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Kaanteen myo6ta vaihdetaan kasvuraiteille

Viimeisen vuoden aikana tapahtunut voimakas kasvu, kannattavuuskaanne seka vahvistunut taloudellinen tilanne
ovat laskeneet Nurminen Logisticsin riskiprofiilia selvasti. Yhtiolla on mielestémme erinomaiset edellytykset jatkaa
tuloskasvua Kiinan ja Aasian rahtijunan kiihdyttéessa vauhtia, vaikka kasvun kulmakertoimeen liittyy epdvarmuutta
markkinan varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen. Epdvarmuudesta huolimatta piddmme osakkeen riski/tuotto-
suhdetta houkuttelevana tekemiemme merkittévien positiivisten ennustemuutosten jalkeen. Taten nostamme
Nurmisen suosituksen liséa-tasolle (aik. véhenna) ja tarkistamme tavoitehintamme 1,70 euroon (aik. 1,10 euroa).

Yhtion suunta on kaantynyt nopeasti

Nurminen on monipuolinen logistiikkapalveluyhtio, jonka palveluihin kuuluvat nykyisin rautatiekuljetukset Aasian ja
Suomen valilla seka Baltian alueella. Liséksi yhtio tarjoaa erilaisia terminaali- ja huolintapalveluita. Viime vuosina
yhti6 paini merkittavien kannattavuushaasteiden kanssa, jotka liittyivat etenkin kalliisiin terminaalikiinteistojen
vuokrasopimuksiin. Taman ongelman yhtio sai ratkaistua viime vuoden vaihteessa hankkimalla enemmiston
Vuosaaren terminaalikiinteistosta. Samalla yhtio on yltényt vahvaan kasvuun suotuisan markkinatilanteen myéta ja
yhtion kasvukérjen Aasian ja Kiinan konttijunan kasvun kiihtyessa. Arvioimme Aasian konttijunalla olevan
merkittavaa kasvupotentiaalia myos jatkossa sen nopeuden ja kasvavien ymparistdvaatimusten my6ta. Tahan
kasvukuvaan liittyy kuitenkin viela paljon epavarmuutta markkinan varhaisesta vaiheesta johtuen. My&s junarahdin
paakilpailijan eli perinteisen merirahdin markkinatilanteen normalisoituminen voi muuttaa kilpailuasetelmaa.

Odotamme Kiinan ja Aasian junayhteyden vetdvan yhtion kasvua lahivuosina

Odotamme yhtion liikevaihdon kasvun olevan tdna vuonna kovalla 66 %:n tasolla etenkin Kiinan ja Aasian
junayhteyden seka Baltian liiketoimintojen voimakkaan kasvun myotd. Arvioimme Aasian junayhteyden volyymien
kasvun jatkuvan my6s lahivuosina vakevana ja toisaalta hintatason normalisoitumisen leikkaavaan kasvun
kulmakerrointa. Konsernitasolla lahivuosien kasvua leikkaa erityisesti Baltian liiketoimintojen ennustamamme
likevaihdon palautuminen tavanomaisemmalle tasolle hintojen laskiessa. Tata kokonaiskuvaa peilaten arvioimme
yhtion liikevaihdon kasvun asettuvan keskimaarin hieman alle 4 %:iin vuosina 2022-2024. Taten emme odota
yhtion yltavan keskipitkén aikavalin taloudellisiin tavoitteisiinsa liilkevaihdon osalta ilman kasvua tukevia yritysostoja
(vrt. 2023e liikevaihto: 146 MEUR vs. liikevaihtotavoite 2023: 200 MEUR). Luottamuksemme yhtion
kannattavuuskaanteen pysyvyyteen on kuitenkin noussut Aasian junayhteyden kasvun johdosta ja odotammekin
yhtion yltavan kannattavuuden osalta taloudellisiin tavoitteisiinsa jo ensi vuonna (2022e EBIT-%: 9,4 % vs.
taloudellinen tavoite EBIT-% yli 9%). Nain ollen odotammekin yhtion tuloskasvun olevan voimakasta léhivuosina.

Lahivuosien tuotto-odotus ja pitkan aikavdlin potentiaali houkuttelevat hyppaamaan osakkeen kyytiin

Ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 17x ja 12x. Tulospohjaisesti yhtion arvostus
nayttadkin ensi vuoteen katsottuna houkuttelevalta ennustamamme tuloskasvun toteutuessa. Mydskaan osien
summa -laskelmamme indikoiman arvon (1,4-1,8 euroa osakkeelta) perusteella osake ei ole erityisen vaativasti
hinnoiteltu. Tata kokonaiskuvaa tukee my0os selvasti nykykurssia korkeammalla oleva DCF-laskelmamme, joka
huomioi myods Aasian junayhteyden pitkan ajan potentiaalin parhaiten. L&hivuosien ennustamamme tuloskasvun,
nousevan noin 1-3 %:n osinkotuoton seka riskiprofiilin laskun my6td ndéemme osakkeen riskikorjatun tuotto-
odotuksen houkuttelevana.
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Nurminen Logistics odottaa, etta liikevaihto (2020: 80,7
MEUR) ja liketulos (2020 raportoitu EBIT: -0,2 MEUR)
kasvavat merkittavasti vuonna 2021.
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Nurminen Logistics lyhyesti

Nurminen Logistics on logistiikkapalveluita tarjoava
yhtid. Sen palvelutarjoomaan kuuluu mm.
rautatielogistiikka seka terminaali- ja
huolintapalveluita.

1886

Perustamisvuosi

2008

Listautuminen

107 MEUR

Liikevaihto H1I'21 (TTM)

5,5 MEUR

Oikaistu liikevoitto H1'21 (TTM)

56%/23%/12% /9 %

Baltian liketoiminnan / Kiinan ja Aasian junayhteyden /
Terminaalipalveluiden / Huolinnan osuus liikevaihdosta H1'21:1l&

145

Henkilostd H121:n lopussa

L&hde: Nurminen Logistics, Inderes
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Nurminen lanseeraa Kiinan ja Aasian junayhteyden, jota
lahdetdan rakentamaan kaytanndssa tyhjasta
Yhtio luopuu rautatieoperoinnissa omista vaunuistaan ja
selvasti
Yhtiolla useita pitkia kiinteistdjen vuokrasopimuksia
selvasti markkinahintoja korkeammilla tasoilla (etenkin
Vuosaaren terminaalikiinteisto), jotka painavat
kannattavuutta usean vuoden ajan
Oma paaoma valui negatiiviseksi H'20:n lopussa
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Yhtio tekee suunnatun osakeannin oman paaoman
parantamiseksi seka Vuosaaren terminaalikiinteiston
hankinnan rahoittamiseksi
Yhtio tekee myds muita kiinteistojarjestelyja ja
tehostustoimia, joiden avulla kulurakenne tervehtyy
selvasti
Kiinan ja Aasian junayhteys kiihdyttdd voimakkaaseen
myota
Yhtio yltaa konsernitasolla vahvaan kasvuun, joka
siivittad myds kannattavuutta paremmalle tasolle

6%

107
4%

81 2%

69

0%

-2%

-4%
H121(TTM)

Liilkevaihto e Qik. liikevoitto-%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/5

Kansainvalinen logistiikkapalveluyhtio

Nurminen Logistics on logistiikkapalveluja tarjoava
yhtio, joka toimii Suomessa, Baltiassa ja Vengjalla
seka Aasian ja Euroopan vilisella
junarahtimarkkinalla. Yhtio tavoittelee luotettavinta
ja laadukkainta logistiikkapalvelua kaikilla sen
liketoimintasegmenteilla ja -alueilla. Vuonna 2020
yhtion liikkevaihto oli 80,7 MEUR (2019: 69,3 MEUR)
ja oikaistu liikevoitto 0,4 MEUR (2019: -1,9 MEUR).

Nurminen on logistiikka-alan luonteen mukaisesti
palveluyhtio, jonka liikketoimintana on tuottaa sen
asiakkaille (kokonaisvaltaisia) logistiikkaratkaisuja
tuotteiden siité@miseen ja tahan liittyvaan
hallinointiin liittyen. N&in ollen yhtion
organisaatiorakenne on kevyt ja yksinkertainen ja
koostuukin pitkalti myynti- ja toimihenkildista, silla
yhtio kayttaa palveluiden tuottamisessa paljon
alihankintaa. H121:lla yhtion palveluksessa
tydskenteli keskimaarin 145 henkil6g, joista 32
Suomen ulkopuolella.

Liiketoiminnot tukevat hyvin toisiaan

Nurmisella on pitka historia logistiikka-alalta ja sen
toiminta koostuu talla hetkelld viidesta toisiaan
tukevasta lilkketoiminnosta. Yhti6 kuitenkin raportoi
taloudellisesta kehityksestdan yhtena
kokonaisuutena konsernitasolla liikkevaihtoa lukuun
ottamatta. Yhtion nykyiset liikketoiminnot ovat:

Kiinan ja Aasian rahtijunaliiketoiminta sisaltéa
yhtion sdanndllisen rahtijunaliikenteen Suomen ja
Kiinan ja Aasian eri kaupunkien valilla. Rahtijuna
tarjoaa perinteista merirahtia nopeamman ja
ympaéristoystavallisen kuljetusvaihtoehdon
asiakasyrityksille. Nurminen kayttaa palvelun
tuottamisessa hyddykseen paljon laajaa
kumppanuusverkostoaan ja taman myota

alihankinnan maara kokonaispalvelusta on
huomattava. Nurmisen oma toiminta keskittyy
etenkin asiakaspalveluun ja -hallintaan. Suuren
alihankinnan osuuden myo6ta liilketoiminnan
suhteellinen kate ei ole suuri, mutta toisaalta
liketoimintamalli sitoo hyvin vahan yhtion omia
resursseja henkilostoon ja kiinteddn omaisuuteen,
mika mahdollistaa varsin hyvan paaoman tuoton.
Yhtio lanseerasi Aasian rahtijunaliiketoiminnan jo
useampi vuosi sitten, mutta se on lahtenyt selvasti
kilhdyttdmaan vauhtia viimeisen vuoden aikana.
Yhtio ei ole raportoinut liilketoimintojen liikevaihtoja
vuositasolla, mutta Aasian junayhteyden liikevaihto
kasvoi HT'21:l1a vertailukaudesta perati 255 % 14,5
MEUR:oon, mika vastasi 23 % koko konsernin
likevaihdosta.

Terminaalipalvelut kattavat mm. vientiliikenteen
kontituksia ja tuontilikenteen kasittelya yhtion
terminaaleissa Vuosaaren ja Kotkan satamissa
seka Vainikkalassa, joka on Vendjan raja-aseman
l&8heisyydessd junaradan varressa. Lisaksi yhtio
tarjoaa terminaaleissa lisdpalveluita, kuten
vaarallisten kemikaalien varastointia (Kotka),
uudelleenpakkausta ja naytteenottoa.
Terminaalipalveluissa korkea kayttdaste on
liketoiminnan elinehto korkean kiintean
kulurakenteen takia. Viime vuosina
Terminaalipalvelut ovat kdrsineet heikosta
kannattavuudesta sen kulurakenteelle liian
alhaisesta kayttdasteesta johtuen, mika on
painanut myds konsernin kannattavuutta.
Kuitenkin yhtion tekemien tehostustoimien myoéta
sen kannattavuus nousi H1'21:l1a pitkasta aikaa
selkeasti voitolliseksi. H1'21:l1a
Terminaalipalveluiden osuus koko konsernin
likevaihdosta oli 12 %.

Nurminen Logistics PPp
Yhtion paapalvelut:

* Rautatiekuljetukset Aasian ja Suomen
valilla seka Baltiassa

E i * Terminaalipalvelut
Y

* Huolintapalvelut

* Ulkoistuspalvelut

Liikevaihto H1'21 liiketoiminnoittain

60,1 MEUR

B Aasian rahtijuna B Terminaali

Léhde: Nurminen Logistics, Inderes

Huolinta m Baltia
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Huolinta on vienti- ja tuontitullausta seka
transitiotullausta. Huolintapalveluissa yhti6 hoitaa
asiakkaan kaikki dokumentointitarpeet
kansainvdlisessa kaupassa. Huolinnan
kannattavuudesta ei ole saatavilla tietoa, mutta
arviomme sen olevan suhteellisesti yhtion
kannattavin liiketoiminto. Kasityksemme mukaan
yhtion tarkoituksena on kasvattaa huolinnan
digitalisaatioastetta ja siina kaytettavaa
robotiikkaa, mika arviomme mukaan tukee
liiketoiminnon marginaaleja myds jatkossa.
Huolintaliiketoiminnan osuus konsernin
likevaihdosta oli 9 % HT21:lI4.

Baltian liiketoiminnot sisaltavat paikallista
rautatielogistiikan hallintaa eli samantyyppista
liiketoimintaa, mita yhtio tekee myos Aasiaan.
Nurmisen omistusosuus Baltian toiminnoista on 51
%, kun merkittavind vahemmistona toimii
puolestaan paikallinen johto 49 %:n osuudella.
Viime vuosina segmentti on tuonut arviomme
mukaan suurimman osan Nurmisen tuloksesta.
HT21:11d Baltian liiketoiminnot olivat selvasti suurin
liketoiminto my0s liilkevaihdolla mitattuna vastaten
56 %:sta konsernin liikevaihdosta.

Ulkoistuspalvelut on yhtion uusi huhtikuussa 2021
lanseerattu palvelu, joka on kohdistettu etenkin
Suomen PKT-sektorin ulkomaankauppaa
harjoittaville yhtidille. Palvelun kautta yhtididen on
mahdollista ulkoistaa kansainvaliseen logistiikkaan
liittyvia toimintoja Nurmiselle ja toisaalta se tarjoaa
Nurmiselle mahdollisuuksia rakentaa pidempia
arvoketjuja asiakkaan hyoddyksi kdyttamalld omaa
monipuolista osaamistaan, kuten rautatie-,
terminaali- ja huolintaosaamista. Palvelu on viela
alkuvaiheessa ja sen merkitys Nurmiselle on siksi
toistaiseksi vahainen.

Viime vuosien kehitys

Logistiikka on suhdanneherkka toimiala ja siten
myds Nurmisen historialliseen kehitykseen on
heijastunut vahvasti yleisen talouden suhdanteet ja
sen paamarkkinoiden viennin ja tuonnin lasku
seka nousu. Viimeisten vuosien murheenkryyniksi
yhtille muodostui erittéin kalliit
terminaalikiinteistdjen vuokrasopimukset, joista
merkittdvin oli Vuosaaren terminaalin
vuokrasopimus. Taman yhtion kannattavuutta
pitkaan rasittaneen ongelman — joka vei myos
viime vuonna taseen oman paaoman hetkellisesti
miinukselle — yhtio sai ratkaistua vuoden 2020
lopussa toteuttamalla suunnatun annin kotimaisille
sijoittajille. Annin avulla yhtioé hankki
enemmistéosuuden Vuosaaren
terminaalikiinteiston omistavasta
kiinteistdosakeyhtiosta limariselta. Taman ja uuden
vuokrasopimuksen myéta yhtion vuotuiset
vuokrakulut laskivat merkittavasti ja toisaalta
annilla saatiin myos paikattua tasetta. Jarjestelyn
myo6td Nurmisen osuus Kiinteistoyhtiosta on 51 % ja
limarisen 49 %. Arviomme mukaan Vuosaaren
onnistuneen jarjestelyn taustalla oli osittain
limarisen suuri omistusosuus Nurmisessa (2020
lopussa 11,8 %). limarinen kasvatti
omistusosuuttaan yhtiossa myos alkukesasta 2021
konvertoimalla 1,25 MEUR:n hybridilainan yhtion
osakkeiksi.

Lisaksi yhtion aikaisemmat vuokrasopimukset
Kotkassa ja Haminassa ovat paattyneet, jotka
laskivat entisesti toimitiloihin liittyvia vuokrakuluja.
Kasityksemme mukaan yhtion ei ole myoskaan
tarkoitus enda hankkia vuokratiloja, vaan toimia
jatkossa omistamissaan kiinteistdissa.

Merkittavia tapahtumia H1°20:n jalkeen

*  Oma paaoma valui negatiiviseksi HI'20-tuloksen
yhteydessa

* Yhtion pitkdaikainen vuokrasopimus Kotkan

terminaalissa paattyi loppusyksysta 2020, jonka jdlkeen

toiminta keskitettiin yhtion omiin tiloihin

* Yhtio jarjesti suunnatun osakeannin taseasemansa
parantamiseksi seka Vuosaaren kiinteiston hankinnan
rahoittamiseksi

* Haminan terminaalin vuokrasopimus purettiin H2’20:n
aikana ja toiminta siella loppui kevaalld 2021

* Luumden terminaali- ja toimistokiinteistd vuokralle
(kokonaisvaikutus vahainen)

* limarinen konvertoi1,25 MEUR:n hybridilainan yhtion
osakkeiksi loppukevaasta 2021

» Kiinanja Aasian junayhteyden voimakas kasvu

Henkilostomaaran ja tuottavuuden

kehitys
— 177 176 163
152
2017 2018 2019 2020 H121(TTM™)

mm Henkilosto keskimaarin

= | jikevaihto/henkild (MEUR)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Lahde: Nurminen Logistics, Inderes 7
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Yhtio on tehnyt viime aikoina myds merkittavia
tehostustoimenpiteitd operatiiviseen toimintaan,
minkd myo6td yhtion oman henkildston maara on
laskenut viimeisen vuoden aikana (H1'21 lopussa
145 hloa vs. H1'20 171 hio). Lisaksi yhtio on tehnyt
viime aikoina strategisia valintoja, joilla se tdhtda
toiminnan tehostamiseen, kuten
Terminaalipalvelujen siirtyminen kohti
lisdarvopalveluita. Tehdyt tehostustoimet,
kiinteistojarjestelyt seka kovaan kasvuvauhtiin
yltanyt Aasian junarahtiliiketoiminta ovat
heijastuneet yhtion operatiiviseen toimintaan ja
nostaneet yhtion kannattavuutta selvasti.

Logistiikan arvoketju

Logistiikkaprosessi voidaan jakaa eri osiin, joista
Nurminen operoi osan itse ja osan se hoitaa
yhteistydkumppaneiden kautta. Nurmisen
liketoiminnan kannalta olennainen arvoketju
voidaan jakaa kolmeen osaan:

Pre-terminal palvelut: Tama on tavaravirtojen
ensimmainen vaihe, jossa ne lahtevat
tuotantokohteesta. Osa-alueen ydintoimintoja on
materiaalien ja tuotteiden kuljetukset joko
kotimaan asiakkaille tai terminaaleihin ja satamiin.
Tama toimii syottdliikenteena ja mahdollistaa
muiden arvoketjun palveluiden tuottamisen.

Terminaalipalvelut: Nama kattavat tyypillisesti
tavaroiden varastoinnin, yllapidon, huolinnan seka
mahdollisesti lisdpalveluita, kuten
laadunvarmistusta. Olennainen osa arvoketjun
keskimmaisessa vaiheessa on myds tavaroiden
valmistelu jatkokuljetuksiin, kuten pakkaaminen ja
lastaaminen.

Post-terminal palvelut: Nama kasittavat palvelut
sen jalkeen, kun tavarat ovat jo lahteneet
terminaalista ja ne etenevéat seuraavaan
kuljetukseen ja itse kuljetuksen (esim. rahtialukset
tai Nurmisen operoima rahtijuna). Satamassa
suoritettavia palveluita ovat tavaran kéasittely ja
mm. ahtaaminen. Kolmannen vaiheen
lisdpalveluita ovat tyypillisesti tavaroiden
seurantapalvelut ja tullaukset.

Kasvu keskittyy arvoketjun loppupdahan

Nurmisen kasvustrategian paakohtana on
keskittya kasvattamaan ennen kaikkea sen
osuutta arvoketjun viimeisesta osasta Kiinan ja
Aasian junayhteyden myota. Aasian junayhteyden
kasvu heijastuu myos yhtion arvoketjun
keskimmaisen vaiheen muiden palveluiden
(huolinta ja terminaalipalvelut) syéttoliikenteen
kasvuna, joka tukee yhtion tavoitetta toimia
asiakasyritystensa kokonaisvaltaisena
kumppanina. Toisaalta on myds hyva huomata,
ettd ilman yhtion vahvaa palveluosaamista muista
liketoiminnoista sen olisi huomattavasti
vaikeampaa operoida Aasian junareitillg, joten
liketoimintojen voikin katsoa tukevan toisiaan.

Lisdksi yhtion lisdarvopalvelut, kuten vaarallisten
kemikaalien varastointi ja ndytteenottopalvelut
seka raskaan tavaran kasittelymahdollisuudet
mahdollistavat yhtidlle kasvumahdollisuuksia
perinteisemman terminaalipalvelun ymparille
junayhteyden syottdliikenteen ohella. Yhtion
tuloskasvua ndiden ohella tukee toiminnan
tehostamiseen liittyneet toimenpiteet, joissa mm.
luovuttiin valtaosin varastointipalveluista, jonka

avulla pyritddn parantamaan
terminaaliliiketoiminnan tavaravirtojen
kiertonopeutta.

Kiinan ja Aasian junayhteys yhtion kasvukarki

Nurmisen kasvustrategian merkittavimpana osana
on yhtion operoima Aasian junayhteys, mika onkin
yltanyt viimeisen vuoden aikana kovaan kasvuun,
etenkin H121:n aikana. Alkuvuoden todella
voimakkaan kasvun taustalla oli seka hyva
volyymikehitys ettd merirahdin voimakas hintojen
nousu, mika heijastui myos junarahdin hintoihin.
Kasityksemme mukaan tama oli kuitenkin
maltillisempaa kuin suurista pullonkauloista
karsineen merirahdin hintojen kehitys.

Nurminen on télla hetkellad ainoa toimija, jolla on
saanndllista aikataulutettua rahtijunaliikennetta
Pohjoismaiden ja Aasian valilla. Ndin ollen myds
merirahdin haasteet ovat sataneet yhtion laariin
hyvin suoraan ja lisdnneet vield suhteellisen
alkuvaiheessa olleen vaihtoehdon tunnettuutta ja
kilpailukykya toimijoiden keskuudessa.
Kasityksemme mukaan yhtiolld on talla hetkelld
noin viikoittaisia yhteyksia yhtion Helsingin
Vuosaaren satamaterminaalin ja eri Kiinan
kaupunkien valilla seka pienemmissa maarin
Trans-Siberian reitin kautta muualle Aasiaan.
Lisaksi yhtion Kotkan terminaalin ja itd-Aasian
valilld on myo6s yhteyksia Trans-Siberian kautta.
Yhtio on myos viestittanyt, etta se tavoittelee
saanndllisten yhteyksien merkittavaa
kasvattamista tulevaisuudessa. Se pystyy
hoitamaan myds rahdin jakelun molemmissa
paissa tarvittavilta osin.
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Nurminen onkin kdytdnnossa luomassa uutta
markkinaa perinteiselle toimialalle. Yhtio pyrkii
omalla palvelullaan parantamaan sen asiakkaiden
kilpailukykyad mahdollistamalla niille lyhyemmat
tilaus- ja/tai toimitusajat, mikd puolestaan
mahdollistaa tuotannon lapimenoaikojen
supistamisen seka kayttopaaoman vapautumisen.
Toisaalta my6s asiakkaiden omien varastotilojen
tarve vahenee, kun tavaran liikuttelu nopeutuu.
Tama mahdollistaa entistéd pienempien yritysten
kasvun, silla siten ne eivat tarvitsisi kdyttopadoman
rahoittamiseen kallista rahoitusta.

My6s regulaation (EU:n taksnomia, EU:n NFR-
direktiivin Scope 3 -paastojen
raportointivaatimukset) ulottaminen yritysten
hankinta- ja toimitusketjuihin asti
l&hitulevaisuudessa tukee yhtion kasvua, silla
nykyisista kuljetusmuodoista junarahti on muita
vaihtoehtoja ympaéristoystavallisempi. Lisaksi se on
huomattavasti perinteista merirahtia nopeampi
vaihtoehto, vaikkakin normaalioloissa arviomme
mukaan selvasti kalliimpi vaihtoehto. Téaman takia
palvelu kohdistuukin arvokkaamman rahdin
kuljetukseen (kontin arvo useita kymmenia
tuhansia). Toisaalta junarahdin kaytto voidaan
nahda myds riskienhallinnallisena hajautuksena eri
kuljetusvaihtoehtojen vdlille, jos merirahdin kanssa
tulisi ongelmia, kuten esim. Suezin kanavan
tukkeutumisen yhteydessa viime kevaana.

Asiakaskunta laajentunut, mutta painottuu
korkeamman rahdin arvon toimialoille

Nurmisen asiakaskunta on kasityksemme mukaan
laajentunut Aasian junayhteyden kasvaessa.
Arviomme mukaan asiakaskunnasta kuitenkin
suurimpina ovat sailyneet metsa-, kemian- ja
konepajateollisuus, joiden keskimaardinen rahdin

arvo on myos korkea. Lisaksi asiakaskuntaan
kuuluu paljon pienempiad kappaletavaraa
toimittavia asiakkaita, jotka hajauttavat
asiakasportfoliota. Toisaalta arviomme mukaan
taman hetken suurimmat asiakastoimialat ja myds
koko logistiikka-ala on hyvin riippuvainen
maailmantalouden suhdanteista, joka nostaa
yhtion riskiprofiilia jonkin verran.

Arviomme mukaan asiakastoimialoissa etenkaan
rahtijunaliikenteen osalta ei ole merkittavia
kannattavuuseroja, vaikkakin mm. solmittujen
asiakassopimusten pituus ja toimitusten aikataulu
(esim. viime hetken varaukset kalliimpia) voivatkin
vaikuttaa merkittdvastikin hinnoitteluun.
Kasityksemme mukaan tédman hetken vahva
kysyntatilanne rahtijunan osalta tarjoaa yhtidlle
jokseenkin nakyvyytta jo ensi vuoteen
varaustilanteen ollessa hyva.

Puolestaan terminaalipalveluissa
asiakassopimukset eivat kasityksemme mukaan
sisalla volyymiin tai arvoon sidottuja ehtoja. Siten
sopimuskanta ei tuo yhtidlle varsinaista taattua
likevaihtokuormaa, vaikka pitkdt sopimukset
tuovat tiettya jatkuvuutta asiakaskuntaan.
Arviomme mukaan pienempien kappaletavaraa
toimittavien toimijoiden hintasensitiivisyys on
vahaisempad, kuin suurten toimijoiden
keskuudessa, joilla hintapaine korostuu
normaalioloissa etenkin bulkkituotteista, kuten
sellussa, paperissa ja kartongissa. Yksittaisissa
pienemmissa tai erikoiskuljetuksissa katetasot ovat
arviomme mukaan paremmat, koska niihin on
mahdollista myyda myds lisdpalveluita enemman.
Kokonaisuutena terminaaliliiketoiminta on
kuitenkin ennen kaikkea volyymivetoista
liketoimintaa, missa kriittistéa on korkea kayttdaste.

Nurmisen suurimmat omistajat 31.10.2021

Suurimmat omistajat

Suka Invest Oy 15,8 %
Keskindinen Eldkevakuutusyhtio limarinen 151 %
Juha Nurminen 12,8 %
K. Hartwall Invest Oy Ab 10,5 %
Avant Tecno Oy 7.4 %
Olli Pohjanvirta 6,7 %
Verman Group Oy 33%
Assai Oy 25 %
H.G. Paloheimo Oy 23 %
Par-Gustaf Relander 23 %

Esimerkkeja Nurmisen asiakkaista

SANDVIK
MetsaBoard I

Metso:Outotec poNsS SE

W versowoop  SSARB

Lahde: Holdings by Modular Finance, Inderes 9

%-osakkeista
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Kulujen joustavuus vaihtelee liiketoiminnoittain

Nurmisen kustannusrakenne on yksinkertainen ja
arviomme mukaan yhtion kokonaiskustannuksista
noin 80 % on muuttuvia kuluja ja kiinteiden
kustannusten osuus on noin 20 %. Kiinteiksi
kustannuksiksi etenkin lyhyelld aikavélilla voidaan
katsoa henkilostokulut, muut kulut ja poistot, jotka
vastasivat H1'21:l1a vajaata 20 % yhtion
kokonaiskustannuksista. Muuttuviksi
kustannuksiksi laskettavissa olevat aineet ja
palvelut sen sijaan kasittivat kuluista noin 80 %.
Kulurakenteen kiintedt osuudet tarjoavatkin
yhtidlle kohtalaista operatiivista tulosvipua.

Arviomme mukaan yhtion kustannusrakenteen
joustavuus vaihtelee hyvin paljon
liketoiminnoittain. Esimerkiksi
Terminaalipalveluissa kulurakenne on
huomattavasti jaykempi tehdyista
sopeutustoimista huolimatta, silla kuluista
merkittdva osuus muodostuu kiinteistéon ja
kalustoon seka henkilostoon liittyvista
kustannuksista. Sen sijaan esimerkiksi Aasian
rahtijunan osalta valtaosa kustannuksista
muodostuu alihankintana hankituista palveluista,
joiden maara vaihtelee kaytanndssa suoraan
myyntivolyymien mukaan. Tama puolestaan
mahdollistaa yhtidlle tehokkaan padoman kayton
ja antaa yhtidlle edellytykset tehdd korkeaa
paédoman tuottoa.

Investoinnit ovat maltilliset, eika kdyttopadaomaa
sitoudu olennaisesti

Nurmisen liiketoimintamalli sitoo konsernitasolla
kiinteda padomaa merkittdvissa maarin
terminaalikiinteistoihin seka naihin liitannaisiin
maa-alueisiin ja kalustoon. Nama ovat kuitenkin

mielestamme yhtion kokonaisvaltaisen
palvelukonseptin ja liiketoimintamallin kannalta
valttdmattomia. Muilta osin yhtion nykyinen
liketoiminta on palveluyhtidlle tyypilliseen tapaan
kevyttd, eikéd kasittddksemme vaadi merkittavia
investointeja lahitulevaisuudessa. Kaytannossa
investoinnit kohdentuvat télla hetkelld
kasityksemme mukaan IT-jarjestelmiin seka
pienemmissa maarin omien konttien hankkimiseen
seka kalustohankintoihin, kuten trukkeihin.
Konttien osalta on hyva huomata, etta yhtio
kayttaa toiminnassaan merkittévissa maarin
kumppaneiden kautta vuokrattuja kontteja, mutta
kasvun tukemiseksi ja konttien saatavuuden
varmistamiseksi Nurminen investoi myos pienissa
maarin omiin uusiin kontteihin. Taman myota
yhtion volyymikasvu Kiinan ja Aasian junareitilla ei
vaadi juurikaan investointeja ja toisaalta
rahtijunaliikenteen kasvu mahdollistaa yhtidlle
tehokkaamman liiketoimintaan sitoutuvan
paaoman (konttien) kiertonopeuden. Kasvu sitoo
kuitenkin kayttopadomaa kasvuvaiheessa.

Vahemmistot syovat osakkeenomistajien tulosta

Nurmisen osakkeenomistajien kannalta
konsernirakenne on olennainen tekija, silla Baltian
liketoiminnoissa paikallisen johdon omistamat
vahemmistot ovat merkittavat (49 %). Viime
vuosina Baltian liikketoiminnot ovat tuoneet
valtaosan yhtion tuloksesta ja tasta johtuen ldhes
puolet naista voitoista on valunut Nurmisen
osakkeenomistajien ulkopuolelle.

Vahemmistoosuuksia kasvatti myods yhtion viime

vuodenvaihteessa tekema Vuosaaren terminaalin
kiinteistojarjestely, jonka kautta Nurminen hankki
kiinteistostda enemmistéosuuden (51 %).

H1'21 kustannusrakenne

3%

8 %

7%

82 %

B Aineet ja palvelut B Henkilostokulut

Muut kulut m Poistot ja arvonalentumiset

Padomien sitoutuminen

60%

0% 2% 1% 1% 1%

2017 2018 2019 2020 H121(TTM)

= Kiinted pddoma (%-liikevaihdosta)

= Nettokdyttopadoma (%-liikkevaihdosta)

Léhde: Nurminen Logistics, Inderes 10
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

@ Arvio Nurminen Logisticsin liilketoiminnan

kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, mutta kiristyvat
kestdvyysvaatimukset logistiikalle
vauhdittaa uudenlaista ajattelua

Nurminen on perinteinen logistiikka-alan
yhtid, mutta uusin syémahammas
Aasian rahtijuna on edelleen
varhaisessa vaiheessa

Logistiikkamarkkina on sidoksissa
maailmantalouden kehitykseen ja
Nurminen isoimpien asiakastoimialojen
kehitykseen

Hajautunut asiakaskunta, jonka
asiakassuhteet ovat pitkia
asiakassuhteita, mutta alalla ei ole
kaytossa pitkia jatkuvia sopimuksia

Kohonneet volyymit skaalaavat kiinteitd
kuluja, mutta ndiden osuus rajallinen

Viimeaikaisten tehostustoimenpiteiden
jélkeen kustannusrakenteeseen tuskin
tulossa merkittdvia muutoksia

Liiketoiminta sitoo vdh&n pddomaa
terminaalikiinteistdja lukuun ottamatta,
mutta kasvu sitoo kadyttopddomaa

Vuodenvaihteen osakeanti, tehdyt
kiinteistojarjestelyt ja parantunut
kannattavuus ovat parantaneet yhtion
likvidititeettitilannetta
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Keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Nurminen Logistics julkisti alkusyksysta 2021
uuden strategiansa mukaiset keskipitkan aikavalin
taloudelliset tavoitteet vuosille 2021-2023.
Konsernitasolla taloudelliset tavoitteet ovat
seuraavat:

* Liikevaihto 200 MEUR

* Liikevoitto-% véahintaan 9 %

* Omavaraisuusaste vahintaan 33 %

* Nettovelkaantumisaste alle 100 %

* Nettovelat/kayttokate alle 2,5x

* Kasvava osingonjako, joka 33-50 % tuloksesta

Tavoitteissa on yhtion mukaan otettu huomioon
omistaja-arvon kestava kasvu. Lisaksi tavoitteissa
on huomioitu nykyinen yhtidrakenne, joka siséltda
Vuosaaren terminaalikiinteiston omistuksen, mika
puolestaan mahdollistaa yhtion mukaan normaalia
korkeamman velkaantuneisuuden.

Strategiastaan yhtio kertoi taloudellisten
tavoitteiden julkaisemisen yhteydessg, etta se
jatkaa kansainvalisen palveluverkoston
kasvattamista Euroopassa ja Aasiassa. Lisaksi se
panostaa asiakashallinnan- ja palvelun digitaalisiin
alustoihin. Tavoitteena yhtidlla on tukea sen
asiakkaiden vastuullisuustavoitteita ja vahvistaa
niiden kilpailukykya tarjoamalla rautatieoperoinnin
ratkaisuja asiakasyritysten CO2-p&astdjen
alentamiseksi.

Liséksi yhtion mukaan sen strategiakauden aikana
paraneva taloudellinen asema mahdollistaa sille

kasvun kiihdyttdmisen yrityskauppojen avulla, joita
tavoitellaan etenkin Kiinasta. Yritysostot on yhtion
mukaan tarkoitus toteuttaa tulorahoituksella.
Arviomme mukaan yritysostoilla yhtio pyrkisi
vahvistamaan paikallista operointi- ja
myyntiorganisaatiotaan, minka kautta se saisi
lagjennettua kontaktiverkostoaan uusiin
asiakkuuksiin. Pidamme my6s mahdollisena, etta
yhtié pyrkii vahvistamaan huolintaosaamistaan
yritysostojen kautta.

Liiketoimintojen tavoitteet

Konsernitason taloudelliset tavoitteet perustuvat
puolestaan liiketoimintojen vastaavan ajanjakson
tavoitteisiin, jotka ovat seuraavaksi esitettyna
liketoiminnoittain.

Kiinan ja Aasian rahtijunaliiketoiminnassa yhtion
tavoitteena on nousta rautatieoperoinnin
markkinaykkdseksi Kiinan, muun Aasian ja
Pohjois-Euroopan valilla. Paamaarana Nurmisella
on kasvattaa yhtiosta pohjoismaisen
logistiikkahubin keskeisin toimija hyddyntamalla
yhtion vahvaa markkina-asemaa,
rautatielinjaliikenteen sijainteja ja liikennetiheytta.
Kasvua tukee my6s Suomen erinomainen
logistinen sijainti Aasian ja Euroopan valilla seka
yhtion rautatieyhteyksilla varustetut
satamaterminaalit Vuosaaressa ja Kotkassa, jotka
mahdollistavat rahdin nopean jatkokuljetuksen
Eurooppaan.

Taloudellisena tavoitteena yhtiolld on
moninkertaistaa liiketoiminnan lilkkevaihto
strategiakaudella, jonka jalkeen se tavoittelee
markkinaa nopeampaa kasvua paranevalla

kannattavuudella. Kasvua yhtion mukaan tukee
mm. sen vahva asiakaspalveluosaaminen,
skaalautuva liiketoimintamalli sekd ainutlaatuinen
kumppanuusverkosto. Lisaksi kasvua tukee
markkina-alueen ja asiakaskunnan nopea
kasvattaminen Pohjoismaissa, Saksassa,
Hollannissa ja Englannissa seka toimipisteiden
lisdantyminen Kiinassa.

Huolintaliiketoiminnassa tavoitteena
strategiakaudella on Suomen markkinaa
nopeammin kasvava liilkevaihto ja lilkkevoitto.
Tahan yhtio pyrkii hyodyntamalla
prosessiautomaatiota ja robotiikkaa.

Terminaalipalveluissa yhtio tavoittelee markkinaa
nopeampaa ja vahintaan 10 %:n kasvua
vuositasolla. Tahan pyritaan keskittymalla
tuottamaan palveluita yhtion rautatie-, kemikaali-
ja raskaan tavaran erikoisterminaaleissa, joissa
markkina kasvaa ja yhtidlla on hyva kilpailuasema.
Merkittdvana kasvun ajurina toimii Aasian
junaliikenteen syo6ttdvaikutus terminaaleihin.
Kasvua tukee myos projektilogistiikan kasvu IVY-
maihin suuntautuvissa rautatiekuljetuksissa. Yhtio
tavoittelee lisdksi kannattavuuden selkeaa
parantamista asiakas- ja palvelukokemuksen
kehittamisella.

Ulkoistuspalveluissa tavoitteena on voimakas
kasvu ja liikkevaihdon nostaminen 3-5 MEUR:oon
vuositasolla. Liiketoiminnassa yhtion tavoitteena
on profiloitua Suomen PKT-sektorin
ulkomaankauppaa harjoittavien yritysten
kansainvalisen logistiikan ulkoistajaksi ja
kehittéjaksi.
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Baltian osalta tavoitteena on sen sijaan nykyisen
markkina-aseman ja kannattavuuden
sailyttdminen seka yhtion Aasian junayhteyksien
hyddyntdaminen Nordic Hub -palvelun avulla.

Kasvutavoite on kunnianhimoinen, mutta Aasian
junayhteyden lapilyonnilla saavutettavissa

Kasvutavoitteen saavuttaminen edellyttaa
kaytannossa liikkevaihdon tuplaamista lahivuosina
suhteessa viimeisen 12 kuukauden tasoon (H1'21
TTM liikevaihto: 107 MEUR) tai noin 28 %:n
vuotuista kasvua (H121-2023). Nakemyksemme
mukaan keskipitkan aikavalin tavoitteista
nimenomaan yhtion liilkevaihtotavoite on
kunnianhimoisin. Arviomme mukaan sen
saavuttaminen edellyttdd Aasian junayhteyden
l&pimurtoa ja liikketoiminnon lilkevaihdon
moninkertaistamista, silld muissa liikketoiminnoissa
kasvunakymat ovat selvasti rajallisemmat.

Aasian junayhteyden kasvutavoitteiden
saavuttamiseksi junayhteyden tdytyy arviomme
mukaan nousta kilpailukykyiseksi vaihtoehdoksi
laaja-alaisesti eri toimialoilla, joissa rahdin arvo on
merkittdva ja merirahti on ollut perinteisin
kuljetusmuoto. Arviomme mukaan kasvutavoite
vaatii myos yhtion onnistumista sen

tavoittelemassa markkina-alueen kasvattamisessa.

Lisaksi viime aikoina saatujen asiakkaiden
sailyttdminen on tarkeaa, kun globaali
merirahtiliikenne palautuu normaalimpaan tilaan
(sis. hinta ja saatavuus) strategiakauden aikana.
Kokonaisuutena pidamme liikevaihtotavoitetta
kunnianhimoisena, mutta emme mahdottomana,
etenkin mahdollisten pienten/keskisuurten

yritysostojen turvin.

Nakemyksemme mukaan Kiinan ja Aasian
junayhteyden ripeéan kasvun jatkuminen on
edellytys tavoitellun kannattavuustason
saavuttamiseen. Arviomme mukaan tavoiteltu
kannattavuustaso on saavutettavissa
strategiakauden aikana junayhteyden kasvaessa
jo tavoitetasoa alemmalla liikevaihtotasolla
(meidan nykyisissa ennusteissamme vuonna
2022). Toisaalta tdama myos edellyttas, etta
muiden liiketoimintojen kannattavuustasoissa ei
tapahdu oleellisia heikkenemisia esimerkiksi
nykyisten hintatasojen ja/tai volyymien laskiessa
tai kulupaineiden noustessa inflaation
seurauksena.

Kohoava kannattavuus paikkaa tasetta

Piddmme Nurmisen taserakenteen ja
velkaantuneisuuden tavoitteita asianmukaisina
liketoiminnan rakenne huomioiden. Uskomme
yhtiolla olevan edellytykset saavuttaa ne myos
melko lyhyelld aikavalilla parantuneen
kannattavuuden ja tehtyjen omistusjarjestelyiden
myoté (sis. Vuosaaren kiinteisto ja tahan liittynyt
osakeanti).

Periaatteessa Nurmisen vahan padomia sitova ja
maltillisia investointeja vaativa liiketoimintamalli
mahdollistaa yhtidlle hyvat edellytykset velkojen
lyhennykselle ja voitonjaolle. Tavoiteltu
osingonjakosuhde vaatii kuitenkin arviomme
mukaan taakseen seka kannattavuuden ettd
taseaseman parantumisen ja toisaalta myos
ainakin osittaista lainojen uudelleenjarjestelya (kts.

Taloudellinen tilanne -kappale). My&skin yhtion
epdorgaaniset kasvutavoitteet leikkaavat
mielestémme aavistuksen yhtion
osingonjakovaraa ja odotammekin mahdollisen
voitonjaon yhteydessa osingonjakosuhteen
olevan todennakdisemmin lahempana
tavoitehaarukan alarajaa lahivuosina.
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Potentiaalinen markkina on yhtion nykyiseen
kokoon nahden suuri

Nurmiselle olennaisten markkinoiden eli Suomen
(sis. vienti Suomesta ja tuonti Suomeen seka
transitioliikenne), Baltian ja muiden lahialueiden
logistiikkamarkkinoiden koko on yhtion
mittakaavassa suuri. Markkinan kokoa heiluttaa
kuitenkin merkittavasti yleinen talouden kehitys,
joka heijastuu maailman kaupan myéta viennin ja
tuonnin volyymeihin. Yhtion potentiaalinen
markkina on kasvanut merkittavasti viimeisten
vuosien aikana, kun yhtion Kiinan ja Aasian
junayhteys on lahtenyt liikkeelle kiihtyvalla
vauhdilla. Talld hetkelld yhtio tavoittelee kasvua
Suomen ohella etenkin Ruotsista ja Norjasta.

Tullin mukaan vuonna 2020 Suomen
tavaraviennin ja -tuonnin yhteisarvo oli noin 117
miljardia euroa, joka laski selvasti edellisvuoden
131 miljardin euron tasosta koronapandemian
sekoittaessa markkinoita. Oletammekin vuoden
2019 lukujen kuvastavan paremmin markkinan
kokoa toimintaympériston normalisoituessa.
Logistiikan osuus tasta kokonaismarkkinasta on
kuitenkin rajallinen ja riippuvainen laskutavasta,
mutta antaa kuvaa markkinan suuruudesta,
vaikkakaan koko logistiikan markkina ei ole
Nurmisen kannalta relevantti.

Nurminen on itse arvioinut, etta sen
rahtijunayhteyden relevantin Euroopan markkina-
alueen (Pohjoismaat, Pohjois-Saksa seka osa
Pohjois-Euroopasta) valinen kaupankaynti Kiinan
kanssa vuositasolla noin 70 mrd. euroa. Tasta
arvosta puolestaan merkittdva osa kuljetetaan
konteilla (arviolta 40-50 mrd. euroa). Yhtion
mukaan rautateitse kuljetettavan rahdin osuus

tasta arvosta on useita miljardeja. Lisaksi yhtio
arvioi rautateiden osuuden ja arvon kasvavan
useita kymmenia prosentteja vuodessa ilmasto- ja
nopeusvaateiden mukaisten megatrendien
tukemana. Arviomme mukaan my®os logistiikan
osuus tasta Kiinan ja Euroopan valisesta
konttilikenteesta lasketaan miljardeissa euroissa.
Tama markkinan koko ja sen kasvunakymat
kuvastavatkin hyvin liikketoiminnan valtavaa
potentiaalia, mitd markkinan koko ei rajoita pitkdan
aikaan. Luvut eivat myoskaan sisélla muiden
Aasian maiden kanssa kaytavaa kauppaa, mutta
arviomme mukaan ndiden merkitys on ainakin
toistaiseksi rajallisempi ennen uusia reittiavauksia,
joten keskitymme toistaiseksi seuraamaan etenkin
Kiinan kehitysta. Yhtion kasvu junarahdin osalta ei
ole myo6skaan nykyisin sidottua suoraan tuonnin ja
viennin kasvuun, vaan etenkin markkinaosuuden
voittamiseen perinteisemmaltd merirahdilta.

Suomen ja Kiinan vilinen konttirahdin arvo on
ollut lievassa kasvussa viime vuosina

Tullin tilastojen mukaan Kiinan ja Suomen valisen
konttirahdin (sis. meri- ja rautatierahti) kuljetusten
arvo on vuosina 2011-2020 ollut 2,2-3,3 mrd. euron
vélissa. Konttirahdin arvo on viime vuosina ollut
nousujohteinen ennen koronapandemian
sotkemaa vuotta 2020. Konttirahtiliikennetta on
dominoinut perinteinen merirahti viimeisen
vuosikymmenen aikana. Vasta aivan viime vuosina
rautatiekuljetukset ovat nostaneet hieman paataan
kuljetusmuotona, jonka oletamme olevan
johdannainen Nurmisen Kiinan junayhteyden
avaamiseen. Vuonna 2020 junarahdin arvo
suhteessa merirahtiin Kiinan ja Suomen valilla
nousi selvasti aikaisemmista vuosista ja oli noin 7
% (2018-2019: V2 %).

Kiinan ja Suomen valisen konttirahdin
kuljetusten arvon kehitys (MEUR)
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Junarahdin vahva kehitys jatkunut tana vuonna

Tullin tilastojen mukaan rautatiekuljetusten hyva
vire jatkui alkuvuoden aikana ja jatkoi kasvuaan
suhteessa merirahtiin (Q1-Q2°21: 8-13 %), mika
uskoaksemme nakyi myds Nurmisen vahvana
kasvuna H1:lIa. Kehitys on ollut vahvaa myos
kuukausitasolla katsottuna alkuvuoden
hiljaisempien kuukausien jalkeen ja kuljetusten
arvot ovat loppukevaan ja kesan aikana olleet
uusilla ennatystasoilla, mika arviomme lupaa
Nurmisen kannalta hyvaa loppuvuodelle.

Merirahdin hinnat nousseet merkittavasti
vuodessa

Viimeisen vuoden aikana merirahdin hinta on
pompannut globaalisti merkittavasti etenkin
satamien ruuhkautumisen ja tasta liitdnnadisen
konttipulan takia. Konttien hinnat ovat kohonneet
etenkin Kiinasta ulospdin suuntautuvan rahdin
osalta ja Freightosin tilastojen mukaan Nurmisen
kannalta relevantin Kiinasta ja Itd-Aasiasta Pohjois-
Eurooppaan suuntautuvien merikonttien hinnat
ovat moninkertaistuneet (6-7x) vuoden takaiseen
verrattuna. Sen sijaan toiseen suuntaan
matkaavien konttien hinnat ovat pysyneet
Freightosin mukaan melko vakaina. Tahan
osaltaan vaikuttaa, ettd tata kautta kontit saadaan
palautettua tehokkaammin pullonkaula-alueelle.

Uskomme tdman osaltaan tukeneen myds
Nurmisen kasvua, silla taman myaota yhtion
normaalioloissa selvasti merirahtia kalliimpi
junayhteys on ndyttaytynyt erittain
kilpailukykyisena vaihtoehtona myos sen selvasti
nopeamman toimitusajan myéta. Kasityksemme
mukaan myodskaan yhtion hintatasot eivat ole
nousseet laheskaan merirahtia vastaavalla tavalla,

vaikka yhti6 onkin voinut hyédyntdaa kohonnutta
merirahdin hintaa omassa hinnoittelussaan. Talla
hetkelld merirahdin ongelmien odotetaan jatkuvan
myds pitkélle ensi vuoteen, mikd arviomme
mukaan pitaa konttien hintapainetta ylla ja
toisaalta tukee Nurmisen kehitysta.

Junarahdin merkittavin kilpailija on merirahti

Télla hetkelld Nurmisen Kiinan ja Aasian
junayhteyden merkittavin kilpailija on etenkin
perinteinen merirahti, joka vastaa edelleen
valtaosasta konttirahdin arvosta. Pienemmissa
maarin junarahti kilpailee myds lentorahdin kanssa,
mutta lentorahdattava tavara yleensa vaatii
luonteensa tai toimitusajan puolesta
erikoiskasittelya. Puolestaan junarahdin
nakokulmasta suorien kilpailijoiden maara on hyvin
vahainen, koska yhtio kdytannossa luo uutta
markkinaa etenkin Suomeen ja Pohjois-
Eurooppaan suuntautuvalle liikenteelle. Yhtio
onkin ainoa saanndllista konttijunaliikennetta
harjoittava taho Suomen ja Aasian valilla.
Puolestaan Keski-Euroopan ja Aasian valisessa
konttijunaliikenteessa on kasityksemme mukaan
muutama toimija, kuten suuri globaali
logistiikkatoimija Maersk, joilla on Kiinan ja
Euroopan vdlista liilkkennetta. Yhtion
junaliiketoiminnan nykykoon haarukointi on
kuitenkin hankalaa ja arviomme mukaan se on
murto-osa yhtion merirahdin osuudesta. Uusien
toimijoiden murtautuminen markkinoille on myods
hankalaa pienelld kapasiteetilla, silla kannattavuus
vaatii taakseen volyymid. Liséksi, kuten Nurmisen
oman reitin ylésajon kohdalla havaittiin, vievat
kumppanuusverkostojen ja etenkin
asiakassuhteiden rakentaminen aikaa.

Kiinan ja Suomen valisen junakonttirahdin
kuljetusten arvonkehitys
(MEUR, kuukausi)
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Merirahdin hinnat ovat nousseet viimeisen vuoden
aikana merkittavasti, mutta tata aikaisemmin hinnat
ovat pysyneet suhteellisen stabiilina viime vuosien
aikana. Pidéamme varsin todennékdisend, etta
merirahdin hinnat tulevat laskemaan selvasti
keskipitkalla aikavalilld, mutta tdamén aikataulua ja
laskun tasoa on vaikea arvioida. Taman
seurauksena uskomme, etté juna- ja merirahdin
hintasuhde palautuu ja ndin ollen rahtimuodot
alkavat kilpailemaan myds enemman
hintaperusteisesti.

Normaalioloissa hintaerosta johtuen
bulkkituotteiden (mm. sellun) kuljettaminen
junarahdilla ei olekaan taloudellisesti jarkevaa.
Tasta johtuen junarahdin kohderyhmana onkin
arvokkaamman sisallon kuljetukset (esim.
teollisuuden koneet), joissa se pyrkii voittamaan
markkinaosuutta merirahdilta etenkin
toimitusnopeuden ja -varmuuden parantamisen
kautta. Toisaalta tassa yhteydessa on huomioitava,
ettd junarahdilla ei myoskaan voida
nykykapasiteetilla kuljettaa tavaraa kuin rajallisesti
merirahtiin verrattuna, silla yhteen junaan menee
keskimaarin noin 50 konttia (FEU) ja rahtilaivaan
keskimaéarin 10 000 konttia.

Nurminen voi myds osaltaan voittaa
markkinaosuutta lentorahdilla tietyissa
segmenteissd, kuten tiettyjen elintarvikkeiden
kuljetuksen osalta, missa se pystyy hyddyntdmaan
yhtion lampdséadeltyja kontteja. Yhtio onkin
tehnyt sopimuksen Narvikin sataman kanssa
kalanjalostuksen tuotteiden kuljettamisesta, mutta
koronapandemian aiheuttamat rajoitukset ovat

toistaiseksi laittaneet tdméan suunnitelman jaihin. . . . L.
Kiinan ja Suomen valisen meri- ja

seka Pohjois-Euroopan valisessa

rautatieoperoinnissa Suomen rataverkon 10 000
kuulumista samaan 1520 raideleveyteen Vengjan 8 000
ja Kazakstanista kanssa (raideleveys vaihtuu Kiinan

rajalla). Tama tekee reitistd nopeamman ja 6 000
edullisemman, kuin Keski-Euroopasta tullessa 4000

(raideleveys vaihtuu kaksi kertaa). Lisaksi yhtiota
tukee junaliikenteen muihin kuljetusmuotoihin 2 000
verrattuna alhaisemmat CO2-paastot seka kiristyva
regulaatio. Nurminen pystyy tarjoamaan myos
kuljetuksia kappaletavarasta kokojuniin seka
reaaliaikaista seurantaa kuljetuksilleen.

Muissa liiketoiminnoissa kasvu on riippuvaista = Merikuljetus rahdin arvo (€/tn)

ulkomaankaupasta ja kilpailutilanne vaihtelee Rautatiekuljetus rahdin arvo (€/tn)

Yhtion muut Suomen liiketoiminnot ovat
puolestaan pitkalti riippuvaisia Suomen
ulkomaankaupan maérista. Nurmiseen vaikuttaa
etenkin Vuosaaren ja Kotkan satamien volyymit 120 000
sen terminaalien sijaintien johdosta.
Tilastokeskuksen lukujen perusteella volyymit ovat
pysyneet suhteellisen stabiileina viime vuosina, 80 000
vaikka tilastoista ei pystykaan paattelemaan
yhtidkohtaisia volyymeja. Vakaan volyymitason
jatkuminen mahdollistaisi arviomme mukaan myds 40 000
yhtidlle Terminaalipalvelujen kannattavuuden

Helsingin ja HaminaKotka satamien
konttililkenne sis. tuonnin ja viennin (TEU)
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Yhtion relevantti kilpailukentta vaihtelee sen
muissa liilketoiminta-alueissa. Osalla liilketoiminta-
alueista yhtiolla on kilpailijoita, jotka toimivat sen
kanssa osassa palveluista, mutta eivat koko
kilpailukentassa. Sen kilpailijat saattavat myos
hyodyntdaa Nurmisen logistiikkaosaamista tietyissa
osissa kuljetusta, mika konkretisoituu etenkin
volyymeind Nurmisen terminaaleissa. Puolestaan
Baltian liilketoiminnoissa yhtiolla on kasityksemme
mukaan vahva markkina-asema.

Huolintamarkkina on hyvin hajautunut

Suomen huolinta- ja logistiikkaliiton (SHLL)
tuoreen (10/2021) raportin mukaan
huolintayrityksid Suomessa on noin 300
kappaletta, vaikkakin tarkkaa lukumaaraa on
vaikea mitata toimialaluokitusten osittaisten
padllekkaisyyksien seka epdaktiivisten yhtididen
takia. SHLL:n mukaan vuonna 2019 (uusin raportti
ei sisdltanyt vuoden 2020 lukua nailta osin)
huolitsijat kéasittelivat tavaraviennin ja -tuonnin 131
mrd. euron kokonaisarvosta 68-103 miljardin
osuutta.

Puolestaan SHLL:n mukaan sen jasenyritysten
yhteenlaskettu huolintatoimintojen liikevaihto oli
vuonna 2020 arvioilta 1,8 mrd. euroa (2019: 1,8
mrd. euroa), mika vastaa noin 84 % huolinta-alan
kokonaisliikevaihdosta (2019: 83 %). Tama
puolestaan tarkoittaisi, ettd Suomen
kokonaismarkkina olisi viime vuosina ollut noin 2,1-
2,2 mrd. euroa.

Markkinan hajautuminen monelle toimijalle (ts.
markkinan koko/toimijat suhde) kuvastaa hyvin

matalia alalle tulon esteitd, mikd on johtanut
kiredan kilpailuun. SHLL:n mukaan vuonna
huolintayhtididen keskimaardinen kayttokate ol
noin 3,2 % (SHLL:n mukaan pitkén aikavalin
keskivertoa korkeammalla tasolla). Tahan on
johtanut se, ettéd huolinta ei ole vastaavalla lailla
sijaintiin sidottua, kuten esimerkiksi
terminaalipalveluissa. Huolintaa voidaankin
harjoittaa erillddn tavaravirroista, minka takia
kilpailu on kiredmpaa ja jakautuu toistaiseksi
suurelle maaralle toimijoita. Kasityksemme
mukaan tyd on vield pitkalti manuaalista ja
prosesseja pyritaankin talla hetkella
automatisoimaan, mika voi myos osaltaan
kiihdyttda alan konsolidaatiota (vrt. tilitoimistot).

Terminaalipalvelut ovat sidottuja sijaintiin

Terminaalipalveluissa puolestaan alhaista alalle
tulon kynnysté kasvattaa padomavaatimukset ja
sijaintikeskeisyys, silla keskeisissa tavaraliikenteen
solmukohdissa (esim. Vuosaari)
liketoimintamahdollisuuksia rajaa etaisyydet
tavaraliikenteen jatkoyhteyksiin.

Kokonaisuutena tyypillisen palvelualan tapaan
my®os terminaaliliketoiminta on erittdin kilpailtu ja
merkittavia kilpailuetuja on vaikea synnyttaa.
Tassa mielessa Nurmisen Aasian junayhteys
voidaankin nahda selvana kilpailuetuna
jatkokuljetusten tai tavaran tuonnin osalta.
Terminaaliliiketoiminnan kannattavuus on
kuitenkin pitkalti riippuvainen volyymeista ja
marginaalit liiketoiminnassa ovat suhteellisen
matalat vaadittavan padoman ja hintakilpailun
takia.
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Kustannusrakenne tavanomainen palveluyhtidlle

Nurmisen kustannusrakenne on yksinkertainen
palveluyhtion liilketoimintamallia heijastellen ja
sisdltda kolme olennaista eraa, jotka ovat
materiaalit ja palvelut, henkilostokulut sekd muut
kulut. Naista ainoastaan ensimmaisen voidaan
katsoa olevan muuttuva erd, kun taas muut kulut ja
myds henkilostokulut ovat (lyhyelld aikavalilld)
kiinteita kuluja. Vuosina 2018-2020 yhtion
myyntikate-% on ollut 24-28 %. Arviomme mukaan
myyntikatteen heilunta on johtunut myynnin
jakauman vaihtelusta, mihin on vaikuttanut mm.
terminaalipalvelujen eri tavaralajien vaihtelevat
katerakenteet seka Kiinan ja Aasian
rahtijunaliikenteen kasvu.

Vastaavasti henkilostokulut ovat olleet viime
vuosina 10-13 % liikevaihdosta. Muut kulut
koostuvat tyypillisistéd hallinnollisista
kustannuksista, kuten myynnin ja markkinoinnin
kuluista, pienemmista vuokrakuluista ja ICT-
kehityskuluista. Vuosina 2019-2020 (IFRS 16 -
standardin aikana, kun kiinteistdjen vuokrakulut
eivat ole rasittaneet erad) muut kulut ovat olleet 8-
10 % liikevaihdosta.

Toisaalta tata historiallista vertailua tulevaan
vaikeuttaa osittain Aasian junayhteyden kasvu,
joka arviomme mukaan tulee laskemaan yhtion
myyntikate-%, mutta toisaalta skaalaamaan
kiinteiden kulujen osuutta. Tama johtuu siita, etta
kasityksemme mukaan l&hes kaikki Aasian
junayhteyden kulut (kalustovuokrat, alihankinta,
ratatariffit) ovat mukana myyntikatteessa.

Ymmartadksemme vuokrattavan kaluston ja
ratatariffien hinnat ovat markkinaehtoisia ja
joustavia, kun hinnat nousevat/laskevat varsin
nopeasti (tariffien osalta hieman hitaammin, kuin
vaunujen). Liiketoiminnon kasvu ei kasityksemme
mukaan nykyiselldan vaadi yhtioltd merkittavasti
lisad omaa henkilostoad, mika tarjoaakin tulosvipua
yhtidlle. Yhtion pitkan aikavalin kasvutavoitteiden
saavuttaminen vaatii kuitenkin arviomme mukaan
palkkauksia myynti- ja tukitoimintoihin.

Yhtion viime vuonna tekeméat tehostustoimet
Terminaalipalveluihin ovat kasityksemme mukaan
parantaneet yhtion tehokkuutta ja kayttdasteita.
Siten emme odota merkittdvid muutoksia
Terminaalipalveluiden kustannusrakenteeseen
lyhyelld aikavalilla. Liséksi uskomme robotiikan ja
digitalisaatioasteen mahdollistavan kustannusten
skaalautuvuuden Huolinnassa, mikali yhtio saa
volyymikasvua. Kokonaisuutena on kuitenkin hyva
huomata, ettd merkittdvin muuttuja yhtion
kulurakenteelle l&hivuosina on Aasian ja Kiinan
junayhteyden kasvu ja sen kulmakerroin.

Suuriosa varoista liittyy Vuosaaren kiinteistoon

Nurmisen taseen loppusumma H121:n lopussa oli
71,1 MEUR (2020: 66,2 MEUR). Vastaavaa-puolen
pitkaaikaisista varoista 47,9 MEUR muodostui
aineellisesta omaisuudesta (sis.
kayttdoikeusomaisuus), joka muodostuu suurelta
osin Vuosaaren kiinteistdsta seka siihen liittyvasta
vuokratusta maa-alueesta (kayttdoikeusomaisuus).
Lyhytaikaisissa varoissa paaerat olivat noin 16,0
MEUR:n saamiset seka 4,5 MEUR:n likividit varat.

Liikevaihto ja myyntikate-%
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Taseessa on viela paljon velkaa

Nurmisen emoyhtion omistajille kuuluva oma
padoma oli H1'21:n lopussa noin 5,6 MEUR, mika
sisdlsi 1,3 MEUR:n hybridilainan limariselta, jonka
se konvertoi osakkeiksi heindkuussa 2021.

Sen sijaan vahemmistdosuuksia taseessa oli
yhteensa noin 9,8 MEUR, jotka liittyvat Baltian
liketoimintoihin sek& Vuosaaren kiinteistoyhtioon.

H1:n lopussa Nurmisella oli korollista vierasta
padomaa (sis. vuokrasopimusvelat) 40,1 MEUR,
josta pitkaaikaisia velkoja oli 37,8 MEUR. Korollista
nettovelkaa yhtiolla oli taman myota H1:n lopussa
35,6 MEUR. Vastaavasti korottomia velkoja yhtion
taseessa oli H1'21:n lopussa 15,7 MEUR, joista
lyhytaikaisten velkojen osuus oli 15,5 MER. Yhtion
korollisten velkojen rakenteesta sijoittajan on hyva
huomioida, etta pitkdaikaisista lainoista 15,3 MEUR
sisaltyy Nurmisen 51 %:sti omistamaan Vuosaaren
kiinteistdosakeyhtioon. Puolestaan loput
pitk&aikaista lainoista muodostuu 13 MEUR:n
lainoista limariselle, jotka eraantyvat kesakuussa
2023. Vuokrasopimusvelkoja (IFRS 16) yhtiolla on
9,5 MEUR, joista valtaosa (7,2 MEUR) muodostuu
Vuosaaren kiinteistdosakeyhtion
maavuokravastuista, joka on erittdin pitkaaikainen
vuokravastuu (useamman kymmenta vuotta) eika
nain ollen tavallinen operatiivinen vuokravastuu.

Velkojen rakenne on kuitenkin yhtion kannalta
suotuisa

Vuosaaren terminaalikiinteiston yhtidittémisen
myota Nurmisen 51 %:sti omistama
kiinteistbosakeyhtid vastaa sen veloista. Yhtion
mukaan sen vuokratuotot kattavat velkojen

lyhennykset ja rahoituskustannukset. Siten
kiinteistdosakeyhtioon kohdistuvat velkojen
lyhennykset rullaavat velkojen juoksuaikana
omalla painollaan. Lisdksi kiinteistoyhtion vastuita
turvaa yhtion mukaan markkina-arvoltaan
huomattavasti arvokkaampi kiinteistokokonaisuus,
jota tukee myds meidan arviomme. Taman myota
yhtion taseen velkaantuneisuus onkin
ensisilmaysta rajallisempi. Nurmisen olisi myos
periaatteessa mahdollista vdahentaa taseen
velkaisuutta nopeasti myymalla osuutensa
kiinteistostd, mutta emme usko taman tapahtuvan
kannattavuuskaanteen jatkuessa.

Vastaavasti limarisen 13 MEUR:n velkoja
lyhentdaakseen Nurmisen tulisi vahvistaa vapaata
rahavirtaa selvasti. Yhteensa 13 MEUR:n lainoista 8
MEUR muodostuu seniorilainasta, jonka osalta
yhtié on sopinut ennenaikaisesta
takaisinmaksusta vapaan kassavirran perusteella.
Sopimuksen mukaan yhtio maksaa 30 % vapaasta
kassavirrasta lyhennyksina. Vastaavasti
pienemman 5 MEUR:n juniorilainan osalta on
sovittu voitto-osuusehdosta, jonka mukaan yhtio
maksaa voitto-osuuden (20 %) limariselle kunkin
tilikauden tuloksesta. Lainan ollessa
tdysimaardinen osuus on 20 % ja pienenee
lineaarisesti lainapaaoman pienentyessa.

Arviomme mukaan llmarisen lainoja yhtio ei
vapaan rahavirtansa turvin pysty tdysimaaraisesti
lyhentdmaan erapaivaan mennessa, kun
huomioidaan Kiinan ja Aasian yhteyden
ennustettu kasvu ja siihen sitoutuva
kayttopadaoma, seka muut kassavirtaa ulospain
vievat erat (mm. vahemmistot, yritysostot ja

voitonjako). limarisen suuri omistusosuus
huomioiden odotamme kuitenkin lainojen
uudelleenjarjestelyn onnistuvan, emmeka pida
maksukykyyn liittyviad riskeja merkittdvina. Yhtion
taloustilanteen parantuessa yhtiolla on arviomme
mukaan myos mahdollisuus kilpailuttaa lainojaan.

Laskennallisen verosaamisen tulouttaminen
parantaa taseen tunnuslukuja

Nurmisen omavaraisuusaste oli H'21:n lopussa
matalahkolla 22 %:n tasolla, jonka lisaksi
nettovelkaantumisaste vuokravastuuvelat
huomioiden oli korkealla 231 %:ssa (ilman IFRS 16 -
vastuita 165 %).

Yhtio tiedotti marraskuussa 2021 tulouttavansa
tdna vuonna laskennallisen verosaamisen liittyen
aikaisempien vuosien vahvistettuihin tappioihin,
milld on 7,4 MEUR:n positiivinen vaikutus
tilikauden tulokseen. Kyseiselld kirjauksella ei ole
kuitenkaan kassavirtavaikutusta, eika nain
vaikutusta myodskaan yhtion nettovelkaan.
Kirjauksella ei ole mydskaan yhtion
kassavaikutteisiin veroihin Suomen
liketoimintojen (pl. Vuosaaren kiinteistoyhtio)
osalta, jotka kasityksemme mukaan tulevat
olemaan nollissa, kunnes vahvistetut taseeseen
kirjatut ja kirjaamattomat tappiot (2,5 MEUR) ovat
hyddynnetty. Tama kuitenkin nostaa yhtion omaa
padomaa ja samalla parantaa yhtion taseasemaa
merkittdvasti jo vuoden loppuun mennessa (2021e
omavaraisuusaste: 30 %, nettovelkaantumisaste:
140 %). Taloudellisiin tavoitteisiinsa odotamme
yhtion yltédvan vuonna 2022. Lisédksi tunnuslukuja
tulkitessa on muistettava, etta lahes 60 %
korollisista veloista liittyy Vuosaaren kiinteistoon.
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Taloudellinen tilanne

Taseaseman kehitys

39
12
l :
2017 2018 2019 2020 H1'21
mmm Nettovelka (MEUR) Omavaraisuusaste

Havainnollistus pitkaaikaisten varojen ja nettovelkojen
jakaantumisesta (MEUR)*

0 10 20 30 40 50

H Vuosaaren kiinteistoyhtio Muu konserni

*Nettovelat on esitetty H1'21:n lopun mukaan. Sen sijaan pitkaaikaiset varat on esitetty vuoden 2020 tilinpaatdksen

35%
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20%
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60

Yksinkertaistettu taserakenne H1’21 lopussa

(71 MEUR)

Aineeton omaisuus
(sis. liikearvo) 3 %

Aineellinen omaisuus
(sis. kayttooikeus) 67 %

Saamiset 22 %

Muut varat 0,5 %

Rahavarat 6 % .

mukaan, silld yhtio ei ollut erotellut naita H1-katsauksessa. Emme usko ndaissa tapahtuneen kuitenkaan oleellista muutosta.

Lahde: Nurminen Logistics, Inderes

Oma pdaoma 8 %

Vahemmistot 14 %

Korolliset velat 56 %

Korottomat velat 22 %
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Makrotalouden ennusteet

Talla hetkelld voimakkain globaalin talouden
elpyminen koronapandemian jaljiltd on alkanut
hidastumaan, mutta useampien ennusteiden
mukaan kehitys jatkuu logistiikan ngkokulmasta
suotuisana myds ensi vuonna. Etlan ennusteiden
mukaan Suomen tavaraviennin odotetaan
kasvavan ensi vuonna 4,9 % ja vuonna 2023
edelleen 2,2 %. Liséksi IMF ennustaa maailman
tavarakaupan kasvavan téana vuonna 11 % ja
jatkavan vahvaa kasvua myo6s ensi vuonna (enn. +7
%). Nurmisen junayhteyden kasvun osalta kyseiset
ennusteet ovat lupaavia ja odotammekin
junayhteyden kasvavan ensi vuonna selvasti tata
nopeammin. Suomen talouskasvun osalta VM
odottaa puolestaan BKT:n kasvavan ensi vuonna
2,9 % ja rauhoittuvan 1,4 %:iin vuonna 2023.

Makrotalousennusteiden osalta on kuitenkin
huomioitava, ettd Nurmisen Aasian junayhteyden
kasvu ei ole suoraan liitdnnainen niihin, silla sen
kasvu on enemman sidoksissa junayhteyden
kilpailukykyyn ja markkinaosuuden voittamiseen
suhteessa merirahtiin, koska sen markkinaosuus
on viela niin matala. Kuitenkin positiivisessa
talousymparistdssa kauppamaéarat nousevat, joka
tukee kokonaisrahtimaarid, jolloin myds Nurmisen
volyymien kasvattaminen on arviomme mukaan
helpompaa. Toisaalta yhtion muut liiketoiminnot —
joiden osuus on vielda merkittava yhtion
liikevaihdosta — ovat arviomme mukaan enemman
kiinni yleisessa talouskehityksessa ja néin ollen
Suomen ja globaalin talouskasvun merkitys yhticlle
on suuri. Aasian junayhteyden tuoma
syottoliikenne voi kuitenkin kasvaessaan tukea
myds muita yhtion liikketoimintoja ja vahentaa
osittain niiden suhdanneherkkyytta.

Voimakkaan kasvun vuosi 2021

Ohjeistuksessaan Nurminen odottaa, ettd sen
liikevaihto (2020: 80,7 MEUR) ja liikevoitto
kasvavat merkittavasti vuonna 2021 (2020 rap.
EBIT: -0,2 MEUR). Vuoden 2021 H1:n jélkeen

yhtiolla on kasassa 63,0 MEUR liikevaihtoa (H120:

36,5 MEUR) ja raportoitua liikkevoittoa 3,7 MEUR
(H120: -0,5 MEUR).

Koko vuoden osalta odotamme yhtion jatkavan
voimakasta kasvua ja yltavan koko vuoden osalta
134 MEUR:n liikevaihtoon. Kasvua vetaa H2:lla
arviomme mukaan alkuvuoden tapaan etenkin
Aasian junayhteyden kasvu ja etenkin
ennustamamme volyymimé&arien voimakkaana
jatkuva kasvu. Lisaksi liiketoiminto saa tulitukea
korkealla sailyneistd merirahdin hinnoista, joita
uskomme yhtion saaneen yha paremmin siirrettya
myds omaan hinnoitteluunsa (ei kuitenkaan
laheskaan samassa suhteessa kuin merirahdissa
on kaynyt). Liséksi odotamme Baltian
liketoimintojen kasvavan H2:lla vertailukaudesta,
vaikkakin Valko-Vendgjélle asettuvat pakotteet
vaikuttavatkin kasityksemme mukaan H2:lla
Liettuan liiketoimintojen kehitykseen. Odotamme
myds Huolinta- ja Terminaaliliiketoimintojen
orgaanisen kasvun olevan hyvalla tasolla H2:lla.
Emme oleta Ulkoistuspalvelujen tuovan oleellista
liikevaihtoa vielda tdman vuoden puolella.

Voimakkaan liikevaihdon kasvun seurauksena
uskomme yhtioén kannattavuuden nousevan
huomattavasti ja ennustamme yhtion raportoidun
likevoiton olevan 9,4 MEUR vuonna 2021. Nain
ollen ennusteemme ovat my®ds linjassa yhtion
ohjeistuksen kanssa. Ennustamamme
likevoittotaso vastaa koko vuoden osalta

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

146 146  120%

134 10,0 %

8,0%
6,0 %
78,9 80,7
69,3 4,0 %
2,0%
0,0 %
-2,0%
-4,0 %

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto === Qik. liikevoitto-%

Taseen avainlukujen kehitys

300%

45%

250%

200%

150%

100%

50%

0%
2020 2021%e 2022e 2023e

mmmm Omavaraisuusaste === Nettovelkaantumisaste
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7,0 %:n liikevoittomarginaalia. Raportoituun
liikevoittoon vaikuttavat kuluvana vuonna johdon
kannustinpalkkioihin liittyvat kulut.
Nakemyksemme mukaan kannustinpalkkiot ovat
yleisesti osa operatiivista liiketoimintaa (ts. ei
oikaistavia erid), mutta yhtion kehitysvaihe el
merkittéva tuloskaanne ja poikkeuksellinen vuosi
2021 huomioiden, emme odota palkkioiden olevan
jatkossa samassa kokoluokassa ja olemmekin
témaéan vuoden osalta oikaisseet kulut. H1:n osalta
yhtio kirjasi kannustinpalkkioihin liittyvia kuluja
perati 0,9 MEUR ja odotamme kulujen olevan
koko vuoden osalta 1,8 MEUR. Taman mydéta
yhtion oikaistu liikkevoitto nousee koko vuoden
osalta 11,2 MEUR:oon, mika vastaa 8,4 %:n
oikaistua liikevoitto-% ja yltaa jo lahelle yhtion
taloudellisia tavoitteita.

Tuloslaskelman alemmilla riveilla odotamme
nettorahoituskulujen olevan koko vuoden osalta
1,8 MEUR:ssa ja tuloksen ennen veroja olevan nain
8,9 MEUR. Alemmilla riveilla raportoitua tulosta
nostaa yhtion marraskuussa tiedottama 7,4
MEUR:n kertaluontoinen ei-kassavirtavaikutteinen
laskennallisen verosaamisen tulouttaminen.
Alariveilla tulosta rasittaa puolestaan Baltian
liketoimintojen vahva vire ja ennustammekin
vahemmistoosuuksien olevan 2,0 MEUR
tuloksesta. Tata kokonaiskuvaa peilaten raportoitu
osakekohtainen tulos asettuu ennusteissamme
0,15 euroon osakkeelta. Johdon
kannustinpalkkioista ja verosaamisen
tuloutuksesta oikaistua osakekohtaista tulosta
odotamme yhtion tekevan sen sijaan 0,09 euroa.

Kuluvan vuoden myonteisen kehityksen ja
laskennallisen verosaamisen tulouttamisen myéta
odotamme yhtion tasetilanteen paranevan selvasti,

vaikka yhtio ei vield taloudellisiin tavoitteisiinsa
yllakaan. Vakaantuneen tasetilanteen ja
positiivisten nakymien johdosta odotamme yhtion
palaavan osingonmaksajaksi ensi kevaana
taloudellisten tavoitteiden mukaisesti.
Ennustamme yhtion jakavan kevaalla 0,02 euron
osakekohtaisen osingon, minkd myos kassatilanne
Jja emoyhtion jakokelpoinen oma pddoma
mahdollistavat (2020: 25,8 MEUR) huolimatta
Aasian junayhteyden sitomasta kayttopadaomasta
seka limarisen velkojen lyhennyksista.

Vuosien 2022-2023 ennusteet

Yleisen talouskehityksen seka tavarakaupan
kehityksen luoman suotuisan markkinaympariston
tukemana odotamme yhtion liilkevaihdon kasvavan
ensi vuonna reilut 8 % 146 MEUR:oon Aasian
junayhteyden puksuttaessa voimakkaasti
eteenpdin. Arviomme mukaan Aasian junayhteys
saa tukea edelleen kasvavista volyymeista seka
hinnoista ainakin alkuvuonna, sillda merirahdin
ongelmien ratkeaminen venyy luultavasti pitkalle
ensi vuoden puolelle. Odotamme hintojen
kuitenkin tasoittuvan vuoden edetessd, mika
osaltaan loiventaa nousukulmaa. Huomautamme
kuitenkin, ettd seka junarahdin volyymien etté
hintojen kehitykseen liittyy vield merkittavaa
epdvarmuutta nakyvyyden ollessa naihin
suhteellisen heikko. Sen sijaan odotamme Baltian
liketoimintojen liilkevaihdon kaantyvan
voimakkaaseen laskuun tdman vuoden korkeilta
tasoilta markkinaympadriston ja -hintojen
rauhoittuessa. Huolinta- ja Terminaalipalveluiden
kasvun odotamme seuraavan jokseenkin Suomen
tavaraviennin ennustettua kehitysta.
Ulkoistuspalveluiden osalta odotamme kasvua,
mutta absoluuttisen tason olevan viela matala.

Oma padaoma / osake ja ROE-%

0,36 200%
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-100%

-200%

-0,02 -300%
2019 2020  202le  2022e  2023e
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Osakekohtainen tulos ja osinko
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Etenkin vuoteen 2023 ja siitd eteenpain
katsottaessa ennusteriskit nousevat selvasti.
Vuonna 2023 odotamme Nurmisen liilkevaihdon
pysyvan stabiilina, minkd taustalla on etenkin
Baltian liiketoiminto, jonka liikevaihtotason
odotamme jatkavan palautumistaan [ahemmaksi
aikaisempia tasojaan (vrt. H1'21: 35,3 MEUR vs.
koko vuosi 2020: 45,2 MEUR) voimakkaan ja
osittain hintojen tukeman kasvun jalkeen.
Odotamme Aasian junayhteyden volyymikasvun
kulmakertoimen jatkuvan hyvana, mutta
normalisoituva merirahtilikenne ja tasta kumpuava
hintatason lasku tasaavat kasvun kulmakerrointa.
Muiden liiketoimintojen odotamme jatkavan
vakaata kehitysta. Nain ollen emme odota yhtion
yltévan nykyisiin taloudellisiin tavoitteisiinsa ilman
kasvua kiihdyttavia yritysostoja. Toisaalta, jos
Aasian junayhteyden volyymikasvun kulmakerroin
ja/tai hintataso ylittavat taman hetken
odotuksemme esimerkiksi onnistuneen
asiakashankinnan (etenkin Ruotsi) kautta, voivat
nykyiset ennusteemme nayttaytya varovaisina.

Hyvan volyymikehityksen ja toisaalta
myyntijakauman muutoksen (ts. Aasian
junayhteyden kasvun) seurauksena odotamme
yhtion yltavan lilkkevoiton osalta taloudellisiin
tavoitteisiinsa vuosina 2022-2023 liikevoitto-%:n
ollessa 9,4-9,5 %. Liikevoittoa rasittaa lahivuosina
l&hinna kiinteistdihin kohdistuvat poistot, joiden
arviomme pysyvan suhteellisen vakaalla tasolla
2,5-2,6 MEUR:ssa yhtion maltillisen
investointitarpeen johdosta.

Odotamme yhtion rahoituskulujen olevan
l&hivuosina 1,3-1,4 MEUR:n tasolla tehtyjen
kiinteistojarjestelyjen myota. Verosaamisen
tuloutuksen myéta yhtion tuloslaskelmaan

kirjaamat veroaste tulee nousemaan normaalille
tasolle, mutta naista merkittavalla osalla ei ole
vaikutusta yhtion kassavirtaan sen hyddyntdessa
laskennallisia verosaamisiaan Suomen
liketoimintojen osalta. Taman takia
oikaisemmekin ei-kassavirtavaikutteiset verot
osakekohtaista tuloksesta. Vahemmistdosuuksien
odotamme puolestaan laskevan lahivuosina 1,3-1,4
MEUR:oon Baltian liiketoimintojen volyymilaskun
mukana. Tata heijastellen odotamme yhtion
oikaistun osakekohtaisen tuloksen nousevan 0,13-
0,14 euroon osakkeelta vuosina 2022-2023 (rap.
EPS 2022-2023: 0,11 euroa). Ennustamme yhtion
maksavan tuloksesta kasvavaa osinkoa (2022-
2023: 0,03-0,04 euroa osakkeelta).

Kannattavuuden nousun myéta Nurmisen
tasetilanne kohenee nopeasti ja odotamme yhtion
tayttavan taloudelliset tavoitteensa vuonna 2022
(nettovelkaantumisaste 2022e: 82 %,
omavaraisuusaste 2022e: 37 %). Aasian
junayhteyden kasvun ja kannattavuuden nousun
myotd odotamme yhtion tekevan hyvaa paaoman
tuottoa lahivuosina (ROl 2021e-2023e: ™9 %).

Kohoavan kannattavuutta ja matalaa
investointitarvetta peilaten odotamme myos
yhtion kassavirran paranevan selvasti lahivuosina.
Kassavirtaa sitoo kuitenkin limarisen velkojen
maksuun liittyvat erat, Aasian junayhteyden
kasvun sitoma kayttopaaoma seka suhteellisesti
pienenevissa maarin Baltian vahemmistoille
kuuluva osuus kassavirrasta. Talla hetkella emme
oleta yhtion tuottaman kassavirran riittdvan edella
mainittujen erien jalkeen taysimaaraisesti limarisen
velkojen lyhentédmiseen huomioiden mm.
voitonjaon odotukset. Arviomme mukaan tama ei
kuitenkaan muodostu ongelmaksi, sillda uskomme

yhtion jarjestelevan lainojaan uudelleen
kohentuneen tasetilanteen ja tuloskunnon myaota.

Pitkan aikavalin ennusteet

Nakemyksemme mukaan myos pitkalla aikavalilla
Nurmisen kasvu tulee olemaan hyvin pitkalti
riippuvaista Aasian junayhteyden kasvusta.
Pidemmalla aikavalilla kasvun onnistuessa on
myos todenndkoistd, etté liikevaihto alkaa
heilumaan jélleen enemman taloussuhdanteiden
mukana markkinaosuuden kasvaessa. Odotamme
talla hetkelld konsernin kasvavan pitkalla
aikavalilla hieman yleista talouskasvua
nopeammin (2024e-2030e CAGR: “3,0%) Aasian
junayhteyden vetamana, kun Baltian
kysyntatilanne ja hintatasot ovat jélleen
normalisoituneet. Junayhteyden suhteellisen
osuuden kasvaessa koko konsernin liikkevaihdosta
odotamme yhtion lilkkevoittomarginaalin pysyvan
myos hyvalla tasolla pidemmalld aikavalilla
(2024e-2030e: 7,5-9,5 %), kannattavuuden
laskiessa ennustejakson loppua kohden kilpailun
kiristymisen johdosta.

Huomautamme, ettd Aasian junayhteyden ja
taman markkinan kehitysvaihe huomioiden
ennusteisiin liittyy merkittava ennusteriski
molempiin suuntiin. Mielestamme junayhteydella
on monia positiivisia ajureita, kuten sen nopeus
verrattuna perinteiseen merirahtiin seka kasvavat
vastuullisuusvaatimukset, jotka antavat yhtidlle
hyvat evaat lydoda ennusteemme laudalta. Emme
kuitenkaan junayhteyden néin varhaisessa
vaiheessa ole vield valmiita lukitsemaan
ennusteitamme tdman potentiaalin varaan, vaan
jdamme seuraamaan taman kehitysta myos
logistiikkamarkkinan normalisoitumisen jéalkeen. 24



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'9 H2'19
34,5 348
345 348
1,0 15
27 83
4,1 0,8
47 6,8
7 6.8
1.2 1.2
-2,9 8,0
-0.3 0.3
08 07
-3,9 9,0
-0,07 -0,07
-0,09 -0,20
H1"9 H2'19

51%  -91%

2694% -4345%
29% 44%
31% 24%

M4%  258%

2019
69,3
693
2,5
1,0
1,9
-8,5
-85
24
-10,9
-0,6
15
12,9
-0,14
-0,29

2019

12,2 %
-316,2 %

3,7%

27 %
-18,6 %

H1'20
36,5
36,5

21
-2,6
-0,5
-0,5
-0,5
-1,0
-1,5
-0,1
-0,6
-2,2

-0,05
-0,05

H1'20
5,8 %
-53,1%
5,7 %
-14 %
-6,0 %

H2'20
44,2
442
2,7
2,4
0,9
03
03
13
1,0
0,2
0,7
2,0
-0,03
-0,04

H2'20
27,0 %
-207,3 %
6,2 %
2,0 %
-4,4 %

2020
80,7
807
48
5,0
0.4
-0,2
0,2
23
2,5
0,4
13
-4,2
-0,08
-0,09

2020
16,5 %
-120,7 %
6,0 %
0,5 %
-52%

H1'21
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-1,2
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0,01

H1'21
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-1020,0 %
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7,3 %
1,7 %

H2'21
7.4
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14
6,6
57
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0,7
5,0
1,0
0,8
10,6
0,06
0,14

H2'21
61,4 %
640,6 %
10,0 %
9,3 %
14,9 %

2021
134
134
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2,8
1,2
9,4
9,4
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7.7
14
2,0
17
0,09
0,15

2021
66,5 %
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9,1%
8,4 %
8,7 %

2022
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-2,7
13,8
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13,8
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8,4
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2022
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1,3 %
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14,0
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0,5 %
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14,4
14,4
4,2
13,2
2,6
4,2
9,4
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
39,1
0,9
19
35,8
0,2
0,0
0,2
0,0
13,0
0,1
0,9
7,8
4,2
52,1

2020
51,2
0,9
17
481
0,2
0,0
0,2
0,0
15,0
0,1
0,9
9,6
4,5
66,2

2021e
56,0
0,9
17
46,3
0,2
0,0
0,2
6,7
259
0,1
0,0
17,7
8,1
82,0

2022e
52,6
0,9
17
44,6
0,2
0,0
0,2
5,0
31,0
0,1
0,0
21,6
9,3
83,6

2023e
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0,9
17
43,0
0,2
0,0
0,2
31
35,2
0,1
0,0
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17
84,3

Vastattavaa

Oma pddaoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
0.8
4,2

-35,5

15
0,0
28,9
17
40,1
0,0
0,0
39,9
0,0
0,2
1,2
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7.8
0,2
52,1

2020
13,8
4,2
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9,8
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0,0
0,0
38,8
0,0
0,2
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18
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0,7
66,2
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242
42
27,8
0,0
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38,0
9,8
40,1
0,0
0,0
40,0
0,0
0,2
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1,9
15,5
0,2
82,0

2022e

311
4,2
-20,9
0,0
0,0
38,0
9,8
34,0
0,0
0,0
33,8
0,0
0,2
18,5
15
16,8
0,2
83,6

2023e

37,7
4,2
-14.,4
0,0
0,0
38,0
9,8
28,1
0,0
0,0
27,9
0,0
0,2
18,6
15
16,8
0,2
84,3
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Nurminen profiloituu kddnneyhtioksi, jonka
tavoitteena on muuttua kasvuyhtioksi

Nurminen profiloituu lyhyelld tahtaimella viela
mielestémme kadnneyhtioksi. Yhtiolla on
takanaan useampi tappiollinen vuosi, mutta
viimeisen reilun vuoden aikana yhtién suunta on
lahtenyt kaantymaan nopeasti ja H1'21:11a yhtion
nettotulos nousi voitolle. Operatiivisella puolella
tdman taustalla on etenkin ollut
Terminaaliliiketoiminnan kannattavuuden nousu
kiinteistojarjestelyjen ja tehostustoimien myota
sekd kovaan kasvuvauhtiin yltynyt Aasian
junayhteys, joka sai tukea sekd kasvaneista
volyymeista ettd nousseista rahtihinnoista.
Mielestdmme yhtiolla onkin edellytyksia
muuntautua varsin nopeasti taysiveriseksi
kasvuyhtioksi tervehdetyn kulurakenteen
johdosta, jos yhtion toimintaymparistdssa ei

tapahdu merkittavia muutoksia lyhyella aikavalilla.

Lisdksi yhtion tavoitteena on tehda yritysostoja
Aasian junayhteyden tukemiseksi, minka avulla
kasvua on mahdollista kiihdyttaa entisestaan.

Oletamme télld hetkelld Nurmisen sijoitustarinan
keskidssa olevan Aasian junayhteyden jatkavan
kasvuaan tulevaisuudessa. Kasvun
kulmakertoimen arviointi on kuitenkin hyvin
haastavaa, silla yhtid on junayhteyden kautta
luomassa uutta markkinaa ja taman markkinan
kehityksen arviointi on hankalaa osittain myds
pandemian sotkeman logistiikkamarkkinan takia.
Lisaksi merirahdin normalisoituminen asettaa
kysymysmerkkeja kasvun ylle rahtihintojen
normalisoitumisen ja tdstda mahdollisesti
kumpuavan asiakaskayttaytymisen johdosta.

Toisaalta nykytiedon valossa kasvava regulaatio
todennéakadisesti tukee yhtion houkuttelevuutta
vastuullisuuden nékdkulmasta.

Arvoajurit ja potentiaali

Kiinan ja Aasian junayhteyden kasvu: T&lla
hetkella yhtion selkein kasvuajuri on suuren
potentiaalin omaava Kiinan ja Aasian junayhteys,
jonka mydta yhtiolla on merkittavasti kasvutilaa.
Yhtion onnistuessa kasvu- seka
kannattavuustavoitteissaan, jotka nojaavat
vahvasti junayhteyden kasvuun, on silla
mahdollisuus nousta uuteen kokoluokkaan
likevaihdon osalta. Junayhteyden merkittavina
kasvuajureina toimivat sen nopeus suhteessa
merirahtiin seka kasvavat vastuullisuus- ja
ympaéristovaatimukset (EU-taksonomia, EU:n NFR-
direktiivin Scope 3 -paastdjen
raportointivaatimukset).

Kannattavuuden kestava nousu: Nurmisen
kannattavuuskaanteen naytot ovat vield lyhyet,
mutta edellytykset kestavaan kaanteeseen ovat
yhtiolla olemassa Aasian junayhteyden
voimakkaan kasvun ja kulurakenteen
jarkevoittamisen myotd. Nakemyksemme mukaan
kannattavuuskaanne on suhteellisen vakaalla
pohjalla, jos maailmantaloudessa ei tapahdu
yllattavaa ja nopeaa hidastumista. Kohentunut
kannattavuus tervehdyttdaa yhtion tasettakin jo
melko lyhyelld aikavalilla. Tata kokonaiskuvaa
peilaten yhtion riskitaso onkin mielestamme
laskussa.

Yritysjarjestelyt: Yhtio kertoi taloudellisten
tavoitteidensa julkaisun yhteydessa

tarkastelevansa nykyiselld strategiakaudella
yritysostomahdollisuuksia Aasian junayhteyden
kasvun tukemiseksi, etenkin Kiinasta. Arviomme
mukaan yrityskauppojen kautta yhtion on
mahdollista kiihdyttda kasvuaan entisestaan seka
rakentaa perustaa tavoittelemaan voimakkaalle
kasvulle pitkalla aikavalilla.

Arvostuskuvan muutos: Talla hetkelld yhtiota
arvostetaan markkinoilla vield kddnneyhtion
kertoimilla, mutta kasvun ja tuloskaanteen
jatkuessa yhtidlle voitaisiin hyvaksya korkeammat
kasvuyhtion kertoimet.

Riskit ja heikkoudet

Aasian junayhteyden kasvun tyrehtyminen:
Arviomme mukaan yhtion sijoitustarinan kannalta
keskidssa olevan Aasian junayhteyden kasvussa
epdonnistuminen on Nurmisen suurin riski.
Arvioimmekin Aasian junayhteyden kasvun olevan
yhtion kestavan tuloskasvun edellytys. Ndin ollen
kasvun hidastuminen tai tyrehtyminen leikkaisi
selvasti yhtion arvonluontipotentiaalia ja
pahimmassa tapauksessa voisivat painaa yhtion
nettotuloksen tappiolle, jos junayhteyden volyymit
l&htisivat laskuun. Tahan voisi johtaa esimerkiksi
merirahdin toimintaympariston normalisoituminen
ja samalla merirahdin laskeva hintataso, joka voisi
ohjata asiakkaiden kysyntda takaisin kohti
normaalioloissa merkittavasti halvempaa
kuljetusvaihtoehtoa. Emme pida heikointa
skenaariota todennakoisend, mutta junayhteyden
kasvun kulmakertoimeen liittyy kuitenkin vield
epdvarmuutta markkinan varhaisesta
kehitysvaiheesta johtuen.
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Markkinariski: Yhtion volyymit ovat vahvasti
sidoksissa markkina-alueiden viennin ja tuonnin
globaalin talouskehityksen kanssa. Talouden
viilentyminen voisi puolestaan ainakin hidastaa
merkittavasti Aasian junayhteyden kehitysta, jolla
olisi vaikutusta Nurmisen kasvuprofiiliin ja tata
kautta arvostukseen. Yhtion kehitys ei ole nykyisin
enaa yhta vahvasti linkittynyt Suomen viennin
kehitykseen, vaan kasvun ajurina on etenkin
markkinaosuuden voittaminen perinteisemmalta
merirahdilta. Kuitenkin Suomen viennin
kehitykselld on vaikutusta etenkin Nurmisen
asiakkaista pienempien vientiyhtididen

kilpailukykyyn.

Asiakasriski: Kasityksemme mukaan yhtion
likevaihto nojaa toistaiseksi vahvasti
metséateollisuuden, konepajojen ja
kemianteollisuuden viennin ja tuonnin
volyymeihin, jotka ovat osaltaan riippuvaisia
yleisesta taloussuhdanteesta. Ndiden toimialojen
syklinen luonne heijastuu myos vaistamatta
Nurmisen volyymeihin sen eri liiketoiminnoissa,
vaikka Aasian junayhteyden kasvulla ja
asiakasmadaran nousulla on mahdollista tasoittaa
kausivaihtelua.

Kilpailutilanne: Logistiikka-alalla on matalien alalle
tulon esteiden vuoksi suhteellisen paljon kilpailua,
etenkin huolinnan puolella. Kirea kilpailu aiheuttaa
my®os painetta yhtididen kannattavuuksiin. Myos
yhtion houkuttelevat ndkymat Aasian junareitin
osalta saattavat aiheuttaa kiinnostusta kilpailevien
vaihtoehtojen osalta, mika voisi aiheuttaa painetta

yhtion volyymeihin seka hintatasoon. Toistaiseksi
varteenotettavia kilpailijoita yhtion operoimalla
reitilld ei kuitenkaan ole ja reitin ylésajo
merkittdvaan kokoluokkaan veisi arviomme
mukaan kuitenkin useita vuosia.

Henkildriskit: Yhtion monipuolinen
palvelutarjoama vaatii huomattavasti osaamista
henkilostolta ja kasittadksemme
kokonaisvaltaisesta osaamisesta on pulaa
tydmarkkinoilla. Tilanne korostuu etenkin yhtion
Aasian junayhteyden kohdalla, missa myos
kansainvaliset suhteet ovat tarkeitd. Tasta johtuen
osaamisen tai suhteiden valuminen yhtion
ulkopuolelle voisi johtaa epéjatkuvuuskohtiin.

Raportointi: Nurminen ei ole viime vuosina
raportoinut lilketoimintojensa kannattavuustasoja,
mika osaltaan vaikeuttaa yhtion kehityksen
seuraamista ja osakkeen tehokkaampaa
arvonmuodostusta, silla tama mahdollistaisi eri
liketoimintojen paremman arvonmaarityksen.
Yhtio ei ole mydskaan raportoinut vuosina 2019-
2020 liiketoimintojensa liilkevaihtoja H2:n osalta,
mika hankaloittaa volyymikehityksen seurantaa.
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Arvonmaaritysmenetelmat

Nurminen Logisticsin osaketta arvostettaessa
annamme talla hetkelld suurimman painoarvon
tulospohjaiselle arvostukselle. Suurista
vahemmistoosuuksista johtuen télla hetkelld ainoa
relevantti mittari on nettotulospohjainen P/E-
kerroin. Taman lisaksi kdytamme
arvonmaarityksen tukena osien summa -
laskelmaamme, joka arviomme mukaan huomioi
eri liilketoimintojen profiilit. Osien summa -
laskelmamme haasteena on kuitenkin, etta yhtion
eri liilketoimintojen viime vuosien tarkoista
kannattavuuksista tai liilkevaihtotasoista ei ole
tietoa.

Kaytdmme arvonmadarityksessa tukena myds
yhtion pitkén aikavalin potentiaalin huomioivaa
DCF-laskelmaa, joka on kuitenkin varsin herkka
siind kaytettaville oletuksille. Lisdksi olemme
joutuneet muokkaamaan laskelmaa, jotta
merkittévat vahemmistot sekd Vuosaaren
kiinteiston arvo tulee huomioiduksi laskelmassa ja
laskelmaan tuleekin suhtautua enemmaén suuntaa
antavana. Sen sijaan suhteelliselle arvostukselle
emme anna Nurmisen kohdalla juurikaan
painoarvoa, silla verrokkiryhma koostuu paaosin
selvasti suuremmista logistiikka-alan yhtidista, joilla
on hyvin erilaiset liilketoimintaprofiilit seka
kasvuaihiot verrattuna Nurmisen Aasian
junayhteyteen.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Nurmisen osakkeenomistajien kannalta
haasteellista on, etta toistaiseksi merkittava osuus
konsernin operatiivisesta tuloksesta muodostuu
Baltian lilketoiminnoista, joissa on merkittavat

vahemmistoomistajat 49 %:n osuudella
liketoiminnoista. Taman lisaksi Vuosaaren
terminaalin kiinteistojarjestelyn jalkeisella
omistusrakenteella (Nurminen omistaa 51 %)
vahemmistdille kuuluva tulososuus kasvaa
edelleen.

Arvostustaso

Osakekurssi

Markkina-arvo
Tasta johtuen kaytdnnossa ainoa relevantti

Yritysarvo (EV)
arvostuksen tulospohjainen arvostusmittari on P/E (olk)
toistaiseksi P/E-kerroin. Aasian junayhteyden ’
tulososuuden kasvun jatkuessa myds muut P/E
tulospohjaiset arvostuskertoimet voivat nousta P/B
merkittdvimmiksi. Mielestémme yhtidlle P/S

hyvaksyttava arvostushaarukka télla hetkelld on
oikaistulla P/E-kertoimella noin 11-14x. Kiinan ja
Aasian junayhteyden kasvunakyma ja -potentiaali
huomioiden kerroinhaarukka ei ole arviomme
mukaan kohtuuton. T&lla hetkelld arvostusta
painaa kuitenkin osaltaan vield muiden
liketoimintojen merkittdva osuus seka
logistiikkamarkkinan poikkeuksellinen tilanne seka
kysynnan etta hintojen osalta, joka on heijastunut
myds vahvasti yhtion viimeaikaiseen kasvuun.
Edelld mainittujen syiden takia osaketta on
mielestdamme perusteltua arvostaa viela
alennuksella suhteessa Helsingin porssin
pidemman aikavalin keskiarvoon. Siten emme
lahde tdssa vaiheessa venyttamaan hyvaksyttavaa
arvostusta, vaan jadmmekin seuraamaan miten
yhtion liilketoiminnot kehittyvat toimintaympériston
normalisoituessa vaiheittain. Yhtion taloudellisen
tilanteen parantumisen, mutta vield toistaiseksi
melko lyhyen kannattavuuskdanteen johdosta
naemme tdssa kerroinhaarukassa kuitenkin
asteittaista nousuvaraa, jos Aasian junayhteyden
kasvutarina pysyy raiteillaan.

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Osakemaara, milj. kpl

2021e

1,53
771
18
165
17,4
10,1
8,2
0,9
1,2
13,4
14,7
13,2 %
1,3 %

2022e

1,53
771
18
157
1,6
14,0
515
0,8
11
9,5
1,4
27,4 %
2,0 %

Nurminen Logisticsin arvostuskertoimet

2023e
1,53
771
18
149
11,0
13,3
4,2
0,8
1,0
9,0
10,6

34,9 %

26 %
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Nykyisillda ennusteillamme yhtion oikaistut P/E-
kertoimet ovat télle ja ensi vuodelle noin 17x ja 12x.
Tulospohjaisesti yhtion arvostus on tdman vuoden
osalta hieman koholla, mutta nayttaa jo
houkuttelevalta ensi vuoden ennustamamme
tuloskasvu huomioiden. Myds markkinoilla
hinnoittelussa aletaan téssa kohtaa vuotta
katsomaan jo enemman ensi vuoden
tulosodotuksia, johon myds ennustamamme
Aasian junayhteyden vahvana jatkuva kasvu
heijastuu konkreettisemmin.

Ensi vuoden ennusteillamme neutraali arvostus
yhtion osakkeelle olisikin mielestamme 1,4-1,8
euroa osakkeelta. Taman hetkinen osakkeen 1,53
euron markkinahinta on haarukan keskikohdan
alapuolella ja mielestamme osake tarjoaakin
nousuvaraa ensi vuoteen katsottaessa. Odotamme
sijoittajien saavan myo6s noin 1-3 %:n kasvavaa
pohjatuottoa osingosta lahivuosina.

Osien summa -laskelma

Mielestamme Nurmisen arvonmaaritykseen sopii
hyvin osien summa -laskelma, silld se huomioi
yhtion liiketoimintojen liiketoimintojen erilaiset
pidemman téhtdimen kasvu- ja
kannattavuusnakymat. Mallin kaytosta tekee
kuitenkin haastavaa se, ettei eri liiketoiminta-
alueiden kannattavuuksista tai viime vuosien
liikevaihdoista ole tarkkaa tietoa.

Karkeassa osien summa -laskelmassamme
hinnoittelemme Baltian lilketoimintoja seka
Huolintaliiketoimintaa 1,0x EV/S-kertoimella, kun
taas parempien kasvundkymien Kiinan ja Aasian
junayhteyden kertoimina kdytdamme 1,5x-2,0x

kertoimia. Sen sijaan Terminaaliliketoiminnalle
sovellamme 0,5x kerrointa. Ulkoistuspalveluilla ei
sen varhaisen vaiheen johdosta ole juurikaan
merkitysta laskelmalle.

Osien summa -laskelmassa kdytémme vuosien
2021-2022 liikevaihtoennusteitamme. Baltian
osalta kdytdmme alarajana kuitenkin vuoden 2020
toteutunutta liikkevaihtoa (ainoa segmentti, jonka
vuoden 2020 liikkevaihto on raportoitu), johon
kohonneet hinnat eivatka poikkeuksellisen kova
kysynta viela heijastuneet. Tata seka Aasian
junayhteyden eri arvostuskertoimia soveltamalla
saamme osien summa -laskelman yritysarvoksi
120-153 MEUR, josta Baltian vahemmistdosuus on
jo poistettu. Kun tasta vahennetaan yhtion H1'21:n
lopun 12,2 MEUR:n korollinen nettovelka ilman
Vuosaaren kiinteistdosakeyhtiotd saamme yhtion
markkina-arvoksi 108-140 MEUR tai noin 1,4-1,8
euroa osakkeelta. Oletamme mallissamme
kiinteistdosakeyhtion omistaman kiinteiston arvon
vastaavan siihen kohdistuvia vuokravastuita ja
muita velkoja.

Puutteellisten tietojen vuoksi osien summa -
laskelma on mielestémme vain suuntaa antava,
mutta toisaalta se mielestdmme osoittaa yhtion
taman vuoden kurssinousun perustelluksi, mikali
luotamme Aasian junayhteyden voimakkaan
kasvun jatkuvan tulevaisuudessa ja yhtion
kannattavuuskaanteen olevan ajan yli kestava.
Suhtaudumme molempiin asioihin luottavaisesti,
silld uskomme junayhteyden kilpailukykyyn ja
toisaalta kestdvan kannattavuuskaanteen osalta
merkittavin askel otettiin Vuosaaren
kiinteistoyhtion hankinnan yhteydessa.

Osakkeen tuotto-odotus 2021-2023

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Kiinan ja Aasian junayhteyden
voimakas kasvu
Aasian junayhteyden
tulososuuden nousu nostaa EPS kasvaa
konsernitason kannattavuutta merkittavasti

Logistiikkamarkkinoiden
kysynnan seka hintatason
normalisoituminen

Osinkotuoton ajurit

Tase kaipaa viela vahvistusta ja
kassavirtaa menee velkojen

lyhennykseen
Osinkotuotto

Maltilliset investointitarpeet (pl. 3% p.a
Yritysostot) °pa.

Vakaa voitonjakosuhde

Arvostuskertoimien ajurit

LTM oik. P/E negatiivinen,
kertoimessa selvaa laskuvaraa

Osien summa indikoi hieman

) P/E-kertoimessa
osakekurssia korkeampaa arvoa

nykyisellaan
laskuvaraa
Kasvun ja kannattavuuskaanteen
jatkuessa hyvaksyttavan
arvosuksen nousuvara

Arvioimme osakkeen kokonaistuotto-odotuksen
ylittdvan tuottovaatimuksen lahivuosina
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DCF-laskelma

Mielestamme kassavirtamalli ei ole Nurmiselle
erityisen hyva arvonmaaritysmenetelma yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa, jossa eri
liketoimintojen suhteelliset osuudet tulevat
oletettavasti muuttumaan merkittavasti
ennustejakson aikana. DCF-malli on hyvin herkka
terminaalijakson ennusteille ja etenkin Aasian
junayhteyden ennusteissa on pitkdlla aikavalilla
todella paljon epavarmuutta. Malli ei ota
myoskaan taysimaaraisesti huomioon merkittavia
vahemmistdosuuksia Baltian liiketoiminnoissa
sekd Vuosaaren kiinteistdissa, mikd Nurmisen
nykyisesta konsernirakenteesta ja tuottojen
jakaumasta johtuen aiheuttaa haasteita laskelman
kayttokelpoisuudelle. Kdytamme kuitenkin
muokkaamaamme suuntaa antavaa DCF-
laskelmaa arvonmaarityksen tukena, silla
mielestdmme se tuo parhaiten esiin junayhteyden
pitkan aikavalin potentiaalin, vaikkakaan
tekemamme muutoksetkaan eivat tdysin huomioi
konsernirakenteeseen liittyvia haasteita.

Muokatussa DCF-mallissa olemme arvostaneet
Baltian vahemmistot markkina-arvoperusteistesti
ja Vuosaaren kiinteistda kasittelemme, kuten
osien summa -laskelmassakin (Vuosaaren
kiinteiston arvo vastaa siihen kohdistuvia velkoja).
Baltian vahemmistojen markkina-arvon olemme
maarittaneet kayttamalla vuoden 2020
vahemmistdjen tulososuutta — mitad kohti
odotamme osuuden myds palaavan — jonka
olemme arvottaneet P/E-kertoimella 10x
liketoiminnan rajallisista pidemman aikavalin
kasvundkymistd sekda korkeasta riskiprofiilista

(syklisyys, omistusrakenne, henkiloriskit) johtuen.
Taman lisdksi olemme huomioineet Vuosaaren
omistusrakenteen lisddmalld vahemmistoille
kuuluvaa osuutta arvioimallamme noin 3 MEUR:lla
(emme tieda tarkkaa tulososuutta, mutta
oletamme kiinteistdyhtioon liittyvien
vahemmistdjen tulososuuden olevan hyvin pieni
vuositasolla). Nettovelkojen osalta olemme
kayttaneet puolestaan HT21:n lopun tilannetta
ilman Vuosaaren kiinteistoyhtiéta (12,2 MEUR).

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
asettuu pitkalla aikavalilla noin 3 %:iin,
liikevoittomarginaalin ollessa 7,5-9,5 %.
Terminaalikasvun olemme asettaneet 2 %:iin ja
kannattavuuden 7,5 %:iin. DCF-mallissa
kayttamamme padoman kustannus (WACC) on 8,4
% ja oman padaoman kustannus 10,0 % heijastellen
vield lyhytikaista kannattavuuskadnnetta ja Aasian
junayhteyden kasvuun liittyvia
epadvarmuustekijoitd. DCF-mallimme indikoima
arvo on noin 1,8 euroa osakkeelta ja
terminaalijakson painoarvo kassavirroista
puolestaan maltillisella tasolla 48 %:ssa. Nain ollen
malli ei ole mielestamme kovinkaan
aggressiiviinen ja tukeekin nakemystamme yhtion
pitkén aikavalin potentiaalista huomioiden viela
sen, ettd meidan nykyiset keskipitkan aikavalin
kasvuennusteemme ovat selvasti yhtion
taloudellisten tavoitteiden alapuolella.

Suhteellinen arvostus ei ole relevantti

Suhteellisen arvostuksen vertailukelpoisuutta
heikentaa merkittavasti EV-pohjaisten kertoimien
huono vertailukelpoisuus. My&s verrokkiryhman

arvostuksen hajautuneisuus aiheuttaa ongelmia
verrokkiryhman kaytolle, vaikka yhtiot toimivatkin
jokseenkin samoissa logistiikkamarkkinan
taskuissa. P/E-kertoimella katsottuna Nurminen on
arvostettu selvalld alennuksella verrokkeihin
nahden, mutta tdma on kuitenkin osaltaan
perusteltua verrokkien selvasti suurempi
kokoluokka ja vahvempi historia huomioiden.
Toisaalta verrokkiryhman arvostus kuitenkin
osaltaan tukee myos arviotamme hyvaksyttavan
arvostuksen nousuvarasta kannattavuuskaanteen
ja Aasian junayhteyden kasvun jatkuessa.

Tavoitehinta ja suositus

Nostamme Nurminen Logisticsin tavoitehinnan
1,70 euroon (aik. 1,10 euroa) ja nostamme
suosituksen lisda-tasolle (aik. vahenna).
Mielestdmme yhtion Aasian junayhteyden vakeva
kehitys seka viimeisen vuoden aikana toteutunut
kannattavuuskaanne ja samalla parantunut
taseasema tarjoavat hyvat pohjat yhtidlle vieda
sen kasvutarinaa seuraavalle tasolle. Arviomme
mukaan yhtion kokonaistuotto-odotus nousee
l&hivuosien osalta kaksinumeroiseksi nykyiselld
osakekurssilla, mikd yhdistettyna pitkan aikavalin
potentiaalin kanssa houkuttelee hyppdamaan
yhtion kdanne- ja kasvutarinaan mukaan.
Nurminen on kuitenkin kategorisesti mielestamme
vield kadnneyhtio, joten sijoittajalta vaaditaan
tiettya riskinsietokykya yhtioon sijoittaessaan, silla
Aasian junayhteyden kasvun mahdollisesti
yskdhdellessd, eivat yhtion muut liikketoiminnot
tarjoa osakkeelle samanlaista tulitukea.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 0,57 0,55 0,25 0,27 0,45 1,53 1,53 1,53 1,53
Osakemaara, milj. kpl 14,5 439 443 443 44,6 774 774 774 771
Markkina-arvo 8,3 24 n 12 20 118 118 118 118
Yritysarvo (EV) 31 38 19 28 105 165 157 149 139
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. 17,4 11,6 11,0 10,3
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 10,1 14,0 13,3 12,6
P/B 15 1,8 0,9 neg. 5,0 8,2 5,5 4,2 35
P/S 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,2 0,4 13 1,2 11 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 62,3 10,9 9,7 1 21,8 13,4 9,5 9,0 8,2
EV/EBIT (oik.) neg. 18,6 22,1 neg. >100 14,7 11,4 10,6 9,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 13,2% 274% 349 % 35,0%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 1,3% 2,0% 2,6 % 28%

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi
Yhtié

Kuehne +Nagel 289,70
DSV 1542,00
Hapag Lloyd 211,80
Xpediator 58,50

Id Logistics 332,50
Nurminen Logistics (Inderes) 1,53
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo

MEUR

32803

49583

37999
100
1872
118

Yritysarvo

MEUR

33208
53227
39053
139
2338
165

EV/EBIT
2021e 2022e
13,9 14,5
24,4 21,0
3,6 39
13,0 15
30,2 24,8
14,7 1.4
17,0 15,1
13,9 14,5
6% -21%

EV/EBITDA
2021e 2022e
10,7 10,9
19,1 16,5
31 31
6,5 6,1
9,2 8,1
13,4 9,5
9,7 9,0
9,2 81
46 % 17 %

EV/Liikevaihto

2021e

12
2,2
15
0,5
12
1,2
1,3
1,2
-1%

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

2022e

11
19
13
0,4
11
11
1,2
11
-3%

2021e

18,8
30,5
42
138
483
17
23,1
18,8
-8%

P/E
2022e

20,5
273
6,8
131
39,4
12

21,4
20,5
-43 %

Osinkotuotto-%

2021e

31
0,5
12,7
29

13

48

3,0
-56 %

2022e

29
0,5
9,2
31

2,0

3,9

3,0
-35%

P/B
2021e

10,1
6,1
2,6

7.4
8,2
6,6
6,8
21%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Nettovelat ilman Vuosaaren Kiinteistdyhtiota
-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&daomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pdaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
-0,2
5,0
-0,4
0.3
0,0
18
6,6
-0,1
-17.1
-10,5
0,0
-10,5

2021e
9,4
2,8
-8,1
-0,3
0,0
33

0,0

1,8

20,0 %
35,0 %
7,0 %
1,40
4,75 %
1,30 %
2,0%
10,0 %
8,4%

2022e
13,8
2,7
-0,7
-0,3
0,0
-2,5
12,9
0,0
-1,0
1,9
0,0
1,9
10,9
161

2023e
14,0
26
07
0,3
0,0
16
14,0
0,0
1,0
13,0
0,0
13,0
1,0
150

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
14,4
25
-0,6
-0,2
0,0
-0,1
15,9
0,0
-1,0
14,9
0,0
14,9
1,6
139

2025e
14,7
23
-0,6
-0,1
0,0
-0,1
16,3
0,0
-1,0
15,3
0,0
15,3
10,9
127

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e
15,3
21
-14
-0,1
0,0
0,4
16,3
0,0

15,2
0,0

15,2

10,0
16

W 2026e-2030e ®WTERM

2021e-2025e

2027e
15,0
21
-2,6
-0,1
0,0
-0,1
143
0,0
-1,2
131
0,0
131
8,0
106

21%

2028e

31%

13,8
2,0
-2,6
-0,2
0,0
0,0
13,0
0,0
-1.2
1,8
0,0
1.8
6,6
98,4

2029e
13,2
2,0
-2,5
-0,2
0,0
-0,2
12,4
0,0
1,2
11,2
0,0
12
5.8
91,7

2030e
13,5
2,0
-2,5
-0,2
0,0
-0,1
12,6
0,0
-2,0
10,6
0,0
10,6
51
85,9

48%

TERM

169
80,8
80,8



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2018
78,9
2,0
-6,0
-7,4
-8,8
-6,9

2018

41,5
13,2
6,0
73

2018
0,2
9,7
22,1
neg.
0,9
0,0 %

2019
69,3
25
-8,5
-10,9
-12,9
-6,6

2019

52,1
0,8
0,9
38,8

2019
25
11
34
-31,2
0,4

2019
0,4
1n1

neg.

neg.
neg.

0,0 %

2020
80,7
4.8
-0,2
-2,5
-4,2

-0,6

2020

66,2
13,8
0,9

36,1

2020
4.8
1,8
6,6

-171

-10,5

2020
13
21,8
>100
neg.
50
0,0 %

2021e

134,4
12,3
9,4
7,7
1,7
-1,8

2021e

82,0
24,2
0,9
33,8

2021e
12,3
-3,3
0,5
-1,0
6,9

2021e
1,2
13,4
14,7
17,4
8,2

1,3 %

2022e

145,7
16,5
13,8
12,3

8,4
0,0

2022e

83,6
31,1
0,9

26,0

2022e
16,5
-2,5
12,9
-1,0
1,9

2022
11
9,5
14
16
5,5
2,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
-0,20
-0,04
-0,01
-0,03
0,27
0,00

2018
4%
-42 %
-57 %
123 %
25%
1.1%
-7.7%
-69,2 %
-18,3 %
31,7 %
55,8 %

2019
-0,29
-0,14
0,08
0,01
-0,02
0,00

2019
-12 %
27 %
-316 %
236 %
37%
-27%
-12,3%
-231,9 %
-22,4%
1.5 %
4845,8 %

2020
-0,09
-0,08
0,15
-0,24
0,09
0,00

2020
16 %
89%
121%
-44%
6.0%
05%
-03%

-269,9 %
-04%
20,9%
2614 %

2021e
0,15
0,09
0,01
0,09
0,19
0,02

2021e
66 %
155 %
2748 %
-210 %
9,1%
8,4 %
7,0 %
127,0 %
15,6 %
29,6 %
139,6 %

2022e
o1
0,13
0,17
0,15
0,28
0,03

2022e
8%
34 %
23 %
50 %
11,3 %
9,4 %
9,4 %
47,2 %
20,8 %
37,2%
83,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 91.2018
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
9.3.2018
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 6.6.2018
houkutteleva 10.8.2018
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 19.12.2018
houkutteleva
11.3.2019
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 7.8.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 12.8.2019
heikko
9.3.2020
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 10.8.2020
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 8.3.2021
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 4.8.2021
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 9.8.2021
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen SO
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamattad johda 19 11 2021

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Vahenna 0,56 € 0,58 €
Véhenna 052€ 0,54 €
Vahenna 0,50 € 0,49 €
Vahenna 042€ 0,45 €
Véhenna 0,27 € 0,28€
Myy 0,27€ 0,35€
Myy 0,27€ 030€
Myy 025€ 0,27 €
Myy 0,25 € 0,28€
Myy 0,25€ 034€
Myy 035€ 0,70 €
Myy 045 € 116 €
..vahennd . 10€ . 121€
Analyytikko vaihtuu
Lisaa 1,70 € 153 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

e.

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille



