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Juna kulkee haastavammassakin markkinassa

Nurminen on virittényt tuloskuntonsa vahvaan iskuun hidastuneesta maailmantaloudesta huolimatta alkuvuodesta
tehdyn North Rail -hankinnan tukemana. Vaisuja talouden nékymia peilaten olemme kuitenkin laskeneet
ennusteitamme, mutta odotamme yhtion tulostason kasvavan ja pysyvan korkealla tasolla lahivuosina.
Ennustamastamme tuloskasvusta sekéd arvostuksen nousuvarasta muodostuva tuotto-odotus on mielestémme
erittdin houkutteleva. Siten toistamme osta-suosituksemme, mutta negatiivisia ennustemuutoksia peilaten
laskemme tavoitehintamme 1,25 euroon (aik. 1,4 €).

Rautatielogistiikan ymparille profiloituva kansainvalinen logistiikkapalveluyhtio

Nurminen on monipuolisia kansainvélisia logistiikkapalveluita tarjoava yhtio. Sen liilketoiminta profiloituu etenkin
rautatiepalveluiden ympadrille, joihin myds sen merkittavimmat kasvuaihiot keskittyvat (mm. Euroopan ja Aasian
seka Pohjoismaiden valinen liikenne). Liséksi sen tarjoamaan kuuluu myds erilaisia terminaali- ja huolintapalveluita.
Yhtion aikaisempi kasvukarki eli Suomen ja Kiinan vélinen suora konttijunayhteys on ollut keskeytyneena Ukrainan
sodan seurauksena, mista huolimatta sen tulos nousi ennatystasolle H1'23:lla. Taustalla oli alkuvuodesta tehty
rautatieyhtid North Railin hankinta ja sen erinomainen kehitys. Lisaksi yhtio on ajanut ylos Keski-Aasiaan
fokusoituvaa Trans-Kaspianin konttijunayhteyttd, mutta reitin monimutkaisuuden (ml. kesto) takia arvioimme sen
potentiaalin olevan huomattavasti suoraa reittia rajallisempi. Arvioimme yhtion tekemien myyntipanostusten,
kasvaneen markkina-alueen seka North Railin tarjoavan huomattavia mahdollisuuksia tulevaisuudessa Euroopan
ja Aasian véliseen konttijunaliiketoimintaan. Tama on riippuvaista epavarman geopoliittisen tilanteen kehityksesta.

Tulostaso noussut uudelle tasolle alkuvuodesta tehdyn yritysoston myéta

Nurmisen tuloskehityksen kannalta merkittavimpien liiketoimintojen (Rautatie, Baltia) kysyntdnakymat ovat
kasittédksemme suhteellisen hyvat talouden hidastumisesta huolimatta. Tata peilaten olemme tehneet
kuluvan vuoden ennusteisimme ainoastaan pienia tarkistuksia ja odotamme lilkevaihdon asettuvan 132
MEUR:oon (aik. 133 MEUR) ja oikaistun liikevoiton 20,4 MEUR:oon (aik. 20,6 MEUR). Ennustamme
likevaihdon olevan nykyohjeistuksen alarajalla, emmeka pida lievaa ohjeistuksen laskua poissuljettuna. Sen
sijaan tulosohjeistuksessa emme née vastaavaa riskia North Railin korkeiden marginaalien vuoksi. Vaisuja
talouskasvunakymia peilaten laskimme kuitenkin ldahivuosien kasvun (3-7 %) ja liikevoiton (4-11 %) ennusteita.
Yhtion on mahdollista kiihdyttaa kasvuaan myos strategianmukaisilla yritysostoilla, mutta arvioimme lyhyen
aikavalin fokuksen olevan North Rail -hankinnan velan sulattelussa. Paariskina yhticlle ndaemme pakotteiden
leviamisen koskemaan North Railin tai Baltian kuljettamia hyddykkeita (mm. metallit, lannoitteet).

Osake on arvostuksen puolesta alelaarissa

Paivitetyilla ennusteillamme osakkeen oikaistut P/E-luvut vuosille 2023 ja 2024 ovat noin 7x ja 5x. Siten osakkeen
tulospohjainen arvostus on varsin halpa nykyiseen tuloskasvunakymaan peilattuna ja ndéemme arvostuksessa
selvad nousuvaraa etenkin ensi vuoteen katsottaessa. Osakkeen nykyhinnalla sijoittaja saa myds kaupan paalle
option tulospotentiaaliltaan merkittévan pohjoisen reitin palautumisesta pidemmalla aikavalilla. [Iman tatakin
haarukoimamme ldhivuosien kokonaistuotto-odotus nousee reippaalla marginaalilla yli tuottovaatimuksemme,
mika tukee vahvaa positiivista ndkemystdmme osakkeesta. Myos nykyiseen tulostasoon nahden konservatiivinen
DCF-laskelmamme indikoima 1,8 euron osakekohtainen arvo tukee nakemystdamme reippaasta potentiaalista.
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Yhtio odottaa vuoden 2023 liikevaihdon olevan 132-148

MEUR (2022:122,5 MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton
olevan 18-21 MEUR (2022: 3,4 MEUR). Lisé&ksi
vertailukelpoisen kayttokatteen yhtid odottaa olevan 23-
26 MEUR (2022: 6,2 MEUR).



Osakekurssi

3,0
25
2,0
15
1,0

0,5

-

0,0

10/20 10/21 10/22

e Nurminen Logistics

Lahde: Millistream Market Data AB

#i|  Arvoajurit

l/

» EU:n ja Keski-Aasian / Kiinan vélisen
liikenteen kasvu

» Asiakaskunnan laajentaminen
voimakkaammin Keski-Eurooppaan

» North Railin lilkketoiminnan kasvu

* Pohjoisen reitin mahdollinen
normalisoituminen keskipitkalla - pitkalla
aikavalilla

» Kannattavuuden kestava parantuminen

*  Arvostuskuvan muutos kddanneyhtiosta
kasvuyhtioksi

« Palvelutarjoaman kasvattaminen

*  Yritysjarjestelyt

OMXHCAP

10/z

Liikevaihto ja liikevoitto-%

159
151
141
2
123
80,7
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Geopoliittiset riskit liittyen Venajan ja
Ukrainan sotaan (pakotteet ja vastapakotteet,
asiakaskayttaytymisen muutos)

Aasian junayhteyksien kasvun tyrehtyminen
Logistiikkahinnat (+/-)

Maailmantalouden pidempiaikainen
negatiivinen kehitys

Baltian liiketoimintojen, Vuosaaren
terminaalin seka North Railin
omistusrakenteiden myota operatiivisesta
tuloksesta valuu myods vahemmistdille tuntuva
osuus

Kokonaisvaltaisesta logistiikka-alan
osaamisesta pulaa tyomarkkinoilla

18,0 %
16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,16 0,15
0,11
0,07
05 06
0,03 .03
0,00 02 .) 00

Oé(())go 2021 2022 2023e 2024e 2025e
B EPS (oikaistu) Osinko / osake
Léhde: Inderes
Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 0,85 0,85 0,85
Osakemaara, milj. kpl 78,1 78,1 78,1
Markkina-arvo 66 66 66
Yritysarvo (EV) 127 19 107
P/E (oik.) 7,4 54 5,6
P/E 7,7 54 5,6
P/B 2,9 2,0 1,6
P/S 0,5 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 1,0 0,8 0,7
EV/EBITDA (oik.) 58] 4,4 4,0
EV/EBIT (oik.) 6,2 54 49
Osinko/tulos (%) 272% 322% 398%
Osinkotuotto-% 3,5% 5,9 % 71%

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli 5-14
Strategia ja taloudelliset tavoitteet 15-17
Markkinat ja kilpailukentta 18-22
Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne 23-26
Ennusteet 27-31
Sijoitusprofiili 32-33
Arvonmaaritys 34-37
Taulukot 38-42

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria 43



Nurminen Logistics lyhyesti

Nurminen Logistics on suomalainen kansainvalisia
logistiikkapalveluita tuottava ja tarjoava yhtio. Sen
palvelutarjoamaan kuuluu mm. rautatielogistiikka
seka terminaali- ja huolintapalveluita.
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Oikaistu liikevoitto H'23 (TTM)
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Multimodal Forwarding -liketoiminnan osuus liikevaihdosta H1'23:lla
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lahdetdan rakentamaan kaytanndssa tyhjasta
Yhtio luopuu rautatieoperoinnissa omista vaunuistaan ja
Useita pitkia kiinteistojen vuokrasopimuksia selvasti
markkinahintoja korkeammilla tasoilla (etenkin Vuosaari), .
jotka painavat kannattavuutta usean vuoden ajan vuoteen
2020 asti
Oma paaoma valui negatiiviseksi H1'20:n lopussa, jonka .
ratkaisemiseksi yhtio teki suunnatun osakeannin oman
padoman parantamiseksi seka Vuosaareen
terminaalikiinteiston enemmistéosuuden hankkimiseksi .
Yhtio tekee myds muita kiinteistojarjestelyja, joiden mydéta se
vapautuu kokonaan pitkdaikaisista ulkopuolisista
vuokrasuhteista. Lisaksi se tekee myds muita tehostustoimia,
joiden avulla kulurakenne tervehtyy selvasti
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kasvuun pitkdjanteisen tyon ja merirahdin ongelmien myéta
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Samalla yhtion kansainvalinen liiketoiminta kasvaa
merkittavasti vuonna 2021
suora junayhteys katkeaa vuoden 2022 aikana, jonka
seurauksena likevaihto ja kannattavuus laskevat
Yhtio reagoi tilanteeseen nopeasti avaamalla uuden
kautta, joka fokusoituu etenkin Keski-Aasian markkinoille
Yhtio hankkii rautatieyhtio North Railin (aik. Operail Finland)
alkuvuodesta 2023. Uuden liiketoiminnan yldsajo sujuu
erinomaisesti ja nostaa tuloksen ennatystasolle H1'23:lla
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Kansainvalinen logistiikkapalveluyhtio

Nurminen Logistics on logistiikkapalveluja tarjoava
yhtio, joka toimii Suomessa ja Baltiassa seka
junarahtimarkkinalla Pohjoismaissa sek& Aasian ja
Euroopan vélisessa liikenteessa. Yhtio pyrkii
toimimaan asiakkaidensa kokonaisvaltaisena
kumppanina ja tavoittelee luotettavinta seka
laadukkainta logistiikkapalvelua kaikilla sen
liketoimintasegmenteilla ja -alueilla. Edellisen 12
kuukauden (TTM) liikkevaihto silla oli H1'23:n
lopussa 107 MEUR ja oikaistu liikevoitto 11,5 MEUR.

Logistiikka-alan luonteen mukaisesti Nurminen on
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 myds
paljon kumppaneitaan. H1'23:n lopussa Nurmisen
palveluksessa tyoskenteli 195 henkil6g, joista 38
Suomen ulkopuolella.

Liiketoiminnot tukevat hyvin toisiaan

Nurmisella on pitka historia logistiikka-alalta ja sen
toiminta koostuu neljdsta toisiaan tukevasta
liiketoiminnosta. Yhtio kuitenkin raportoi
taloudellisesta kehityksestdan yhtena
kokonaisuutena konsernitasolla liikkevaihtoa lukuun
ottamatta. Yhtion nykyiset liiketoiminnot ovat:

Rautatieliiketoiminta sisaltaa yhtion
konttijunaliiketoiminnan seka rautatiekuljetukset,

jotka tulivat osaksi yhtion palvelutarjoamaa
alkuvuonna 2023 tehdyn North Rail -yrityskaupan
kautta (aik. Operail Finland).

Konttijunaliiketoiminnassa yhtio fokusoituu
Euroopan ja Aasian eri kaupunkien véliseen
likenteeseen seka Pohjoismaiden (etenkin Norja
ja Ruotsi) véliseen liikenteeseen Nordic Hub -
palvelukonseptinsa kautta. Yhtic operoi Euroopan
ja Aasian valista liikkennetta nykyisin Trans-Kaspian
reitin kautta sen keskeytettya aikaisemman
kasvukarjen eli Vengjan lapi menneen Suomen ja
Kiinan sekd muun Aasian valisen suoran
junayhteyden Ukrainan sodan my6ta. Nordic Hub -
palvelukokonaisuus yhdistdad myos Pohjoismaiden
likenteen Aasian ja Euroopan valiseen
likenteeseen ja yhtio olikin H1'23:n aikana
aloittanut saanndllisen liikkenteen suoraan
Ruotsista Keski-Aasiaan.

Konttijuna tarjoaa perinteistd merirahtia
nopeamman ja ymparistoystavallisen
kuljetusvaihtoehdon asiakasyrityksille. Nurminen
myy, suunnittelee ja hallinnoi palvelua, minka
myotd sen oma toiminta keskittyy etenkin
asiakaspalveluun ja -hallintaan. Puolestaan
palvelun tuottamisessa se kayttaa paljon laajaa
kumppanuusverkostoaan ja taman myota
alihankinnan maéara kokonaispalvelusta on
huomattava. Suuren alihankinnan osuuden myéta
liketoiminnan suhteellinen kate ei ole suuri, mutta
toisaalta liikketoimintamalli sitoo hyvin vahan yhtion
omia resursseja henkildstoon ja kiintedan
omaisuuteen, mikd mahdollistaa varsin hyvan
paadoman tuoton.

Nurminen Logistics PPp
Yhtion paapalvelut:

* Rautatiekuljetukset Aasian ja Euroopan
valilla, Pohjoismaissa seka Baltiassa

E E * Terminaalipalvelut
* Huolintapalvelut

e Multimodal-palvelut

Liikevaihdon jakauma
liiketoiminnoittain H1'23:lla

56,7 MEUR 19%

9%

W Rautatie ' Cargo ' Multimodal Forwarding ® Baltia

Léhde: Nurminen Logistics, Inderes 6



Nurmisen Nordic Hub -palvelukokonaisuus ja reitit
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Nurmisen Trans-Kaspian -konttijunayhteys
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Vastaavasti rautatiekuljetuksissa liilketoiminta
muodostuu nykyisin suomalaisten ja lansimaisten
asiakasyhtididen Vengjalta hankkimien
tavaravirtojen Suomen puolen kuljetuksista.
Kasityksemme mukaan North Railin kuljettama
rahti koostuu pitkalti maailman ruokahuollon
kannalta kriittisistd lannoitteista seka vihrean
siityman vaatimista metalleista, joita se kuljettaa
itarajalta kotimaisille asiakkaille tai vastaavasti
Kotkan sataman kautta ulkomaille. Kuljetuksissa se
kayttda omistamaansa veturikalustoa (yhteensa 10
omaa veturia ja 2 vuokrattua osto-oikeudella).
Arviomme liiketoiminnan katerakenteen olevan
nykyisellaan erittdin vahva, kun huomioidaan VR:n
vetdytyminen idan tavaraliikenteestd, minka myota
arviomme yhtion padsseen neuvottelemaan
sopimuksia erittdin suotuisassa tilanteessa. Lisaksi
yrityskaupan myota yhtiolla on tulevaisuudessa
mahdollisuus kasvattaa omaa osuuttaan suoran
Kiinan junayhteyden arvoketjusta geopoliittisen
tilanteen (ml. asiakaskayttdytyminen) niin salliessa.
Rautatieliiketoiminnan liikevaihto vastasi H1'23:lla
18 % konsernin liilkevaihdosta.

Cargo-liiketoiminta (ts. terminaalipalvelut) kattaa
mm. vientiliikenteen kontituksia ja tuontilikenteen
kasittelya yhtion omistamissa terminaaleissa
Vuosaaren ja Kotkan satamissa seka
Vainikkalassa, joka on Vené&jan raja-aseman
laheisyydessa junaradan varressa. Liséksi yhtio
tarjoaa terminaaleissa lisapalveluita, kuten
vaarallisten kemikaalien varastointia (Kotka),
uudelleenpakkausta ja ndytteenottoa. Yhtid on
saanut viime vuosina tehostettua selvasti
terminaaliliiketoimintojaan (mm. tavaroiden
lapivirtauksen nopeutta saatu nostettua) ja

kasvatettua lisdarvopalveluiden osuutta
likevaihdosta, mika on nostanut liilketoiminnan
kannattavuuden toimialan mittakaavassa varsin
hyvalle tasolle (2022 EBIT-% > 10 %). Heikentyvan
suhdanteen myd6ta volyymeissa saattaa olla
kuitenkin lyhyelld aikavalilla painetta, mika
arviomme mukaan tulee nakymaan myos osin
kannattavuudessa, vaikka odotamme
liketoiminnan kannattavuuden pysyvéan edelleen
hyvalla tasolla. Terminaalipalveluiden osuus
konsernin liilkevaihdosta oli 19 % H123:lla.

Multimodal Forwarding siséltda yhtion huolinta- ja
multimodaalipalvelut. Kdytdnnossa yhtion
huolintapalvelut siséltavat vienti- ja tuontitullausta
seka transitotullausta. Huolintapalveluissa yhtio
hoitaa asiakkaan kaikki dokumentointitarpeet
kansainvdlisessa kaupassa.
Multimodaalipalveluissa yhti6 vastaavasti toteuttaa
useammasta kuljetusmuodosta koostuvia
kuljetuksia (esim. juna-laiva-rekka).
Multimodaalipalveluita ovat esimerkiksi yhtion
Trans-Kaspian reitin konttijunarahdin laiva- ja
rekkakuljetusosuudet. Multimodal Forwardingin
kannattavuudesta ei ole saatavilla tietoa, mutta
arvioimme sen olevan kannattavuusrakenteeltaan
varsin terveelld tasolla. Segmentin
huolintaliiketoimintaan on vaikuttanut negatiivisesti
Vendjan liikenteen vahentyminen Ukrainan sodan
myotd, mutta toisaalta arvioimme tata jatkossa
tukevan North Railin kasvaneet volyymit.
Puolestaan multimodaalipalveluilla ndemme hyvat
kasvuedellytykset, mikali yhtio onnistuu etenkin
Euroopan ja Keski-Aasian vélisen liikenteen
kasvattamisessa. Multimodal Forwardingin osuus
konsernin liilkevaihdosta oli 9 % H1'23:lla.

Baltian liiketoimintojen osuus
konsernin liikevaihdosta
(MEUR)
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* Raportoituun tulokseen on viime vuosina siséltynyt suurempia
kertaluontoisia positiivisia seka negatiivisia kertaerid, mitka osaltaan
sekoittavat lukujen tulkintaa
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Baltian liiketoiminnot sisaltavat paikallista
rautatielogistiikan hallintaa eli samantyyppista
liketoimintaa, mita yhtio tekee myos Euroopan ja
Aasian valilla. Taman liséksi yhtid toimii
laivausagentteina isoille varustamoille (sis. isojen
varustamojen edustaminen, konttilikenteen
hallinnointi ja myynti). Nurmisen omistusosuus
Baltian toiminnoista on 51 % ja merkittavina
vahemmistona toimii paikallinen johto 49 %:n
osuudella. Viime vuosina segmentti on tuonut
arviomme mukaan keskimaarin suurimman osan
Nurmisen tuloksesta. H1'23:lla Baltian
liiketoiminnot oli myds selvasti suurin liiketoiminto
likevaihdolla mitattuna vastaten 54 %:sta
konsernin lilkevaihdosta.

Vahemmistoille merkittava siivu tuloksesta

Nurmisen osakkeenomistajien kannalta
konsernirakenne onkin olennainen tekija, silla
Baltian liiketoiminnoissa paikallisen johdon
omistamat vahemmistot ovat edelld kuvatusti
merkittdvat. Viime vuosina Baltian liiketoiminnot
ovatkin tuoneet valtaosan konsernin tuloksesta ja
tasta johtuen lahes puolet néista voitoista ja
merkittdva osuus kassavirroista (huom. Baltiassa ei
ole kaytannossa kiinteda omaisuutta ja taman
myotd poistoja, joten sen osuus liilketoiminnan
kassavirrasta on tulosta pienempi muiden
liiketoimintojen kehittyessa positiivisesti) on
valunut Nurmisen osakkeenomistajien
ulkopuolelle.

Lisaksi vahemmistoja kasvatti North Railin
hankinta, josta Nurminen omistaa noin 80 % ja
muiden suomalaisten sijoittajien osuus on noin 20

%. Siten nykyisellaén vahvassa tuloskunnossa
olevan liiketoiminnan tuloksesta ja kassavirrasta
noin viidesosa kuuluu véhemmistdille. On myos
hyva huomata, ettd Vuosaareen kiinteistoyhtiossa
lImarisella on merkittdva vahemmistéomistus (49
%). Taman merkitys tuloksen jakautumisen
kannalta on kuitenkin hyvin vahdinen. Sen sijaan
tama on hyva havaita Vuosaaren kiinteiston
varojen ja velkojen rakenteen osalta.

Logistiikan arvoketju

Logistiikkaprosessi voidaan jakaa eri osiin, joista
Nurminen operoi osaa itse ja osan se hoitaa
kumppaneiden kautta. Yhtion kannalta olennainen
arvoketju voidaan jakaa kolmeen osaan:

Pre-terminal palvelut: Témé 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 syottdliikenteend ja mahdollistaa
muiden arvoketjun palveluiden tuottamisen.

Terminaalipalvelut: Nama kattavat tyypillisesti
tavaroiden varastoinnin, yllapidon, huolinnan seka
mahdollisia lisdpalveluita (mm. laadunvarmistusta).
Olennainen osa keskimmaisessa vaiheessa on
my®os tavaroiden valmistelu jatkokuljetuksiin,
kuten pakkaaminen ja lastaaminen.

Post-terminal palvelut: Nama kasittavat palvelut
sen jalkeen, kun tavarat ovat jo lahteneet
terminaalista ja ne etenevat 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.

North Railin hankinnan my6ta Nurmisella on
jalansija kaikissa vaiheissa arvoketjua

Nurmisen palvelut kattavat North Railin
mukaantulon mydéta kaytanndssa koko edelld
mainitun arvoketjun, silld hankinnan kautta se sai
haltuunsa myo6s arvoketjun alkupaan. Samalla
rautatiekuljetuksilla on mahdollista tukea
keskimmaisen vaiheen lilketoimintoja (nykyisin
etenkin huolintapalvelut).

Puolestaan keskimmaista vaihetta se hallinnoi
omien terminaalikiinteistdjensa kautta
Vuosaaressa ja Kotkassa seka
paikkariippumattomien huolintapalveluidensa
kautta. Puolestaan viimeisessd vaiheessa yhtion
kasvukarkena toimii Euroopan ja Aasian valinen
konttijunaliikenne, vaikka onkin hyva huomata,
ettd suoran Kiinan junayhteyden katkeamisen
myota liiketoimintasynergiat muiden toimintojen
kanssa ovatkin nykyiselldan vahdisempia (vrt.
suoran junayhteyden tuoma syéttdliikenne
terminaalipalveluihin ja huolintaan). Toisaalta
konttijunaliiketoimintaa (myds osin muita
palveluita) tukee sen multimodaaliliiketoiminnot (ja
vice versa). Uusien liikketoimintojen myota yhtiosta
onkin muotoutunut varsin kokonaisvaltainen
logistiikka-alan toimija ja sen eri liiketoimintojen
voikin katsoa tarjoavan tukea toisilleen.
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Arviomme mukaan se pyrkii pidemmalla aikavalilla
kasvattamaan ennen kaikkea sen osuutta
arvoketjun viimeisesta osasta Euroopan ja Aasian
vélisen junayhteyden my6ta (etenkin Suomen ja
Kiinan valisen suoran junayhteyden mahdollisen
palautumisen yhteydessa). Toisaalta yhtiolla on
HT23:n verrattuna kasityksemme mukaan viela
huomattavia kasvumahdollisuuksia myods
rautatiekuljetusten osalta Suomen sisdisessa
liikenteessa. Lisaksi North Railin hankinta tarjoaa
arviomme mukaan Nurmiselle mahdollisuuden
myShemmin muun muassa laajentua toimimaan
itse veturioperaattorina Suomen puolella Suomen
ja Kiinan valisen konttijunan osalta, mikali likenne
palautuu tulevaisuudessa.

Liséksi lisdarvopalvelut, kuten vaarallisten
kemikaalien varastointi ja ndytteenottopalvelut
seka raskaan tavaran kasittelymahdollisuudet
mahdollistavat yhtidlle kasvumahdollisuuksia
perinteisemman terminaalipalvelun ymparille
Rautatieliiketoiminnan syottoliikenteen ohella.

Asiakaskunta laajentunut, mutta painottuu
korkeamman rahdin arvon toimialoille

Nurmisen asiakaskunta on kasityksemme mukaan
laajentunut viime vuosina huomattavasti sen
palvelutarjoaman ja etenkin Rautatieliiketoiminnan
kasvun kautta, mika on heijastunut myds osaltaan
Cargo- ja Multimodal Forwarding -liketoimintojen
asiakaskuntiin (ml. uusasiakashankinta). Arvioimme
asiakaskunnassa suurimpina toimialoina olevan
kemian-, metalli-, kaivos-, metsé- ja
konepajateollisuuden, joiden rahtimaarat ovat
korkeita ja myos keskimaardinen rahdin arvokin on
suhteellisen korkea. Lisaksi asiakaskuntaan kuuluu
paljon pienempia kappaletavaraa toimittavia

asiakkaita (ml. kuluttajatuotteita) seka esimerkiksi
elintarvikealan toimijoita, jotka hajauttavat
asiakasportfoliota. Kéasityksemme mukaan yhtion
merkittdvimmat asiakkaat ovat myos keskimaarin
varsin tunnettuja kansainvalisia toimijoita, mika
laajahkon toimialahajautuksen myd6ta tuo vakautta
liketoimintaan. Tastad huolimatta suurimmat
asiakastoimialat, kuten myds koko logistiikka-ala,
ovat riippuvaisia maailmantalouden suhdanteista,
mik& nostaa myds samalla hieman Nurmisen
riskiprofiilia. Toisaalta arvioimme esimerkiksi
lannoitteiden ja metallien olevan kuitenkin
suhteellisesti vahemman riippuvaisia Suomen ja
osin myods Euroopan talouskehityksesta. H1'23:lla
konsernin liilkevaihdosta 11 % tuli Kazzinc LTD:lta
(kaivosyhtio Glencoren kazakstanilainen
tytaryhtio), joka on arviomme mukaan Baltian
liketoimintojen asiakas ainakin
rautatiekuljetuksissa.

Arviomme mukaan asiakastoimialoissa etenkaan
Rautatieliiketoiminnan osalta ei ole télla hetkella
merkittévia kannattavuuseroja, vaikkakin mm.
solmittujen asiakassopimusten pituus ja
toimitusten aikataulu (esim. viime hetken varaukset
kalliimpia) voivat vaikuttaa merkittévastikin
hinnoitteluun. Arvioimme etenkin North Railin
kysyntatilanteen ja tehtyjen asiakassopimusten
tarjoavan yhtidlle jo hyvin ndkyvyyttd ainakin ensi
vuoden kehitykseen. Oletamme myos Baltiassa
tilanteen olevan vahintdaankin kohtuullinen tasta
nakokulmasta. Vastaavasti konttijunaliiketoiminnan
Euroopan ja Aasian valisen liilkenteen osalta
arvioimme vaihteluvalin olevan vield suhteellisen
leved sen kasvuvaiheesta ja globaalin talouden
alavireesta johtuen.

Nurmisen suurimmat omistajat 30.9.2023

. N %-
Suurimmat omistajat

osakkeista
Suka Invest Oy 16,2 %
Keskindinen Elakevakuutusyhtié limarinen 14,9 %
Juha Nurminen (sis. JN Uljas Oy) 1,4 %
K. Hartwall Invest Oy Ab 9,8 %
Avant Tecno Oy 7.4 %
Olli Pohjanvirta (sis. Railcap Oy ja VGK Invest Oy) 6,4 %
Verman Group Oy 32 %
Par-Gustaf Relander 23 %
Cyberdyne Invest Oy 22 %
Assai Oy 1.8 %

Esimerkkeja Nurmisen asiakkaista

SANDVIK
(I

MetsaBoard

Metso:Outotec poNsS SE

W versowoop  SSARB

Lahde: Holdings by Modular Finance, Inderes 1
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Puolestaan terminaalipalveluissa yhtio on saanut
kasityksemme mukaan nostettua kiinteén
hinnoittelun osuutta (ts. asiakas maksaa tilasta,
vaikkei kayttaisi) liikevaihdosta, mika osaltaan
laskee lilkevaihdon heilahtelua. Taman lisaksi
yhtiolla on kuitenkin arviomme mukaan
asiakassopimuksia, jotka eivat sisalla volyymiin tai
arvoon sidottuja ehtoja. Siten koko sopimuskanta
ei tuo varsinaista taattua liikevaihtokuormaa,
vaikka pitkat sopimukset tuovat tiettya jatkuvuutta
asiakaskuntaan. Arviomme mukaan pienempien
kappaletavaraa toimittavien toimijoiden
hintasensitiivisyys on vahaisempaa, 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 lisépalveluita enemman.
Vastaavasti yhtion viime vuosina tekemét
tehostustoimet tavaroiden lapimenoaikaan on
arviomme mukaan myos osaltaan nostanut
liketoiminnan katerakennetta. Yleisella tasolla
terminaaliliiketoiminta on kuitenkin ennen kaikkea
volyymivetoista liilketoimintaa, missa kriittistd on
riittdvan korkea kayttdaste. Siten hidastuva
talouskehitys ja sen vaikutukset Nurmisen
asiakkaiden liiketoimintaan voivatkin asettaa
painetta liiketoiminnan kannattavuuteen viime
vuosien tasoilta.

Kulujen joustavuus vaihtelee liiketoiminnoittain

Nurmisen kustannusrakenne on yksinkertainen ja
arviomme mukaan yhtion kokonaiskustannuksista
noin 75 % on muuttuvia kuluja ja kiinteiden
kustannusten osuus on noin 25 %. Kiinteiksi
kustannuksiksi etenkin lyhyelld aikavalilla voidaan

katsoa henkildstokulut, muut kulut ja poistot, jotka
vastasivat H1'23:lla noin 25 % yhtion
kokonaiskustannuksista. Muuttuviin kustannuksiin
voidaan sen sijaan lyhyella aikavalilla katsoa
kuuluvan aineet ja palvelut. Kulurakenteen kiinteat
osuudet tarjoavatkin yhtidlle kohtalaista
operatiivista tulosvipua.

Arviomme mukaan yhtion kustannusrakenteen
joustavuus vaihtelee hyvin paljon
liiketoiminnoittain. Esimerkiksi
terminaalipalveluissa tai rautatiekuljetuksissa (ts.
North Rail) kulurakenne on huomattavasti
jaykempi, silla kuluista merkittéva osuus
muodostuu kiinteistodn/kalustoon seka
henkilostoon liittyvista kustannuksista. Sen sijaan
esimerkiksi konttijunaliiketoiminnan tai Baltian
liketoimintojen osalta merkittava osa
kustannuksista muodostuu alihankintana
hankituista palveluista, joiden maara vaihtelee
kdytdannossa suoraan myyntivolyymien mukaan.
Naissa kiintedt kustannukset muodostuvatkin
paaosin henkilostokuluista seka myynti- ja
markkinointipanostuksista. Tama yhtalo
puolestaan mahdollistaa yhtidlle suhteellisen
tehokkaan padoman kayton ja antaa sille
edellytykset tehdéa korkeaa paaoman tuottoa.

Investoinnit ovat maltilliset, eika kdyttopadaomaa
sitoudu olennaisesti

Nurmisen liiketoimintamalli sitoo konsernitasolla
kiintedd padomaa merkittavissd maarin
terminaalikiinteistdihin seka naihin liitannaisiin
maa-alueisiin ja kalustoon. Liséksi North Rail -
hankinnan myota kiintedn padoman maara on
kasvanut hankitun veturikaluston myaota.

H1’23:n kustannusrakenne

4 %
10 %

12 %

74 %

m Aineet ja palvelut Henkildstokulut

B Muut kulut

Padomien sitoutuminen
60% 63%
52%

-10%

2018 2019 2020 2021 2022 H1'23
(TTM)

= Kiinted pddoma (%-liikevaihdosta)

Nettokayttopaaoma (%-liikevaihdosta)

Léhde: Nurminen Logistics, Inderes

Poistot ja arvonalentumiset
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Nama ovat kuitenkin mielestamme
kokonaisvaltaisen palvelukonseptin ja
liketoimintamallin kannalta valttamattomia. Lisaksi
nykyisessa heikkenevassa markkinassa arvioimme
yhtion hydtyvan terminaalikiinteistdjen
omistamisesta kustannuskilpailukyvyn osalta (vrt.
vuokratilat laskevilla kdyttoasteilla), vaikkakin
téman vastapainona ne sitovat huomattavasti
paaomia. Toisaalta arvioisimme silld olevan
mahdollisuuksia vapauttaa pdaomia veturikaluston
mahdollisten leasing-sopimusten (vrt. lentokoneet,
laivat) tai Vuosaaren terminaalikiinteiston myynnin
kautta (kts. tarkemmin Taloudellinen tilanne -
kappale), mutta ndiden todennakadisyytta on
vaikea arvioida ja piddmmekin niita nykyisellaan
|&hinna optioina.

Muilta osin nykyinen liilketoiminta on
palveluyhtidlle tyypilliseen tapaan kevytta eika
kasittédksemme vaadi merkittavia investointeja
[&hitulevaisuudessa, silld terminaalikiinteistot ja
veturit ovat verrattain uusia. Kaytannossa
investoinnit kohdentuvatkin kasityksemme
mukaan IT-jdrjestelmiin seka pienemmissad maarin
mm. kalustohankintoihin (esim. trukit) tai oman
konttikapasiteetin kasvattamiseen
konttijunaliiketoiminnan kasvaessa tavoitellusti.
Konttien osalta on hyva huomata, etta yhtio
kayttaa toiminnassaan merkittdvissd maarin myos
kumppaneiden kautta vuokrattuja kontteja. Taman
myotd mahdollinen volyymikasvu Euroopan ja
Aasian vdlisella junareitilla ei vaatisi juurikaan
investointeja ja toisaalta konttijunaliikenteen kasvu
mahdollistaisi tehokkaamman liiketoimintaan
sitoutuvan padoman (konttien) kiertonopeuden.

Kasvu sitoisi arviomme mukaan kuitenkin
kdyttopdaomaa kasvuvaiheessa.
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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 liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

ya : \
N\ : V4
yi H \
< : 7
y H \
< : 7
i H \
< : 7
yi \
< 7
yi \
< 7
Vi H AN
N\ : V4
Vi : \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, mutta kiristyvat
kestdvyysvaatimukset logistiikalle
vauhdittaa uudenlaista ajattelua

Nurminen on perinteinen logistiikka-alan
yhtid, mutta etenkin uudet
Rautatieliiketoiminnan kasvuaihiot ovat
vield osin varhaisessa vaiheessa

Logistiikkamarkkina on sidoksissa
maailmantalouden kehitykseen ja
Nurminen isoimpien asiakastoimialojen
seka asiakkaiden kehitykseen

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

Kohonneet volyymit skaalaavat kiinteitd
kuluja, mutta ndiden osuus rajallinen

Merkittava osa kustannuksista muuttuvia,
mika tuo kulurakenteeseen joustavuutta

Liiketoiminta sitoo kiinteda pddomaa
terminaalikiinteistdihin sekéa vetureihin.
Kayttopddoman sitoutuminen ollut
historiallisesti maltillista.

North Rail -hankinnan myo6ta taseessa
on huomattavasti velkaa, mutta
nykyinen tuloskunto (ml. kassavirta)
sulattaa velkaa tehokkaasti
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Strategian keskiossa kansainvalisen
palveluverkoston kasvattaminen

Nurminen paivitti alkusyksysta konsernitason
strategiaansa, jonka tarkeimpéana tavoitteena on
jatkaa kansainvalisen palveluverkoston
kasvattamista Euroopassa ja Aasiassa. Samalla
yhtio jatkaa panostamista asiakaskokemuksen,
vastuullisuuden ja digitaalisten palveluiden
kehittdmiseen. Tavoitteena sillda on myds tukea
sen asiakkaiden vastuullisuustavoitteita ja
kilpailukykya tarjoamalla rautatieoperoinnin

ratkaisuja logistiikan CO2-paastdjen alentamiseen.

Strategian ytimessa ovat etenkin
ymparistoystavalliset rautatiepalvelut
Pohjoismaiden, Euroopan ja Aasian markkinoilla,
joiden kysyntaa tukee kasvava
ymparistotietoisuus ja kiristyvat
paastoraportoinnin vaatimukset (esim. Scope 3 -
paastot). Lisaksi yhtion mukaan sen taloudellinen
asema mahdollistaa strategiakauden (2023-2025)
aikana myos yritysostot.

Rautatieliiketoiminta on yhtion kasvukarki

Mielestémme strategia on varsin looginen, silla
Nurminen on jo pidempaan fokusoitunut
liketoiminnassaan rautatiepalveluiden ympadrille,
mihin myds sen merkittdvimmat kasvuaihiot
keskittyvat (mm. Euroopan ja Aasian seka
Pohjoismaiden valinen konttijunalilikenne Nordic
Hub -palvelukonseptin kautta, North Rail). On
myos hyva huomata, ettéd yhtion muiden
liketoimintojen kasvunakymat ovat orgaanisesti
huomattavasti rajallisemmat, vaikka

rautatiepalveluiden kautta mahdollisesti kasvava
syo6ttoliikenne tukee osittain niiden kasvua.

Omilla konttijunapalveluillaan yhtid pyrkii
parantamaan sen asiakkaiden kilpailukykya
mahdollistamalla niille lyhyemmat tilaus- ja/tai
toimitusajat, mika puolestaan mahdollistaa
tuotannon lapimenoaikojen supistamisen seka
kayttbpaaoman vapautumisen (ml. kdyttopaaoman
rahoittaminen). Toisaalta samalla myo6s
asiakkaiden omien varastotilojen tarve vahenee,
kun tavaroiden liikuttaminen nopeutuu verrattuna
perinteiseen merirahtiin.

Toisaalta yhtion kasvumahdollisuuksia rajoittaa
ainakin toistaiseksi Suomen ja Kiinan valisen
suoran junayhteyden poissaolo. Geopoliittisen
tilanteen takia yhteyden palautumisen aikatauluun
on kuitenkin kdytdnndssa mahdotonta ottaa
kantaa, mutta lyhyella tai edes keskipitkalla
aikavalilla tama vaikuttaa mielestamme
nykytilanteessa epatodennakdiselta, kun
huomioidaan my&s asiakaskayttaytymisen
muutokset.

Sen sijaan yhtion tekema tyd Pohjoismaiden ja
Keski-Euroopan asiakashankinnan osalta on
kasittadksemme alkanut pikkuhiljaa tuottamaan
tulosta. Tama on puolestaan heijastunut Trans-
Kaspian reitilld hiljalleen kasvaneina volyymeing,
jotka ovat kuitenkin vield kaukana suoran Suomen
ja Kiinan valisen junayhteyden tasosta. Emme
myoskadan kokonaisuutena usko Trans-Kaspian-
reitin omaavaan vastaavaa potentiaalia suoraan
junayhteyteen verrattuna jo sen
monimutkaisuuden ja rajallisemman nopeuden

takia. Myds esimerkiksi hidastuneen
maailmantalouden takia merirahdin hinnat ovat
laskeneet voimakkaasti, minka takia vaihtoehto ei
ole kovinkaan houkutteleva paikkoihin minne
merirahti on mahdollista (mm. Kiina). Sen sijaan
Keski-Aasian markkinoille (esim. Kazakstan ja
Uzbekistan), mihin ei ole suoraa meriyhteytta,
tarjoaa reitti huomattavasti merirahtia nopeamman
vaihtoehdon. Taman myota mydskaan merirahti ei
ole naille markkinoille suora kilpailija, joka
arviomme mukaan tukee myods Nurmisen
hinnoittelumahdollisuuksia.

Puolestaan pidemmalla aikavalilla ndemme yhtion
tekemien myyntipanostusten ja kasvaneen
markkina-alueen (Keski-Eurooppa) tarjoavan
huomattavia mahdollisuuksia Euroopan ja Aasian
valiseen konttijunaliikenteeseen. Naemmekin
yhtidlle mahdollisuuksia avata suoria
konttijunareitteja Keski-Euroopan ja Aasian valille
tulevaisuudessa, mikali se onnistuu kasvattamaan
Keski-Euroopan asiakashankinnassaan. Tamankin
realisoituminen toki edellyttaisi geopoliittisen
tilanteen normalisoitumista. Lisaksi arvioimme
yhtion pyrkivdn avaamaan uusia reitteja osin
Manner-Euroopan siséllekin (vrt. Pohjoismaiden
vdlinen konttijunaliikenne).

Vastaavasti North Railin osalta odotamme
Nurmisen pyrkivan sementoimaan asemansa
nykyisilla reiteilla seka hiljalleen kasvattavan
osuuttaan myds Suomen sisdisessa liikenteesss,
mikali yhtio 16ytda houkuttelevia markkinataskuja.
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Yritysostot osana kasvustrategiaa

Yhtio vihjaili jo H1-tuloksen yhteydessa, etta sen
nykyinen kannattavuus ja kasvanut
markkinatuntemus mahdollistaa sille liiketoiminnan
laajentamisen Pohjoismaissa myds
yrityskauppojen avulla. Téssa kohtaa mahdollisten
tulevien yrityskauppojen profiileja on kuitenkin
vaikea maarittada, silla arviomme mukaan yhtio
tutkii potentiaalisia kohteita varsin laaja-alaisesti
(vrt. North Rail). Arviomme mukaan nama tulisivat
kuitenkin keskittymaan kansainvalisen
liketoiminnan kasvun tukemiseen.

Lyhyelld aikavalilla Nurmisella on kuitenkin vield
sulateltavaa North Rail -hankinnan osalta (H1'23
korollinen nettovelka ml. IFRS 16: 47,7 MEUR,
nettovelkaantumisaste ml. IFRS 16: 163 %), mutta
sen nykyinen tuloskunto (ml. kassavirta) sulattaa
velkaa varsin tehokkaasti. Arviomme mukaan
nykyinen velkaantuneisuus rajoittaa kuitenkin
ainakin isompia kauppoja pitkélle vuoden 2024
puolelle.

Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Nurminen julkaisi samalla paivitetyt pitkan aikavalin
taloudelliset tavoitteensa vuosille 2023-2025,
jotka ovat:

* Kannattavuus: Liikevoitto (EBIT) % yli 13 %

* Tase- ja rahoitusrakenne: Omavaraisuusaste
yli 40 %, nettovelkaantumisaste alle 80 %,
nettovelat / kdyttokate alle 2,0x

* Osinkopolitiikka: Kasvava euromaardinen
osinko

Tavoitteissa on yhtion mukaan otettu huomioon

omistaja-arvon kestava kasvu. Lisdksi niissa on
huomioitu Suomen siséiset ja kansainvaliset
kasvunakymat seka valmiudet yritysostoihin
Suomessa ja ulkomailla. Isot yrityskaupat tai
investoinnit saattavatkin sen mukaan hetkellisesti
heikentaa tase- ja rahoitusrakenteeseen liittyvia
tunnuslukuja.

Arviomme mukaan tavoitteet kuvastavat myos
North Railin mukaantulon my6tda muuttunutta
liketoimintarakennetta (sis. arvioimamme North
Railin nykyinen erittdin korkea kannattavuus).
Puolestaan kasvutavoitteen puuttumista
arvioimme selittavan sen, ettéd yhtio pyrkii
kasvamaan strategiakaudellaan yrityskauppojen
kautta, minka myota esimerkiksi vuositason
kasvun ennakoiminen on haastavaa.

Kannattavuustavoitteessa huomioitu
liilketoiminnan kasvu ja mahdolliset yritysostot

Nurmisen nykyiseen tuloskuntoon peilattuna
kannattavuustavoitetta ei voi pitaa erityisen
haastavana ja alkuvuonna yhtio ylittikin selvasti
paivitetyn tavoitteen (H1'23 oik. EBIT-%: 16,3 %). On
kuitenkin hyva huomioida, ettd alkuvuonna yhtion
likevaihtotaso (H123: 56,7 MEUR) oli suhteellisen
maltillinen kuluvan vuoden ohjeistukseenkin
peilattuna (132-148 MEUR), jonka my®&ta arvioimme
likevaihtorakenteen tukeneen yhtion
kannattavuutta H1:l1a (ts. North Railin osuus
suurempi). Odotamme North Railin kasvun
jatkuvan myos loppuvuonna, mutta arvioimme sen
suhteellisen osuuden liikevaihdosta kuitenkin
laskevan, minka arvioimme hieman dilutoivan
marginaaleja H2:n aikana.

Raportoidun liikevoitto-%:n
kehitys ja tavoitetaso
15,8 %

13%
6,8 %

I 2,8%
[

-0,3 %

12,3 %
2019 2020 2021 2022 H1'23

mm Raportoitu likkevoitto-% Tavoite-%

Nettovelat/EBITDA kehitys ja
tavoitetaso

15,4x

7,6x

4,7x
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Arvioimmekin pdivitetyn tavoitteen ottavan
huomioon sen, etta yhtion muut liikketoiminnot
ovat katerakenteeltaan hyvin erilaisia North Railiin
verrattuna ja niiden marginaalipotentiaali (etenkin
myyntikate) on my0s rajallisempi. Tata kautta
etenkin kansainvalisen konttijunaliiketoiminnan
suhteellinen kasvu liikevaihdosta tulisi arviomme
mukaan dilutoimaan marginaalipotentiaalia, vaikka
kasvun toteutuminen nostaisikin absoluuttista
tulosta. Pidamme tavoitetta kuitenkin realistisena
ja nykyisilla ennusteillamme odotamme yhtion
yltdvan kannattavuustavoitteeseen
strategiakauden jokaisena vuotena. Tama
kuitenkin luonnollisesti vaatii taakseen, ettei North
Railin liiketoiminnassa tapahdu suurempia
muutoksia, silld arviomme mukaan muiden
liketoimintojen kannattavuuspotentiaali on sen
nykyista tasoa merkittavasti rajallisempi. Toisaalta
tama myos edellyttad, ettd muiden liiketoimintojen
kannattavuustasoissa ei tapahdu oleellisia
heikkenemisia esimerkiksi volyymien laskiessa
makrotalouden jarruttaessa.

Pidamme myds todennékdisend, etta mahdolliset
yritysostot olisivat kannattavuusrakenteeltaan
[8hempand muiden liiketoimintojen katerakenteita,
mika on myds otettu huomioon
tavoiteasetannassa.

Nykyinen tuloskunto vahvistaa tasetta nopeasti

Vastaavasti tase- ja rahoitusrakenteen osalta
tavoitteet ovat mielestamme yleisesti varsin
jarkevalla tasolla. Nykyisillda ennusteillamme
odotamme yhtion my®os yltavan tavoitteisiin varsin
nopeasti ja sen saavuttavan tavoitteen

nettovelat/kayttokatteen osalta vuoden 2023
lopussa. Vastaavasti omavaraisuusaste- ja
nettovelkaantumistavoitteiden odotamme
toteutuvan melko selvasti vuonna 2024.
Ennusteemme eivat kuitenkaan sisalla
mahdollisten yritysostojen vaikutusta.

Yhtiolla edellytykset kasvavaan voitonjakoon

Puolestaan nykyinen seka ennustamamme
tuloskunto ja kassavirta seka nykyliiketoiminnan
vaatimat suhteellisen maltilliset investointitarpeet
(veturit ovat uusia ja Vuosaaren kiinteistd on myos
suhteellisen tuore) huomioiden yhtidlla on
mielestdmme hyvat edellytykset kasvavaan
voitonjakoon. Pidamme kuitenkin
todennéakoisend, ettd nykyinen North Railin -
hankinnan myota tullut velan sulattelu seka
epaorgaaniset kasvutavoitteet voivat hieman
rajata voitonjaon ldahtétasoa. Tahan toki vaikuttaa
myos mahdollisten yritysostojen kokoluokka.

Kasityksemme mukaan kasvavalla
euromaaraisellad osingolla viitataan yhtion
maksamien absoluuttisten osinkojen
kokonaismaaraan. Taman taustalla arviomme
olevan puolestaan olevan mahdolliset suuremmat
yrityskaupat ja naiden myéta mahdollinen
osakemadaran kasvu (sis. oman osakkeen kayttd
maksuvalineena / mahdollinen oman padoman
keradminen), mutta tdman todennakdisyytta on
vaikea arvioida tassa kohtaa.
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Potentiaalinen markkina on yhtion kokoon
ndhden suuri

Nurmiselle olennaisten markkinoiden eli Suomen
(sis. vienti Suomesta ja tuonti Suomeen seka

transitoliikenne), Baltian ja muiden I&hialueiden (ml.

Pohjoismaat ja Keski-Eurooppa)
logistiikkamarkkinoiden koko on yhtion
mittakaavassa suuri. Markkinan kokoa heiluttaa
kuitenkin merkittévasti yleinen talouden kehitys,
joka heijastuu maailmankaupan my6ta viennin ja
tuonnin volyymeihin.

Tullin mukaan Suomen tavaraviennin ja -tuonnin
yhteisarvo oli vuonna 2022 noin 174 miljardia
euroa, joka kasvoi selvasti edellisvuoden noin 141
mrd. euron tasosta etenkin inflaation myota
nousseiden hintojen takia volyymikehityksen oltua
suhteellisesti maltillisempaa. Logistiikan osuus
tasta kokonaismarkkinasta on kuitenkin rajallinen
ja riippuvainen laskutavasta. Tama antaa kuitenkin
kuvaa markkinan suuruudesta, vaikka kuluvana
vuonna tuonti- ja vientivolyymeissa on luultavasti
painetta alaspdin makrotalouden jarruttaessa.

Yhtion potentiaalista markkinaa kasvattaa myds
merkittévasti Euroopan ja Aasian vélinen
konttijunaliikenne. Nurminen on esimerkiksi itse
aikaisemmin arvioinut, ettd sen rahtijunayhteyden
relevantin Euroopan markkina-alueen
(Pohjoismaat, Pohjois-Saksa seka osa Pohjois-
Euroopasta) vélinen kaupankaynti Kiinan kanssa
vuositasolla olisi ollut noin 70 mrd. euroa (ennen
voimakasta inflaatiota). Tasta arvosta puolestaan
merkittdva osa kuljetetaan konteilla (arviolta 40-50
mrd. euroa) ja yhtion mukaan rautateitse
kuljetettavan rahdin osuus tasta oli useita

miljardeja (ennen Ukrainan sodan syttymistd). Yhtio
arvioi myds aikaisemmin rautatierahdin osuuden ja
arvon kasvavan useita kymmenia prosentteja
vuodessa megatrendien tukemana (mm.
vastuullisuusvaatimukset) ja siten rautatierahdilla
voitaisiin pystya kuljettamaan arviolta 5-10 %
merirahdin maarasta Euroopan ja Kiinan valisella
reitilld. Arvioimme kasvukuvan kuitenkin
muuttuneen merkittévasti ainakin toistaiseksi
Ukrainan sodan myota. Nykyistd Euroopan ja
Aasian (ml. Keski-Aasia) valista junarahdin
markkinakokoa onkin erittdin vaikea arvioida,
mutta arviomme mukaan se on murto-osa
merirahdista.

Arviomme mukaan myds logistiikan osuus tasta
Kiinan ja Euroopan vilisesta konttiliikenteesta
lasketaan miljardeissa euroissa. Lisaksi markkinaa
kasvattaa vield etenkin Nurmisen viime vuosien
maantieteellinen laajentuminen Pohjoismaiden
véliseen konttijunaliikenteeseen seka
laajentuminen vahvemmin Keski-Euroopan
markkinoille seka North Railin mukaantulo.

Siten kokonaismarkkinan koko ei tulekaan
rajaamaan Nurmisen kasvumahdollisuuksia viela
pitkaan aikaan. Yhtion kasvu ei ole mydskaan
pidemmalla aikavalilla sidoksissa Suomen tuonnin
ja viennin kasvuun Rautatieliiketoiminnassa, vaan
markkinaosuuden voittamiseen perinteisemmalta
merirahdilta seka uusien reittien avaamiseen.
Kasvukuvan realisoituminen on kuitenkin ainakin
osin sidoksissa geopoliittisen tilanteen
kehitykseen (ml. Ukrainan sota seka yleisesti
kasvaneet poliittiset jannitteet). Vastaavasti
Suomen tuonnilla ja viennillda on vaikutusta
terminaali- ja huolintapalvelujen kehitykseen.

Kiinan ja Suomen vilisen
konttirahdin kuljetusten
tilastoarvot (MEUR)
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Suomen ja Kiinan valisen konttirahdin arvo
kasvanut melko tasaisesti ennen inflaatiota

Olemme tarkastelleet Suomen ja Kiinan valisen
konttirahdin kehitysta (kts. myos edellisen sivun
graafit), silla Kiina oli Nurmisen aikaisemman
kasvukarjen eli Suomen ja Aasian vélisen suoran
konttijunalilikenteen paamarkkina. Siten tama
mielestdmme kuvastaa parhaiten myds Nurmisen
pidemman aikavalin potentiaalia geopoliittisen
tilanteen mahdollisesti normalisoituessa.

Tullin tilastojen mukaan Kiinan ja Suomen vélisen
konttirahdin (sis. meri- ja rautatierahti) kuljetusten
tilastoarvo on vuosina 2011-2020 ollut 2,2-4,9 mrd.
euron valissa. Konttirahdin arvo oli 2010-luvun
loppupuolella nousujohteista ennen
koronapandemian sotkemaa vuotta 2020. Sen
sijaan vuonna 2021 ja etenkin vuonna 2022
tilastoarvot kaantyivat jalleen nousuun, jota viime
vuonna tuki etenkin voimakkaan inflaation myota
nousseet tuotteiden hinnat.

Konttirahtiliikennetta on historiallisesti dominoinut
perinteinen merirahti. Vasta viime vuosina
rautatiekuljetukset nostivat paataan ja etenkin
vuosina 2020-2021 markkina oli voimakkaassa
kasvussa, jonka taustalla arvioimme olleen
Nurmisen Kiinan junayhteyden avaamisen.
Arviomme mukaan kuljetusmuotoa tuki vuonna
2021 my6s osin merirahdin logistiset haasteet. Sen
sijaan Ukrainan sodan syttymisen jalkeen
junarahdin volyymit ovat laskeneet varsin nopeasti
erittdin mataliksi.

Junarahdin merkittavin kilpailija on merirahti

Etenkin Euroopan ja Aasian vdlisen junarahdin
merkittavin kilpailija on perinteinen merirahti.
Pienemmissa maarin junarahti kilpailee myos
lentorahdin kanssa, mutta lentorahdattava tavara
yleensa vaatii luonteensa tai toimitusajan puolesta
erikoiskasittelyd. Puolestaan Nurmisen
aikaisemman suoran junayhteyden nakdkulmasta
suorien kilpailijoiden maara oli hyvin vahainen,
koska yhti6 kaytannossa loi uutta markkinaa
etenkin Kiinasta (ja vdhemmissa maarin muualta
Aasiasta) Suomeen ja myods osin Pohjois-
Eurooppaan suuntautuvalle liikenteelle.
Kasityksemme mukaan Euroopan ja Aasian
valisessa rahtijunaliikenteessa on kuitenkin
muutamia toimijoita (esim. Maersk), mutta yleisesti
markkina on vield varhaisessa vaiheessa ja
kehitystéa todennakdisesti jarruttaa myos nykyinen
geopoliittinen tilanne, mika osaltaan rajaa kaikkien
toimijoiden kasvupotentiaalia. Uusien toimijoiden
murtautuminen markkinoille on my6s hankalaa
pienelld kapasiteetilla, silld kannattavuus vaatii
taakseen volyymeja. Lisaksi
kumppanuusverkostojen ja etenkin
asiakassuhteiden rakentaminen vaatii aikaa.

Junarahti on kuitenkin arviomme mukaan selvasti
perinteistéd merirahtia kalliimpi vaihtoehto
normaalioloissa, minka takia palvelu kohdistuukin
arvokkaamman rahdin kuljetukseen (kontin arvo
useita kymmenia tuhansia euroja). Normaalioloissa
hintaerosta johtuen bulkkituotteiden (mm. sellun)
kuljettaminen junarahdilla ei olekaan taloudellisesti
jarkevaa. Tasta johtuen junarahdin kohderyhména
on arvokkaamman sisallon kuljetukset (esim.
teollisuuden koneet).

Kiinan ja Suomen vilisen
junarahtikonttien arvonkehitys
(MEUR)
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Nykyisellaan junarahti ei kuitenkaan
normaalioloissa pysty kilpailemaan
hintaperusteisesti merirahdin kanssa, vaan
esimerkiksi Nurminen pyrkii voittamaan
markkinaosuutta ndissa kohderyhmissa
merirahdilta etenkin toimitusnopeuden ja -
varmuuden parantamisen kautta. Toisaalta on
myo6s huomioitava, ettad junarahdilla ei myoskaan
voida nykykapasiteetilla kuljettaa tavaraa kuin
rajallisesti merirahtiin verrattuna, silla yhteen
junaan menee keskimaarin noin 50 konttia (FEU) ja
rahtilaivaan keskimaarin 10-15 000 konttia.

Nurminen voi myds tulevaisuudessa osaltaan
voittaa markkinaosuutta lentorahdilta tietyissa
segmenteissa, kuten tiettyjen elintarvikkeiden
kuljetusten osalta lampdsaadeltyjen konttien
ansiosta (mm. sopimus Narvikin sataman kanssa).
On my0ds hyva huomata, ettd nykyisista pidempien
matkojen kuljetusmuodoista (lento-, meri-,
junarahti) junarahti on muita vaihtoehtoja
ymparistoystavallisempi vaihtoehto ja siten
kiristyvan regulaation pitdisi kaytannossa tukea
kuljetusmuodon kehitysta.

Nurmisella voidaan periaatteessa nahda olevan
luontainen kilpailuetu Pohjois-Euroopan ja Aasian
vdlisessa rahtijunaliikenteessd Suomen rataverkon
kuuluessa kaytannossa samaan 1520 (Suomessa
1524 mm) raideleveyteen Vendjan ja Kazakstanin
kanssa (raideleveys vaihtuu Kiinan rajalla). Tama
puolestaan tekee reitistd nopeamman ja
edullisemman, kuin Keski-Euroopasta tullessa
(raideleveys vaihtuu kaksi kertaa). Lisaksi on hyva
huomata, ettd Suomeen merirahti kulkee
tyypillisesti Euroopan suurten satamien kautta
selvasti valtamerilaivoja pienemmilld rahtilaivoilla,

mika osaltaan myds vaikuttaa kuljetusaikaan. Yhtio
ei kuitenkaan nykyisen geopoliittisen tilanteen
takia pysty hyddyntamaan tata liiketoiminnassaan
nykyisellaan ja reitin palautumisen ajankohtaan ja
toiselta kuljetusmuodon suosioon talldin on erittdin
vaikea ottaa kantaa.

Suomen rautatiekuljetusten markkina

Vaylaviraston mukaan Suomen rautateiden
tavaraliikenteen kuljetusten vuotuinen tonnimaara
pyori vuosina 2018-2021 noin 40 miljoonassa
tonnissa, kun taas viime vuonna volyymit laskivat
noin 31 miljoonaan tonniin VR:n irtaannuttua idan
tavaraliikenteesta kokonaan vuoden 2022 aikana.
Puolestaan suhteuttamalla tdéméa VR:n raportoimien
rautatiekuljetusten kokonaisvolyymeihin, olisi VR
Transpointin markkinaosuus kuljetuksista ollut
viime vuosina peréti noin 95 %. Vastaavasti VR
Transpointin liilkevaihto pyori viime vuosina ennen
inflaation kiihtymisté noin 400 MEUR:ssa (vuonna
2022 noin samalla tasolla, vaikka
rautatiekuljetusvolyymit laskivat 20 %), mutta on
hyva huomata, ettd noin 10 % VR Transpointin
kokonaisvolyymeistd muodostui
maantiekuljetuksista. Kokonaisuutena téma antaa
kuitenkin mielestémme kuvaa kokonaismarkkinan
koosta yhtion historiallisen hallitsevan
markkinaosuuden kautta.

Puolestaan VR:n vuoden 2022 vuosikertomuksen
mukaan Transpointin rautatiekuljetusvolyymeista
noin kolmannes (ts. karkeasti noin 12 miljoonaa
tonnia viime vuosien volyymeihin peilaten) on ollut
idanliikkennetta eli vienti-, tuonti- ja
transitokuljetuksia Suomessa.

Kiinan ja Suomen valisen meri-
ja junarahdin kuljetusten
arvonkehitys (€/tn)
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Kyseessa on myos markkina, johon North Rail on
talla hetkelld keskittynyt. Siten, vaikka yhtio ei
toimikaan Vengjalle suuntautuvassa vienti- tai
transitokuljetuksissa, on markkinan koko
arviomme mukaan huomattava. Nurminen kertoi
North Rail -hankinnan yhteydessa hankkineensa 9
voimakasta linjaveturia seka ratapihaveturia, joilla
voidaan kuljettaa Suomessa noin 5 miljoonaa
tonnia rautatierahtia vuodessa. Taman jéalkeen
yhtio on edelleen kasvattanut veturikapasiteettiaan
(nykyisin 12 veturia) asiakastarpeen kasvettua
elokuussa 2023, jonka myota sen vetokapasiteetti
on edelleen kasvanut. Olettamalla, ettd Suomen
rautateiden tavaralilikenteen volyymit ovat ainakin
toistaiseksi laskeneet idan tavaraliikenteen
laskeneiden volyymien takia, voisi North Railin
markkinaosuuden arvioida olevan taydella
kapasiteetilla karkeasti 15-20 %. North Railin
kapasiteetin kayttdasteita on kuitenkin yhtion
ulkopuolelta erittain vaikea arvioida.

Puolestaan kilpailutilanteen osalta yhti6 on
kommentoinut, ettd North Railin veturien
vetokapasiteetti on selkedsti muita Suomen
markkinatoimijoita (VR Transpoint, Fenniarail)
suurempi, mikd antaa sen mukaan sille kestavaa
kilpailuetua. Lisaksi alalle tulon kynnyksia
kasvattavat toiminnan yldsajon korkeat
kustannukset (veturit), tarvittavien lupien saanti
(arviomme mukaan useampi vuosi), osaavan
henkilokunnan saaminen sekd asiakashankinta.
Tassa mielessa North Rail onkin talla hetkella
asemoitunut markkinaan arviomme mukaan
erittdin hyvin.

Sen sijaan riskeina lilketoiminnalle voidaan nahda
mahdollinen idan tavaraliikenteen volyymien lasku

esimerkiksi pakotteiden/vastapakotteiden
mahdollisen laajentumisen kautta koskemaan
yhtion kasittelemia tuoteryhmia (mm. vihrean
siityman vaatimat metallit ja lannoitteet). Tama
vaikuttaa mielestamme kuitenkin melko
epatodenndkoiseltd enda tassa vaiheessa ilman
tilannekuvan suurempaa muutosta. Lisaksi
volyymien vahentymiseen voisi luonnollisesti
vaikuttaa, mikali tuotteita alettaisiin kuljettamaan
suuremmissa maarin vaihtoehtoisia reitteja pitkin
(esimerkiksi Vendjan satamien kautta), mutta
ainakin toistaiseksi tdmakin vaikuttaa melko
epatodennékdiseltd. Kasityksemme mukaan
yhtiolla onkin pitkid sopimuksia kuljetusten osalta,
minka pitdisi rajoittaa tata riskia ainakin
keskipitkalla aikavalilla ja toisaalta tuoda
liketoimintaan vakautta myds maailmantalouden
viilentyessa. Lisdksi se kertoi H1:n yhteydessa
volyymiensa olevan kasvussa, minka pitaisi tukea
myds liilketoiminnan kehitysta.

Vastaavasti kilpailullisesta nékdkulmasta emme
nae North Raililla toistaiseksi suurempaa uhkaa,
silld arviomme mukaan uusien toimijoiden tulo
markkinaan vaikuttaa epatodennakdiselta. Taas
toisaalta emme arvioi VR:n olevan palaamassa
markkinaan ainakaan lyhyella tai keskipitkalla
aikavalilla viime vuonna tehdyn paatoksen takia.
Lisaksi arvioimme paatoksen todennakoisesti
vaikuttaneen my®os ainakin osaan sen
asiakassuhteista, mika vaikeuttaisi myds nopeaa
paluuta markkinaan, mikali North Rail onnistuu
omassa palvelun tuottamisessaan. Sen sijaan
pidemmalla aikavalilla ja liikenteen mahdollisesti
normalisoituessa voi hintakilpailukin nostaa ainakin
tietyissa tavararyhmissa jalleen paatdan enemman.

Helsingin ja HaminaKotka
satamien konttiliikenne (sis.
tuonti ja vienti, TEU)
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Muissa liiketoiminnoissa kasvu on riippuvaista
ulkomaankaupasta ja kilpailutilanne vaihtelee

Yhtion muut Suomen liikketoiminnot ovat
puolestaan pitkalti riippuvaisia Suomen
ulkomaankaupan maarista. Nurmiseen
vaikuttaakin etenkin Vuosaaren ja Kotkan
satamien volyymit sen terminaalien sijaintien
johdosta. Tilastokeskuksen lukujen perusteella
volyymit ovat pysyneet suhteellisen stabiileina
viime vuosina, vaikka tilastoista ei pystykaan
paattelemaan yhtiokohtaisia volyymeja. Arviomme
mukaan maailmantalouden jaahtyminen kuitenkin
vaikutta lyhyella aikavalilla negatiivisesti yleiseen
volyymikehitykseen. Suhteellisen vakaan
volyymikehityksen jatkuminen mahdollistaisi
kuitenkin yhtidlle terminaalipalveluiden
kannattavuuden sdilyttamisen hyvalla tasolla
toimialaan nahden yhtion tarjoamien lisépalvelujen
kautta.

Muissa liiketoiminnoissa Nurmisen relevantti
kilpailukenttd vaihtelee. Osalla liiketoiminta-
alueista yhtiolla on kilpailijoita, jotka toimivat sen
kanssa osassa palveluista, mutta eivat koko
kilpailukentassa. Siten sen kilpailijat saattavat
myos hyddyntda Nurmisen logistiikkaosaamista
tietyissa osissa kuljetusta, mika konkretisoituu
etenkin volyymeind Nurmisen terminaaleissa.
Puolestaan Baltian liiketoiminnoissa yhtiolla on
kasityksemme mukaan vakaa ja suhteellisen
vahva markkina-asema.

Huolintamarkkina on varsin hajautunut
Suomessa

Suomen huolinta- ja logistiikkaliiton (SHLL)
viimeisimman raportin (11/2022) mukaan
huolintayrityksia Suomessa oli 276 kappaletta
vuonna 2021. Puolestaan SHLL:n mukaan sen
jasenyritysten (71 kpl) yhteenlaskettu liikevaihto oli
vuonna 2021 noin 2,7 mrd. euroa (2020: 2,2 mrd.
euroa), mika vastaa noin 82 % huolinta-alan
kokonaisliikevaihdosta (2020: 81 %). Tama
puolestaan tarkoittaisi, ettd Suomen
kokonaismarkkina olisi viime vuosina ollut noin
2,7-3,3 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 koko
huolinta-alan keskimadarainen liikevoitto oli noin
3,6 % (2020: 2,6 %). Téhan on johtanut se, etta
huolinta ei ole vastaavalla lailla sijaintiin sidottua,
kuten esimerkiksi terminaalipalveluissa. Huolintaa
voidaankin harjoittaa erillaan tavaravirroista, minka
takia kilpailu on kireampaa ja jakautuu toistaiseksi
suurelle maaralle toimijoita. Kasityksemme
mukaan tyo on vield pitkalti manuaalista ja
prosesseja pyritaankin talla hetkella
automatisoimaan, mika voisi osaltaan kiihdyttaa
alan konsolidaatiota (vrt. tilitoimistot).
Konsolidaatiota voi lisatd myos nykyinen
maailmantalouden jaahtyminen, mika
luonnollisesti vaikuttaa huolinta-alan yritysten
liketoimintaan negatiivisesti tavaravirtojen
vahentyessa.

Terminaalipalvelut ovat sidottuja sijaintiin

Terminaalipalveluissa puolestaan alhaista alalle
tulon kynnystd kasvattaa padomavaatimukset ja
sijaintikeskeisyys, silla keskeisissa tavaraliikenteen
solmukohdissa (esim. Vuosaari)
liiketoimintamahdollisuuksia rajaa etdisyydet
tavaraliikenteen jatkoyhteyksiin. Kokonaisuutena
tyypillisen palvelualan tapaan myos
terminaaliliiketoiminta on kuitenkin kilpailtu ja
merkittavia kilpailuetuja on vaikea synnyttaa.
Terminaalipalveluiden kannattavuus onkin pitkalti
riippuvaista volyymeista ja operatiivisesta
tehokkuudesta seka lisdpalvelumyynnista.
Yleisella tasolla liketoiminnan marginaalit ovat
suhteellisen matalat vaadittavan paddoman ja
hintakilpailun takia. Sinalladn Nurmisen
Rautatieliiketoiminnan tarjoaman potentiaalisen
syottoliikenteen voidaan nahda tuovan tiettya
kilpailuetua yhtidlle (ts. suoran Aasian
junayhteyden palautuminen ja sen tuomat
volyymit tulevaisuudessa).
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Kustannusrakenne tavanomainen palveluyhtidlle

Nurmisen kustannusrakenne on palveluyhtion
liketoimintamallia heijastellen suhteellisen
yksinkertainen, vaikka North Rail -hankinta
rakennetta hieman muuttikin.
Kustannusrakenteessa on nelja olennaista eraa,
jotka ovat materiaalit ja palvelut, henkilostokulut,
muut kulut ja poistot, jotka ovat kasvussa
veturikaluston mukaantulon myéta (4 %
liikevaihdosta H1'23:lla). Kuluista ainoastaan
ensimmaisen voidaan katsoa olevan muuttuva era,
kun taas muut kulut ja myds henkildstokulut ovat
lyhyelld aikavalilla kiinteita.

Vuosina 2018-2022 yhtion myyntikate-% on ollut
18-28 %. Arviomme mukaan myyntikatteen
heilunta johtui myynnin jakauman vaihtelusta,
mihin on vaikuttanut mm. terminaalipalvelujen eri
tavaralajien vaihtelevat katerakenteet seka Kiinan
ja Aasian rahtijunaliikenteen nopea kasvu ja lasku.
Puolestaan H1T23:lla myyntikate nousi perati 38
%:iin, minka taustalla arviomme olleen etenkin
North Railin mukaantulon sen erilaisen
katerakenteen myd6ta (ts. materiaalien ja palvelujen
osuus suhteellisesti pienempi). Toisaalta
arvioimme North Railin padsseen neuvottelemaan
sopimuksia idan tavaraliikenteesta erittain
suotuisassa markkinatilanteessa (ts. merkittavien
kilpailijoiden puute VR:n vetdydyttyd markkinasta),
minkd mydta yhtion hinnoitteluvoima oli
poikkeuksellisen vahva.

Vastaavasti henkilostokulut ovat olleet viime
vuosina 6-14 % lilkevaihdosta. Viime vuosina
tehtyjen tehostustoimenpiteiden ja

Rautatieliiketoiminnan kasvun my6td myos yhtion
tuottavuus (liikevaihto/henkil®) onkin noussut
historiallisilta tasoilta. Toisaalta suoran Suomen ja
Kiinan valisen konttijunaliiketoiminnan liikevaihdon
lasku on ainakin hetkellisesti vaikuttanut
tuottavuuden kehitykseen (kts. tarkemmin
seuraava sivu). Kasityksemme mukaan yhtiolla on
my0ds kyvykkyytta kasvaa nykyisen
henkilostomaaran puitteissa ja siten yhtion onkin
edellytyksia painaa suorien henkilostokulujen
suhdetta liikevaihtoon alaspé&in kasvun
toteutuessa.

Muut kulut koostuvat puolestaan tyypillisista
hallinnollisista kustannuksista, kuten myynnin ja
markkinoinnin kuluista, pienemmista
vuokrakuluista ja ICT-kehityskuluista. Vuosina
2019-H123 (IFRS 16 -standardin aikana, kun
kiinteistojen vuokrakulut eivat ole rasittaneet eraa)
muut kulut ovat olleet 5-10 % liilkevaihdosta. Sekéa
henkilostokulujen ettéd muiden kulujen suhteellinen
vaihtelu selittyy my6s liikevaihdon heilahteluilla
absoluuttisten kulutasojen oltua suhteellisen
vakaalla tasolla.

Toisaalta historiallista (ml. H1'23) vertailua tulevaan
vaikeuttaa etenkin konttijunaliiketoiminnan tuleva
kehitys (ts. EU:n ja Keski-Aasian tai Kiinan valisen
likenteen) seka North Railin mukaantulo.
Konttijunaliiketoiminnan kasvu tulisi arviomme
mukaan laskemaan myyntikatemarginaalia
lahemmaksi historiallisia tasoja, mutta toisaalta
skaalaamaan kiinteiden kulujen osuutta. Taman
taustalla on, ettd kasityksemme mukaan suurin osa
konttijunaliiketoiminnan kuluista (kalustovuokrat,
alihankinta, ratatariffit) sisaltyy myyntikatteeseen.
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Puolestaan vuokrattavan kaluston ja ratatariffien
hinnat ovat markkinaehtoisia ja joustavia
hinnanmuutoksille (tariffien osalta hieman
hitaampia, kuin vaunut). North Railin mukaantulon
myo&td ndemme myyntikatemarginaalitason
nousseen kuitenkin viime vuosia korkeammalle
tasolle, vaikka pidemmalla aikavalilla liiketoiminnan
katteissa onkin todennakdisesti jonkin verran
painetta alaspéin nykyisiltd korkeilta tasoilta. Kuten
aikaisemmin todettua kasityksemme mukaan
nykyisten liilketoimintojen kasvu ei vaadi lyhyella
aikavalilla myoskaan merkittavia lisdpanostuksia
organisaatioon, minkd myota liilkevaihdon kasvun
tulisi tukea myos absoluuttista liilkevoittoa. Sen
sijaan H123:n myyntimixia matalakatteisempi
lisamyynti (ts. konttijunaliiketoiminnan kasvu)
arviomme mukaan dilutoisi my6s myyntikatetta
alempien tulosrivien marginaaleja. Pidemmalla
aikavalilla kasvun jatkaminen todenné&kdisesti
vaatisi kuitenkin palkkauksia myynti- ja
tukitoimintoihin.

Suuriosa varoista liittyy Vuosaaren kiinteistoon ja
vetureihin

Nurmisen taseen loppusumma H1'23:n lopussa oli
104 MEUR (2022: 70 MEUR). Pitkaaikaisista
varoista 67,4 MEUR muodostui aineellisesta
omaisuudesta (sis. kayttdoikeusomaisuus). Era
muodostuu suurelta osin Vuosaaren kiinteistosta
ja siihen liittyvasta vuokratusta maa-alueesta
(kayttooikeusomaisuus) seka North Railin
hankinnan kautta tulleista uusista vetureista.
Pitk&aikaisissa varoissa yhtiolla oli myos 9,4 MEUR
laskennallisia verosaamisia, joista 6,7 MEUR
koostuu yhtion Suomen liikketoimintojen
aikaisempien vuosien kayttamattomista
verotuksellisista tappioista. Lyhytaikaisissa

varoissa paaerat olivat puolestaan noin 14,0
MEUR:n saamiset seka 8,6 MEUR:n kassa.

Taseessa on viela paljon velkaa

Nurmisen emoyhtion omistajille kuuluva oma
padaoma oli H1'23:n lopussa noin 16,3 MEUR.

Sen sijaan vahemmistdosuuksia taseessa oli
yhteensa noin 13,1 MEUR, jotka liittyvat Baltian ja
North Railin liiketoimintoihin sekd Vuosaaren
kiinteistoyhtioon.

H1:n lopussa Nurmisella oli korollista vierasta
padomaa (sis. vuokrasopimusvelat) 56,3 MEUR,
josta pitk&aikaisia velkoja oli 36,9 MEUR. Korollista
nettovelkaa yhtiolla oli taman myota H1:n lopussa
47,7 MEUR. Nettovelkojen rakenteesta on hyva
huomioida, ettd ilman Nurmisen 51 %:sti
omistamaa Vuosaaren kiinteistbosakeyhtiota
nettovelka olisi HI'23 lopussa ollut 27,4 MEUR.
Vastaavasti korottomia velkoja taseessa oli H1'23:n
lopussa 18,1 MEUR.

Velkojen rakenne on ensisilmdysta suotuisampi
ja nykyinen kassavirta sulattaa velkaa nopeasti

Vuosaaren terminaalikiinteiston yhtidittamisen
myotd Nurmisen 51 %:sti omistama
kiinteistdosakeyhtio vastaa sen veloista. Yhtion
mukaan sen vuokratuotot kattavat velkojen
lyhennykset ja rahoituskustannukset. Siten
kiinteistoyhtioon kohdistuvat velkojen lyhennykset
rullaavat velkojen juoksuaikana omalla painollaan
huolimatta korkotason noususta. Lisaksi
kiinteistoyhtion vastuita turvaa yhtion mukaan
markkina-arvoltaan huomattavasti arvokkaampi
kiinteistokokonaisuus, jota tukee myds meidan
arviomme. Taman myo6ta yhtion taseen
velkaantuneisuus onkin ensisilmaysta rajallisempi.
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Lisaksi velkaantuneisuutta nostaa Vuosaaren
kiinteistdosakeyhtion IFRS 16 -mukaiset
maavuokravastuut (6,7 MEUR), joka on erittdin
pitkdaikainen vastuu eika nain tavallinen
operatiivinen vuokravastuu. Kaytannossa
Nurmisen olisikin mahdollista véhentaa
velkaantuneisuutta nopeasti myymalla osuutensa
kiinteistosta ja siirtymalla takaisin vuokralaiseksi.
Historiassa yhtion murheenkryyniksi muodostui
kuitenkin etenkin Vuosaaren terminaalikiinteiston
erittdin kallis vuokrasopimus, jonka myéta
osuuden myynnin taloudellisen jarkevyyden
kannalta keskiossa olisikin mahdollinen
vuokrataso. Siten piddmme myyntid nykytiedoin
|&hinna optiona, mutta emme tadysin
poissuljettuna.

Taman liséksi veloista on hyva huomata, etta
korollisista lyhytaikaisista veloista 9,0 MEUR
muodostui Operail Holding Ou:lle North Rail -
yrityskauppaan liittyen, jotka esitettiin H1-raportilla
osana ostovelkoja ja muita velkoja sen luonteen
vuoksi (yrityskauppaan liittyva vendor note, ei
tavallinen rahalaitoslaina).

Yhtiolla oli kuitenkin H1:n yhteydessa
eraantymassa velkoja seuraavan 12 kuukauden
aikana 19,5 MEUR, joten arvioimme mukaan
lyhyella aikavalilla sen taytyy ohjata suurin osa
vuolaasta kassavirrasta velkojen lyhentédmiseen.
Pidéamme my6s mahdollisena, ettad yhtio saattaa
tulla jarjestelemaan osaa lainojen maturiteetista
my®os uudelleen taloudellisen liikkumatilan
kasvattamiseksi. Toisaalta taseen vahvistumisen ja
lainalyhennysten my6td arvioimme yhtiolla olevan

myos mahdollisuuksia uusiin mahdollisesti
edullisempiin rahoitusjarjestelyihin.

Nurmisen liiketoiminnan rahavirta oli H1:lla peréti
20,5 MEUR ja vapaa kassavirtakin 19,3 MEUR
(North Rail -hankinnan vaikutukset nakyivat
l&ahinna rahoituksen rahavirrassa). Taman taustalla
oli etenkin kayttopadgoman muutos (11,9 MEUR),
joka johtui kasityksemme myds vahvasti North
Railin mukaantulosta (ml. vendor note). Myds yhtio
kommentoi tason olevan normaalia korkeampi ja
siten jddmme seuraamaan H2:n kassavirran
kehitystd. On myos hyva huomata, ettd osa
kassavirrasta kuuluu Baltian ja North Railin
liketoimintojen vahemmistoomistajille.

Nurmisen omavaraisuusaste oli HI'23:n lopussa
kohtuullisella 30 %:n tasolla, kun taas
nettovelkaantumisaste vuokravastuuvelat
huomioiden oli suhteellisen korkealla 163 %:ssa
(ilman IFRS 16 -vastuita 128 %). Yhtion H123:n
lopun korollisten velkojen (ml. Vuosaaren
kiinteisto) ja vuoden 2023 kayttokate-
ennusteemme suhde on kuitenkin vain ~1,9x ja
siten yhtio kykeneekin sulattelemaan kasvaneen
velkamaaran nykyennusteillamme varsin nopeasti.
Rahoitusasemaa voikin pitéda nykytilanteessa
kohtuullisena, kunhan kassavirta rullaa noin
ennusteidemme mukaisesti.

Yhtiolla on verotuksessa hyodynnettavia
tappioita

Kuten aikaisemmin todettu oli yhtiolla taseessa
H123:n lopussa taseella yhteensd 6,7 MEUR:n

edestd kayttamattomia verotuksellisia tappioita
Suomen liikketoimintoihin liittyen. Taman lisaksi

yhtiolla on vield taseeseen kirjaamattomia
laskennallisia verosaamisia aikaisempiin tappioihin
noin 3,0 MEUR:n edesta. Siten yhtion ei
tarvitsekaan lghtokohtaisesti maksaa veroja
Suomen liiketoimintoihin liittyen lahivuosina. Yhtio
on itse arvioinut, ettéd taseeseen kirjatut
laskennalliset verosaamiset tullaan kayttémaan
vuoden 2026 loppuun mennessa ja taseeseen
kirjaamattomat vuoden 2027 loppuun mennessa.
Kasityksemme mukaan luvut eivat myodskaan
sisdltédneet vield North Railin historiallisia
kayttamattomia tappioita, joiden
hyvaksyntaprosessi oli viela kesken verottajalla,
eika yhtio ole viela tiedottanut asian tiimoilta, joten
jddmme seuraamaan taman kehitysta.
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Taloudellinen tilanne

Taseaseman kehitys Nurmisen tase H1’23 lopussa
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*Nettovelat ja pitkdaikaisten varojen kokonaissumma on esitetty H1’23:n lopun mukaan. Sen sijaan Vuosaaren kiinteiston
pitkdaikaiset varat on esitetty vuoden 2022 tilinpaatoksen mukaan, silla naita ei ollut eroteltu H1-raportilla. Emme usko
Vuosaaren kiinteiston pitkaaikaisissa varoissa tapahtuneen kuitenkaan oleellista muutosta alkuvuoden aikana.

Lahde: Nurminen Logistics, Inderes
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Makrotalouden ennusteet

Maailmantaloudessa ja etenkin Euroopan
taloudessa on nahty huomattavaa hidastumista
viimeisen reilun vuoden aikana inflaation seka
korkotasojen nousun myo6ta. Myos logistiikan
osalta nékymat ovat viime vuosia vaisummat, silla
esimerkiksi Etla ennusti syksyllg, ettd Suomen
tavaroiden tuonti laskee 8 %:lla kuluvana vuonna
samaan aikaan kun tavaroiden vienti pysyisi noin
vertailukauden tasolla. Vastaavasti lahivuosina Etla
odotti tavaroiden viennin ja tuonnin lahtevéan
kasvu-urille (2024e-2025e: ~3-6 %), mutta etenkin
Euroopan viimeaikaisten heikohkojen
makrotilastojen (mm. teollisuuden
ostopaallikkdindeksit) myota tilanne voi olla
ainakin ensi vuoden alkupuoliskon osalta tata
heikompi. Vastaavasti IMF ennustaa maailman
tavarakaupan laskevan tana vuonna 0,3 %, mutta
elpyvan ensi vuonna 3,2 %:n kasvuun.

Tata kokonaisuutta peilaten markkinatilanne ei ole
myoskaadn optimaalinen Nurmisen kannalta, mutta
makrotalousennusteiden osalta on kuitenkin
huomioitava, ettd etenkd&an North Railin kasvu ei
ole suoraan litdnndinen niihin pidempien
asiakassopimusten myota. Emme oleta myoskaan
konttijunaliiketoiminnan olevan taysin riippuvaista
talousympaériston kehityksesta sen rajallisen
markkinaosuuden takia. Positiivisessa
talousympaéristossa kauppamadrat kuitenkin
nousevat, mika tukee myos kokonaisrahtimaarien
kehitysta. Talldin myods volyymien kasvattaminen
on Nurmisen kannalta helpompaa, kun asiakkaat
ovat valmiita kokeilemaan uusia vaihtoehtoja
herkemmin taloudellisen tilanteen ollessa
vakaampi. Sen sijaan muiden yhtion
liiketoimintojen arvioimme olevan vahvemmin

kiinni yleisessa talouskehityksessd, vaikka tassakin
on arviomme mukaan merkittévia asiakaskohtaisia
eroja lilkketoimintojen sisalla (mm. Cargo-
liketoiminta tai Baltia). Kokonaisuutena yhtion
tuloksen kannalta merkittdvimmat tavaravirrat
(North Rail, Baltia) vaikuttavat olevan nykyisellaan
kuitenkin suhteellisen vakaita ja kasvavia (vrt.
likevaihdon kehitys H2’22-H2’23e)
heikkenevasséakin markkinassa, minka arvioimme
vahvistavan Nurmista suhteellisesti toimialalla (ml.
yritysostovalmius). Tastad huolimatta Suomen ja
globaalin talouskasvun merkitysta ei sovi
aliarvioida yhtion kehityksen kannalta pidemmalla
aikavalilla.

Tuloksessa hyppdys uuteen kokoluokkaan
kuluvana vuonna

Nurminen on ohjeistanut, ettéd se odottaa
likevaihtonsa olevan kuluvana vuonna 132-148
MEUR (2022: 123 MEUR) ja vertailukelpoisen
likevoittonsa 18-21 MEUR (2022: 3,4 MEUR).
Lisaksi vertailukelpoisen kayttokatteensa se
odottaa olevan 23-26 MEUR (2022: 6,2 MEUR).
H1:n jalkeen yhtiolla on kasassa liikkevaihtoa 57
MEUR ja vertailukelpoista liikevoittoa 9,2 MEUR.
Olemme tehneet hyvin pienida muutoksia kuluvan
vuoden ennusteisiimme raportin yhteydessa.
Olemme laskeneet hieman lghivuosien
kasvuennusteitamme maailmantalouden ja etenkin
Euroopan teollisuuden hidastuneita nakymia
peilaten, joiden odotamme heijastuvan Cargo-
liketoimintaan sekd myds konttijunaliiketoiminnan
kasvun kulmakertoimeen. Tatad peilaten myos
l&hivuosien tulosennusteemme ovat laskeneet.
Lahivuosien ennustemuutokset ovat nahtavilla
tarkemmin sivulla 31.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
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Emme ole siséllyttaneet nykyisiin ennusteisiimme
odotuksia suoran Suomen ja Kiinan valisen
junayhteyden palautumisesta. Jadmmekin
odottamaan reitin mahdollista palautumista, minka
aikatauluun tai kulmakertoimeen (ml.
asiakaskayttaytyminen) on nykyiselldan erittain
vaikea ottaa kantaa. Ennusteemme eivét sisélla
mydskaan melko todenn&kdisia yritysostoja, silla
nadiden mallintaminen on kaytanndssa mahdotonta
ja ne ovat myos osaltaan riippuvaisia siita, etta
yhtion tuloskunto pysyy vahintédan nykyisellaan.

Odotamme nyt yhtion liikevaihdon jatkavan
kasvutrendilld ja nousevan kuluvana vuonna 132
MEUR:oon, mika on nykyisen ohjeistuksen
alarajalla. Siten emme pida poissuljettuna, etta
yhtio joutuisi vield laskemaan liikevaihto-
ohjeistustaan loppuvuoden aikana. Taman
taustalla on I&hinna talouden hidastuminen, jonka
arvioimme vaikuttavan ainakin Cargo-
liketoiminnan kehitykseen negatiivisesti. Lisaksi
talla voi arviomme mukaan olla vaikutuksia
konttijunaliiketoimintaan. Arvioimme kuitenkin, ettd
mahdollinen liilkevaihto-ohjeistuksen lasku olisi

varsin maltillinen ennusteeseemme nahden (1-5 %).

Kasvua H2:lla odotamme kuitenkin tukevan
etenkin North Railin mukanaolon koko
katsauskauden ajan seka myos
konttijunaliiketoiminnan kasvu arvioimiltamme
melko matalilta tasoilta. Taman lisdksi
ennustamme North Railin seka
konttijunaliiketoiminnan kasvavien volyymien
tukevan myds Multimodal-liiketoimintaa, vaikkakin
hidastuva talouskehitys osaltaan heijastuu
negatiivisesti huolintaliiketoimintaan. Lisaksi

odotamme vahvaan vireeseen yltdneen Baltian
liketoiminnan jatkavan kasvupolulla H2:lla.
Vastaavasti Cargo-liilketoiminnan liilkevaihdon
ennakoimme laskevan hiljalleen ja olevan H1:ta
matalammalla tasolla, mutta koko vuoden tasolla
hieman vertailukauden yldpuolella.

Liikevaihdon kasvun ja sen suosiollisen rakenteen
(ts. North Railin mukaantulo) my6tda odotamme
oikaistun liiketuloksen olevan vahvalla tasolla 20,4
MEUR:ssa kuluvana vuonna. Siten
tulosennusteemme on ohjeistushaarukan
yldosassa, emmeka nykyisellddn nde mahdollisen
likevaihto-ohjeistuksen laskun aiheuttavan
painetta tulosohjeistukseen. Ennustammekin
yhtion operatiivisen kannattavuuden olevan
erittdin korkealla tasolla (oik. EBIT-% 15,5 %) koko
vuoden osalta North Railin erittdin korkeiden
marginaalien tukemana. Odotamme myo6s muiden
liketoimintojen kannattavuuden sailyvan hyvalla
tasolla, vaikkakin arvioimme Cargo-liikketoiminnan
laskevien volyymien heijastuvan sen
kannattavuuteen hienoisesti. Siten arviomme
konsernin kannattavuuden ylittdvan myos yhtion
tavoitetason selvalla marginaalilla.

Tuloslaskelman alemmilla riveilla odotamme
nettorahoituskulujen olevan koko vuoden osalta
3,6 MEUR:ssa ja tuloksen ennen veroja néin 16,5
MEUR. Vastaavasti verojen ennustamme olevan
koko vuodelta 1,9 MEUR Suomen liiketoimintojen
vahennyskelpoisia tappioita peilaten. Olemme
myds olettaneet, ettd yhtid kykenee
hyddyntamaan North Railin aikaisempia tappioita
verotuksessa.

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,16 0,15

0,1
0,09
0,03
0,00 0 . ,00

-0,08
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

H Osakekohtainen tulos (rap.)

Osinko/p&ddoman palautus per osake

Oma padoma / osake ja ROE-%

200%

0,52

0,42 100%

0%

-100%

0,09 I I -200%
-300%

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

mmm Oma padoma / osake ROE-%
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Taman osalta yhtio ei ole kuitenkaan viela
tiedottanut verottajan paatoksesta. Siten
veroennusteisiin liittyykin epavarmuutta molempiin
suuntiin, silla kasittédksemme myonteisen
paatoksen mydta yhtio tulisi kirjaamaan H2:lle
positiivisia verovaikutuksia alkuvuonna North
Railiin kirjattujen verojen oikaisun takia ja tulemme
tarkentamaan ennusteitamme paatoksen myota.
Tata kokonaiskuvaa peilaten emme odota
Nurmisen kirjaavan veroja H2:lle kuin Baltian
liketoimintojen vahemmistdosinkoon liittyen.

Osakkeenomistajien tulosta nakertaa myos
kovassa vireessa olevien Baltian liilketoimintojen ja
North Railin vahemmistdosuudet seka Vuosaaren
kiinteistdyhtion pienemmat vahemmistdosuudet.
Kokonaisuutena arvioimme vahemmistdosuuksien
olevan kuluvana vuonna 6,0 MEUR, kun taas
osakkeenomistajille kuuluvan raportoidun
nettotuloksen 8,6 MEUR. Tata kokonaiskuvaa
peilaten raportoitu osakekohtainen tulos asettuu
ennusteissamme 0,11 euroon. Osinkoa odotamme
yhtion maksavan tuloksestaan 0,03 euroa
osakkeelta, mutta nykyista velkojen rakennetta
peilaten odotamme osinkojen maksun tapahtuvan
vasta H2'24:l1a.

Vahvaa tuloskuntoa heijastellen odotamme
Nurmisen kassavirran olevan myds kovalla tasolla,
vaikkakin arvioimme kayttopadomatilanteen
normalisoituvan ainakin osin H2:n aikana.
Arvioimme my6s North Rail -hankinnan
kokonaisuutena hieman sekoittavan
kassavirtalaskelman luettavuutta kuluvana vuonna
ja H1:Ita raportoitujen lukujen perusteella
vertailukelpoisen liiketoiminnan tai vapaan

kassavirran laskeminen on kaytannossa
mahdotonta. Lisaksi on hyva muistaa, ettd osa
yhtion kassavirrasta kuuluu vdhemmistdomistajille.
Vuolasta kassavirtaa peilaten odotamme
Nurmisen taseaseman myos paranevan edelleen
vuoden loppua kohden, vaikka emme odota sen
vield yltavan taloudellisiin tavoitteisiin tase- ja
rahoitusaseman osalta kuin nettovelat/kdyttokate-
tunnusluvun tiimoilta.

Vuosien 2024 ja 2025 ennusteet

Nykyista vaisua globaalia talousndkymaa (etenkin
Euroopan teollisuus) peilaten odotamme
Nurmisen orgaanisen kasvun olevan hyvin
maltillisella tasolla H2'23:een verrattuna.
Odotamme koko vuoden kasvua kuitenkin
tukevan North Railin mukanaolon koko vuoden
osalta seka Trans-Kaspian-reitin kuljetusmaarien
kasvu etenkin H1'23:n verrattuna. Sen sijaan
pienemmassa Cargo-liiketoiminnassa odotamme
laskevien tavaravirtojen painavan sen kehitysta.
Puolestaan Baltian kehityksen odotamme sailyvan
vakaalla tasolla, vaikka senkin kehitykseen liittyy
tiettyja riskeja talouden hiljentymista peilaten. Tata
kokonaiskuvaa heijastellen odotamme Nurmisen
likevaihdon kasvavan ensi vuonna noin 14 % ja
asettuvan 151 MEUR:oon. Puolestaan vuonna
2025 odotamme globaalin taloustilanteen
piristyvan hiljalleen, minkd odotamme heijastuvan
myo6s Nurmisen kasittelemiin volyymeihin ja
likevaihdon kasvavan noin 6 % 159 MEUR:oon.
Kokonaisuutena nakyvyys yhtion kehitykseen néin
pitkélle on kuitenkin varsin rajallinen mm.
Rautatieliiketoiminnan kehityksen epavarmuuden
(sis. konttijunaliiketoiminnan ja North Railin

kehitys) tai mahdollisten uusien
palvelulanseerausten myaota.

Yhtion kannattavuuden (EBIT-% 2024e-2025e:
13,9-14,6 %) odotamme myds pysyvan korkealla
tasolla Idhivuosina North Railin pitkien sopimusten
my6ta. Arvioimme kuitenkin sopimuksissa (ml.
uudet sopimukset) olevan hieman painetta
alaspain nykytasoilta. Lisaksi arvioimme, ettd myods
muissa liilketoiminnoissa kannattavuuden osalta
nahdaan hieman tasaantumista nykyisilta erittdin
korkeilta tasoilta, vaikka yhti® onkin viime vuosina
osoittanut nopeaa reagointikykya
toimintaymparistdon muutosten yhteydessa
kulurakenteen sopeuttamisen kautta.
Ennustamaamme liikevaihto- ja
kannattavuuskehitysta peilaten odotamme yhtion
likevoiton olevan vuosina 2024-2025 vakaalla
noin 22 MEUR:n tasolla.

Rahoituskulujen odotamme laskevan Ighivuosina
vahvan tuloskunnon ja kassavirran avulla
pienenevan velkakuorman myota. Vastaavasti
verorasituksen odotamme ensi vuoden osalta
olevan vield erittdin matala, mutta vuodesta 2025
efektiivisen veroasteen nousevan hiljalleen North
Railin vahvaa tuloskuntoa ja verotuksessa
hyodynnettavien tappioiden paattymista peilaten
(muissa Suomen liiketoiminnoissa verotuksessa
hyodynnettavia tappioita edelleen jaljelld).
Vahemmistdosuuksien odotamme sen sijaan
olevan edelleen korkealla tasolla lahivuosina
Baltian ja North Railin vahvoja tuloskuntoja seka
Vuosaaren kiinteistdyhtion osuuksia heijastellen.
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Taten odotamme raportoidun osakekohtaisen
tuloksen asettuvan 0,15-0,16 euroon osakkeelta.
Odotamme yhtion maksavan myds kasvavaa
osinkoa (0,05-0,07 euroa osakkeelta)
tuloksestaan. Voitonjakoon voi vaikuttaa kuitenkin
merkittavasti mahdolliset yrityskaupat.

Oletammekin tata kokonaiskuvaa heijastellen
myds yhtion operatiivisen kassavirran pysyvan
erittdin vahvalla tasolla l1dhivuosina. Puolestaan
maltillisia investointitarpeita heijastellen
odotamme myos sen taseaseman vahvistuvan
nopeasti ja yhtion yltavan taloudellisiin
tavoitteisiinsa tase- ja rahoitusaseman osalta
vuoden 2024 lopussa.

Nykyinen erittéin korkea kannattavuus
mahdollistaa arviomme mukaan myos korkean
padoman tuottokyvyn ldhivuosina (2023e-2025e
ROE-%: 32-48 %, ROI-%: 28-30 %). On kuitenkin
hyva huomata, ettd oman paaoman tuottolukuja
tukee suhteellisen matalalta tasolta ponnistava
absoluuttinen oman pddoman maara.

Pitkan aikavalin ennusteet

Nakemyksemme mukaan pidemmalla aikavalilla
Nurmisen orgaaninen kasvu tulee olemaan pitkalti
riippuvaista Rautatieliiketoiminnan kehityksests,
mutta nakyvyys tahan on varsin rajallinen osin
myos geopoliittisen tilanteen seka mahdollisten
uusien reittien avausten kehityksen suhteen.
Esimerkiksi jo pelkastdadn suoran Kiinan ja Aasian
junayhteyden palautumisella olisi todenndkaoisesti
huomattava vaikutus pidemman aikavalin
ennusteiden kannalta. Talla hetkelld odotamme

konsernin kasvavan kuitenkin pitkalla aikavalilla
hieman yleista talouskasvua nopeammin (2026e-
2032e CAGR: "3,6%) Rautatieliiketoiminnan
kasvuajurien (mm. vastuullisuus) tukemana. Myds
pidemman aikavalin kasvua yhtid voi arviomme
mukaan kiihdyttaa nykyisen strategian mukaisilla
yritysostoilla.

Sen sijaan yhtion kannattavuuden odotamme
painuvan hiljalleen nykyisilta erittdin korkeilta
tasoilta kilpailun kiristymisen myéta ja esimerkiksi
North Railin nykyisten sopimusehtojen hiljalleen
heikentyessa ja laskevan nykyisten taloudellisten
tavoitteiden alapuolelle (2026e-2032e EBIT-%:
7,5-12,5 %). Taman osalta jdammekin seuraamaan
millaisilla ehdoilla yhti® onnistuu uusimaan
sopimuksensa tulevaisuudessa. Kokonaisuutena
Nurmisen nakymat ovat mielestamme pidemmalle
aikavdlillekin kohtuullisen hyvat kasvavien
nopeus- ja vastuullisuusvaatimusten myota.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

Ennustemuutokset 2023e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 133
Kayttokate 24,9
Liikevoitto ilman kertaeria 20,6
Liikevoitto 20,3
Tulos ennen veroja 16,7
EPS (ilman kertaerid) 0,12
Osakekohtainen osinko 0,030

Lahde: Inderes

2021 H1'22
141 71,7
141 7
12,6 3,8
-3,0 -1,4
11 4,6
9,6 2,4
9,6 2,4
-1,8 -0,6
7,8 1,8
-1,6 0,0
-2,0 -0,9
4,3 0,9
0,09 0,04
0,15 0,01
2021 H1'22
75,0 % 13,9 %
2714,7 % 0,5 %
8,9 % 53 %
7.9 % 6,5 %
8,4 % 1,3 %
2023e Muutos
Uusi %
132 -1%
24,7 1%
20,4 1%
20,1 1%
16,5 -1%
0,11 2%
0,030 0%

H2'22

50,8
50,8
2,4
-1,4
2,2
1,0
1,0
-0,9
0,1
-0,4
-1,6
-1,9
-0,01
-0,02

H2'22

-351%
-65,4 %
4,8 %
4,4 %
-3,8%

2024e
Vanha

155
27,8
229
229
20,3
0,17

0,050

2022
123
123
6,2
-2,8
6,9
34
34
-1,5
1,9
-0,5
-2,5
-1,0
0,03
-0,01
2022
-133%
-37,9 %
51%
5,6 %
-0,8 %
2024e
Uusi
151
26,9
22,0
22,0
19,2
0,16
0,050

H1'23

56,7
56,7
11
-2,1
9,2
8,9
8,9
-1,8
71
-11
-2,9
3,2
0,04
0,04

H1'23

-21,0 %
99,0 %
19,5 %
16,3 %
5,6 %

Muutos

%
-3%
3%
-4 %
-4 %
-6 %
-8 %
0%

399,5 %

2025

H2'23e

75,0
75,0
13,6
-2,4
1,2
1,2
1,2
-1,8
9,4
-0,8
-3,2
5,4
0,07
0,07

H2'23e
47,7 %

18,2 %

14,9 %
7,3 %

e

Vanha

17
29,6
24,9
24,9
225
0,19

0,060

2023e

2023e

7,5 %
196,9 %
18,8 %
15,5 %
6,5 %

132
132
24,7
-4,6
20,4
20,1
201
-3,6
16,5
-19
-6,0
8,6
0,1
0,11

2025e
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26,9
221
221
19,7
0,15
0,060

2024e

151
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26,9
-4,9
22,0
22,0
22,0
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7,5 %
17,8 %
14,6 %
8,1%
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%

-7 %
-9 %
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-11%

12 %

-22 %
0%

2025e

159
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1,8
0,15
0,15

2025e

5,8 %
0,7 %
16,9 %
13,9 %
7.4 %
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169
169
25,8
-47
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-2,2
18,9
-2,6
-4,9
1,3
0,15
0,15

2026e

6,0 %
-4,5 %
15,3 %
12,5 %
6,7 %
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Yhtio profiloituu Rautatieliiketoiminnan ympérille

Viime vuosien turbulentin toimintaympériston
myotd Nurmisen liikevaihto- ja tulostaso on
vaihdellut huomattavasti, mikd on myos
heijastunut arviomme mukaan osakkeen
arvostukseen. Toimintaympadriston haasteet ovat
myods edellytténeet yhtidltd reagointikykya
muutoksiin (mm. Ukrainan sota), missa se on
mielestdmme onnistunut toistaiseksi erinomaisesti
(mm. H123:lta ennétystulos). Téma on kuitenkin
arviomme mukaan rajannut sen lyhyen aikavalin
kasvupotentiaalia huomattavasti Kiinan ja
Euroopan valisen konttijunaliikenteen
katkeamisen myota. Toisaalta geopoliittisen
tilanteen heijastevaikutuksena yhtidlle tarjoutui
mahdollisuus hankkia North Rail, joka on nostanut
sen kannattavuuspotentiaalia huomattavasti
aikaisempaan verrattuna.

Kokonaisuutena Nurmisen liiketoiminta profiloituu
kasvun osalta vahvasti Rautatieliiketoiminnan
ympadrille ja kansainvalisen liikenteen kasvuun.
Arviomme yhtion pyrkivan myos kiihdyttamaan
kansainvalista kasvuaan nykystrategiaan
kuuluvien yritysostojen kautta. Nykytiedon valossa
myos kasvavan regulaation tulisi todennakaisesti
lisatd kuljetusmuodon houkuttelevuutta
vastuullisuusndkodkulma huomioiden.

Nurmisella on mielestdmme myds hyvat
edellytykset kasvavaan voitonjakoon lahivuosina,
mikali sen tuloskunto sdilyy ennustammallamme
tasolla vahvistaen sen taloudellista asemaa. Tata
tukee myds nykyliiketoiminnan suhteellisen
maltilliset investointitarpeet (uudehkot veturit ja
terminaalikiinteistdt). Suuremmat yrityskaupat

voivat toki muuttaa tatd nakymaa.
Arvoajurit ja potentiaali

EU:n ja Keski-Aasian (seka Kiinan) vélisen
liikenteen kasvu Trans-Kaspian-reitilla: Arviomme
mukaan reitin volyymit ovat olleet vield varsin
maltillisia ja siten yhtiolla on hyvat edellytykset
kasvattaa lilketoimintaansa reitilld. Kasityksemme
mukaan sen tekema tyo Pohjoismaiden ja Keski-
Euroopan asiakashankinnan osalta on myos
pikkuhiljaa alkanut tuottamaan tulosta. Siten
yhtiolla pitaisikin olla mahdollisuudet kasvuun
kyseisella reitillg, vaikka sen potentiaali onkin
nahdéksemme huomattavasti suoraa Suomen ja
Kiinan valista reittia matalampi. Puolestaan
pidemmalld aikavalilla ndemme
myyntipanostusten ja kasvaneen markkina-alueen
(Keski-Eurooppa) tarjoavan huomattavia
mahdollisuuksia Euroopan ja Aasian véaliseen
konttijunalilikenteeseen.

North Railin liiketoiminnan kasvu: Arviomme
mukaan liilketoiminnan kannattavuus ja tulos oli
H1:l1a erittdin korkealla tasolla, vaikka koko
Rautatieliiketoiminnan lilkkevaihto oli suhteellisen
maltillisella tasolla (H123: 11,3 MEUR). Siten North
Railin volyymien kasvu valuisikin tulokseen varsin
korkealla marginaalilla, mikali uudet
asiakassopimukset olisivat lIdhella nykyisia
sopimuksia.

Palvelutarjoaman kasvattaminen: Yhtion on
mahdollista kiihdyttda kasvuaan muun muassa
uusien konttijunareittien avaamisen kautta, vaikka
suora Suomen ja Kiinan vélinen yhteys pysyisi
suljettuna. Arviomme mukaan tallaisia voisivat
keskipitkalla aikavalilla olla esimerkiksi erilaiset

Euroopan sisdiset reitit (vrt. Pohjoismaiden vélinen
likenne).

Yritysjarjestelyt: Yhtio vahvisti
strategiapéaivityksen yhteydessé, etta yritysostot
kuuluvat osaksi sen tydkalupakkia
strategiakaudella. Arviomme mukaan
yrityskaupoilla se pyrkisi vahvistamaan
kansainvdlista liiketoimintaansa. Tata kautta yhtio
voisi myos kiihdyttad (tulos)kasvuaan seka
mahdollisesti kasvattaa palvelutarjoamaansa.

Arvostuskuvan muutos: Yhtiota arvostetaan
markkinoilla talla hetkella maltillisilla kertoimilla
lyhyen aikavalin ennustettuun tulostasoon
nadhden. Arviomme mukaan tdman taustalla on
epavarmuus tulostason kestavyydesta
huomioiden myds toimintaymparistoon liittyvat
riskit (mm. geopoliittiset riskit) seka toistaiseksi
kohollaan oleva velkataso. Siten ndemmekin
arvostuksessa olevan nousuvaraa, mikali yhtio
pystyy osoittamaan, ettd nykyinen tuloskunto on
kestavalla pohjalla, mika laskisi samalla taseen
velkaantuneisuutta.

Pohjoisen reitin mahdollinen normalisoituminen
keskipitkalla - pitkalla aikavalilla: Nurmisen
aikaisempi kasvukarki eli Suomen ja Kiinan seka
Aasian valinen konttijunaliiketoiminta paasi
vahvaan vireeseen ennen Ukrainan sodan
syttymista. Arviomme mukaan liiketoiminnan
kasvua tuki hyva volyymikehitys sekd& merirahdin
voimakas hintojen nousu logistiikan
pullonkaulojen mydtd, mikd myds osaltaan nosti
esille nopeampaa kuljetusmuotoa ja sen
tunnettuutta.
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Liiketoiminnan liikevaihto ylsikin koviin
kasvulukuihin saanndllisten yhteyksien myoéta
(H2'21 liikevaihto: 32,0 MEUR) ja oli kasityksemme
mukaan edelleen kasvussa vuoden 2022
alkupuolella ennen sodan syttymista (vrt. H1'22:
21,5 MEUR). Taman jalkeen liiketoiminnan volyymit
hiljentyivat kuitenkin varsin nopeasti geopoliittisen
tilanteen myota kevaan aikana (ml.
asiakaskayttaytyminen). Mielestdmme tama
kuitenkin kuvastaa lilketoiminnan huomattavaa
potentiaalia geopoliittisen tilanteen
normalisoituessa, mihin voi kuitenkin menna
vuosia. Liséksi arvioimme North Railin hankinnan
tarjoavan yhtiolle mydhemmin mm.
mahdollisuuden laajentua toimimaan itse
veturioperaattoriksi Suomen puolelle Suomen ja
Kiinan valiseen liikenteeseen, mika kasvattaisi sen
osuutta arvoketjusta.

Riskit ja heikkoudet

Geopoliittiset riskit: Merkittdvimpana riskina
yhtidlle lyhyelld aikavalilla ndemme geopoliittiset
riskit littyen Venajan ja Ukrainan sotaan liittyen.
Suurimpana riskina olisikin mahdollisten
pakotteiden/vastapakotteiden levidminen
koskemaan North Railin tai Baltian liiketoimintojen
kuljettamia hyodykkeitd (mm. metallit, lannoitteet),
vaikka tdma mielestamme melko
epatodennakdiseltd enaa tassa vaiheessa.
Pidemmalla aikavalilla sodan pitkittyminen voi
vaikuttaa myos pysyvasti asiakaskdyttaytymiseen,
mika puolestaan voisi hankaloittaa tai estaa
pohjoisen reitin palautumista. Tiettyna pidemman
aikavalin riskind néemme myos globaalien
poliittisten jannitteiden lisaantymisen, mika voi

vaikuttaa Euroopan ja Aasian valisen liikkenteen
potentiaaliin muun muassa tuotannon
kotiuttamisen kautta.

Konttijunaliiketoiminnan kasvun tyrehtyminen:
Arviomme mukaan pidemmalla aikavalilla
sijoitustarinan keskiossa on
konttijunaliiketoiminnan kehitys. Taten, mikali
kuljetusmuoto ei pystyisi nousemaan kestdvasti
suosituksi kuljetusmuodoksi, leikkaisi se
huomattavasti myds Nurmisen nykyista orgaanista
kasvupotentiaalia.

Markkinariski: Yhtion volyymit ovat osin
sidoksissa markkina-alueiden viennin ja tuonnin
kehitykseen, jotka ovat vahvasti litannaisia
globaalin talouskehityksen kanssa. Siten
talouskehityksen viilentyminen vaikuttaa myos
Nurmisen kehitykseen negatiivisesti etenkin
perinteisemman huolinnan ja
terminaalipalveluiden puolella seka pienemmissa
maarin muihin liiketoimintoihin. Lisdksi tdma voi
vaikuttaa asiakkaiden halukkuuteen kokeilla uusia
kuljetusvaihtoehtoja (mm. konttijuna).

Asiakasriski: Kasityksemme mukaan yhtion
likevaihto nojaa toistaiseksi vahvasti eri
teollisuuden alojen viennin ja tuonnin volyymeihin,
jotka ovat osaltaan riippuvaisia yleisesta
taloussuhdanteesta. Naiden toimialojen syklinen
luonne heijastuu myos vdistamattd Nurmisen
volyymeihin sen eri liilketoiminnoissa, vaikka
asiakaskunnan laajentuminen onkin arviomme
mukaan tasoittanut kausivaihteluita. Arviomme
mukaan myos esimerkiksi North Railin pidemmat
sopimukset tasoittavat vaihtelua lyhyella -

keskipitkalla aikavalilla.

Kilpailutilanne: Logistiikka-alalla on matalien alalle
tulon esteiden vuoksi suhteellisen paljon kilpailua,
etenkin huolinnan puolella. Kirea kilpailu
rajoittaakin yleiselld tasolla
kannattavuuspotentiaalia. Siten kilpailun
kiristyminen Rautatieliiketoiminnassa voisikin
aiheuttaa painetta Nurmisen volyymeihin seka
kannattavuuteen. Talla hetkelld varteenotettavia
kilpailijoita on kuitenkin rajallisesti ja toisaalta
uusilta toimijoilta reittien ylosajo merkittavaan
kokoluokkaan veisi arviomme mukaan useita
vuosia.

Henkiloriskit: Yhtion monipuolinen
palvelutarjoama vaatii huomattavasti osaamista
henkildstolta ja kasittadksemme
kokonaisvaltaisesta osaamisesta on pulaa
tyomarkkinoilla. Tilanne korostuu etenkin
Rautatieliiketoiminnan konttijunaliiketoiminnan
kohdalla, misséd myo6s kansainvaliset suhteet ovat
tarkeita. Tasta johtuen osaamisen tai suhteiden
valuminen yhtion ulkopuolelle voisi johtaa
epéjatkuvuuskohtiin.

Raportointi: Nurminen ei ole viime vuosina
raportoinut lilkketoimintojensa kannattavuustasoja,
mikd osaltaan vaikeuttaa yhtion kehityksen
seuraamista ja osakkeen tehokkaampaa
arvonmuodostusta, silla tama mahdollistaisi eri
liketoimintojen paremman arvonmaarityksen.
Kasityksemme mukaan tdman taustalla on
kilpailulliset syyt, joten emme usko tassa
tapahtuvan muutoksia ainakaan lyhyella
aikavalilla.
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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 kuitenkin nettotulospohjainen
P/E-kerroin, sillda nakyvyys vdhemmistdjen
tulososuuksien ja velkarakenteiden kehitykseen
on rajallinen.

Taman liséksi kdytémme arvonmaarityksen tukena
l&hivuosien kokonaistuotto-odotus laskelmaa seka
kassavirtalaskelmaa (DCF). DCF-laskelmaamme
tulee kuitenkin suhtautua enemman suuntaa
antavana, silla olemme muokanneet laskelmaa,
jotta merkittavat vahemmistot sekd Vuosaaren
kiinteiston arvo tulee huomioiduksi laskelmassa.
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
Nurmiseen verrattuna.

Hyvaksyttava arvostus

Kuten aikaisemmin todettua, muodostuu Nurmisen
operatiivisesta tuloksesta merkittdva osuus Baltian
liiketoiminnoista sek& North Railista, joissa on
myds merkittévat vahemmistot (Baltia 49 %, North
Rail V20 %). Taman lisaksi konsernirakenteessa
merkittdvat vahemmistot ovat vield Vuosaaren
kiinteistoyhtiossa (llmarisen osuus 49 %), joiden
tulososuus ei ole kokonaisuuden kannalta
merkittava (V100 tEUR/vuosi), mutta tama on hyva
havaita Vuosaaren kiinteiston varojen ja velkojen

rakenteen osalta

Tata kokonaiskuvaa peilaten kdytanndssa ainoa
relevantti arvostuksen tulospohjainen
arvostusmittari on toistaiseksi P/E-kerroin.
Arviomme mukaan kuluvan vuoden
tilinpaatdsinformaation (ml. North Railin tilinp&atos)
myo6td myos EV-pohjaisten kertoimien kayttd
ainakin suuntaa antavina menetelmind
mahdollistuu eri véhemmistojen toteutuneiden
lukujen myo6tg, jota kautta vahemmistdosuuksille
on mahdollista maarittdd ainakin karkeat markkina-
arvot. Nykyisellaan nakyvyys kehitykseen on
kuitenkin vield liilan sumuinen, jotta EV-pohjaisten
kertoimien kaytto olisi mielestamme jarkevaa.

Aikaisemmin sijoitusprofiilin yhteydessa kaytyja
teemoja peilaten, on Nurmiselle hyvaksyttava
arvostushaarukka talla hetkelld oikaistulla P/E-
kertoimella mielestdmme noin 8x-12x (aik. 10x-14x).
Laskemmekin osakkeelle hyvaksymaamme
arvostusta huolimatta sen tdman vuoden
erinomaisesta suorittamisesta heikentyneen
markkinan keskella. Taman taustalla on edelleen
jatkunut korkotasojen ja -odotusten nousu
(vaikuttaa koko porssin arvostukseen), osin
binaariset riskit liittyen North Railin ja osin Baltian
liketoimintaan seka tietty epavarmuus nykyisen
tuloskunnon pitdvyyteen maailmantalouden
heikentyessa (ml. kohollaan oleva
velkaantuneisuus). North Railiin liittyvien riskien
realisoitumisen todenndkdisyys on alhainen, mutta
realisoituessaan naiden vaikutus olisi nykyisellaan
arviomme mukaan erittdin merkittdva Nurmisen
tuloksenteon kannalta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e

0,85
78,1
66
127
7.4
7.7
29
0,5
1,0
5,1
6,2
272 %
35%

2024e
0,85
781
66
19
54
5.4
2,0
04
0.8
44
54

32.2%
59 %

2025e
0,85
78,1
66
107
5,6
5,6
1,6
0,4
0,7
4,0
4,9
39,8 %
71%
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Siten tdma painaakin mielestamme hyvaksyttavaa
arvostusta, kun huomioidaan my®os, ettéd North
Railin kassavirta on keskeinen tekija taseen
velkaantuneisuuden laskemiseksi lyhyella
aikavalilla. Lisaksi hyvaksyttavaa arvostusta rajaa
mielestdmme osaltaan heikko nakyvyys uusien
kasvuaihioiden kehitykseen seka erityisesti eri
liiketoimintojen tulostasoihin, jonka myoéta
arvonmaarittdminen useammalla eri metodilla on
haastavaa. Pidéamme tata kuitenkin
ymmarrettavana kilpailullisista tekijoista johtuen.

Mielestémme kerroinhaarukka on kuitenkin varsin
maltillinen yhtion nykyiseen tuloskuntoon
peilattuna, kun huomioidaan myds ymparilla
heikkeneva markkina. Liséksi se on selvasti alle
Helsingin porssin pidemman aikavélin keskiarvon
(P/E 14x-15x), mutta edelld mainituista syista
pidamme tata lyhyella aikavalilla perusteltuna.
Toisaalta mikali Nurmisen tuloskunto seka
kassavirta sailyvat ennustammallamme tasolla
tulevaisuudessa ja samalla sen taloudellinen
tilanne vahvistuu, ndemme hyvaksyttavassa
arvostuksessa asteittaista nousuvaraa. Lisaksi
tuloskasvukuvan kiihtyminen esimerkiksi
konttijunaliiketoiminnan kasvun kautta voisi
luonnollisesti vaikuttaa arvostukseen positiivisesti.
Arviomme mukaan arvostuksen nousu esimerkiksi
Helsingin porssin historialliseen tasoon tai sen yli
vaatisi kuitenkin taakseen nayttdja North Railin
kasvun ja tulostason kestavyydesta useamman
vuoden mittakaavassa (ts. nykyisten sopimusten
uusimisen jalkeen) ja/tai konttijunaliiketoiminnan
voimakasta kasvua (esim. pohjoisen reitin
palautuminen).

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Nykyisillda ennusteillamme yhtion oikaistut P/E-
kertoimet ovat télle ja ensi vuodelle noin 7x ja 5x.
Siten osakkeen tulospohjainen arvostus onkin
lyhyelld aikavalilla varsin halpa hyvdaksymaamme
kerroinhaarukkaan, erittain vahvaan tuloskuntoon
ja tuloksenteon kannalta tarkeimpien
liketoimintojen (Baltia, Rautatieliiketoiminta)
kohtuullisen vakaisiin ndkymiin peilattuna. Siten
ndemme arvostuksessa selvaa nousuvaraa
etenkin ensi vuoteen katsottaessa tuloskehityksen
jatkuessa ennustamallamme polulla. Kertoimien
osalta on kuitenkin hyva huomioida, etta
l&hivuosina ennusteitamme tukevat verojen osalta
aikaisemmat vahvistetut tappiot Suomen
liketoimintojen osalta (pl. H'23 North Railin
osalta).

Samaan aikaan yhtion nakyvyys lahiaikojen
kehitykseen vaikuttaa olevan myds suhteellisen
hyva huolimatta arvioimastamme riskista lievaan
likevaihto-ohjeistuksen laskuun. Taman taustalla
arvioimme olevan, etta yhtid on onnistunut
solmimaan pidempiaikaisia sopimuksia
asiakkaiden kanssa (etenkin North Rail), mika
mielestdmme pienentaa lyhyen aikavalin
ennusteriskia tuloksen osalta. Vastaavasti
ennusteriskejd molempiin suuntaan osaltaan
nostaa lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla EU:n ja
Keski-Aasian valisen liilkenteen kehitys. Toisaalta
ennusteemme eivat ole kovin aggressiiviset talta
osin ja muiden liiketoimintojen vahvaa menoa ja
osakkeen nykyista arvostusta peilaten sijoittaja ei
joudukaan mielestémme kantamaan merkittavaa
riskia tdssa onnistumisesta (vrt. kuluvan vuoden
ennustetulla tulostasolla osake olisi hyvaksytyn
arvostushaarukan alapuolella).

Osakkeen tuotto-odotus 2022-

2025e
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Rautatieliiketoiminnan (sis. North
Rail) kasvu
Konsernin kannattavuustaso EPS kasvaa

noussut merkittavasti North Rail ——r—

hankinnan myo6ta e R

Verorasitus kasvaa hiljalleen
kayttamattomien tappioiden  —
kayttoa peilaten

Osinkotuoton ajurit

Tase kaipaa vahvistusta ja
kassavirtaa menee velkojen —
lyhennykseen lyhyella aikavalilla

Tulostaso ja kassavirta korkealla

e ) Kasvava
tasolla, mika kuitenkin ;glattaa | BSsinkotliotto
velkaa tehokkaasti ja o o
mahdollistaa kasvavan voitonjaon 5% p.a.

Maltilliset investointitarpeet (pl. _|
mahdolliset yritysostot)

Arvostuskertoimien ajurit

LTM oik. P/E 24x, kertoimessa
selvaa laskuvaraa
P/E-kertoimessa
laskuvaraa
toteutuneilla
luvuilla

DCF-malli 1,8 euroa / osake

Kasvun ja kannattavuuskaanteen
jatkuessa hyvaksyttavan
arvostuksen nousuvara

Arvioimme osakkeen kokonaistuotto-odotuksen
ylittdvan tuottovaatimuksen reippaalla marginaalilla
lahivuosina

35
Léhde: Inderes



Arvonmaaritys 3/4

Siten sijoittaja saakin nykyisella hintalapulla
l&htokohtaisesti kaupan paalle option yhteyden
odotuksiamme suuremmasta lapilydnnista tai
tuloksentekopotentiaaliltaan huomattavasti
suuremman pohjoisen reitin palautumisesta.
Toimintaymparistdon normalisoituminen pohjoisen
reitin osalta on kuitenkin lyhyella aikavalilla
mielestdmme epatodennakdista ja myods tata
pidemmalld aikavalilla tahan liittyy vield suurta
epavarmuutta (ml. asiakaskayttdytyminen).
Toisaalta Nurminen on kasvattanut tarjoamaansa
ja maantieteellistd peittoaan uusien palvelu-,
markkina- ja reittiavausten kautta (ml. uudet
asiakkuudet Keski-Euroopassa) pohjoisen reitin
keskeyttamisen myota. Tata heijastellen
ndemmekin, ettd sen pidemman aikavalin
potentiaali positiivisessa skenaariossa (ts.
pohjoisen reitin palautuminen keskipitkalla
aikavalilld) on kasvanut selvasti.

Lahivuosien kokonaistuotto-odotus

Olemme tarkastelleet sijoittajan l&hivuosien
tuotto-odotusta myds yksinkertaistamalla
hyvaksyttavan arvostuksen (P/E-kerroin 8x-12x) ja
vuoden 2025 tulosennusteidemme kautta.
Nykyennusteillamme osaketta voitaisiinkin
arviomme mukaan hinnoitella vuoden 2025
lopussa noin 1,2-1,8 euroon osakkeelta. Nykyisella
0,85 euron kurssitasolla vuosittainen tuotto-
odotus nousisi 18-41 %:iin, mika ylittéd keskimaarin
kirkkaasti 10,7 %:n oman paaoman
tuottovaatimuksemme. Taman paalle arvioimme
sijoittajan saavan nousevaa ja keskimaarin ~5 %:n
osinkotuottoa osakkeesta. Siten vuosittainen
kokonaistuotto-odotus ylittadkin erittain reilulla
marginaalilla kdyttdmamme oman pdaoman

kustannuksen ja puoltaa vahvaa positiivista
nakemystd osakkeessa.

On myds hyva huomata, etta olettamalla ettei
osakkeen hinnoittelussa tapahtuisi ajanjakson
aikana muutoksia (2023e P/E 7,4x) olisi
|&hivuosien vuosittainen kokonaistuotto-odotus
silti vajaat 20 %. Siten kokonaistuotto-odotus
olisikin my0s tdssa skenaariossa (esim.
korkotasojen nousun jatkuminen), edelleen
houkutteleva tuottovaatimukseemme peilattuna.

Aikaisemmin todetusti Nurmisen hyvaksyttavassa
arvostuksessa olisi mielestamme nousuvaraa,
mikali sen tulostaso vakiintuisi odottamallemme
tasolle lIahivuosina olettaen ettei tassa olisi
myoskaan nakopiirissa suurempia muutoksia.
Hyvaksyttavaan arvostukseen luonnollisesti
vaikuttaisi huomattavasti myds Nurmisen sen
hetkiset kasvundakymat, joita on vielad tassa
vaiheessa erittdin vaikeaa ennustaa geopoliittisen
tilanteen kehityksen ja mahdollisten yritysostojen
vaikutusten myota. Kokonaisuutena néaemme
kuitenkin, ettei hyvaksyttavassa arvostuksessa ole
merkittdvaa painetta alaspéin ilman
toimintaympaériston merkittévia muutoksia (esim.
korkotasojen voimakas nousu).

DCF-laskelma

Mielestamme kassavirtamalli ei ole Nurmiselle
erityisen hyva arvonmaaritysmenetelma sen
nykyisessa kehitysvaiheessa eri liilketoimintojen
kasvuun ja kannattavuuksiin liittyvien
epavarmuuksien takia. Oletettavasti eri
liketoimintojen suhteelliset osuudet tulevatkin
elamaan merkittavasti ennustejakson aikana. DCF-
malli on myds hyvin herkka terminaalijakson

ennusteille ja etenkin Rautatieliiketoiminnan
ennusteissa on pidemmalla aikavalilla paljon
epdvarmuutta.

Malli ei ota myoskaan tdysimaaraisesti huomioon
vahemmistoosuuksia Baltian ja North Railin
liiketoiminnoissa, mika nykyisesta
konsernirakenteesta ja tuottojen jakaumasta
johtuen aiheuttaakin haasteita laskelman
kayttokelpoisuudelle. Laskelma ei myoskaan
suoraan huomioi Vuosaaren kiinteiston arvoa tai
sen tuloksen pienempid vahemmistoosuuksia.
Kaytamme kuitenkin muokkaamaamme suuntaa
antavaa DCF-laskelmaa arvonmaarityksen tukena,
sillda mielestamme se tuo parhaiten esiin
osakkeeseen ladatut odotukset pidemmalta
aikavalilta. Huomautamme kuitenkin, etteivat
tekem@mme muutoksetkaan tdysin poissulje
konsernirakenteeseen liittyvia haasteita.

Muokatussa DCF-mallissa olemme arvostaneet
Baltian seka North Railin vahemmistot markkina-
arvoperusteistesti ja Vuosaaren kiinteiston arvon
arvioimme vastaavan siihen kohdistuvia velkoja
(ml. vuokravastuut). Baltian vahemmistdjen
markkina-arvon olemme maarittaneet kayttamalla
vuoden 2022 Baltian véhemmistdjen tulososuutta
(2,4 MEUR), mika vaikuttaa nykyiselldan
kestavalta tasolta pidemmalle aikavalille (lyhyella
aikavalilla tulostaso voi olla korkeampi/matalampi).
Olemme puolestaan arvottaneet tdman Nurmisen
hyvaksyttavan arvostushaarukan alalaitaan (P/E
8x) liilketoiminnan rajallisempia pidemmé&n
aikavalin kasvundkymia, syklisyytta seka
omistusrakennetta (ml. henkildriskit,
potentiaalisten ostajien maara rajallinen) peilaten.
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Vastaavasti North Railin vahemmistojen (V20 %)
arvon olemme toistaiseksi maarittdéneet hyvin
karkeasti 10 MEUR:oon yrityskaupan velatonta
kauppahintaa (27,7 MEUR, ts. karkea arvio
veturien arvosta) ja liilketoiminnan nykyista
arvioimaamme erittdin vahvaa tuloskuntoa, mutta
toisaalta suhteellisen korkeaa velkamaaraa
peilaten. Tulemme padivittdmaan tata arviotamme
tilinpaatostietojen valmistumisen myaota.

Taman lisdksi olemme huomioineet Vuosaaren
omistusrakenteen lisadmalla vahemmistoille
kuuluvaa osuutta arvioimallamme noin 1 MEUR:lla
(2021-2022 vahemmistdjen tulososuus
keskimaarin noin 0,1 MEUR). Nettovelkojen osalta
olemme kayttdneet puolestaan vuoden 2023
lopun ennustettamme, jota olemme oikaisseet
Vuosaaren kiinteistoyhtion H1'23:n lopun veloilla
(20,3 MEUR) seka lisanneet nettovelkoihin Operail
Holding Ou:lle olevan 9,0 MEUR:n lainan (esitetty
taseessa muissa veloissa).

Suuntaa antavan DCF-laskelmamme indikoima
arvo Nurmisen osakkeelle on noin 1,8 euroa
osakkeelta, mika on huomattavasti nykykurssin
ylapuolella. Siten DCF-mallimme indikoima arvo
tukeekin nakemystamme osakkeen reippaasta
potentiaalista.

DCF-mallimme pohjana olemme kayttdneet
Ennusteet-kappaleessa lapi kaytyja pitkan
aikavalin oletuksiamme. Terminaalijakson
likevaihdon kasvun odotus on aikaisemmin
todetusti 2 % ja EBIT-marginaalin olemme
asettaneet 7,5 %:iin, mita voi pitda suhteellisen
konservatiivisena nykytasoon peilattuna. Mallissa
terminaalijakson painoarvo on 42 %, ja siten malli
ei ole mielestamme kovinkaan aggressiivinen

pitkan aikavalin odotusten suhteen.

Olemme nostaneet tuottovaatimustamme
aavistuksen korkokehitysta ja -odotuksia peilaten.
Nykyisellddn soveltamamme pdaoman kustannus
(WACC-% 9,4 % ja CoE 10,7 %, aik. WACC-% 9,0 %
ja CoE 10,5 %) on arvioimme mukaan noin porssin
mediaanin nykyisen tuottovaatimuksen tasolla tai
hieman sen ylapuolella. Mielestamme
tuottovaatimuksessa voisi olla pientd laskuvaraa,
mikali yhtio onnistuu osoittamaan nykyisen
tulostasonsa kestavaksi pidemmalla aikavalilla
ja/tai korkotason laskun myota.

Suhteellinen arvostus ei ole relevantti

Suhteellisen arvostuksen kaytettavyytta heikentaa
huomattavasti se, ettei Nurmiselle ja sen
liiketoimintaprofiilille (ml. kasvuprofiili) ole
kaytannossa l10ydettavissa verrokkeja samalta
markkinalta. Kdyttdma@mme verrokkiryhma
koostuukin paadosin selvasti suuremmista
logistiikka-alan yhtioistg, joilla on hyvin erilaiset
liketoimintaprofiilit sek& kasvuaihiot Nurmiseen
verrattuna, minka takia emme née suhteellista
arvostusta relevanttina Nurmisen kannalta.
Yleisella tasolla vertailtavuutta heikentaisi myos
EV-pohjaisten kertoimien heikko kéaytettavyys.

P/E-kertoimella katsottuna Nurminen on kuitenkin
arvostettu huomattavalla alennuksella
verrokkeihin nahden. Mielestamme tata ei voida
kuitenkaan pitda perusteltuna huolimatta
verrokkien selvasti suuremmasta kokoluokasta ja
vahvemmasta historiasta, kun huomioidaan
Nurmisen nykyinen ja ennustamamme tulostaso.
Mielestamme tama tukee kokonaisuutena
nakemystédmme Nurmisen osakkeen arvostuksen

nousuvarasta.
Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Nurmisen osta-suosituksen, mutta
laskemme tavoitehintamme pienia negatiivisia
ennustemuutoksia seka hyvaksyttyyn
arvostukseen tekemiamme tarkistuksia peilaten
1,25 euroon (aik. 1,4 euroa).

Mielestdmme osakkeen arvostus on kuitenkin
hyvin edullinen nykyiseen ja ennustettuun
tulostasoon peilattuna ja nédemmekin
arvostuksessa selvad nousuvaraa ensi vuoteen
katsottaessa. Tata mielestamme konkretisoi myds
nykyinen tavoitehintamme, joka vastaa ensi
vuoden ennusteillamme hyvaksymamme
arvostushaarukan alalaitaa (P/E 8x). Sen sijaan
arvostuskertoimien nousu absoluuttisella tasolla
esimerkiksi Helsingin porssin pitkan aikavalin
tasolle vaatii arviomme mukaan yhtiolta vield
lisanayttoja nykyisen tulostason kestavyydesta
useamman vuoden mitassa.

Néakemystamme vahvasta positiivisesta
suosituksesta tukevat liséksi keskipitkan aikavalin
kokonaistuotto-odotus, joka nousee selvasti
tuottovaatimuksemme ylapuolelle seka nykyiseen
kannattavuustasoon ndhden konservatiivinen
DCF-mallimme. Lisaksi sijoittaja saa nykyhinnalla
mielestamme ilmaisen option potentiaaliltaan
huomattavan pohjoisen reitin palautumisesta
keskipitkalla - pitkalla aikavalilld. Arvioimme yhtion
my®os pyrkivan kiihdyttdamaan kasvuaan
l&hivuosina yritysostojen kautta, mutta ndiden
arvonluontipotentiaaliin on viela tdssa vaiheessa
liilan varhaista ottaa kantaa, vaikka North Rail -
hankintaa voi ainakin toistaiseksi pitaa
erinomaisena.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 0,25 0,27 0,45 1,96 0,60 0,85 0,85 0,85 0,85
Osakemaara, milj. kpl 443 443 44,6 771 78,0 781 781 781 781
Markkina-arvo 1 12 20 151 47 66 66 66 66
Yritysarvo (EV) 21 30 106 194 88 127 19 107 101
P/E (oik.) neg. neg. neg. 26,4 19,2 7.4 54 5,6 5,8
P/E neg. neg. neg. 12,8 neg. 77 54 5,6 5,8
P/B 0,9 neg. 5,0 10,0 3,6 2,9 2,0 1,6 1,4
P/S 0,1 0,2 0,2 11 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 0,3 0,4 1,3 14 0,7 1,0 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 10,5 "7 221 15,4 14,1 5,1 44 4,0 3,9
EV/EBIT (oik.) 23,8 neg. >100 19,1 12,8 6,2 5,4 4,9 4,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 10,5 % 0,0 % 272 % 32,2% 39,8 % 48,3 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,8% 0,0 % 35% 59 % 71% 8,3 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
26,4 7.1%
23,8
W) 22,8 19,1
19,1
12,8
7.4
54 56 62 54 49
0,8 %
neg. neg. neg. neg. >100 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0 %
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E (oik.) e |\cdiaani 2018 - 2022 EV/EBIT (oik.) e lediaani 2018 - 2022 Osinkotuotto-% e \ediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Kuehne + Nagel

DSV

Hapag Lloyd

Id Logistics

Nurminen Logistics (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

32073
33167
27946
1479
66

Yritysarvo
MEUR

31809
37139
24167
2548
127

EV/EBIT
2023e 2024e
15,3 16,9
15,4 15,9

7,7 25,5
20,8 18,3
6,2 54
14,8 19,2
15,3 17,6

-59 % -69 %

EV/EBITDA
2023e 2024e
10,9 17
12,0 121
4,8 8,5
6,1 5,6
5,1 4.4
8,4 9,5
8,5 10,1
-40 % -56 %

EV/Liikevaihto

2023e

12
1,8
1,3
0,9
1,0
13
1,2
-22 %

2024e

1,2
1,7
15
0,9
0,8
13
13
-41%

P/E
2023e

20,8
19,0
8,4
25,8
74
18,5
19,9
-63%

2024e

233
18,9
40,2
21,2
5,4
25,9
22,2
-76 %

Osinkotuotto-%

2023e

3,7
0,7
6,5

3,5
3,6
3,7
-5%

2024e

3,4
0,7
2,9

5,9

2,3

2,9
107 %

P/B
2023e

8,0
35
14
33
2,9
a4
34

14 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat
-Vahemmistdosuus

-Osinko/ pagomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman 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 padaoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
133%
2,8%
3.4
2,8
-0,6
-0,3
0,0
1,0
6,2
0,0
-1,0
5,3
0,0
53

2023e
7,5%
15,3 %
20,1
4,6
-1,9
0,4
0,0
6,9
294
0,0
-28,7
0,7
0,0
0,7
0,6
182
182
-18
-28
0,0
137
18

20,0 %
30,0 %
8,0 %
1,40
4,75 %
1,50 %
25%
10,7 %
9,4 %

2024e
14,4%
14,6 %
22,0
49
1,0
-0,1
0,0
-4.9
20,8
0,0
15
19,3
0,0
19,3
17,4
182

2025e
58%
13,9%
22,1
4,8
2,4
-03
0,0
0,2
24,4
0,0
45
22,9
0,0
229
18,8
164

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

6,0 %

12,5%
211
4,7
-2,6
-0,3
0,0
-1,5
21,3
0,0
-3,0
18,3
0,0
18,3
13,8
146

2027e
50 %

5%
20,4
4,7
-3,8
-0,2
0,0
-0,1
20,9
0,0
-1,5
19,4
0,0
19,4
13,3
132

2028e
4,0 %
10,5%
19,4
4,6
-3,6
-0,2
0,0
-0,1
20,0
0,0
-1,5
18,5
0,0
18,5
1,6
19

2029e

3,0%

9,0 %
171
45
-3,2
-0,2
0,0
-0,1
18,0
0,0
-1,5
16,5
0,0
16,5
9,5
107

2030e

25%

8,0 %
15,6
4,2
-2,9
-0,2
0,0
-0,2
16,5
0,0
-1,5
15,0
0,0
15,0
7,9
97,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

23%

2023e-2027e ®W2028e-2032¢ W TERM

2031e

25%

7,5%
15,0
4,0
-2,8
-0,2
0,0
-0,2
15,8
0,0
-1,5
14,3
0,0
14,3
6,9
89,5

2032e

2,0%

7.5 %
15,3
3,8
-2,8
-0,2
0,0
0,0
16,0
0,0
-3,3
12,7
0,0
12,7
5,6
82,7

35%

TERM
2,0%
7.5 %

176
771
771

42%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
55,8
0,9
1,2
46,8
0,2
0,0
0,0
6,7
25,9
0,1
0,0
18,7
7,0
81,7

2022
54,2
0.9
0.9
44,9
0,2
0,0
0,3
6,9
15,5
0,2
0,0
9.1
6.1
69,7

2023e
78,3
0,9
1,9
68,0
0,2
0,0
0,3
6,9
25,0
1,3
0,0
171
6,6
103

2024e
74,9
0,9
1,9
64,7
0,2
0,0
0,3
6,9
28,6
1,5
0,0
19,6
7,5
104

2025e
71,6
0,9
1,9
61,4
0,2
0,0
0,3
6,9
30,3
1,6
0,0
20,7
8,0
102

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitk&aaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
25,8
4,2
-28,4
0,0
0,0
39,3
10,7
344
0,0
0,0
34,3
0,0
0,1
21,5
2,6
18,6
0,3
81,7

2022
241
4,2
-29,4
0,0
0,0
38,0
13
24,6
0,0
0,0
24,5
0,0
0,1
20,9
10,6
10,3
0,0
69,7

2023e
35,8
4,2
-20,7
0,0
0,0
393
131
36,0
0,0
0,0
35,9
0,0
0,1
31,5
51
26,3
0,0
103

2024e
45,6
4,2
-10,9
0,0
0,0
39,3
131
27,0
0,0
0,0
26,9
0,0
0,1
30,9
6,8
241
0,0
104

2025e
53,5
4,2
-3,1
0,0
0,0
393
131
17,9
0,0
0,0
17,8
0,0
0,1
30,5
4,9
255
0,0
102



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

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
22,1
>100
neg.
50
0,0 %

2021

1413
12,6
9,6
7.8
1,8
-0,6

2021

81,7

25,8
0,9

29,9

2021
14
15,4
19,1
26,4
10,0
0.8%

2022

122,5
6,2
34
1,9
-1,0
-3,5

2022

69,7
241
0,9

28,9

2022
6,2
1,0
6,2
-1,0
53

2022
0,7
141
12,8
19,2
3,6
0,0 %

2023e

131,7
24,7
20,1
16,5
8,6
-0,3

2023e

103,3
358
0,9
34,4

2023e

24,7
6,9
29,4
-28,7
0,7

2023e
1,0
5,1
6,2
7.4
2,9

35%

2024e

150,6
26,9
22,0
19,2
12,1

0,0

2024e

103,5
45,6
0,9
26,1

2024e
26,9
-4,9
20,8
4,5
19,3

2024e
038
44
54
54
2,0

59%

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

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

2020
16 %
89 %
121%
-44.%
6.0%
05%
-0,3%

2699 %
-04%
20,9 %
2614 %

2021
0,15
0,07
0,04
0,12
0,20
0,02

2021
75 %
162 %
2482 %
-193 %
89 %
72 %
6,8 %
123,5%
16,4 %
31,6 %
15,9 %

2022
-0,01
0,03
0,08
0,07
0,17
0,00

2022
-13%
-51%
-32%
-58 %
51%
5,6 %
28%
-74%
5,6 %
34,7 %
19,8 %

2023e
0,11
0,1
0,38
0,01
0,29
0,03

2023e
7%
297 %
197 %
266 %
18,8 %
15,5 %
15,3 %
48,4 %
29,6 %
34,7 %
96,1%

2024e
0,16
0,16
0,27
0,25
0,42
0,05

2024e
14 %
9%
8%
36 %
17,8 %
14,6 %
14,6 %
43,9 %
28,1%
44,1 %
57,3 %



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.

Suositushistoria (>12 kk)

Osakekurssi
0,58 €
0,54 €
0,49 €
0,45 €
0,28 €
035€
0,30€
0,27 €
0,28€
0,34€
0,70 €

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa Pvm Suositus Tavoite
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
9.1.2018 Vahenna 0,56 €
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain 9.3.2018 Véhenna 052¢€
houkutteleva 6.6.2018 Vahenna 0,50 €
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 10.8.2018 Vahenna 042 €
houkutteleva
19.12.2018 Vahenna 0,27 €
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 11.3.2019 Myy 027€
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 7.8.2019 Myy 0,27 €
heikko
12.8.2019 Myy 0,25 €
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 9.3.2020 Myy 025¢€
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 10.8.2020 Myy 0,25 €
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 8.3.2021 Myy 035€
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen §.5202 Myy 0.45€
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 9.8.2021 Vahenna 1,10 €
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamattd jonda e A ncrl/kko va/htuu """"""""""""""""""
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika yyt ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
mapala tuotto-odotusphd§ vastaavasti negatIIVIsee'n‘ s}uosnukseen 19.11.2021 L 170 €
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
. . ) . . . 4.3.2022 Lisaa 125 €
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 19.4.2022 Vahenna 125 €
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. o
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita RE 2022 LiSes LSO
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 16.11.2022 Vahenna 0,70 €
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan o
yksilditynad mallisalkussa. Inderes Oyj:llé ei ole muita omistuksia 15.2.2023 Lisad 110€
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 232023 lisha 110 €
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai o ’
nakemykseen. Inderes Oyj:llé ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 29.5.2023 Osta 1,40 €
Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 4.8.2023 Osta 1,40 €
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 2310.2023 Osta 125 €

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.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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.


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

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

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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