Tallink

Tre saker investerare missar

Mattias Wallander | Datum: 2023-03-07 08:00 | Denna uppdragsanalys &r framtagen i samarbete med Enlight Research.
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Analysen dr enbart i informationssyfte. Analysen dr inte investeringsradgivning och detta &r inte ett erbjudande om att kopa aktier.

Bade omsittning och vinst for Q4’22 kom in béttre dn vi riknat med. Vi bedomer att det finns
tre huvudsakliga faktorer investerare missar nir de tittar pa Tallink. Vi har hojt vara estimat

och vart motiverade virde, och vintar oss nu en liten utdelning redan i ar.

Q4’22 bittre an vi raknat med

Omsittningen for Q4’22 okade med 22% jamfort med samma period
foregaende ar och landade pa 204 MEUR, vilket var 2,9% battre dn var prognos
pa 198 MEUR. EBITDA f6r perioden uppgick till 50 MEUR, 43% béttre dn vart
estimat, och en fordubbling jamfort med Q4°21. Det starka fjarde kvartalet
betyder att bolaget levererade 14 MEUR i vinst for helaret 2022, jamfort med
var férvantade forlust pa 3 MEUR.

Tre saker investerare missar

Vi menar att investerare missar foljande saker ndr de utvdrderar Tallink, (a)
starka kassafloden som inte dr fullt synliga i resultatrdkningen, (b) en
hoglonsam uthyrningsverksamhet som blivit en permanent del av
affarsmodellen, och (c) hidlsosamma vinster trots stigande rantor.

Hojer estimat och motiverat varde

Vi har hojt var prognos for omsattning och EBITDA fér 2023 och 2024 med cirka
5% vardera. Vi raknar dven med en utdelning pa 0,01 EUR/aktie i &r (jimfort
med ingen utdelning tidigare). Vi har aven hojt vart motiverade vérde i vart
Base case baserat pa DCF till 0,85 EUR/aktie (0,82 EUR). Tallink handlas
fortfarande pa nivaerna under pandemin, medan de flesta baltiska aktier har
gjort starka aterhdmtningar. Vi tror investerare gradvis kommer att omvérdera
aktien ndr de starka kassaflodena, uthyrningsverksamheten och
nettovinsterna blir mer synliga.

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net sales 476.9 771.4 841.3 892.9 919.1
Net sales growth 7.7% 61.7% 9.1% 6.1% 2.9%
EBITDA 58.3 135.8 165.8 167.3 170.0
EBITDA margin 12.2% 17.6% 19.7% 18.7% 18.5%
EBIT -37.0 37.7 58.6 64.0 69.6
EBIT margin -7.8% 4.9% 7.0% 7.2% 7.6%
EV/Sales 2.3 1.5 1.3 1.1 1.0
EV/EBITDA 18.7 8.6 6.6 6.0 54
EV/EBIT -29.5 30.9 18.6 15.7 13.1
P/E adj. -7.8 30.4 25.5 14.6 11.3
P/BV 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
EPS adj. -0.08 0.02 0.02 0.04 0.05
EPS growth adj. nm nm 19.06% 75.10% 28.92%
Div. per share 0.00 0.00 0.01 0.02 0.03
Dividend yield 0.00% 0.00% 1.75% 3.51% 5.26%

Kalla: Bolagsdata, Enlight Research Estimat
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Tre saker marknaden missar

Starkt kassaflode

Nir det kommer till Tallink anser vi att investerare fokuserar for mycket pa
resultatrakningens nettoresultat, och missar darmed det starka operativa
kassaflodet. Resultatrdkningen dr tyngd av runt 100 MEUR i avskrivningar,
vilket bara &r en redovisningspost och inte paverkar det operativa kassaflodet.
For att illustrera, nettovinsten for 2022 var 14 MEUR, medan kassaflodet fore
investeringar var betydligt hogre, 144 MEUR. Forra aret anvidndes det fria
kassaflodet for att betala for det nya fartyget MyStar, men antar vi enbart
underhéllsinvesteringar pa 25 MEUR skulle det funnits 119 MEUR i fritt
kassaflode tillgdngligt for amorteringar eller utdelningar. Under 2023
prognostiserar vi bara for normala underhallsinvesteringar pa 25 MEUR, vilket
kvarlamnar ett kassaflode efter investeringar pa 122 MEUR. Applicerar vi
estimerade riantekostnader pa 42 MEUR och aterbetalning av 1an pa 64 MEUR,
finns det 16 MEUR eller 0,02 EUR per aktie i kassaflode som skulle kunna
betalas ut som utdelning (vi prognostiserar for 0,01 EUR/aktie i utdelning
2023). Kassaflodesprognosen for 2024 och 2025 GOversdtter till
utdelningsutrymme pa 0,03 och 0,04 EUR/aktie (direktavkastning pa ca 6%).
Ett annat sdtt att framhdva det starka kassaflodet dr att se pa hur effektivt
bolaget omsitter varor/tjanster till pengar, Cash Conversion Ratio (kassaflodet
efter investeringar i forhallande till nettoresultatet), vilket vi tror kommer vara
over 3x under prognosperioden 2023-2025. For att forstd Tallinks
utdelningspotential bor investerare fokusera pa kassaflodet snarare &n
resultatrakningen.

Cash flow (EURm) 2022 2023E 2024E 2025E
Operating cash flow 144 147 153 165
Net investments -200 -25 -25 -25
Cash flow after investments -56 122 128 140
Interest expenses -25 -42 -33 -30
Left for loan repayments & dividends -80 80 95 111
Loan repayments -110 -64 -73 -84
Left for dividends (pos.)/Financing need (neg.) -191 16 23 27
Potential dividend per share (EUR) nm 0.02 0.03 0.04
Potential dividend yield nm 3.9% 5.4% 6.4%
Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)
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Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Hoglonsam uthyrning

En annan aspekt vi anser att investerare missar dr att uthyrningen av fartyg har
blivit en mycket 16nsam del av affirsmodellen. Innan pandemin, under 2018-
2019 var uthyrningen mer en sidoverksamhet som genererade ungefir 10
MEUR i arliga intdkter. Nir passagerarantalet sjonk under pandemin fick
bolaget incitament att hitta nya anvindningsomraden for sina fartyg, och
uthyrning var ett naturligt steg. Darav steg uthyrningsintdkterna fran 10 MEUR
under 2020 till 30 MEUR 2021, och till 66 MEUR 2022. Vinsterna fran
uthyrningen sirredovisas inte, utan inkluderas i ”Ovrigt”. Vi tror att hela
vinsten fran ”Ovrigt”-segmentet pa 35 MEUR kommer fran uthyrningen, vilket
med rapporterade intdkter p4 66 MEUR indikerar en marginal pa minst 24%,
med andra ord den verksamhet inom bolaget med hogst 16nsamhet. Under Q4-
webinariet indikerade ledningen att andelen uthyrda fartyg kan ligga kvar pa
foregaende ars nivaer under 2023, vilket skulle innebéra ytterligare ett ar med
starka uthyrningsintdkter. Baserat pa forvintade forlingningar av
uthyrningskontrakt tror vi uthyrningsintdakterna minskar 6% till 62 MEUR. Var
kinsla dr att ledningen &r 6ppen till att behalla nuvarande mix av uthyrda och
operationella fartyg, vilket &ar varfor vi tror uthyrning har blivit en
nyckelkomponent i affirsmodellen. I var mening ar detta annorlunda jamfort
med 2014-2015 nér uthyrningsintikterna lag pa runt 50 MEUR. Da fanns det
en stark vilja att ta tillbaka fartygen till den ursprungliga verksamheten. Vi tror
dock att nagra fartyg kommer att aterga till verksamheten under 2024-2025,
men att den langsiktiga nivan pa uthyrningsintdkter kommer att ligga pa 25-
30 MEUR, jamfor med 10 MEUR innan pandemin.

Segmentsresultat & Marginal 2022
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Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Lonsamt trots hogre rintor

En tredje aspekt investerare missar dr Tallinks forméaga att generera
hilsosamma vinster trots hogre rantor. Under 2023 antar vi en genomsnittlig
EURIBOR pa 3,39% (baserad pa Chatham Financials’ Euribor forward curve),
vilket indikerar réntekostnader pa 42 MEUR (en 6kning fran 25 MEUR under
2022). Trots en forvintad 17 MEUR 6kning av rantekostnaderna prognostiserar
vi for en nettovinst pa 17 MEUR. Under 2024 och 2025 prognostiserar vi for 9
MEUR respektive 3 MEUR lédgre riantekostnader, medan nettovinsten dkar med
12 MEUR respektive 8 MEUR. Sammanfattningsvis, trots hogre rintor tror vi
Tallink kan generera tillrdackligt med vinst for att genomfora utdelningar redan
i ar. Vi prognostiserar for en utdelning pa 0,01 EUR per aktie i ar, och 0,02 EUR
nista ar vilket 6versitter till en direktavkastning pa 1,8% respektive 3,6%.

Rantekostnader & Nettovinst
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Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)
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Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)

Utdelning per aktie & Direktavkastning

Dividend per share & Dividend yield
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Kalla: Bolagsrapporter (historiska), Enlight Research (estimat)
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Vardering

Jamforelsevirdering

Jamforelsebolag handlas till en genomsnittlig EV/EBITDA 2023E-multipel pa
ca 9,3x, baserat pa konsensus 2023. Tallinks EV/EBITDA 2023E-mutlipel pa
6,2x reflekterar en rabatt pa ca 33%. Virt att notera dr att jamforelsebolagen
inte ar fullt jamforbara i och med att de &r betydligt storre sett till borsvirde
och dr kryssningsoperatdrer utan fraktverksamhet (utom Viking Line).

Jamforelsebolag
Mcap EV/ EV/ EV/ EV/
Price (m) EV(m) EV/Sales EV/Sales EV/Sales  EV/Sales EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
Company Cey (last) (last)  (last) 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E
Carnival UsD 10.59 13,325 43,842 23.0 3.6 2.1 1.9 neg neg 10.2 7.8
Norwegian Cruise Line USD 16.40 6,911 19,714 30.4 4.1 2.3 2.1 neg -31.5 10.4 8.6
Royal Caribbean Cruises usb 70.17 17,897 39,922 26.1 4.5 3.1 2.7 neg 59.6 11.0 9.0
Viking Line EUR  14.00 242 392 1.5 0.8 0.7 0.7 15.0 6.0 5.6 5.2
Average 20.2 3.2 2.1 1.8 15.0 114 9.3 7.7
Tallink EUR 0.56 419 1,028 2.2 1.3 1.2 1.2 17.6 7.6 6.2 6.1
Kalla: MarketScreener, Enlight Research (Tallink, Viking Line), Baserat pa priser 3/11-22.
DCF-virdering
Vi hojer vart motiverade virde i ett DCF-Base case till 0,85 EUR (0,82 EUR)
Motsvarande vdrde for Bear och Bull case &dr 0,59 EUR (0,58 EUR) respektive
1,11 EUR (1,06 EUR). Den enda skillnaden mellan véara scenarios &r
terminalvardets EBIT-marginal, vilken &r 7% i Base caset, och en procentenhet
lagre/hogre i vara Bear/Bull case. Se tabell nedan for kdnslighetsanalys. Den
indikerade uppsidan dr avsevird i vart Base och Bull case, vilket visar pa att
Tallinkaktien fortfarande handlas pa pandeminivaer.
DCF Valuation Scenarios Bear Base Bull
WACC 6.4% 6.4% 6.4%
Terminal sales growth 3.0% 3.0% 3.0%
Terminal EBIT margin 6.0% 7.0% 8.0%
Fair Value per share (EUR) 0.59 0.85 1.11
Upside/Downside 5% 51% 97%
Share price (EUR) 0.56 0.56 0.56
Kalla: Enlight Research, baserat pa ett aktiepris pa 0,564 EUR
Kanslighetsanalys, DCF-vardering
Current  Step DCF Fair value sensitivity
Equity beta 1.15 0.10 0.65 0.75 0.85 0.95 1.05 1.15 1.25 1.35 145 1.55 1.65
Fair value (DCF) 0.85 1.20 1.11 1.04 0.97 0.90 0.85 0.80 0.75 0.71 0.67 0.63
Target debt ratio* 60.0% 2.0% 50% 52% 54% 56% 58% 60% 62% 64% 66% 68% 70%
Fair value (DCF) 0.85 0.64 0.67 0.71 0.75 0.80 0.85 0.90 0.96 1.03 1.11 1.20
Risk-free IR 3.5% 05% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 35% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0 %
Fair value (DCF) 0.85 1.23 1.13 1.05 0.97 0.91 0.85 0.80 0.75 0.70 0.66 0.62

Kalla: Enlight Research
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Virdering baserad pa normaliserad EBITDA

For att fa en normaliserad virdering av bolaget tittar vi pa historiska 5 ars-
genomsnitt (2015-19). Under tiden innan pandemin, 2015-19 lag EBITDA pa
161 MEUR i genomsnitt, vilket kan jamforas med 2020 ars EBITDA pa 8 MEUR
och 2021 ars 58 MEUR. Applicerar vi den genomsnittliga EV/EBITDA-multipeln
under 2015-19 pa 7,2x pa den genomsnittliga EBITDA (161 MEUR) under
samma period, indikerar det ett normaliserat EV pa 1 160 MEUR. Drar vi av den
genomsnittliga nettoskulden 2015-19 pa 477 MEUR, indikerar det ett
substansvirde pa 682 MEUR, eller 0,92 EUR per aktie.

Normaliserade viarden

2020 2020 2021 2021 2022 2022

2015-19 Pct. below Pct. upside Pct. below Pct. upside Pct. below  Pct. upside

Parameter 5-yravg. 2020 2021 2022 5-yr avg. 5-yr avg. 5-yr avg. 5-yr avg. 5-yr avg. 5-yr avg.
Passengers (m) 9.5 3.7 3.0 5.5 -61% 156% -69% 222% -43% 75%
Group sales (EURm) 950 443 477 771 -53% 114% -50% 99% -19% 23%
Group EBITDA (EURm) 161 8 58 136 -95% 1902% -64% 176% -16% 19%
EPS (EUR) 0.07 -0.16 -0.08 0.02 nm nm nm nm -72% 259%

Kalla: Bolagsrapporter, Enlight Research (estimat)
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Kalla: Bolagsrapporter, *EV/EBITDA-multipeln for 2020 pa 145x, och for 2021 pa 19x &r inte i samma
figur pga att de ar missvisande under pandemin.

Vardering pa normaliserade varden

Valuation on normalized values

Parameter Value
Normalized EBITDA (EURm) 161
Normalized EV/EBITDA multiple 7.2
Implied normalized EV (EURm) 1,160
Less normalized debt (EURm) 478
Implied normalized equity value (EURm) 682
Implied normalized equity value per share (EUR) 0.92
Current share price (EUR) 0.56
Implied long-term upside/downside 63%

Kalla: Bolagsrapporter, Enlight Research (implicerade normaliserade varden)
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Estimatavvikelser

Deviation by Segment

Estimate Outcome Diff Diff %
Segment Sales Q4/22 Q4/22 EURm or %-pts
Restaurant & shop sales 91.4 96.2 4.8 5.2%
Growth 5.1% 10.5% na 5
Ticket sales 40.2 44.8 4.6 11.5%
Growth 17.1% 30.6% na 14
Cargo sales 27.5 23.6 -3.9 -14.2%
Growth 4.0% -10.7% na -15
Accommodation sales 2.2 2.9 0.7 32.6%
Growth 56.0% 106.8% na 51
Leases of vessels 30.9 31.6 0.7 2.4%
Growth 150.4% 156.3% na 6
Other sales 5.7 4.5 -1.2 -20.6%
Growth 12.3% -10.8% na -23
Total revenue 197.9 203.7 5.8 2.9%
Growth (%) 18.8% 22.2% na 3
Deviation for Group

Estimate Outcome Diff Diff %
Income statement Q4/22 Q4/22 EURm or %-pts
Revenue 197.9 203.7 5.8 2.9%
Cost of sales -166.2 -161.8 4.3 -2.6%
Gross profit 31.7 41.8 10.1 31.9%
Marketing expenses -10.9 -114 -0.5 4.7%
Administrative expenses -13.9 -12.7 1.3 -9.3%
Other operating income 3.3 5.8 2.4 74.0%
Other operating expenses -0.2 -0.1 0.1 nm
Operating profit 10.0 23.5 13.5 135.0%
Interest income 0.0 0.2 0.2 nm
Interest expense -11.2 -7.0 4.1 -37.0%
Other financial items 0.0 -0.1 -0.1 na
Financial net -11.2 -6.9 4.3 -38.0%
Pre-tax profit -1.2 16.5 17.7 -1456.3%
Income tax 1.5 0.2 -1.3 nm
Net profit 0.3 16.7 16.4 5813.3%
EBITDA 35.3 50.4 15.1 42.9%

Estimate Outcome Diff Diff %
Growth Q4/22 Q4/22 EURm or %-pts
Revenues 18.8% 22.2% na 3

Estimate Outcome Diff Diff %
Margins Q4/22 Q4/22 EURm or %-pts
Gross profit margin 16.0% 20.5% na 4.5
EBITDA margin 17.8% 24.8% na 6.9
Operating profit margin 5.0% 11.5% na 6.5
Pre-tax profit margin -0.6% 8.1% na 8.7
Net profit margin 0.1% 8.2% na 8.1

Kalla: Bolagsrapporter, Enlight Research
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Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Estimatforandringar

Estimate changes

Sales (EURm) 2023E 2024E 2025E
Old estimate 804 857 na
New estimate 843 895 922
Change (EURm) 40 39 na
Change 5.0% 4.5% na
EBITDA (EURm) 2023E 2024E 2025E
Old estimate 158 158 na
New estimate 179 175 169
Change (EURm) 21 17 na
Change 13.1% 10.6% na
Pre-tax profit (EURm) 2023E 2024E 2025E
Old estimate 5.3 20.7 na
New estimate 29.4 39.0 40.9
Change (EURm) 24.1 18.3 na
Change 450.9% 88.5% na
EPS (EUR) 2023E 2024E 2025E
Old estimate 0.01 0.03 na
New estimate 0.04 0.05 0.05
Change (EUR) 0.03 0.02 na
Change 461.4% 88.5% na
Dividend (EUR) 2023E 2024E 2025E
Old estimate 0.00 0.02 na
New estimate 0.01 0.02 0.03
Change (EUR) 0.01 0.00 na
Change nm 0.0% na

Kalla: Enlight Research
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Uppdragsanalys Tallink

i samarbete med Enlight Research

Prognos

Pax forecast

Q1 Q2 Q3 04 H1 H2 Full-year
PAX 2019 1,855,772 2,651,843 2,974,790 2,280,805 4,507,615 5,255,595 9,763,210
PAX 2020 1,566,730 388,212 1,314,301 462,859 | 1,954,942 1,777,160 3,732,102
PAX 2020 chg y-on-y -16% -85% -56% -80% -57% -66% -62%
PAX 2021 267,224 427,767 1,144,092 1,122,892 694,991 2,266,984 2,961,975
PAX 2021 chg y-on-y -83% 10% -13% 143% -64% 28% -21%
PAX 2022 720,261 1,552,174 1,893,603 1,296,047 2,272,435 3,189,650 5,462,085
PAX 2022 chg y-on-y 170% 263% 66% 15% 227% 41% 84%
PAX 2023E 1,151,059 1,630,346 1,997,046 1,374,579 | 2,781,404 3,371,625 6,153,029
PAX 2023E chg y-on-y 60% 5% 5% 6% 22% 6% 13%
PAX 2020 pct of 2019 84% 15% 44% 20% 43% 34% 38%
PAX 2021 pct of 2019 14% 16% 38% 49% 15% 43% 30%
PAX 2022 pct of 2019 39% 59% 64% 57% 50% 61% 56%
PAX 2023 pct of 2019 62% 61% 67% 60% 62% 64% 63%
Sales forecast by segment
(EURm) Q2/22  Q3/22  Q4/22 | Q1/23E Q2/23E  Q3/23E  Q4/23E 2022 2023E  2024E  2025E
Restaurant & shop sales 111.1 120.9 96.2 74.9 116.7 128.2 103.8 378.2 423.5 465.9 489.2
Growth 177.9%  40.3% 10.5% 50.0% 5.0% 6.0% 7.9% 62.0%  12.0%  10.0% 5.0%
Ticket sales 49.6 75.4 44.8 33.2 52.1 79.9 49.8 191.9 215.0 236.4 248.3
Growth 270.6% 72.0% 30.6% 50.0% 5.0% 6.0% 11.1% 93.7%  12.0%  10.0% 5.0%
Cargo sales 27.7 25.3 23.6 27.0 28.3 25.8 24.1 103.2 105.2 107.4 109.5
Growth 16.7% 12.7%  -10.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 8.9% 2.0% 2.0% 2.0%
Accommodation sales 2.9 4.1 2.9 2.0 3.1 4.4 3.1 11.3 12.6 14.5 15.2
Growth 1280.2% 1895.2% 142.3% 106.8% 50.0% 6.0% 6.0% 5.4% | 236.4%  11.0%  15.0% 5.0%
Leases of vessels 9.9 21.4 31.6 26.3 23.6 6.5 5.5 65.8 61.9 43.3 30.3
Growth 75.3% 114.5% 156.3% | 821.6%  137.5% -69.5%  -82.5% | 117.3% -5.9% -30.0% -30.0%
Other sales 4.7 8.3 4.5 4.5 5.7 7.5 5.5 21.0 23.1 25.4 26.7
Growth 50.2% 31.5% -10.8% 30.0% 20.0%  -10.0% 21.0% 30.7%  10.0%  10.0% 5.0%
Total revenue 206.0 255.6 203.7 167.8 2294 2524 191.7 7714  841.3 8929  919.1
Growth (%) 139.4%  49.9%  22.2% 58.1% 11.3% -1.2% -5.9% 61.7% 9.1% 6.1% 2.9%
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Prognos

Interim forecast

Income statement (EURm) Q1/22 Q2/22 Q3/22  Q4/22 | Q1/23E Q2/23E Q3/23E Q4/23E 2022 2023E  2024E  2025E
Revenue 106.1 206.0 255.6 203.7 167.8 229.4 252.4 191.7 771.4 841.3 892.9 919.1
Cost of sales -126.0 -180.5 -189.5 -161.8 -162.8 -186.4 -175.4 -1754 | -657.9 -700.0 -733.0 -749.1
Gross profit -19.9 25.5 66.0 41.8 5.0 43.0 77.0 16.3 113.5 141.3 159.8 170.0
Marketing expenses -7.3 -10.6 -9.5 -11.4 -9.2 -11.5 -12.6 -8.7 -38.8 -42.1 -51.8 -53.3
Administrative expenses -111 -11.8 -12.2 -12.7 -10.9 -14.5 -15.9 -10.9 -47.7 -52.2 -56.3 -59.7
Other operating income 3.7 1.8 -0.5 5.8 2.3 3.2 3.5 2.7 10.9 11.8 12.5 12.9
Other operating expenses 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3
Operating profit -34.6 4.9 43.9 23.5 -12.8 20.2 51.9 -0.7 37.7 58.6 64.0 69.6
Interest income 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
Interest expense -5.7 -6.0 -6.2 -7.0 -10.5 -10.5 -10.5 -10.5 -24.9 -42.0 -33.1 -29.7
Other financial items 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Financial net -5.7 -5.8 -6.3 -6.9 -10.5 -10.5 -10.5 -10.5 -24.7 -42.0 -33.1 -29.7
Pre-tax profit -40.3 -0.9 37.6 16.5 -23.3 9.7 41.4 -11.2 12.9 16.6 30.9 39.8
Income tax 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 -1.9 -2.4
Net profit -40.0 -0.7 37.9 16.7 -23.3 9.7 41.4 -11.2 13.9 16.6 29.0 37.5
Depreciation & Amortization 23.7 23.8 23.7 27.0 26.8 26.8 26.8 26.8 98.1 107.2 103.3 100.4
EBITDA -11.0 28.7 67.7 50.4 14.0 47.0 78.7 26.1 135.8 165.8 167.3 170.0
Sales growth Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23E Q2/23E Q3/23E Q4/23E 2022 2023E  2024E  2025E
Sales growth seq. -36.3% 94.1%  24.0% -20.3% | -17.6% 36.7% 10.0%  -24.0% na na na na
Sales growth Y-on-Y 97.5% 139.4%  49.9%  22.2% 58.1% 11.3% -1.2% -5.9%  61.7% 9.1% 6.1% 2.9%
Margins Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23E Q2/23E Q3/23E Q4/23E 2022 2023E  2024E  2025E
EBITDA -10.3% 13.9% 26.5% 24.8% 8.3% 20.5% 31.2% 13.6% 17.6% 19.7% 18.7% 18.5%
Gross margin -18.7% 12.4%  25.8%  20.5% 3.0% 18.8% 30.5% 8.5% | 14.7% 16.8%  17.9%  18.5%
Operating margin -32.6% 2.4% 17.2% 11.5% -7.6% 8.8% 20.6% -0.4% 4.9% 7.0% 7.2% 7.6%
PTP margin -38.0% -0.4% 14.7% 8.1% | -13.9% 4.2% 16.4% -5.9% 1.7% 2.0% 3.5% 4.3%
Net profit margin -37.7% -0.3% 14.8% 8.2% | -13.9% 4.2% 16.4% -5.9% 1.8% 2.0% 3.3% 4.1%

Emergers i samarbete med Enlight Research

10



Uppdragsanalys Tallink
i samarbete med Enlight Research

Riskfaktorer

Nedan risker &r ej en fullstindig lista av risker relaterat till Tallink, utan
snarare en lista av risker som vi anser vara de viktigaste givet den radande
omgivningen.

Covidrestriktioner

Var prognos antar ej att Covidrestriktioner kommer att aterinforas pa Tallinks
kdarnmarknader (Estland, Finland, Sverige, Lettland). Skulle nya restriktioner
inforas dr var prognos troligen for optimistisk.

Likviditet

Alla vara scenarios antar att en akut likviditetssituation inte uppstar, delvis
beroende pa hjdlpen fran statliga lan. Skulle vara scenarios vara for
optimistiska kan en akut likviditetssituation inte uteslutas.

Lanevillkor
Om banker av nagon anledning skulle bli mindre férlatande ndr det kommer
till 1anevillkor och amorteringslédttnader skulle kassafloden paverkas negativt.

Personalbrist

Nir verksamheten nu aterhdmtar sig fran pandemin kommer bolaget behéva
anstélla personal. Detta kan innebédra en utmaning da arbetsmarknaden i
Estland &r stram och tidigare anstéllda kan ha hittat andra jobb.

Lonetryck
Givet den strama arbetsmarknaden i Estland finns det ett konstant tryck pa
hogre 16ner.

Hog inflation
Om den hoga inflationen bestar kan midnniskor behéva dra ner pa resor och
underhallning, vilket skulle skada Tallinks forsdljning.

Brinslepriser
Om brénslepriserna 6kar fran redan hoga nivaer, dr var prognos troligtvis for
optimistisk.

Exponering mot Ryssland, Ukraina, Belarus

Tallink har inte nagon direkt exponering mot Ryssland, Ukraina eller Belarus.
Fraktverksamheten sker framst pd hemmamarknaderna Estland, Finland,
Sverige och Lettland. Den huvudsakliga negativa effekten fran Ryssland-
Ukraina dr de hogre brianslepriserna.

Hoga riantor
En betydande uppgang i EURIBOR innebér troligtvis att vara estimat for
finansnetto dr for optimistiska och ddrmed blir ocksa vinstestimaten for
optimistiska.

Svar recession
Var prognos representerar en mild recession i 2023. Skulle det djup recession
dr var prognos sannolikt for optimistisk.
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Income Statement 2021 2022 2023 2024E  2025E Free Cash Flow 2021 2022 2023E 2024€ 2025E
Net sales 4769 7714 8413 8929 9191 Operating profit -370 377 586 64.0 696
Total aperating costs -4187 -6356 -6755 -7256 -7492 Depreciation & Amart. 953 98.1 1072 1033 1004
EBITDA 583 1358 1658 1673 1700 Waorking capital chg. 23 128 -190 -100 -04
Depraciation & Amart. -953 981 -1072 -1033  -1004 Other Operating CF items -0.1 29 00 38 -42
One-off EBIT items 00 00 00 00 00 Operating Cash Flow 605 1516 1468 1534 1654
EBIT -370 377 586 640 696 Net investments -352 -2239 250 -250 250
Financial net 220 247 -420 331 297 Other items 01 00 00 00 00
P re-tax profit -590 129 16 6 309 398 Free Cash Flow 254 -723 1218 1284 1404
Taoces 24 10 00 -19 -24
Minarity interest 00 00 00 00 00 Caplital structure 2021 2022 2023E 2024E€ 2025E
Oter ftems 01 - - 0o oo Equity ratio 437%  418%  446%  476%  SLO%
Net orafi 565 133 166 291 375 Dest / Equity ratio 1126%  1207%  1092%  963%  82.5%
Gearing % 942%  1045% 91.7% 77.7% 63.3%
iy ) 2021 #022 HIEE S EAE S NEE Net a:guz BITDA 11.2 5.4 4.0 35 29
Cash and cash equivalent 128 115 126 138 147
Recevales 29 31 34 36 37
rventories s 20 3 36 ol Profitability 2021 2022 2023E  2024E 2025€
Other cument assets 12 9 9 9 9 ROE -8.0% 20% 23% 40% 5.0%
Total current assets 203 196 204 219 230 FCFyield 58%  -174%  288%  303%  33%
Tangible assets 1215 1342 1260 1181 1106 EBTDA margin 122%  176% 197% 1A% 145K
Goadwill & intangible P 54 54 54 54 EBIT margin -78% 49% 7.0% 72% 76%
atsets PTP margin -12.4% 17% 20% 35% 43%
Lexe & Mvestment 109 a7 102 107 112 Net margin -118% 18% 2.0% 33% 41%
o e st 0 0 0 0 0 Valuation 2021 2022 2023 2024 2025€
Assacisted companies 0 0 0 0 0 P/E 78 304 255 146 113
Other long-term assets 1 4 4 4 2 PJE, adjusted 78 304 255 146 113
Total fxed assets 1383 1496 1419 1345 1275 P/Sales 09 05 05 05 05
Total Assets 1586 1692 1623 1565 1505 EV/Sales 23 15 13 11 10
Aecounts paysble 92 87 65 58 60 EV/EBITDA 187 86 66 60 54
Shart-term 1B debt 244 165 152 135 115 EV/ERIT -295 309 186 157 131
Other current Eabilities 22 44 a4 44 44 p/BvV 06 06 06 06 06
Total current Eabilities 358 296 261 237 219 P/BV tangible a7 06 06 06 06
Long-term IB debt 419 581 536 476 406
Convertibles & Lease Esb. 117 107 102 107 112 Per share ratios 2021 2022 20238 20248 2025E
Deferread ta ksb. 0 0 0 0 0 EPS -0.08 002 002 004 005
Provisions 0 0 0 0 0 EPS, adjusted -008 002 002 004 005
Other long-term Eab. 0 0 0 0 0 Operating CF/share 008 020 020 021 022
Total lang-term kab. 535 688 638 582 518 Free Cash Flow/share 003 -0.10 0.16 017 0.19
Total Lisbilities 893 985 899 820 737 BV/share 093 095 097 1.00 103
Minarity interest 0 0 0 0 0 Tangible BV/share 092 094 096 049 102
Sharehalders’ aquity 693 707 724 745 768 Div. per share 0.00 0.00 001 002 003
Total Esbilities and equity 1586 1692 1623 1565 1505 Div. payout ratio 00% 00% 448% 512% 59.6%
Dividend yield 00% 00% 18% 35% 53%
DCF valuation Cash flow, mEUR Shareholders Capital Votes
WACC (%) 6.36% NPV FCF (2022-2024) 348 Infortar AS 169534 4000%
, Baltic Cruises Hid, LP. 46622 1100%
Assumptions 2022-2028 (%) NPV FCF (2025-2031) 592 ING LUX SA AIF Acet. 25.430 6.00%
Sales CAGR 3.80% NPV FCF (2032 430 Bajtic Cruises Inv. LP. 25430 600%
) CitiVCint. GP 16953 400%
Avg. EBIT margn 7.95% Non-operating asssts 115 Nordea Bank ABP / Chants FOR 16953 200%
Fair value per share (EUR) 085  Interest-bearing debt -854 Mersok OU 8477 200%
) ) ) Clearstraam Banking AG 4238 100%
Share price [EUR) 057  Fair value estimate 631 Luksusjaht AS 4238 1.00%
LHV Pensianifond L 4238 100%
Key people
CEO Paxva Nagene
CFO Margus Schults
R Annel Simm
Chairman Enn Pant
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastdenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga
innehav i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen
som det skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investerare
uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For
fullstandiga villkor se emergers.se.
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