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Valoa sylinteriputken paassa

Néaemme Norrhydrolla suotuisat tuloskasvunékymaét
lGhivuosille perinteisten hydrauliikkasylinterien saralla, jossa
yhtid on voittanut markkinaosuutta pitkallc aikavdlilla ja hystyy
nyt uudesta modernista tehtaastaan. NorrDigi-teknologiat
voisivat mahdollistaa vield vahvempaa ja korkeakatteisempaa
kasvua pitkdlla aikavdlillé, mutta ndkyvyys kaupallistamisessa
onnistumiseen on toistaiseksi epdvarma. Tulospohjaiset
arvostuskertoimet ovat vielé nykyisella tulostasolla koholla ja
velkainen tase nostaa riskiprofiilia, mutta arvioimme molempien
kehittyvén sijoittajan kannalta parempaan suuntaan
meneilléén olevan tuloskéénteen ajamana. Toistamme yhtibn
lisdd-suosituksen ja 1,60 euron tavoitehinnan.

Hydrauliikkasylintereita mobiileihin tyokoneisiin

Norrhydro Group on Rovaniemelld toimiva
hydrauliikkasylinterien valmistaja, jonka asiakkaisiin kuuluu mm.
materiaalinkasittely-, metsa-, kaivu- ja kallioporauskoneiden
globaalisti toimivia valmistajia. Liiketoiminta perustuu pitkiin
asiakassuhteisiin ja yhteistydssa asiakkaiden kanssa tehtdvaan
tuotekehitykseen. Keskeiset asiakkaat toimivat padosin
[tdmeren alueella, mutta uusien, edistyneempaa teknologiaa
edustavien NorrDigi-sylinterien kohdemarkkina on globaali.
NorrDigin globaalia kaupallistamista edistetdan OEM— ja
jakelukumppanien kautta, mika voisi auttaa teknologian
skaalaamisessa suhteellisen kevyin resurssein.

Uusi tehdas tukee markkinaosuuden kasvua

Arvioimme perinteisten sylinterien markkinan kasvavan
keskimaarin noin 4 %/v (2030 saakka), minka lisdksi Norrhydro
on historiassa voittanut markkinaosuutta. Uusi moderni,
korkeamman automaatioasteen tehdas valmistui Rovaniemelle
vuonna 2022 ja se tukee tuotannon tehokkuutta seka yhtion
markkina-asemaa myos jatkossa. Vaikka kiinted kulumassa on
tehtaan myota kasvanut, arvioimme sen mahdollistavan
aiempaa korkeamman kannattavuuden volyymien kasvaessa.
Markkinakysynta oli vuoden 2024 aikana historiallisen heikolla

tasolla, mutta on elpynyt merkittdvasti vuonna 2025 aikana mm.
materiaalinkasittely- ja kaivosteollisuuden tuella, joskin
rakennus- ja metsakoneiden kysynta on vield heikkoa.

NorrDigi-teknologian kaupallistaminen alkuvaiheessa

Norrhydro on kéyttanyt viime vuosina merkittévasti resursseja
uusiin arvokkaampiin NorrDigi-sylinteriteknologioihin
(MCC=monikammiosylinteri ja EMA=sahkdsylinteri). Teknologian
pohja on jo valmis ja lIdhivuosina toiminnan fokus on
kaupallistamisen edistamisessa ja asiakassovellusten
kehittdmisessa yhteistydssa asiakkaiden ja jakelijoiden kanssa.
Liikevaihto on toistaiseksi pientad, minka vuoksi arvioimme
NorrDigilld olevan toistaiseksi noin 1 MEUR negatiivinen vaikutus
konsernin liiketulokseen. Olemme ennusteissamme olettaneet
NorrDigin kasvun olevan l&hivuosina maltillista ja korostuvan
vasta keskipitkalla aikavalilld (2028-). Nakyvyys kysyntdan ja
massatuotantovaiheeseen yltdmiseen on vield heikko.

Kaanneyhtioon liittyy riskeja, mutta myos mahdollisuuksia

Arvioimme Norrhydron olevan keskella tuloskaannetts, joka
voisi auttaa yhtiota vahentamaan korkeaksi nousseen
velkaisuuden aihettamaa taseriskia (nettovelka/kéyttokate
Q3'25: 4,4x). Kuluvan vuoden tulospohjainen arvostus EV/EBIT
17x on vield korkea, mutta vuoden 2026 vaativammilla
ennusteilla kerroin on jo edullinen 10x. Norrhydron kohdalla on
liséksi hyva huomioida alkuvaiheessa olevan Norrdigin
negatiivinen tulosvaikutus ja mydhempi kasvupotentiaali.
NorrDigin arvioidulla tuloksella oikaistuna EV/EBIT olisi enda 10x
2025e ja 8x 2026e, joten arvioimmekin ettéd nykykurssi olisi jo
perusteltavissa puhtaasti perinteisen liikketoiminnan tuloksella,
vaikka NorrDigin lapimurtoon ei uskoisikaan. Vaikka arvostus
nayttaytyy houkuttelevana ja arvioimme nakymat
nousujohteisiksi, on hyva huomioida osakkeen koholla oleva
riskitaso, mika liittyy mm. toimialan syklisyyteen, riippuvuuteen
tietyista asiakkaista, velkaisuuteen ja NorrDigin l&pimurron
vaikeaan ennustettavuuteen.
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Vuoden 2025 liikevaihdon ja kéyttokatteen odotetaan kasvavan
vuodesta 2024 (liikevaihto oli 24,2 MEUR ja kayttokate 1,3 MEUR)
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Arvoajurit
o Perussylintereissa kasvupotentiaalia markkinan
elpymisen ja osuuden voittamisen kautta

o Modernin tehtaan skaalautuminen tukee
kannattavuutta

o NorrDigin kasvumahdollisuus korkeamman
teknologian tuotteissa

o Edustava asiakasluettelo ja tiiviit, pitkdaikaiset
asiakassuhteet
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Norrhydro lyhyesti

Norrhydro suunnittelee ja valmistaa
hydrauliikka- ja sdhkosylintereita raskaisiin
liikkuviin tydkoneisiin, kuten metsa-,
maanrakennus-, kaivos- ja
materiaalinkasittelykoneisiin.

1985

Perustamisvuosi

27,6 MEUR
Liikevaihto Q4°24-Q3'25 (viim. 12kk)

2,2 MEUR
Kayttokate Q4'24-Q3'25 (viim. 12kk)

0,9 MEUR
Liiketulos Q4'24-Q325 (viim. 12kK)

145 hlo
Henkiloston maara 30.6.2025

7,9 MEUR oma paaoma
30.9.2025 (0,72 euroa per osake)

Tausta
Kasvanut keskimaarin 5 %/v (2015-24) eli
hieman markkinaa nopeammin

Pitkat asiakassuhteet Itdmeren alueen
kansainvalisiin konevalmistajiin

Laatu, luotettavuus ja yhteistyo
tuotekehityksesséa ovat keskeisia
myyntivaltteja

Markkina on kilpailtu ja keskeiset
kilpailijat ovat pohjoismaisia

2015 2016 2017 2018

e | iikevaihto (MEUR)

LTM: Q4°24-Q325 (viim. 12kk)

NorrDigi
Uusia kehittyneempia digitaalisesti
ohjattuja sylinteriteknologioita
Kaupallistaminen vield alkuvaiheessa

MCC-monikammiosylinteri kehitetty itse,
yhteistyd Volvon kanssa vuodesta 2015

EMA-sdhkdsylinterit hankittiin
yritysostolla vuoden 2021 lopussa

Uusi tehdas

Korkeampi automaatioaste ja tehokkuus

Vahvistaa seké perinteisten sylinterien
ettd NorrDigin valmistusta

Valmistui Rovaniemelle vuonna 2022

Kokonaisuudessaan 17 MEUR:n
investointi

2019 2020 2021 2022

Volvolta kerta- Tehdasmuutto ja Kysynnan
luonteinen kasvupanostukset elpyminen
yksinoikeus- nostivat kulumassaa alkanut
korvaus
Tehokkuus

paranee, mutta
heikko markkina
painaa volyymeja

2023 2024 LT™M

Kayttokate-%
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Merkittava hydrauliikkatoimittaja raskaisiin tyokoneisiin

Norrhydro on vuonna 1985 perustettu rovaniemeldinen
hydrauli- ja sahkosylintereiden valmistaja. Yhtio
suunnittelee, valmistaa ja valmistuttaa hydraulisylintereita
raskaisiin liikkkuviin tydkoneisiin kuten metsakoneisiin,
maanrakennuskoneisiin, kaivoskoneisiin,
materiaalinkasittelykoneisiin sek& merenkulkusektorille.
Tybkoneissa hydraulisylintereitd kaytetdan nosto-, lasku-,
puristus-, tyonto-, veto- ja lukitusliikkeisiin.
Perusrakenteeltaan hydrauliikkasylinterit ovat yksin-
kertaisia ja niissd voi olla vain sylinteriputki, ma&ntd seka
mannanvarsi. Norrhydro on erikoistunut korkealaatuisiin
asiakasraataloityihin, energiatehokkaisiin ja vaativissa
olosuhteissa toimiviin mobiilien tydkoneiden
hydraulisylintereihin.

Perinteisten hydraulisylinterien lisdksi Norrhydro tavoittelee
kasvua digitaalisilla monikammiosylintereilld (NorrDigi MCC)
sekd sahkosylintereilla (NorrDigi EMA). Nailla voidaan
osittain korvata perinteisiad hydraulisylintereitd ja samalla
asiakas saavuttaa merkittavid kustannus- ja muita hyotyja.
Digitaaliset sylinterit mahdollistavat yhtidlle tulevaisuudessa
korkeamman arvonlisan, mutta ratkaisujen kaupallistaminen
on vield melko aikaisessa vaiheessa (osuus liikkevaihdosta
arviolta 1-2 % vuonna 2025).

Oma valmistus keskittyy kokoonpanoon

Norrhydron hydraulisylinterit valmistetaan yhtion uudessa
Rovaniemen tehtaassa, jonka tuotantopinta-ala on noin
7500 m2. Tehdas on viritetty ennen kaikkea
loppukokoonpanoon ja testaukseen. Valmistustehtévissa
tydskentelee talld hetkelld arviomme mukaan noin 100
henkild4, joista pieni osa on vuokratydvoimaa. Rovaniemen
tehtaassa Norrhydro tekee loppukokoonpanon liséksi

komponenttien proto-osat ja piensarjat. Yksittdisten
komponenttien ja niiden piensarjojen teettdminen
alihankintana olisi hidasta ja kallista kun sen sijaan
pidemmat sarjat ovat edullisempia alihankittuina. Kaikkiaan
Norrhydron tuotannossa aktiivisten eli lilkkevaihtoa
kerryttavien nimikkeiden ma&ara on 200-300 kpl. Kuitenkin
yhtion mukaan 80 % liikevaihdosta kertyy alle 100:sta
nimikkeesta. Aktiivisten nimikkeiden m&éra on ollut isossa
kuvassa nousutrendilld, mikd on ndhdaksemme luonnollista
yhtién vahvistuneen markkinaosuuden myota.

Norrhydron omat tuotantovaiheet ovat 1) putken sahaus ja
pesu seka komponenttien poiminta; 2) esisorvaus; 3)
mannanvarren ja mannankierteen sorvaus; 4)
mannanvarren ja sylinterinpohjan hitsaus; 5) kokoonpano
(ml. tiivisteiden asennus) ja testaus; 6) maalaus ja
pintakasittely sekd 7) pakkaus ja toimitus / varastointi.
Tehtaan konekanta (mm. CNC-sorvit ja tydstokoneet seka
robotisoidut hitsaus- ja pintakasittelylinjat) on moderni ja
yhtio jatkaa tydvaiheiden automatisointia asteittain.

Automaatioaste nousi uuden tehtaan myota

Norrhydro rakennutti vuosina 2021-2022 uuden tehtaan
Rovaniemelle vanhan tehtaan [&aheisyyteen. Investointi
kasvatti merkittavasti yhtion tuotantokapasiteettia ja
mahdollistaa tuotannollisen tehokkuuden parantamisen
korkeamman automaatioasteen mydta. Norrhydron mukaan
uuden tehtaan tuotannonvirtaus on selvasti aiempaa
tehokkaampaa ja samat tuotantomaarat kyetdan
saavuttamaan oleellisesti pienemmalld henkilomaaralla.
Henkildintensiivisyyden lasku on alkanut my&s
realisoitumaan tehtaan toiminnan tehostuessa haastavien
alkuvuosien jalkeen. Lapimenoajat verrattuna vanhaan
tehtaaseen ovat lyhentyneet 15-20 %:lla.

NORR
HYDR

Liiketoiminnan painopisteet

Tavanomaiset
hydraulisylinterit

NorrDigi

= Valtaosa liikevaihdosta
= Uusi tehdas mahdollistaa

kasvua ja tukee tehokkuutta

= Kilpailtu toimiala, jossa
vaikea saada korkeaa
kannattavuutta ja siten

korkeaa tuottoa pddaomalle

= Uutta dlykkaampaa
teknologiaa

= Kaupallistaminen
alkuvaiheessa

= Mahdollisuus korkeampiin
katteisiin ja arvonluontiin
kaupallistamisen onnistuessa

Norrhydron toimipaikat

Rovaniemi

» Paikonttori

* Tuotantolaitos
» Tuotekehitysta

Tampere

» NorrDigin
tuotekehitys-
yksikko
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Tehtaan kiinteat kustannukset ovat aikaisempaa
korkeammat mm. kohonneen vuokratason myo6ta, mutta
toisaalta volyymien kasvattaminen mahdollistaa
toteutuessaan merkittavaa operatiivista vipua ja
tuloskasvua tulevaisuudessa.

Investointi oli kokonaisuudessaan noin 17 MEUR, josta 11
MEUR kohdistui itse rakennukseen (vuokrattu) ja 6 MEUR
koneinvestointeihin. Norrhydron konekannasta suurin osa
siirtyi uuteen tehtaaseen. Suurimpia uusia
koneinvestointeja olivat pitkéalle automatisoitu maalauslinja
(1,5 MEUR) seka kitkahitsausautomaatti (1,3 MEUR).
Vanhaan tehtaaseen verrattuna tuotantopinta-ala kasvoi
noin 90 %. Tehdas sijaitsee kaupungin vuokramaalla ja
rakennuksen omistaa OP Kiinteistosijoitus Oy. Norrhydron
nykyinen vuokrasopimus ulottuu vuoteen 2036 eika sen
jatkaminen aikanaan muodostune ongelmaksi.

Perinteisten hydraulisylintereiden valmistuskapasiteetti on
nyt noin 70-75 000 kpl vuodessa eli 40-50 % enemman
kuin vanhassa tehtaassa. Nykyisessa tehtaassa
kapasiteettia olisi Norrhydron mukaan mahdollista
kasvattaa aina 120 000 kpl asti. Kappalemaaraisen
kapasiteetin merkitys ei kuitenkaan ole kovin keskeinen
vaan myos sylinterin keskihinnalla on merkitysta.
Monimutkaisemmat sylinterit ovat kalliimpia ja hitaampia
valmistaa mutta samalla hinta on tietenkin korkeampi.
Perinteisten hydraulisylintereiden myyntihinnat ovat
tyypillisesti 500-700 EUR/kpl. Tuotteiden laatu ja tuotannon
toimitusvarmuus ovat kohonneet uudessa tehtaassa
korkealle tasolle tehtaan ylosajossa koettujen haasteiden
jalkeen.

Alihankinta-asteen nosto vahvistanut tuottavuutta

Rovaniemen tehdas toimii tyypillisesti kahdessa vuorossa
viitend paivana viikossa. Kapasiteetin kasvattaminen
jatkossa on mahdollista ja mvos taloudellisempaa pelkilla

koneinvestoinneilla ilman vuorojen lisdamista.

Yhti6 on viime vuosina ulkoistanut vahvasti
komponenttituotantoaan, mikd on mahdollistanut oman
kustannusrakenteen keventamisen ja toiminnan
tehostamisen. Kaikki sarjatuotantoon menevéat komponentit
alihankitaan ja myds kokonaisten sylintereiden piensarjoja
voidaan tarvittaessa alihankkia. Ulkoistetun komponentti- ja
osavalmistuksen osuus on kasityksemme mukaan selvasti
yli 50 %. Norrhydro ei ole nimennyt tarkeimpia
alihankkijoitaan, mutta nama ovat "tunnettuja konepajoja ja
tukkureita”. Kaikkiaan alihankkijoita on yli 100 kpl ja
verkosto on globaali. M&&ra on viime vuosina laskenut ensi
sijassa pienempien toimittajien karsimisen seurauksena,

kun Norrhydro on keskittanyt etenkin koneistusalihankintaa.

Norrhydron mukaan alihankittujen materiaalien ja
komponenttien saatavuus on parantunut vuodesta 2023
l[&htien. Yhtion omia varastoja on pyritty pienentamaan, silla
ne olivat tehdasmuuton seurauksena kohonneet
tarpeettoman korkeiksi. NorrDigi-tuotteissa kdytettavat
anturit (MCC) ja kuularuuvit (EMA) ovat yhtiolle toistaiseksi
matalamman hankintavolyymin tuotteita ja niiden
toimitusajat ovat ajoittain venyneet. Mikéli yhti6
tulevaisuudessa siirtyy nédissa tuotteissa suurempiin
sarjoihin ja vakiintuneempaan volyymiin, arvioimme néille
komponenteille |106ytyvan luotettavia ja riittdvan nopeita
toimittajia.

Integroitu toimitusketju

Norrhydron asiakastoimitukset tapahtuvat paasaantdisesti
strategisten kumppaniasiakkaiden Pohjoismaissa
sijaitseviin tehtaisiin. N&aitd ovat mm. Ponssen tehdas
Vieremalld, Sandvikin tehdas Tampereella, Kongsberg
Maritimen tehtaat Raumalla ja Kokkolassa sekd HMF:n
tehdas Hgjbjergissa Tanskassa.

Arvoketju

Asiakkaat
(kansainvéliset OEM-valmistajat)

I Yhteistyo tuotekehityksessa tukee
l pitkia asiakassuhteita

I Alihankinta-asteen nostaminen tehostanut
1 tuotantoa ja lisdnnyt joustavuutta

Henkiloston maara ja liikevaihto/henkilosto

200 184 186
180 163 160 159 455 161

160
140
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100
80
60
40
20

177 172
151

Henkiloston maara

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1'25
LTM

Henkilost keskimdarin == jikevaihto/henkilostd (TEUR)

Lahde: Norrhydro Group 7
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Norrhydro saa ndiltd asiakkailtaan ajantasaiset
kysyntdennusteet, joiden avulla se suunnittelee omaa
toimintaansa ja alihankintojaan. Integroitu toimitusketju
varmistaa kriittisten materiaalien ja komponenttien
saatavuuden sekéa auttaa Norrhydroa hallitsemaan
komponenttivaraston kokoa ja kuranttiutta.

Kotimaan myynnin osuus liikevaihdosta oli 70 % vuonna
2024 (2023: 68 %) ja suurin osa asiakastoimituksista oli
kotimaan raide- ja kumipyorakuljetuksia. Vaikka viennin
osuus (2024: 30 %) on hieman laskenut vuodesta 2022 (36
%), on sen osuus kuitenkin isossa kuvassa ollut nousussa
(vuonna 2019: 13 %). Tavallisesti asiakkaat vastaavat rahdin
kustannuksista, joten taltd osin Norrhydron riski on pieni.

Partneriasiakkaita palvellaan tuotekehitysvaiheesta
alkaen

Norrhydron asiakaskunnan ytimesséa ovat metséa-, kaivu-,
paalutus-, kallioporaus- ja lastinkasittelykoneiden
valmistajat. Yhtion pdédasiakkaat ovat toimialojensa
globaalisti merkittdvimpia yrityksid ja monissa tapauksissa
asiakassuhde ulottuu monen vuoden tai vuosikymmenen
taakse. Keskeisia asiakkaita ovat mm. metsédkonevalmistaja
Ponsse, paalutuskonevalmistaja Junttan,
materiaalinkasittelykoneiden valmistaja Mantsinen Group,
kallioporauslaite-valmistaja Sandvik Mining and
Construction seka tanskalainen nosturivalmistaja HMF
Group. Muita tunnettuja asiakasnimia ovat mm. Hiab,
Kalmar, Metso (kivenmurskaus) ja Kongsberg Maritime.

Norrhydrolla on p&&asiakkaidensa kanssa sitouttava
kumppanuusmalli, jossa se on mukana jo asiakkaan
tuotekehitysvaiheessa ja yhteisty6 jatkuu asiakkaan
tuotteen elinkaaren loppuun saakka. Kaikki Norrhydron
asiakkailleen toimittamat tuotteet ovat raataldityja. Tama
nostaa kynnysta toimittajan vaihtamiseen, vaikka Norrhydro
ei normaalisti olekaan asiakkaan ainoa svlinteritoimittaia.

Yhteistyossa Norrhydron tehtdavana on tuotesuunnittelu
(jossa asiakas spesifioi tuotteelle asetettavat vaatimukset,
kaytettavat materiaalit ja vaadittavan dokumentaation) seka
tietenkin itse tuotteen valmistus. Toimitussopimusten kesto
on yleensa 2-5 vuotta.

Norrhydrolla on hydraulisylintereissa OEM-asiakkuuksia eli
ns. partneriasiakkaita 10-15 kpl ja merkittdvien asiakkaiden
kokonaismaara on n. 50. Kasityksemme mukaan yhtio ei ole
kokenut huomattavia asiakasmenetyksid, mutta joitakin
pienempid ja vdhemman kannattavia asiakkuuksia yhtio on
ohjannut muiden sylinterivalmistajien suuntaan. Yhtio on
jatkanut aktiivista uusasiakashankintaa, joskin heikko
kokonaismarkkinakysyntd ja kulukontrolli ovat jossain
maarin rajoittaneet myynnin resursointia.

Liikevaihdon rakenne tasapainottunut viime vuosina

Norrhydro julkisti vuoden 2021 listautumisantinsa
yhteydessa vuoden 2020 liikevaihtonsa jakauman
asiakastoimialoittain, mutta tuoreempia pdivityksia asiasta
ei ole annettu. Oheisessa kuvassa on seka julkistettuihin
tietoihin perustuva ettd omiin arvioihimme nojaava kuvaus
liikevaihdon asiakastoimialoittaisesta jakautumisesta eri
vuosina. Liikevaihdon rakenne on 2020-luvulla arviomme
mukaan tasapainottunut selvasti kolmen keskeisen
asiakastoimialan kesken.

Yhtidlla on merkittava eli arviolta noin 25-30 %:n riippuvuus
liikevaihto-osuudella mitattuna Ponssesta. Norrhydrolla on
arviomme mukaan 2 muuta asiakasta, jotka vastaavat noin
10 %:sta yhtion liikevaihtoa. Kaikkiaan Norrhydron
riippuvuudet yksittdisistad asiakkaista ovat edelleen
merkittavia, mutta riippuvuus Ponssesta on vahentynyt
takavuosien ldhes 50 %:sta, kun muilta asiakkailta ja
toimialoilta tuleva liikevaihto on kasvanut Ponssea
nopeammin.

Hydraulisylintereiden liikevaihto asiakasryhmittiain, MEUR
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Lahde: Arvioitu mm. keskeisten asiakkaiden liikevaihtolukujen perusteella.
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Norrhydron asiakkaiden toimialat ovat luonteeltaan syklisia,
mika kohottaa Norrhydron riskiprofiilia. Toisaalta
asiakastoimialoja on monta ja ne yleensa ainakin osittain
tasaavat toistensa sykleja.

Jalkimarkkinaliiketoiminta keskittyy varaosiin

Norrhydrolla ei ole erillistd palveluorganisaatiota
jalkimarkkinatoimintoihin. Palveluliiketoiminta on OEM-
asiakkaiden liiketoiminnan keskiossa ja Norrhydron roolina
on tukea tata toimintaa luotettavilla varaosatoimituksilla.
Varaosa- ja muu jalkimarkkinatoiminta vastaa arviolta 10-15
% Norrhydron liikevaihdosta, joskaan talla ei arviomme
mukaan ole merkittdvaa vaikutusta Norrhydron
kannattavuuteen.

Kulurakenne tarjoaa merkittdavan operatiivisen vivun

Arvioimme kannattavuuden tarkeimmaksi ajuriksi
[ahitulevaisuudessa tehtaan kdyttoasteiden kehityksen, silla
automaatioasteen kasvu ja kasvaneet kiinte&at kulut ovat
kasvattaneet operatiivista vipua. Norrhydro on investoinut
viime vuosina (erityisesti vuonna 2022) merkittavasti
tuotantolaitokseensa, minkd johdosta yhtion tuotannollinen
kapasiteetti mahdollistaa runsaan volyymikasvun ilman
merkittdvid koneinvestointeja. Tama arviomme mukaan
tukee yhtion lahivuosien liiketoiminnan rahavirtaa
suhteessa liikevoittoon. Pitkdssé juoksussa tuotemixin
merkitys korostuu, silld etenkin NorrDigi-tuotteiden
osuuden kasvu liikevaihdosta voisi vahvistaa yhtion
kannattavuusprofiilia kaupallistamispyrkimysten
onnistuessa.

Norrhydron tuloslaskelmassa materiaalit ja palvelut
muodostavat suurimman kuluerdn (2020-2024 keskiarvo:

“50 % liikevaihdosta). Materiaalikate (vajaa 50 %) on siten
nahdaksemme terveelld tasolla ja voisi mahdollistaa
nykytasoa vahvemmankin kokonaiskannattavuuden.
Toiseksi merkittdvin kuluerd on henkildstokulut (2020-
2024: 728 % liikevaihdosta). Henkilostokulujen liikevaihto-
osuus on melko korkea, mutta osuus on ollut viime vuosina
laskussa alihankinta-asteen kasvattamisen seka tuotannon
automatisoinnin kautta. Liiketoiminnan muiden kulujen
(2020-24: ~13 %) seka poistojen (4 %) historialliset
liikevaihto-osuudet ovat melko tyypillistd tasoa toimialalla.

Liikevaihdon jakautuminen kulueriin ja tulokseen (LTM)

Liiketulos
Muut kulut 3%
13 %

Poistot
5%

Materiaalit ja

palvelut
53 %
Henkilosto-
kulut
26 %
9

Lahde: Norrhydro Group
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Digitaalisesti ohjatut ratkaisut tarjoavat mahdollisuuden
pitkan aikavalin arvonluontiin

Norrhydro on viime vuosina kayttanyt kokoluokkaansa
nahden merkittavasti resursseja uusien arvokkaampien
NorrDigi-sylinteriteknologioiden kehittamiseen ja
kaupallistamiseen. Digitaalisesti ohjatut MCC-
monikammiosylinterit ja EMA-sahkosylinterit tarjoavat
merkittavia ja rahanarvoisia hyotyja loppuasiakkaille, kuten
liikkuvien tydkoneiden tai teollisten jarjestelmien kayttajille.
Nama uudet teknologiat erottuvat merkittavasti olemassa
olevasta kilpailusta ja voisivat siten mahdollistaa
Norrhydrolle korkeakatteista, arvoa luovaa liikevaihdon
kasvua pitkalla aikavalilla. Lyhyella aikavalilld uusien
teknologioiden osuus yhtidn liikkevaihdosta on vield erittain
matala, koska myynti koostuu toistaiseksi lahinna
prototyypeista tai piensarjoista. Norrhydro on viime aikoina
siirtdnyt fokusta NorrDigissé kehityksestd myyntipuolelle ja
pyrkii aktiivisesti loytdmaan sopivia kumppaniasiakkaita
teknologioiden kaupallistamiseksi. Kumppanit voivat olla
mm. tyokoneiden tai teollisten jarjestelmien valmistajia.

NorrDigi MCC tarjoaa merkittavaa kustannustehokkuutta

Norrhydro on vuodesta 2009 yhdesséa tutkimuslaitosten
(etenkin Tampereen Teknillinen Korkeakoulu) ja
kumppaneiden (pdaasiassa Volvo Construction Equipment)
kanssa kehittanyt NorrDigi MCC -teknologiaa, joka perustuu
monikammioiseen, digitaalisesti ohjattuun hydrauliseen
sylinteriin. Toisin kuin perinteisillda kaksikammioisilla
sylintereilla, joissa yksi kammio tyontada ja toinen vetas,
digitaalisesti ohjattu hydraulinen sylinteri kdyttaa neljaa
kammiota, joita voidaan ohjata 16-portaisesti, riippuen
tyokoneen tehtdvan vaatimasta kuormasta. Jarjestelmaa
voidaan Norrhydron mukaan verrata 16-vaihteiseen
lineaariseen automaattivaihteistoon.

Monikammiosylinterit itsess&an eivat ole uutta teknologiaa,
mutta NorrDigi MCC:ssa niihin on yhdistetty
mittausantureita ja kehittyneitd sdhkdisia ohjausjarjestelmia.
Ohjausohjelmiston algoritmit ja laskentanopeus
mahdollistavat valittdman vasteen tarkempaan
voimantuottoon hydraulijarjestelmissa. Samalla kdytetaan
vain pieni osa energiasta, jonka vastaava koneen liike tai
toiminto vaatisi perinteiselld hydraulijarjestelmalla. NorrDigi
MCC:n luvataan parantavan jarjestelman tehokkuutta niin
paljon, ettd suuresta osasta tydkoneen nykyistd hydraulista
jarjestelmaa voidaan luopua tai sitéd voidaan pienentaa.
Tyokone ei tarvitse enda esimerkiksi paaventtiilistoa (mika
on ollut perinteisen hydraulijarjestelman sydan), suurta
hydraulipumppukapasiteettia tai hydraulijarjestelman
jadhdytysta. Siten NorrDigi MCC kayttaa vahemman
energiaa ja mahdollistaa tydkoneen moottorin koon
pienentdmisen. Saatujen kokemusten perusteella NorrDigi
MCC ei eroa perinteisista hydraulisylintereista
kestavyydeltdan ja huollettavuudeltaan.

Tiivistettyna NorrDigi MCC:n edut verrattuna perinteisiin
hydraulisylintereihin ovat seuraavat:

* 4-kammioiset hydraulisylinterit mahdollistavat energian
16-portaisen annostelun aina kulloisenkin tarpeen
mukaan verrattuna perinteisten sylintereiden 4-
portaisuuteen;

* Paine- ja asentoantureita hyddyntava liikkkeen-
hallintajarjestelma optimoi energiankulutusta;

* Tyokoneen toiminnan aikana syntyvaé energiaa
tallennetaan erillisiin paineakkuihin, joista se voidaan
kayttdad uudestaan;

» Digitaalinen ohjaus tukee tyokomentojen ohjelmointia ja
automaatioasteen kasvattamista.

NorrDigi-teknologiat

MCC monikammiosylinteri EMA sihkoésylinteri

1) Suhteessa perinteisiin hydraulisylintereihin
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Hyddyista konkreettisia nayttoja

NorrDigi MCC on kevaalla 2024 jarjestetyissa Volvo CE:n
testeissa ja 30 tonnin Volvo EC300E —kaivukonetta
kdytettdessa saavuttanut 6-12 %:n tuottavuuden kasvun, 50
%:n polttoaineen saaston seka 50 %:sen CO2-
paastovahennyksen. Omilla nettisivuillaan Norrhydro kertoo
NorrDigi MCC:n paineakkujen taltioivan 80 % kaytetysta
energiasta, mika suurelta osin selittda edelld kuvattuja
saastoja. Norrdigi MCC -koneella on tehty runsaasti
kenttatesteja vuosien 2024-2025 aikana. Norrhydron
mukaan palaute teknologiasta on ollut hyvaa, vaikka
optimoitavaa vield onkin jaljelld erityisesti ohjauksen
hienosaadon osalta.

Lyhyt takaisinmaksuaika investoinnille

NorrDigi-sylintereiden hinta on noin 9-10 TEUR/kpl jolloin
normaalitoimituksen eli 4 sylinterid / kone hinta asiakkaalle
on noin 36-40 TEUR. Kustannus on siten monta kertaa
korkeampi kuin perinteisten hydraulisylintereiden noin 6
TEUR/kone (1500 EUR/sylinteri). Suuremman
investointikustannuksen vastapainona ovat suuret
operatiiviset sdastot, joita oheinen kuva havainnollistaa.
Volvo CE:n aiemmin esittdman havainnollistavan
“kaivukoneen tuloslaskelman” perusteella MCC-
investoinnin takaisinmaksuaika oli vain noin vuosi. MCC:n
kaupallisen lanseerauksen alkuvaiheessa sen hinta tulee
kuitenkin lyhyiden tuotantosarjojen vuoksi olemaan
korkeampi, jolloin takaisinmaksuaika on hieman pidempi,
mutta kuitenkin edelleen houkutteleva. Korkea kayttdaste,
kuten esimerkiksi kahdessa vuorossa operointi lyhentaa
takaisinmaksuaikaa merkittévasti.

Volvo pitkdjanteisena kehityskumppanina

Volvo CE on ollut sopimuspohjaisesti ja aktiivisesti mukana
NorrDigi MCC:n kehityksessa vuodesta 2015. Volvo CE on

tehnyt MCC-ratkaisua hyddyntédvan kaivinkoneen
kehitystyota Norrhydron rinnalla ja myds maksanut
NorrDigille kehitysmaksuja arviolta 850 TEUR vuosina 2017-
2019 ja 1500 TEUR vuosina 2020-2022. Lisaksi Volvo on
maksanut Norrhydrolle maaraaikaisesta yksinoikeudesta ja
teknologian kayttooikeudesta paastakseen ensimmaisend
kaivukonevalmistajana NorrDigi-teknologian kanssa
markkinoille.

Volvon yksinoikeus teknologiaan tela-alustaisissa
kaivukoneissa on sopimusteknisesti rauennut, mutta
osapuolet ovat kuitenkin jatkaneet hankkeen edistamista
yhdesséa kohti kaupallistamista. Vuonna 2024 Volvo siirsi
NorrDigi MCC —kaivureiden ohjausliikkeiden optimoinnin
Norrhydrolle. Volvo ei ole endad maksanut
tuotekehitysmaksuja Norrhydrolle viime vuosina, mutta
tukee hanketta mm. tarjoamalla kaivureita kehitys- ja
testauskayttoon.

Tavoitteena edeta pian myynnin aloittamiseen

NorrDigi MCC -jarjestelman kaupallistaminen aloitetaan 30-
tonnisilla Volvo EC300 Hybrid —kaivukoneilla. Kaivinkoneen
kaupallinen lanseeraus ja markkinointi aloitettiin jo vuonna
2024, mutta tuote ei ole ollut vield tdysin valmis
asiakastoimituksia varten mm. ohjausjarjestelman osalta.
Ohjauksen kehitysty6ta on jatkettu 2025 aikana samalla,
kun MCC-kaivinkone on ollut valilla asiakkailla testikdytosséa
tarjoten palautetta hienosaatoa varten. Norrhydron
tavoitteena on saada tuote pian tilausvalmiiksi.

Myynti aloitetaan alkuvaiheessa Suomesta ja sitad on
tarkoitus laajentaa myohemmin muille markkinoille.
Suomen koko 30-tonnisten kaivureiden markkina on vain
joitakin kymmenia kappaleita vuodessa, joten suuremman
liikevaihtopotentiaalin saavuttaminen edellyttdd myos
kansainvalistd menestymista.

NorrDigi MCC:n vaikutus kaivukoneen suoritusarvoihin
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Volvo rakentaa kaivukoneiden perusmallit tehtaallaan
Eteld-Koreassa, josta ne kuljetetaan CEES:lle Ruotsiin.
CEES on Volvon omistama erikoiskoneiden valmistukseen
keskittynyt yritys, joka asentaa kyseisiin kaivureihin
NorrDigi MCC -hydrauliikka-jarjestelméan. NorrDigi MCC
tulee suunnitelman mukaan olemaan optiona kaikissa
kyseisen mallin kaivureissa.

Keskeiset haasteet MCC:n kaupallistamisen tiella

Norrhydron alkuperdinen tavoite listautumisen yhteydessa
oli aloittaa NorrDigi MCC —ratkaisun sarjatuotantovaihe
vuoteen 2024 mennessé, mutta tasta aikataulusta ollaan
toistaiseksi jaaty jalkeen. Arvioimme keskeisimpien
haasteiden kaupallistamispolulla liittyvan mm. edella
mainittuun tarpeeseen MCC-kaivurin ohjauksen
hienosaadolle. Kaivinkoneiden kayttdjat ovat tottuneet
perinteiseen hydrauliseen ohjaukseen ja siirtyméa
sdhkoiseen ohjaukseen voi ottaa aikaa, joskin muutos on

NorrDigi- .
4 teknologian . NO."D.lgI_
tutkimusprojekti simuloinnit Volvo
TUT:n kanssa .20 [E

: .

2009 / 2011 / 2014

jo kdynnissa myos kilpailijoiden koneiden osalta. Myos
Norrdigi MCC:lla varustetun kaivurin tarjoamat
taloudelliset hyoddyt voivat osalla kayttdjista jaada osittain
toteutumatta, mikali kaivurin kayttdaste poikkeaa
Norrhydron laskelmissaan olettamista tasoista.
Rakentamismarkkinan heikko kysyntd on laskenut
koneiden kdyttdasteita ja lienee hetkellisesti myds
laskenut asiakkaiden intoa investoida uusiin
teknologioihin ja konekantaan ylipaansa.
Sarjatuotantovaiheen viivdastymisessa on siis arviomme
mukaan kyse osittain ajoituksellisista tekijoistd, mutta
kaupallistamisessa onnistuminen vaatii myds yhtiolta
onnistumisia tuotekehityksessa seka liiketoiminnallisten
hydtyjen terdvoittamisessa.

MCC:lle etsitaan muitakin sovelluskohteita
Arvioimme, ettd MCC:lle voisi 16ytya kayttokohteita

muiltakin aloilta. Yksinkertaisissa nostoliikkeissa ratkaisun

NorrDigi MCC:n kehitysvaiheet

Prototyyppien
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Testitulokset NorrDigin
tuomista saastoista
Volvon kaivukoneessa
julkistetaan

testausta kahdelle
uudelle asiakkaalle
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tekninen toteutus on selvasti yksinkertaisempi verrattuna
kaivurin ohjausliikkeiden hallintaan, jolloin
lisdtuotekehityksen tarve on vahdisempaa ja
kaupallistaminen voisi tapahtua nopeammalla aikataululla
verrattuna monivuotiseen kaivukonehankkeeseen.

Yhtio tiedotti 2024 lokakuussa tuovansa MCC:n USA:n
oljy- ja kaasumarkkinoille paikallisen integraattorin
Aberdeen Dynamicsin avulla. Integraattori markkinoi
teknologiaa aktiivisesti mm. verkkosivuillaan sekd nostaa
esiin teknologian energiatehokkuuteen ja paastdjen
vahentamiseen liittyvia hyotyja. Merkittavia kauppoja ei
ole vield syntynyt, mihin lienee osaltaan vaikuttaa matala
oljyn hinta, joka on leikannut rajusti investointeja
oljynporaukseen.

Yhtiolla on kdynnissa MCC:n kaupallistamishanke
globaalin materiaalinkasittelykoneiden valmistajan kanssa.
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Ratkaisu on testeisséa saavuttanut jopa 70 % parempaa
energiatehokkuutta verrattuna perinteisiin laitteisiin ja
asiakas pystyy tdman ansiosta pidentamadan sdhkdisen
konttitrukin kdyttdaikaa jokaisella latauksella. Asiakas testaa
konseptilaitetta sisaisesti vuoden 2026 aikana.

NorrDigi EMA korvaa 6ljypohjaisia ratkaisuja

Norrhydro on vuoden 2021 lopulla tehdyn Motiomax Oy:n
hankinnan jalkeen panostanut aktiivisesti sahkomekaanisten
toimilaitteiden (electromechanical actuator, tuotenimella
NorrDigi EMA) kehittamiseen. Sadhkdmekaaniset toimilaitteet
voivat korvata mobiilisylintereitd etenkin sellaisissa
sovelluksissa ja tydkoneissa, joissa tehon tarve on alhainen
ja kayttdjaksot vaihtelevia. Mahdollinen kayttdalue on
materiaalinkasittelylaitteet (esim. haarukkatrukit), joissa
sdhkomekaanisen toimilaitteen etuja suhteessa
hydraulisylinteriin ovat parantunut tehokkuus ja
mahdollisuus energian talteenottoon, liikkeen tarkkuus,
oljyttomyys seka alhaisempi melutaso. Yhtio on I6ytanyt
kysyntaa tallaisille ominaisuuksille on esimerkiksi laivojen
lastausratkaisujen, elintarvikkeiden kylmdakuljetuslaitteiden,
jatteenkasittelyn ja puolustusteollisuuden parista. Mobiilien
tydkoneiden ja teollisten prosessilaitteistojen
sdhkoistamistrendi ndhdaksemme tukee kysyntaa.

Kaupallistamista tyostetaan asiakaskumppanien kanssa

Norrhydro on toistaiseksi julkistanut sédhkosylintereille yhden
kaupallisen asiakkuuden, kun se sopi heindkuussa 2024
toimittavansa suomalaiselle Avant Woodille NorrDigi EMA —
toimilaitteita puunmuokkauslaitteisiin (lammitys ja puristus)
osana Avantin toimittamaa TMTM-puunjalostuslaitosta.
Muitakin kaupallistamispolkuja on kdynniss&d, mutta ratkaisun
integrointi asiakkaiden kehittdmiin jarjestelmiin seka
kaupallinen konseptointi loppuasiakkaille voi ottaa

muutamankin vuoden ennen varsinaisten kaupallisten I_\IOI_‘rDigi E_MA —_sy!interifl edut teoIIis.issa
toimitusten alkamista. jarjestelmissa ja liikkuvissa ty6koneissa

-

Kilpailuedut applikaatio-osaamisessa ja ohjausratkaisuissa

Samoin kuin monikammiosylintereilld, on my6s
sdahkomekaanisilla toimilaitteilla lukuisia valmistajia.
Norrhydro on erikoistunut markkinalla suurikokoisiin

raskaammissa prosesseissa kaytettaviin sylintereihin, joka + Energiansaastd

on vdhemman kilpailtu segmentti ja erikoistuneiden + Parempi kayttsturvallisuus ja alhaisempi melutaso
ominaisuustarpeiden sekd matalampien volyymien takia + Helpommin ohjattavat ja tarkemmat liikkeet

myds vahemman houkutteleva esimerkiksi aasialaisille o e A e B e ST
valmistajille. Suunnittelu- ja applikaatio-osaaminen seka . . . i .
integroidut moottorointi- ja ohjausratkaisut ovat NorrDigi * Yk.smkertalsemp| e, el eliztmsusie
EMA:n kilpailukyvyn ytimessa. Norrhydro ndkeekin EMA:n vaihdettavuus

kilpailevan enemmaén perinteisten sylintereiden valmistajia + Alemmat elinkaarikustannukset

kuin muita séhkosylinterivalmistajia vastaan. + Yhteensopivuus sdhkéistettyihin jarjestelmiin

NorrDigi EMA:n yksikkodhinnat ovat samaa suuruusluokkaa
NorrDigi MCC:n kanssa. Hinta riippuu osittain
sahkomoottorin koosta ja on tyypillisesti 4000-20000
EUR/sylinteri. Raskaimmissa teollisissa sovelluksissa kuten
mainitussa Avant Woodin toimituksessa hinta on kuitenkin
tata korkeampi.

NorrDigi-teknologia on kattavasti suojattu

NorrDigi-teknologiaa on patentoitu alusta Idhtien ja
ensimmaisia patentteja MCC-jarjestelméaan liittyen haettiin v.
2009. JarjestelImdan on sittemmin haettu monia
lisdpatentteja etenkin vuosina 2015, 2017, 2019, 2022 ja
2023. Ensimmaiset NorrDigi-patentit raukeavat vuonna
2029. My6s EMA-teknologiaan liittyvélle SSG-vaihteelle on
myonnetty patentti vuonna 2023. Kaikkiaan pidamme
NorrDigin patenttisuojaa hyvana, mika nahddksemme estaa
kopiointiin perustuvan kilpailun l&nsimarkkinoilla.
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Liiketoiminnan riskiprofiili
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Asiakastoimialat ovat suhdanneherkkia,
mutta tasapainottavat osittain toisiaan

Yksi merkittéva ja muutama keskikokoista
asiakasriskia, mutta asiakassuhteet ovat
pitkia ja vaihtuvuus vdhaista

Toimiala on varsin kilpailtu, mutta pitkat
asiakassuhteet ja raataloidyt tuotteet tukevat
markkina-asemaa

Uusi tehdas on kasvattanut kiinteitd kuluja ja
toisaalta parantanut operatiivista vipua

Investointitarve pitkalla aikavalilla vahainen,
nettokayttopaaoma alle konepajojen
keskitason

Isot investoinnit tehty. Taseen
tasapainottaminen edellyttda suotuisaa
kannattavuuskehitysta
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Perinteisessakin sylinteriliiketoiminnassa kohtuullista
tuloskasvupotentiaalia

[Iman NorrDigi-tarjoomaa Norrhydro olisi perinteinen
konepajateollisuuden syklinen alihankkijayhtid, jolla on
tosin moderni tehdas, toimialaa vahvempi kasvuprofiili
sekd kohtuullinen kannattavuus. Ndaemme, etta
perinteisetkin sylinterit mahdollistavat yhtiolle tuloskasvua
tehtaan skaalautumisen myéta. Sijoitetun padaoman
potentiaali on kuitenkin suhteellisen kilpaillulla toimialalla
melko rajallinen, joskin ndhddaksemme se ylittda hieman
padoman tuottovaateen. Nousujohteisen kannattavuuden,
vivutetun taseen ja toisaalta rahoitusriskien lieventymisen
yhdistelma voisi parantaa arvostuskuvaa selvasti
suhteessa nykyisiin kalliisiin kertoimiin.

NorrDigi voisi kohottaa arvonluontiprofiilia, mutta
ndkyvyys kaupallistamiseen on epavarma

NorrDigi-teknologioiden kaupallistamisessa onnistuminen
voisi nostaa yhtion arvonluontiprofiilia merkittavasti, silla
uusien teknologioiden erottuvuus kilpailusta on selvasti
perinteistd sylinterivalmistusta parempi. Korkeamman
lisdarvon tuotteiden markkinapotentiaali olisi myos
kansainvalisesti laagjempi suhteessa nykyiseen Itdmeren
alueelle keskittyvaan liikketoimintaan. NorrDigi-
teknologioiden kaupallistamisessa onnistuminen on
kuitenkin epavarmaa, silla MCC:n kaupallistuminen
yhteisty6kumppani Volvon kaivinkoneisiin on viivastynyt.
Myd&s sdahkosylinterien puolella kaupallistaminen on viela
alkuvaiheessa ja massatuotantoon etenemisen aikataulu
vaikeasti ennustettavissa.

Riskiprofiili kaksijakoinen

Norrhydron perinteisen liilketoiminnan riskiprofiili on
kohtuullinen, mutta NorrDigin myynnin skaalaamiseen
liittyy viela merkittdvia riskeja edelld mainittujen seikkojen
suhteen. Norrhydron tase oli myds Q3’'25:n lopussa yha
velkainen (nettovelat / kayttokate = 4,4x,
omavaraisuusaste: 33 %), mutta suurten investointien
ollessa takana ja tuloksen parantuessa voisi yhtion tase
vahvistua melko nopeasti tulevina vuosina. Yhtion
tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat kuitenkin toistaiseksi
melko korkeat erityisesti NorrDigin tappiollisuudesta
johtuen, joten osakkeen arvo perustuukin pitkan aikavalin
tuloskasvuodotusten realisoitumiseen, mikd nostaa
arvostusriskida. Sijoittajien tuotto tulee keskipitkalla
janteelld pdaosin arvon muutoksesta, silld taseen
velkaisuus rajoittaa vield osingonmaksukykya.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Norrhydron keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

NorrDigin kasvu. NorrDigi-teknologian tuomasta arvosta
on saatu yhtion ja asiakaskumppanien omissa testeissa
vahvoja signaaleja, mutta asiakaskaytdssa kilpailukyky on
vield lopullisesti todistamatta. Nykyisiin asiakkaisiin ja
jakelukumppaneihin lukeutuvat mm. MCC:ssé Volvo seké
amerikkalainen jakelija 6ljy- ja kaasusektorille ja EMA:ssa
Avant Wood. Samalla prototyyppivaiheessa on muitakin
asiakkaita, joiden kautta teknologioiden
liilkevaihtopotentiaali nousee Norrhydron mittakaavassa
huomattavaksi. Lisaksi yhtio jatkaa uusien partnerien
etsimistd saadakseen pienend yhtiona lisdresursseja
uusien teknologioiden globaaliin kaupallistamiseen.

Kaupallistamisen onnistuessa NorrDigin tulisi pitkalla
aikavalilla nostaa Norrhydron suhteellista kannattavuutta ja
sijoitetun paddoman tuottoa.

Vahva teknologinen osaaminen. NorrDigin lisaksi
Norrhydron osaaminen nékyy siing, ettd suurin osa sen
tuotteista on asiakaskohtaisesti suunniteltuja
erikoissylintereitd, joita kdytetddn vaativien asiakkaiden
valmistamassa liikkuvassa kalustossa usein hankalissa
olosuhteissa. Tama arviomme mukaan kasvattaa
asiakkaiden mahdollisia toimittajan vaihdon kustannuksia.
Asiakaskohtainen raataldinti toisaalta pitaa
tuotenimikkeiden maaran korkeana, mikd osittain rajoittaa
skaalautuvuutta.

Edustava asiakasluettelo ja hyvat, pitkaaikaiset
asiakassuhteet. Norrhydron strategiset
kumppaniasiakkaat ovat globaaleja, eri asiakastoimialoille
toimittavia valmistajia, joiden kanssa on tehty yhteisty6ta
vuosikausia. Tiivis, jo tuotekehityksen alkuvaiheissa
kdynnistyva yhteistyo tukee asiakaspysyvyytta ja
kumppaniasiakkaat ovat myds vahva referenssi
uusasiakashankinnassa.

Suuri ja moderni tehdas. Norrhydron keskeiset kilpailijat
ovat mittakaavaltaan suurin piirtein samankokoisia, mutta
Norrhydro on investoinut tehtaaseensa suhteellisen paljon
vain muutama vuosi sitten. Arvioimme modernin ja
automaatioasteeltaan edistyneen tehtaan tarjoavan siten
Norrhydrolle tuotannollista kilpailuetua suhteessa
pienehkdihin kilpailijoihin. Liséksi tehtaassa on lisda
tehostumispotentiaalia volyymien skaalautuessa ja
valikoitujen lisdautomaatioinvestointien myota.
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Riskit
Sijoittajan kannalta Norrhydron keskeisimmat riskit ovat
kasityksemme mukaan seuraavat:

NorrDigi ei tayta kasvu- ja kannattavuusodotuksia.
Norrhydron omat tavoitteet NorrDigin uusasiakashankinnan
ja etenemisvauhdin suhteen ovat kunnianhimoiset, mutta
riskind on ettd teknologioiden vieminen kaupalliseen
tuotantoon viivastyy tai ep&donnistuu. Asiakkaiden hidas
tuotekehityssykli ja konservatiivisuus teknologiavalinnoissa
voi esimerkiksi vaikeuttaa NorrDigin lapilyontid. On my0os
mahdollista, ettd markkinalta |16ytyy muita uusia
teknologioita, jotka tayttavat asiakkaiden vaatimukset
NorrDigia paremmin. NorrDigin kannattavuus ja sijoitetun
pddoman tuotto edellyttaisivat riittdvaa skaalaa, silla
alkuvaiheessa toiminta on kiinteiden kulujen vuoksi
tappiollista.

Kysynnan syklisyys ja isot yksittdiset asiakasriskit.
Norrhydron suurin yksittdinen asiakas vastaa arviomme
mukaan noin 25 %:sta liikkevaihtoa ja kaksi seuraavaksi
suurinta noin 10 %:sta kumpikin. Ainakin ensin mainittu
asiakasriski on erittdin merkittava, silld vaikka asiakasta ei
menetettdisikdan, heijastuvat asiakkaan suhdannevaihtelut
tai muut muutokset liiketoiminnan olosuhteissa myos
Norrhydron omaan toimintaan. Norrhydron keskeisten
asiakastoimialojen kysynnéat ovat sidoksissa globaaliin
talouskasvuun ja teolliseen investointiaktiviteettiin, mutta
toimialojen vadlilla on erilaisia kysyntdajureita, jotka osittain
tasoittavat syklista vaihtelua.

Immateriaalioikeuksien (IPR) riskit. Norrhydron arvokkain
aineeton omaisuus eli NorrDigi-teknologia on kattavasti
patentoitu, mutta erdissd maissa patenttioikeuksia koskeva
lainsadadantd on puutteellista ja/tai valvonta heikkoa, mika
aiheuttaa Norrhydrolle riskin teknologian laittomasta
kopioinnista tai vahintaankin juuttumisesta pitkallisiin

patenttiriitoihin eri oikeusistuimissa.

Taseasema on edelleen kired. Edellisella sivulla esitetyt
taseen tunnusluvut ovat heikonpuoleisia ja voivat rajoittaa
normaaliehtoisen pankkirahoituksen saamista. T&ma voi
johtaa osakkeenomistajien kannalta kalliisiin
rahoitusratkaisuihin, joista esimerkkind 2023 lopussa
liikkeeseenlaskettu 1,5 miljoonan euron kolmivuotinen
vaihtovelkakirjalaina, jonka kuponkikorko on 10 %. Yhtion
lainojen finanssikovenantit ovat olleet ylitettyina viime
vuosina, mikd nostaa rahoitusriskia, vaikkakaan ylityksista ei
ole toistaiseksi seurannut yhtiodlle merkittavia suoria
vaikutuksia. Talla hetkelld ndkyma taseen kehitykseen on
positiivinen edellyttden, ettd kannattavuus jatkaa
nousujohteisena kuten ennustamme. Kysyntdsuhdanteen
heilahtelut voivat luonnollisesti vélittyd myos
kannattavuuteen ja siten taseaseman kehitykseen.

Aineettomat tase-erdt. Norrhydron taseessa pysyvissa
vastaavissa on aineettomia oikeuksia 8,8 MEUR:n edesta
(@Q3'25), mista valtaosa on kehittdmismenoja (reilut 6
MEUR). Mikali kehitetyt teknologiat, kuten NorrDigi,
epdonnistuisivat kaupallisesti, voisi taseeseen kohdistua
alaskirjausriskia. Talla voisi olla negatiivinen vaikutus myds
yhtién rahoitusasemaan.

Osakkeen likviditeetti on alhainen. Osakekannan
porssiyhtioksi matala markkina-arvo ja omistuksen
keskittyminen muutamalle suurelle omistajalle heikentdvat
likviditeettia, jolloin pienikin myyntipaine voi vélittyd kurssiin
negatiivisesti. Heikohko likviditeetti myos rajoittaa
suurempien sijoittajien halukkuutta lahted omistajaksi
yhtioon, silla merkittdvien madrien osto ja myynti voi olla
haasteellista. Padomistajan (toimitusjohtaja) toistuvat
osakemyynnit voivat myds painaa kurssitasoa matalasta
likviditeetista johtuen, vaikka kasvattavatkin likviditeettia
pitkalla janteella.

A

il gﬁ Positiiviset arvoajurit

* Perinteisen sylinteriliketoiminnan markkinaa nopeampi
kasvu

* Moderni tehdas parantaa tehokkuutta ja tarjoaa
skaalautumispotentiaalia

 Tiiviit, pysyvat suhteet nimekkaisiin ja vaativiin asiakkaisiin

* NorrDigin uusien teknologioiden kaupallistaminen

A Negatiiviset arvoajurit
* Suhdannevaihtelut ja riippuvuus yksittaisista asiakkaista
* Velan maéara taseessa on korkea

* Uusien teknologioiden epaonnistuminen ja alaskirjausriskit
taseessa

¢ Osakkeen likviditeetti on alhainen
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Perinteisen sylinteriliiketoiminnan markkinaa
nopeampi kasvu

Skaalautuva kustannusrakenne modernin
tehdasinvestoinnin tuella

Perinteinen sylinterimarkkina kilpailtu, mika
rajoittaa arvonluontia

NorrDigi-teknologiat voisivat parantaa
arvonluontiprofiilia, mutta kaupallistamisessa
onnistuminen on epavarmaa

Tase on velkainen ja sisdltda merkittavasti
aineettomia omaisuuseria

Potentiaali

o Perinteisessa liiketoiminnassa mahdollisuus selkeaan
tulosparannukseen markkinan elpymisen, markkinaosuuden
voittamisen ja modernin tehtaan skaalautumisen myo6ta

o NorrDigi voisi nostaa yhtion arvonluontiprofiilia
merkittavasti

o Globaalit, alojensa johtavat asiakkaat joihin on pitkaaikaiset
suhteet

o Partneroitumiseen perustuva toimintamalli kasvattaa omaa
osaamista ja resursseja rajaten samalla riskeja

Riskit

o NorrDigin kaupallistamisessa onnistuminen on epadvarmaa

o Norrhydron kysyntaa ajaa asiakastoimialojen konekysynta,
joka on syklista

o Yksittdiset asiakasriskit ovat edelleen merkittavia

o Taseasema on riskialtis
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Kasvua kahdella karjella

Norrhydron strategia on kasvuhakuinen, silla yhtid on
investoinut sekd nykyiseen kannattavaan
sylinteriliiketoimintaan ettad kaupallistamispolun
alkuvaiheessa oleviin korkeamman lisdarvon teknologioihin
(NorrDigi). Perinteisen sylinteriliiketoiminnan kannattavuus
auttaa ndhddksemme rahoittamaan uusien teknologioiden
kaupallistamista, jossa kassavirta on vield toistaiseksi
negatiivista. NorrDigin kasvun onnistuminen on viel&
epédvarmaa, mutta samalla perinteisesséa
sylinteriliiketoiminnassa suurimmat investoinnit on jo tehty
ja liikevaihdon kasvundkyma suotuisa jo lyhyell&kin
aikavalilla. Jakelukumppaneihin ja OEM-valmistajiin
(erityisesti Volvo) nojaava kaupallistamismalli NorrDigissa
tuo ketteryytta ja rajaa riskid Norrhydron ndkdkulmasta,
auttaen yhtiotd saamaan mahdollisimman paljon irti
rajallisista taloudellisista resursseistaan.

Strategia pohjautuu tunnistettuihin vahvuuksiin

Norrhydro on maarittdnyt strategiassaan avaintekijoita,
jotka on listattu alla (lihavoituna) yhdessa tulkintamme
kanssa:

* Liikevaihdon kasvu orgaanisesti ja valikoiduin
yritysostoin. Rovaniemen uusi suurempi ja tehokkaampi
tuotantolaitos tarjoaa hyvét [ahtokohdat orgaaniselle
kasvulle. Lisdksi uusien teknologioiden kaupallistamisen
edistyminen voi vahvistaa kasvupohjaa keskipitkalla
aikavalilla. Lyhyella aikavalilld kasvu on kuitenkin
rilppuvaista myds asiakastoimialojen kysyntéatilanteesta.
Emme odota uusia yritysostoja Idhiaikoina haasteellisen
taseaseman takia. Kasvun numeerisia tavoitteita
kdsitelladn jaljempana.

* Laajentuminen uusille maantieteellisille markkinoille.
Kansainvalista kasvua haetaan etenkin NorrDigi-

ratkaisujen kaupallistamisen kautta Euroopassa,
Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa. My0s perinteisille
hydraulisylintereille haetaan uusia markkinoita 1&ahinna
Skandinaviasta ja Pohjois- seka Keski-Euroopasta.

Teknologiaosaamisen ja tuotantokapasiteetin
laajentaminen. Norrhydron tavoitteena on uudistaa
liikkuvien koneiden ja laitteiden toimialaa omilla
innovaatioillaan ja olla alansa teknologiajohtaja, jolle
omat patentoidut tuotteet ja oma tuotekehitys tuovat
ratkaisevaa kilpailuetua. Teknologiaportfoliota on
vahvistettu mm. Motiomax-yritysostolla, mitd kautta
NorrDigin alle saatiin sahkosylinteritarjooma (EMA). Yhtio
haluaa myds panostaa tuotantokapasiteetin
kehittdmiseen, mikd arviomme mukaan voisi tarkoittaa
mm. automaatioasteen lisdamistd edelleen Rovaniemen
tuotantolaitoksella.

Asema korkeammalla asiakkaan arvoketjussa.
Norrhydron tavoitteena on olla komponenttitoimittajan
sijasta asiakkaan pitkdaikainen strateginen kumppani,
joka 1) kehittaa ratkaisunsa yhdessa asiakkaan kanssa; 2)
tarjoaa palvelua lapi tuotteiden elinkaaren ja 3) ratkaisee
asiakkaan strategisia haasteita (esim. koneiden
paastodjen vahentaminen NorrDigi-teknologialla). Suuri
osuus yhtion liikevaihdosta syntyykin pitkdaikaisilta
asiakkailta, joiden kanssa yhtidlla on tiiviit suhteet.

Jakelukumppanuudet uusilla markkinoilla. Norrhydron
tavoitteena on kasvaa NorrDigi-tuotteissa globaalisti.
Markkinointi ja asiakasprojektien toteuttaminen vaatii
lokaalin asiakastuen, joka on ketterinta toteuttaa
jakelukumppaneiden kautta. Lisédksi jakelijat tuovat
mukaan omien toimialojensa erikoisosaamista.
Norrhydro julkisti loppuvuodesta 2024 ensimmaisen
NorrDigin kaupallistamiseen keskittyvan
jakelukumppanin USA:n dljy- ja kaasumarkkinaan.

Strategia pahkindnkuoressa*

Kasvua kahdella karjella

g [

Perinteiset sylinterit

NorrDigi-teknologiat

[ Laajentuminen

Uudet teknologiat keskiossa

Jakelukumppanuuksien kehittdminen

Tehot irti tehtaasta

A |

Uusi tehdas mahdollistaa
korkeamman tehokkuuden

Automaatioasteen lisdadminen

Taseen vahvistaminen

K[ |

Perinteinen toiminta rahoittaa uusia
kasvuteknologioita

Nousujohteinen tulos mahdollistaa
velkaisuuden vahentédmisen

*Inderesin tulkinta yhtion strategiasta
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Taloudelliset tavoitteet

Norrhydro on péivittanyt taloudellisia tavoitteitaan kahteen
otteeseen listautumisen aikana. Yhtié muutti vuoden 2022
tilinpaatostiedotteen yhteydessa liikevaihdon
kasvutavoitteeksi 70 MEUR vuodelle 2027 (listautuessa 54
MEUR vuonna 2026). Vuoden 2023 tilinpaatostiedotteessa
kyseisen liikevaihdon saavuttamisen tavoitevuosi siirtyi
eteenpdin vuoteen 2028.

Kasvutavoitteesta ollaan jaljessa, vaikka suunta on hyva

Norrhydron liikevaihtotavoite on haastava. Tavoitellusta
vahintdén 70 MEUR:n liikevaihtotavoitteesta 49 MEUR
pyritddn saamaan perinteisesta sylinteriliiketoiminnasta
(Q4°24-Q3°25: noin 28 MEUR) ja 21 MEUR digitaalisista
ratkaisuista (NorrDigi liilkevaihto: arviolta alle 1 MEUR).

Perinteisten sylintereiden liikevaihto kasvoi
koronapandemiasta seka tarkedan asiakkaan Ponssen
Vendja-liikketoiminnan katoamisesta huolimatta +9 % p.a.
vuosina 2019-2023 ja vastaavan pitkan aikavalin trendin
jatkuessa yhtio voisi yltaakin 1ahelle tavoiteltua tasoa.
Vuoden 2024 raju markkinavetoinen pudotus on kuitenkin
nostanut merkittavasti rimaa suhteellisen kasvun osalta,
vuoden 2025 positiivisesta kddnteesta huolimatta. Siten
piddmme todenndkodisend, ettd perinteisen
sylinteriliiketoiminnan liikkevaihto j&a alle 2028 tavoitteen.

NorrDigin kaupallistamispolkujen edistymisen ennakointi on
haastavaa, minkad vuoksi ndkyméa 21 MEUR:n
liikevaihtotavoitteen saavuttamiseen vuonna 2028 on
ndhdédksemme hyvin sumea. Arvioimme teknologioiden
tuovan potentiaalisesti merkittdvaa lisdarvoa asiakkaille ja
myo6s markkinatrendit digitaalisuuden ja sdhkdistymisen
myo6ta tukevat NorrDigin kasvua. NorrDigi MCC:n
kaupallisen tuotannon viivdastyminen on kuitenkin

heikentanyt ennustettavuutta erityisesti kasvun aikataulun
osalta. EMA-sahkosylinterien ympaérilld olevat
kehityskumppanuudet voivat osaltaan kompensoida MCC:n
viivastymistd, mutta tamank&aan alasegmentin kohdalla
sijoittajalla ei vield ole konkreettista ndkymaa
tuotantovolyymien kehitykseen, mihin peilattuna
kunnianhimoinen kasvutavoite vuodelle 2028 on haastava.

Arvioimme, etta yhtio on siis kokonaisuudessaan jaljessa
kasvutavoitteestaan, minka korjaaminen edellyttaisi
voimakasta kddnnettda molemmilla osa-alueilla. Perinteisen
sylinteriliiketoiminnan osalta on nahty vahvaa ja
nousujohteista kasvua vuoden 2025 aikana, mikéa ei
kuitenkaan arviomme mukaan taysin riitd kompensoimaan
vuoden 2024 jyrkkaa pudotusta. Kasvutavoitteista jadminen
littyy arviomme mukaan osittain haastavaan
markkinatilanteeseen (erityisesti rakennus- ja
metsdsegmenttien heikkous), mik& on vaikuttanut seka
perinteisten sylinterien kysyntdan ettd potentiaalisten
asiakkaiden tuotekehitysbudjetteihin uusien teknologioiden
kdyttoonoton osalta.

Kannattavuustavoite edellyttaisi NorrDigin kasvuloikkaa

Historiassa yhtion kayttokate-% on ollut keskimé&éarin noin 10
% (10 vuoden keskiarvo). EBITDA-marginaalin 16 %:n tavoite
edellyttaisi, ettd katepotentiaaliltaan vahvemman NorrDigin
kasvu etenisi vauhdilla ja osuus liikevaihdosta nousisi
selvasti. Arvioimme, ettd NorrDigin katetaso ja
kannattavuus voisivat olla pitkalla aikavalillda muuta
liiketoimintaa korkeammat johtuen suorien kilpailijoiden
poissaolosta ja merkittdvaa lisdarvoa tuovasta
teknologiasta. NorrDigin kannattavuuspotentiaalin
arvioiminen on kuitenkin vield tdssa kohtaa haastavaa eika
korkeaa pitkdn aikavélin kannattavuutta voi viela pitaa
itsestaanselvyytena.

Taloudelliset tavoitteet vuodelle 2028

* Liikevaihto >70 MEUR

» Kayttokatemarginaali (EBITDA) >16 %

+ Sylinteriliiketoiminnassa keskim. 10 %:n vuotuinen
kasvu 2020-2028

» Digitaalisten ratkaisujen osuus liikevaihdosta yli 30 %

* Osingonmaksu 20-30 % tilikauden tuloksesta

Liikevaihdon kasvutavoite (MEUR)

>70

CAGR 18 % >21

30

2023 2024 2028 tavoite
W Perinteiset sylinterit ® NorrDigi
Kayttokate-%:n tavoite*
20% Tavoite
>16 %
() o’
19% 2025E: oo
9,0% e

10%

5%
0%

™ () X < X

*2025e perustuu Inderesin ennusteeseen ja 2026-28 19
lineaariseen oletukseen tavoitteen mukaisesta kehityksesta
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Perussylintereissdkin on potentiaalia kannattavuustason
nousuun, koska uusi korkeamman automaatioasteen
tehdas mahdollistaa vahvemman operatiivisen vivun
volyymien kasvaessa. Vuodelle 2025 ennakoimamme
kannattavuus (EBITDA-%: 9 %) on melko lahelld yhtion
pitkan aikavalin tasoa, joskin marginaali olisi jopa 12 % ilman
liikevaihdoltaan alkuvaiheessa olevan NorrDigin vaatimia
kasvuresursseja. Kokonaisuudessaan ndemme
kayttokatetavoitteen kuitenkin haastavana NorrDigin
sumean kasvundkyman vuoksi. Palaamme aiheeseen
raportin ennusteosiossa.

Taseen vahvistaminen keskiossa, osingot kysymysmerkki

Norrhydron tavoitteena on jakaa osinkoa 20—-30 prosenttia
tilikauden tuloksesta. Yhtio arvioi voitonjaon edellytykset
vuosittain siten, ettei voitonjako vaaranna strategian
mukaisia investointeja kasvuun tai muita taloudellisia
tavoitteita. Yhtio maksoi osinkoa vuosina 2020-2022,
jolloin osingonjakosuhde (tai pddomanpalautus) oli 25-41%
oikaistusta tuloksesta.

Arvioimme yhtion priorisoivan l&hiaikoina taseen
vahvistamista ja lainojen lyhentdmista. T&ama olisi
ndhddksemme myds pddoman allokoinnin ndkodkulmasta
jarkevaa, silla osassa yhtion lainoista korkokustannus on
korkea (erityisesti vaihtovelkakirjalaina). Myoskaan
maltillisen osingonmaksun mahdollisuutta ei voida taysin
sulkea pois edes lyhyelld aikavalilla, mistd ndhdaksemme
osoituksena 2025 yhtiokokouksen valtuutus hallitukselle
harkinnanvaraiselle osingonjaolle. Osingonjako vuoden
2026 aikana edellyttaisi suotuisaa kannattavuuden
kehittymista seka todennakdisesti hyvaksyntoja yhtion
lainanantajilta. Taseriskin ja rahoituskustannusten

nakokulmasta osingonmaksu tulisi mielestamme sijoittajalle
mielekkaaksi vasta, kun kallis vaihtovelkakirjalaina saadaan
maksettua pois.

Norrhydrolla ei ole virallisia taserakenteeseen liittyvia
tavoitteita. Yhtiolla on lainoissaan omavaraisuuteen ja
nettovelat/kayttokate -suhteeseen liitettyja finanssi-
kovenantteja, joiden tasoja ei ole julkistettu. Tase on talla
hetkelld rasittunut ja kovenanttiehdot ovat olleet viime
tilikauden paattyessa rikkoutuneet.
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Kohdemarkkina: Mobiilit hydraulisylinterit Itameren
alueella

Globaali hydrauliikkamarkkina on monipuolinen jakaantuen
hyvin monien tuotetyyppien ja asiakastoimialojen kesken.
Tarkeimpiad hydrauliikkatuotteita ovat hydrauliikkamoottorit,
pumput, venttiilit, voimansiirtokomponentit, sylinterit,
varaajat ja suodattimet. Norrhydron tuotteet eli
hydraulisylinterit ovat koko hydrauliikkakomponenttien
markkinan merkittavin tuoteryhma ja vastaavat noin 35
%:sta koko globaalia markkinaa. Perinteisten sylintereiden
markkinassa Norrhydro keskittyy liikkuvien laitteiden
(mobiileihin) sylintereihin, jotka taas vastaavat 55-60 %:sta
hydraulisylintereiden markkinaa ja siten 20 %:sta koko
hydrauliikkakomponenttien markkinaa. Loput 40-45 %
hydraulisylintereiden markkinasta on etupdéssa
teollisuuden ja energiantuotannon kdyttdmia sylintereita.
NorrDigin ratkaisuja kaupallistetaan sekd mobiileihin
l[aitteisiin ettd muihinkin teollisiin jarjestelmiin.

Yleisimmat arviot hydraulisylintereiden markkinan koosta
(2024) ovat noin 16-17 mrd. USD' ja mobiilien
hydraulisylintereiden globaali markkina on t&dst&d noin 9 mrd
dollaria2. Norrhydrolle alueellisesti keskeiselld ltdmeren
alueella mobiilien hydraulisylintereiden markkinan
vuotuinen arvo on BKT-pohjaisen arvioinnin perusteella
noin 300 MEUR3,

Hydrauliikalla monia asiakastoimialoja

Hydraulikomponentteja kdytetdan lahes kaikissa koneissa,
joissa tarvitaan hydrauliikan tarjoamaa tehonsiirtoa, mutta
eniten erilaisissa tyokoneissa. Norrhydron kannalta
oleellisen tuoteryhman eli mobiilien hydraulisylintereiden
suurimmat asiakastoimialat ovat materiaalink&sittelylaitteet,
maa- ja metsatalouskoneet, rakennus- ja kaivoskoneet seka
ajoneuvoteollisuus. Oheinen graafi kuvaa jakoa.

Kohdemarkkinaan odotetaan 4-5 %:n vuosikasvua

Useat toimiala-analyysit'? arvioivat hydraulisylintereiden
globaalin markkinan arvon kasvavan 4-5 %:n vuositahtia
vuosikymmenen loppuun saakka ulottuvilla
ennustejaksoilla, mikd arviomme mukaan on uskottava luku
Norrhydronkin historiallisen kehityksen valossa. Mobiilien
sylintereiden markkinan kasvuvauhti vastaa arvioissa muun
hydraulisylinterimarkkinan tahtia. Arvioimme loppukysynnan
kasvun painottuvan korostetusti kehittyviin talouksiin, mutta
tama ei nahddksemme tee suurta eroa Norrhydron
kannalta, koska yhtion keskeiset asiakkaat toimittavat
laitteita globaalisti hajautuneelle asiakaskunnalle.
Kokonaisuutena piddmme 4 %:n keskiméaaraista
vuosikasvua perusteltuna oletuksena Norrhydron
kohdemarkkinoilla.

Segmenttikohtaiset kasvun ajurit

Maa- ja metsataloudessa kysynnén kasvua ajavat etenkin
kasvavat kaluston tehokkuusvaatimukset ja Norrhydrolle
tarkeéallda metsdkonemarkkinalla puunkorjuun
koneellistumisen eteneminen globaalisti seka
tavaralajimenetelman yleistyminen. Rakentamisessa
vaestdnkasvu, kaupungistuminen ja lisdéntyvéa
koneistuminen nostavat kysyntda kehittyvillda markkinoilla.
Kehittyneilld markkinoilla kasvuajurina ovat merkittavat
infrastruktuuriprojektit. Kaivosteollisuudessa konekysynndn
fundamenttiajureita ovat akkumetallien kysynnan kasvu
sekd malmioiden kdyhtyminen, mikd merkitsee lisdantyvaa
louhintatarvetta metallitonnia kohden.

Materiaalinkasittelyssa kalustokysynnan ajureina ovat mm.
konttiliikenteen kasvu, laitekannan sahkoistyminen,
logististen ketjujen muutokset geopolitiikan myota seka
automaatiota kiihdyttdva tydvoimapula etenkin
kehittyneissa maissa.

1) GrandView Research, Mordor Intelligence; 2) Acumen Research and Consulting; 3) Inderesin arvio

Toimiala ja kilpailu pahkindnkuoressa

» Markkina kasvaa arviolta 4-5 %:n vuosivauhtia

* Kysynta kuopassa 2024 ja elpyminen alkanut

* Markkina on suhteellisen kilpailtu

* Norrhydro voittanut markkinaosuutta ydinalueillaan

» Uudet teknologiat mahdollistavat markkinaa
nopeampaa kasvua

Mobiilien hydraulisylintereiden markkina
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Uudet teknologiat ajavat kasvua etenkin
lansimarkkinoilla

Kehittyneissa talouksissa keskeisten toimialojen
koneellistuminen on jo pitkalld, jolloin markkinan kasvussa
korostuu uusien tuottavuutta ja tehokkuutta parantavien
teknologioiden kayttéonotto. Norrhydrolla on
ndhdaksemme hyvat mahdollisuudet hyodtya uusien
teknologioiden tuomasta kasvutrendistad NorrDigi-
panostustensa tuella ja saavuttaa siten markkinaa
nopeampaa kasvua.

Molemmat NorrDigi-tuotealueet, MCC ja EMA erottuvat
merkittdvasti kohdemarkkinasta ja niille soveltuvan
tarkemman viiteryhman markkinakasvulukuja on niukasti
saatavilla. MCC on kokonaisuudessaan uudentyyppinen
tuote ja EMA erottuu sahkosylinterimarkkinan valtavirrasta,
koska Norrhydro painottaa EMA:ssa suurikokoisia
haastaviin olosuhteisiin suunniteltuja ratkaisuja.
Laajemmassa kuvassa sahkosylinterimarkkinan globaalit
kasvuennusteet vaihtelevat 6-7 %:n valilla
(MarketsAndMarkets, Future Market Insights), mutta emme
nde tdman tarjoavan merkittdvad apua EMA:n liikevaihdon
ennustamiseen, joka ponnistaa matalista Iahtdluvuista.
NorrDigi-ratkaisut hyotyvat tydkoneiden etenevasta
sdhkoistymistrendistd, silld akkukayttdiset koneet
yhdistettynd perinteiseen hydrauliikkaan merkitsisivat
monissa tapauksissa liian suurta energiankulutusta ja sekd
MCC ettd EMA soveltuvat tdman ongelman ratkaisemiseen.

Globaali markkina fragmentoitunut ja kilpailtu

Globaali hydrauliikkamarkkina on melko fragmentoitunut,
silld vaikka kolme suurinta peluria hallitsee 30-40 %
markkinasta, hajautuvat markkinat ndaiden alapuolella

lukuisiin eri toimijoihin. Markkinaa dominoivat saksalainen
Bosch Rexroth (liikevaihto 6,5 mrd euroa), tanskalainen
Danfoss (liikevaihto 4,1 mrd euroa) ja yhdysvaltalainen
Parker Hannifin (3,1 mrd euroa). Kaikilla isoilla toimijoilla on
laaja tuotevalikoima (moottorit, pumput, venttiilit,
voimansiirtokomponentit, sylinterit, varaajat ja suodattimet)
ja ne toimivat globaalisti. Taman vuoksi niiden vertaaminen
Norrhydroon ei ole kovin mielek&sta. Alalla toimivien
yhtididen suuren maaran seka perussylintereiden
suhteellisen yksinkertaisen teknologian vuoksi markkinaa
leimaa kired kilpailu.

Perinteisissa sylintereissa kilpailu on alueellista

Vaikka Norrhydron perinteisten hydraulisylintereiden
asiakkaat ja ndiden tehtaat Pohjoismaissa toimittavat
koneitaan globaalisti, on kilpailu hydraulisylintereisséa
luonteeltaan alueellista. Tama johtuu seuraavista seikoista:
1) yhteistyo hydraulisylinteritoimittajan ja konevalmistajan
kanssa on tiivista jo tuotekehitysvaiheessa, jolloin yhtididen
sijainti l&hella toisiaan edesauttaa kanssakdymista
merkittavasti; 2) sijainti lahella asiakasta mahdollistaa
kiiretoimitukset ja muutoinkin nopean reagoinnin asiakkaan
muuttuviin tarpeisiin samalla kun puskurivarastot voidaan
pitdd piening; 3) pidemmilld toimitusetdisyyksilla
logistiikkakustannusten osuus sylinterin koko
kustannuksesta nousisi merkittavaksi. Nailla perusteilla
Norrhydron perinteisten hydraulisylintereiden luontevin
markkina ovat [tdmeren rantavaltiot ja kilpailua tulee
tarkastella tasta nakodkulmasta.

Mobiilien hydraulisylintereiden markkina 2024-2030e, mrd
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Lahde: Interact Analysis, GrandView Research, Inderes

Johtavien hydrauliikkatoimittajien litkevaihto (MRD EUR)
ja markkinaosuus (%), 2024

Bosch Rexroth |G 15 %
Danfoss [ 10 %
Parker Hannifin [l 7 %
Kawasaki HI | 2%

KYB Corporation ] 2%

Muut [ 64.%

(@] l9] o o o Lo o
- - N N ™

22



Toimiala ja kilpailu 3/4

Norrhydron perinteisen sylinteriliiketoiminnan laheisimmat
kilpailijat ovat suomalaisia ja ruotsalaisia. Tarkeimpia ovat
Hydroline Oy, Wipro Infrastructure Engineering Oy (osa
globaalia Wipro-konsernia), Hydoring Oy seka Ruotsissa
toimivat Arcos Hydraulik AB ja Stacke Hydraulik AB.
Mainittujen yhtididen liikevaihdot ovat melko
vertailukelpoisia Norrhydroon Wiproa lukuunottamatta.
Wipron Suomen-liikevaihdosta (2023: 60 MEUR) arviolta
puolet on hydraulisylintereitd lopun tullessa p&&osin
kippisylintereista ja kippihydrauliikan komponenteista.

Norrhydro kasvanut kilpailijoita nopeammin

Kaikkien verrokkiyhtididen (joista tieto saatavilla) liikevaihto
laski vuoden 2024 aikana heikon kysynnan vallitessa.
Liikevaihtotasoissa on ollut selkeda vaihtelua vuositasolla
myds pidemmassa juoksussa. Norrhydron liikevaihdon
kasvu on ollut verrokkijoukon parhaasta paasta, silla
liikevaihto kasvoi vuosina 2019-2024 keskimaarin 3 %
vuoden 2024 markkinan heikkoudesta huolimatta (ryhméan
paras 5 %/v, heikoin -13 %/v). Absoluuttisesti tarkasteltuna
Norrhydron liikevaihto oli vuonna 2024 verrokkijoukon
mediaanin paikkeilla. Tarkkojen markkinaosuuksien
maadrittdminen ei ole ndhddaksemme kovin mielekasta
johtuen kohdemarkkinan epé&tarkkarajaisuudesta niin
tuotealueiden kuin myynnin maantieteellisen jakauman
osalta.

Toimialajoukon yhtidkohtaiset kayttokatemarginaalit
(EBITDA-%) vaihtelivat vuosina 2021-24 7-13 %:n valilla.
Norrhydron keskimaarainen kannattavuus (EBITDA-%) oli
ryhman heikoin, mika tosin johtuu ainakin osittain
keskenerdisesta tehdashankkeesta ja panostuksista uusiin
teknologiohin. Pitkalla aikavalilla yhiton

kayttokatemarginaali on kuitenkin ollut Iahes 10 % ja
nakyma vuoteen 2025 on nousujohteinen, joten uskomme
yhtion vertailukelpoisen kannattavuustason olevan pitkalla
aikavalilla vahintdan joukon keskitason tuntumassa.

Kilpailutekijoina laatu, osaaminen ja tehokkuus

Arvioimme Norrhydron voittaneen viimeisten viiden vuoden
aikana markkinaosuutta suhteessa paikalliseen
kilpailijakenttdan ja sama kehitys on ndhddksemme jatkunut
vuoden 2025 aikana. Keskeisia kilpailutekijoita ovat
nahddksemme 1) osaaminen ja tuotekehitys yhteistydssa
asiakkaiden kanssa 2) laatu ja toimitusvarmuus sekéa 3)
kustannustehokkuus. Arvioimme ndiden kaikkien kolmen
osa-alueen olevan Norrhydron kohdalla hyvaa tasoa, mihin
vaikuttaa mm. pitkdkestoiset asiakaskumppanuudet seka
uusi moderni tehdas, joka tukee sekd laatua ettad tuotannon
kustannustehokkuutta.

Paikallisen kilpailun dynamiikka on ké&sittddksemme
kehittynyt viime vuosina melko vakaasti ilman suuria
muutoksia kilpailukentdssa. Emme mydskadn nae syita
tilanteen merkittdvalle muuttumiselle jatkossakaan.
Mydskaan merkittavia yritysjarjestelyja ei ole nahty, silla
Wipron akvisitiot (Columbus Hydraulics ja Mailhot
Industries) ovat suuntautuneet Pohjois-Amerikkaan.

Paikallisten kilpailijoiden liikevaihto (2024) ja
EBITDA-% (2021-24 keskiarvo)!
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1) Osa tiedoista puuttuu. Témén johdosta johdosta Wipron
liikevaihto on vuodelta 2023.
Lahde: Tilinpaatostiedot, Inderes 23
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EMA-laitevalmistajien markkina on pirstaleinen

Séhkdsylinterien (EMA) markkinalla ovat lasna perinteiset
hydrauliikka-alan toimijat (Bosch Rexroth, Parker Hannifin),
joille ko. segmentti on vain pieni osa kokonaisuudesta.
Markkinoilla toimii myds keskikokoisia
lineaaritoimilaitteisiin keskittyneita yrityksia (Moog, Ewellix)
seka pienid erikoistuneita yrityksia kuten Norrhydro,
ruotsalainen Cascade Drives seka amerikkalainen Creative
Motion Control. Lisdksi Aasiasta tuodaan pienikokoisia,
korkeita maéria valmistettavia sylintereitd Eurooppaan,
joskaan nama eivat kilpaile suoraan Norrhydron kanssa,
sillda Norrhydro keskittyy suurikokoisiin haastavissa
olosuhteissa kdytettaviin sylintereihin, jotka valmistetaan
yksildllisesti asiakkaiden tarpeiden mukaan. Norrhydro on
kuitenkin sdhkosylinterien markkinalla haastajan asemassa,
silla lilketoiminta on vasta kaupallistamisen alkuvaiheessa.

MCC on kilpailevia ratkaisuja kunnianhimoisempi, mika
vaikeuttaa lapimurtoa mutta tukee potentiaalia

Perinteisten hydrauliikkasylinterien heikko
energiatehokkuus on saanut useat tyokoneiden ja
teollisten jarjestelmien valmistajat tavoittelemaan uusia
energiatehokkaampia ratkaisuja. Tallaisia NorrDigi MCC:n
kanssa kilpailevia teknologioita ovat 1) sahkohydrauliset
toimilaitteet; 2) sahkdmekaaniset toimilaitteet ja 3)
annosteluventtiilit independent metering valve, IMVT).
Sadhkdmekaaniset jarjestelméat eivat kykene tarjoamaan
yhta suurta tehotiheytta ja vaadittavaa ohjattavuutta
raskaiden tydkoneiden vaatimiin kayttotarkoituksiin.
Sahkohydraulisten jarjestelmien avulla taas voidaan
sddstaa energiaa ja vahentaa polttoaineen kayttod, mutta
ei samassa suhteessa kuin NorrDigissa.

Annosteluventtiileilld voidaan myds kierrattaa energiaa,
mutta ei NorrDigid vastaavia maaria, jolloin niiden
elinkaarikustannukset loppukéayttdjalle ovat korkeammat.
NorrDigi MCC:n lahimmat kilpailijat ovat Bosch-Rexroth,
Parker Hannifin, Moog, Nabtesco, KYB ja Husco. Niiden
tuotteet eivat Norrhydron mukaan kuitenkaan saavuta
samaa voimaa, kustannustehokkuutta ja/tai
energiatehokkuutta kuin NorrDigi MCC.

Naemme NorrDigi MCC:n markkinan kontekstissa varsin
kunnianhimoisena ratkaisuna, joka kierrattaa energiaa
kilpailevia teknologioita enemmaé&n. MCC:n
kunnianhimoinen energiankierratystavoite ja siihen liittyva
tekninen monimutkaisuus voivat hidastaa sen kaupallista
kayttoonottoa, mikali uuteen teknologiaan sopeutuminen
edellyttaa pitkallista kehitystyota soveltuvissa tydkoneissa
(esim. ohjausjarjestelman hiominen Volvon kaivurissa).
Teknisestd haastavuudesta voisi toisaalta onnistuneen
kaupallisen lapimurron myo6ta kehittyad yhtiolle kilpailullinen
vallihauta. Vaikka NorrDigi MCC on Norrhydron ja Volvon
esittdmien laskelmien mukaan taloudellisesti houkutteleva,
ovat kaupalliset ndytot kuitenkin toistaiseksi vahaiset.
NorrDigi MCC on siten vield haastajan asemassa suhteessa
jo massatuotannossa oleviin kevyempiin
hybridiratkaisuihin, jotka kierrattavat energiaa NorrDigia
vahemman.
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Liikevaihto selkedssa kasvussa pitkalla janteella

Norrhydro-konsernin liikevaihto kasvoi viimeisen
vuosikymmenen (2015-2024) aikana keskimaarin 5 %:n
vuosivauhtia. Vuoden 2024 merkittava liikevaihdon lasku (-
20 % v/v) on isossa kuvassa poikkeus suhteessa muutoin
selkedsti nousujohteiseen kehitykseen. Vuoden 2025
tammi-syyskuun nousujohteinen kehitys huomioiden pitkan
aikavalin keskimaarainen kasvu on ollut 6 %. Kun
huomioidaan asiakastoimialan (konepajat) ja erityisesti
sektorin alihankkijoiden perinteisesti vahva syklisyys, on
Norrhydron kasvukehitys ollut historiassa yllattavankin
tasaista ja vahvaa, mika viittaa nahddksemme
markkinaosuuden voittamiseen. Vuoden 2024 heikko
kehitys johtui juurikin toimialan poikkeuksellisen heikosta
kysyntéatilanteesta, josta ollaan padasty jalleen selkedlle
kasvu-uralle vuoden 2025 aikana.

Vienti on merkittava ajuri Norrhydron kasvulle

Viennin osuus Norrhydron kasvusta on ollut merkittava.
Suoran vientimyynnin osuus Norrhydron liikevaihdosta oli
aiemmin melko pieni (14 % vuosina 2016-2019), mutta nousi
selvasti vuosina 2020-22 (2022: 36 %) ja vakaantui vuonna
2024 30 %:n tasolle. Vienti kohdistuu padasiassa muihin
EU-maihin, silld muun maailman osuus on sailynyt melko
vakaana 2-3 %:n paikkeilla. Myds Norrhydron Suomessa
toimivien asiakkaiden myynti on vahvasti vientipainotteista,
joten kaikkiaan viennin merkitys Norrhydron liikevaihdolle
on hyvin merkittava.

Perusliiketoiminnan kannattavuus kohtuullisella tasolla

Norrhydron liikevoittomarginaali on jaksolla 2015-2024 ollut
keskimaarin 5,7 % ja kayttokatemarginaali 9,6 %.
Peruskannattavuus on historiassa kehittynyt melko vakaasti,
mutta NorrDigin kehityshanke ja uuden tehtaan
kayttoonotto ovat aiheuttaneet kannattavuuteen

huomattavaa vaihtelua vuodesta 2019 alkaen. Vuosien
2015-2018 keskimaaradinen tuotto sijoitetulle padomalle
(ROI) oli noin 9 %, mika mielestdmme suurin piirtein vastaisi
kdypaa tuottovaatimusta (WACC) perinteiselle
sylinteriliiketoiminnalle, jos velkaisuuden ja NorrDigin
aiheuttamaa riskitasoa ei huomioitaisi tuottovaatimuksen
asetannassa.

NorrDigi-hanke aiheuttanut vaihtelua tuloskehitykseen

NorrDigia on kehitetty vuodesta 2017 Iahtien ja
kehitystoiminnan alkuvaiheessa (2017-2019) Volvo maksoi
Norrhydrolle tuotekehitysmaksuja, jotka osaltaan
kompensoivat kehitystydstd aiheutuvia kustannuksia.
Liséksi Volvo maksoi vuonna 2020 teknologian
yksinoikeudesta ja kdyttdoikeudesta kertakorvauksen, joka
nakyi positiivisena poikkeamana kannattavuudessa.
Volvolta saadut summat on kirjattu liilkkevaihtoon, mutta
niiden suuruutta ei ole voitu avata sopimussyistd. Lisaksi
Norrhydro on saanut EU:Ita tuotekehitysavustuksia 0,2-1,0
MEUR verran vuosina 2018-2023, jotka on kirjattu
liilketoiminnan muihin tuottoihin. L&hihistoriassa NorrDigin
kaupallistamiseen liittyvat kulut ovat ylittdneet selvasti
saadut kehitystuet, mik& on osaltaan painanut
kannattavuutta. NorrDigin liiketulosvaikutus vuonna 2024
oli arviolta -1 MEUR.

Uudessa tehtaassa korkeampi operatiivinen vipuvaikutus

Vuonna 2022 kayttdéonotettu uusi Rovaniemen tehdas ja
siihen liittyvéat investoinnit ovat vaikuttaneet yhtion
kustannusrakenteeseen. Vuosina 2022-2023
sopeutuminen uuteen tehtaaseen aiheutti ylimaaraisia
kustannuksia, mutta vuonna 2024 tehokkuus oli jo parempi.
Lis&ksi kiinte&t kustannukset ovat nousseet pysyvasti mm.
laiteinvestointien aiheuttaman poistovaikutuksen seka
korkeamman vuokratason myota.
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Uusi tehdas edellyttaakin korkeampia tuotantovolyymeja
yltddkseen vastaavaan kannattavuuteen kuin vanha tehdas.
Toisaalta uuden tehtaan korkeampi automaatioaste
mydskin mahdollistaa merkittdvan operatiivisen vivun eli
korkeamman kannattavuuspotentiaalin volyymien kasvun
jatkuessa.

Nopea inflaatio aiheuttanut valiaikaista
kannattavuuspainetta ldhihistoriassa

Materiaalien ja palveluiden jalkeinen kate oli vield ennen
koronapandemiaa yli 50 %, mutta on laskenut noin 46 %.:iin
vuosina 2022-2023 johtuen mm. inflaation aiheuttamasta
nopeasta kustannusten noususta seké toisaalta
tuotejakauman muutoksesta. Kustannusympaéristod on
kuitenkin tasaantunut vuoden 2024 aikana ja katetaso on
kehittynyt jalleen nousujohteisesti (tammi-syyskuu 2025:
48,5 %).

Yhtion oma asiakashinnoittelu on valtaosin indeksoitu
raaka-aineiden ja komponenttien hintoihin siten, etta
tarkistus tapahtuu kaksi kertaa vuodessa. Komponenttien
hintojen noustessa nopeasti muodostaa tdma valiaikaisen
kannattavuusriskin, jonka jalkeen tilanne korjaantuu.
Hintojen laskiessa vaikutus on luonnollisesti kdanteinen.

Velkaisuus korkealla tasolla

Norrhydro Groupilla oli 2025 syyskuun lopussa nettovelkaa
9,8 MEUR, mikéa vastasi 4,4-kertaisesti edellisen paattyneen
12 kuukauden kdyttokatetta. Nettovelkaantumisaste oli 125

% ja omavaraisuusaste 33 %.

Yhtion kohonneen velkaisuuden taustalla on seka
kasvuhakuisia investointeja etta tulostason odottamaton
heikentyminen osin véliaikaisten tekijoiden vaikutuksesta.
Velkataso nousi merkittavasti vuonna 2022, jolloin yhti6
investoi reippaasti uuteen Rovaniemen tehtaaseen

(laiteinvestoinnit yht. 6 MEUR 2021-22). Nettovelan maara
on pysynyt viime vuodet (2024-H12025) vakaana, joskin
korkealla tasolla. Kayttokatteeseen peilattuna velkaisuus on
laskenut yhtién tulostason elpymisen johdosta, mutta
elpynyt tulostaso ei ole vield mahdollistanut merkittavaa
nettovelkataakan keventamista.

Norrhydro Groupin lainoissa on kovenanttiehtoja, joista osa
on ollut rikkoutuneena vuoden 2022 lopulta lahtien.
Rahoittajat eivat kuitenkaan ole 1&hteneet perimaéan lainoja
takaisin ennenaikaisesti vaan ovat myodntaneet yhtidlle
waiverit kovenanttien rikkoutumiseen liittyen. Kdytanndssa
tadma on tarkoittanut vain minimaalisia ylimaaraisia
kustannuksia yhtiolle.

Yhtion Q3’25 korollisista veloista 2,4 MEUR on lyhytaikaista
velkaa, 6,0 MEUR pitk&aikaista velkaa ja 1,5 MEUR vuoden
2026 lopussa eraantyvaa vaihtovelkakirjalainaa. Osa
lyhytaikaisista lainoista on limiitteja, joita ei arviomme
mukaan tarvitse akuutisti lyhent&a. Pitk&daikaisissa veloissa
on noin 2,5 MEUR:n verran tuotekehityslainoja, joissa on
erittdin pitkat maturiteetit ja mahdollisuus lainojen
muuttamiseksi avustuksiksi, mikali niihin liittyvat projektit
epaonnistuisivat.

Varojen jako omistajille laitettu tauolle toistaiseksi

Vuoden 2021 listautumisanti vahvisti omaa pddomaa
merkittavasti (7,2 MEUR:lla), mutta taman jalkeen oma
padaoma on ollut laskussa (2021: 11,3 MEUR, Q3°25: 7,9
MEUR). Téhan on vaikuttanut seka tulostason
heikentyminen, ettad varojen jako sijoittajille. Yhtio jakoi
vuosilta 2021-2022 osinkoa ja pddomanpalautusta 0,06
euroa per osake per vuosi eli yhteensa 1,3 MEUR. Vuodelta
2023 varoja ei kuitenkaan en&a jaettu heikentyneen taseen
ja tuloskunnon myata.

Nettovelan kehitys

2020 2021 2022

Nettovelka (MEUR)

Taserakenne 30.9.2025 (MEUR)

Liikearvo ja muut
aineettomat
8,8

Aineelliset
vastaavat 5,4

Vaihto-
omaisuus 7,7
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Rahavarat 0,1
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Léhde: Norrhydro Group

2023 2024 Q3'25

e N ettovelka/EBITDA

Vastattavaa

Oma paaoma
7,9

Korolliset
velat 9,9

Muut velat
5,7

26



Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 3/3

Vuoden 2025 yhtiokokous antoi hallitukselle valtuutuksen
padaomanpalautuksen maksamiseen (0,04 euroa per osake
eli 0,44 MEUR yhteensad). Arvioimme padaomanpalautuksen
toteutumisen riippuvan yhtion tuloskehityksesta, mutta
[ahtokohtaisesti ndemme edellytykset haastavina, silla
uskomme velkojen lyhentamisen ja taseen
tasapainottamisen olevan prioriteeteissa korkealla
paaoman allokoinnissa. Osingonmaksu ei nahdaksemme
ole sijoittajien ndkdkulmasta mielekdstad, ennen kuin tasetta
saadaan vahvistettua riittdvasti ja kallis vaihtovelkakirja
pystytdan maksamaan pois.

Taseessa merkittdavia aineettomia omaisuuseria

Norrhydron taseen pysyvista vastaavista 16ytyy aineettomia
oikeuksia 8,8 MEUR ja aineellisia hyddykkeitd 5,4 MEUR:n
edestad (Q3'25). Aineelliset hyddykkeet koostuvat paddosin
tuotantolaitteistosta. Vuokrattu tehdasrakennus ei ole
yhtion taseessa, silla FAS-kirjanpidossa tase ei sisalla
vuokravastuita. Aineettomien oikeuksien maara taseessa
on merkittéva ja koostuu erityisesti aktivoiduista
kehittdmismenoista (2024: 6,2 MEUR), jotka ovat olleet
selkedssa kasvussa lahihistoriassa yhtion panostettua mm.
NorrDigi-teknologioiden kehittdmiseen. Liikearvoa taseessa
on kuitenkin verrattain vahan (2024: 0,7 MEUR).

Yhtid ei raportoi erikseen kuinka suuri osa
kehittdmismenoista liittyy NorrDigi-teknologioihin.
NorrDigiin liittyvien tase-erien arvon maarittdminen on
haastavaa, koska teknologioiden kaupallistaminen on vasta
alkuvaiheessa. Mikéli tase-eriin liittyvia teknologioita ei
saataisi kaupallistettua tai yhtio esimerkiksi p&éatyisi
luopumaan jonkun teknologian kaupallistamisesta, voisi
aineettomiin tase-eriin kohdistua alaskirjausriskia, milla

puolestaan olisi negatiivinen vaikutus yhtion omaan
pdaaomaan.

Investointitarve on laskenut

Liiketoimintaan on investoitu viime vuosina merkittavasti,
erityisesti uuden tehtaan rakentamisen yhteydessa (2022)
sekd NorrDigi-teknologioiden kehittamiseksi (useampana
vuonna). Talla hetkelld investointitarve on viime vuosia
matalampi, silla merkittaville tuotannollisille investoinneille
ei ole tarvetta ja samalla yhtio on vahentanyt NorrDigin
tuotekehityspanostuksia ja siirtdnyt resursseja myyntiin.
Viela vuosina 2023-24 yhtio aktivoi kehittémismenoja 0,7-
0,9 MEUR, mutta luku on H1:n perusteella laskussa. Vuoden
2025 H1Il& investointien rahavirta kokonaisuudessaan oli
enaa vain -0,3 MEUR, mika tukee vapaata rahavirtaa
yhdessé parantuvan kannattavuuden kanssa.

Kasvu sitoo jonkin verran kayttopadaomaa

Norrhydron liiketoiminta sitoo k&yttopadomaa varastojen
muodossa, silld vaihto-omaisuuden arvo taseessa on
l[&hihistoriassa vastannut noin neljannesta tulevan 12
kuukauden liikevaihdosta. Nettokayttopadoman suhde
liikevaihtoon on vaihdellut 8-13 %:n valilla viimeisen 5
vuoden aikana ja ollut keskim&éarin 11 %. Kayttopadomaa on
sitoutunut lisda vuoden 2025 tammi-syyskuussa varastojen
muodossa 0,5 MEUR verran, mikd arviomme mukaan liittyy
odotettavissa olevaan toimitusvolyymien kasvuun.

Aineettomat oikeudet 2024 (MEUR)
0,3
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Liikevaihtoennusteen taustaoletukset

Olemme jakaneet liikevaihdon ennusteemme perinteiseen
sylinteriliiketoimintaan seka uusiin teknologioihin (NorrDigi
MCC ja EMA). Kokonaisuutena ennustamme Norrhydro
Groupin liikevaihdon kasvavan 19 % vuoden 2025 aikana,
mihin vaikuttaa erityisesti perinteisen sylinterimarkkinan
elpyminen. Ennusteissa perinteiset sylinterit vastaavat
padosaa lilkkevaihdon kasvusta vuoteen 2027 saakka, minka
jalkeen NorrDigin merkitys kasvussa nousee keskeiseen
osaan. Liikevaihdon kasvuksi on arvioitu 9-11 % vuosina
2026-2027 ja 13-14 % vuosina 2028-2030 NorrDigin
tukiessa kasvuprofiilia. NorrDigin kasvun ennustamiseen
littyy kuitenkin merkittdvaa epédvarmuutta kaupallistamisen
ollessa vasta alkuvaiheessa.

Perinteisissa sylintereissa hyva ldhiajan kasvunakyma

Markkina-aktiviteetin jyrkka lasku vuonna 2024 on
kdaantynyt vuoden 2025 aikana selkedksi markkinan
elpymiseksi, joskaan varsinaisesta huippusyklista ei ole
vield kyse. Vuonna 2025 kysynta on ollut vahvaa erityisesti
kaivos- ja materiaalinkdsittelyaloilla, kun taas
rakentamisessa ja metsdkoneissa kysynté on ollut edelleen
selvasti tavanomaista heikompaa. Ennustamme Norrhydron
perinteisen sylinteriliikevaihdon kasvavan 19 % vuonna
2025, joskin liikevaihto j&a edelleen vuoden 2023 tasoa
matalammaksi. Kasvussa on osittain kyse myds
markkinaosuuden voittamisesta. Arvioimme markkinan
toipumisen jatkuvan vuonna 2026 (ennustettu kasvu 7 %) ja
talloin sylinteriliiketoiminnan liikevaihto nousisi jo vuoden
2023 tasolle. Vuosille 2027-28 ennakoimme 5-6 %:n
kasvua ja pitkélle aikavalilla (2029-) 3 %:n vuotuista kasvua.

Ennustamamme liikevaihdon kasvu on keskipitkalla
aikavalilla markkinakasvua nopeampaa, mihin vaikuttaa

Norrhydron kyky voittaa markkinaosuutta (trendi ndhtavisséa
my0&s aiemmilta vuosilta). Tatd tukee yhtion
kumppanuuspohjainen asiakashankinta ja uusi tehdas, joka
arviomme mukaan on vahvistanut yhtion
kustannuskilpailukykya ja tuotannon laatua.

Perinteisen sylinteriliiketoiminnan kasvuennusteemme jaa
yhtion asettaman tavoitteen alapuolelle. Yhtio tavoittelee
sylintereissa 10 %:n vuotuista kasvua vuosien 2020-28
valilld, kun meiddn ennusteemme vastaa 7 %:n vuotuista
kasvua. Ennusteissamme suhteellinen kasvu hidastuu
aavistuksen strategiakauden lopulla (2026-2028e keskim.
kasvu: 6 % vs. 2020-2025e: 8 %), mutta euromaaradinen
kasvu sailyy isossa kuvassa vakaana.

NorrDigille ennusteissa merkittavaa kasvua, mutta
nakyvyys on vield epavarma

NorrDigi-teknologiat, MCC ja EMA, ovat kasittddksemme
tuotekehityksen ndkdkulmasta valmiita kaupallistettaviksi,
minkd@ myadta yhtio on siirtdnyt NorrDigin painopistetta yha
enemman myyntiin ja asiakasspesifien applikaatioiden
kehittamiseen. Applikaatioiden kehittdminen ja
kaupallistaminen ottavat aikansa, eikd selkedaa varmuutta
massavolyymien saavuttamiseen vield ole ndkdpiirissa.
Epdvarmuus kaupallisista lapimurroista selittda ldhivuosien
melko matalia ennusteitamme seka toisaalta kasvattaa
epévarmuutta pitkan aikavalin ennusteisiin liittyen, jotka
sisaltavat merkittdvaa kasvua. NorrDigin liikevaihto vuonna
2025 on arviolta 0,3 MEUR, mutta kasvaa ennusteissamme
1,1-2,6 MEUR:oon vuosina 2026-2027. Liikevaihto kasvaa
ennusteissa absoluuttisesti voimakkaammin vuosina 2028-
2030 (liikevaihto: 5,5-15,3 MEUR), mika edellyttaisi
huomattavaa kaupallista |&pimurtoa vahintdan toisessa
kahdesta teknologiasta.

Liikevaihto (MEUR)
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Digitaalisesti ohjattujen ratkaisujen osuus liikevaihdosta
kasvaa 14-30 %:iin vuosiin 2028-30 menness4, eli yhtion
tavoittelema 30 %:n osuus saavutetaan ennusteissamme 2
vuotta yhtion tavoitetta (2028) my6hemmin.

NorrDigi MCC:n toistaiseksi suurin kasvumahdollisuus
littyy Volvon kaivurihankkeeseen, jossa kehitystyd on
loppumetreilld ja asiakastilauksia voitaisiin saada jo vuoden
2026 aikana. Kaupallistaminen on hieman viivastynyt ja
Norrhydro on jatkanut ohjauksen hienosdatoa
asiakaspalautteen pohjalta vuoden 2025 aikana. MCC-
toimituksen arvo on noin 40 TEUR/kone, jolloin
liikevaihtopotentiaali Suomen muutamien kymmenien
kaivurien konekaupasta olisi noin 1 MEUR/v.
Ennusteisiimme siséltyy oletus, ettd MCC-teknologia
yleistyy Volvon kaivureissa vuosikymmenen loppuun
mennessd myos Suomea selvasti laajemmalla markkina-
alueella. Esimerkiksi 10 %:n penetraatio Volvon EC-sarjan
hybridikaivukoneissa (160 kpl) vastaisi arviomme mukaan
noin 6,4 MEUR:n liikevaihtoa. Lisédksi MCC:n myynti voi
hyvinkin saada tukea myds muista kayttokohteista.
Esimerkiksi USA:ssa jakelija markkinoi ratkaisua aktiivisesti
oljy- ja kaasuteollisuuteen, joskin kyseisen toimialan heikko
investontisykli heikentdd kasvumahdollisuuksia lyhyelld
aikavalilla.

NorrDigi EMA:lla on toistaiseksi yksi selkea asiakas, Avant
Wood, jonka tarjoama vuotuinen liikevaihto on kuitenkin
arviomme mukaan selvasti alle 1 MEUR:n luokkaa. Lisdksi
EMA-teknologian osalta tydstetdan useampia
tuotekehitysputkia yhdessd asiakkaiden kanssa, joista voisi
muutaman vuoden sisélld kehkeytya merkityksellisia
tuotantovolyymeja. Kasityksemme mukaan naihin
asiakkaisiin kuuluu mm. laivojen lastausratkaisujen,
elintarvikkeiden kylmékuljetuslaitteiden ja jatteenkasittelyn
parissa toimivia laitevalmistajia.

Kannattavuus parantumassa selvasti perussylinterien
volyymien toipuessa

Norrhydro onnistui parantamaan kannattavuutta
tehostamisvetoisesti vuonna 2024 ja nousutrendi on
arviomme mukaan jopa vahvistumassa vuoden 2025 aikana
l8hinnd volyymien palautumisen tuella. Arvioimme yhtion
kayttokatemarginaalin parantuvan 9,0-11,9 %:iin ja
liikevoittomarginaalin 4,5-7,4 %:iin vuosina 2025-2027, missa
on kohtalaista parantumista suhteessa yhtion historialliseen
kannattavuustasoon (liiketulos-% 2015-24: keskimaarin 5,7 %
kayttokate-%: 9,6 %). Parantuvan kannattavuuden taustalla on
erityisesti volyymikasvu ja toisaalta uuden
automaatioasteeltaan kehittyneemman tehtaan tarjoama
operatiivinen vipu.

NorrDigin vaikutus ldhivuosien kannattavuusennusteisiin on
vielda maltillinen, mihin vaikuttaa seka alkuvaiheessa matala
liikevaihto ettda matalampi katetaso ennen varsinaista
massatuotantoa. NorrDigin positiivinen vaikutus
kannattavuuteen nousee esiin vuosina 2028-2030, jolloin
ennustamme liiketulosmarginaalin parantuvan 8,8-10,8 %:iin el
selvasti yli yhtion historiallisen keskimaaraisen tason. Tahan
pitk&n aikavdlin ennustettuun kannattavuustasoon liittyy
huomattavaa epdvarmuutta sekd kasvunakyman etta
NorrDigi-liiketoiminnan kannattavuuspotentiaalin osalta.
Arvioimme erikoistuneiden teknologiaratkaisujen
bruttokatteet korkeammiksi verrattuna kilpailtuun
perussylinterien segmenttiin (55 % vs. V49 %). Perussylinterien
katteet kavivat kuopassa 2022-2024 mm. inflaation,
heikentyneen kysynnén ja uuden tehtaan yldsajoon liittyvien
tuotantohaasteiden takia, mutta ennustamme vuoden 2025
aikana ndahdyn katetason nousun jatkuvan kest&vasti tulevina
vuosina.
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Opexeissa pienta nousupainetta

Arvioimme operatiivisten kulujen (henkilostokulut ja muut
kulut) kasvavan merkittavasti vuonna 2025 (17 %), mihin
vaikuttaa erityisesti volyymikasvun aiheuttama tarve
lisdtyovoimalle seka yhtion maksama korkeampi vuokrataso
vuosina 2025-2026. Arvioimme operatiivisten kulujen kasvun
jatkuvan maltillisempana vuosina 2026-27 (6-8 %), mihin
vaikuttaa osaltaan vuokratason lasku 2027. Ennustettu
kiinteiden kulujen kasvu on ldhes samaa tasoa
perussylinteriliketoiminnan ennustetun kasvun kanssa.
NorrDigissa yhtion kiinted kulumassa on noin 1 MEUR, minka
turvin arvioimme yhtion pystyvan kasvattamaan liikevaihtoa 1-
2 MEUR:n mittaluokkaan l&hivuosien aikana ja tdman jalkeen
oletamme kasvun vaativan maltillisia lisdpanostuksia myyntiin
ja/tai tuotekehitykseen. Vuosille 2028-2030 ennustettu
kiinteiden kulujen kasvu on ldhes linjassa
kokonaisliikevaihdon kasvun kanssa (kulujen kasvu 13 %/v,
liikevaihdon kasvu 14 %/v). Ennusteemme eivat enéa sisalla
liketoiminnan muihin tuottoihin kirjattavia
tuotekehitysavustuksia, joita maksettiin viimeksi merkittavia
maarid vuosina 2022-2023.

Tehdas skaalautuu ja investointitarve on lyhyella
janteella matala

Poistojen osuus liikevaihdosta laskee ennusteissa 4,5 %:iin
vuonna 2027 ja edelleen 3,7 %:iin vuonna 2030. Historiassa
poistojen osuus on ollut keskimdéarin 3,9 %. Arvioimme yhtion
pystyvan skaalaamaan liikketoimintaa l&hivuosina matalin
investoinnein edellisvuosien merkittdvan tehdashankkeen
pohjalta. Ennustamme, ettd vuodesta 2027 alkaen capex-
investointeja tultaisiin kasvattamaan kapasiteetin ja
tehokkuuden vahvistamiseksi. Investoinnit ovat pitkalti

harkinnanvaraisia ja riippuvat myds volyymikasvun
toteutumisesta. Arvioimme yhtion suunnittelevan edelleen
automaatioastetta kasvattavia investointeja, joilla voisi
osaltaan olla positiivinen vaikutus pitkan aikavalin
kannattavuuteen ja kilpailukykyyn.

Rahoituskulujen lasku voisi tukea nettotulosta

Ennustamme Norrhydron nettotuloksen parantuvan
keskipitkalla aikavalilla seka operatiivisen tuloskaanteen etta
matalaksi, mutta vuosina 2026-28 EPS nousee ennusteissa
0,08-0,20 euroon.

Norrhydron nettorahoituskustannukset vuonna 2025 ovat
arviomme mukaan 1,2 MEUR, mista |&hes puolet (arviolta 0,5
MEUR) syntyy factoring-rahoituksen kaytosta eli
myyntisaamisten myymisesta eteenpdin. Myds taseessa oleva
vaihtovelkakirjalaina pitda vieraan padoman
rahoituskustannuksia korkealla. Toisaalta noin neljannes
korollisista veloista on erittdin edullisia, paaosin pitkan
maturiteetin omaavia tuotekehityslainoja Business Finlandilta,
mika laskee velkojen keskimaaraista kustannusta. Factoring-
rahoitusta lukuunottamatta arvioimme rahoituskustannusten
olevan keskim&arin noin 7 % velasta vuosina 2025-2026 ja
laskevan asteittain 5-6 %:iin 2027-2028 taseen vahvistumisen
vaikuttaessa myonteisesti yhtion saamiin rahoitusehtoihin.
Lisaksi arvioimme factoring-rahoituksen kayton jatkuvan
l&hivuosina ja euromdardisen kustannuksen pysyvan vakaana.

Arvioimme Norrhydron pystyvan lyhyelld aikavalilla
hyodyntamaan kertyneité tappioita verokulujen
vahentamiseksi. Keskipitkallad aikavalilla odotamme
efektiivisen veroprosentin nousevan 19 %:iin ldhelle Suomen
yhteisdverokantaa (18 % vuodesta 2027 alkaen).

Osakekohtainen tulos ja osinko (EUR)
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Velka kadantymassa laskuun, VVK kysymysmerkki

Nettovelka yhtion taseessa on pysynyt melko
muuttumattomana korkealla tasolla viime vuosina, mutta
vuoden 2025 kannattavuuskaanteen ja matalamman
investointitarpeen myo6ta velkaisuus ndyttaisi olevan
kaantymassa laskuun. Arvioimme vuoden 2025 lopun
nettovelaksi 9,4 MEUR ja vuosien 2026-2027 lopussa 8,4 ja
7,1 MEUR. Yhtion intresseissa lienee olisi maksaa pois 1,5
MEUR:n vaihtovelkakirjalaina, jonka korkokulu on korkea (10
%/V), mutta lainojen lyhennyksissa joudutaan mahdollisesti
priorisoimaan pankkilainoja ja muita senioriteetiltaan
ylempana olevia luotottajia. Pidémme siksi myos
mahdollisena, ettd yhtio neuvottelee VVK:lle jatkoa vuoden
2026 aikana (laina eraantyy vuoden lopussa).

Vaikka velan maara ei meidan ennusteemme mukaisesti
vahene oleellisesti vield 2025 aikana, laskee nettovelan ja
kayttokatteen suhde kuitenkin huomattavasti yhtion
kannattavuuskdanteen ansiosta. Kannattavuusk&danteen
jatkuessa myos velan maara alkaa laskea, jolloin tasetta
saadaan vahvistettua pysyvammin. Vuoden 2026 lopussa
velkaisuus on vield ennusteemme mukaan koholla, mutta
vuoden 2027 lopussa tilanne on jo selvasti parempi ja
nahdaéksemme kestavalla tasolla.

Osinkoon hyvat edellytykset muutaman vuoden kuluttua

Ennusteissamme Norrhydro palaa osingonmaksuun kevaalla
2028, jolloin yhtio maksaisi 0,04 euroa per osake pohjautuen
vuoden 2027 tulokseen. Odotamme osingon nousevan
ripeasti tdman jalkeen (0,07-0,10 euroa vuosilta 2028-29) ja
periaatteessa taseen tervehdyttya yhtiolla voisi olla varaa
selvasti osinkopolitiikkaa (20-30 %) korkeampaankin
osingonjakosuhteeseen. Meidan ennusteemme vastaavat 32-

36 %:n osingonjakosuhdetta vuosille 2027-29.

Ennustamaamme aikaisempikin osingonmaksu voisi olla
mahdollinen (vuosina 2026-27), mikali yhtion padomistajat
haluaisivat priorisoida varojen jakoa. Aikainen osingonmaksu
voisi kuitenkin hidastaa rahoituskulujen laskua nykyiselta
korkealta tasolta seka pitaa ylla taseriskia, minka takia se ei
valttamattad olisi padoman allokoinnin nakdkulmasta
optimaalista. Arvioimmekin yhtion lyhyen aikavalin prioriteetin
olevan taseen vahvistamisessa ja velkojen lyhentdamisessa.
Ndemme yhtiolld kuitenkin intressin palata osinkoa tai
padomanpalautusta maksavaksi yhtioksi lahivuosina. Yhtion
hallituksella on kuluvanakin vuonna ollut yhtiokokouksen
valtuutus maksaa pddomanpalautusta harkintansa mukaan,
joskaan tatéa ei ole toistaiseksi maksettu.

51%

Taseen avainlukujen kehitys

2020 2021

Omavaraisuusaste

Léhde: Inderes

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

= \ ettovelkaantumisaste
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
29,7
1,7
-0,9
2,4
0,8
-0,6
0,2
-0,2
0,0
0,15
0,00

2022
20,3 %

5,7%
8,0 %
0,1%

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
30,4
1,1
-1,4
1,1
-0,3
1,2
-1.4
0,0
-1.4
-0,01
-0,13

2023
2,2%

3,6 %
3,5%
-4,8 %

H1'24
13,1
0,77
-0,67
0,13
on
-0,55
-0,44
0,00
-0,44
-0,04
-0,04

H1'24
-28,4 %

5,9 %
1,0 %
-3,4%

H2'24
1,1
0,49
-0,68
-0,15
-0,19
-0,69
-0,88
0,00
-0,88
-0,08
-0,08

H2'24
-1,7%

4,4 %
-1,3 %
-1,9%

2024
24,2
1,26
1,34
-0,02
-0,08
1,24
-1,32
0,00
-1,32
-0,1
-0,12

2024

-20,2 %

5,2 %
-0,1%
-5,5%

H1'25
14,9
1,23

-0,65
0,61
0,57
-0,57
0,01
0,00
0,01

0,00

0,00

H1'25
13,5 %

8,2%
41 %
0,1%

H2'25e
141
1,36

-0,65
0,75
0,71
-0,62
0,10
0,00
0,10
0,01
0,01

H2'25e
26,4 %

9,7%
5,4 %
0,7%

2025e

28,9
2,59
-1,30
1,37
1,29
-1,18
o1

0,00
o1

0,02
0,01

2025e
19,4 %

9,0 %
4,7%
0,4 %

2026e
31,6
3,47
-1,45
2,10
2,02
1,13
0,90
-0,04
0,85
0,08
0,08

2026e
9,1 %
53,6 %
11,0 %
6,7 %
2,7%

2027e
34,9
4,19
-1,61
2,66
2,58
-0,93
1,64
-0,25
1,40
0,13
0,13

2027e
10,6 %
26,5 %
12,0 %
7,6 %
4,0 %

2028e
39,4
5,18
-1,70
3,56
3,48
-0,80
2,67
-0,51
2,17
0,20
0,20

2028e
12,9 %
33,8 %
13,1 %
9,0 %
5,5%
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Kaksi erilaista osa-aluetta huomioitava arvostuksessa

Norrhydron osaketarina koostuu kahdesta hyvin erilaisesta
elementista. Perinteisen sylinteriliiketoiminnan pitkan aikavalin
tulostason ennakointi on suhteellisen suoraviivaista ja
luotettavaa pitkan historian ja matuurin toimialan ansiosta.
Uusien NorrDigi-teknologioiden tulospotentiaalista ei
puolestaan ole vield vahvaa kasitysta ja NorrDigin toiminta on
toistaiseksi merkittavan liikevaihdon puuttuessa tappiollista,
vaikka tarjoaakin onnistuessaan potentiaalia kate- ja
arvonluontiprofiilin vahvistamiseen.

Mielestamme osakkeen arvonmuodostusta tulee l&ahestya
useista eri kulmista, minka jéalkeen sijoittaja voi pyrkia
arvioimaan, mitad skenaariota tai ldhestymistapaa painottaa
sijoituspaatosta tehdessa. Naemme myds todennékdisend,
ettd markkinan painotukset eri skenaarioiden valilla tulevat
todennakoisesti elamaan esimerkiksi NorrDigiin liittyvan
uutisvirran mukana.

Perussylintereissdkin aineksia nousuvaraan, NorrDigin
ndemme epdvarmana optiona

Painotamme suosituksessamme seka konsernitason
arvostuskertoimia ettd osien summa —ajattelua erityisesti
perussylinterien osalta. Norrhydron osaketta hinnoitellaan talla
hetkelld tulospohjaisesti hintavalla EV/EBIT-kertoimella 17x
kuluvan vuoden ennusteilla. Kerroin voisi laskea
edullisemmaksi (2026e: 10x), mikali markkinakysynta sailyy
hyvana ja ennustettu tuloskasvu toteutuu. Osien summalla
tarkasteltuna nykykurssi on alle perussylinterien tarjoaman
“pohja-arvon” (1,3 euroa 2025-ennusteilla), mika mielestdmme
puoltaa positiivista suositusta osakkeelle, vaikka NorrDigin
tulosvaikutus onkin lyhyella tahtaimella negatiivinen.
Nousuvaraa voisi syntya lisaakin perussylinterien ennustetusta
tuloskasvusta vuodelle 2026 (kd&ypa arvo 1,7 euroa/osake

ennusteiden toteutuessa) seka pidemmalla aikavalilla
NorrDigin kaupallistamisen edistymisesta. NorrDigin arvo
nousisi lapimurtoskenaariossa vuoden 2030 ennusteilla 1,4
euroon per osake, kun huomioidaan kasvuliiketoiminnalle
paremmin sopiva 15x EV/EBIT sekéa voimakas diskonttaus 15
%:n vuotuisella tuottovaatimuksella. Tama yhdistettyna
perussylinteriliketoiminnan arvoon (2025 ennusteilla 1,3 €)
tarkoittaisi yhteensa noin 2,6 euron osakekohtaista nykyarvoa
eli voimakasta nousuvaraa nykyiselta kurssitasolta. NorrDigin
l[&pimurtoon liittyy kuitenkin merkittavaa epavarmuutta, minka
vuoksi nédemme perussylinterien tuloskehityksen seuraavan 12
kuukauden keskeisena kurssiajurina, ellei NorrDigin
myyntirintamalta saada merkittdvid uusia uutisia.
Konkreettinen liséanayttd NorrDigin kaupallistamisen
etenemisesta voisi antaa aihetta kasvattaa
l[apimurtoskenaarion painoarvoa arvonmaarityksessa.

NorrDigi nakyy luvuissa toistaiseksi negatiivisena

Olemme lisaksi tarkastelleet yhtion arvoa yksinkertaisen
konsernitason tulospohjaisen arvonmaarityksen kautta.
Asettamalla koko konsernille kdypa EV/EBIT 13x-kerroin,
osakkeen arvo olisi 0,8 euroa vuoden 2025 ennusteilla ja 1,4
euroa 2026 korkeariskisemmilld ennusteilla. Téma
tarkastelutapa ei anna kovin suotuisaa kuvaa osakkeen
arvosta, koska se olettaa NorrDigille implisiittisesti
negatiivisen arvon sen tuottaman tappiollisen
tulosvaikutuksen mukaisesti. Emme halua erityisesti painottaa
tata arvostusmenetelmaa, mutta se antaa jalleen yhden
perspektiivin, kuinka osa sijoittajista saattaa osaketta
tarkastella. Valittu arvostuskerroin (EV/EBIT 13x)
tasapainottelee toisaalta yhtion kasvuhakuisuuden ja toisaalta
historiallisesti maltillisen padomantuoton seka pienen koon
kanssa.

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)
P/E
P/B
P/S

EV/Liikevaihto

EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2025e 2026e 2027e
1,22 1,22 1,22
11,0 11,0 11,0
13 13 13
23 22 21
7 14,5 9,1
>100 15,8 9,6
1,7 1,5 1,3
0,5 0,4 0,4
0,8 0,7 0,6
8,8 6.3 4,9
16,7 10,4 7,7
0,0 % 0,0 % 31,6 %
0,0 % 0,0 % 3,3 %

Kayvan arvon maarittaminen (EUR/osake)

Perussylinteri-  909o5¢ 0,86 1,72
lilketoiminnan
arvo (EV/EBIT 8-
12x) 2026e 1,21 2,20
Perussylinterit 25e +
NorrDigi 2030e l&pimurto 0 i
Yksinkertainen 2025e (0,51 1.01
EV/EBIT 11-15x
konsernille 2026e 1,12 1,76
Inderesin arvio 1,15 - 2,02
[ ]
Nykyinen kurssi 1,22 € eli kdyvéan
vaihteluvalin alemman paan tuntumassa
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Perinteisen sylinteriliiketoiminnan arvostaminen

Lahestymme perinteisten hydraulisylinterien valmistukseen
perustuvan liiketoiminnan arvostamista ensikddessa
tulospohjaisilla arvostuskertoimilla. Liiketoiminta on
suhteellisen vakaata, mika tekee arvonmaarittamisestd melko
suoraviivaista. Keskeisimpid muuttujia ovat soveltuvan
arvostuskertoimen valinta seka ns. normalisoidun tulostason
maarittaminen.

Arvostuskertoimeksi olemme asettaneet arvonmaéarityksessa
EV/EBIT 10x, mikd on ndhdaksemme melko tyypillinen
normalisoitu taso vakaille ja kannattavuudeltaan
keskinkertaisille konepajoille. Naemme Norrhydrolla hyvat
mahdollisuudet jatkaa markkinaosuuden voittamista uuden
modernin tehtaansa seka pitkien ja tiiviiden
asiakassuhteidensa ansiosta, mika tukee arvostusta.
Asiakaskunnan keskittyneisyys ja toimialan syklisyys toisaalta
rajoittavat kdypdaa tulospohjaista arvostustasoa.
Verrokkiryhman arvostuskertoimet ovat keskimaarin
korkeammat (“15x), mihin toisaalta vaikuttaa verrokkien
keskimaarin suurempi koko ja vahvempi asema globaalissa
arvoketjussa seka esim. Robitin ja Ponssen kohdalla lyhyen
aikavalin tuloshaasteet mm. rakennus- ja metsasektorien
heikon kysynnén takia.

Normalisoidun kannattavuustason maarittéminen edellyttaa

nakemyksen ottamista, silla yhtion takavuosina melko vakaasti

kehittynyt tulos on viime vuosina liikkunut volatiilisti uuden
tehtaan ylosajon myota. Liséksi yhtio ei myodsk&aan raportoi
erikseen perinteisten sylinterien tulosta ja NorrDigin
tulosvaikutusta. Olemme siksi pdatyneet kayttamaan
arvostuksen pohjana vuoden 2025 arvioitua tulostasoa, joka

on suhteelliselta kannattavuudelta selvasti parempi verrattuna

viimeisten 3 vuoden tulostasoon, mutta vain hieman
korkeampi suhteutettuna pitkan aikavalin tulostasoon. Vuoden
2025 EV/EBIT 10x vastaisi perinteisille sylintereille noin 24
MEUR:n yritysarvoa (2,2 euroa per osake, josta nettovelan
jalkeen jaisi markkina-arvoksi 14 MEUR (1,3 euroa per osake)
ilman NorrDigia. Mikali kannattavuus jatkaisi |&hivuosina
nousujohteista kehitystd mm. modernin tehtaan
skaalautumisen avulla, voisi arvonmaarityksessa olla selke&a
nousuvaraakin (EV/EBIT 10x 2026e: 1,7 euroa per osake
nettovelan jalkeen). Emme kuitenkaan ole valmiita nojaamaan
tulevien vuosien ennusteisiin tdydelld painolla viime vuosien
haasteiden valossa. Vuoden 2026 tulosennuste perinteisille
sylintereille on jo selvasti yhtion historiallista tulostasoa
korkeampi, mika kasvattaa ennusteriskia.

25x

20x

15

X

10

b3

5

X

Ox

Lahde: Inderes ja Millistream

Kotimaisten verrokkien arvostuskertoimia (EV/EBIT)

Rob

Ponsse

Kalmar
Hiab
Metso

m2025e m2026e
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NorrDigin arvostaminen

NorrDigi-teknologioiden arvostaminen on erittdin vaikeaa,
koska liikevaihto on toistaiseksi pienta ja nakyvyys
teknologioiden kaupallistamiseen matala. Arvioimme, etta
teknologiat voisivat tuoda yhtion asiakkaille merkittavaa
lisdarvoa ja erottua kilpailusta, mika voisi mahdollistaa
perinteista liiketoimintaa korkeammat katteet ja pitkan
aikavalin kannattavuuden. Tama kuitenkin edellyttdisi riittavan
volyymikasvun saavuttamista, mikd todennakoisesti vaatisi
yhtéa tai useampaa menestyksekdastda OEM-yhteistyota, jossa
teknologiaa skaalattaisiin globaaleille markkinoille OEM-
kumppanin jakeluverkoston kautta. Téllaisia potentiaalisia
kumppanuuksia ovat mm. Volvo CE:n kanssa tyOstettava
kaivurihanke (NorrDigi MCC -teknologialla) seka satamien
lastink&sittelylaitteen kehittdminen nimedméattoman asiakkaan
kanssa. Volvon kanssa tehtéva yhteistyd on ollut kdynnissa jo
pitkdan, mutta hankkeen realisoituminen myyntivolyymeiksi
on viivastynyt ja yhd epavarmaa. Uudet kaupalliset
kehityspolut puolestaan ottavat aikaa ja ovat myds vaikeasti
ennustettavia.

NorrDigin arvonmaarityksesséa korkeimpiin arvioihin paastaan
tulevaisuuteen tahyavan tulospohjaisen arvostuksen kautta.
Laskelma olettaa, ettd volyymit todella kasvavat huomattaviksi
ja toiminta kaantyy kannattavaksi (2030e liikevaihto: 15 MEUR,
EBIT: 2,0 MEUR). Laskemme arvostuksen vuoden 2030
tuloksesta EV/EBIT-kertoimella 15x ja diskonttaamme arvon
nykypdivaan korkealla 15 %:n tuottovaatimuksella. Tama
l[8hestymistapa osoittaisi NorrDigin arvoksi 1,35 euroa per
osake. Kyseessa ei ole absoluuttinen maksimi, mutta toisaalta
NorrDigin lapimurto on hyvin epdvarmaa. Emme odota
markkinan hinnoittelevan skenaariota osakkeeseen ilman
huomattavia konkreettisia liséanayttoja kaupallistamisen
edistymisesta.

NorrDigin arvostusta voisi myds suhteuttaa sen kehittamiseen
kaytettyyn rahamaaraan. Vuoden 2024 lopussa taseeseen
aktivoidut tuotekehitysmenot olivat reilut 6 MEUR, joskin
summa sisaltad myds muita kuin NorrDigiin suoraan liittyvia
kehityskuluja. EMA-sylinterien hankkimisessa keskeisesta
Motiomax-yrityskaupasta maksettiin 0,8 MEUR. Kun naiden
lisdksi huomioidaan kasvuliiketoiminnan hallinnointiin ja
markkinointiin kaytetyt muut kulut, arvioimme uponneiden
kustannusten olevan kokonaisuudessaan lahelld 10 MEUR:a.
NorrDigin arvoa ei voida kuitenkaan perustella siihen
uponneilla kustannuksilla, kun huomioidaan toistaiseksi
odotuksia hitaampi etenemisvauhti. Jos liiketoiminta
epdonnistuisi pysyvasti, voisi kehitysmenoihinkin kohdistua
alaskirjauksen riskid, mikd puolestaan kasvattaisi taseriskia.

Tasepohjainen arvostus

NorrDigin osakekannan markkina-arvo on 1,7-kertainen
suhteessa vuoden 2025 lopun ennustettuun oman paaoman
tasearvoon (P/B). Viime vuosina tuotot omalle pddomalle ja
(2021-2024 ROE: -6 %, ROI: 4,5 %), missa on ollut kyse osin
vdliaikaisista tekijoistd kuten uuden tehtaan ylosajosta ja
NorrDigin kehityskuluista. Tasta syystd ndemme
hedelmallisempana tarkastella arvioituja pddomantuoton
lukuja vuosilta 2025-26. Ennusteidemme mukaan yhtion ROI
yltaisi kuluvana vuonna 7 %:iin ja vuonna 2026 jo 11 %:iin.
Tuotto omalle paaomalle karsii hieman yhtion hintavista
rahoitusratkaisuista (ROE 2025-26e: 1-10 %). Kokonaisuutena
voidaan todeta, ettd tuotot padomalle eivat ylita
tuottovaatimusta lahivuosina, mink& pohjalta yhtio nayttaa
tasepohjaisesti melko hintavalta. Toisaalta, jos yhtio pystyisi
pitkalla aikavalilla kdantamaan NorrDigin voitolliseksi
liketoiminnaksi, nousisivat padomantuottoluvut selvasti yli
tuottovaateen ja tasepohjainenkin arvostus olisi edullinen.

Osien summa NorrDigin ldpimurtoskenaariossa (EUR/osake)

1,35 2,64
2,15
1,29
-0,85
Perint. Nettovelka Perint. NorrDigi  Osien summa
sylinterit sylinterit + yhteensa
nettovelka
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DCF soveltuu heikosti arvonmaaritykseen binaarisen
NorrDigin takia

Naemme DCF-menetelman soveltuvan heikosti Norrhydro
Groupin arvonmaaritykseen, koska nakyvyys NorrDigin
tuloskehitykseen on erittdin sumea. Olemme ennusteissamme
sisallyttdneet varsin suotuisat oletukset, joiden mukaan
NorrDigi yltdisi 2030 mennessa kaupalliseen lapimurtoon ja
teknologiaa myytaisiin OEM-kumppanien kautta globaalisti.
Ennusteisiin siséltyy siksi korkea epavarmuus.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihto kasvaa vuosien 2025-
2033 valilla keskimaarin 12,4 % vuodessa. Terminaalissa
kasvuoletuksemme on 2,5 %. Kannattavuuden osalta olemme
olettaneet etta liikevoittomarginaali nousee 10,2 %:iin vuoteen
2030 mennessa ja laskee terminaalissa 8,0 %:iin hieman
[8hemmas pitkdn aikavalin historiallista tasoa (2015-24: 5,7 %).
Rahavirtamallissa kdyttamamme paaoman kustannus (WACC)
on 12,6 % ja oman paaoman kustannus 14,9 %. Korkea
padoman kustannus kuvastaa mallissamme yhtion korkeaa
riskiprofiilia esimerkiksi velkaisen taseen myota.

DCF-malli antaa yritysarvoksi 29 MEUR ja oman paaoman
arvoksi 20 MEUR eli osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu 1,79
euroa. Mallissa terminaalijakson painoarvo on 45 %, joka ei ole
erityisen korkea ja ndemmekin riskien painottuvan
laskelmassa erityisesti keskipitkalle aikavalille vuoden 2030-
taitteeseen, jolloin NorrDigin oletettu kannattava kasvu toisi
yhtidlle merkittdvaa kassavirtaa. Jos NorrDigin onnistumiseen
littyva korkea epé@varmuus poistuisi, olisi laskelmassa
huomattavaa nousuvaraa tuottovaateen laskun ja terminaalin
kannattavuusoletuksen nousun kautta.

DCF: Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 29%

2025e-2029¢ m2030e-2034e = TERM



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi

Osakemaira, milj. kpl 8,24
Markkina-arvo

Yritysarvo (EV) 4,7
P/E (oik.) 0,0
P/E 0,0
P/B 0,0
P/S 0,0
EV/Liikevaihto 0,2
EV/EBITDA 1,2
EV/EBIT (oik.) 1,5
Osinko/tulos (%) 251%

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
7

14,5
9,1

0,0 0,0

2023 2024 2025e 2026e 2027e

2021
4,32
8,46

47
a7
23,2
>100
42
1,9
1,9
15,9
21,8
185,1%
14 %

2022 2023
3,13 2,07
10,9 10,9
34 23
42 32
21,5 neg.
>100 neg.
3,2 2,5
1,1 0,7
1,4 1,1
19,7 29,4
17,8 30,5
1521,2 % 0,0 %
1,9 % 0,0%
EV/EBIT
30,6
16,7
10,4
0,0

2023 2024 2025e 2026e

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

2024
1,62
11,0

27
neg.
neg.

2,3
0,7

1,1
21,8
neg.

0,0%
0,0%

7,7

2027e

5,4

2028e

2025e
1,22
11,0
13
23
g7
>100
1,7
0,5
0,8
8,8
16,7
0,0 %
0,0 %

2026e 2027e 2028e
1,22 1,22 1,22
11,0 11,0 11,0
13 13 13
22 21 19
14,5 9,1 6,0
15,8 9,6 6,2
1,5 1,3 1,1
0,4 0,4 0,3
0,7 0,6 0,5
6,3 4,9 3,7
10,4 7,7 5,4
0,0 % 31,6 % 35,6 %
0,0 % 3,3% 5,7 %
Osinkotuotto-%
5,7%
3,3%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Kesla Oyj

Robit Plc

Ponsse Oyj

Kalmar

Hiab

Metso Corp

Sandvik AB

Kongsberg Gruppen ASA
Enerpac Tool Group Corp
Interpump Group SpA
Parker-Hannifin Corp
Donaldson Company Inc
SMC Corp

Norrhydro (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

9
23
697
2443
3206
11863
32782
17736
1696
4795
92892
877
19684
13

Yritysarvo
MEUR

20
M
728
2609
2900
12978
36674
16721
1729
5124
101378
9190
156809
23

EV/EBIT
2025e  2026e
10,1
20,5 20,5
20,7 17,5
13,3 11,8
10,5 13,1
17,2 17,2
19,4 18,9
30,3 24,0
15,8 15,0
14,3 14,9
28,1 25,4
19,6 18,2
1,7 10,0
16,7 10,4
17,4 16,7
16,5 17,2
1% -39 %

EV/EBITDA
2025e  2026e
6,7
6,8 6,8
10,4 9,6
9,7 9,4
8,5 1,1
14,3 14,1
14,3 14,1
24,2 19,6
13,4 13,1
10,8 10,9
241 22,8
16,4 15,5
11,8 12,3
8,8 6,3
13,1 13,2
11,8 12,3
-25 % -49 %

EV/Liikevaihto

2025e
0,5
0,5
1,0
1,5
1,2
2,7
3,3
41
34
2,5
6,0
3,0
3,7
0,8
2,6
2,8

-72%

2026e

0,6
0,5
1,0
1,5
1,9
2,5
3,3
3,4
3,3
2,5
6,0
2,9
3,6
0,7
2,6
2,7
-75%

2025e
7,5

75,5
16,3
14,9
23,1
25,3
40,5
21,3
20,1
34,5
26,1
20,3
nz7
26,6
21,3
237 %

P/E

2026e

22,1
15,1
19,4
23,4
23,0
30,4
20,7
20,3
32,0
24,0
22,8
14,5
23,0
22,8
-37 %

Osinkotuotto-%

2025e
4,7
4,5
1,9
2,8
3,4
2,5
2,0
1,2

0,8
0,7
1,2
1,6
0,0
2,2
1,9
-100 %

2026e

2,7
2,9
2,6
2,6
2,1
2,6

0,8
0,8
1,3
1,8
0,0
2,0
21
-100 %

P/B
2025e
0,7
0,5
2,1
3.4
2,7
4,6
3.9
1,1
4,0
2,5
9,1
6,6
2,0
1,7
3,9
3,0
-45 %

38



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
29,7
1,7
-0,9
2,4
0,8
-0,6
0,2
-0,2
0,0
0,15
0,00

2022
20,3 %

5,7%
8,0 %
0,1%

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
30,4
1,1
-1,4
1,1
-0,3
1,2
-1.4
0,0
-1.4
-0,01
-0,13

2023
2,2%

3,6 %
3,5%
-4,8 %

H1'24
13,1
0,77
-0,67
0,13
on
-0,55
-0,44
0,00
-0,44
-0,04
-0,04

H1'24
-28,4 %

5,9 %
1,0 %
-3,4%

H2'24
1,1
0,49
-0,68
-0,15
-0,19
-0,69
-0,88
0,00
-0,88
-0,08
-0,08

H2'24
-1,7%

4,4 %
-1,3 %
-1,9%

2024
24,2
1,26
1,34
-0,02
-0,08
1,24
-1,32
0,00
-1,32
-0,1
-0,12

2024

-20,2 %

5,2 %
-0,1%
-5,5%

H1'25
14,9
1,23

-0,65
0,61
0,57
-0,57
0,01
0,00
0,01

0,00

0,00

H1'25
13,5 %

8,2%
41 %
0,1%

H2'25e
141
1,36

-0,65
0,75
0,71
-0,62
0,10
0,00
0,10
0,01
0,01

H2'25e
26,4 %

9,7%
5,4 %
0,7%

2025e

28,9
2,59
-1,30
1,37
1,29
-1,18
o1

0,00
o1

0,02
0,01

2025e
19,4 %

9,0 %
4,7%
0,4 %

2026e
31,6
3,47
-1,45
2,10
2,02
1,13
0,90
-0,04
0,85
0,08
0,08

2026e
9,1 %
53,6 %
11,0 %
6,7 %
2,7%

2027e
34,9
4,19
-1,61
2,66
2,58
-0,93
1,64
-0,25
1,40
0,13
0,13

2027e
10,6 %
26,5 %
12,0 %
7,6 %
4,0 %

2028e
39,4
5,18
-1,70
3,56
3,48
-0,80
2,67
-0,51
2,17
0,20
0,20

2028e
12,9 %
33,8 %
13,1 %
9,0 %
5,5%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Muut sijoitukset
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
14,8
0,3
8,6
5,9
0,0
0,0
9,1
7.4
0,0
1,2
0,6
24,0

2025e

14,2
0,3
8,6
5,3
0,0
0,0

10,9
8,8
0,0
1,4
0,7

25,1

2026e

13,8
0,3
8,7
4,7
0,0
0,0
1,9
9,7
0,0
1,5
0,7

25,7

2027e
13,6
0,3
8,6
4,6
0,0
0,0
13,1
10,6
0,0
1,7
0,8
26,7

2028e

13,5
0,3
8,6
4,5
0,0
0,0
14,7
11,9
0,0
1,9
0,9

28,2

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepédoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Muu oma padoma
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
7,9
4,3
-6,7
0,0
10,4
7,6
0,0
0,0
6,1
1,5
0,0
8,4
2,5
5,9
0,0

24,0

2025e
8,0
4,3
-6,6
0,0
10,4
6,5
0,0
0,0
5,0
1,5
0,0
10,6
3,6
7,0
0,0
25,1

2026e
8,9
4,3
-5,7
0,0
10,4
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
11,8
4,2
7,6
0,0
25,7

2027e
10,3
4,3
-4,3
0,0
10,4
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
1,4
3,0
8,4
0,0
26,7

2028e
12,0
4,3
-2,6
0,0
10,4
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0

0,0
28,2
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -20,2 % 19,4 % 9,1% 10,6 % 12,9 % 13,7% 14,5 % 12,5 % 9,1% 10,0 % 2,5% 2,5%
Liikevoitto-% -0,3% 4,5 % 6,4 % 74 % 8,8% 9,7% 10,2 % 10,2 % 10,2 % 8,0 % 8,0% 8,0%
Liikevoitto -0,1 1,3 2,0 2,6 3,5 4.4 5,2 5,9 6,4 5,5 5,7

+ Kokonaispoistot 1,3 1,3 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 2,1 21

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

- Kéyttopdaoman muutos 0,9 -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -0,2
Operatiivinen kassavirta 2,2 21 3,0 3,5 41 4,9 5,5 5,9 6,6 5,9 6,5

- Bruttoinvestoinnit -1,3 -0,7 -1,0 -1,4 -1,6 -1,9 -2,1 -2,4 -2,8 -2,6 -2,6

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,9 1,4 2,0 21 2,5 3,0 3,4 3,5 3,8 3,2 3,9

Vapaa kassavirta 0,9 14 2,0 21 2,5 3,0 3,4 3,5 3,8 3,2 3,9 39,0
Diskontattu vapaa kassavirta 1,4 1,8 1,6 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,2 1,3 13,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 29,3 27,9 26,1 24,5 22,8 20,9 19,1 17,4 15,8 14,5 13,2
Velaton arvo DCF 29,3

- Korolliset velat -10,2

+ Rahavarat 0,6

-Osinko/pédomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 19,7 Rahavirran jakauma jaksoittain

Oman padoman arvo DCF per osake 1,79

Paaoman kustannus (WACC) 2025e-2029¢e 29%

Vero-% (WACC) 20,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan pddoman kustannus 4,4 %

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 1,50 %

Riskiton korko 2,5%

Paioman keskim. kustannus (WACC) 12,6 %

Lahde: Inderes
2025e-2029¢ m2030e-2034e ®WTERM



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

28€ 2,7

26 € 2,5

24€ 2,3

22¢€ 21

20€ 1.9

1,8
1,8€ 1,7
1,6 €
1,4€ 1,2

1,2€

10,1% 10,6% 1,1% 11,6% 121% 12,6% 13,1% 13,6% 141% 14,6% 151 %

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

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

24 € 2,3
2,2
2,2€ 2.1
2,0
2,0€ 1,9
1,8
1,8€ T

1,6
1,6 €

1,4
1,4 € 13

1,2€

55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 1056%

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

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

37%
39%
41%
43%
45%
47%
49%
51%
53%

36%
38%
40%
42%
44%
46%
48%
50%

25€

2,3€

21€

1,9€

1,7€

1,6 €

1,3€

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

39%
41%
43%
45%
47%
49%

51%

00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 356% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
29,7
1,7
0,8
0,2
0,0
-1,6

2022
27,9
10,7

0,4
8,0

2022
1,7
-1,3
0,1
-6,6
-6,5

2022

3,2

2023
30,4
1,1
-0,3
-1,4
-1,4
-1,3

2023
25,4
8,9
0,3
9,6

2023
1,1
0,3
1,4
-1,6
-0,1

2023
1,1
29,4
30,5
neg.
2,5
0,0 %

2024
24,2
1,3
-0,1
-1,3
-1,3
-0,1

2024
24,0
79
0,3
9,6

2024
1,3
0,9
2,2
-1,3
0,9

2024
1,1
21,8
neg.
neg.
2,3
0,0 %

2025e
28,9
2,6
1,3
0,1
0,1
-0,1

2025e
25,1
8,0
0,3
9,4

2025e
2,6
-0,5
2,1
-0,7
1,4

2025e
0,8
8,8
16,7
7
1,7

0,0 %

2026e

31,6
3,5
2,0
0,9
0,9
-0,1

2026e

25,7
8,9
0,3
8,4

2026e

3,5
-0,3
3,0
-1,0
2,0

2026e

0,7
6,3
10,4
14,5
1,5

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
0,00
0,15
0,01
-0,60
0,98
0,06

2022
20 %
-43 %
9%
-22%
5,7%
8,0%
2,8%
0,4 %
4,8 %
38,3 %
74,7%

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

2023
-0,13
-0,01
0,13
-0,01
0,81
0,00

2023
2%
-35 %
-55 %
-108 %
3,6 %
3,56%
-0,8%
-14,8 %
-1,2%
35,0 %
108,6 %

2024
-0,12
-0,11
0,20
0,08
0,72
0,00

2024
-20 %
15 %
-102 %
874 %
52 %
-0,1%
-0,3 %
-15,7 %
-0,3%
33,1%
120,9 %

2025e
0,01
0,02
0,19
0,12
0,73
0,00

2025e
19 %
106 %
-6095 %
-115%
9,0 %
4,7 %
4,5 %
1,3%
7,2%
32,0 %
117,0 %

2026e
0,08
0,08
0,28
0,19
0,81
0,00

2026e
9%
34 %
54 %
396 %
11,0 %
6,7 %
6,4 %
10,0 %
1,2%
34,6 %
94,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
02/12/2021
16/12/2021
23/12/2021
14/02/2022
21/04/2022
19/08/2022
14/11/2022
20/02/2022
31/05/2023
08/08/2023
14/08/2023
10/01/2024
25/02/2024
30/07/2024
02/08/2024
18/10/2024
20/02/2025
18/06/2025
15/07/2025
24/10/2025
02/12/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Véahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Véahenna
Lisda
Lisaa

Tavoite Osakekurssi

3,60 €
3,60 €
3,85€
4,00 €
4,10 €
4,10 €
3,70 €
3,90 €
3,20 €
2,60 €
2,80 €
2,50 €
1,80 €
1,60 €
2,10 €
2,10 €
1,60 €
1,40 €
1,40 €
1,60 €
1,60 €

414 €
3,58€
420 €
3,76 €
3,77€
3,85€
319€
3,49€
3,02€
222 €
2,53 €
2,20 €
1,75€
1,55 €
1,80 €
174 €
1,48 €
117 €
1,53 €
1,41€
1,22 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

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

IesS.
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