tallink on suoriutunut
hieman kilpailijoita heikommin kertaluonteisten
tuottojen nostaessa Eckero Linen ja Viking Linen
tuottolukuja. Raportoitu keskimaardinen ROE-%
on vuodesta 2013 ollut Tallinkilla noin 6 %, kun
Viking Linella ja Eckerd Linelld se on ollut paljon
volatiilimpaa ja keskimaarin noin 9 %.
Kertaluonteisista erat ovat nostaneet Eckerd
Linen tulosta vuosina 2014-2016. Viking Linen
Isabella-aluksen myynti paransi yhtion tulosta
vuonna 2013 noin 22,8 MEUR ja vuonna 2014
yhtido myi Alandia Forsakring AB:n osakkeita
saaden niistd 27,7 MEUR:n kertaluonteisen eran.
lIman kertaluonteisia eria Viking Linen ROE-%
olisi keskim&arin ollut noin 6 % ja Eckerd Linella
noin 4 %, jotka ovat jo [ahempé&na Tallinkin 6 %:n
tasoa.

Tallinkin ja paéakilpailijoiden padoman tuottoluvut
kertovat, ettd alan tuottopotentiaali on erittdin
heikko. Yhtiot tekevat joka vuosi alle
keskimaaraisen padoman kustannuksen verran
omistajilleen tuottoa, mika tarkoittaa, ettéd yhtiot
tuhoavat omistaja-arvoa sen luonnin sijaan.

Tunneli voisi lisata kilpailua

Tallinnan ja Helsingin vélille on suunnitteilla
tunneli, jonka myo6ta kilpailu Suomi-Viro -reitilla
tulisi kasvamaan, mutta todennakoisesti tunneli
olisi valmis noin 2030 ja siihen asti kasvava
matkustajamaara tulee liikkumaan laivalla
lahden yli. Huomioitavaa kuitenkin on, etta
mitdan paatoksia tunnelista ei kuitenkaan ole

tehty ja koko projektin taloudellisuus on viela
hyvin epavarmalla pohjalla. Myds sen
mahdollisia vaikutuksia on toistaiseksi vaikea
arvioida.

Jos tunneli rakennettaisiin, perusskenaariossa
Tallink odottaa tunnelimatkustajia olevan
vuonna 2050 noin 12 miljoonaa kappaletta,
mista 3,5 miljoonaa siirtyisi laivoilta tunneliin.
T&lloin perusskenaariossa laivoille jaisi noin 10,8
miljoonaa matkustajaa. [Iman tunnelia
matkustajamaara olisi vuonna 2050 noin 14
miljoonaa. Nakemyksemme mukaan tunneli tulisi
toteutuessaan viemaan matkustajia Tallinkilta
selvasti, mutta sen ennakoiminen ja
kauaskantoisuus aiheuttaa laskelmiin ja
vaikutukseen epavarmuutta. Lisaksi ndemme
myds Tallinkin osittain hyotyvan tunnelista, ja
jopa investoivan siihen mahdollisen paatdksen
varmistuessa. Kokonaisuudessaan tunneli lisaisi
kuitenkin matkustajien virtaa reittien valilla ja
voisi olla, ettd osa matkustajista tekee
paluumatkan laivalla tai jaa kuluttamaan Tallinkin
tarjoamia palveluita maihin.

Padoman tuotto vs. padkilpailijat

ROE-%
20%
16% 15% 16%
Oy
15% 1% .
o0
10% 7% S 7%
6% o 6%
59% 4% 5% 49 )
%
0%
2013 2014 2015 2016 2017
H Tallink mViking Line mEckerd Line
ROCE-%
12% 10% 10%
9% 9%
10% &
8%
8% _, 797 % 6%
6% °F 5% 6% 5%
%
4% S
2% %
0%
2013 2014 2015 2016 2017
M Tallink mViking Line m Eckeré Line
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Alalletulon esteet

Alalletulon esteet rajaavat uusien toimijoiden
tuloa alalle, mutta myds heikko tuottopotentiaali
isoine investointeineen rajaa uutta kilpailua.
Esimerkki esteistd on, ettd satamilla on rajattu
maara kapasiteettia ja lahtopaikkoja, ja ne ovat
padosin tayskaytdssa. Uudet laivat ja
satamapaikat vaatisivat investointeja molemmilta
osapuolilta. Lisaksi parhaimmat [&ahtoajat on
satamista padosin jo varattu. Ala vaatii myds
suuren alkuinvestoinnin ja seka jatkuvia
yllapitokustannuksia laadun varmistamiseksi
seka tiukkojen turvallisuusmaardysten ja
muuttuvien olosuhteiden vuoksi. Tallinkilla on
lisdksi tarkeimmalla reitilldan Viron ja Suomen
valilla myos selkeéd etu muihin
matkustusmuotoihin. Vuonna 2016 lahden yli
matkaavista henkildistd 97 % teki matkaa
laivoilla, kun matka parhaimmillaan kestaa vain 2
tuntia, eika esimerkiksi turvatarkastuksiin tarvitse
varata tunteja ylimaaraista aikaa. Muilla reiteilld
lentomatkustaminen on kuitenkin suositumpi
vaihtoehto, eika laivamatkustamisesta saa niin
selkeda etua.

Itdmeren olot tuovat pienta kilpailuetua

[tdmeren markkinatilanne on hintakilpailun
myota Kiristynyt selkeasti viime vuosien aikana.
Reiteille on tullut toimijoita nopeilla Katamaraani-
aluksillaan, jotka ovat syoneet hitaampien
alusten reittimatkustajia. Kaikille ei kuitenkaan
riitd asiakkaista ja myds konkursseja on
alueellisesti nahty, kun Linda Line asetettiin
konkurssiin vuoden 2018 alussa. Yhtio kuitenkin
jatkoi toimintaansa kesalld uudestaan, eika
hintapaine néayta alueella helpottuvan
lahitulevaisuudessa. Itdmeren poikkeavat
olosuhteet ja kalustovaatimukset vaikeuttavat
kuitenkin uusien kilpailijoiden esiintuloa.
[tdmerelld tarvitaan jadvahvistettuja aluksia

huomattavan osan vuodesta ja sen satamat ovat
maailman suuria satamia selvasti matalampia.
Nain ollen osa vaylalla kaytettavista
alustyypeistd ei sovellu Itdmerella
ympadrivuotiseen kayttdoon ja esimerkiksi nopeat
katamaraanit ovat telakalla kovan jaan aikaan.
Tallinkilla kaikki laivat ovat jadvahvistettuja, joten
ne pystyvat operoimaan koko vuoden ympari ja
nain pystyen hyddyntamaan kapasiteettia myos
talvella ja tdama on yksi Tallinkin selkeista
kilpailueduista. Lisaksi Tallinkin on nopein
vuoden ympari kulkeva peluri Tallinnan ja
Helsingin valilla (2h) ja tarjoaa my®os kilpailijoita
enemman lahtoja.

Markkinassa vain pieni kasvuvara

Arviomme mukaan ltédmeren alueen risteily- ja
lauttamarkkina on noin 1,8-2 miljardia euroa,
josta kolme isoimman Tallinkin, Viking Linen ja
Ecker6 Linen osuus on noin 80-90 %. Kolmen
yhtion yhteenlaskettu liikevaihto ei ole vuodesta
2013 kasvanut yhtaan, joka kertoo
markkinakasvun olemattomuudesta eika
myo6skaan tulevaisuuden kasvu meidan
nakemyksemme mukaan tule olemaan
toimintamaiden BKT:n kasvua vahvempaa.

Emme odota mydsk&aan dramaattisia muutoksia
ltdmeren kilpailutilanteeseen, vaan odotamme
sen pysyvan verrattain vakaana tai hieman
kiristyvana. Lipputulot tulevat arviomme mukaan
pysymaan vakaana tai laskemaan kilpailun
edetessd, mutta tarkeinta on mitéa lisapalveluja
asiakkaalle on mahdollista tarjota, ja kuinka
keskiostos ndissa kehittyy. Rahtiin emme odota
isoja muutoksia kilpailussa, mutta talouskasvun
tyssdaminen voisi aiheuttaa volyymien laskua.
Rahdissa kasvu tulee pitkalla aikavalilla olemaan
ndkemyksemme mukaan l&dhelld Suomen vientia
ja tuontia, mutta vuosittaiset vaihtelut voivat olla
suuriakin.
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Lauttaliikenteen globaaleja lukuja

Globaali lauttaliikenne (ferry)

Matkat Matkustajat Ajoneuvot

B Amerikka ® Pohjoismeri Valimeri mltdmeri ® Afrikka ® Aasia ja Tyynimeri
Lauttaoperaattorit bruttotonnien mukaan, 3/2018 Lauttaoperaattorit liikevaihdon mukaan, 2017 MEUR
1000000 2500
800000 2000 1925
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400000 967
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Taloudellinen tilanne 1/3

Tallinkin kulurakenne on melko suoraviivainen

Tallinkin kvartaaleittain raportoitavassa
kulurakenteessa on kolme merkittavaa kulueréa
eli myyntia vastaavat kulut, hallintokulut ja
myynti- ja markkinointikulut. Lisaksi yhtioc saa
maltillisessa mittakaavassa liiketoiminnan muita
tuloja sekd maksaa lilkketoiminnan muita kuluja.
Kolme ensimmaista eraa yhtic avaa tarkemmin
tilinpaatoksen liitetiedoissa vuositasolla ja tata
kautta vuositason kustannusrakenteesta on
saatavilla melko hyva kuva.

Ostot on suurin kuluera

Tallinkin kuluista valtaosa kuuluu supistetun
tuloslaskeman eraan myyntia vastaavat kulut.
Suurin yksittdinen kuluera tassa potissa on
myytyja tuotteita vastaavat kulut eli kdytannossa
vahittdismyytavien tuotteiden ja ravintoloiden
materiaalien ostot. Tama tdysin muuttuva
kuluera oli viime vuonna noin 24 % yhtion
liikevaihdosta. Osuudessa on ollut lievaa
kroonista painetta ylospain viimeisen 10 vuoden
aikana. Tama heijastelee arviomme mukaan
ainakin osin vahittaiskaupan tuotemixin
muutosta. Sen myota kasvussa ovat segmentit,
joissa Tallinkin hinnoitteluvoima on rajallinen,
kun taas vanhoissa korkean katerakenteen
(esim. alkoholi) segmenteissa on lievaa
laskupainetta kiristyvan politiikan myota.

Liiketoiminta on myo6s henkildintensiivista

Yhtion toiseksi suurin kuluera ovat
henkilostokulut, jotka ovat reilut 20 % Tallinkin
liikevaihdosta. Liiketoiminta on siten
padomaintensiivisyyden liséksi melko
henkilostoriippuvaista, vaikka yhtion henkildston
kulutaakkaa laskeekin huomattavasti se, etta

Tallink saa Suomesta ja Ruotsista yhteensa noin
39 MEUR vuodessa palkkatukea. Kaytannodssa
tama vastaa noin tydnantajan sosiaalimaksujen
maaraa Suomessa ja Ruotsissa. Yhtio tyollistaa
Suomen ja Ruotsin lisdksi etenkin virolaisia ja
arviomme mukaan yhtion henkildstorakenne on

maamixin ansiosta kilpailukykyinen suhteellisesti

(Virossa alemmat, mutta enemman
nousupaineita kohtaavat palkat). Yhtion
keskipalkoissa on ollut viime vuosina lievaa
painetta ylospain, joskin keskipalkka riippuu
jonkun verran "tyontekijamixista”
henkilostoryhmien kesken. Henkildstokulut ovat
lyhyella téhtdaimelld melko kiinted kuluera, mutta
pidemmalla tahtaimella siind on myos jonkun
verran joustovaraa.

Kolmanneksi suurin kuluera on satama- ja
lastausmaksut

Kolmanneksi suurin kuluerd on satama- ja
lastausmaksut, jotka ovat vastanneet reilua 10 %
yhtion liikevaihdosta viime vuosina. Era on ollut
melko vakaa absoluuttisesti ja arviomme
mukaan se korreloi pitkalti rahti- ja
matkustajavolyymin ja operoidun reittivolyymin
kanssa. N&in ollen tama era sisaltaa seka
kiinteita ettd muuttuvia elementteja lyhyella
tahtaimellad ja kohtaa todennakdisesti maltillista
inflaatiopainetta myds jatkossa.

Poistotaso on taseeseen ndahden kohtuullinen

Neljanneksi suurin kuluerat ovat poistot, joka
koostuu padosin laivojen arvonalentumisesta.
Tama era on luonnollisesti laskennallinen eika
silla ole kassavaikutusta. Laivojen pitkien
pitoaikojen takia poistot ovat alle 10 %
liikevaihdosta taseen merkittavasta

omaisuusmassasta huolimatta. Poistot ovat
lyhyelld tahtdimella kiinteita ja pitkalla

tahtaimellakin niiden joustovara on varsin heikko

(ts. vaatii laivojen omistusjarjestelyita).

Polttoainelasku heiluu markkinatilanteen
mukana

Tallinkin viidenneksi suurin kuluerd oli viime
vuonna polttoainekulut, joiden osuus
liikevaihdosta oli 9 % vuonna 2017. Tama era
muodostuu melko suoraan raakadljyn hinnan
kanssa korreloivien polttodljyjen ja nesteytetyn
maakaasun hintojen seka laivojen lahtomaarien
tulona. Né&in ollen polttoainelasku voi heilua
rajustikin melko nopeasti, silla dljyn hinta on
tyypillisesti volatiilia eika yhtio tietoisen
valintansa myota tasoita tata volatiliteettia
suojauksilla. Suhteellisesti Tallink on
mielestéamme modernin laivastonsa ansiosta
kilpailukykyinen polttoaineen kulutuksen
suhteen, mutta liikkevaihtopuolen haastavan
dynamiikan takia polttoaineen hintojen
muutokset heiluttavat tyypillisesti konsernin
kannattavuutta.

Operointikulut ovat olleet melko vakaita

Kuudes suuri kuluera Tallinkille ovat laivojen
operointikulut, joiden osuus oli viime vuonna
noin 8 % liilkevaihdosta. Tahan erdan kuuluvat
esimerkiksi laivojen yll&- ja kunnossapito ja
kaikki muut laivoihin liittyvat kulut, jotka eivat
kohdistu selvasti muille kuluriveille. Arviomme
mukaan tama erd on melko kiinteda laivaston
kokoon ja kayttotunteihin suhteutettuna.
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Loput kuluista koostuvat pienista puroista

Loput Tallinkin kuluerat ovat pakettimatkoihin
littyvat kulut, markkinointikulut seka muut kulut.
Né&iden osuus on noin 1,5-5 % liikevaihdosta.
Arviomme mukaan ndissa kuluerissa on lyhyella
tahtaimella seka liikevaihtotason mukana
muuttuvia (esim. myynti- ja markkinointi) etta
kiinteita kulueria (esim. muut kulut).
Kulurakenteen kokonaiskuvan kannalta ndaiden
erien merkitys on rajallinen emmeka usko niissa
olevan huomattavia muutospaineita
kumpaankaan suuntaan.

Kulurakenne on kiintea, liiketoiminnassa
voimakas kausiluonteisuus

Kuten kuluerien tarkastelu osoittaa, Tallinkin
kulurakenne on etenkin lyhyella tahtaimella
varsin kiinted. Vuoden tahtaimella kiinteiden
kulujen osuus on arviomme mukaan noin 30-35
%. Kun kiinted kulurakenne yhdistetaan
lilkevaihdon kvartaalitason voimakkaaseen
vaihteluun matkustussesonkien mukaan, on
selvaa, ettd myos yhtion tuloskertymé on
vuoden mittaan melko epéatasaista. Kaytannossa
Tallink tekeekin valtaosan tuloksestaan Q2:lla ja
Q3:lla (Q2:n lopussa ja Q3:n alussa), kun taas
Q1:n tulos on tyypillisesti tappiollinen. Sijoittajien
kannalta voimakas kausiluonteisuus nostaa
mielestdmme jossain maarin riskitasoa, mutta
liiketoiminnan logiikan takia tilannetta on vaikea
muuttaa.

Valuuttariskit ovat rajallisia

Tallinkin liikevaihdosta valtaosa kertyy euroissa
(Suomi ja Viro), mutta yhtiolla on jonkun verran
myyntid myos Ruotsin kruunuissa ja nain ollen
yhtio altistuu jossain maarin EUR/SEK-
valuuttaparin suorille (esim. myynnin

transaktioriski) ja epasuorille (esim. valuuttojen
arvojen vaikutus Ruotsin houkuttelevuuteen
matkakohteen tai kaantden vaikutus
ruotsalaisten ostovoimaan) kurssiriskeille.
Arviomme mukaan riski ei kuitenkaan ole
erityisen merkittava, kun huomioidaan, etta
joitakin Ruotsin operaatioiden kuluja on my&s
kruunuissa. Kulurakenne on paaosin euroissa,
mutta polttoaineostoissa yhtio altistuu ainakin
epasuorasti EUR/USD-valuuttariskille, silla
oljykauppaa kdydaan perinteisesti dollareissa.
Polttoainelaskun kokoluokka ja valuuttaparin
tyypillinen vaihteluvali huomioiden riski ei
kuitenkaan ole mielestamme merkittava.

Rahoituskulut ovat kohtuullisella tasolla,
veroaste on matala

Tallinkin nettorahoituskulut ovat laskeneet noin
20 MEUR:n tasolle, mika heijastelee laskenutta
velkam&araa seka keskikorkoa (taustalla
rahoittajien silmissa laskenut riskiprofiili).
Korkojen lisaksi rahoituskuluihin voi sisaltya
arviomme mukaan nettona maltillisia tuottoja tai
kuluja valuuttariskien hallinnasta.
Kokonaisuutena rahoituskulut vastaa noin 2 %
yhtion liikevaihdosta, mita pidéamme
siedettavana tasona, kun huomioidaan
liiketoiminnassa tarvittava velkavipu. Yhtion
velkasalkun keskikoron arvioimme olevan noin
3-4 %:n tasolla.

Verojen tulosrasitus on maltillinen, silld Virossa
tilikauden voitosta maksettavaa yhteisdveroa ei
ole. Téma on positiivinen asia yhtion kannalta,
silla tata kautta yhtidlle jaa tarvittaessa hyvin
omia padaomia toistuvien investointitarpeiden
rahoittamiseen. Tallink maksaa 20 % veroa
ulosmaksettavasta osingosta. N&in ollen
tuloslaskelman efektiivinen veroaste on viime

vuosina vaihdellut pddosin yhtion
osingonmaksupaatdsten mukaan 2-15 %:n valilla
ja tama vaihtelu tulee my0s jatkumaan.

Taseessa suurin omaisuusera on luonnollisesti
laivat

Tallinkin taseessa suurin omaisuusera on kiintea
omaisuus, jota Q3’18:n lopussa yhtiolla oli
taseessaan 1,2 miljardia euroa. Arviomme
mukaan tama kirjanpitoarvo (sis. toteutetut
poistot) on kurantti ja konservatiivinen
suhteessa omaisuuden kayp&an arvoon, silla
ulkopuoliset auditoijat tarkastavat laivojen
tasearvot saanndllisesti ja historiallisesti Tallink
on myds kirjannut laivakaupoista maltillisia
myyntivoittoja. Aineetonta omaisuutta, kuten
etenkin tavaramerkin arvoa (poistetaan) ja
pienessd mittakaavassa liikearvoa (ei poisteta),
yhtion taseessa oli Q3’18:n lopussa 46 MEUR.
Mydskaan tdassa erdssa emme nade akuutteja
alaskirjaustarpeita. Muut pitk&aikaiset
omaisuuserat olivat pienia.

Lyhytaikaisessa omaisuudessa suurin eré oli
kassa, jota yhtiolla oli Q3’18:n lopussa 93 MEUR.
Tama on mielestamme lahelld yhtion normaalia
likviditeettitarvetta, joskin on huomioitava, etta
kassapositio heiluu vuoden aikana jonkun
verran liiketoiminnan kausiluonteisuuden
mukaan. Saamisia yhtiolla oli noin 50 MEUR, kun
taas polttoainevarastoihin ja myytévien
tuotteiden ja materiaalien varastoihin oli
sitoutunut 38 MEUR. Loput eréat lyhytaikaisessa
omaisuudessa ovat arviomme mukaan pienid.
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Taseen toisella puolella yhtion
osakkeenomistajille kuuluja omap&aaoma oli
Q3"8:n lopussa 859 MEUR. Korollisia velkoja oli
515 MEUR, joka koostui pankkilainoista ja
joukkovelkakirjalainoista. Joukkovelkakirjan
(yhteensa 120 MEUR) yhtion maksoi kuitenkin
pois lokakuun puolella, minka yhtio rahoitti
paadosin uudella pankkilainalla ja pieneltéd osin
kassasta. Arviomme mukaan liike laskee
Tallinkin rahoituskuluja edelleen, silla
joukkovelkakirjan korko oli korkeahko 5 %.
Ostovelkoja (sis. vahittaismyytavat tuotteet ja
ravintoloiden materiaalit) yhtiolla oli Q318:n
lopussa 100 MEUR. Muut taseen vastuut ovat
yhtion taseen kokoluokkaan suhteutettuna
melko pienia.

Tase on erittdin raskas, mutta hyvassa
kunnossa

Tallinkin taseen loppusumma oli Q38:n lopussa
1535 MEUR. Taso on melko korkea jopa
suhteessa moniin muihin Helsingin pdrssin
padomavaltaisiin yhtidihin, kun sen suhteuttaa
yhtion liikevaihdon tdamanhetkiseen vajaan
miljardin euron juoksuvauhtiin. Tase kuvaa hyvin
Tallinkin liiketoiminnan paaomavaltaisuutta, joka
johtuu kilpailukyvyn kannalta valttamattomista ja
pitkalla aikavalilla toistuvista
laivainvestoinneista. Sijoittajien kannalta tama
on mielestédmme negatiivinen asia, silla suuri
paaosin laivoissa kiinni oleva omaisuusmassa on
erittdin vaikea saada tuottamaan kunnolla ja
luomaan taloudellista lisdarvoa. (ts. ROCE-% >
WACC-%). Padoman tuoton kannalta
keskeisessa roolissa on kannattavuus, silla
nykyisella lilkketoimintamallilla yhtion on
mielestédmme vaikea pienentaa tasettaan
merkittavasti ja parantaa paaoman tuottoa

taserakennetta keventamalla. Yhtion kroonisesti
matala pddoman tuottopotentiaalia painaa
mielestamme myo6s Tallinkin osakkeelle
hyvéaksyttavaa arvostusta.

Q3’18:n lopussa Tallinkin omavaraisuusaste oli
56 % ja nettovelkaantumisaste 50 %. Arviomme
mukaan taserakenne on jo yhtion
mukavuusalueella eika velkavipua ole
mielestamme perusteltua ajaa selvasti alemmas
liiketoiminnan raju pddomavaltaisuus
huomioiden. Nakemyksemme mukaan johto ei
vaikuta taté suunnitteilla olevan 0,07 euron
pddaoman palautuksen huomioiden
kaavailevankaan. Periaatteessa liiketoiminta
tarvitsisi enemmankin vipua oman paaoman
tuoton nakokulmasta tarkasteltuna (teoriassa
stabiili liiketoiminta ja taseen likvidi
omaisuusmassa mahdollistaisivat myds
aggressiivisemman velan kayton), mutta
historiallisten syiden (yhtic on ollut
velkaongelmissa) arvioimme johdon
suhteutuvan velan kayttoon konservatiivisesti.
Lisaksi vivun lisdaminen vaatisi mielestamme
kdyttokatteen parantamista, jotta Q3:n lopun
nettovelka/kayttokate-suhde ei kiipeéisi
olennaisesti ylemmas.

Investoinnit ja osinkopotentiaali

Kuten todettua Tallinkin liilketoiminta vaatii
toistuvia investointeja laivoihin, jotta yhtion
tarjoama pysyy kuluttajille kilpailukykyisena
laivasto pysyy polttoainetehokkaana.
Investoinnit uusiin laivoihin tulevat tyypillisesti
portaittain. Seuraavan uuden laivan yhtio saa
vuonna 2021 (merkittédva osa maksusta ajoittuu
my®os toimitusvuodelle, vaikka Tallink maksaa
osan laivasta ennakkoon), kun Rauman telakalta

syksylla 2018 tilattu noin 250 MEUR:n arvoinen
Helsingin-Tallinnan valiseen liikenteeseen
kaavailtu ro-pax lautta valmistuu. Investoinnin
rahoitusmallit ovat vield auki, mutta arviomme
mukaan yhtio selvidaa investoinnista ilman uutta
omaa paaomaa tasepuskureidensa turvin.
Portaittaisten laivainvestointien liséksi yhtion
pitaa sijoittaa nykyisten laivojensa ravintola- ja
vahittdismyyntikonseptien uudistamiseen,
huoltoon seka it-infran kaltaisiin hankkeisiin noin
15-30 MEUR vuodessa. Naméa on yllapidon
kaltaisia toistuvia investointeja, joskin laivojen
telakoitumisaikataulut voivat heiluttaa juoksevia
investointitarpeita hieman eri vuosien kesken.
Toistuvat investointitarpeet syovat tyypillisesti
tuntuvan osan yhtion liiketoiminnan
kassavirrasta normaaleinakin vuosina ja
suurinvestointien aikaan yhtion vapaa kassavirta
on luonnollisesti raskaasti negatiivinen.

Kroonisesti korkeista investointitarpeista
huolimatta Tallinkin osinkopotentiaali on
mielestémme kohtuullinen, silld yhtion velkataso
on jo mukavuusalueella eikd yhtion tarvitse
arviomme mukaan allokoida merkittavia
padomia velkojen lyhentdmiseen. N&in ollen
yhtiolld on arviomme mukaan hyvat edellytykset
nostaa lahivuosien pohjaosinkonsa
tavoitteidensa mukaisesti 0,05 euroon (2017:
0,03 euroa) osakkeelta ja toteuttaa myds ensi
kevaalle kaavailtu 0,07 euron paaoman
palautus. Lahivuosien osinkotason kannalta
kriittistd on kuitenkin tuloskunto, silla tuloksen
sakatessa yhtion olisi vaikea yllapitaa osinkoaan,
kun huomioidaan my®os lahestyva suuri
laivainvestointi.
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Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteiden perustelut

Ennustamme Tallinkin liikevaihdon kehitysta
lyhyella- ja keskipitkalla aikavalilla pdaasiassa
yhtion liikkennedatan ja seka
yksikkdtuottoennusteiden kautta. Lyhyen ja
pitkan aikavalin kannattavuuden arvioinnissa
mallinnamme yhtion kulurakennetta. Pitkan ajan
ennusteen pohjana kdytdmme arvioitua
markkinakasvua ja Tallinkin historiallista
kannattavuustasoa.

Isossa kuvassa ennusteemme muodostuvat
odottamastamme Tallinkin toimintamaiden
vakaasti kehittyvasta, mutta hidastuvasta
talouskasvusta seka viennistd. Tama ei vaikuta
oleellisesti Tallinkin matkustajaliiketoimintaan,
mutta se hidastaa rahdin kasvuvauhtia
tulevaisuudessa. Ennustamme
matkustajamaarien kasvavan muutamilla
prosenttiyksikailla ja tukevan kasvua léhivuosina
yhtion péaareiteillda. Kannattavuusparannus syntyy
korkeampien volyymien kautta, vaikka samalla
kustannusinflaatio pitda operointikustannukset
my0s kasvu-uralla. Selkein epavarmuustekija
liittyy kannattavuuden osalta polttoaineen (ts.
6ljyn) hinnan muutoksiin, joka voi liikuttaa yhtion
kannattavuutta suuntaan tai toiseen
huomattavasti lyhyella aikavalilla.

Talouskasvu hidastuu

Tallinkin toimintamaiden talouskasvu on ollut
viime vuodet muun maailmantalouden ja etenkin
euroalueen piristyneen kasvun myo6ta vahvaa,
mutta tulee ennustelaitoksien mukaan
heikentymaan seuraavina vuosina. Reaalinen
bruttokansantuote on vuosien 2015-2017 valilla
kasvanut 2,6-3,4 %:n keskimaaraista
vuosivauhtia yhtion toimintamaissa. Ruotsissa
kasvu on ollut keskimaarin 2,8 % ja Suomessa
noin 2,6 %. Virossa ja Latvissa kasvu on yltanyt

molemmissa noin 3,4 %:iin.

Ndkemyksemme mukaan laiva- ja
risteilymarkkinan kasvu tulee jaagmaan BKT:n
kehityksestd yhtion toimintamaissa. Ennusteissa
vuosille 2018-2023 BKT:lle odotetaan vakaata,
mutta selvasti hidastuvaa kasvua Ruotsissa (18-
23e: 2,2 %) ja Suomessa (18-23e: 1,6 %). Virossa
vuosittaisen kasvun odotetaan jopa kiihtyvan 3,4
%:iin ja Latviassakin olevan 3 %:n tuntumassa
(18-23e: 2,9 %). Néakemyksemme mukaan yhtion
suuren Suomi-painoarvon myota kasvu tulee
olemaan ldhempana 1-2 % vuosittain.

Vuonna 2018 liikevaihto laskee

Ennustamme Tallinkin liikevaihdon laskevan
vuonna 2018 padosin heikon ravintola- ja
vahittdismyynnin ja alusten vuokraus
liilketoiminnan laskun takia ja lisaksi
majoitustoiminnan lopetettu hotelli heikentaa
kasvua loppuvuonna. Odotamme liikevaihdon
laskevan tdna vuonna kokonaisuudessaan 1,6 %
noin 952 MEUR:oon viime vuoden 967
MEUR:sta. Kannattavuuden ennustamme myds
olevan edellisvuotta heikompi laskeneen
volyymin, nousseiden polttoainekustannusten ja
kertaluonteisten kulujen myota. Yhtion liikevoitto
laskee arviomme mukaan tdna vuonna 64,4
MEUR:oon viime vuoden 71,9 MEUR:sta ja
liikevoittomarginaali asettuu 6,8 %:iin (2017: 7,4
%).

Toimintamaiden reaalinen BKT:n kasvu

CAGR 15-17 CAGR 18-23e
Suomi 2,6 % 1,6 %
Ruotsi 2,8 % 2,2%
Latvia 3,4 % 29 %
Viro 3,4 % 3,6%
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
12,0 %
987,2
974,5 10,0 %
967,0
961,7
951,8 8,0%
945,2
937,8
6,0 %
921,5
4,0%
2,0 %
0,0 %
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
s Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%
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Paasyy liikevaihdon laskulle on yhtion tarkein
palvelusegmentti, Ravintolat ja kaupat, missa
alkuvuosi on ollut selvasti heikompi kuin viime
vuonna. Koko vuodelle ennustamme segmentin
liikevaihdon laskevan noin 2 % 526 MEUR:oon
537 MEUR:sta vuonna 2017. Lipputuloissa
liikevaihto pysyy tasaisena pienen
matkustajamaaran kasvun tukiessa lippuihin
kohdistuvaa ankaraa hintakilpailua. Lisaksi
liikevaihdon laskuun vaikuttaa, ettd aluksia on
vuokralla ulkopuolelle tdnad vuonna yksi viime
vuotta vahemman. Majoitustoiminnassa Pirita
Spa '-hotelli lopetti toimintansa 15.11.2018 ja se
tulee vaikuttamaan hieman liikevaihtoon vuonna
2018, mutta enemman ldhivuosina. Rahdissa
liikevaihto vield kuitenkin kasvaa
ennusteillamme noin 7 % viime vuodesta 126
MEUR:oon hyvan taloustilanteen siivittamana.
Muut-segmentin liikevaihto pysyy tasaisena
edellisvuoteen nahden.

Kannattavuus heikkenee yhtion volyymien
laskun myo6ta, kun suurin osa yhtion
kustannuksista on lyhyelld aikavalilla kiinteita.
Isoin ja merkittdavin paine kannattavuudelle
kohdistuu 6ljyn hinnannoususta. Raakadljyn
hinta on ollut kuluvana vuonna pahimmillaan yli
30 % korkeammalla viime vuodesta, joka tulee
nakymaan yhtion kustannuksissa ja
kannattavuudessa selvasti.
Polttoainekustannukset olivat vuonna 2017 noin
11 % yhtion kustannuksista ja ovat selvasti
liikkuvin osa yhtion kustannusrakenteesta.
Kertaluonteisten kulujen on arvioitu myos
heikentdvan hieman tulosta, silld yhtio lopetti
strategisten vaihtoehtojen arvioinnin
alkuvuonna, johon kului noin 3,6 MEUR jo
vuonna 2017. Lisaksi rinnakkaislistautuminen
Suomeen tulee heikentamaan tulosta myos
arviomme mukaan hieman. Poistojen
ennustamme olevan noin 80 MEUR vuonna

2018. Poistot pienevat viime vuoden 86
MEUR:sta kahden myydyn laivan myota.
Nettorahoituskulujen odotamme pienenevan
noin 20,2 MEUR:oon viime vuoden 21,2
MEUR:sta pienentyneen velkamaaran ja
uusittujen lainojen myota. Veroja yhtiot Virossa
maksavat vain, jos he nostavat rahaa ulos
yrityksesta eli maksavat osinkoa omistajilleen.
Yhtio joutuu maksamaan netto-osingoistaan 20
%:n veron ja tana vuonna yhtio maksoi toisella
kvartaalilla veroja noin 3,6 MEUR jakamastaan
20 MEUR:n osinkopotistaan.

Alentuneen kannattavuuden mydta
osakekohtainen tulos laskee edellisvuoden
tasosta, vaikka rahoituskulut ja verot ovat
edellisvuotta pienemmat. Ennustamme
osakekohtaisen tuloksen olevan vuonna 2018
0,06 euroa, kun se vuonna 2017 oli 0,07 euroa.
Yhtion osinkopolitiikan mukaisesti ennustamme
osingon nousevan 0,12 euroon viime vuoden
0,03 eurosta. Osinkoennusteeseen kuuluu
yhtion minimiosinkotavoitteena oleva 0,05
euroa per osake seka yhtion suunnittelema
paaoman palautus 0,07 euroa.

Taseen osalta ennusteissa esille nousee yhtion
noin 250 MEUR:n investointi, jonka pitaisi
realisoitua vuonna 2022. Olemme ennustaneet
lahivuosille noin 50 MEUR:n investoinnit, josta
laivojen yllapitoinvestoinnit ovat noin 15-30
MEUR ja loput uuden laivan investointeihin
menevia kustannuksia. Taméan investoinnin
myota ennustamme myos korollisen velan
kasvavan ja nettovelkaantumisasteen nousevan
l&hivuosina kohti 60 % viime vuoden 56 %:sta.
Omavaraisuusasteen ennustamme olevan
hieman yli 50 % lahivuosina, kun arvioimamme
vaihteluvali yhtidlle olisi noin 40-50 %.
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Lahivuosina hidasta kasvua

Vuosien 2019 ja 2020 aikana ennustamme
yhtion osittaisen hinnoitteluvoiman ja hieman
kasvavien matkustajamaarien myota
saavuttavan noin 1 %:n lilkkevaihdon kasvun
molempina vuosina, mika tukee myos
kannattavuuden nousua. Vuonna 2019
ennustamme likkevaihdon kasvavan 1,0 % 962
MEUR:oon ja edelleen vuonna 2020 noin 1,3 %
975 MEUR:oon. Kasvu syntyy pdéosin yhtion
parantaessa suoritustaan Ravintola ja kauppa -
segmentissa viime vuodesta keskiostoksen
nousun myo6ta. Majoitustoiminnassa liikevaihto
laskee noin 20 % Pirita Spa -hotellin poistumisen
myota. Rahtiliiketoiminta tulee nakemyksemme
mukaan karsimaan maailmantalouden ja etenkin
Suomen viennin heikentymisesta ldhivuosina,
eikd suurta nousunvaraa segmentissa
mielestdmme ole ilman uusia laivoja tai reitteja.
Vuodesta 2021 alkaen ndemme yhtidlle
realistisena kasvuna 1-2 %:n vuotuisen kasvun.
Ennusteissamme odotamme noin 1,3 %:n kasvua
vuonna 2021, josta se hieman hidastuu 1,2 %iin
vuonna 2024 ja pitkalla aikavalilla ndemme
terminaalikasvun olevan 1 %.

Kannattavuus paranee volyymikasvun myota

Pieni volyymikasvu yhdessa ennusteissa
suhteellisen tasaisena pysyvan polttoaineen
hinnan kanssa nostaa yhtion
liikevoittomarginaalin vuonna 2019 6,9 %:iin ja
vuonna 2020 7,5 %:iin. Polttoaineen hinnan
kehitykseen liittyy kuitenkin paljon riskeja
molempiin suuntiin. Talouskasvun hidastuessa
selvasti, voi polttoaineen hinnassa olla selvasti
laskuvaraa, mika voisi nostaa yhtion
kannattavuutta selvasti nopeammin. Muissa
kustannuksissa emme nde selkeata

parannusvaraa kustannusinflaation nostaessa
palkkakustannuksia ja muiden ollessa
suhteellisen kiinteita luonteeltaan. Pidemmalla
aikavalilla kannattavuuden osalta ennustamme
yhtion pystyvan tekemaan historiallista noin 8
%:n lilkevoittomarginaalia tasaisesti kehittyvan
liiketoiminnan myo6ta. Isoimpana riskind
kannattavuudelle ndemme kuluttajatrendien
muutoksen tai alkoholipolitiikan kiristymisen
aiheuttaman myyntimixin selkedan heikentymisen
ja/tai Suomi-Viro -reitin volyymikasvun
hidastumisen.

Nakemyksemme mukaan toimintamaiden
talouskasvu tulee lahivuosina hidastumaan.
Ennusteistamme voi paatella, ettd Tallink osin
hyotyy talouskasvun hidastumisesta tai ei
ainakaan selvasti heikenna suoritustaan. Nain
ollen Tallink on ennusteillamme hieman
vastasyklinen ja toimii defensiivisena osakkeena
talouskasvun hidastumista vastaan. Jos
talouskasvu tdsta viela selvasti piristyy ja
panoshinnat hinnat jatkaisi kovaa nousuaan, voi
Tallinkille puolestaan tulla kustannusten kanssa
ongelmia. Yhtion kustannustehokkuustoimet ja
paaosin nesteytetylld maakaasulla toimivat
uudet laivat kuitenkin pehmentavat yksittdisen
polttoaineen aiheuttamia kustannuspaineita ja
tukevat yhtion suhteellista kilpailuasemaa. N&in
ollen yhtion kilpailijat ajautuivat vaikeuksiin
kustannusten nousun kanssa ennen Tallinkia.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18 Q3'18 Q4'18e 2018e 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 938 192 260 283 233 967 184 255 284 229 952 962 975 987
Tickets 236 42,1 65,2 83,8 517 243 40,2 64,3 875 50,8 243 242 242 245
Restauraunts and shops 522 108 146 150 134 537 105 141 148 132 526 540 554 561
Cargo 104 28,2 29,7 28,9 30,9 18 29,2 32,8 30,7 33,1 126 126 125 127
Accommondation 19,5 3,3 58 71 4,6 20,8 33 53 6,8 4,0 19,4 15,1 15,2 15,4
Leases of Vessels 255 4.8 4.8 4.9 43 18,8 2,0 2,0 2,0 18 7.8 7.8 7,9 8,0
Other S 54 8,6 8,3 7,9 30,2 44 10,0 8.3 7,1 29,8 30,0 30,3 30,7
Kéayttokate 149 6,0 48,8 74,6 28,9 158 4,2 43,5 711 25,3 144 145 147 147
Poistot ja arvonalennukset -77,8 -21,5 -21,5 -21,5 -21,9 -86,4 -19,4 -19,7 -19,8 -20,8 -79,7 -77,2 -75,8 -74,2
Liikevoitto ilman kertaeria 71,6 -15,5 27,3 53,1 7,0 71,9 -15,2 23,8 51,3 4,5 64,4 67,7 70,8 731
Nettorahoituskulut -26,8 -4,8 -53 -53 -5,8 -21,2 -43 -5,0 -5,2 -5,7 -20,2 -22,0 -21,6 -237
Tulos ennen veroja 44,8 -20,3 22,0 47,8 1,2 50,7 -19,5 18,8 46,1 -1,2 44,2 45,7 49,2 49,4
Verot -0,7 0,0 4.1 0,0 -0,1 -4.2 0,0 -36 0,0 0,0 -3,6 -4 -4.3 -4.4
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 441 -20,3 17,9 47,8 11 46,5 -19,5 15,2 46,1 -1,2 40,6 41,6 44,8 44,9
EPS (oikaistu) 0,07 -0,03 0,03 0,07 0,00 0,07 -0,03 0,02 0,07 0,00 0,06 0,06 0,07 0,07
EPS (raportoitu) 0,07 -0,03 0,03 0,07 0,00 0,07 -0,03 0,02 0,07 0,00 0,06 0,06 0,07 0,07
Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-% -0,8 % -0,6 % 59% 33% 30 % 3,1% -38 % -17% 0,3 % -1.8 % -16 % 1,0 % 13 % 13 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -30,7 % 364 % 63,2 % 10,9 % -32,0 % 0,4 % -18 % -12,7 % -35% -35,1% -10,4 % 51% 46 % 32 %
Kayttokate-% 15,9 % 31% 18,8 % 26,4 % 12,4 % 16,4 % 23% 17,1% 25,1% 11% 15,1% 15,1% 15,0 % 14,9 %
Oikaistu likevoitto-% 7.6 % -8,1% 10,5 % 18,8 % 30% 74 % -83% 93 % 18,1% 2,0% 6,8 % 7,0 % 7.3 % 74 %
Nettotulos-% 4,7 % -10,6 % 6,9 % 16,9 % 0,5% 4,8 % -10,6 % 6,0 % 16,3 % -0,5% 43 % 43 % 46 % 46 %

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain
531 513
2828 2836 o ’
259,8 2554 25,0%
2329 20,0%
15,0 %
10,0 %
5,0%
0,0%
-5,0 %
10,0 %
15,5 -15,2
Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q4'18e (el Q2 Q3 Q4
N | jikevaihto = Oikaistu liilkevoitto-% u 2017 H 2018e

Lahde: Inderes
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Kaytamme Tallinkin arvonmaarityksessa
hyvaksemme pdasaantoisesti arvostuskertoimia,
niiden vertailua verrokkiryhméaan ja DCF-
laskelmaa. Yhtidon suuren ja kurantin taseen
ansiosta kdytamme tulospohjaisten kertoimien
lisdksi tasepohjaista arvostusmenettelya ja
vakaan liiketoiminnan myo6ta myods osinkotuoton
merkitys korostuu arvonmaarityksessa. DCF-
laskelma on mielestdmme hyva
arvonmaarityksen tuki suhteellisen
ennustettavalle liiketoiminnalle, missa kasvu- ja
kannattavuusvaihtelut eivat todennakoisesti tule
olemaan erityisen merkittavia (ts. kassavirtojen
ennustettavuus on melko hyva).

Tulospohjaisista kertoimista Tallinkille
mielestdmme voidaan kdyttda suoraan hintaa ja
tulosta kayttavaa P/E-kerrointa ja myos EV/EBIT-
kerrointa. Parhaiten mielestamme Tallinkille
sopii eri yhtididen investointivaiheen huomioon
ottava EV/EBITDA-kerroin. Verrokkeihin nédhden
EV/EBITDA on mielestémme my®&s
kayttokelpoisempi, silla yhtididen
investointisyklit ja tarpeet poikkeavat toisistaan
huomattavasti, jolloin liikevoitto tai tulos voi
vaihdella vuosien aikana selvasti liiketoiminnan
rahavirtaa paremmin kuvaavaan
kayttokatteeseen nahden. Lisaksi Tallinkille sopii
yhtidon vahvistuneen taseen paremmin
huomioivat yritysarvoon (EV) pohjautuvat
kertoimet, joiden avulla vertailu osittain
velkaisempiin verrokkeihin myds helpottuu.

Tallinkin arvostukseen liittyvia tekijoita

Tallinkin on arvostuksessa on otettava ainakin
seuraavat asiat huomioon:

= Suurin osa Tallinkin liikevaihdosta tulee
Suomen ja Viron valiselta reitiltd ja yhtic on
toistaiseksi vahvasti riippuvainen maiden
liikenteen kehityksesta

= Tallinkin heikko kasvunakyma laskee, mutta
defensiivisyys tukee hyvaksyttavaa
arvostusta

= Osa tassa esitetyista verrokeista on
markkina-arvoltaan ja lilkkevaihdoltaan eri
kokoisia, liiketoiminta voi olla hajautetumpaa
ja ne voivat toimia osin eri alalla, jonka myo6ta
niiden riskiprofiili on erilainen

= Yhtion ja alan paaoman tuottoluvut ovat
olleet lapi historian todella heikkoja, joka
madaltaa selvasti hyvaksyttavia
arvostuskertoimia

= Yhtididen taserakenteet eroavat toisistaan ja
vahentaa vertailukelpoisuutta tasepohjaisilla
luvuilla samalla tehden yritysten
riskiprofiileista erilaiset

= Tallinkin osakkeen likviditeetti tulee
paranemaan rinnakkaislistautumisen myaéta,
mutta omistuksen keskittyminen lisaavat
omistukseen (free-float noin 38 %) ja
arvonmuodostumiseen liittyvia riskeja

Arvostus kokonaisuudessaan neutraali

Mielestamme yhtidlle hyvaksyttava arvostustaso
liilkkuu tulospohjaisesti EV/EBITDA-kertoimella
mitattuna 6-8x tasolla heikon
tuloskasvuodotusten vuoksi. Volyymipohjaisesti
emme née yli 1x EV/S-kertoimen olevan
perusteltua markkinan ja yhtion heikkojen
kasvunakymien myo6ta. Tasepohjaisesti Tallink
tulisi mielestamme hinnoitella 20-30 %:n
alennuksella suhteessa oman paaoman
tasearvoon, kunnes yhtion sijoitetun padoman
tuotto saavuttaa ja ylittda padoman
kustannuksen. Yhtion 5 vuoden historialliset
EV/EBITDA-kerroin ja P/B-luku my6s tukevat
hyvéaksyttavaa arvostustasoa.

13,8

Arvostuskertoimet

P/E (oik.)

18,0
16,6 168 16,4

15,2
13,9
I I I |

9

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmm P/E (oik.) e \ediaani 2013 - 2017

EV/EBITDA

8,4 8,3
7.5 7,3 7.5 7.6 7,3

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmm EV/EBITDA (0ik.) = Mediaani 2013 - 2017
P/B

1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

m P/B e Mediaani 2013 - 2017
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2013-2017 valisen ajan historialliset
arvostuskertoimet nayttavat Tallinkin olevan
suhteellisen neutraalisti hinnoiteltu
tasepohjaisesti, mutta osittain tuloskertoimissa
arvostus on noussut liilan korkeaksi. P/B-luku on
historiallisesti ollut noin 0,7-0,8x, P/E-luku noin
14x ja EV/EBITDA-kerroin nykyiselld noin 7,5x
tasolla. Yhtion osinkotuotto on talla hetkella
selvasti yli historiallisen noin 3 %:n tuoton
ylapuolella.

Kuluvan ja lahivuosien kertoimilla Tallink on
hinnoiteltu nakemyksemme mukaan
tulospohjaisesti selvasti yli sen kdyvan arvon,
mutta tasepohjaisesti suhteellisen neutraalisti
osinkotuoton tarjoten tukea. Vuosien 18-20e
EV/EBIT-kerroin on 17-15x, P/E-kerroin 17-15x ja
EV/EBITDA-kerroin 8-7x. Tuloskertoimet ovat
Tallinkin nollassa olevat tuloskasvuodotukset
huomioon ottaen mielestéamme korkealla tasolla.

Tasepohjainen P/B-kerroin on vuosille 18-20e
noin 0,7x ja antaa ndkemyksemme mukaan
yhtidlle neutraalin arvostuksen. Vuodelle 2018
ennustamamme 12 %:n osinkotuotto muodostuu
kertaluonteisesta 0,07 euron padoman
palautuksesta ja ennustamastamme 0,05 euron
osingosta. Osinkotuotto antaa selvaa tukea
osakkeelle nyt ja lahitulevaisuudessa, kun yhtio
on indikoinut aikovansa pitéda osingon vahintaan
0,05 eurossa per osake, joka tarkoittaa tasta
eteenpadin noin 5 %:n osinkotuottoa. Yhtio joutuu
nykyisilla ennusteilla kuitenkin jakamaan lahes
kaiken tuloksen ulos omistajilleen tai
pienentdmaan omaa padaomaansa, mika on
kuitenkin vahvan taseen ansiosta
nakemyksemme mukaan mahdollista.

Tallinkin nykyinen arvostustaso viestii
nadkemyksemme mukaan tulospohjaisesti selvaa
parannusta lahivuosille, mutta ndemme
markkinoiden seuraavan tarkemmin
tasepohjaisen arvon ja osinkotuoton kehitysta,

eika korkeilla tulospohjaisilla kertoimilla ole niin
suurta merkitysta. Yhtion aineettoman
omaisuuden oikaiseva P/TBV-kerroin
(Price/Tangible Book Value) kuvaa yhtion
myytavissa olevia varoja yleisesti P/B-lukua
paremmin, mutta pienen aineettoman
omaisuuden myotd se asettuu myods vuonna
2018 myos 0,8x tietédmille. Osinkotuotto on
nédkemyksemme mukaan kohtuullinen, mutta ei
anna selvaa tukea osakkeen arvostukselle.

Tallinkin verrokkiryhma

Tallinkille I16ytyy Suomesta lahes identtinen
vertailuyhtio, Viking Line, johon Tallinkin
kertoimia tulisi ensisijaisesti vertailla. Yhtidillda on
hyvin samankaltainen liiketoimintamalli ja
taserakenne seka samoilla reiteilld toimivia
laivoja. Muita suoria verrokkeja yhtiolle ei
Suomesta I6ydy, joten olemme lisdanneet
verrokkiryhm&an muutaman isomman
risteilyoperaattorin ja yhden rahtiliikenteeseen
keskittyvan laivayhtion. Lisaksi verrokeista 10ytyy
myds lentokenttien palveluoperaattoreita, jotka
edustavat Tallinkin tarkeimman
palvelusegmentin, Ravintolat ja kaupat,
liiketoimintaa. Risteily- ja laivayhtidista
verrokeiksi valikoitui Viking Line, DFDS AS,
Carnival Corp, Royal Caribean Cruises ja
Norwegian Cruise Line. Tanskalainen DFDS on
rahtiin ja logistiikkaan erikoistunut, jolla on myds
laiva- ja lauttatoimintaa Pohjois-Euroopassa.
Carnival on yli 100 risteilyalusta ja 10
risteilybrandia omistava yhtio, joka toimii
maailmanlaajuisesti.

Tallinkin arvostus

2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 1,25 1,02 1,02 1,02
E;akemééré’ Ml 6609 6699 6699 6699
Markkina-arvo 837 683 683 683
Yritysarvo (EV) 1309 1085 102 1071
P/E (oik.) 18,0 16,8 16,4 15,2
P/E 18,0 16,8 16,4 15,2
P/Kassavirta 17,6 6,1 8,2 8,1
P/B 1,0 0,8 0,8 0,8
P/S 0,9 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,4 1,1 1,1 11
EV/EBITDA (oik.) 8,3 7,5 7,6 7,3
EV/EBIT (oik.) 18,2 16,8 16,3 15,1
Osinko/tulos (%) 43,2 % 197,8 % 80,5% 74,7 %
Osinkotuotto-% 2,4 % 1,8 % 49 % 49 %

Lahde: Inderes

2019e
Carnival Corp

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd

Royal Caribbean Cruises Ltd

DFDS A/S

Beijing Airport Co Ltd

Fraport AG Frankfurt Airport

Flughafen Wien AG
Mediaani
Tallink (Inderes)

EV/EBIT

14,3
12,4
14,7
10,0
10,2
13,8
14,6
13,8
12,9

Verrokkien arvostus 2019e

EV/EBITDA

8,7
8,4
5
6,5
71
9,0
9,2
8,7
8,3

P/E
12,7
9,6

10,8
7,2

13,3
15,0
19,6
12,7
12,6

39




Arvonmaaritys 3/5

Royal Caribean on toiseksi isoin risteilytoimija
Carnivalin jalkeen ja omaa myos
maailmanlaajuisen verkoston. Norwegian Cruise
Line omaa 26 laivan laivaston ja on maailman
kolmanneksi suurin risteily-yhtio. Lisdksi
verrokkiryhmassa on nelja lentokenttaa: Beijing
Capital International Airport Co Ltd, Auckland
International Airport Ltd, Fraport AG Frankfurt
Airport seka Flughafen Wien AG.

Globaalit risteily- ja laivayhtiot ovat kasvaneet
Tallinkia nopeammin ja ovat olleet
kannattavampia EBITDA-tunnusluvulla mitattuna.
Sijoitetun padoman tuolla (ROCE-%) mitattuna
risteily-yhtiot ovat suoriutuneet suurinpiirtein
samalla tasolla Tallinkin kanssa.
Lentokenttayhtiot ovat lilketoimintarakenteensa
ansiosta kannattavampia kuin laivayhtiot
kayttokatteella mitattuna, ja kasvu on myds ollut
globalisaation ja maaimanlaajuisen liikkuvuuden
lisaantymisen myota vahvempaa.

Tallink verrokkien arvostus

Kaytamme verrokkianalyysissa paaosin
tulospohjaisia kertoimia. Tallinkin
verrokkiryhmén keskimaarainen (mediaani)
EV/EBIT 18-19e kerroin on 14x ja P/E-kerroin 12x.
EV/EBITDA-kerroin asettuu 9x tienoille.
Tasepohjainen P/B-luku on télle vuodelle
mediaanitasolla noin 1,7x ja on kaikilla verrokeilla
(pois lukien Viking Line) selvasti yli yhden.
Tallink on arvostettu tulospohjaisesti P/E- ja
EV/EBIT-luvuilla noin 20-40 % yli
verrokkiryhman. Investointivaiheen ja poistojen
suuruuden vuoksi Tallink on kuitenkin
EV/EBITDA-kertoimella arvostettu yli 10 % alle
verrokkien. Volyymipohjaisesti yhtic on selvasti
alle verrokkien heikon kohdemarkkina- ja
yhtiokasvun myata.

Viking Linen kertoimista kdaytdmme historiallisia
lukuja, koska yhtiolla ei ole analyytikoiden
seurantaa, eika ndin ollen eteenpain katsovia
kertoimia voi kayttda. Yhtion P/E-kerroin on
vaihdellut voimakkaasti 12-33x valilla vuodesta
2014 alkaen. EV/EBITDA-kerroin on tasaisempi
ja keskiarvo on ollut noin 6,5x vuodesta 2014
léhtien. Tasepohjainen P/B-luku on ollut 0,7-1,0x
valilla kertoen samanlaista tarinaa, kuin Tallinkin
tapauksessa. Yhtion pdaomat tuottavat heikosti,
eikd yhtidlle hyvaksyta talla hetkelld yli
tasepohjaisen arvostuksen kertoimia.
Osinkotuotto-% on laskenut vuoden 2014 yli 4
%:sta noin 1 %:n pintaan. Samalla aikajaksolla
Tallinkin kertoimet on arvostettu historiallisesti
Viking Linen tasolle tai hieman yli, joka on
nakemyksemme mukaan oikeutettua. P/E-luvun
osalta Viking Line on aina ollut korkeammalla
tasolla, mutta P/E-luku heiluu tuloksen mukana
eika sille voi antaa mielestamme kovinkaan

Carnival Corp

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd
Royal Caribbean Cruises Ltd

DFDS A/S

Beijing Airport Co Ltd

Fraport AG Frankfurt Airport
Flughafen Wien AG

Viking Line Abp

Tallink (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

suurta painoarvoa laivayhtididen
arvonmaarityksessa. EV/EBITDA-kerroin on ollut
pienelld, keskimaarin noin 10 %:n, preemiolla ja
P/B-luku on nyt nédkemyksemme mukaan
oikeutetusti noin 10 %:n preemiolla Viking
Lineen ndhden. Yhtion pddomien tuottoluvut
eivat eroa toisistaan merkittavasti
kertaluonteiset erdt huomioon ottaen, mutta
Tallink on ollut selvasti vakaampi ja
kannattavampi kuin Viking Line.

Tallink ansaitsee mielestémme talla hetkelld
kansainvalista verrokkiryhmaa alhaisemmat
kertoimet tulospohjaisesti heikomman
historiallisen kasvun ja nakemyksemme mukaan
heikompien kasvumahdollisuuksien ansiosta.
Viking Lineen verrattuna pidédmme preemiota
kuitenkin hyvaksyttavana, koska yhtion
kannattavuus ja kasvu on ollut kilpailijaa
parempi viime vuosina.

Markkina-arvo ROCE-%
MEUR 5-vuoden keskiarvo
36044 58 %

9717 4.8 %
19669 57 %
1956 10,3 %
4248 6,9 %
6362 3,8%
2880 6,0 %

142 4.4 %

670 58 %
9076 6,0 %
4248 5,8 %
-84 % 1,6 %
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EBITDA-% (5 vuoden keskiarvo)

Verrokkiryhman kasvu ja kannattavuus
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Carnival Corp 5PI55) 36044 44097 15,1 14,3 €3 8,7 2,6 25 13,9 12,7 243 Bib) 17
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 50,42 9717 15270 13,0 12,4 9,1 8,4 28 2,7 10,2 9,6 1,8
Royal Caribbean Cruises Ltd 106,24 19669 28640 16,9 14,7 11,0 9,5 3,4 3,0 12,0 10,8 2,4 2,6 2,0
DFDS A/S 255,40 1956 3073 1,5 10,0 7.4 6,5 14 13 8,0 7,2 1,6 3,2 1,6
Beijing Airport Co Ltd 8,67 4248 4497 81 10,2 6,1 71 3.2 34 10,6 13,3 3,8 3.2 14
Fraport AG Frankfurt Airport 68,64 6362 10550 14,3 13,8 9,3 9,0 3,2 31 15,0 15,0 2,6 2,7 1,5
Flughafen Wien AG 34,00 2880 3304 15,3 14,6 €5 9,2 41 4,0 20,5 19,6 24 27 23
Tallink (Inderes) 1,02 683 1085 16,8 16,3 7,5 7,6 11 11 16,8 16,4 1,8 4,9 0,8
Keskiarvo 13,5 12,9 8,8 8,3 3,0 2,8 12,9 12,6 2,7 3,0 1,8
Mediaani 14,3 13,8 9,3 8,7 3,2 3,0 12,0 12,7 25 2,9 1,7
Erotus-% vrt. mediaani 18 % 18 % -19 % -12 % -64 % -62 % 40 % 30 % 373 % 67 % -53 %
Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
Viking Line EV/EBITDA

15
Viking Line 2014 2015 2016 2017 2018e 10 7,0
P/E 20,5 19 273 33f 25 5 W"mwb”‘
EV/EBITDA 6.4 5,7 7.1 7,3 6 0
P/B 0,8 1 1 08 07 R S S A R SR S
Osinkotuotto-% 4,4 % 4,6 % 20%  12%  15% S S S S R
Tallink Viking Line P/B
P/E 16,6 9,7 13,9 18,0 16,8 3
EV/EBITDA 7.5 57 7.3 8,3 7.5 ) 14
P/B 0,6 0,7 0,8 1,0 0,8
Osinkotuotto-% 3,0% 9,3 % 33% 2,4 % 1,8 % !

(0]
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Tavoitehinnan muodostuminen

Olemme koostaneet Tallinkin osakkeelle
tavoitehinnan eri tekijoiden todennakdoisyyksien
summana. Perustekijana ja vahvimman
painoarvon arvonmaadrityksessamme saa
hyvaksyttavien arvotuskertoimien ja
kassavirtamallin kautta mé&aritetty osakkeen
arvo. Arvostuskertoimien kautta maaritellyssa
arvossa on huomioitu yhtion tasepohjainen P/B-
luku, EV/EBITDA ja osinkotuotto-%. Toiseksi
suurimman painoarvon annamme DCF-
kassavirtalaskelmalle ja kolmanneksi suurimman
verrokkiryhmaanalyysille. Verrokeissa olemme
ottaneet huomioon paaosin tuloskertoimia, silla
yhtididen taserakenteet vaihtelevat merkittavasti
toisistaan.

Arvostuskertoimet

Arvostuskertoimien mukaan osakkeelle saatu
kdypa arvo muodostuu noin 7,5x EV/EBITDA ja
0,8x P/B-lukujen kautta. Yhtion viimeisen 10
vuoden historian aikana P/B-luku on ollut noin
0,7x ja EV/EBITDA lahella 8,6x tasoa, johon
perustamme kertoimien tasot. Yhtion
kayttokatteella mitattu kannattavuus on
heikentynyt vuosien saatossa ja laskee
hyvaksyttdvaa arvostustasoa, mutta taseen
vahvistuminen ja varallisuuden kurantin tason
takia hyvdaksymme historiallista hieman
korkeamman P/B-kertoimen. Emme anna
osinkotuotolle minkdanlaista hyvaksyttya tasoa
emmeka nae nykyisen 5 %:n osinkotuoton
olevan viela tarpeeksi houkutteleva
perustellaksemme mydnteista suositusta. Noin
7-10 % tasolle asettuva kestava osinkotuotto
voisi mielestémme toimia yhtidlle alaspdin
mentdessa tukena nykyisessa
markkinatilanteessa yhdessa alhaisen
tasepohjaisen arvostuksen kanssa.

Tallink EV/EBITDA
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DCF-arvonmaaritys

Kaytamme yhtion arvonmaarityksessa tukena
kassavirtamallia yhtion vakaa liiketoiminnan ja
suhteellisen ennustettavan kassavirran myota.
Yhtiolla on tulossa yksi iso noin 250 MEUR:n
investointi uuteen laivaan, mutta arviomme
mukaan muut investoinnit tulevat
lahitulevaisuudessa liittymaan Iahinna
kunnossapitoon ja laivojen modernisointiin seka
menneisyyden investointien realisointiin.

DCF-mallin arvo, 0,94 euroa, osoittaisi myods
osakkeen olevan suhteellisen neutraalisti
tulevaisuuden ennustettuihin kassavirtoihin
nahden hinnoiteltu. Ennustemallissamme yhtion
lilkevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan
aikavalin hieman yli 1 %:n kasvun jalkeen
terminaalijaksolla 1,0 %:n tasolle ja EBIT-
marginaali pysyy noin 8 %:ssa. Mallissa
lahivuosien painoarvo kassavirtojen arvosta on
odotetun matala (noin 23 %) johtuen
heikommasta kasvusta ja kannattavuudesta
lahivuosina. Kassavirtamallissa kayttamamme
paaoman kustannus (WACC) on 7,0 % ja oman
paaoman kustannus on 8,5 %. 7,0 %:n taso on
varsin matala ja heijastelee yhtion matalaa riskia.
Matalassa pddoman kustannuksessa ei ole
nakemyksemme mukaan pidemmalla aikavalilla
laskuvaraa, joten parannuksen on synnyttava
kassavirtojen kasvun kautta.

Verrokkiryhma

Tallinkin verrokkiryhman avulla maaritelty
osakkeen kaypa arvo muodostuu Tallinkille
hyvaksymallamme noin 10 %:n diskontolla
kansainvaliseen verrokkeihin nédhden. Yhtion
markkinan ja oman toiminnan kasvupotentiaali
yhdistettyna heikompaan historialliseen
suorituskykyyn riittdd mielestamme perusteluksi
diskonttoon. Viking Lineen ndhden pidédmme
pientd preemiota oikeutettuna ja yhtic on myos
hinnoiteltu historiallisesti esimerkiksi
EV/EBITDA-luvulla noin 10 % yli Viking Linen
vastaavan. Téalla hetkelld tasepohjaisen P/B-
luvun osalta Tallink on hieman yli 10 % vastaavaa
Viking Linen kerrointa yléapuolella, joka antaa
yhtidlle mielestamme suhteellisen neutraalin
arvostuksen.
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Arvonmaaritys 5/5

Suositus ja tavoitehinta

Aloitamme Tallinkin seurannan 0,97 euron
tavoitehinnalla ja vahenna-suosituksella.
Mielestamme Tallinkin osakkeen arvostustaso
on hieman haastava ja osakkeen tuotto/riski-
profiili ei ole télla hetkelld mielestamme
tarpeeksi houkutteleva. Yhtion tulos ei
ennusteillamme tule kasvamaan seuraavina
vuosina ja lahivuosille ennustettu noin 5 %:n
osinkotuotto ei itsestdan pysty toimimaan
osakkeelle tarpeeksi houkuttelevana
nousuajurina. Alhainen tasepohjainen arvostus
voi toimia osakkeelle tukena, jos yhtid pystyy
tulevaisuudessa nostamaan tehokkuuttansa
seka sitd kautta nostamaan padoman
tuottolukunsa yli paadoman kustannuksen. Ennen
sita yhtio kaytanndssa tuhoaa omistaja-arvoa
omilla investoinneillaan ja nakemyksemme
mukaan yhtion strateginen paatds osinkojen
jakamisesta on paras valinta.

[Iman uusia strategisia linjauksia tai kasvuaihioita
merkittavaa potentiaalia nykyisistda markkinoista
on arviomme mukaan vaikea |I6ytaa. Uusien
asiakasryhmien onnistunut houkuttelu Suomeen,
Ruotsiin tai Baltian maihin voisi tukea yhtion
kasvua, mutta sen edistaminen ei ole Tallinkista
itsestaan kiinni, vaan vaatii panostuksia
kansallisella tasolla. Alaspain mentaessa
kuitenkin yhtion taseessa olevat alukset ja vakaa
noin 0,05 euron osinko per osake tukee
arvostusta, eikéd oikeuta tdssa vaiheessa
alhaisempaan suositukseen.

Osakkeen kdypa hinta tai arvostustaso voisi
mielestdmme nousta, jos yhtio paasisi selvasti
meidan ennusteita parempaan kannattavuuteen
tai lilkevaihdon kasvuun, ja sita kautta

tulosennusteet nousisivat ja yhtiota voitaisiin
hinnoitella selvemmin tulospohjaisilla kertoimilla.
Kannattavuusparannuksen tulisi kuitenkin myos
alkaa nakymaan padoman tuottoluvuissa, mutta
padomaintensiiviselld alalla tuottolukujen
nostaminen on haastavaa. Velkarahan
optimaalinen kayttd voisi nostaa oman
paaomantuottoa selvdsti, jolloin osakkeen
tasepohjainen arvostustaso voisi nousta.
Tuottolukujen tai kasvundkymien parantuessa,
voisi myds verrokkeihin ndhden hyvaksyttava
alennus pienentya. Kansainvalisen
verrokkiryhmd@n markkinan tai ndkymien
kohentuessa nousee myos yleinen alan yhtidille
hyvéaksyttdva arvostustaso, mutta emme née sen
suoraan nostavan Tallinkille hyvaksyttavia
kertoimia maantieteellisesti ja rakenteeltaan
erilaisten liiketoimintojen myota.

Arvonmaarityksen yhteenveto

Verrokkiryhma

DCF

P/B 2019e

EV/EBITDA 2019e

0,96 €

0,94 €

0,98 €

1,01 €

0,97 €
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Tallinkin arvoajurit 2018e-2020e

Liikevaihdon vakaa kehitys

Bruttokate-%

Kuluissa ei merkittavaa skaalautumista

Rahoituskuluissa pientd nousua

Jako-osuus iso

Vahva tase-asema

Investoinnit vaativat likkumavaraa

19-20e: P/E 16-15x, EV/EBITDA 8-7x

Suhteellinen arvostus ei houkuttele

Neutraali tasepohjainen arvostus

Lahde: Inderes

EPS
CAGR-1% p.a

Osinkotuotto 5 %
p.a

Kertoimissa ei
nousuvaraa

Tuotto-odotus
4-5% p.a
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Arvostus yhteenveto

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 0,89 0,68 0,86 0,91 1,25 1,02 1,02 1,02
Osakemaara, milj. kpl 669,9 669,9 669,9 669,9 669,9 669,9 669,9 669,9
Markkina-arvo 596 452 574 612 837 683 683 683
Yritysarvo (EV) 1319 130 1041 1092 1309 1085 1102 1071
P/E (oik.) 13,8 16,6 9,7 13,9 18,0 16,8 16,4 15,2
P/E 13,8 16,6 9,7 13,9 18,0 16,8 16,4 15,2
P/Kassavirta neg. 45 2,2 8,9 17,6 6,1 8,2 8,1
P/B 0,8 0,6 0,7 0,8 1,0 0,8 0,8 0,8
P/S 0,6 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,4 1,2 1,1 1,2 1,4 1,1 11 1,1
EV/EBITDA (oik.) 8,4 7,5 5,7 7,3 8,3 7,5 7,6 7.3
EV/EBIT (oik.) 15,9 16,0 10,1 15,2 18,2 16,8 16,3 15,1
Osinko/tulos (%) 46,4 % 491% 90,8 % 45,6 % 43,2 % 197,8 % 80,5 % 74,7 %
Osinkotuotto-% 3,4 % 3,0% 9,3 % 33% 2,4 % 1,8 % 49 % 49 %
Lahde: Inderes

P/B EV/EBITDA Osinkotuotto-%
84 8,3

7.3 : 1,8 %

4,9 % 4,9 %

3,3 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

. P/B e \ediaani 2013 - 2017 mmmm EV/EBITDA (0ik.) e=m==Mediaani 2013 - 2017 mmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2013 - 2017



DCF-kassavirtalaskelma

2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM
Liikevoitto 71,9 64,4 67,7 70,8 731 80,0 81,0 82,0 82,9 83,7 84,6
+ Kokonaispoistot 86,4 79,7 77,2 75,8 74,2 81,0 80,4 79,7 78,8 78,5 78,6
- Maksetut verot -4,1 0,0 -4,1 -4,3 -4,4 -4,3 -4,5 -4,7 -4,9 -5,0 -51
- verot rahoituskuluista -1,8 -1,6 -2,0 -1,9 -21 =21 -2,0 -1,9 -1,8 -1,7 -1,7
+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttopadoman muutos 1,7 53 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta 164 148 139 141 141 155 155 155 155 156 157
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -27,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -88,8 -35,9 -56,0 -56,0 -206,0 -70,3 -67,4 -64,8 -72,6 -81,1 -91,6
Vapaa operatiivinen kassavirta 47,6 112 83,0 84,5 -65,2 84,5 87,7 90,4 82,7 745 65,0
+/- Muut 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 47,6 13 83,0 84,5 -65,2 84,5 87,7 90,4 82,7 74,5 65,0 102
Diskontattu vapaa kassavirta 112 76,9 73,3 -52,8 64,0 62,1 59,9 51,2 43,2 35,2 597
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 1122 1010 988 860 913 849 787 727 675 632 597
Velaton arvo DCF 1122
- Korolliset velat -560,9
+ Rahavarat 88,9 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistdosuus 0,0
-Osinko/pdaomapalautus -20,1
Oman padoman arvo DCF 630 2018e-2022e _ 249%
Oman padoman arvo DCF per osake 0,94
Padaoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC) 10,0 % 2023e-2027e _ 22%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 35,0 %
Vieraan pddoman kustannus 4.5 %
Yrityksen Beta 0,95
Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM _ 539%
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 3,0 %
Oman padoman kustannus 8,5 %
Padoman keskim. kustannus (WACC) 7,0% N 2018e-2022e MW 2023e-2027e MTERM

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma 2016 2017 2018e

Liikevaihto 938 967 952

Tickets 236 243 243

Restauraunts and shops 522 587 526

Cargo 104 18 126

Accommondation 19,5 20,8 19,4

Leases of Vessels 255 18,8 7,8

Other 31,3 30,2 29,8

Kayttokate 149 158 144

Poistot ja arvonalennukset -77,8 -86,4 -79,7

Liikevoitto ilman kertaeria 71,6 71,9 64,4

Nettorahoituskulut -26,8 -21,2 -20,2

Tulos ennen veroja 44,8 50,7 44,2

Verot -0,7 -4,2 -3,6

Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0

Nettotulos 441 46,5 40,6

EPS (oikaistu) 0,07 0,07 0,06

EPS (raportoitu) 0,07 0,07 0,06

Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e

Pysyvaét vastaavat 1385 1375 1377 1333
Liikearvo 1,1 1,1 1,1 1,1
Aineettomat hyoddykkeet 41,7 39,1 37,8 36,1
Kayttbomaisuus 131 1305 1308 1266
Muut sijoitukset 0,8 0,8 0,9 0,9
Muut pitkdaikaiset varat 0,1 0,1 0,2 0,1

Laskennalliset verosaamiset 19,4 18,8 18,7 18,7

Vaihtuvat vastaavat 154 164 182 167
Vaihto-omaisuus 35,7 46,7 461 47,6
Myyntisaamiset 36,6 38,7 46,5 38,1
Likvidit varat 82,0 78,8 88,9 80,9

Taseen loppusumma 1539 1539 1559 1500

Lahde: Inderes

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

o872 120%
974,5 o
967,0 LU
961,7
951,8 8,0 %
945,2
937,8
6,0 %
921,5
4,0 %
2,0 %
0,0 %
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
I Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%
Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e
Oma padaoma 821 810 836 857
Osakepadaoma 404 362 362 362
Kertyneet voittovarat 415 448 474 495
Muu oma padoma 11 0,6 0,6 0,6
Pitkaaikaiset velat 511 485 406 405
Lainat rahoituslaitoksilta 467 453 401 400
Muut pitkdaikaiset velat 431 32,4 4,7 5,0
Lyhytaikaiset velat 208 244 317 237
Lainat rahoituslaitoksilta 81,9 106 160 82,2
Lyhytaikaiset korottomat velat 92,2 104 €58 95,2
Muut lyhytaikaiset velat 85 33,8 63,3 60,0
Taseen loppusumma 1539 1539 1559 1500
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

s

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My&ds muiden valtioiden lainsdadénndssa voi olla tdmén
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja 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 paasaantoisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %
Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria (vihintddn viimeiset 12 kk)

Pvm
21.11.2018

Suositus Tavoite Osakekurssi

Vahenna

0,97 €

1,02 €
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Inderes Oy

Pohjoismaiden 2. palkituin
tiimi vuosina 2017 ja 2018

aa

2015, 2018 2014,2016,2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

! ! I EUTE
STARMINE ANALYST AWARDS

.

2012,2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus

ennustetarkkuus

2017 2018

Suositustarkkuus Ennustetarkkuus

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pdgdomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisdnad yhteisen hyvan
edistdmiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti
yhteiskuntaan edistéamalla kotimaista omistajuutta ja
kansankapitalismia. Yhteisoomme kuuluvat sijoittajat oppivat
tuntemaan kohdeyhtiot paremmin, ymmartavat omistajuuden
merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille
varmistamme, etta yhtiostad on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatdoksentekoon. Inderes-yhteisoon
kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista
porssiyhtiota, jotka haluavat pitdd omistajiensa tietotarpeista huolta.
Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy
ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



