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NorrDigin piikkarit irtoavat lahtotelineista

Norrhydron hydraulisylinteriliiketoiminnan pitkan aikavalin kysyntanakymat ovat hyvat ja NorrDigi-tuotteissa
nakyma on erittdin lupaava. NorrDigi-tuotteiden tekniset riskit ovat jo hyvin pienia ja kaupallinen lanseeraus on
kaynnistynyt Volvo CE:n vedolla. Kéynnistyminen viivastyi aiemmista arvioistamme, minka vuoksi vuosien 2025-
2026 tulosennusteitamme on leikattu selvasti. Osakkeen perusteltu pitkan aikavalin nousuvara on kuitenkin hyvin
mittava, minka vuoksi sailytdmme liséda-suosituksemme. Tavoitehintamme pysyy ennallaan 2,10 eurossa, silla
ennustemuutoksissamme on kyse vain yhden vuoden siirtymasta ja samalla Norrhydron riskiprofiili on madaltunut.

NorrDigin asiakaskanta laajenee mukavasti

Volvo CE on ollut tyytyvainen NorrDigi MCC —monikammiosylinterin perusteellisissa testeissa saatuihin tuloksiin ja
on jo aloittanut teknologian kaupallisen lanseerauksen. Norrhydro on julkistanut myds uusia asiakkuuksia NorrDigi
MCC:lle kuten yhdysvaltalainen poraustornioperaattori seka globaali materiaalinkasittelylaitevalmistaja, jonka
uskomme olevan Kalmar. Pelkastaan mainitut kolme asiakasta pitévat Norrhydron NorrDigi-tiimin kiireisena
lahivuodet ja uskomme NorrDigi-likevaihdon kohoavan 10 MEUR:oon vuonna 2027.

Ennusteissamme edelleen vahvaa kasvua yhden vuoden siirtymasta huolimatta

Liikevaihtoennusteemme Norrhydrolle vuosille 2024-2027 siséltévat edelleen kolme komponenttia: 1) vanhoilta
asiakkailta tuleva hydraulisylinteriliikevaihto (kasvu n.+3 % p.a.); 2) jo yl0sajossa tai eri vaiheissa neuvottelu-
prosessia olevien uusien asiakkaiden hydraulisylinterilikevaihto (vaikutus konsernin kasvuun n. +3...+4 %-yksikk&)
seka 3) NorrDigi-liikevaihto (vaikutus konsernin kasvuun +6 %-yksikkdd). Kaikkiaan odotamme Norrhydron vuoden
2027 liikevaihdon nousevan 48 MEUR:on ja vuosien 2024-2027 kasvun olevan +12 % p.a. NorrDigin kaupallisen
lanseerauksen lykkaydyttya aiemmista arvioistamme on ennusteemme vuosien 2025-2027 liikevaihdoksi
kuitenkin laskenut -9...-16 %, mika vastaa noin yhden vuoden siirtymaa.

Luvassa nopeaa tuloskasvua, jos volyymien nousu toteutuu

Viela vuosina 2024-2026 kayttokatetasollakin tappiollisen NorrDigi-liketoiminnan kasvu ja liilkevaihto-osuuden
nousu nollasta 22 %:iin vuonna 2027 seka volyymien myo6té plussalle kohoava kannattavuus nostavat Norrhydron
kannattavuutta selvasti. Myos perinteisen sylinteriliiketoiminnan kayttokatemarginaali nousee tehtyjen tehostus-
toimien seka operatiivisen vivun ansiosta. Odotamme konsernin kdyttokatemarginaalin kohoavan vuoden 2024
6,0 %:sta vuoden 2027 12,4 %:iin. Mainitun lykkayksen takia vuosien 2025-2026 marginaaliennusteemme ovat
laskeneet-2,5...-2,9 %-yksikkoa, mutta vuoden 2027 osalta endéd -0,4 %-yksikkoa.

Pitkan aikavalin kurssinousuvara on komea

Seka verrokkihinnoittelun ettd kokonaistuottomallin soveltuvuus Norrhydroon on yhtion kehitysvaiheesta johtuen
edelleen heikko. Osien summa -laskelmassa osakekohtainen arvo on 2,3...2,9 euroa, jolloin lukujen keskiarvo
indikoi vajaan +50 %:n nousuvaraa. Kassavirtamallilla potentiaali on tatakin suurempi (+60...+70 %).
Kurssipotentiaalin realisoituminen tdysimaaraisesti vaatii kuitenkin viela paljon etenkin NorrDigiin liittyvaa
positiivista uutisvirtaa ja tulosnayttoja. Tasta syysta tavoitehintamme vastaa tilannetta, jossa vain vajaa 40 %
nykykurssin ja perustellun arvon valisesta nousuvarasta on realisoitunut.
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Norrhydro lyhyesti

Norrhydro suunnittelee, valmistaa ja valmistuttaa seka toimittaa
hydrauliikkasylintereita raskaisiin liilkkuviin tyokoneisiin kuten
metsakoneisiin, maanrakennuskoneisiin, kaivoskoneisiin ja
materiaalink&sittelykoneisiin. Yhtion asiakkaat ovat omien

toimialojensa johtavia yhtioita. Valmistus on laajasti alihankittua ja

yhtion oma tuotantolaitos sijaitsee Rovaniemella. Jatkossa
Norrhydron liiketoiminta saa vahvaa tukea yhtion kehittémista
digitaalisesta monikammiosylinterista NorrDigi MCC:sta seka
sahkdmekaanisesta toimilaitteesta NorrDigi EMA:sta.
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Merkittava hydrauliikkatoimittaja raskaisiin
tyokoneisiin

Norrhydro on vuonna 1985 perustettu rovanieme-
ldinen, hyvin etabloitunut hydraulisylintereiden
valmistaja. Yhtio suunnittelee, valmistaa ja valmistuttaa
seka toimittaa hydraulisylintereita raskaisiin mobiileihin
tyokoneisiin kuten metsakoneisiin, maanrakennus-
koneisiin, kaivoskoneisiin, materiaalinkasittelykoneisiin
seka merenkulkusektorille.

Tyokoneissa hydraulisylintereita kdaytetaan nosto-,
lasku-, puristus-, tydnto-, veto- ja lukitusliikkeisiin.
Perusrakenteeltaan hydrauliikkasylinterit ovat yksin-
kertaisia ja niissa voi olla vain sylinteriputki, manta
seka mannanvarsi. Norrhydro on kuitenkin
erikoistunut korkealaatuisiin asiakasraataloityihin,
energiatehokkaisiin ja kaikkein vaativimmissa
olosuhteissa toimivien mobiilien tydkoneiden
hydraulisylintereihin.

Jatkossa Norrhydron kasvua tulevat vauhdittamaan
yhtion kehittdmat digitaalinen monikammiosylinteri
(NorrDigi MCC) sekéa sahkdmekaaninen lineaari-
toimilaite (NorrDigi EMA). N&illa voidaan osittain
korvata perinteisia hydraulisylintereita ja samalla
asiakas saavuttaa merkittavia kustannus- ja muita
hyotyja.

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.
Valmistustehtavissa tydskentelee talla hetkelld
arviomme mukaan 100-110 henkil64, joista pieni osa
on vuokratydvoimaa. Rovaniemen tehtaassa
Norrhydro tekee loppukokoonpanon liséksi
komponenttien proto-osat ja piensarjat. Norrhydron

mukaan yksittdisten komponenttien ja niiden
piensarjojen teettédminen alihankintana olisi hidasta ja
kallista kun sen sijaan pidemmat sarjat ovat
edullisempia alihankittuina. Kaikkiaan Norrhydron
tuotannossa aktiivisten eli likevaihtoa kerryttavien
nimikkeiden maara on 200-300 kpl. Kuitenkin yhtion
mukaan 80 % liikevaihdosta kertyy alle 100:sta
nimikkeesta. Aktiivisten nimikkeiden maara on koko
ajan pienessa nousussa.

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 seka 7) pakkaus ja toimitus /
varastointi. Tehtaan konekanta (mm. CNC-sorvit ja
tydstokoneet seka robotisoidut hitsaus- ja pintakasit-
telylinjat) on modernia. Norrhydron ERP-toiminnan-
ohjausjarjestelma on Visma L7.

Uusi tehdas toi selvasti lisaa kapasiteettia

Norrhydro rakennutti vuosina 2021-2022 uuden
tehtaan Rovaniemelle noin 1 km:n etdisyydelle
vanhasta. 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
Jjatkaminen aikanaan muodostune ongelmaksi. ltse
rakennusinvestointi oli noin 11 MEUR.

Norrhydron konekannasta suurin osa siirtyi uuteen
tehtaaseen. Muuton vaatimat lisdinvestoinnit koneisiin
olivat kaikkiaan yli 6 MEUR, joista suurimpia olivat
pitkalle automatisoitu maalauslinja (1,5 MEUR) seka
kitkahitsausautomaatti (1,3 MEUR). Uuden tehtaan
ylosajon aktiivisin vaihe ajoittui syksyyn 2022.

Norrhydron toimipisteet

Rovaniemi: paakonttori, tehdas ja

tuotekehitys.té l@; + @il + %

Kuopio: tuotekehitys-
yksikko . o
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Perinteisten hydraulisylintereiden valmistuskapasi-
teetti on nyt noin 70.000...75.000 kpl vuodessa eli
+40...450 % enemman kuin vanhassa tehtaassa.
Nykyisessa tehtaassa kapasiteettia olisi Norrhydron
mukaan mahdollista kasvattaa aina 120.000
kpl:eseen. Yhtion mukaan kappalemaaraisen kapa-
siteetin merkitys ei kuitenkaan ole kovin keskeinen
vaan myos sylinterin keskihinnalla on merkitysta.
Monimutkaisemmat sylinterit ovat kallimpia ja
hitaampia valmistaa mutta samalla hinta on tietenkin
korkeampi. Perinteisten hydraulisylintereiden
myyntihinnat ovat tyypillisesti 500...700 EUR/kpl.

Norrhydron mukaan uuden tehtaan tuotannonvirtaus
on selvasti aiempaa tehokkaampaa ja samat tuotanto-
maarat kyetadn saavuttamaan oleellisesti pienem-
malla henkilomaaralla. Lapimenoajat verrattuna
vanhaan tehtaaseen ovat lyhentyneet -15...-20 %:lla.
Tuotannon laatu on parantunut koko ajan ja sen
sanotaan olevan "hyvalla uralla”. Uusien koneiden
kayttoonotto on vienyt hieman odotettua pidempaan,
mutta Norrhydron mukaan kokoonpanon osalta kaikki
asiakastoimitukset ovat sujuneet sovitusti.

Alihankinnan osuus on yha kasvussa

Rovaniemen tehdas toimii kahdessa vuorossa viitena
pdivana viikossa. Norrhydron mukaan kapasiteetin
kasvattaminen jatkossa on mahdollista ja myos
taloudellisempaa pelkilld koneinvestoinneilla ilman
vuorojen lisaamista.

Norrhydro on viime vuosina ulkoistanut vahvasti
komponenttituotantoaan ja tama kehitys jatkuu
edelleen. Kaikki sarjatuotantoon menevat kompo-
nentit alihankitaan ja myos 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 >100 kpl

alihankkijoita on yli 100 kpl ja verkosto on globaali.

Maara on viime vuosina laskenut ensi sijassa pienem- .
pien toimittajien karsimisen seurauksena kun

Norrhydro on keskittanyt etenkin koneistus-

alihankintaa. » Aktiivisia tuotenimikkeita 200-300 kpl

Norrhydron mukaan alihankittujen materiaalien ja
komponenttien saatavuus on parantunut vuodesta
2023 lahtien. Yhtion omia varastoja on pyritty
pienentamaan, silla ne olivat tehdasmuuton

seurauksena kohonneet tarpeettoman korkeiksi. e Vienti 32 % liikevaihdosta

Antureiden saatavuus on kuitenkin edelleen rasittunut
ja niiden toimitusajat ovat pitkia eli 3...5 kk kun
Norrhydro myy omat tuotteensa vain 1...2 kk:n
toimitusajalla. Myds EMA:ssa tarvittavien kuularuuvien
(jotka muuttavat pyorivan liikkeen lineaariseksi
likkeeksi) saatavuudessa on rajoitteita.

Integroitu toimitusketju

Norrhydron asiakastoimitukset tapahtuvat
paasaantoisesti strategisten kumppaniasiakkaiden
Pohjoismaissa sijaitseviin tehtaisiin. N&itd ovat mm.
Ponssen tehdas Vieremalla, Sandvikin tehdas
Tampereella, Kongsberg Maritimen tehtaat Raumalla
ja Kokkolassa seka HMF:n tehdas Hgjbjergissa
Tanskassa. Norrhydro saa néilta asiakkailtaan
ajantasaiset kysyntdennusteet, joiden avulla se
suunnittelee omaa toimintaansa ja alihankintojaan.
Integroitu toimitusketju varmistaa kriittisten
materiaalien ja komponenttien saatavuuden. Laatu ja
toimitusvarmuus ovat Norrhydron avaintulosmittareita
ja yhtiod on hyvalla polulla asetettujen tavoitteiden
saavuttamisessa.

Lahde: Norrhydro

Operatiiviset avainluvut 2023

Valmistuksen ulkoistusaste >50 %

* |sompia asiakkaita n. 50 kpl, joista
* 10-15 OEM-partneriasiakasta

e Jalkimarkkinat (kulutus- ja varaosat)
10-15 % liikevaihdosta
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Kotimaan myynnin osuus liikevaihdosta oli 68 %
vuonna 2023 (2022: 64 %) ja suurin osa asiakas-
toimituksista oli kotimaan raide- ja kumipyorakulje-
tuksia. Vaikka viennin osuus putosikin vuonna 2023,
on sen osuus Norrhydron liikkevaihdosta kokonaisuu-
tena kasvanut nopeasti (vuonna 2019 se oli 13 %). Siksi
myds merirahtien osuus kuljetuksista on kohonnut.
Tavallisesti asiakkaat vastaavat itse rahdin kustan-
nuksista, joten talta osin Norrhydron riski on pieni.

Vahvoja partneriasiakkuuksia

Norrhydron asiakaskunnan ytimessa ovat
metsakoneiden, kaivukoneiden, paalutuskoneiden,
kallioporauskoneiden ja lastinkasittelykoneiden
valmistajat. Yhtion pdaasiakkaat ovat toimialojensa
globaalisti merkittavimpia yrityksia ja monissa
tapauksissa asiakassuhde ulottuu monen vuoden tai
vuosikymmenen taakse.

Norrhydrolla on paaasiakkaidensa kanssa
kumppanuusmalli, jossa se on mukana jo asiakkaan
tuotekehitysvaiheessa ja yhteistyo jatkuu asiakkaan
tuotteen elinkaaren loppuun saakka. Toimintatapa
sitouttaa asiakkaan ja sen johdon. Kaikki Norrhydron
asiakkailleen toimittamat tuotteet ovat raataldityja.
Tama pitda myos kynnyksen toimittajan vaihtamiseen
korkeana, vaikka Norrhydro ei normaalisti olekaan
asiakkaan ainoa sylinteritoimittaja. Yhteistyossa
Norrhydron tehtdvana on tuotesuunnittelu ( jossa
asiakas spesifioi tuotteelle asetettavat vaatimukset,
kaytettdvat materiaalit ja vaadittavan dokumentaation)
seka tietenkin itse tuotteen valmistus. Toimitus-
sopimusten kesto on yleensa 2-5 vuotta.

Norrhydrolla on hydraulisylintereissa OEM-
asiakkuuksia eli ns. partneriasiakkaita 10-15 kpl ja
merkittavien asiakkaiden kokonaismaara on n. 50.
Huomattavia asiakasmenetyksia yhtio ei ole kokenut.

Sen sijaan Norrhydro on ohjannut joitakin pienimpia
asiakkaitaan muiden sylinterivalmistajien suuntaan.
My&s uusia asiakkaita hankitaan koko ajan ja
kasityksemme mukaan niita on viimeisen vuoden
aikana tullut perinteisissa sylintereissa 5-6 kpl.

Asiakkaat ovat toimialojensa karkea

Norrhydron térkeimpia asiakkaita perinteisissa
hydraulisylintereissa ovat metsakonevalmistaja
Ponsse (emoyhtion 2023-liikevaihto 654 MEUR),
paalutuskonevalmistaja Junttan, (2023 liikevaihto 46
MEUR), materiaalinkasittelykoneiden valmistaja
Mantsinen Group (104 MEUR), kallioporauslaite-
valmistaja Sandvik Mining and Construction (1586
MEUR) ja tanskalainen nosturivalmistaja HMF Group
(141 MEUR). Muita tunnettuja asiakasnimia ovat mm.
Cargotec Oyj, Kalmar Finland Oy, Metso Finland Oy
(kivenmurskaus) ja Kongsberg Maritime Finland Oy.

Liikevaihdon rakenne tasapainottunut viime vuosina

Norrhydro julkisti vuoden 2021 listautumisantinsa
yhteydessa vuoden 2020 liikevaihtonsa jakauman
asiakastoimialoittain, mutta tuoreempia paivityksia
asiasta ei ole annettu. Oheisessa kuvassa on seka
julkistettuihin tietoihin perustuva ettd omiin arvioihim-
me nojaava kuvaus liikkevaihdon asiakastoimialoit-
taisesta jakautumisesta eri vuosina. Liikevaihdon
rakenne on viime vuosina tasapainottunut selvasti
kolmen keskeisen asiakastoimialan kesken.

Yhtiolla on merkittava eli arviolta noin 25 %:n
riippuvuus Ponssesta. Norrhydrolla on arviomme
mukaan 2-3 muuta asiakasta, jotka vastaavat noin 10
%:sta yhtion liikkevaihtoa. Kaikkiaan Norrhydron
riippuvuudet yksittaisista asiakkaista ovat edelleen
merkittavia, mutta riippuvuus Ponssesta on vahentynyt
takavuosien lahes 50 %:sta kun muilta asiakkailta ja

Hydraulisylintereiden liikevaihto asiakas-
ryhmittain, MEUR
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toimialoilta tuleva liikevaihto on kasvanut nopeammin.

Norrhydron asiakkaiden toimialat ovat luonteeltaan
syklisid, mika kohottaa Norrhydron riskiprofiilia.
Toisaalta asiakastoimialoja on monta ja ne yleensa
ainakin osittain tasaavat toistensa sykleja.

Jalkimarkkinaliiketoiminta keskittyy varaosiin

Norrhydrolla ei ole erillista palveluorganisaatiota
jalkimarkkinatoimintoihin. Palveluliiketoiminta on OEM-
asiakkaiden liilketoiminnan keskiossa ja Norrhydron
roolina on tukea t&ta toimintaa luotettavilla
varaosatoimituksilla. Varaosa- ja muu jalkimarkkina-
toiminta vastaa arviolta 10-15 %:sta Norrhydron
likevaihtoa.

Kulurakenteen joustavuus on keskitasoa

Norrhydron tuloslaskelmassa aine- ja tarvikekulut
muodostavat suurimman kuluerén (2017-2023
mediaani = 49 % liilkevaihdosta). Luku on konepajalle
melko alhainen huolimatta alihankinnan merkittavasta
osuudesta ja kertoo ostettavien komponenttien melko
matalasta jalostusasteesta. Toiseksi merkittavin
kuluera on henkildstokulut (2017-2023 mediaani =29
% liikevaihdosta). Henkilostokulujen likevaihto-osuus
on puolestaan melko korkea. Osittain lukua nostaa
kaytetyn vuokratydvoiman suurehko osuus (7 %
kaikista tyontekijoistd v. 2023), silld vuokratydvoiman
kustannus / tydntekija on yleisesti omalla palkkalistalla
olevan tyontekijan kustannusta korkeampi.
Liiketoiminnan muiden kulujen (13-14 %) liikevaihto-
osuus on keskivertotasoa ja poistojen osuus (3-4 %)
hieman keskiarvon ylapuolella. Tulevaisuudessa
kannattavuuden tarkeimmat ajurit ovat arviomme
mukaan tuotemix eli etenkin NorrDigi-tuotteiden
osuus liilkevaihdosta seka tehtaan kapasiteetin
kayttoaste.

Kun oletamme, etta 1) kaikki henkildstokulut pois
lukien vuokratydvoiman osuus; 2) n. 85 % liikketoimin-
nan muista kuluista seka 3) kaikki poistot ovat lyhyella
aikavalilla kiinteitd, on kiinteiden kulujen osuus n. 40 %
Norrhydron kaikista kuluista. Luku on keskitasoa jos
2024-2025 osuus on valiaikaisesti tdta korkeampi,
silla NorrDigin henkilostosta, IT:stg, toimitiloista ja
markkinoinnista koituu arviomme mukaan 1-2 MEUR:n
vuotuinen lisdkustannusrasite ennen kuin taman
liketoiminnan volyymit alkavat kasvaa.

Rahavirrat kohtuullisella tolalla

Norrhydron taserakenne on aineellisen kaytto-
omaisuuden osalta melko kevyt (21% liikevaihdosta ja
26 % taseesta v. 2023), mutta aineettomassa
omaisuudessa aktivoidut tuotekehityskulut ovat koko
taseeseen verrattuna huomattavat. Vuoden 2023
lopussa maara oli 5,66 MEUR ja osuus taseesta 22 %.
Nama kulut littyvat etenkin NorrDigi-teknologiaan ja
niiden poistaminen 10 vuodessa alkaa ko.
liketoiminnan kaupallistamisen yhteydessa.
Norrhydron nettokayttopaaoma oli vuosina 2017-
2023 mediaanitasolla vain 13 % liikkevaihdosta eli
selvasti verrokkiryhman alapuolella eika siten
juurikaan rasita tasetta.

My&s Norrhydron rahavirran muodostuminen on
tervetta. Hyva padomien hallinta nakyy siing, etta
vuosien 2017-2023 kumulatiivinen operatiivinen
rahavirta oli 82 % kumulatiivisesta kayttokatteesta.

Liikevaihdon jakautuminen kulueriin ja
tulokseen, MEUR

85
30
25
B Materiaalikulut
20
m Ulkop. palvelut
15 e
I Henkildstokulut
10 Liiket. muut
tuotot ja kulut
5 m Poistot
 mmu e e e
A & 9O O AN N D
NI VR A .
T S S AP SIS

Lahde: Norrhydro 9



NorrDigin eteneminen ja merkitys 1/4

Digitaalisesti ohjattu monikammioinen
hydraulisylinteri

Norrhydro on vuodesta 2009 yhdessa
tutkimuslaitosten (etenkin Tampereen Teknillinen
Korkeakoulu) ja kumppaneiden (paéasiassa Volvo
Construction Equipment) kanssa kehittanyt NorrDigi
MCC -teknologiaa, joka perustuu monikammioiseen,
digitaalisesti ohjattuun hydrauliseen sylinteriin. Toisin
kuin perinteisilla kaksikammioisilla sylintereillg, joissa
yksi kammio tydntaa ja toinen vetaa, digitaalisesti
ohjattu hydraulinen sylinteri kayttaa neljad kammiota,
joita voidaan ohjata 16-portaisesti, riippuen tydkoneen
tehtavan vaatimasta kuormasta. Jarjestelmaa voidaan
Norrhydron mukaan verrata 16-vaihteiseen
lineaariseen automaattivaihteistoon.

Monikammiosylinterit itsessaan eivat ole uutta
teknologiaa, mutta NorrDigi MCC:ssé niihin on
yhdistetty kehittyneita sahkaisia ohjausjarjestelmia.
Ohjausohjelmiston algoritmit ja laskentanopeus
mahdollistavat valittdman vasteen tarkempaan
voimantuottoon hydraulijarjestelmissa. Samalla
kaytetdan vain pieni osa energiasta, jonka vastaava
koneen liike tai toiminto vaatisi perinteiselld hydrauli-
jarjestelmalla. NorrDigi MCC:n luvataan parantavan
jarjestelman tehokkuutta niin paljon, etta suuresta
osasta tyokoneen nykyista hydraulista jarjestelmaa
voidaan luopua tai sitd voidaan pienentaa. Tyokone ei
tarvitse enaa esimerkiksi padventtiilistéa (mika on ollut
hydraulipumppukapasiteettia tai hydraulijarjestelman
jadhdytysta. Siten NorrDigi MCC kayttaa véahemman
energiaa ja mahdollistaa tydkoneen moottorin koon
pienentamisen. Saatujen kokemusten perusteella
NorrDigi MCC ei eroa perinteisista hydraulisylinte-
reista kestavyydeltdan ja huollettavuudeltaan.

Lukuisia etuja tarjolla ja palaute on positiivista

Tiivistettynd NorrDigi MCC:n edut verrattuna perintei-
siin hydraulisylintereihin ovat seuraavat:

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

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

* NorrDigi MCC tallentaa tydkoneen toiminnan
aikana syntyvan energian erillisiin paineakkuihin,
joista se voidaan kayttda uudestaan

NorrDigi MCC on kevaalla 2024 jarjestetyissa Volvo
CE:n testeissa ja 30 tonnin Volvo EC300E —kaivu-
konetta kaytettdessa saavuttanut 6-12 %:n tuotta-
vuuden kasvun, 50 %:n polttoaineen saaston seka 50
%:sen CO,-paastévahennyksen. Omilla nettisivuillaan
Norrhydro kertoo liséksi NorrDigi MCC:n paineakkujen
taltioivan 80 % kaytetysta energiasta, mika suurelta
koneella tehtiin kenttatesteja myos talvella ja kevaalla
2024 Tampereen Infra Oy:n kanssa oikeilla tydmailla.
Norrhydron mukaan palaute teknologiasta on ollut
hyvaa, vaikka optimoitavaa vield onkin jaljella.

Kaivukoneiden kayttdjien tottuminen sahkdiseen
ohjaukseen tdhan asti kaytetyimman hydraulisen
ohjauksen sijasta on heréattanyt jonkin verran keskus-
telua. Norrhydron mukaan séhkéinen ohjaus yleistyy
kaivukoneissa (mm. Caterpillarilla), vaikka myontaakin
siihen tottumiseen kuluvan aikaa. Norrhydro kuitenkin
korostaa, ettd NorrDigi MCC:lla kuljettajalle voidaan
tehda tarkat asetukset siitd, miten kone reagoi
ohjauskomentoihin. NorrDigi MCC —kaivukoneiden

Sylinterityypit

T —

Perinteinen kaksi- Monikammiosylinteri

kammiosylinteri

NorrDigi MCC -sylinterin edut tyékoneissa

+ Joustavuus ja energian portaaton annostelu
tarpeen mukaan

+ Energiankulutuksen optimointi ja energian
talteenotto mahdollistavat erittdin merkittavat
polttoainesaastot

+ Huomattavat paastdvahennykset

+ Mahdollisuus pienentaa tai luopua kokonaan
koneen nykyisestéa hydraulijarjestelmasta

+ Mahdollisuus pienentda koneen moottorin kokoa

Lahde: Norrhydro 10
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ohjaukseen seka lastauksessa etta enemman
tarkkuutta vaativissa tydvaiheissa.

Volvo on sitoutunut vahvasti NorrDigi MCCiiin

Volvo CE on ollut sopimuspohjaisesti ja aktiivisesti
mukana NorrDigi MCC:n kehityksessa vuodesta
2015. Volvo on kustantanut osan protokoneen
rakentamisesta ja osallistunut erityisesti teknologian
kypséaksi saamiseen vuosina 2017-2019 n. 850
TEUR:n panostuksella. Volvo maksoi myds vuosien
2020-2022 tuotekehitysvaiheesta arviomme
mukaan n. 1500 TEUR. Summa on kirjattu Norrhydron
likevaihtoon. Lisaksi Volvo on maksanut Norrhydrolle
maaradaikaisesta yksinoikeudesta ja teknologian
kayttdoikeudesta paastakseen ensimmaisena
kaivukonevalmistajana NorrDigi-teknologian kanssa
markkinoille. Volvo CE:n luottamuksesta Norrhydroon
kertoo se, ettd Volvo on siirtdnyt myos NorrDigi MCC

—kaivureiden ohjausliikkeiden optimoinnin
Norrhydron kehitettévaksi.

Volvon yksinoikeus koskee tela-alustaisia kaivukonei-
ta ja se ulottuu NorrDigi MCC -jarjestelman kaupallis-
tamiseen saakka. Kaupallistaminen aloitetaan 30-
tonnisilla Volvo EC300 E Norrdigi MCC Hybrid —
kaivukoneilla. Volvo valmistaa kyseisten
kaivukoneiden perusmallit tehtaallaan Etela-
Koreassa, josta ne kuljetetaan CEES:lle Ruotsiin.
CEES on Volvon omistama erikoiskoneiden
valmistukseen keskittynyt yritys, joka asentaa
kyseisiin kaivureihin NorrDigi MCC -hydrauliikka-
jarjestelman. NorrDigi MCC tulee olemaan optiona
kaikissa ko. mallin kaivureissa, vaikka sita ei vakiona
kaikkiin koneisiin asennetakaan.

NorrDigi MCC:n kehitysvaiheet

NorrDigi- NorrDigi- Testitulokset NorrDigin
&) teknologian simuloinnit Volvo tuomista saastoista Volvon
tutkimusprojekti CE:n kanssa kaivukoneessa julkistetaan

TUT:n kanssa

.

| 2009 |[|| 20m [[/| 2014 | 2015 || 2017 |[|| 2020 |

Volvo aloittaa NorrDigi MCC:n kaupallistamisen
Suomesta

Volvo on jo aloittanut NorrDigi MCC:lla varustettujen
kaivureiden kaupallisen lanseerauksen ja esittely
tapahtui FinnMetko-messuilla elokuussa. Myynti
tapahtuu Volvo CE Finlandin eli Volvon virallisen
jalleenmyyntiverkoston voimin ja Norrhydro pitaa
asiakaskokemusten keraamisen kannalta
myodnteisend, etta lanseeraus tapahtuu juuri
Suomessa. Suomen jédlkeen lanseerausvuorossa on
Ruotsi ja tdman jalkeen edetaadn kysynta- ja
kapasiteettitilanteen mukaan. Kaikkiaan kyseessa on
NorrDigi MCC:n kannalta ns. soft launch, silld Suomen
koko 30-tonnisten kaivureiden markkina on joitakin
kymmenia kappaleita vuodessa.

Prototyyppien Myynti Volvo CE:n Kaupallisia
kehitysta ja tuotantokoneisiin volyymeja usealle
testausta kahdelle kaynnistyy asiakkaalle

uudelle asiakkaalle

¢

2021 | 2022 | 2023 | 2024e |2025e- |

Tuotekehitys Idea, spesifikaatiot, konseptikehitys

Protokoneen rakenta-
minen ja jatkokehitys

Testaaminen sarjavalmistuskoneeksi

Volvo-yhteistyo

Muut asiakkaat

NorrDigi-
kehityskumppanuus

Monivuotinen NorrDigi-kehitysyhteistydsopimus

Uudet energia- ja kuorman-
kasittelylaiteasiakkuudet
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Uusia asiakkaita otetaan resurssien rajoissa

Norrhydro on julkistanut vuoden 2024 aikana myos
uusia asiakkuuksia NorrDigi MCC:lle. Norrhydro teki
kevaalla 2024 testaustarkoituksessa kokonais-
toimituksen dljynporaustornin porausputken
nostolaitteeseen yhdysvaltalaiselle poraustorni-
operaattorille. Toimitukseen siséltyivat MCC:n liséksi
lataussarja, paineakut, ohjausyksikkd seka ohjelmistot.
Norrhydron mukaan asiakas oli niin vaikuttunut
jarjestelman toimivuudesta ja kestavyydestd, etta
ensimmadinen sarjatilaus on odotettavissa viela
loppuvuodesta 2024.

Norrhydro on myos kertonut testaavansa NorrDigi
MCC:ia 16 tonnin materiaalinkasittelylaitteella.
Norrhydron vanhojen asiakassuhteiden perusteella
uskomme, ettd kyseessa on Kalmar ja sen 16-tonninen
haarukkatrukki. Norrhydro indikoi, ettd energian-
sadstotavoitteet saavutettiin testeissa hyvin. Koska
kyseessa on kasityksemme mukaan sahkotrukki
(jonka akkupaketti on hyvin kallis), on NorrDigi MCC:n
tarjoama mahdollisuus puolittaa akkupaketin koko
asiakkaalle hyvin houkutteleva. NorrDigi MCC:lla
varustetun sahkaétrukin kaupallinen lanseeraus tuskin
kuitenkaan tapahtuu viela lahimman vuoden aikana.

Kapasiteettirajoitteiden vuoksi Norrhydron tavoitteena
on saada nyt kdynnissa olevat kolme MCC-projektia
kaupallistettua tai muutoin kypsaan vaiheeseen
ennen uusien merkittdvien kehitysprojektien
aloittamista. Kehityskapasiteettia voi kuitenkin
vapautua melko piankin Volvon MCC-projektin ollessa
kaupallistamisvaiheessa ja seka porausputken
nostolaitteeseen ettd haarukkatrukkiin tulevien MCC-
sovellusten ollessa teknisesti lahes valmiita.

MCC:n valmistus ei poikkea muista sylintereista

NorrDigi MCC -sylintereiden valmistaminen on
Norrhydrolle melko vaivatonta jarjestéda. MCC:ssa on
paljon samoja tai samantyyppisia komponentteja kuin
perinteisissa hydraulisylintereissa. Erot muodostuvat
erityyppisestd lohkosta, venttiilien ja sensoreiden
suuremmasta maarasta sylinterin eri kammioissa seka
energian talteenotosta paineakkuihin. MCC-sylinte-
reitd kokoonpanevat samat henkilot kuin perinteisia
sylintereitd. Toimitettavien MCC-sylintereiden mitoitus
vaihtelee asiakkaan ja tydkoneen mukaisesti, mutta
peruskonsepti pysyy samana. Norrhydro korostaa
alihankinnan osuutta MCC-sylintereiden valmistuk-
sessaja sen oma rooli painottuu suunnitteluun,
kokoonpanoon ja testaukseen.

MCC:n takaisinmaksuaika on lyhyt

NorrDigi-sylintereiden hinta on noin 9000-10000
EUR/kpl jolloin normaalitoimituksen eli 4 sylinteria /
kone hinta asiakkaalle on noin 36-40 TEUR.
Kustannus on siten monta kertaa korkeampi kuin
perinteisten hydraulisylintereiden noin 6000
EUR/kone (1500 EUR/sylinteri). Suuremman
kustannuksen vastapainona ovat viela selvasti

suuremmat saastot, 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
arviolta 3...4 vuotta. Tamakin on hyvin houkutteleva
taso. Norrhydro on liséksi indikoinut, ettd asiakkaan
kayttdessa MCC:lla varustettua konetta kahdessa
vuorossa puolittuu myds sen takaisinmaksuaika.

NorrDigi MCC:n vaikutus kaivukoneen
suoritusarvoihin
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NorrDigi EMA levittdmdssa siipidan

Norrhydro on vuoden 2021 lopulla tehdyn Motiomax
Oy:n hankinnan jélkeen panostanut aktiivisesti
sahkdmekaanisten toimilaitteiden (electromechanical
actuator, Norrhydrossa tuotenimelld NorrDigi EMA)
kehittdmiseen. S&hkdmekaaniset toimilaitteet voivat
korvata mobiilisylintereitd etenkin sellaisissa
sovelluksissa ja tydkoneissa, joissa tehon tarve on
alhainen ja kayttdjaksot vaihtelevia. Mahdollinen
kayttdalue on materiaalink&sittelylaitteet (esim.
haarukkatrukit), joissa séhkdmekaanisen toimilaitteen
etuja suhteessa hydraulisylinteriin ovat parantunut
tehokkuus ja mahdollisuus energian talteenottoon,
liikkeen tarkkuus, dljyttomyys seka alhaisempi
melutaso. Norrhydro teki vuonna 2023 sopimuksen
NorrDigi EMA:n kehitysyhteistydsta "globaalisti toimi-
van materiaalinkasittelykoneiden valmistajan” kanssa.
Norrhydron vanhan Cargotec-asiakkuuden perusteel-
la uskomme, etta kyseessa on Hiab. Kasityksemme
mukaan Hiab varautuu pitkalla aikavalilla kaikkien
valmistamiensa nostureiden muutokseen hydraulisista
tayssahkaisiksi. Talla hetkellda NorrDigi EMA:n nosturi-
sovellus on tuotekehitysvaiheessa emmeka odota
kaupallista lanseerausta vield seuraavien 12 kuukau-
den aikana. NorrDigi EMA sai kuitenkin ensimmaisen
julkistetun kaupallisen tilauksensa heindkuussa 2024
kun Norrhydro sopi toimittavansa suomalaiselle Avant
Woodille NorrDigi EMA —toimilaitteita puunmuokkaus-
laitteisiin (Ilammitys ja puristus) osana Avantin toimitta-
maa TMTM-puunjalostuslaitosta.

NorrDigi EMA:n kilpailuedut ovat ohjelmistoissa ja
kokonaistoimituksissa

Samoin kuin monikammiosylintereilld, on myos
sahkomekaanisilla toimilaitteilla lukuisia valmistajia.
N&ama ovat kuitenkin Norrhydron mukaan suurim-

maksi osaksi vain laitevalmistajia, joiden tuotteissa ei
useinkaan ole kehittyneita ohjelmistoja ja alykkyytta.
Omina vahvuuksinaan EMA-laitteissa Norrhydro pitda
suunnittelu- ja aplikaatio-osaamista seka kykya
kokonaisratkaisun toimittamiseen sisaltden EMA-
sahkosylinterin lisaksi sahkdmoottorin, ohjausyksikon
ja —logiikan, séhkoratkaisut ja johdotukset seka
monitoroinnin. Norrhydro kuitenkin nakee NorrDigi
EMA:n kilpailevan enemman perinteisten sylintereiden
valmistajia kuin muita EMA-valmistajia vastaan.

NorrDigi EMA:n yksikkohinnat ovat samaa suuruus-
luokkaa NorrDigi MCC:n kanssa. Hinta riippuu osittain
sahkdmoottorin koosta ja on tyypillisesti 4000-20000
EUR/sylinteri. Raskaammissa teollisissa sovelluksissa
kuten mainitussa Avant Woodin toimituksessa hinta
on kuitenkin tata korkeampi.

NorrDigi-teknologia on kattavasti suojattu

NorrDigi-teknologiaa on patentoitu alusta lahtien ja
on sittemmin haettu monia lisdpatentteja etenkin
vuosina 2015, 2017, 2019, 2022 ja 2023. Ensimmaiset
NorrDigi-patentit raukeavat vuonna 2029. Kaikkiaan
pidéamme NorrDigin patenttisuojaa hyvana.

Jos kilpailijat kopioisivat NorrDigin siten, etta patent-
teja loukattaisiin eivét ko. yhtiét voisi Norrhydron
mielesta markkinoida tuotteitaan lansimaissa.
Norrhydro on arvioinut, ettéd NorrDigin ohjausohjel-
miston osalta silld on ainakin 3-4 vuoden aikaetu-
matka. NorrDigia vastaavaan venttiilinohjaukseen ei
odotella kilpailua ja kopiointi olisi muutoinkin vaikeaa.
Koska Volvo CE on merkittava peluri NorrDigin
asiakaskentassa, on sen esiintyminen julkisuudessa
NorrDigilla vield nostanut kynnysta tulla kopioidulla
tuotteella markkinaille.

NorrDigi EMA —sylinterin edut teollisissa
jarjestelmissa ja liilkkuvissa tyokoneissa

Energiansaasto / pidemmat toiminta-ajat

Parempi kayttdturvallisuus ja alhaisempi melutaso
Helpommin ohjattavat ja tarkemmat liikkeet
Parantunut ymparistoystavallisyys ja siisteys
Yksinkertaisempi rakenne, helpompi huollettavuus

+ + + + o+

ja vaihdettavuus
+ Alemmat elinkaarikustannukset

Lahde: Norrhydro 13



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusrakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

@ Arvio Norrhydron liiketoiminnan
i kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala melko perinteinen, kasvuvauhti
keskitasoa, isot innovaatiot harvassa

Jo etabloitunut toimija perinteisessa
hydraulisylinterikentéssa, NorrDigin
riskitaso selvasti korkeampi

Asiakastoimalat suhdanneherkkid, mutta
saattavat olla suhdanteen eri vaiheissa

Yksi merkittava ja muutama
keskikokoista asiakasriskid, mutta
asiakassuhteet ovat pitkia ja vaihtuvuus
vahaista

Tuotteet asiakasraatéloityja, asiakkaan
kynnys toimittajan vaihtamiseen korkea

Kulurakenne varsin joustava aine- ja
tarvikekulujen suuren osuuden vuoksi,
operatiivinen vipu melko alhainen

Investointitarve pitkalla aikavalilla
vahainen, nettokayttopadoma alle
konepajojen keskitason

Isot investoinnit tehty, kasvu voi
kuitenkin edellyttda ulkoista rahoitusta
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Perinteisesta alihankkijasta kasvuyhtioksi

IIman NorrDigi-tarjoomaa Norrhydro olisi perintei-
nen konepajateollisuuden alihankkijayhtio, jolla on

pitka historia, vakiintunut asema ja asiakaskunta
seka kohtuullinen kannattavuus. Kasvu on ollut
toimiala huomioiden hyvaa luokkaa jopa yli
koronapandemian (2018-2023 CAGR = 8 %).

NorrDigi ja sen globaalisti huomattava potentiaali
huomioiden Norrhydro on sijoittajaperspektiivista

muuttunut kasvuyhtioksi, jolla on omaa selvasti
kilpailijoista erottuvaa teknologiaa. NorrDigin
tuotekehitysvaihe on ollut onnistunut, joten
sijoittajat eivat mielestamme enada kanna
Norrhydrossa olennaista tuotekehitysriskia.
Jatkossa sijoittajien huomio on NorrDigin 1)
kaupallisen lanseerauksen onnistumisessa; 2)
uusasiakashankinnassa; 3) kasvun hallinnassa
toimituskyvyn, laadun ja asiakaspalvelun osalta
seka 4) kannattavuudessa. Arvioimme NorrDigin
potentiaalin realisoitumisen olevan l&hivuosina
selvasti tarkein Norrhydron arvoa ajava tekija.

Sijoittajan kannalta Norrhydron riskiprofiili on
kaksijakoinen. Perinteisen liiketoiminnan
riskiprofiili on kohtuullinen, mutta NorrDigin
myynnin skaalaamiseen liittyy vield merkittavia
riskeja edelld mainittujen seikkojen suhteen.
Norrhydron tase oli myds H124:n lopussa yhéa
hyvin velkainen (nettovelkaantumisaste =104 %,
oikaistu nettovelat / kdyttokate = 6,9x), mutta
suurten investointien jo tapahduttua ja tuloksen
parantuessa tulee tase vahvistumaan melko

nopeasti. Joka tapauksessa ndemme Norrhydron

edellyttavan sijoittajilta edelleenkin kohtuullista

riskinsietokykya ja karsivallisyyttd, silla NorrDigin
potentiaalin realisoituminen vaatii arviomme
mukaan vield vuodet 2025-2028. Sijoittajien
tuotto tulee seka lyhyelld ettd keskipitkalla
aikavalilla padosin arvon muutoksesta.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Norrhydron keskeiset

positiiviset arvoajurit ovat:

NorrDigin kasvu. NorrDigi-teknologian
osoittauduttua teknisesti ylivoimaiseksi ja
saatua ensimmadiset merkittévat asiakkaansa
(MCC:ssa Volvo seka amerikkalainen o6ljyn-
poraustornioperaattori, EMA:ssa Avant Wood)
samalla kun prototyyppivaiheessa on muitakin
asiakkaita, avaa jo alkanut kaupallistaminen
merkittdvan potentiaalin hydraulisylintereiden
globaalilla yli 8000 MEUR:n markkinalla.
NorrDigin tulisi my0s pitkalla aikavalilla nostaa
Norrhydron suhteellista kannattavuutta.

Vahva teknologinen osaaminen. NorrDigin
lisdksi Norrhydron osaaminen nakyy siing, etta
suurin osa sen tuotteista on asiakaskohtaisesti
suunniteltuja erikoissylintereitd, joita kaytetaan
vaativien asiakkaiden valmistamassa liikkuvas-
sa kalustossa usein hankalissa olosuhteissa.

Edustava asiakasluettelo ja hyvat,
pitkdaikaiset asiakassuhteet. Norrhydron
strategiset kumppaniasiakkaat ovat globaaleja,
eri asiakastoimialoille toimittavia valmistajia,
joiden kanssa on tehty yhteistydta vuosikausia.
Tiivis, jo tuotekehityksen alkuvaiheissa
kaynnistyva yhteisty6 turvaa asiakaspysy-

vyyden ja Norrhydron kumppaniasiakkaat ovat
my0ds vahva referenssi uusasiakashankinnassa.

Partneroitumiseen perustuva toimintamalli.
Asiakkaiden kanssa tehtavan tuotekehitystyon
lisdksi Norrhydro on tiiviissa tutkimus- ja
tuotekehitysyhteistydssa TUT:n hydrauliikan ja
automatiikan laitoksen kanssa, joka on
Pohjoismaiden suurin ja yksi koko maailman
johtavista hydrauliikan tutkimuslaitoksista.
Yhteistyd mahdollistaa Norrhydron osaamisen
merkittavan kartuttamisen samalla kun
kehityskustannukset pysyvat kurissa.
Valmistuksessa Norrhydro nojaa vahvasti
alihankintaan ja strategisiin kumppaneihin,
mika lisaa yrityksen kulujoustavuutta.

Elokuussa 2024 Norrhydro tiedotti etsivansa
yhté tai useampaa strategista kumppania
tukemaan yhtion toimintaa globaalissa
markkinoinnissa ja asiakastuen tarjoamisessa.
Kartoitus on kuitenkin vasta kaynnistynyt.

Kasvu yrityskaupoilla. Hydraulisylintereiden
toimiala on pirstaleinen ja Norrhydrolla on
mahdollisuus toimia ainakin pienimuotoisesti
toimialan konsolidaattorina. Norrhydro tutkii
potentiaalisia akvisitiokohteita, joiden avulla
syntyisi 1) uusia asiakassuhteita; 2) ristinmyynti-
mahdollisuuksia NorrDigin avulla ja 3)
kustannussynergioita tuotekehityksesss,
valmistuksessa, IT:ssé ja henkildstohallinnossa.

Ostokohteeksi tulo. NorrDigi tekee
Norrhydrosta kiinnostavan ostokohteen joko
teolliselle ostajalle tai padomasijoittajalle.
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Riskit

Sijoittajan kannalta Norrhydron keskeisimmat riskit
ovat kasityksemme mukaan seuraavat:

* NorrDigi ei tayta kasvu- ja kannattavuus-
odotuksia. Norrhydron omat tavoitteet
NorrDigin uusasiakashankinnan ja
etenemisvauhdin suhteen ovat kunnianhimoiset,
mutta riskina on ettd asiakkaiden
kokonaisuutena hidas tuotteiden uusimissykli,
lanseerattavien tuotemallien hidas
adaptoiminen NorrDigille tai periaatteellinen
haluttomuus vaihtaa hydrauliikkatoimittajaa
hidastavat NorrDigin etenemista merkittavasti.
On myds mahdollista, ettd NorrDigi ei tayta
kannattavuustavoitteita esimerkiksi
tuotannollisista, asiakkaista tai kilpailevista
teknologioista johtuvista syista.

* Isot yksittaiset asiakasriskit. Norrhydron suurin
yksittdinen asiakas vastasi arviomme mukaan
25 %:sta liilkevaihtoa vuonna 2023 ja kaksi
seuraavaksi suurinta noin 10 %:sta kumpikin.
Ainakin ensin mainittu asiakasriski on erittain
merkittava, silla vaikka asiakasta ei menetettai-
sikaan, heijastuvat asiakkaan suhdannevaihtelut,
mahdolliset tuotannolliset ongelmat jne.
ylisuhteisesti Norrhydron omaan toimintaan.

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

patenttiriitoihin eri oikeusistuimissa.

Taseasema on edelleen kired. Edellisella sivulla
esitetyt taseen tunnusluvut ovat heikonpuoleisia
ja estanevat normaaliehtoisen pankkirahoi-
tuksen saamisen. Tahan viittasi myos
Norrhydron vuodenvaihteessa 2023-2024
likkeeseen laskema 1,5 miljoonan euron
kolmivuotinen vaihtovelkakirjalaina, jonka
kuponkikorko on 10 %. Norrhydron muissa
lainoissa on my®ds finanssikovenantteja, joiden
seuraava tarkistuspiste on 31.12.2024. Emme
usko, etta kovenanttien mahdollinen
rikkoutuminen johtaisi lainojen irtisanomiseen,
mutta rahoituksen hinta kohoasi entisestaan.

Osakkeen likviditeetti on alhainen. Lokakuusta
2023 syyskuuhun 2024 Norrhydron osakkeen
likviditeetti oli alhainen 13 %. Tama saa osan
institutionaalisista sijoittajista karttamaan
osaketta, silla merkittdvien madrien osto ja
myynti on haasteellista.

A~
1l Positiiviset arvoajurit

NorrDigin riskiprofiili on alentunut ja uusia .. ¢
asiakkuuksia on avattu

Tiiviit, pysyvat suhteet nimekkaisiin ja
vaativiin asiakkaisiin @

Partneroituminen hajauttaa riskia, I@
parantaa kulujoustavuutta ja nopeuttaa

Q9
875

kansainvalista laajentumista

Ili Negatiiviset arvoajurit
Riippuvuus yksittaisista asiakkaista ——
Taseasema on edelleen riskialtis

Osakkeen likviditeetti on alhainen o
\_v
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Lahde: Inderes

NorrDigin luoma huomattava
kasvupotentiaali

Globaalit, alojensa johtavat asiakkaat

Partneroitumiseen perustuva
toimintamailli

Kaikkia NorrDigin tavoitteita ei
valttamatta saavuteta

Asiakastoimialat ovat syklisia ja
yksittdiset asiakasriskit isoja

il

Potentiaali Tl
* NorrDigi luo merkittdvan mahdollisuuden kasvuun ja
kannattavuuden parantamiseen

* Globaalit, alojensa johtavat asiakkaat joihin on
pitkdaikaiset suhteet

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

* Yhtio voi toimia oman alansa konsolidaattorina tai tulla
itse ostokohteeksi

Riskit A

* NorrDigin kaupallistamisen onnistumiseen liittyy edelleen

riskeja

* Norrhydron kysyntaa ajaa asiakastoimialojen
konekysyntd, joka on syklista

* Yksittdiset asiakasriskit ovat edelleen merkittavia

* Taseasema on riskialtis
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Kumppanuudet strategisessa keskiossa
Norrhydron strategian ydinkohdat ovat seuraavat:

 Liikevaihdon kasvu orgaanisesti ja valikoiduin
yritysostoin. Kasvun numeerisia tavoitteita
kasitelldaan jaljiempana. Orgaaniselle kasvulle
Rovaniemen uusi tuotantolaitos tarjoaa hyvat
edellytykset.

* Laajentuminen uusille maantieteellisille
markkinoille. Kasvua haetaan etenkin NorrDigi
MCC:n ja NorrDigi EMA:n kaupallistamisen myota
Euroopassa, Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa. Myos
perinteisille hydraulisylintereille haetaan uusia
markkinoita l&hinnd Skandinaviasta ja Pohjois-
seka Keski-Euroopasta.

* Teknologiaosaamisen ja tuotantokapasiteetin
laajentaminen. Norrhydron tavoitteena on
uudistaa liilkkuvien koneiden ja laitteiden toimialaa
omilla innovaatioillaan ja olla alansa teknologia-
johtaja, jolle omat patentoidut tuotteet ja oma
tuotekehitys tuovat ratkaisevaa kilpailuetua. Yhtio
jatkaa tiivista kehitysyhteisty6ta johtavien OEM:ien
ja tutkimuslaitosten kanssa. Tavoitteena on myds
laajentaa teknologista osaamista ja tuotanto-
kapasiteettia yritysostoin ja panostamalla Rova-
niemen tuotantolaitoksen kyvykkyyteen.

» Strategisten kumppanuuksien laajentaminen ja
asema korkeammalla asiakkaan arvoketjussa.
Arvioimme, etta yli 70 % Norrhydron liikevaihdosta
kertyy kuudelta kansainvéliseltd / globaalilta
strategiselta kumppaniasiakkaalta, joiden kanssa
yhteistyd on kestanyt enimmillaan yli 30 vuotta.
Norrhydron tavoitteena on olla komponentti-
toimittajan sijasta asiakkaan pitk&aikainen strate-
ginen kumppani, joka a) kehittaa ratkaisunsa

yhdessa asiakkaan kanssa; b) tarjoaa palvelua lapi
tuotteiden elinkaaren ja c) ratkaisee asiakkaan
strategisia haasteita (esim. koneiden paastojen
vahentdminen NorrDigi-teknologialla). N&in
Norrhydro téahtaa ylemmas asiakkaan arvoketjussa.

* Uusien strategisten kumppaneiden hankinta.
Norrhydron tavoitteena on kasvaa NorrDigi-
tuotteissa globaalisti. Markkinointi ja asiakasprojek-
tien toteuttaminen vaatii lokaalin asiakastuen,
jonka strateginen kumppani voi luoda. Strategisia
kumppaneita voi olla myods useita, riippuen niiden
erikoisosaamisesta seka liketoiminnan maantie-
teellisestd ja asiakassegmenttikohtaisesta
kattavuudesta.

Strategia nojaa nykyisiin vahvuuksiin

Mielestdmme Norrhydron strategia on hyvin fokusoi-
tunut ja nojaa yhtion olemassa oleviin selviin vahvuuk-
siin. N&ita ovat tiiviit ja pitkdaikaiset suhteet useiden
nimekkaiden asiakkaiden kanssa seka korkea
teknologinen osaaminen, josta NorrDigi-tuotteet ovat
paras esimerkki. Mielestdamme on myos positiivista,
ettd Norrhydro rajaa omaa teknista ja kaupallista
riskiaan tukeutumalla tuotekehityksessa ja jatkossa
my6s markkinoinnissa vahvasti kumppanuuksiinsa.
Yhteisen tuotekehityksen avulla Norrhydrolla on
mahdollisuus sitouttaa asiakas entistakin tiivimmin
yhteistydhon ja kohottaa asemaansa asiakkaan
arvoketjussa. Markkinointiin ja asiakastukeen haettava
strateginen kumppani olisi ihannetapauksessa valikoi-
maa tdydentavien tuotteiden valmistaja, jolla on
globaali ulottuvuus. Norrhydron mukaan mahdollisia
partnereita on kymmenia, mutta kartoitusty® on vasta
kaynnistynyt.

Strategiassa on implisiittista, ettd Norrhydrolle vakaan
likevaihdon ja kassavirran tuova perinteisten

_A

.I1|1|].|]. Strategian keskeinen sisdlto

* Keskittyminen kovassa ja vaativassa kaytossa
oleviin asiakkaiden koneisiin ja laitteisiin

* Teknologiajohtajuuden vahvistaminen

* Nykyisten strategisten kumppanuuksien
laajentaminen ja uusien hankinta

» Kasvu ja kansainvalistyminen etenkin NorrDigi-
tuotteiden avulla

(@) Strategian plussat ja miinukset

+ Realistisuus ja selkea fokus

+ Kasvu digiratkaisuissa, joissa kilpailuetu on
selked

+ Teknologiajohtajuuden vahvistaminen

+ Nojautuminen kumppanuuksiin, mika rajaa
riskeja

— Kasvun edellyttdma resursointi jaa avoimeksi
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hydraulisylintereiden liilketoiminta muodostaa
perustan, johon NorrDigi-tuotteiden
kunnianhimoisemmat suunnitelmat voivat nojata.

Strategia voisi mielestémme ottaa kantaa myos
toteutuksessa vaadittaviin resursseihin ja niiden
riittdvyyteen. Suurimmat riskit liittyvat edelleen
NorrDigin kaupallistamiseen.

Taloudelliset tavoitteet

Norrhydron taloudelliset tavoitteet vuoteen 2028
mennessa ovat seuraavat:

e Liikevaihto >70 MEUR,;
* Kayttokatemarginaali (EBITDA) >16 %;

* Keskimaardinen 10 %:n vuotuinen kasvu (CAGR)
sylinteriliiketoiminnassa jaksolla 2020-2028;

* Digitaalisten ratkaisujen 30 %:n osuus
likevaihdosta;

* Osingonjakosuhde 20-30 % tilikauden tuloksesta
Tavoitteet ovat kovia, mutta silti realistisia

Norrhydron liikevaihtotavoite on haastava. Tavoite
jakautuu perinteisen sylinteriliiketoiminnan kasvuun
vuoden 2023 30 MEUR:sta vuoden 2028 49
MEUR:on (vuotuinen kasvu on 11 % p.a.) seka
digitaalisten ratkaisujen liikevaihdon kasvuun vuoden
2023 arviolta 0,6 MEUR:sta vuoden 2028 21
MEUR:on. Perinteisten sylintereiden likevaihto kasvoi
koronapandemiasta seka tarkean asiakkaan Ponssen
Vengja-liiketoiminnan katoamisesta huolimatta +9 %
p.a. vuosina 2019-2023. N&in ollen perinteisten sylin-
tereiden liilkevaihdon kasvutavoite ei ole yliampuva,
vaikka vaativa onkin. NorrDigin kilpailuedut ja
liiketoiminnan kasvunakymat ovat hyvin lupaavat ja
uskomme tulevan kasvutahdin riippuvan enemman

asiakkaiden ja etenkin Volvon nopeudesta NorrDigilla
varustettujen koneidensa tuotannon yldsajossa kuin
loppukysynnasta. NorrDigi MCC:n kaupallistamisen
kaynnistyessa ja uusien asiakkuuksien myota
ndemme NorrDigin riskien pienentyneen viimeisen
vuoden aikana ja uskomme teknologian yltavan sille
asetettuun kasvutavoitteeseen vuosina 2024-2028.

EBITDA-marginaalin 16 %:n tavoite on sekin korkea
suhteessa vuosien 2018-2023 oikaistuun mediaaniin
(10,3 %). NorrDigi-kehitys on kuitenkin rasittanut
kannattavuutta koko em. periodin ajan ja suhteessa
tavoitteeseen vuoden 2016 toteutunut EBITDA-
marginaali (12,6 %) on parempi vertailukohta.
Norrhydro on aiemmin arvioinut, ettd NorrDigin
myyntikate tulisi olemaan 10 %-yksikkda korkeampi
kuin perinteisissa sylintereissa. Talla perusteella
konsernin 16 %:n EBITDA-marginaali vuonna 2028
edellyttdisi perinteiselta sylinteriliketoiminnalta 13 %:n
ja NorrDigilta 23 %:n EBITDA-marginaalia silloin kun
jalkimmaisen liikevaihto-osuus on 30 %. Perinteisen
sylinteriliiketoiminnan 13 %:n EBITDA-marginaalitavoite
olisi realistinen, mutta NorrDigin 23 %:n EBITDA-
marginaalitavoite vaativa. Palaamme aiheeseen
raportin ennusteosiossa.

Norrhydron tavoiteltu osingonjakosuhde on
kasvuyhtidlle tyypillisesti varovainen ja yhtion mukaan
siihen voivat liséksi vaikuttaa kasvuinvestoinnit seka
tuloskehitys ja -nakymat. Vuosina 2020-2022, jolloin
osinkoa jaettiin oli osingonjakosuhde (pagdoman-
palautus) 25-41 % oikaistusta tuloksesta.

Norrhydrolla ei ole virallisia taserakenteeseen liittyvia
tavoitteita. Yhtiolla on lainoissaan omavaraisuuteen ja
nettovelat/kayttokate -suhteeseen liitettyja finanssi-
kovenantteja, joiden tasoja ei ole julkistettu. Kuten
edella on todettu, tase on talla hetkella rasittunut.

Taloudelliset tavoitteet 2028

¢ Liikevaihto >70 MEUR;

» Kayttokatemarginaali (EBITDA) >16 %;

* Keskimaarainen 1 %:n vuotuinen kasvu (CAGR)
sylinteriliketoiminnassa 2020-2028;

» Digitaalisten ratkaisujen 30 %:n osuus liikevaihdosta.

Toteutunut kannattavuus vs. tavoitetaso

40 20,0 %
36 /\ 18,0 %
32 16,0 %
28 14,0 %
24 12,0 %
20 10,0 %
16 8,0 %
12 6,0 %
8 4,0 %
4 2,0 %
0 0,0 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liikevaihto, MEUR e==== Oik. EBITDA-%
== Tav. EBITDA-%

Lahde: Norrhydro
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Iso ja monipuolinen markkina

Hydrauliikkamarkkina on monipuolinen jakaantuen
hyvin monien tuotetyyppien ja asiakastoimialojen
kesken. Tarkeimpia hydrauliikkatuotteita ovat
hydrauliikkamoottorit, pumput, venttiilit, voimansiirto-
komponentit, sylinterit, varaajat ja suodattimet.
Norrhydron tuotteet eli hydraulisylinterit ovat koko
hydrauliikkakomponenttien markkinan merkittévin
tuoteryhma ja vastaavat noin 35 %:sta koko globaalia
markkinaa. Sylintereiden markkinassa Norrhydro
keskittyy liilkkuvien laitteiden (mobiileihin) sylintereihin,
jotka taas vastaavat 55-60 %:sta hydraulisylintereiden
markkinaa ja siten 20 %:sta koko hydrauliikkakompo-
nenttien markkinaa. Loput 40-45 % hydraulisylinte-
reiden markkinasta on etupaassa teollisuuden ja
energiantuotannon kayttamia sylintereita. Yleisimmat
arviot hydraulisylintereiden markkinan koosta ovat
noin 15 mrd. dollaria (2023) ja mobiilien hydrauli-
sylintereiden globaali markkina on kooltaan noin 8-9
mrd dollaria.

Hydrauliikalla monia asiakastoimialoja

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

Norrhydron sylinteriliketoiminnan markkinaan
odotetaan +4...+5 %:n vuosikasvua

Norrhydron tarkeimmilld loppuasiakastoimialoilla
hydraulisylintereiden kysynnan kasvuajurit ovat
seuraavat:

* Maa-ja metsataloudessa kysynnan kasvua ajavat Mobiilien hydraulisylintereiden markkina
etenkin kasvavat kaluston tehokkuusvaatimukset
ja Norrhydrolle tarkealld metsakonemarkkinalla
puunkorjuun koneellistumisen eteneminen
globaalisti seka tavaralajimenetelman yleistyminen.

¢ Rakentamisessa vaestonkasvu, m g

kaupungistuminen ja lisdantyva koneistuminen

nostavat kysyntaa kehittyvilla markkinoilla. Ajoneuvo-
Kehittyneilld markkinoilla kasvuajurina ovat teollisuus
merkittévat infrastruktuuri-projektit esimerkiksi 18% B

. . . Materiaalin-
Yhdysvalloissa. Kaivosteollisuudessa Kisittelvial
konekysynnan fundamenttiajureita ovat Rak . L yoaltteet
akkumetallien kysynnan kasvu sekd malmioiden K a. en;us—Jat 34%
koyhtyminen, mika merkitsee lisaantyvaa alvcilséc;nee

(o]

louhintatarvetta metallitonnia kohden.

* Materiaalinkasittelyssa kalustokysynnan ajureina
ovat mm. konttilikenteen kasvu, laitekannan
sahkoistyminen, logististen ketjujen muutokset

geopolitikan myotad seka automaatiota kiihdyttava 33% /}j
tydvoimapula etenkin kehittyneissd maissa. ‘&u‘!’m
Mainitut sektorit vastasivat arviomme mukaan 85
%:sta Norrhydron liilkevaihtoa vuonna 2023. Karkealla
tasolla tutkimuslaitosten odotukset mobiilien
hydraulisylintereiden markkinan kehityksesta antavat

siten likiarvon myos Norrhydron sylinteriliiketoiminnan
kohdemarkkinan kehityksesta.

Maa- ja metsa-
talouskoneet

Viimeisen vuoden aikana esitettyjen arvioiden (mm.
GMinsights, IMARC Group) mukaan hydraulisylinte-
reiden globaalin markkinan arvon odotetaan kasvavan
+4...+5 %:n vuositahtia (CAGR) vuodesta 2024
eteenpadin, ennusteiden ulottuessa vuosiin 2030-
2032. Useimmat tutkimukset odottavat mobiili-
sylintereiden markkinan kasvavan suunnilleen koko
markkinan tahtia.

Lahde: Interact Analysis 2022 20
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Kokonaisuutena pidéamme +4 %:n keskimaaraista
vuosikasvua (CAGR) perusteltuna arviona
mobiilisylintereiden markkinan kasvuksi
ennustejaksollamme 2024-2027. Palaamme
ennusteosiossa tarkemmin Norrhydron liilkevaihdon
ajureihin ja painotuksiin.

NorrDigin markkinapotentiaali huomattava, mutta
ennustaminen on haastavaa

NorrDigi MCC:n markkinapotentiaalin ja sen kasvun
arvioimiseen on kaytettavissa vain vahan julkisia
lahteita. Tarkeimmat potentiaaliset asiakasryhmat ovat
hydraulisylintereita kayttavien laitteiden raskaammalla
puolella eli maansiirtokoneissa, materiaalinkasittely-
koneissa, kaivoskoneissa, metsakoneissa seka marine
& offshore —laitteissa. Koska NorrDigi MCC tulee
syrjayttamaan perinteisia hydraulisylintereita, on
johdonmukaista uskoa etta niiden markkina tulee
kasvamaan selvasti nopeammin kuin edella kuvattu
koko hydraulisylinterimarkkinan +4...+5 %:n v/v kasvu.
Aiemmin esitellyista Norrhydron strategisista
tavoitteista voi paatella, etta yhtio itse tavoittelee
NorrDigi-tuotteille (MCC ja EMA) vahintaan +100 %:n
v/V liikevaihdon kasvua vuosina 2024-2028. On
kuitenkin muistettava lahtSluvun alhaisuus.

NorrDigi MCC:n markkinoiden kehittyminen vie
aikaa

Jasentyneemmat ennusteet NorrDigi MCCille tulisi
laatia valmistajittain huomioiden niiden konemallisto,
sen uusiutuminen ja soveltuvuus MCC:n kayttoon
seka yhtididen strateginen muutosalttius. Norrhydro
kartoittaa NorrDigin potentiaalisten OEM-asiakkaiden
kenttda niiden strategisen yhteensopivuuden ja
ketteryyden nakdkulmasta. NorrDigi MCC:n
potentiaalin realisoituminen on pitkdkestoinen

prosessi, silld nykyisin valmistettavaan konemallistoon
MCC:ia ei voida ottaa kayttoon koneiden rakentee-
seen tarvittavien merkittavien muutosten vuoksi.
NorrDigi MCC voi siten tulla osaksi kunkin konevalmis-
tajan tarjoomaa vain yksi malli tai mallisarja kerrallaan
sitd mukaa kuin ne uusiutuvat eli keskimaarin 5-7
vuoden valein. Norrhydron mukaan kiinnostus
NorrDigi MCC:ia kohtaan on korkealla, mutta moni
potentiaalinen asiakas haluaa viela todeta Volvon
NorrDigi MCC -tuotteiden sarjavalmistuksen kdynnis-
tymisen seka ensimmaiset kayttokokemukset.
Norrhydro on kuitenkin indikoinut, ettd valmistajan
tehtyd paatoksen NorrDigi MCC:n kayttoonotosta
voidaan tdman jalkeen edetd nopeasti: Norrhydro
voisi toimittaa MCC-koneen esimerkiksi maansiirto-
konevalmistajalle yhdessa vuodessa ja vuotta
myShemmin tdma voisi jo tuoda MCC-koneensa
markkinoille.

NorrDigi MCC:n tarkeimmat kohdemarkkinat ovat
muutaman globaalin toimijan hallitsemia, mika
edesauttaa NorrDigi MCC:n vahvan markkina-aseman
saavuttamista. Lisaksi tydokoneiden eteneva séhkois-
tyminen on NorrDigi MCC:lle selva positiivinen ajuri,
silla akkukayttoiset koneet yhdistettyna perinteiseen
hydrauliikkaan merkitsisivat monissa tapauksissa liian
suurta energiankulutusta ja NorrDigi MCC on hyvin
lupaava vaihtoehto tdman ongelman ratkaisemiseen.

Lahivuosien NorrDigi MCC-potentiaali perustuu
nykyasiakkaisiin

Rajallisten resurssien vuoksi Norrhydro keskittyy
MCC:n kaupallistamisessa tdssa vaiheessa kolmeen
avainasiakkaaseen eli Volvo CE:iin, nimeamattomaan
lastinkasittelylaitevalmistajaan (jonka uskomme olevan
Kalmar) seka nimeamattomaan amerikkalaiseen
oljynporaustornioperaattoriin. Jo ndiden asiakkaiden

Mobiilien hydraulisylintereiden markkina 2023-
2032e, mrd USD

Muut

Rakennus- ja
kaivoskoneet

Maa- ja metsa-
talouskoneet

W Materiaalin-
kasittelylaitteet

2023 2032e

Lahde: Interact Analysis, GM Insights, IndustryARC, iMarc Group, Inderes

NorrDigin primaari kohdemarkkina: Tela-
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synnyttdma potentiaali on merkittava: tiettdvasti Volvo
CE valmistaa Etela-Korean tehtaallaan 10000-15000
kpl yli 20-tonnisia kaivureita ja olemme aiemmin
arvioineet, ettd Kalmar myy vuosittain 1200-1400
keskiraskasta ja raskasta haarukkatrukkia. Pelk&staan
Yhdysvalloissa taas on aktiivikdytdssa n. 700 maan-
paallista oljynporaustornia ja kasityksemme on, etta
Norrhydron asiakas on yksi alan merkittavimmista
toimijoista. Karkea arviomme on, ettd naiden kolmen
asiakkaan tuoma myyntipotentiaali NorrDigi MCCille
on 250-500 MEUR vuoteen 2030 mennessa.

EMA-markkina vasta lahdossa liikkeelle Norrhydron
segmenteissa

Saéhkdmekaaniset toimilaitteet (EMA) voivat korvata
perinteisia mobiilisylintereitd etenkin sellaisissa
sovelluksissa ja tydkoneissa, joissa tehon tarve on
alhainen ja kayttdjaksot vaihtelevia. Eras mahdollinen
kayttdalue on materiaalinkasittelylaitteet, joissa
sahkdmekaanisen toimilaitteen etuja suhteessa
hydraulisylinteriin ovat parantunut tehokkuus ja
liikkeen tarkkuus, oljyttomyys seka alhaisempi
melutaso. Sahkomekaanisten toimilaitteiden markkina
on Norrhydron kohdesegmenteissa vield alkuvaihees-
sa. Potentiaalin arvioiminen on vaikeaa, silla koko
toimilaitemarkkinaa voidaan tarkastella mm.
tehonsiirron (sahksinen, mekaaninen, pneumaattinen
ja hydraulinen), likesuunnan (lineaarinen, pyoriva) ja
asiakastoimialojen/-sovellusten perusteella. Suoraan
Norrhydron s@hkaisten lineaaritoimilaitteiden markki-
naa koskevia arvioita ei ole ollut kaytettavissamme.
Yleiskuvan kuitenkin antaa Xcellent Insightsin arvio
(9/2023) séhkaisten lineaaritoimilaitteiden globaalin
markkinan kasvusta 21 mrd dollarista vuonna 2022 34
mrd dollariin vuonna 2032 (CAGR = +5,3 %).

Globaali hydrauliikkamarkkina on fragmentoitunut

Globaali hydrauliikkamarkkina on melko fragmentoi-
tunut, silla vaikka kolme suurinta peluria hallitsee 35-
40 %:a markkinasta, hajautuvat markkinat ndiden
alapuolella. Markkinaa dominoivat saksalainen Bosch
Rexroth (liikevaihto 7,6 mrd euroa v. 2023), tanska-
lainen Danfoss (4,8 mrd euroa) ja yhdysvaltalainen
Parker Hannifin (3,5 mrd euroa). Kaikilla isoilla
toimijoilla on laaja tuotevalikoima (moottorit, pumput,
venttiilit, voimansiirtokomponentit, sylinterit, varaajat ja
suodattimet) ja ne toimivat globaalisti. Tém&n vuoksi
niiden vertaaminen Norrhydroon ei ole kovin
mielekasta. 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 hydraulisylintereissa
luonteeltaan alueellista. TdMa johtuu seuraavista
seikoista: 1) yhteistyd hydraulisylinteritoimittajan ja
konevalmistajan kanssa on tiivista jo tuotekehitys-
vaiheessa, jolloin yhtididen sijainti I&hella toisiaan
edesauttaa kanssakaymista merkittavasti; 2) sijainti
l&helld asiakasta mahdollistaa kiiretoimitukset ja
muutoinkin nopean reagoinnin asiakkaan muuttuviin
tarpeisiin samalla kun puskurivarastot voidaan pitdaa
piening; 3) pidemmilld toimitusetaisyyksilla
logistiikkakustannusten osuus sylinterin koko

teilla Norrhydron perinteisten hydraulisylintereiden
luontevin markkina ovat ltdmeren rantavaltiot ja
kilpailua tulee tarkastella tasta nakdkulmasta.

Johtavien hydrauliikkatoimittajien 2023-
liikevaihto, MEUR
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Norrhydron perinteisen sylinteriliketoiminnan
I&heisimmat kilpailijat ovat suomalaisia ja ruotsalaisia.
Tarkeimpia ovat Hydroline Oy, Wipro Infrastructure
Engineering Oy (joka on ruotsalaisen Wipro
Infrastructure Engineering AB:n tytaryhtio ja osa
globaalia Wipro-konsernia), Hydoring Oy seka
Ruotsissa toimivat Arcos Hydraulik AB ja Stacke
Hydraulik AB. Edella mainitut yhtiot ovat Wipro
Infrastructure Engineering Oy:ta lukuun ottamatta
koko liilkevaihdoltaan varsin hyvin rinnasteisia
Norrhydroon. Wipron Suomen-liikevaihdosta (60
MEUR 3/2023 paattyneella tilikaudella) arviolta 30
MEUR on hydraulisylintereitd lopun tullessa paaosin
kippisylintereistd ja kippihydrauliikan komponenteista
(Nummi-tuotemerkki). Kaytettavissa olevien
numeroiden perusteella Norrhydro oli edelleen
kolmen suurimman yhtion joukossa tarkastellulla
markkinalla vuosina 2022-2023.

9,2 %

3.6 %

43

NORR
HYDR

({> HYDROLINE

Vert. kelp. liikevaihto 2022/23, MEUR

Kasvu ja kannattavuus eivat hapea verrokeille

Kaikkien verrokkiyhtididen vuosien 2018-2022/23
kasvu karsi koronapandemiasta (CAGR =-4 %... +8 %)
ja hidastui selvasti aiemmasta. Norrhydro kasvoi
joukosta nopeimmin (CAGR = +8 %). Toimialan
yhtididen kayttokatemarginaali (EBITDA-%) on viime
vuosina ollut valtaosin 6...11% ja Norrhydron sijoitus
talla mittarilla on kelvollinen. Suomen markkinajohtaja
Hydrolinen kannattavuus taas on ollut heikko ja yhtio
on joutunut seka jarjestamaan kaksi osakeantia (2021
ja 2024) etta uudelleenjarjestelemaan luottojaan
kovenanttien rikkouduttua. Norrhydron tapaan myds
Hydrolinen tase on rasittunut. Vuoden 2023 lopussa
nettovelkaantumisaste oli 140 %.

Kilpailutilanne melko stabiili

Norrhydron mukaan kilpailijoilta ei ole nahty viime
aikoina erityisempid tuotelanseerauksia. Hydrolinen

Perinteisten hydraulisylintereiden valmistajia

1,2 % 1,2 %

30

18

HYDORING

kasvu on olut markkinaa hitaampaa ja Hydoringin
sylinteriliikevaihto on kasvanut samaa tahtia
Norrhydron kanssa. Ruotsalainen Arcos tulee
kilpailutilanteessa usein vastaan ja on hy&tynyt jonkin
verran Ruotsin kruunun heikkoudesta. Mydsk&aan
merkittavia yritysjarjestelyja ei ole nahty, silla Wipron
akvisitiot (Columbus Hydraulics ja Mailhot Industries)
ovat suuntautuneet Pohjois-Amerikkaan. Tiettavasti
Norrhydrolla on ollut joitakin kontakteja globaalien
hydrauliikkavalmistajien kanssa yhteistydstd, mutta
nimia tai muita yksityiskohtia ei ole julkistettu.

Kilpailuetuina laatu, luotettavuus ja osaaminen

Hyvin epatarkkarajaisessa markkinassa Norrhydron
markkinaosuuden ja sen muutosten selvittely ei ole
mielekastd. Kokonaisuutena yhtio on parjannyt
mielestdmme hyvin suhteessa kilpailijoihinsa seka
kasvun ettd kannattavuuden osalta. Norrhydro on
maininnut tarkeimmiksi kilpailueduikseen laadun,

9.1%
6,3 %
21
i
ARCDS »
STACKE g
HYDRAULIK HYDRAULIK |~

e EBITDA-% mediaani 2017-2022/23
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luotettavuuden ja toimitusvarmuuden seka
tuotekehitysosaamisen kaikkein vaativimpien
asiakkaiden kanssa. Naiden seikkojen todentaminen
on tietenkin ulkopuoliselle hyvin vaikeaa, mutta
Norrhydron profiloitumisesta vaativimpiin asiakkaisiin
kertoo se, ettd yhtion perinteisten hydraulisylinte-
reiden keskihinnat ovat historiallisesti olleet +5...+10 %
kilpailijoiden keskitasoa korkeammalla. Tosin tama
preemio on viime aikojen hankalammassa markki-
nassa alentunut +0...+5 %:iin. Kaikkiaan pidémme
Norrhydron kilpailuetuja varsin pysyvind emmeka nae
valittémia uhkia yhtion markkina-asemalle tai
kannattavuudelle perinteisissa sylintereissa.

EMA-laitevalmistajissa kolmen kerroksen vakea

EMA-markkinalla ovat lasna perinteiset hydrauliikka-
alan toimijat (Bosch Rexroth, Parker Hannifin), joille
ko. segmentti on vain pieni osa kokonaisuudesta.
Markkinoilla toimii myos keskikokoisia lineaaritoimi-

NorrDigi vs. muut sylinteriteknologiat

laitteisiin keskittyneita yrityksia (Moog, Ewellix) seka
pienia erikoistuneita yrityksia kuten Norrhydro,
ruotsalainen Cascade Drives seka amerikkalainen
Creative Motion Control. EMA-markkinan
pirstaleisuuden seka eri toimijoista saatavilla olevan
tiedon vahaisyyden vuoksi emme ole pyrkineet

perehtymd&an tarkemmin eri yhtididen kilpailuasemiin.

NorrDigi MCC:n kilpailuasema on vahva

NorrDigi MCC:n kanssa kilpailevia teknologioita ovat
1) sahkohydrauliset toimilaitteet; 2) sahkdmekaaniset
toimilaitteet ja 3) annosteluventtiilit independent
metering valve, IMVT). Niiden ominaisuuksia on
esitelty alla olevassa taulukossa. Sahkdmekaaniset
jarjestelmat eivat kykene tarjoamaan yhta suurta
tehotiheytta ja vaadittavaa ohjattavuutta raskaiden
tyokoneiden vaatimiin kayttotarkoituksiin. S&hko-
hydraulisten jarjestelmien avulla taas voidaan saastaa
energiaa ja vahentaa polttoaineen kayttoa, mutta ei

Ominaisuus NorrDigi MCC| Annostelu- Sahkohydr. Sahko-
venttiilit toimilaitteet | mekaaniset
Tuottavuuden lisadys +++ - -
Energiansadsto +++ + + +
Energian talteenotto +++ + + -
Polttoainekulutuksen vahennys +++ + + -
Kannattavuuden parantaminen A - - ++
Valmistajia Norrhydro Parker Bosch- Bosch-
Hannifin, Rexroth, Rexroth,
Husco Parker Parker
Hannifin, Hannifin,
Moog Moog

samassa suhteessa kuin NorrDigissa. Annosteluvent-
tiileilld voidaan my®os kierrattda energiaa, mutta ei
NorrDigia vastaavia maari, jolloin niiden
kustannukset loppukayttajalle ovat korkeammat.

kuvattiin sivulla 12.

NorrDigi MCC:n Iahimmaét kilpailijat ovat Bosch-
Rexroth, Parker Hannifin, Moog, Nabtesco, KYB ja
Husco. Niiden tuotteet eivat Norrhydron mukaan
kuitenkaan saavuta samaa voimaa, kustannustehok-
kuutta ja/tai energiatehokkuutta kuin NorrDigi MCC.

Kokonaisuutena NorrDigi MCC on patentoitu ja
todistetusti toimiva ratkaisu, joka nayttaa kilpailevia
jarjestelmia kilpailukykyisemmalta teknisesti,
taloudellisesti ja ekologisesti. Koska NorrDigi MCC
myds mahdollistaa sahkokayttdisen tydkoneen akun
koon selvan pienentamisen, on silld lisaksi
edellytykset toimia tulevaisuusvarmana ratkaisuna.

Lahde: Norrhydro; world-of-industries.com; machinedesign.com
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Vahva ja yha vientivetoisempi kasvutarina

Jaksolla 2014-2023 Norrhydro-konsernin liikkevaihto
kasvoi keskimaarin vajaan 9 %:n vuosivauhtia eika
likevaihto supistunut jaksolla kertaakaan korona-
vuotta 2020 lukuun ottamatta. Kun huomioidaan
asiakastoimialan (konepajat) ja erityisesti sektorin
alihankkijoiden perinteisesti vahva syklisyys, on
Norrhydron suoritus vahva.

Suoran vientimyynnin osuus Norrhydron liikevaih-
dosta oli aiemmin melko pieni (n. 15 % vuosina
2016-2018), mutta on noussut viime vuosina selvasti
jaoli 32 % vuonna 2023. Nopeimmin kasvoi vienti
muihin EU-maihin, keskimaarin +27 % p.a. vuosina
2018-2023, vaikka vuonna 2023 nahtiinkin -9 %:n
lasku. Liséksi Norrhydron Suomessa toimivien
asiakkaiden myynti on vahvasti vientipainotteista,
joten kaikkiaan viennin osuus Norrhydron
likevaihdosta on hyvin merkittava.

Peruskannattavuus melko stabiili, mutta matala

Norrhydron oikaistu liikevoittomarginaali on jaksolla
2013-2023 ollut 3,5 %.n ja 15,3 %:n valilla. Kannatta-
vuutta arvioitaessa on huomioitava 1) Volvon
maksamat tuotekehityspanostukset NorrDigin
kehittdmiseen vuosina 2017-2019 seka yksinoikeu-
desta ja kayttooikeudesta maksama kertakorvaus
vuonna 2020. Nama nakyvat Norrhydron
liikevaihdossa, mutta summien suuruutta ei
sopimussyista ole voitu avata; 2) liiketoiminnan
muihin tuottoihin kirjatut EU:n tuotekehitys-
avustukset sekd muut avustukset (0,214...1,060
MEUR vuosina 2018-2023). Volvon tuotekehitys-
panostusten ja saatujen avustusten oikaiseminen
Norrhydron luvuista ei mielestdmme ole perustel-
tua, silla ilman ko. summia myos vastaavat
tuotekehityskulut olisivat jagneet syntymatta.

Kaikkiaan syntyneet kulut ovat kumulatiivisesti
olleet selvasti saatuja avustussummia suurempia ja
vain yhtena vuonna (2019) saatujen avustusten
maara on ylittanyt tuloslaskelmaan kirjatut t&k-kulut.
Volvolta saatu yksinoikeuskorvaus on kertaluontei-
sempi, mutta Norrhydron mukaan samanlaisia
maksuja voi edelleen tulla lisdd muilta NorrDigi-
asiakkailta.

Norrhydron historiallisen kannattavuuden tarkempi
analysointi edellyttda voitollisen perinteisen
sylinteriliiketoiminnan ja edelleen tappiollisen
NorrDigi-liketoiminnan kannattavuuksien erillista
tarkastelua ja tahan on tarjolla vain vahan tietoa.
Aiemman eli vuosien 2013-2016 tuloskehityksen
perusteella perinteisen sylinteriliiketoiminnan
tyypillinen EBIT-marginaalitaso on 5-9 %.

Uudelleenhinnoittelusykli keskimaarin 6 kk

Muiden konepajayritysten tavoin Norrhydro koki
vuosina 2021-2022 merkittdvan (noin +20 %)
kustannusnousun markkinahairididen nostettua
raaka-aineiden ja komponenttien hintoja. Yhtion
oma asiakashinnoittelu on valtaosin indeksoitu
raaka-aineiden ja komponenttien hintoihin siten,
ettd tarkistus tapahtuu kaksi kertaa vuodessa.
Komponenttien hintojen noustessa nopeasti
muodostaa tama valiaikaisen kannattavuusriskin,
mutta hintojen laskiessa vaikutus on tietenkin
pdinvastainen.

Operatiivinen vipu suurempi kuin aluksi ndyttaa

Kaikkiaan Norrhydron kannattavuus on
alihankkijayritykselle tyypillisesti suhteellisen
matala, mutta myds myos melko tasainen.
Kiinteiden kulujen osuuden (n. 40 % kaikista
kuluista) perusteella Norrhydron tulosvivun

Liikevaihto ja kannattavuus 2013-2023
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tulisi olla melko korkea ja liilketuloksen muutoksen
siten voimakas suhteessa liilkevaihdon muutok-
seen. Tama olisi myds intuitiivisesti mielekasta kun
pohditaan kapasiteetin kayttdasteen vaikutusta
Rovaniemen tehtaan kannattavuuteen. Norrhydron
toteutuneesta tuloshistoriasta laskettu liikevaihdon ja
liketuloksen regressio ei kuitenkaan tue t&ta
kasitysta vaan sen mukainen operatiivinen vipu jaa
alhaiseksi: relevantilla 26-44 MEUR:n liikevaihto-
alueella operatiivinen vipu on vain 1,0x. Regression
selitysaste jaa kuitenkin matalaksi eli vain 44 %:iin.
Johtopaatoksemme on, etta NorrDigiin liittyvien
tulojen ja kulujen samoin kuin koronaan liittyvien
kalkylointi Norrhydrolle on hankalaa. Piddmme
kuitenkin selvana, ettd Norrhydron kaytannon
tulosvipu on selvasti enemman kuin mainittu 1,0x.
Tastd seuraa, etta volyymikasvulla tulisi olla selva

Liikevaihdon ja liiketuloksen regressio 2013-2023 (MEUR)
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Liikevaihto

positiivinen vaikutus seka perinteisten sylintereiden
ettd NorrDigi-tuotteiden ja siten koko konsernin
suhteelliseen kannattavuuteen.

Tase on rasittunut

Seuraavat tekijat ovat rasittaneet Norrhydron
tulosta ja/tai omaa padomaa jaksolla 2022-H1'24:
1) vanhan tehtaan alasajo ja uuden yldsajo (yht. -1,9
MEUR); 2) varaston epédkuranttiusvahennys (-0,9
MEUR) seka 3) voitonjako / padoman palautus (-1,0
MEUR). Vuoden 2021 listautumisannin (nettona
+7,2 MEUR) my6téa yhtion oma pdadoma on
edelleen melko vahva (8,8 MEUR H124:n lopussa).
Toisaalta Norrhydron nettovelat ovat vuoden 2021
jalkeen kasvaneet 0,3 MEUR:sta 9,2 MEUR:on
(H124), paaasiassa investointien myota (-8,3
MEUR), jotka valtaosin liittyvat uuteen tehtaaseen.

Velkaantumisen sekd epatyydyttéavan kannatta-

vuuden vuoksi Norrhydron maksuvalmius ajautui
vuoden 2023 lopulla ldhelle kriisirajoja. Tilanteen
pelasti ennen vuodenvaihdetta 2023-2024
likkeeseen laskettu 1,5 MEUR:n vaihtovelkakirja,
jonka kuponkikorko on korkea 10 %. Tasta
huolimatta Norrhydron quick ratio oli limiitit
huomioidenkin vuoden 2023 lopussa tyydyttavan
alarajoilla (0,5x) eika tilanne ollut juuri parantunut
vield H124:n lopussakaan (0,6x). H1'24:n lopussa
Norrhydron nettovelkaantumisaste oli 104 % ja
omavaraisuusaste 36 %, joten rahavirtojen ja
taseaseman kehitys sailyy sijoittajan fokuksessa
vield hyvan aikaa.

Taserakenne 30.6.2024; MEUR
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Liikevaihtoennusteen taustaoletukset

Eri tyyppisten hydraulisylintereiden seka
sahkdisten toimilaitteiden markkinoiden
epatarkkarajaisuuden vuoksi perustamme
Norrhydron liikevaihtoennusteemme paaasiassa
yhtidon nykyisten ja tulevien asiakkaiden oletettuun
volyymikehitykseen niilld tuotealueilla, joilla
Norrhydron tuotteita kaytetaan.

Olemme jakaneet Norrhydron liikevaihto-
ennusteemme kolmeen komponenttiin:

1.

Perinteiset hydraulisylintereiden asiakkaat ja
tuotteet. Jo aiemmin Toimiala ja kilpailu —
osassa kasitelty mobiilisylintereiden globaalin
markkinan noin +4 % p.a. kasvu vuosina 2024-
2027 muodostaa véljan rungon ennus-
teellemme. Jotta ennusteemme olisivat
konsistentteja Norrhydron suurimpia
asiakkaita koskevien ennusteiden kanssa,
olemme arvioineet ndiden osuuksia
Norrhydron sylinterilikevaihdosta ja
kayttdneet Ponssea, MacGregoria (Cargotec),
Kalmaria ja Metson Kivenmurskausta koskevia
omia ennusteitamme sekéd Sandvikin Mining
and Rock Solutions —yksikkda koskevia
konsensusennusteita omien Norrhydro-
ennusteidemme perustana. Norrhydron
muiden térkeiden asiakkaiden (mm. Toijala
Works, Mantsinen, Junttan ja HMF) osalta
olemme kayttdneet toimialaa koskevia
karkeita kasvuennusteita. Laskelman
lopputuloksena odotamme Norrhydron
perinteisilta asiakkailta tulevan hydrauli-
sylinteriliiketoiminnan lilkkevaihdon kasvavan

melko vaatimattomasti keskimaarin +2,6 %
p.a. vuosina 2024-2027. Kasvua hidastaa
vuoden 2024 odotettu heikko kehitys (-12 %
v/v), mutta tdman jalkeen kasvu on melko
vauhdikasta (+5...+13 % p.a.).

Perinteisten tuotteiden uudet asiakkaat.
Norrhydrolla on lukuisia uusia asiakkaita joko
jo ylésajovaiheessa tai eri kohdissa neuvotte-
luprosessia, mutta ndista ei tietenkdan anneta
tarkempia tietoja. Arvioimme, ettéd uusien
potentiaalisten ja myds relevanttien asiakkai-
den maara on 4...8 kpl. Uskomme naiden
olevan paaosin kotimaisia yhtidita, jotka
edustavat Norrhydrolle tuttuja toimialoja
(kippi- ja lastaushydrauliikka, nostimet, kaivos-
ja rakennuskoneet). Norrhydron uusi tehdas
luo hyvat edellytykset myds ndiden
asiakkaiden palvelemiseen. Ennustamme
hydraulisylintereiden uusista asiakkaista
saatavan liilkevaihdon kasvavan vuoden 2024

noin 1,5 MEUR:sta vuoden 2027 5,0 MEUR:on.

Yhteenlaskettuna hydraulisylintereiden
vanhojen ja uusien asiakkaiden tuoma
liikevaihto kasvaa vuosina 2024-2027 6,3 %
p.a. Tama on selvasti véahemman kuin yhtion
oma +11 % p.a. tavoite vuosille 2024-2028.
Makrondkymien sekd uusien asiakkaiden
tuomien volyymien ollessa epadvarmoja
piddmme varovaisuuttamme perusteltuna.

NorrDigi MCC ja EMA. Tyypillinen NorrDigi
MCC -toimituksen arvo / kone on 40 TEUR,
joka koostuu neljasta sylinteristd seka
oheislaitteista kuten paineakut,

ohjauselektroniikka, sensorit jne. Tarkeaksi
nousevien oljynporaustornien nostolaite-
modulien toimitusten arvo on tata korkeampi
eli akkuineen arviolta 60-70 TEUR/torni.
Pienista volyymeista johtuen NorrDigi MCC —
likevaihto jaa vield vuonna 2024 vahaiseksi
(arviomme mukaan <0,5 MEUR), mutta
vuonna 2025 Volvon 30-tonnisten
kaivureiden MCC-toimitukset (arviolta 30 kpl)
ja déljynporaustornien nostolaitemodulien
(arviolta 10 kpl) MCC-toimitukset nostavat
liikevaihdon jo 1,8 MEUR:on. Vuonna 2026
mainitut volyymit kasvavat edelleen ja ennus-
tamme, etta lisdkasvua tulee 1) toimitusten
alkamisesta Volvon 40-tonnisiin kaivureihin
(10 kpl); 2) toimitusten alkamisesta Kalmarille
(10 kpl) seka 3) toimituksista uusille
oljynporaustornien nostolaitemoduleiden
asiakkaille (7 kpl). Kaikkiaan odotamme MCC-
likevaihdon nousevan vuonna 2026 jo 4,7
MEUR:on.

MCC-liikevaihtoennusteemme vuodelle 2027
ja siitéa eteenpdin perustuvat edelleen jo
mainittuihin asiakkaisiin. Vuoden 2027 MCC-
liikevaihdon ennusteemme on 9,8 MEUR,
josta Volvon osuus on 6,1 MEUR (62 %). Viime
mainittu luku vastaa noin 160 kaivinkonetta el
"NorrDigi-penetraatio” olisi Volvon tavoiteltu-
jen tela-alustaisten EC-sarjan hybridikaivu-
koneiden tuotannossa arviolta noin 10 %.

NorrDigi EMA tulee ennusteidemme mukaan
nayttelemaan melko pienta roolia NorrDigin
kasvussa. Selkein asiakas télld hetkellda on
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Avant Wood, jolle toimitukset kohoavat
arviomme mukaan noin 0,4 MEUR:on vuonna
2027. Toiseksi asiakkaaksi olettamamme
Hiabin liikkeelleldhddn ajoitus on epavarma ja
sama koskee muitakin mahdollisia asiakkaita.
Ennustamista vaikeuttaa myos EMA-laitteiden
leved hintahaitari (arviomme mukaan 4000-
20000 EUR/kpl). Kaikkiaan odotamme EMA-
liikevaihdon nousevan vuoden 2024 0,3
MEUR:sta vuoden 2027 0,6 MEUR:on.

NorrDigi MCC:n ja EMA:n kasvun myo6ta digitaalis-
ten ratkaisujen osuus Norrhydro-konsernin liike-
vaihdosta kohoaa ennusteissamme vuoden 2023
arvioidusta 2 %:sta vuoden 2027 22 %:iin. Yhtid
olisi siten hyvin tavoiteurallaan digitaalisten
ratkaisujen osuuden nostamisessa 30 %:iin vuonna
2028.

NorrDigi MCC:n ja EMA:n lilkevaihdon muodostuminen, MEUR
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Kannattavuusennusteen osatekijat

Ennusteemme vuosien 2024-2027
kannattavuudeksi perustuu seuraaviin tekijoihin:

NorrDigi MCC:n ja EMA:n osuuden kasvu.
Ennusteissamme NorrDigin laskennallinen
EBITDA-marginaalitaso on pitkalla tdhtaimella
yli 18 %, mutta talloin edellytetdan volyymejg,
joita ei eksplisiittiselld ennustekaudellamme
vield saavuteta. Norrhydro tulee tilanteesta
riippuen soveltamaan NorrDigissa seka
kustannuspohjaista etta lisdarvopohjaista
hinnoittelua, mika tietenkin tuo yhtidlle
joustovaraa. Odotuksemme NorrDigi-
liketoiminnan kayttokatetasoksi on
Norrhydron omaa implisiittistda >20 %:n
tavoitetasoa alempana. Tama perustuu
varmuusmarginaaliin, joka NorrDigi-
ennusteisiin on mielestamme liitettava niin
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kauan kuin naytot liikketoiminnan
kannattavuuskehityksesta ovat vield vahaisia.
Selkeyden vuoksi oletamme, ettd MCC:n ja
EMA:n kannattavuus on samalla tasolla, vaikka
eroa todennakoisesti tulee syntymaan ensin
mainitun eduksi. EMA:n osuus NorrDigi-
likevaihdosta jaa muutenkin melko vahaiseksi,
ennusteissamme 6...9 %:iin vuosina 2026-
2027. Konsernitasolla osuus on vain 1,1...1,3 %.

Norrhydron myyntimixin parantuminen kun
NorrDigi-liiketoiminnan EBIT-marginaali
nousee tappiolukemista hydraulisylintereiden
ylapuolelle on keskeisin Norrhydron
kannattavuutta nostava tekija pitkalla
tahtaimelld. Euromaaraisesti ja eksplisiittiselld
ennustekaudellamme hydraulisylinteriliike-
toiminnan ja NorrDigin liiketulokset paranevat
|l&hes saman verran.

Norrhydro-konsernin liilkevaihdon muodostuminen, MEUR

NorrDigi

M Perint. sylinterit
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Ennusteemme eivat enaa sisalla liiketoiminnan
muihin tuottoihin kirjattavia tuotekehitysavus-
tuksia, jotka olivat 928 TEUR vield vuosina
2022-2023 kyseisen projektin paatyttya.
Emme myoskaan odota enaa Volvolta
etappimaksuja NorrDigi MCC:n ollessa valmis
sarjatuotantoon.

Aine- ja tarvikekayton osuus lilkkevaihdosta on
ennustejaksolla 49,5...50,2 % kun se vuosina
2017-2023 oli mediaanitasolla 48,9 %. Osuus
on hieman korkeampi 2024-2025 (50,1...50,2
%) NorrDigin ylosajon aikana, mutta laskee
volyymien noustua 49,5 %:iin. Kaikkiaan osuus
NorrDigi-tuotteilla on kuitenkin suurempi kuin
perinteisissa sylintereissa.

Ulkopuolisten palvelujen liikevaihto-osuus on
vuosina 2024-2027 1,6...1,9 %. Tasot ovat
alhaisempia kuin tehdasmuuton vuosina 2021-
2022 (4,0...5,1 %) ja my6s alempia kuin vuosina
2017-2020 (2,1...2,6 %), silla liikevaihto kasvaa
ja ulkopuoliset valmistuspalvelut sisaltyvat
materiaalikuluihin.

Henkil6stokulujen osuus lilkkevaihdosta on
ennustejaksolla laskeva (2024e: 27,2 %; 2027e:
23,9 %) kun vuosien 2017-2023 mediaani ol
28,8 %. NorrDigi-tuotteiden ansiosta liikevaihto/
tyontekija kasvaa selvasti nopeammin kuin
henkildstokulu/tydntekija.

Liiketoiminnan muiden kulujen (vuokrat,
yllapitokulut, IT, matkat & markkinointi jne.)
osuus liikevaihdosta nousee aluksi korkealle
vuosina 2024-2025 (14,8...14,9 %), mutta las-
kee 12,6 %:iin vuonna 2027 volyymien noustua.
Vuosien 2017-2023 mediaani oli 13,4 %.

¢ Poistot kasvavat vuoden 2023 -1,3 MEUR:sta
vuoden 2027 -1,6 MEUR:on kasvaneiden
kalustopoistojen ja NorrDigin aktivoitujen
tuotekehitysmenojen (5,7 MEUR vuoden 2023
lopussa) poistojen alkamisen vuoksi. Poistojen
osuus liikevaihdosta kuitenkin laskee vuoden
2023 4,3 %:sta vuoden 2027 3,3 %:iin.

* Vaikka korot ovatkin laskusuunnassa, pitaa
kallis vaihtovelkakirjalaina Norrhydron vieraan
padoman rahoituskustannuksen korkealla
vuosina 2024-2026 (8,0 % - 6,1 %) ja keski-
korko laskee 4,4 %:iin vasta vaihtovelkakirjan
eraantymisen (2026) jalkeen. Lisdksi myos
vahvistuvan taseen tulisi tuoda Norrhydron
maksamia marginaaleja alaspain. Ennustees-
samme Norrhydro jatkaa myyntilaskujensa
myymistd, mikd kasvattaa rahoituskuluja
suunnilleen -0,3 milj. eurolla vuodessa.

* Aiempien, arviomme mukaan n. -2 MEUR:n
seka vuosina 2024-2025 vielad kertyvien
vahennyskelpoisten tappioiden jalkeen
ennustamme konsernin laskennallisen
veroasteen olevan 8 % vuonna 2027 ja
nousevan normaalille 20 %:n tasolle taman
jalkeen.

Investoinnit ja rahoitus

Muutto uuteen tehtaaseen tapahtui vuonna 2022 ja
tahan liittyvat laiteinvestoinnit on tehty. Konekannan
yllapitoinvestoinnit tulevat olemaan arviolta 0,8...1,2
MEUR vuodessa vuosina 2024-2027. Investoinnit
aineettomiin oikeuksiin taas tulevat olemaan
0,4...0,6 MEUR vuodessa. Naista 75-85 % on
tuotekehitysinvestointeja. Kaikkiaan investoinnit
vuosina 2024-2027 tulevat ennusteessamme

Ennusteiden jakautuminen kulueriin ja
tulokseen, MEUR

W Materiaalikulut

30 I m Ulkop. palvelut
25
20 Henkilostokulut

15 Liiket. muut
10 tuotot ja kulut
Poistot
5
0 || -J_ m Liiketulos
D) (] o () (]
5 & O \%) © A
PP

Lahde: Norrhydro, Inderesin arviot
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olemaan 1,2...1,8 MEUR vuodessa, mika on 3,6...4,4
% liilkevaihdosta. Osuus on pienempien listattujen
konepajojen keskitasoa.

Norrhydron nettokayttopdaoma oli 8...11 % liikevaih-
dosta vuosina 2020-21 ennen nousuaan 13 %:iin
vuonna 2022, mika liittyi tehdasmuuttoon. Vuonna
2023 osuus oli 12 %. Emme odota kayttopadoma-
erien kiertonopeuksiin oleellisia muutoksia ja
ennustamme nettokayttopddoman olevan 11...12 %
likevaihdosta vuodesta 2024 eteenpain.

Norrhydro jakoi vuosina 2020-2022 osinkoa ja
padomanpalautuksia vuosittain 0,06 euroa
osakkeelta. Vuodelta 2023 osinkoa ei jaettu.
Jakosuhde on historiallisesti heitellyt voimakkaasti.
Odotamme osingonjaon kaynnistyvan uudelleen
vuoden 2026 tuloksesta ja olevan osinkopolitiikan
mukaisesti 24-30 % vuosina 2026-2027.

Paraneva kannattavuus ja pienentyvat investoinnit
pitéavat Norrhydron rahavirran myds investointien
jalkeen ennustejaksolla positiivisena. Kasvun
rahoittaminen kuitenkin kasvattaa korollista
bruttovelkaa viela vuoden 2023 11,0 MEUR:sta
vuoden 2025 12,4 MEUR:on ennen kuin paraneva
tulos kaantaa bruttovelan laskuun (2027e: 8,7
MEUR). Odotamme kuitenkin Norrhydron
muuttuvan nettovelattomaksi vasta vuonna 2029.

Vuoden 2024 ennuste

Norrhydron H124-likevaihdossa (-28 % v/v) nakyi
asiakkaiden heikentynyt markkinatilanne ja yhtio
totesikin, ettd "markkinatilanne ja tuotteiden kysynta
on ollut katsauskaudella todella alhaisella tasolla myds
historiallisesti”. Norrhydro ei julkistanut NorrDigi-
tuotteiden osuutta lilkkevaihdosta, mutta kevaalla
tehtiin NorrDigi MCC-jarjestelméan kokonaistoimitus

oljynporaustorniasiakkaan testilaitteeseen Yhdys-
valloissa. Uskomme silti NorrDigin osuuden H1:n
likevaihdosta olleen edelleen vain 150-250 TEUR:n
luokkaa. Konsernin kayttokatemarginaali (5,9 %) oli
siedettava ja myds EBIT-marginaali oli hieman
positiivinen. Norrhydro korosti saavutettujen noin 2
MEUR / vuosi kulusaastojen merkitysta. Jos liikevaihto
olisi ollut vuoden takaisella 18 MEUR:n tasolla, olisi
liiketulos ollut yhtion mukaan 1,5 MEUR positiivinen.

Norrhydron tase oli edelleen rasittunut ja gearing oli
H124:n lopussa 104 %. Norrhydro kuitenkin painotti,
ettd maksuvalmius riittdd myos H2°24:n tarpeisiin.

H124-raporttinsa yhteydessa Norrhydro ohjeisti
vuoden 2024 liikevaihdon laskevan vuoden 2023
tasosta (30,4 MEUR), mutta kayttokatemarginaalin
paranevan vuodesta 2023 (3,5 %). Norrhydro totesi
markkinoista, ettd “pahin vaikuttaa olevan takana,
mutta paraneminen nadyttaa olevan erittdin hidasta.”
Asiakkaiden varastojen alasajo oli kuitenkin paattynyt.
Kysynta NorrDigille jatkui H1'24:118 voimakkaana ja
taman uskotaan nakyvan positiivisesti H2'24:n aikana.
Kuten aiemmin on todettu, NorrDigi MCC:n myynti
Volvo CE:n tuotantokoneisiin kaynnistyy vield H2'24:n
aikana ja myds oljynporaustorniasasiakkaalta on
odotettavissa ensimmainen sarjatilaus 2024:n aikana.

Vuoden 2024 liikevaihtoennusteemme (28,3
MEUR; -7 % v/v) komponentit on esitelty jo edella.
Ennusteen toteutuminen edellyttédd vahvaa kasvua
H2'24:11a (+26 % v/v), mutta asiakkaiden normalisoi-
tuva tilanne, NorrDigi MCC:n toimitukset ja erittdin
heikko vertailukausi tuovat kasvuennusteeseemme
uskottavuutta. Odotuksemme koko vuoden 2024
NorrDigi-tuotteiden liikevaihdoksi on 0,8 MEUR
(+20 % v/v), mutta indikaatiot kasvukayran
jyrkentymisesté jatkossa ovat vahvoja.

Tase paasee vahvistuvalle trendille
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Lahde: Norrhydro; Inderesin arviot
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Odotuksemme koko vuoden 2024 kayttokatteeksi
on 1,7 MEUR, jolla marginaaliksi muodostuu 6,0 %
eli selvasti enemman kuin ohjeistuksen 3,5 %:n
alalaita. Kun huomioidaan reippaasti kasvava
likevaihto, on EBITDA-marginaaliodotuksemme
H2'24:lle (5,8 %) varovainen verrattuna H2'23:n
oikaistuun 4,6 %:iin. Sailytamme kuitenkin
riskivarauman NorrDigi-tuotteiden yldsajon
sujumisen suhteen. Kayttokatteen alapuolella
poistojen liikevaihto-osuus kasvaa alhaisen
likevaihdon seurauksena rasittaen koko vuoden
2024 liikevoittoa (0,2 MEUR; marg. 0,9 %).
Ennusteessamme vuoden 2024 nettorahoituskulut
ovat -1,1 MEUR ja konserniveroaste on nollassa.

Ennusteemme vuoden 2024 oikaistuksi
osakekohtaiseksi tulokseksi on -0,08 euroa (2023
tot. -0,01 euroa) emmeka odota osingonmaksua /
paaomanpalautusta.

Vuosien 2025-2027 ennusteet

Edella esitettyjen taustaoletusten toteutuessa
Norrhydron kasvu, kannattavuus ja taseasema
kehittyvéat vuosina 2024-2027 seuraavasti:

» Liikevaihto kasvaa aiemmin esitettyjen
komponenttien mukaisesti (2025: +19 % v/v;
2026: +19 % v/v ja 2027: +21 % v/N). Perinteiset
sylinteriasiakkaat vastaavat 34 %:sta, uudet
sylinteriasiakkaat 17 %:sta ja NorrDigi-tuotteet 48
%:sta vuosien 2025-2027 kasvua.

* Kayttokate kohoaa vuoden 2025 2,3 MEUR:sta
(marginaali 6,9 %) vuoden 2027 6,2 MEUR:on
(marg. 12,8 %). Vastaavasti oikaistu liiketulos
kohoaa vuoden 2025 0,6 MEUR:sta (marg. 1,9
%) vuoden 2027 4,5 MEUR:on (marg. 9,2 %).
NorrDigi-tuotteet vastaavat 46 %:sta euromaa-

raista liiketulosparannusta. 9...10 %:n liikevoitto- Havainnollistus Norrhydron oikaistun

marginaali on konepajayhtidlle ja etenkin
alihankkijalle jo hyva taso. Sen saavuttaminen
edellyttaa, etta NorrDigin kasvu toteutuu

EBITDA-marginaalin muodostumisesta

20%
odotetun voimakkaana ja etta kilpailevia
. s : . 18%
tuotteita ei tana aikana ilmaannu markkinoille
s s . 16%
kiristamaan hinnoittelua.
14%
Tulos ennen veroja, nettotulos ja osake- 12%
kohtainen tulos paranevat vuosina 2025-2027 10%
erittdin nopeaa vaubhtia, jota ei kuitenkaan voida 8%
kalkyloida vuoden 2024 I1&ht6lukujen ollessa 6%
negatiivisia. Oikaistun tuloksen ripedn kasvun 2%
(o]
taustalla on NorrDigin vahva kasvu ja 2%
kannattavuuden kaantyminen tappiollisesta ;
(2024e-2026¢) selvasti voitolliseksi (2027e). 07
2% 2024e 2025e 2026e j2027e 2028e 2029e
Operatiivinen rahavirta on koko ennustejakson 4%
selvasti positiivinen (+1,9...+45,0 MEUR vuosina 6%

2024-2027). Kohtuulliset investointitarpeet
pitavat myds rahavirran investointien jalkeen
plussalla (+0,4...+3,3 MEUR).

e Perint. sylinterit e NoOrrDigi e=Konserni

Padaoman tuottoaste kohoaa nopeasti parantu-
van kannattavuuden ja keveiden investointien
my6ta. Sijoitetun padoman tuotto (ROI) paranee
1%:sta vuonna 2024 21 %:iin vuonna 2027.
Ajalta ennen NorrDigia vertailukohtia ovat mm.
vuodet 2019 (13 %) ja 2021 (15 %).

Omavaraisuusaste ja velkaantuneisuus.
Norrhydron tehdasinvestoinnin ajoitus ei ollut
suhdannemielessa paras mahdollinen, minka
seurauksena nettovelkaantumisaste oli 104 %
H124:n lopussa. Omavaraisuusaste oli kohtuul-
linen 36 %. Odotetun vahvan rahavirran ansiosta
nettovelkaantuneisuus alenee kuitenkin ennus-
tekaudella nopeasti (2027e: 47 %) ja omavarai-
suusaste kohenee niin ikdan (2027e: 43 %).

Lahde: Inderesin arviot
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Vertailu yhtion omiin tavoitteisiin

Kuten strategiaosuudessa todettiin, Norrhydro
tavoittelee vuonna 2028 yli 70 MEUR:n liikevaihtoa
ja>16 %:n kayttokatemarginaalia. Omat vastaavat
ennusteemme ovat 61 MEUR ja 13,7 %. Liikevaihto-
ennusteemme on siten -13 % ja kayttokatemargi-
naaliennusteemme -2,3 %-yksikkoa alle yhtion
tavoitteen. Kuitenkin omissa ennusteissamme
NorrDigin osuus liilkevaihdosta on 34 % v. 2028 eli
yli yhtion 30 %:n tavoitteen, joten pidémme
todennéakdisend etta odottamamme NorrDigin
kannattavuus on yhtion tavoitteita alempi. N&ita
tavoitteita ei ole julkistettu.

Ennusteissamme konsernille on viela paljon
epavarmuutta koskien uusasiakashankinnan
onnistumista perinteisissa sylintereissa seka
NorrDigin kasvuvauhtia ja kannattavuutta. Tosin

Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 27,7 28,3
Kayttokate 1,6 17
Liikevoitto ilman kertaeria 0,3 0,3
Liikevoitto 0,2 0,2
Tulos ennen veroja -0,9 -0,9
EPS (ilman kertaerid) -0,08 -0,08

Lahde: Inderes

odotustemme ylittdminenkin on hyvin mahdollista.

Pitkan aikavalin ennusteet

Uskomme NorrDigin vauhdittavan Norrhydron
kasvua vield vuosina 2028-2032 (CAGR = +15 %),
vaikka liilkevaihdon kasvu hidastuukin jakson
loppua kohden selvasti. Terminaalissa kasvuodo-
tuksemme on +2,5 % p.a. Odotamme konsernin
kayttokatemarginaalin kdéntyvan vuoden 2029
(15,2 %) jalkeen loivaan laskuun teknologian kyp-
syessa ja kilpailun kiristyessa. Marginaaliodotuk-
semme terminaalissa on 10,5 %. Estddksemme
taseen ylikapitalisoitumisen ennusteissamme
olemme asettaneet vuosien 2028-2032
osinkosuhteen 60...80 %:iin.

Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e

% Vanha Uusi % Vanha
2% 37,0 33,7 9% 47,2
7% 34 2,1 -38% 5,6
2% 1,8 0,6 -65 % 3,9
-7% 1,8 0,6 -66 % 3,9
-8 % 0,7 -0,5 -165 % 3,0
5% 0,07 -0,04 -156 % 0,26

NorrDigi-ennusteisiin tuli vuoden lykkays

Olemme tarkistaneet vuosien 2024-2026
ennusteitamme selvasti alaspdin. Suurin syy
likevaihdon kasvuennusteiden muutokseen on vasta
H124-raportin jalkeen varmistunut NorrDigi-
tuotteiden sarjatuotannon alun siirtyminen 2024:sta
2025:en ja tama muutos vastaa noin 75 %:sta
likevaihtoennusteemme laskua. Uusi vuoden 2027
ennusteemme NorrDigille vastaa melko tarkkaan
aiempaa vuoden 2026 vastaavaa ennustettamme.
Volyymiennusteleikkausten liséksi olemme ottaneet
hieman aiempaa varovaisemman kannan NorrDigi-
tuotteiden suhteelliseen kannattavuuteen, koska
lapindkyvyys on ymmarrettavasti viela alhainen.
Taman vuoksi tulosvipu esimerkiksi vuoden 2025
ennustemuutoksessamme on suuri (n. 4x).

2026e Muutos
Uusi %
401 -15 %
3,8 -33%
2,2 -44 %
2,2 -45 %
1,2 -61%
0,10 -60 %
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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

2021
24,7
3,0
-0,8
2,2
2,2
18
0,4
0,0
0,4
0,19
0,04

2021
24,0 %

12,0 %
8,8 %
1.4 %

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

H1'23
18,3
1,4
-0,7
1.1
0,7
-0,5
0,2
0,0
0.1
0,05
0,01

H1'23
10,3 %
12,7 %
75 %
6,2 %
0,7 %

H2'23

12,0
-0,3
-0,7
-0,1
-1,0
-0,6
-1,6
0,0
-1,6
-0,06
-0,14

H2'23
-8,0 %

-107,5 %

-22%
-0,7 %
-13,1%

2023
30,4
11
14
11
-0,3
1.2
1,4
0,0
1,4
-0,01
-0,13

2023
22%

-55,4 %

3,6 %
35%

-4,8 %

H1'24

13,1
0.8
-0,7
0,1
0,1
05
-0,4
0,0
-0,4

-0,04
-0,04

H1'24
-28,4 %
-88,8 %

5,9 %

1,0 %

-3,4 %

H2'24e
15,2
0,9
-0,8
0,1
0,1
-0,6
-0,5
0,0
-0,5
-0,04
-0,04

H2'24e
26,5 %
-272,0 %
6,0 %
0,9 %
-31%

2024e
28,3
1,7
-1,5
0,3
0,2

2024e
-6,7 %
-74,9 %
6,0 %
0,9 %
-33%

2025e
33,7
2,1
-1,5
0,6
0,6

2025e
18,8 %

142,8 %
6,3 %
1,9 %
-1,4 %

2026e
40,1
3,8
-1,6
2,2
2,2
-1,0
1,2
0,0
1,2
0,10
0,10

2026e
19,1 %

240,8 %
9,4 %
55 %
29 %

2027e
48,4
6,0
41,6
45
44
-0,7
37
-03
34
0,29
0,29

2027e
20,8 %
102,9 %
12,4 %
9,2 %
7,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Muut sijoitukset
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2023
14,9
03
8,0
6.5
0,0
0,0
10,5
8,0
0,0
12
14
25,4

2024e
14,6
03
7.9
6.4
0,0
0,0
10,5
74
0,0
14
17
25,1

2025e

14,4
0,3
7.8
6,3
0,0
0,0

12,5
8,8
0,0
17
2,0

26,8

2026e
14,2
0,2
7.8
6,2
0,0
0,0
14,8
10,4
0,0
2,0
2,4
29,0

2027¢
14,4
0,2
78
6,4
0,0
0,0
17,7
123
0,0
2,4
2,9
32,0

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Muu oma pddoma
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
8,9
4,3
-54
0,0
10,0
73
0,0
0,0
5,9
14
0,0
9,2
3,8
55
0,0

254

2024e
83
43
-6,3
0,0
10,4
75
0,0
0,0
6,0
15
0,0
9,3
39
5,4
0,0
25,1

2025e

7,9
4,3
-6,8
0,0
10,4
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
14,0
7,6
6,4
0,0

26,8

2026e

10,5
4,3
-5,6
0,0
11,9
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
13,5
5,9
7,6
0,0

29,0

2027e
13,6
4,3
-2,6
0,0
11,9
5,0
0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
13,5
43
9,2
0,0
32,0
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Kahden mallin arvostus yha tarpeen

Mielestamme Norrhydron kaksi liilketoimintaa tulisi
markkinoilla hinnoitella eri tavoin. Kypsemman eli
perinteisten hydraulisylintereiden hinnoittelu
pohjautuu tulokseen ja tuloskasvuun, jolloin
liketoimintaa voidaan hinnoitella I&hivuosien
tuloskertoimilla (esim. oikaistut EV/EBITDA,
EV/EBIT ja P/E). N&ité kertoimia voi verrata muihin
porssinoteerattuihin hydrauliikka-alan toimijoihin ja
myds Norrhydron listattuihin asiakkaisiin, joiden
liiketoiminta-ajurit korreloivat hyvin Norrhydron
ajureiden kanssa.

NorrDigi-liketoiminta on haastava hinnoiteltava,
sillda naytot kasvusta ja kannattavuudesta puuttuvat
vield. Liiketoimintaan liittyva riski on kuitenkin
viimeisen vuoden aikana alentunut Volvo CE:n
vetdman kaupallisen lanseerauksen seké uusien
asiakkaiden myo6ta. Lahivuosien osalta NorrDigin
hinnoittelu on mielekkainta EV/S-kertoimella ja
mydhempien vuosien osalta myos EV/EBITDA-
pohjaisesti arvostusriskien tietenkin samalla
kasvaessa. Poiketen aiemmista vuosista emme
enaa nae NorrDigiin upotettujen kehityskulujen
tarkastelua mielekk&ana arvostustapana liike-
toiminnan kaupallistamisen ollessa jo kdynnistynyt.
NorrDigin kehitysvaiheen vuoksi perinteisten
verrokkihinnoittelun ja siihen liittyvien tulospohjais-
ten arvostuskertoimien soveltuvuus koko
Norrhydro-konserniin ei vielakaan ole hyva.

Arvostusmenetelmasta riippumatta Norrhydron ja
sen osakkeen riskiprofiilia nostavat yhtion pieni
koko, isot yksittaiset asiakasriippuvuudet seka

osakkeen melko alhainen likviditeetti, joita
seikkoja kasittelimme Sijoitusprofiili-osiossa.
Korkeampi riskitaso taas merkitsee alempaa
hyvaksyttavaa arvostustasoa.

Suosimme yhtiéssa osien summa -mallia

Norrhydron liilketoiminnan kaksijakoisuuden vuoksi
yleensa suosimamme riskikorjatun tuoton malli ei
ole kovin hyva tyokalu konsernin arvostustarkas-
teluun. Samat ongelmat koskevat osin myos
konsernitason kassavirtamallia (DCF), joten
kdytamme naitd malleja enemmankin referenssi-
tarkoituksessa. Parhaiten Norrhydron arvostus-
tarkasteluun sopii mielestdamme osien summa -
malli, jossa perinteinen hydraulisylinteriliketoiminta
on hinnoiteltu seka toteutuneen ettd lahitulevai-
suuden tuloskehityksen pohjalta, kun taas
NorrDigi-liiketoiminta hinnoitellaan pidemman
aikavalin potentiaalin ja odotetun kehitysvauhdin
mukaan.

Myds osien summa —mallin toimivuuden
arvioinnissa on omat haasteensa, silla NorrDigin
numeroita ja etenkaan kannattavuutta tuskin
tullaan I&hivuosina raportoimaan erikseen. Koska
NorrDigia koskeville ennusteillemme ei ole luvassa
tarkistuspisteitd, on niihin liittyva ennusteriski
huomattava ja tdma kohottaa Norrhydron
osakkeen tuottovaatimusta.

Norrhydron arvostustavat

Hydraulisylinterililketoiminta

* Perinteiset arvostuskertoimet suhteessa
verrokkeihin, painopisteena vuosi 2025

NorrDigi
*  Vuosien 2025-2026 EV/S
¢ Vuosien 2027-2028 EV/EBITDA

Norrhydro-konserni

» Kassavirtamalli (referenssing)

35



Arvonmaaritys ja suositus 2/7

Hydraulisylinteriliiketoiminnan arvostukseen
vaikuttavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat
positiivisesti (+) ja negatiivisesti (-) Norrhydron
perinteisen sylinteriliiketoiminnan arvostukseen:

+ Vahva ja laajeneva asiakasreferenssilista.
Norrhydron asiakkaat ovat vaativia, usein
toimialojensa globaalisti johtavia yhtioita. Niiden
luottamus Norrhydroon ja pitk&aikaiset
asiakassuhteet sen kanssa kertovat hyvaa
tuotteiden teknisesta laadusta ja uskosta
Norrhydron toimituskykyyn ja pysyvyyteen.

+ Asiakkaan sitouttava kumppanuusmalli.
Paaasiakkaiden kanssa kdytdssa oleva
tuotteen koko elinkaaren kattava kumppanuus-
malli sitouttaa asiakkaan ja nostaa toimittajan
vaihtamiskynnysta alentaen samalla
Norrhydron riskiprofiilia.

+ Vakuuttava tuloshistoria. Norrhydrolla on
takanaan pitka tasaisen kasvun liikevaihto-
historia (koronavuotta 2020 lukuun ottamatta).
Myds yhtion kulurakenne on melko joustava,
mikd on nakynyt syklisia toimialoja palvelevalle
alihankkijalle varsin stabiilina operatiivisena
peruskannattavuutena.

— Asiakastoimialat ovat syklisia. Vaikka
Norrhydron asiakastoimialojen syklit jossakin
maarin tasaavat toisiaan, on kysynta kokonai-
suutena riippuvaista maailmantalouden
suhdanteista.

— Yksittaiset asiakasriippuvuudet ovat
huomattavia. Norrhydron suurin yksittdinen
asiakas vastasi arviolta 25 %:sta liilkevaihtoa
vuonna 2023 ja kaksi seuraavaksi suurinta noin
10 %:sta kumpikin. Vaikka isoja asiakkaita ei
menetettaisikdan, heijastuvat niiden suhdanne-
vaihtelut ja mahdolliset tuotannolliset ongelmat
ylisuhteisesti Norrhydron omaan toimintaan.

Hydraulisylinteriliiketoiminnan hyvaksyttava
arvostustaso

Olemme koonneet Norrhydron verrokkiyhtidlistan
seuraavista kolmesta ryhmasta:

1. Pienehkd&t kotimaiset listatut konepajat (Kesla,
Robit)

2. Norrhydron asiakkaat (Ponsse, Kalmar,
Cargotec, Metso, Sandvik ja Kongsberg)

3. Hydrauliikka-alan toimijat, jotka useimmiten
ovat monialayhti6ita (Enerpac, Interpump,
Parker Hannifin, Donaldson ja SMC Corp)

Keskitymme arvonmaérityksessamme EV/EBITDA-
kertoimeen, joka on sektorin keskeinen hinnoit-
telukerroin ja soveltuu Norrhydroon hyvin.
EV/EBIT- ja P/E-kertoimet soveltuvat mielestémme
heikommin, silld NorrDigi-tuotteiden kehittdminen,
kehitysmenojen kirjanpidollinen kasittely seka
kehitykseen eri [ahteista saadut ja viela tulevai-
suudessa saatavat avustukset hamartavat
kokonaiskuvaa perinteisen sylinteriliiketoiminnan
kannattavuudesta.

20x
18x
16x
14x
12x
10x
8x
6x
4x
2x
Ox

Erdiden verrokkien EV/EBITDA

o N\ [ N o) R Q& Qo
> 9 2 © 2 & D o
¢ o & &F S S ©

v Qo° RN & \2\,00 (\,b\é
'Y ©
N )
>
Q
m2024e m2025e

Lahde: Reuters / Inderes
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Aiemmin esittdmissamme ennusteissa Norrhydron
perinteisen sylinteriliiketoiminnan oikaistu
kayttokate on vuonna 2025 3,7 MEUR. Edella
esitetyn verrokkiryhman vuoden 2025 EV/EBITDA-
kerroin on mediaanitasolla 10x. Aiemmin esitel-
lyista diskonttotekijoista ja etenkin Norrhydron
mediaaniverrokkia selvasti pienemmastd koosta
johtuen johtuen asetamme Norrhydron perinteisen
sylinteriliiketoiminnan EV/EBITDA-kertoimen
hyvaksyttavaksi diskontoksi -30 % suhteessa
verrokkiryhman mediaaniin. Nain saadulla 7x:n
EV/EBITDA-kertoimella Norrhydron perinteisen
sylinteriliiketoiminnan yritysarvoksi muodostuu
24..28 MEUR keskiarvon ollessa 26 MEUR. Arvo
on kohonnut HT24-tuloskommentissamme esite-
tystéd 22 MEUR:sta haarukan alarajan kohoamisen
seurauksena. Tahan taas on vaikuttanut vuoden
2024 ennusteen painon lasku. Péivitetty arviomme
on silti varovainen, silla edella esitetyissa ennus-
teissamme perinteisen hydraulisylinteriliike-
toiminnan EBITDA kasvaa vauhdilla vield joitakin
vuosia 2025:n jalkeen (2025-2027 CAGR = +18 %).

NorrDigin arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestémme seuraavat tekijat vaikuttavat
NorrDigin arvostukseen positiivisesti (+) ja
negatiivisesti (-):

+ Potentiaaliset markkinat ovat erittdin suuret ja
vasta syntymadssa. Naista syistd NorrDigin
tarjoama lilkketoimintamahdollisuus on
merkittéva ja teknologian téhanastiset
positiiviset ndytot tukevat yhtiosta tehtavia
odotusarvolaskelmia.

+ Teknologia on jo osoittanut toimivuutensa.
NorrDigi MCC on lapaissyt keskeiset testit,

joihin paayhteistydkumppani Volvo CE on sen
asettanut eli teknologia on lunastanut
keskeisimmat lupauksensa. Volvo CE:n syksylla
2024 aloittama NorrDigi MCC:n kaupallinen
lanseeraus tukee kasitysta jo hyvin alhaisesta
teknologiariskista. Lisatukea uskottavuudelle
on saatu amerikkalaisen 6ljynporaustorni-
operaattorin suorittamista NorrDigi MCC:lla
varustetun porausputken nostolaitteen
testeista. Testit ovat olleet hyvin menestyksek-
kaita ja johtaneet teknologian edustussopimuk-
seen Aberdeen Dynamicsin kanssa Yhdysval-
tain 6ljy- ja kaasuteollisuuden markkinoilla.

NorrDigi edistaa vihreita arvoja. Teknologian
mahdollistamat isot polttoaineenkulutus- ja
padstovahennykset parantavat tuotteen
kilpailukykya merkittavasti suhteessa vanhaan
teknologiaan.

Strategiset kumppanit kiihdyttaisivat kasvua.
Norrhydro on hiljattain aloittanut strategisten
partnereiden etsinnan, jotta NorrDigin
kansainvalisen kasvun edellyttéma paikallinen
asiakastuki voisi toteutua. Onnistuneet
partnerivalinnat vapauttaisivat Norrhydron sen
omien resurssien asettamista kasvurajoitteista.
Tama kasvupolku on kuitenkin vield aivan
alussa.

NorrDigin positiivinen tulosvaikutus nakyy
vasta kaukana tulevaisuudessa. Kuten ennus-
teosiosta kavi ilmi, NorrDigi alkaa vaikuttaa
positiivisesti Norrhydron kayttokatteeseen
vasta vuodesta 2027 eteenpadin. Tulosvaiku-
tuksen ajoittuminen kauas tulevaisuuteen
laskee hyvaksyttavaa arvostusta.

NorrDigin arvostuksen plussat ja miinukset

Potentiaaliset markkinat ovat erittdin suuret ja
vasta syntymassa

Teknologia on jo osoittanut toimivuutensa ja
kaupallinen lanseeraus on kaynnistynyt
Edistaa vihreita arvoja

Partneroituminen kiihdyttaisi kansainvalista
kasvua

Nakyy kunnolla numeroissa vasta pitkalla
tulevaisuudessa

Ennustettavuus ylipdansa on alhainen ja
NorrDigin numeroita tuskin tullaan ldhiaikoina
raportoimaan erikseen
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— Ennustettavuus on alhainen. Uusien
asiakkaiden osalta NorrDigin ennusteet tulisi
laatia kullekin erikseen huomioiden niiden
laitekanta tai konemallisto ja sen uusiutuminen.
NorrDigin tulevaan kannattavuuteen liittyy viela
likevaihtoakin enemman epavarmuutta. Avoin
kysymys on, tuleeko hinnoittelu olemaan
enemman kustannus- vai lisdarvopohjaista.
Alhainen ennustettavuus alentaa NorrDigin
hyvaksyttavaa arvostusta.

Norrdigin hyvaksyttava arvostustaso

NorrDigin kaupallisen lanseerauksen jo kdynnistyt-
tyd emme enaa pida teknologian kehittédmiseen
kaytettyd rahamaaraa mielekkaana pohjana
arvonmaadritykselle. Tassa vaiheessa ndemme
soveltuvimpina menetelmina lahivuosien liike-
vaihtoennusteisiin nojautuvia EV/S-kertoimia ja
myShempien vuosien kannattavuusennusteisiin
perustuvia EV/EBITDA-kertoimia diskontattuna
nykyhetkeen.

Lahivuosien ennusteisiin perustuvaa EV/S- eli
yritysarvo/liikevaihto-kerrointa kéytettdessa
NorrDigi tulisi mielestdmme arvostaa nopeaan
kasvuun tdhtdavan start up —yhtion tavoin.
Microcap.co-sivuston mukaan tyypillinen EV/S-
kerroin start up —yhtiolle, jonka odotetaan
kasvavan vain V10 % vuodessa on 1x...5x. Yhtiolle,
jonka odotetaan kasvavan +30...+40 % vuodessa
kerroin on 6x...10x ja yhtidlle, jonka odotetaan
kasvavan todella nopeasti eli +300...+400 %
vuodessa kerroin olisi 10x...20x. NorrDigi tulisi
mielestdmme hinnoitella noin 6x...7x EV/S-
kertoimella suhteessa vuoden 2025 ennustettuun

likevaihtoon (2,1 MEUR), kun huomioidaan vuosien
2026e-2030e odotettu nopea kasvu (CAGR = +81
%) seka edelld mainitut arvostukseen vaikuttavat
tekijat. Talla kertoimella NorrDigin velattomaksi
arvoksi saadaan 13...15 MEUR.

Vuoden 2025 liikevaihtoennusteella EV/S olisi
siten melko korkea, mutta jo vuodelle 2026 se
painuu 2,6x:en ja siitéd eteenpdin valille 0,7x...1,3x.
Suhteessa odotettuun kasvun ja kannattavuuden
yhdistelmaan kertoimet ovat matalia, mutta kulu-
van vuoden positiivisesta kehityksesta ja uutisvir-
rasta huolimatta NorrDigin kasvun kulmakertoi-
messa ja tulevassa kannattavuudessa on edelleen
paljon epavarmuutta. Siksi sijoittajille tulee mieles-
tdmme yha jaada huomattava nousuvara NorrDigin
kautta, jos ennusteemme toteutuvat tai ylittyvat.

Koska ennustamme NorrDigin alkavan tehda
positiivista kayttokatetta vasta vuodesta 2027
eteenpain, taytyy soveltuvat EV/EBITDA-kertoimet
hakea kauempaa tulevaisuudesta. Vuoden 2025
jalkeiseen aikaan kohdistuvia ja koko verrokki-
ryhman kattavia konsensusennusteita ei vield ole
kunnolla saatavissa, joten olemme konstruoineet
kertoimet pitamalla lahtokohtana verrokkiryhman
vuoden 2025 mediaanikerrointa (9,9x). Kun téhan
sovelletaan kasvupotentiaalin vuoksi maltillista -10
%:n diskonttoa, paadytaan 8,9x:an. Kun viime
mainitulle asetetaan Norrhydron 12,5 %:n koko
padoman tuottovaatimus (WACC), paadytaan
7,0x:n EV/EBITDA-kertoimeen vuodelle 2027 ja
6,3x:n kertoimeen vuodelle 2028. Kun kaytetdan
vuosien 2027-2028 keskiarvokerrointa (6,7x) ja
NorrDigille ennustamaamme keskimaaraista

NorrDigin EV/liikevaihto, jos EV = 14 MEUR

7%

6X

5x

4x

3%

2X

Ix

0Ox

6,5x 2,8x

2,6x

1,3x
0,7x

2025e 2026e 2027e 2028e

EV/Liikevaihto e Keskiarvo 2025e-2028e

Lahde: Inderes
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kayttokatetta ko. vuosina (1,9 MEUR), saadaan
lopputulokseksi NorrDigin 12...13 MEUR:n
yritysarvo. Yhteenveto NorrDigin mainituilla
menetelmilld lasketusta yritysarvosta on liitteena.

Esittamamme keskimaarin 13 MEUR:n arvio
NorrDigin velattomaksi nykyarvoksi on noussut
noin +20 % toukokuun 2023 laajassa raportissam-
me ja myos viimeisimmassa eli H1'24-paivitykses-
samme esittémastamme 11 MEUR:n arvosta.
Nousun takana ovat teknisten riskien selva
pienentyminen, kaupallistamisen alku seka uudet
asiakasavaukset sekda MCC:ssa ettd EMA:ssa.

Osien summa paatyy 25...31 MEUR:n oman
padoman arvoon

Kun osien summan komponentit yhdistetdan
saamme Norrhydro-konsernin velattomaksi arvoksi
noin 35...42 MEUR. Olemme kayttdneet mallissa
ennustettamme konsernin nettoveloiksi 31.12.25
(10,6 MEUR). H124:n lopussa konsernissa oli
nettovelkaa 9,2 MEUR, joten mallin velkaoletuksen
pitdisi olla riittdvan varovainen. Nettovelkojen
huomioimisen jéalkeen Norrhydron oman paaoman
arvoksi jaa 25...31 MEUR. Osaketta kohden arvo
on 2,3...2,9 euroa. Lukujen keskiarvo (2,6 euroa)
on vajaa 50 % nykyisen porssikurssin ylapuolella.

Konsernin verrokkiarvostuksen soveltuvuus ei
ole hyva

Konserninumeroilla suhteellinen arvostus toimii
Norrhydrolle huonosti, silla samantapaisia,
merkittavalla uudella teknologialla vasta
kaupallistamisen alkuvaiheessa olevia verrokkeja

ei ole tarjolla. NorrDigin positiivinen vaikutus
konsernin tulokseen nakyy kunnolla vasta
vuodesta 2027 eteenpain. Vuoden 2027
relevantteja konsensusennusteita tavanomaisille
verrokkiyhtidille ei ole kuitenkaan saatavissa.

Kokonaistuottomallin soveltuvuus heikko

Norrhydron osakkeen kokonaistuotto-odotuksen
(lahivuosien tuloskasvuun ja arvostuskertoimien
muutokseen pohjautuva kurssinousupotentiaali
lisattyna osinkotuotolla) arvioimiseen liittyy sama
ongelma kuin kerroinpohjaiseen verrokkiarvos-
tukseenkin. NorrDigin tulos alkaa kunnolla nékya
konsernin luvuissa vasta vuodesta 2027
eteenpain, jolloin kaytettavissa ei ole enda
relevantteja verrokkikertoimia. Samalla Norrhydro-
konsernin omiin tulosennusteisiin liittyy merkitta-
vaa epavarmuutta NorrDigin kasvuvauhdin ja
kannattavuuden arvioinnin ollessa yha haastavaa.

Olemme kuitenkin tehneet karkean laskelman
Norrhydron osakkeen kokonaistuotto-odotuksesta
pohjautuen vuoden 2026 tulosennusteisiin ja
arvioituihin arvostuskertoimiin. Olemme sovelta-
neet kertoimiin samoja diskontto-/korjaustekijoita
kuin edelld osien summa —laskelmassamme.
Korkeaksi asetetun diskonttotekijan johdosta
odotettu kokonaistuotto jaa negatiiviseksi niin P/E-,
EV/EBITDA- kuin EV/EBIT-malleillakin. Kokonais-
tuottomallin ongelmana Norrhydron tapauksessa
on eteenpadin katsovan tarkasteluperiodin lyhyys
tai mallin tulospohjaisuus, jolloin NorrDigi esiintyy
mallissa vain tulosta rasittavana eika vahvistavana
komponenttina.

Norrhydron osien summa -malli

MEUR Alaraja Keskiarvo Ylaraja
a) Hydraulisylinteriliiketoiminta 24 26 28
- NorrDigi EV/S-pohjainen 13 14 15
- NorrDigi EV/EBITDA-pohjainen 1 12 14
b) NorrDigi yhteenveto 12 13 14
Norrhydro EV yht. (a.+b.) 35 39 42
Nettovelat enn. 31.12.25 -1 -1 -1
Osakkeen kaypa arvo, EUR 2,3 2,6 2,9
Potentiaali porssikurssiin 31% 48 % 66 %

Norrhydron avainluvut

2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 30,4 28,3 33,7 40,1 48,4
kasvu-% 2% 7% 19 % 19% 21%
EBIT oik. 11 0,3 0,6 2,2 4,5
EBIT-% oik. 35% 0,9% 1,9 % 5,5 % 9,2%
Nettotulos -1,4 -0,9 -0,5 1,2 3,4
EPS (oik.) -0,01 -0,08 -0,04 0,10 0,29
Osinko 0,00 0,00 0,00 0,03 0,07
P/E (oik.) neg. neg. neg. 16,7 5,9
P/B 2,5 2,3 2,4 1,8 14
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0 % 1,9 % 43%
EV/EBIT (oik.) 30,5 >100 45,8 12,5 5,7
EV/EBITDA 29,4 17,0 13,8 7.3 4,2
EV/Liikevaihto 11 1,0 0,9 0,7 0,5

Lahde: Inderes
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Taman vuoksi kokonaistuottomallin soveltuvuus
Norrhydron arvonmaaritykseen on mielestamme
nykytilanteessa edelleen heikko.

Norrhydro-konsernin DCF-arvonmaaritys

Kassavirtamallin kayttdé Norrhydro-konsernin
arvonmaarityksessa on hankalaa, silla yhtiolla on
kaksi hyvin erilaisen riskiprofiilin omaavaa
liketoimintaa, joiden osuudet kokonaisuudesta
muuttuvat selvasti ennusteperiodin aikana. Siksi
tuottovaatimuksen asettaminen on haasteellista.
Lisaksi DCF-malli on herkka terminaalijakson
ennusteille ja varsinkin NorrDigin pitkan aikavalin
ennustaminen on vield hyvin epdvarmaa.
Annamme kuitenkin tarkastelussamme painoa
myds DCF-arvolle, silla se huomioi NorrDigin
keskipitkan ja pitkén ajan potentiaalia monia muita
menetelmid paremmin.

Kuten Ennusteet-osiossa todettiin, odotuksemme
likevaihdon kasvuvauhdiksi terminaalissa on +2,5
% ja EBITDA-marginaaliksi 10,5 %. DCF-mallissa
kayttamamme diskonttokorko (WACC eli padoman
painotettu tuottovaatimus) on 12,5 % ja sitd nostaa
osakkeelle asetettu 1,50 %:n likviditeettipreemio.
Oman paaoman kustannus on 14,7 %. Molempien
lukujen pohjana on 2,5 %:n riskiton korko seka
4,75 %:n markkinariskipreemio.

DCF-malli antaa Norrhydron oman paaoman
arvoksi 32 MEUR ja yksittaisen osakkeen arvoksi
2,9 euroa, johon on mittava +60...+70 %:n
nousuvara. Tarkempi laskelma on esitetty
litteessa. Liitteessa ovat myds DCF-mallin
herkkyyslaskelmat muutoksille tuottovaatimuk-

sessa ja terminaalin EBIT-marginaalitasossa.
Vaihtovelkakirjalainan ja optioiden merkitys

Norrhydron vuodenvaihteessa 2023-2024 liikkee-
seen laskema 1,5 MEUR:n vaihtovelkakirjalaina
oikeuttaa vaihtoon osakkeiksi milloin tahansa
ennen erapdivaa 31.12.2026. Laskennallinen
vaihtohinta on 2,083 euroa per osake eli vaihto ei
ole talla hetkelld kannattava (optio on miinusoptio).
Norrhydrolla on oikeus lainan ennenaikaiseen
takaisinmaksuun koko vuoden 2026 ajan. Varovai-
suussyista oletamme, etta tata oikeutta ei kayteta
vaan laina vaihdetaan kokonaisuudessaan
yhteensa 720000 Norrhydron osakkeeseen
vuoden 2026 lopussa. Tama merkitsee 6,1 %:n
dilutiota vuodesta 2027 alkaen.

Norrhydron avainhenkiléillda on optio-oikeuksia
yhtioon yhteensa 71000 osakkeen edesta.
Kaikkien optioiden toteutushinta on 0,10 euroa /
osake eli ne ovat selvasti plusoptiota. Optiot ovat
voimassa 31.12.2025 asti, mutta niiden kaytto-
mahdollisuus riippuu Norrhydron strategisten
tavoitteiden (kasvu, kannattavuus ja digiratkaisujen
osuus) tayttymisesta. Liséksi Norrhydrolla on
avainhenkildille suunnattu 159500 kpl:en osake-
palkkiojarjestelma, joka ulottuu vuoteen 2026 ja
jossa osakkeiden ansainta maaraytyy niinikaan
strategisten tavoitteiden toteutumisen perusteella.

Koska optioiden ja palkkio-osakkeiden kokonais-
maara on pieni (dilutio enintdan 2,0 %) ja niiden
toteutus epavarmaa, emme ole huomioineet
vastaavaa laimentumista osakekohtaisen tuloksen
laskennassa.

Norrhydron EV/EBITDA nykyisilla osien
summa- ja DCF-arvoilla

20x
18x

16x

14x

12x 10,2x

10x 19,0x

8x 6,4x

6x 0,8x e

4x

2% e l4,9x
Ox

2025e 2026e 2027e 2028e

17,8%

m Osien summa (EV = 39 MEUR)
DCF (EV = 41 MEUR)

Lahde: Inderes
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Neutraalissa skenaariossa osakkeen arvo 2,7 euroa

Osien summa- ja kassavirtamallien valossa Norr-
hydron osakkeen taméanhetkinen perusteltu arvo on
2,3...2,9 euroa eli painotettuna keskiarvona 2,7
euroa. Erittdin negatiivisessa skenaariossa NorrDigi
epdonnistuisi kaupallisesti ja muuttuisi sen vuoksi
arvottomaksi, jolloin Norrhydron osakkeen arvo
perustuisi pelkastaan perinteisen hydraulisylinteri-
liiketoiminnan arvoon (minimitasolla noin 1,4 euroa
per osake). Pidéamme tata riskia pienena. Jos
NorrDigin kaupallinen menestys taas ylittdisi nykyiset
odotuksemme esim. vahvan uusasiakashankinnan ja
onnistuneen partneroitumisen ansiosta, nousisi
osakkeen perusteltu arvo tai ainakin haarukan ylaraja
merkittavasti.

Sijoitusndakemys

Edellisessa, toukokuussa 2023 julkistetussa laajassa
raportissamme esitimme seuraavan listan
mahdollisista positiivisista ajureista osakkeen tueksi:
1) Rovaniemen tehtaan yldsajon loppuvaiheiden
onnistuminen suunnitellussa aikataulussa ja
kustannuksilla; 2) onnistunut uusasiakashankinta
perinteisissa hydraulisylintereissa; 3) NorrDigin
asiakaspotentiaalin realisoituminen sopimuksiksi
seka 4) NorrDigi-valmistuksen kdynnistyminen
Volvolle suunnitellussa aikataulussa (2024) ja
mielekkailla volyymeilla. Viimeista kohtaa lukuun
ottamatta ajurit ovat mielestdmme realisoituneet
kohtuullisen hyvin ja myos Volvolle tapahtuvan
NorrDigi MCC —valmistuksen aikataulu on nyt selvilla
vaikkakin mydhemmin kuin aluksi odotimme.

Vaikka NorrDigin kaupallistaminen tapahtuu viiveella
suhteessa aiempaan arvioomme ja tdma nakyy
edella kasitellyissa vuosien 2025-2026 ennuste-

muutoksissamme, on NorrDigin riskiprofiili
mielestamme alentunut selvasti. Kuten tahankin asti,
vaaditaan Norrhydron osakkaalta edelleen karsi-
véllisyyttd, mutta osakkeen fundamenttiarvostus on
edullinen ja odotamme 6...12 kuukauden sisélld lisaa
positiivisia NorrDigi-uutisia tukemaan kurssia. Koska
emme kuitenkaan ennakoi ndiden ajureiden viela
kokonaan poistavan aliarvostusta vaan téhan
vaaditaan myos tulosnayttoja, sdilytdmme osakkeen
suosituksen lisda-tasolla.

Sen vuoksi, ettd ennusteleikkauksissamme on kyse
lahes yksinomaan noin yhden vuoden lykkayksesta
ja riskiprofiili on samalla alentunut, sdilytdémme
aiemman 2,10 euron tavoitehintamme osakkeelle.
Tavoitehinta vastaa tilannetta, jossa vajaa 40 %
nykykurssin (n. 1,7 euroa) ja edelld mainitun
perustellun arvon (n. 2,7 euroa) valisesta nousu-
varasta on realisoitunut. Norrhydron sijoitustarinan
pitka tahtdin huomioiden pidamme oletusta riittdvan
varovaisena. Viitteenomaisesti voidaan todeta, etta
tavoitehinnallamme Norrhydron vuoden 2026
EV/EBITDA-kerroin olisi noin 8x eli diskontto verrok-
kiryhman arvioituun mediaaniin olisi vain -5...-10 %.
Olemme kuitenkin aiemmin todenneet pelkastaan
lahivuosien kertoimiin perustuvan verrokkiarvos-
tuksen rajoitteet. Norrhydron arvostuskertoimet
suuntaavat vuoden 2026 jalkeen jyrkasti alaspain,
mutta ndiden vuosien tulosennusteisiin liittyy
ymmarrettavasti paljon epavarmuutta.

Osaketuoton ajurit 2024e-2027e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Hydraulisylinterimarkkina
kasvaa lahivuodet maltillisesti
Tuloskasvu
Uudet asiakkaat ja NorrDigi - nopeaa,

kiihdyttavat kasvua mutta lahto-
taso matala

Lahivuosien kannattavuudessa _ |

lukuisia epavarmuuksia
Osinkotuoton ajurit

Tase on talla hetkella rasittunut ==

Tuottoa vasta

Rahavirta investointien jalkeen an 5026:sta

sdilyy positiivisena

eteenpain
Jakosuhde on matala =
Arvostuskertoimien ajurit
Verrokkiarvostus ja kokonais-  __
tuottomalli eivat nyt sovellu
Arvostukses-
Osien summa —arvostus indikoi sa iso pitkdn
n. +50 %:n nousuvaraa aikajakson
potentiaali
DCF-arvoon +60...+70 %:n

nousupotentiaali

Mittava kurssinousuvara, mutta sen
realisoituminen vaatii viela lisanayttoja



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemadara, 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

215

2021
4,32
8,46
47
47
23,2
>100
4,2
1,9
19
15,9
21,8

185,1%

14 %

P/E (oik.)
neq. neg. neq.
2022 2023 2024  2025e 2026e

2022
3,13
10,9

34
42
21,5
>100
3,2
11
14
19,7
17,8
1521,2 %
1,9 %

59

2027e

2023
2,07
10,9

23
32
neg.
neg.
2,5
0,7

29,4
30,5

0,0 %
0,0 %

30,5

17.8

2022 2023

2024e

1,72
1,0
19
29
neg.
neg.
2,3
0,7
1,0
17,0
>100
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

>100

2024e

45,8

2025e

2025e

1,72
1,0
19
30
neg.
neg.
24
0,6
0,9
13,8
45,8
0,0 %
0,0 %

125

2026e

57

2027e

2026e

1,72
17
19
27
16,7
17,3
1,8
0,5
0,7
7,3
12,5

30,1%

1,9 %

19 %

2022

2027e

1,72
17
19
25
59
6,0
14
0,4
0,5
4,2
5,7

24,3 %

4,3 %

Osinkotuotto-%

0,0 %

00 %

43 %

19 %

0,0%

2023

2024e

2025e 2026e 2027e
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Kesla Oyj 13
Robit Plc 34
Ponsse Oyj 613
Kalmar 1808
Cargotec Corp 3210
Metso Corp 7590
Sandvik AB 23755
Kongsberg Gruppen ASA 16795
Enerpac Tool Group Corp 2149
Interpump Group SpA 4434
Parker-Hannifin Corp 75393
Donaldson Company Inc 8n7
SMC Corp 26041
Norrhydro (Inderes) 19
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR
25
51
662
2054
3221
8630
28186
1661
2174
4960
84720
8397
22520
29

EV/EBIT
2024e 2025e
25,4 12,7
10,1 7,2
22,4 12,6
11,0 9,7
11 1,1
1,5 10,4
15,1 13,0
315 26,5
18,6 15,5
13,6 12,6
22,0 19,6
16,8 15,7
15,0 12,9
107,9 45,8
171 13,7
15,0 12,8
618% 259 %

EV/EBITDA
2024e 2025e
8,5 6,3
5,6 4,6
10,4 7,7
8,0 7,6
9,3 9,4
9,5 8,8
11,2 10,2
25,6 22,0
15,8 13,7
10,3 9,6
18,8 17,5
14,0 13,2
15,2 13,7
17,0 13,8
12,7 1,3
10,8 9,9
57 % 40 %

EV/Liikevaihto

2024e
0,6
0,5
0,9
1,2
1,2
1,7
2,6
41
4,0
2,4
4,7
2,5
4,7
1,0
2,6
2,5

-59 %

2025e
0,5
0,5
0,9
12
1,3
1,6
25
3,6
37
2,2
45
2,5
4,4
0,9
2,4
2,3

-63%

P/E
2024e 2025e
26,7 10,4
"4 8,0
54,3 16,3
12,4 1,7
14,8 15,2
14,4 131
18,5 15,4
39,0 32,8
24,6 19,8
18,0 16,4
25,7 23,8
219 20,4
23,0 21,4
neg. neg.
234 17,6
22,4 16,3

Osinkotuotto-%

2024e
1,9
31
21
3,8
2,8
3,7
2,6
13

0,8
0,9
14
1.4
0,0
2,1
1,9
-100 %

2025e
43
5,0
3,0
41
31
43
29
15

0,8
1,0
15
1,6
0,0
2,7
2,9
-100 %

P/B
2024e
1,0
0,7
1,9
2,6
27
2,9
2,9
10,8
4,6
23
6,8
5,6
2,2
23
35
2,6
13%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Osinko/padaomapalautus

Oman pdadoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
22%
-0,8%
-0,3
14
0,0
0,0
0,3
14
-1,5
-0,1
-01

2024e

-6,7 %

0,8%
0,2
15
0,0
0,0
0,3
1,9
-1,2
0,7
0,7
0,7
4.3
41,3
-11,0
14
0,0
31,6
2,9

20,0 %
20,0 %
4,4%
2,25
4,75 %
1,50 %
25%
14,7 %
12,5 %

2025e

18,8 %
1,8 %
0,6
15
0,0
0,0
-0,6
15
-1.3
0,2
0,2
0,2
40,6

2026e
19,1%
54 %
2,2
16
0,0
0,0

-0,8
3,0
14
16
16
12

40,4

2024e-2028e

2027e
20,8%
91%
44
16
03
-0,1
0,8
4,9
138
31
31
21
39,2

2028e 2029e 2030e 2031e

26,4% 216 % 15,6 % 95%
10,9 % 12,9 % 4 % 10,0 %
6,7 9,6 9,8 9.4
17 18 18 18
12 18 18 17
-0,2 0,2 0,2 0,2
12 15 13 0,9
58 8,0 84 85
2,0 2.2 2,2 23
3,9 5,8 6,2 6,2
3,9 5,8 6.2 6.2
2,4 31 3,0 2,7
37,0 347 315 28,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

16%

TERM

B TERM

2024e-2028e W 2029e-2033e

2032e
35%
86%
83
19
45
-0,2
-0,4
8,2
23
5,9
59
23
25,9

2033e
2,5%
8,6%
85
19
16
-0,2
0,3
8,5
24
6,2
6,2
21
236

52%

TERM
25%
8,6 %

63,4
215
21,5

44



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

44 45 %
44€
47 %
39€ 49 %
51%
34€ 53 9%
29€ 55%
57 %
24 € 59 9%
19€ 61%
10,0 % 10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 % 15,0 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
38€ 36 44 %
36€ by 46%
34€ 32 ’
. 48 %
32€ 3.0 °
30€ 50 %
28€
2,6 52 %
26€ 24
24€ 23 54 %
2,2 € 2'1 56 %
20€

61% 66% 71% 76% 81% 86% 91% 9,6% 10,1% 10,6 % 11,1%

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

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

4,0 €

35€

30€

25€

20€

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

4,0 46 %
3,7 48 %
35
50 %
33
31 52 %
29
2.7 54 %
25
2,4 56 %
2,3
21 589
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
-
0,1')) ,Lb?’ ,ﬁ,)e ,)/Coe’ r{’\z ,lbe’ ,f,)e ,,)QQ’ %\e ,5’1«6 rng’ Q_@
L A L S S S S

Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
24,7
3,0
2,2
0,4
0,4
0,0

2021
227
1.3
0,4
0,3

2021
3,0
-1,0
1,9

-2,2
7,7

2021

2022

29,7
17
0,8
0,2
0,0

-1,5

2022

279
10,7
0,4
8,0

2022
17
-1.3
0,1
-6,6
-6,5

2022
1,4
19,7
17,8
21,5
3,2
1,9 %

2023

30,4

03
14
14
13

2023

254
8,9
03
9,6

2023

0,3
14
-1,5
-0,1

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

2024e
28,3
1,7
0,2
-0,9
-0,9
0,0

2024e
25,1
8,3
0,3
9,7

2024e
1,7
0,3
1,9
-1,2
0,7

2024e
1,0
17,0
>100
neg.
2,3

0,0 %

2025e
33,7
21
0,6
-0,5
-0,5
0,0

2025e
26,8
7.9
0,3
10,6

2025e
21
-0,6
1,5
-1,3
0,2

2025e
0,9
13,8
45,8
neg.
2,4

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,04
0,19
0,22
0,91
1,34
0,06

2021

24%

-21%

-28%
-22%
12,0 %
8,8 %
8,8 %
4,4 %

14,6 %
50,7 %
26%

2022
0,00
0,15
0,01

-0,60
0,98
0,06

2022
20%
-43 %
9%
-22%
57 %
8,0 %
28%
0,4 %
4,8 %
383 %
74,7 %

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

2023
2%
-35%
-55 %
-108 %
3,6%
35%
-0,8 %
-14,8 %
1.2 %
35,0%
108,6 %

2024e
-0,08
-0,08
0,18
0,06
0,76
0,00

2024e
7%
54 %
-75%
579 %
6,0 %
0,9 %
0,8 %
-10,7 %
1,2%
332%
116,3 %

2025e
-0,04
-0,04
0,14
0,02
0,71
0,00

2025e
19 %
26 %
143 %
-50 %
6,3 %
1,9 %
1,8 %
-6,0 %
3,1%
29,3 %
134,4 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
2.12.2021
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 16.12.2021
houkutteleva o
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 23.12.2021
houkutteleva 14.2.2022
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 21.4.2022
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 19.8.2022
heikko
14.11.2022
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 20.2.2022
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja 31.5.2023
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- o
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 8.8.2023
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- o
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 14.8.2023
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vililla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmatts johda 10.1.2024
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 25.2.2024
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 30.7.2024
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld 2.8.2024
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 o
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 17.10.2024

Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositus
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennad
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahennad
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahennad
Vahenna
Lisaa

Lisaa

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
3,60 €
3,60 €
385€
4,00 €
410 €
410 €
370 €
390 €
3,20 €
2,60 €
2,80 €
2,50 €
1,80 €
1,60 €
210 €
2,10 €

Osakekurssi
414 €
3,68 €
420 €
376 €
377€
3,85 €
319 €
349€
3,02€
222 €
2,53 €
220 €
1,75 €
5 E
1,80 €
172 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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