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Markkinakaanteen kynnyksella

Korkeatasoisia saan, ympariston ja teollisuuden mittausratkaisuja kehittdvan Vaisalan tulos on kehittynyt vakaasti
viimeisen vuoden aikana, vaikka markkinaymparistd on ollut haastava. Strategiset muutokset ovat parantaneet S&aa-
ja ympdristdliiketoiminta-alueen kannattavuutta, joten yhtiolla on nyt kaksi tuloskasvukykyista liilketoiminta-aluetta.
Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen ennatysvahva tilauskanta tuo nakyvyyttad kasvuun, mutta Teollisten mittausten
puolella odotetaan viela teollisuuden investointisyklin piristymistd. Tuotto-odotus on nykyiselld arvostustasolla seka
hieman nousseilla tulosennusteillamme riittéva lisaa-suositukseen (ennallaan) ja 43 euron tavoitehintaan (aik. 39).

Globaali teknologiajohtaja lukuisissa mittausratkaisujen tuotesegmenteissa

Vaisala on korkealaatuisen mittausteknologian johtava valmistaja, jonka vahva markkina-asema perustuu mm.
pitkajanteiseen tuotekehitykseen, asiakastuntemukseen ja osaavaan henkildstoon. Yhtio myy ratkaisujaan
kaytannossa kaikkialla maailmassa, mutta yhtion tuotekehitys on keskitetty Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan.
Kahdesta liiketoiminta-alueesta Teolliset mittaukset on kasvanut nopeammin lahihistoriassa (CAGR 2018-23: 14 %)
ja ollut my6s selvasti kannattavampi (EBIT-% 2023: 20 %). Teollisten mittausten liikevaihto koostuu paaosin
tuotemyynnista ja on erittdin hajautunut lukuisten asiakassegmenttien valille. Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueella
kasvu ja kannattavuus ovat sen sijaan maltillisemmat (CAGR 2018-23: 6 %, EBIT-% 2023: 6,7 %), joskin kannattavuus
on ollut nousujohteisella trendilld. S&a- ja ymparistoliikketoiminta-alueen ydinsegmentit meteorologia ja lentoliikenne
kehittyvat vakaasti, mutta myds kasvusegmentteja 10ytyy (mm. uusiutuva energia ja séddatapalvelut yrityksille).

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueella vahvat ndkymat, teollinen markkina voisi herdilla H2:lla

Vaisalan tuloskasvu on pitkalla aikavalilla ollut Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen varassa, mutta nyt myos
Saa- ja ympatristoliiketoiminta-alueen EBIT-marginaali on nousemassa ennusteidemme mukaan kohtuulliselle noin
10 %:n tasolle. Muutoksen taustalla on 2021 esitellyn strategian mukainen kasvupanostusten kohdentaminen
kasvusegmentteihin ja samanaikainen kannattavuuden optimointi hitaasti kasvavissa ydinsegmenteissa. Saa- ja
ymparistoliiketoiminta-alueen kasvunakymat ovat vahvat (Q124 tilauskanta +23 % v/v) ja nostimme hieman
liikevaihdon kasvuennusteita mm. toukokuussa tiedotetun ennatyssuuren saatutkatilauksen myo6ta (konsernitasolla
2025-26e oik. EBIT nousi 2 %). Teollisten mittausten tulos on laskenut hieman viimeisen vuoden aikana, mutta
teollisuuden kysynnan piristyminen voisi tukea myos taté osa-aluetta 2024 H2:lta alkaen. Odotamme vuoden 2024
liiketuloksen yltavan ohjeistusvaihteluvalin keskivaiheille ja tuloksen kehittyvan nousujohteisesti heikon Q1 jalkeen.

Markkinasyklin ka@nteen kynnyksella ostaminen houkuttaa

Vahva asema hajautuneilla ja ripedsti kasvavilla loppumarkkinoilla tekee Vaisalan tuloskasvuprofiilista hyvan ja
liiketoiminnan riskitasosta melko matalan. Osakkeen nykyinen arvostustaso (EV/EBIT 2024e: 17,5x) on
mielestdamme isossa kuvassa lahella kaypaa tasoa, vaikka jaakin alle viiden vuoden historiallisen keskiarvon (20x)
seka verrokkiryhmaan valittujen korkeaa padoman tuottoa tekevien globaalien teknologiayhtididen arvostustason
(23x). Vuoden 2024 tuloskasvu jadnee keskimaaraista vaisummaksi, mutta ohjeistusriskiad emme néae.
Markkinasyklin parantuessa uskomme katseiden siirtyvan jo tulevaan vuoteen. Viime kuukausina vahvistuneet
teollisuuden PMI-luvut voisivat indikoida suhdanteen kaantyvan jélleen positiiviseksi Vaisalalle seuraavan 12kk
aikana, jolloin yhtiolla voisi olla edellytyksia ennusteitamme vahvempaankin tuloskasvuun. Nykyisilla
ennusteillamme tuotto-odotus syntyy 8 %:n tuloskasvusta (2024-26 CAGR) seka 2 %:n osinkotuotosta.
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Vaisala arvioi vuoden 2024 liikevaihdon olevan 530-570
miljoonaa euroa ja liiketuloksen (EBIT) 63—78 miljoonaa

euroa.
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Vaisala lyhyesti

Vaisala on globaalisti johtava saan, ympaériston ja
teollisuuden mittausratkaisuja tarjoava yritys
hajautuneella markkinalla

540 MEUR (+5 % vs. 2022)

Liikevaihto 2023

66,6 MEUR (12,3 % Iv:sta)
Liiketulos 2023

Noin 3,1 miljardin euron markkina’
1,5 Teolliset mittaukset — 1,6 S&a ja ymparistd

Hajautunut loppuasiakaskunta

Noin 9 000 eri tuotetta ja 4 tuotantolaitosta
Toimituksia yli 150 maahan
Asiakkaita lukuisilla eri toimialoilla

44 MEUR

Nettokassapositio 31.3.2024
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Arvonluontia korkealaatuisella teknologialla

Vaisala on globaalisti johtava s&an, ympariston ja
teollisuuden mittausratkaisuja tarjoava yritys, jota
johdetaan pitkadjanteisesti. Vaisala tarjoaa kattavan
valikoiman innovatiivisia havainto- ja
mittaustuotteita ja palveluja meteorologian,
teollisuuden seka valittujen saasta riippuvaisten
toimialojen mittaustarpeisiin. Yhtion strategiana on
toimia ainoastaan korkean arvonluonnin
arvoketjun osissa, joissa suurin lisdarvo luodaan.
Tutkimus ja tuotekehitys (T&K) muodostaa
liketoiminnan selkarangan.

Molemmat liiketoiminta-alueet tarjoavat kasvua

Vuonna 2023 Vaisalan liikevaihto oli 540 MEUR ja
liiketulos 12,3 % liikevaihdosta. Vaisala on vuosien
2017-2023 valilla kasvanut keskimaarin 8 %, josta
orgaanisen kasvun osuus on ollut noin 7 %. Myos
liketulosmarginaali on kehittynyt nousujohteisesti.
Pitkalla aikavalilla Teolliset mittaukset liiketoiminta-
alue on toiminut merkittavimpana ajurina
likevaihdon ja tuloksen kasvulle. Myds S&éa- ja
ymparistdliiketoiminta-alue on kasvanut ja sen
kannattavuus on aivan viime vuosina parantunut
huomattavasti yhtion toteuttamien strategisten
muutosten tukemana. Vaisalan tekemat yritysostot
ovat olleet kooltaan suhteellisen pienia ja niillda on
padasiallisesti pyritty vahvistamaan yhtion
teknologisia kyvykkyyksia valituissa segmenteissa.
Yhtion vahva tase ja kassavirta tarjoavat jatkuvasti
hyvat mahdollisuudet uusiin yrityskauppoihin.

Mittausratkaisuja toimitetaan globaalisti

Korkealaatuisten mittausratkaisujen markkina on
globaali ja Vaisalan liikevaihto on siten laajasti
jakautunut eri maantieteille. Vaisala palvelee

asiakkaita yli 150 maassa. Yhtiolla on oma
suoramyyntiorganisaatio noin 20 maassa, minka
lisdksi se hyddyntaa jakelijoita ja myyntiedustajia
yli 100 maassa. Myyntia syntyy myds oman
verkkokaupan kautta. Vaisalan asiakaskunta on
erittdin hajautunut ja yksittaiset tilaukset
tuotemyynnissa tyypillisesti melko pienia,
kymmenien tai satojen tuhansien eurojen
mittaluokkaa.

Vaisalalla on valmistusta kaikilla kolmella
paamarkkina-alueellaan Euroopassa, Amerikassa
ja Aasiassa. Yhtion tuotannosta ja
tuotekehityksesta kuitenkin valtaosa sijaitsevat
Euroopassa. Vaisalassa tydskenteli maaliskuun
2024 lopussa 2313 henkiloa, joista 66 %
Suomessa. Vaisalan tuotanto keskittyy lisdarvoa
tuottavaan loppukokoonpanoon, testaukseen ja
kalibrointiin, minka liséksi siihen kuuluu myds
anturien valmistusta omassa puhdashuoneessa.
Kaikki osat, jotka eivét ole lisdarvoa luovia,
ostetaan alihankintana. Vaikka yhtion tekemien
hankintojen arvosta valtaosa (84 %) kohdistuikin
Eurooppaan vuonna 2023, hyédyntda moni
Vaisalan alihankkija kuitenkin merkittavasti
Aasiassa valmistettavia komponentteja. Vaisala on
siten riippuvainen globaaleista elektroniikan
toimitusketjuista.

Valtaosa liilkevaihdosta syntyy tuotemyynnista

Vaisala jaottelee myyntidan viiteen eri kategoriaan,
joita ovat tuotteet, projektit, palvelut, jatkuva
tilausmyynti ja vuokratuotot. Tuotemyynnin
suhteellinen osuus oli vuonna 2023 jo 74 % ja sen
osuus on ollut nousussa erityisesti Teollisten
mittausten liilketoiminta-alueen kasvun myots,
jossa tuotemyynnin osuus on 91 %.

Liikevaihto ja liiketulos 2023 (MEUR)

Liike- 227 313
vaihto +1 % viv +8 %
45,2 211
EBIT 19,9 % liikevaihdosta 6,7 %

B Teolliset mittaukset

W S&aa- ja ymparisto

Ydintoiminnot kartalla
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Minneapolis:
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Boulder: tuotantoa
ja tuotekehitysta

Kartta: Bing

Vantaa ja Espoo: paakonttori,
tuotantoa ja tuotekehitysta
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Shanghai:
tuotantoa

Pariisi: tuotantoa ja
tuotekehitysta
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S&aa- ja ymparistoliiketoiminta-alueella
tuotemyynnin osuus on vain 61 % (2023), silla
merkittdva osuus liiketoiminta-alueen lilkkevaihdosta
syntyy séahavaintojarjestelmien toimittamiseen
liittyvista projekteista seka mm. s&édata- ja
ohjelmistopalveluiden jatkuvasta tilausmyynnista.
Arvioimme tuotemyynnin ja ohjelmistopalveluiden
osuuden kasvun vaikuttaneen suotuisasti Vaisalan
liiketoiminnan bruttokateprofiiliin.

T&K on avain arvoketjun paalupaikalle

Tutkimus ja tuotekehitys (T&K) on aina ollut
keskeisessa roolissa Vaisalan historiassa. Yhtio on
panostanut tutkimukseen ja kehitykseen
keskimaarin 13 % lilkevaihdosta vuosina 2018-23.
Vuodesta 1989 lahtien yhtié on kumulatiivisesti
panostanut jo yli miljardi euroa tutkimukseen ja
kehitykseen. Onnistunut T&K ja laadukkaiden
tuotteiden lanseerausten jatkuminen ovat
keskeisessa roolissa kasvun ja kannattavuuden
kannalta pitkalla aikavalilla. Yhtio tavoittelee uusien
tuotteidensa osalta aina johtavaa asemaa
markkinoilla, eika ole kiinnostunut keskinkertaisten
tuotteiden lanseeraamisesta. Arvioimme, etta
Vaisalan pitka historiallinen tuotejohtajuus, T&K-
panostukset ja yhteistyo yliopistojen ja asiakkaiden
kanssa luovat hyvat mahdollisuudet myds jatkossa
pysya arvoketjussa korkean lisdarvon luojan
roolissa. Liiketoiminnan hajautuneisuus useiden eri
tuote- ja asiakassegmenttien kesken myos
vahentaa yksittaisiin tuotealueisiin kohdistuvia
kysynnan tai kilpailutilanteen muutosten
aiheuttamia riskeja. Havainto- ja mittauslaitteiden
markkinoilla seka tuotekehityssyklit ettd tuotteiden
elinkaaret ovat pitkia. Tuotteiden elinkaaret yltavat
usein yli kymmenen vuoden mittaisiksi.

Vaisalalla on kdytdssa modernit ja korkeatasoiset
tuotekehitystilat Vantaalla, silld yhtio investoi
vuosina 2018-20 noin 30 MEUR uuteen moderniin
toimistorakennukseen ja laboratoriotiloihin.

Vaisalan kehitystoiminta pitda sisallaan asioita
pienista piirilevyistd kokonaisiin jarjestelmiin,
ohjelmistoihin ja informaatiopalveluihin.
Historiallisesti T&K on keskittynyt mitta- ja
havaintolaitteisiin, mutta nykydan ohjelmistot
muodostavat entistd suuremman osuuden
tuotekehityksestd. Saa- ja ymparistoliiketoiminta-
alueen tuotekehityksessa noin 50 % ja Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueen tuotekehityksessa
noin 25 % henkildstosta on ohjelmisto-osaajia.

Vaisalaa johdetaan pitkdjanteisesti

Vaisalalla on kaksi osakesarjaa, joista A oikeuttaa 1
aaneen ja K 20 adneen yhtiokokouksessa.
Omistuspohjasta ja erityisesti &anivallasta suuri osa
on keskittynyt laajalle joukolle perustaja Vilho
Vaisalan perillisia. 3-4. sukupolven suorien
jalkelaisten muodostaman ydinperheen (Voipiot, 9
kpl) osuus &anivallasta on noin 47 %. Vahva
perillisten omistus heijastuu myds lilkketoimintaan,
jota johdetaan pitkdjanteisesti, matalalla riskitasolla
ja vahvalla taseella.

Vaisalan hallituksen seka johdon kokoonpano on
vuosien varrella ollut hyvin vakaa ja luonut
jatkuvuutta. Vuoden 2020 syksylld yhtion
toimitusjohtaja vaihtui Kjell Forsénin elakoityessa
oltuaan 14 vuotta Vaisalan toimitusjohtajana. Uusi
toimitusjohtaja Kai Oistdmé esitteli uudistetun
strategiansa syksylla 2021. Uudistettu strategia on
pyrkinyt selkeyttémaan organisaation eri osien
tavoitteita ja nostamaan kunnianhimoa liikevaihdon
kasvun seka kannattavuuden osalta.

Liikevaihdon jakauman kehitys

2% 1% B%

13 % .
5% 8% ]go//" 15 %
25 % i

M N " = :

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Tuotteet Projektit Palvelut

Palvelumyynnistd 6 %-yksikkoa jatkuvaa data- ja
ohjelmistopalveluiden tilausmyyntia ja alle 1 %-yksikkd
vuokratuottoja (2023)
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Vaisalan kohdemarkkina noin 3,1 MRD
Teolliset mittaukset ~1,5 MRD, S&a ja ymparistd “1,6 MRD

Liiketoiminta-
alueet

Jakelu

Asiakas-

segmentit

Lahde: Inderes

Teolliset mittaukset

42 % Vaisalan lv:sta ja 68 % liiketuloksesta vuonna 2023

S&aa ja ymparisto

58 % Vaisalan lv:sta ja 32 % liiketuloksesta vuonna 2023
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Teollisten mittausten liiketoiminta-alue

Vahvaa ja kannattavaa kasvua

Teollisten mittausten liilketoiminta-alueen lilkkevaihto
oli 227 MEUR vuonna 2023 ja osuus konsernin
likevaihdosta 42 %. Liikevaihto on kasvanut
keskimaarin 14 % viimeisen viiden vuoden aikana,
josta orgaanisen kasvun osuus on laskujemme
mukaan 12 %-yksikkdda. Kasvua ajaa
markkinakasvun liséksi laajentuminen uusille
markkinoille joko uusien teknologioiden kautta tai
viemalld olemassa olevaa teknologiaa uusiin
arvokkaampiin ja haastavampiin ymparistaihin.

Liiketoiminta-alueen kannattavuus on jo pitkdan
ollut vahvalla tasolla (2023 EBIT: 19,9 %), mika
kuvastaa tuotettujen ratkaisujen korkeaa lisdarvoa
asiakkaille. Mittauslaitteiden hinta on usein
asiakkaan nakokulmasta suhteellisen matala
verrattuna ymparistoon, jossa tuotetta kaytetaan
(esim. tehdas). Asiakassuhteet ovat tiiviitd ja
pitkaikaisia, mika kasvattaa Vaisalan
hinnoitteluvoimaa.

Valtaosa liilkevaihdosta tuotemyyntia

Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen
likevaihdosta valtaosa (91 %) on tuotemyyntid, jossa
toimitusajat ovat tyypillisesti lyhyet ja yksittaiset
tilauskoot melko pienet (tyypillisesti kymmenien
tuhansien eurojen luokkaa, mutta toisinaan satoja
tuhansia). Tilauskannan merkitys kasvun
ennustamisessa on rajallinen ja sijoittajan
kannattaakin kiinnittdd huomiota tulevaan
markkinakehitykseen tulevaisuuden nakymia
arvioitaessa. Liikevaihdosta 9 % syntyy
palvelumyynnistd, mika pitaa sisallaan paaasiassa
pitkdaikaisia huoltosopimuksia ja huoltopalveluita.
Palvelumyynti on historiassa kehittynyt erittdin
vakaasti talouden sykleista riippumatta.

Nelja paatuotesegmenttia

Vaisala jaottelee Teollisten mittausten liikketoiminta-
alueen neljaan tuotesegmenttiin.

* Teolliset mittalaitteet on laaja yleiskategoria,
johon kuuluu mm. kosteuden ja hiilidioksidin
mittaamiseen soveltuvia laitteita, joita
hyddynnetdan monilla eri teollisuuden aloilla.

* Terveysteknologia —segmentti koostuu
olosuhdevalvontajarjestelmistg, joita
hyodynnetddn erityisesti sdannellyissa
ymparistdissa kuten laboratorioissa,
puhdastiloissa, sairaaloissa ja ladketeollisuuden
varastotiloissa.

* Sahkovoima ja energia —segmenttiin kuuluu
mm. suurjannitemuuntajien kunnonvalvonnassa
hyodynnettavat kaasuanalysaattorit seka
biokaasun ja biometaanin tuotannon optimointiin
suunnitellut mittauslaitteet.

* Nestemittausten segmentti palvelee
esimerkiksi puolijohde-, kemian-, elintarvike- seka
paperi- ja selluteollisuutta. Nestemittaustuotteet
hankittiin osaksi Vaisalaa vuonna 2018 K-Patents
—yrityskaupan myaota.

Kaikki nelja segmenttia ovat myotavaikuttaneet
liketoiminta-alueen kasvuun viimeisten neljan
vuoden aikana. Koronapandemia aiheutti kasvun
hidastumista 1&hes nollaan vuonna 2020
asiakkaiden rajoittaessa investointejaan.
Pandemian jéalkeen liiketoiminta-alueen kasvu
kuitenkin kiihtyi erittdin korkealle noin 25 %:n
tasolle vuosina 2021-22, kunnes kasvu jalleen
hidastui vuonna 2023 teollisuuden
investointihalukkuuden laskettua. Vuosien 2022-23
kannattavuus karsi globaalista komponenttipulasta.

Liikevaihto ja liiketulos
24%

22% N 23%

21% 21% 21%
18%,

20%

mm Liikevaihto (MEUR) e EBIT-%

Segmenttikohtainen tilauskehitys

Segmentti Osuus' 2020 2021 2022 2023

Teolliset mittalaitteet 50 %

7 7

Terveysteknologia 30 %

7N
AR o

Sahkdvoima ja energia <10 %

N NN

Nestemittaus <10 %

Yhteensa +2% +33% +20% 5%

1) Osuus liiketoiminta-alueen liikevaihdosta, suuntaa
antava arvio
L&hde: Vaisala ja Inderes
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Tuloskasvu piristynyt aivan viime aikoina

S&a- ja ymparistoliiketoiminta-alueen (S&Y) vuoden
2023 liikevaihto oli 313 MEUR ja sen osuus
konsernin liikevaihdosta oli 58 %. Liikevaihto on
kasvanut keskimaarin 6 % viimeisen 5 vuoden
aikana, josta orgaanisen kasvun osuus on ollut 4
%. Liiketoiminta-alueen kasvu on sen perinteisilla
ydinmarkkinoilla riippuvaista poliittisesta
ympaéristosta ja julkisen puolen investoinneista,
mika rajoittaa sen kasvumahdollisuuksia. Isossa
kuvassa lilkketoiminta-alueen orgaanista kasvua
ajaa lagjentuminen uusille nopeammin kasvaville
markkinoille seka uusien tuotteiden
lanseeraaminen.

Liiketoiminta-alueen kannattavuus on selvasti
alhaisempi kuin Teollisten mittausten liiketoiminta-
alueella, vaikkakin trendi on viime vuosina ollut
positiivinen. Matalahkoa kannattavuutta selittavat
mm. projektiliketoiminnan matalat katteet seka
hintakilpailun osalta intensiivisemmat
ydinmarkkinat verrattuna Teollisten mittausten
liketoiminta-alueeseen. EBIT-marginaali on ollut
pitkdan noin 6-8 % (2013-20), mutta heikentyi 3-4
%:iin vuosina 2021-22 mm. komponenttipulan ja
kasvuliiketoimintoihin kohdistuneiden investointien
johdosta. Kasvuliiketoimintojen skaalautuminen ja
hitaammin kasvavien lilkketoimintojen kulujen
karsiminen ovat nostaneet kannattavuustason
positiiviselle trendille vuosina 2023-24.

Palveluiden ja projektimyynnin osuus merkittava

S&Y:n liikkevaihto raportoidaan viidessa ryhmassa,
joita ovat tuotteet, projektit, palvelut, vuokratuotot
ja jatkuva tilausmyynti. Tuotemyynti koostuu séa- ja
havaintolaitteiden myynnistd, minka osuus oli 61 %
vuonna 2023. Matalakatteisemman

projektilikevaihdon osuus on merkittava (22 %) ja
se pitaa sisalladn mm. asennuksista, testauksesta
ja koulutuksesta syntyvaa, usein alihankkijoiden
kautta tuotettua liikevaihtoa. Palvelumyynti sisaltaéa
mm. kalibrointi- ja korjauspalveluita.
Vuokratuottojen osuus liikevaihdosta on alle 1% ja
Vaisala ei varsinaisesti tavoittele kasvua tassa
tuulilidarien vuokraamiseen pohjautuvassa
pienimuotoisessa lilketoiminnassa. Jatkuva
tilausmyynti koostuu data- ja ohjelmistopalveluiden
jatkuvalaskutteisesta myynnista (osuus
liketoiminta-alueesta 10 % vuonna 2023).

Arvioimme liikevaihdon jakauman kehittyneen
katetason nakokulmasta suotuisasti vuosina 2019-
23. Liikevaihtolajeista tuotemyynti on kasvanut
keskimaarin 9 %/v ja palvelumyynti 7 %/v (siséltden
jatkuvan tilausmyynnin). Matalakatteisempi
projektilikevaihto ei sen sijaan ole kasvanut.
Jatkuvan tilausmyynnin erillinen raportointi alkoi
vasta vuonna 2023 (kasvua 14 % v/v).

Julkinen sektori korostuu asiakaskunnassa
ydinmarkkinoilla, yksityiset kasvumarkkinoilla

Liiketoiminta-alueen asiakkaita ovat esimerkiksi
kansalliset iimatieteenlaitokset, lentokentat, tie- ja
rautatieviranomaiset seka puolustusvoimat eli
erityisesti ydinmarkkinoilla paaasiassa julkisen
sektorin toimijat. Yksityisten asiakkaiden osuus
korostuu puolestaan liiketoiminta-alueen
kasvumarkkinoilla. Yksityisia asiakkaita ovat mm.
uusiutuvan energian kehittajat, merenkulku,
autoteollisuus ja logistiikka-alan toimijat. Saadatan
ja alykkaiden ennusteiden hyddyntaminen
lagjenee uusiin kayttotarkoituksiin, joten Vaisala
pyrkiikin jatkuvasti I6ytamaan asiakkaita uusilta
toimialoilta.

Liikevaihto ja liiketulos

10%

7% 8%

7% 6%

mmm Liikevaihto (MEUR)

8% 8%

e EBIT-%

Liikevaihdon jakauma
myyntilajeittain

Tuotteet
61%

Lahde: Vaisala ja Inderes

Projektit
22 %

Vuokratuotot 1%

Palvelumyynti 6 %

Jatkuva
tilausmyynti 10 %
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Ydinmarkkinoilla kasvundakymat ovat maltilliset

Vaisala on globaalisti johtava
saamittausteknologian toimittaja ja yhtiollda on
korkeat markkinaosuudet ydinmarkkinoillaan
meteorologiassa ja lentoliikenteessa. Korkea
markkinaosuus ja kyseisten segmenttien maltilliset
kasvunakymat tarkoittavat, ettd Vaisalan
kasvupotentiaali S&Y:n ydinmarkkinoilla on
rajallinen. Ydinmarkkinat muodostavat noin 60 %
liketoiminta-alueen lilkkevaihdosta. Vaisala on
historiallisesti kayttanyt runsaasti resursseja
saanmittausteknologian kehittémiseen, mutta viime
vuosina yhtio on karsinut ydinmarkkinoihin
suuntautuvia kustannuksia ja kohdistanut
kasvupanokset selkeammin kasvumarkkinoihin ja
uusiin markkinoihin. T&K-projektit ovat tyypillisesti
pitkid, minka takia strategiset muutokset ottavat
aikansa. Vaisalan historiallinen kannattavuus S&Y-
liketoiminta-alueella on mielestamme ollut
todellista potentiaalia matalampi, kun huomioidaan
toimialan korkea tekninen vaatimustaso seka
Vaisalan asema markkinajohtajana
ydinsegmenteissa.

Uusiutuva energia toistaiseksi suurin
kasvusegmentti

Vaisala maarittelee kasvumarkkinoiksi mm.
uusiutuvan energian seka saan ja ilmanlaadun
kaupungeissa ja yritystoiminnassa. Uusiutuva
energia on Vaisalan merkittavin kasvumarkkinoihin
luettava segmentti. Vaisalan tuulilidareita kaytetdan
erityisesti uusien tuulivoimaloiden
kehitysvaiheessa, mutta niitéd voidaan hyodyntaa
my®os laitoksen loppuelinkaaren aikana mm.

operoinnin tehostamisessa ja
energiakaupankdynnin optimoinnissa. Lidarien
myynti kasvaa rakenteellisesti, silla niilld korvataan
vanhoja epakaytanndllisia tuulen
mittausmenetelmia. Vaisala on segmentissa
johtava toimija ja yksi harvoista lantisilla markkina-
alueilla. Lidariliiketoiminta paatyi osaksi Vaisalaa
vuoden 2018 Leosphere-yritysoston myotd, minka
jalkeen toimintaa on kasvatettu huomattavasti.
Lidarimyynnin liséksi Vaisalan sdadataa ja
ennustemalleja kdytetdan hyvaksi niin tuulivoiman
kuin aurinkovoimankin kehittémisessa.

Saadatapalveluilla laajaa asiakaspotentiaalia

Vaisala yhdisti dlykkaat saddatapalvelunsa syksylla
2022 Xweather-brandin alle, milla pyritdan
vauhdittamaan datapalveluiden kaupallistamista
etenkin yritysasiakkaille seka jatkuvapohjaisen
likevaihdon kasvua (2023 liikevaihto 32,5 MEUR,
kasvua 14 % v/v). Xweatherin alle kuuluu lukuisia eri
saadatapalveluita, joita voidaan myyda erittdin
laajalle asiakaskunnalle useille toimialoille.
Kyseisten palveluiden taustaoperaatioita, kuten
asiakashallintaa, on tehostettu ja automatisoitu
viime vuosina skaalautuvuuden parantamiseksi.

Vaisala on sdadatapalveluiden markkinalla viela
suhteellisen pieni toimija. Yhtion yksi olennainen
kilpailuetu syntyy tarkkojen mittalaitteiden ja laajoja
datalahteitda hyodyntdvien ennustemallien
synergioista. Vaisala voi esimerkiksi myyda tien
yllapidosta vastaavalle asiakkaalle data- ja
ohjelmistopalveluita seka fyysisia mittalaitteita,
joiden avulla pystytaan tekemaan hyperlokaaleja
havaintoja ja ennusteita.

Liikevaihdon jakauma markkinan
kehitysvaiheen mukaan'

Kasvumarkkinat 30 %

- Uusiutuva energia

- Saa ja ilmanlaatu
kaupungeissa ja
yritystoiminnassa

Ydinmarkkinat 60 %
- Meteorologia
- Lentoliikenne

Uudet markkinat 10 %
- Sadriippuvaiset toimialat
(mm. logistiikka, autoteollisuus)

Segmenttikohtainen tilauskehitys

Segmentti 2020 2021 2022 2023

Meteorologia

Tielikenne ja autoteollisuus

Lentoliikenne \ ’
YA o

Yhteensa 14% +10% +15% +15%

e
e

Uusiutuva energia

1) Suuntaa antava arvio (=

Lahde: Vaisala ja Inderes



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
\

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jakautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Vaisalan lilkketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

S&Y:n ydinmarkkinoilla muutosnopeus on
hitaampi. Teollisten mittausten ja etenkin
kasvumarkkinoiden puolella nopeampi

Yhti6 on historiassaan onnistunut
strategiassaan hyvin ja silla on vahva pohja
uuden strategiansa toteuttamiseksi

Kysyntéa Vaisalan tuotteille voi lyhyella
aikavalilla olla hyvinkin syklista, mutta
vahva rakenteellinen kasvu tukee pitkan
aikavalin kehitysta

Tilauskanta on lyhyt, mutta asiakaskunta
on hajautunut ja tuotteet ovat useimmiten
kriittisia, mika tukee jatkuvuutta

Yhtiolla on vahva asema arvoketjussa,
mika tuo hinnoitteluvoimaa. Tama nakyy
puolestaan korkeana
bruttokatemarginaalina

Liiketoiminta on melko hyvin skaalattavissa
ja kasvu tukee kannattavuuden kehitysta

Kasvu sitoo vain vahan padomaa.
Kokonaisuudessa vahva tase ja
nettokassapositio.

Kassapositio antaa hyvin liikkumavaraa
ja mahdollistaa yritysostojen tekemisen
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Sijoitusprofiili
1 Pitkajanteisen tuotekehityksen tuoma
* globaali tuotejohtajuus

Megatrendit tukevat
2. mittaamismarkkinan kasvua ja luovat
uusia niche-markkinasegmentteja

3 Paaomakevyt liiketoimintamalli ja
: korkea tuotto sijoitetulle padgomalle

4 Kannattavuus vahvistuu Saa- ja
ympadristoliiketoiminta-alueella

5. Ei ole immuuni talouden sykleille

Léhde: Inderes

Potentiaali i I I

Kasvu painottuu korkeamman kateprofiilin myyntiin

Tuloskasvu ei ole enda vain Teollisten mittausten
liiketoiminta-alueen varassa, silla S&Y-liiketoiminta-
alueen kannattavuusk&anne on jo nahtavissa

Markkina kasvaa rakenteellisesti

Mahdollinen laajentuminen uusiin mittaussegmentteihin
orgaanisesti tai yritysostoin

Riskit c

Syklinen vaihtelu teollisuusasiakkaiden kysynnassa

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen ydinmarkkinoiden
kasvu on hidasta

Mahdollisesti kiristyva kilpailu joissakin
tuotesegmenteissa

Epdonnistuminen yritysostoissa tai orgaanisissa
kasvupanostuksissa
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Nykyinen strategia kohdistanut investoinnit
kasvumarkkinoihin ja tehostanut ydinsegmenttien
kannattavuutta

Vaisala toteutti viimeisimman kokonaisvaltaisen
strategiapaivityksen vuonna 2021, joka esiteltiin
sijoittajille CMD:lla saman vuoden syyskuussa.
Strategiapaivityksen yhteydessa yhtion taloudellisia
tavoitteita nostettiin aiempaa
kunnianhimoisemmalle tasolle, minka lisaksi
organisaation eri alueiden tavoitteita pyrittiin
selkeyttamaan.

Kasvupanostusten kohdistaminen tarkoittaa, etta
Vaisala keskittyy ydinmarkkinoillaan
kannattavuuden parantamiseen ja vastaavasti
investoi enemman laajentumiseen nopeasti
kasvavilla markkinoilla. Yhtion perinteisiin
ydinmarkkinoihin kuuluu Teollisten mittausten
liketoiminta-alueella vaativa hiilidioksidin ja
kosteuden mittaus ja S&a- ja ymparistoliiketoiminta-

2019

2021

Edellisen strategiakauden aikana

* Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen nopea
kasvattaminen

* Konsernin kannattavuus on parantunut Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueen vetamana

» Kiistaton tuotejohtajuus ydinmarkkinoilla

* T&K:n jarjestelmallinen kehittdminen luonut hyvan
pohjan tulevalle kasvulle

alueella meteorologia, lentoliikenne ja teiden
talvikunnossapito. Kasvumarkkinoita puolestaan
ovat mm. terveysteknologia, séhkdvoima- ja
energia, nestemittaukset, uusiutuva energia ja
digitaaliset sddadatapalvelut.

Myd3s operaatioiden yksinkertaistaminen ja
skaalautuvuuden vahvistaminen ovat keskeisia
alueita Vaisalan strategiassa. High mix, low volume
—tyyppisen liiketoiminnan kannattava
harjoittaminen on haaste, josta Vaisalalla on pitkat
perinteet. Vaisalan toimintamallit ja skaalautuvat
tuotealustat mahdollistavat operatiivisen
tehokkuuden ja sita kautta liilketoiminnan
kannattavuuden tuoteportfolion
monimutkaisuudesta huolimatta. Vaisala on
strategiakaudellaan myds tuonut useat digitaaliset
saddatapalvelunsa yhden Xweather-tuoteperheen
alle ja yhdistanyt palvelujen tuottamiseen ja
myymiseen liittyvia taustaoperaatioita

2021
2024

Nykyinen strategiakausi

* Taloudellisen suorituskyvyn parantaminen
optimoimalla kannattavuutta ydinmarkkinoilla

* Kasvun kiihdyttaminen kohdistamalla panostuksia
potentiaalisimpiin kasvumarkkinoihin

» Digitaalisten datapalveluiden kasvun
vahvistaminen ja skaalautuvuuden parantaminen
operaatioita tehostamalla

skaalautuvuuden parantamiseksi.
Emme odota suuria muutoksia strategiaan

Vaisala on arviomme mukaan onnistunut monelta
osin strategiansa toteuttamisessa nykyisella
strategiakaudella, vaikka kaikki onnistumiset eivat
olekaan viela realisoituneet lukuihin.
Kasvumarkkinoihin panostaminen on kantanut
hedelméaa ja myos Saa- ja Ymparistoliiketoiminta-
alueen kannattavuus on alkanut parantua.
Viimeisesta strategiapéivityksestéd on pian lahes 3
vuotta, joten seuraavan strategisen pdivityksen aika
voisi koittaa lahiaikoina. Yhtion toimintaa kehitetaan
pitkdjanteisesti ja strategiseen suuntaan ei ole
mielestdmme tarvetta tehda suuria muutoksia.
Ndemme yhtiolla merkittavaa kasvupotentiaalia sen
nykyisillakin markkinoilla, mutta my&s laajentuminen
uusille markkinoille tai tuotekyvykkyyksien
vahvistaminen esimerkiksi pienten yritysostojen
avulla voisivat olla mahdollisia.

2025-

Tuleva kehitys strategiassa (Inderesin arvio)

* Kasvumarkkinoiden suhteellinen osuus liikevaihdosta
kasvaa ja rooli korostuu

» Edellisen strategiakauden tehostustoimien vaikutus
kannattavuuteen tulee kokonaisuudessaan nakyviin

» Dataliiketoiminnan skaalaaminen
* Mahdollinen laajentuminen uusiin kasvusegmentteihin
orgaanisesti tai yritysostoin
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Yhti6é on saavuttamassa strategiakauden
kasvutavoitteet

Vaisala tavoittelee strategiakaudella 2021-24
keskimaarin 7 %:n vuotuista kasvua ja 15 %
liketulosmarginaalia. Strategiakaudelle asetetut
tavoitteet ovat edellistd strategiakautta
kunnianhimoisemmat ja niista paistaa pyrkimys
vahvistaa liiketoiminnan kaupallista suorituskykya.
Vaisala on ydinmarkkinoillaan johtava toimija,
minka tulisi arviomme mukaan mahdollistaa
historiassa nahtya korkeampi kannattavuustaso
erityisesti Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueella.

Strategiakaudelle asetettu kasvutavoite (7 %)
nayttaisi toteutuvan, silla vuosien 2022-23
keskimaardinen kasvu ylsi jopa 11 %:iin vahvan
teollisuuden kysynnan tukemana. Vuoden 2024
heikompi teollisuuden kysyntdymparisto
huomioiden strategiakauden keskimaarainen
kasvu asettunee hieman 7 %:n tavoitetason
ylapuolelle. My0s inflatorisella paineella on ollut
positiivinen vaikutus myyntihintoihin ja sitd kautta
nimelliseen kasvuun. Vuosien 2022-24 kasvusta
valtaosa on syntynyt orgaanisesti ja
yrityskauppojen vaikutus on ollut alle yhden
prosenttiyksikdn (AerisWeather).

Kannattavuus parantunut, mutta tavoitteeseen ei
ylletd nykyisella strategiakaudella

Liiketulosmarginaalin osalta yhtio ylsi edellisella
strategiakaudellaan vuosina 2020-21 keskim&arin
11,6 %:n tasolle ja vuosina 2022-23 12,3 %:n tasolle.
Koronapandemiaa seuranneella
komponenttipulalla on ollut negatiivista vaikutusta
kannattavuustasoihin, vaikka toisaalta hyva

teollisuuden kysynta on tukenut kannattavuutta. 15
%:n EBIT-tavoitteeseen on vield matkaa.
Yritysostoihin liittyvat PPA-poistot laskevat hieman
vuoden 2024 aikana (1,5-% liikevaihdosta vuonna
2023) ja poistuvat paaosin kokonaan vuoden
2025 jalkeen, milla tulee olemaan positiivinen
vaikutus raportoituun liiketulokseen olettaen ettei
Vaisala toteuta uusia yritysostoja. Pidamme 15 %:n
liketulosmarginaalin toteutumista nykyrakenteella
jopa todennakoisenad 5 vuoden aikajanteelld,
mutta vuoden 2024 marginaali on vield jadmassa
tavoitellun tason alle. Yhtiolld on mielestdmme
selkeitd mahdollisuuksia parantaa
kannattavuuttaan. Teollisten mittausten
liketoiminta-alueen suhteellisen osuuden kasvu
seka suhdanteen todennakdinen piristyminen
tulevat ajamaan konsernin kannattavuutta ylospain
jo ilman merkittévia muutoksia lilkketoiminnassa.
Lisaksi viime vuosina toteutettu kasvupanosten
kohdentaminen ja toiminnan tehostaminen ovat
selvasti alkaneet parantaa Saa- ja
ymparistdliiketoiminta-alueen kannattavuutta.

Osinkopolitiikka

Vaisalan osinkopolitikan mukaan yhtion
tavoitteena on maksaa osinkoa, joka on vakaa ja
kasvaa tuloskehityksen mukaisesti. Vaisala pyrkii
hyvan vakavaraisuuden sailyttémiseen seka
varautumaan tuleviin investointisuunnitelmiin.
Yhtiolla on mielestamme vahvat edellytykset jatkaa
tasaista osingon kasvattamista lahivuosina.
Nopeampaankin osingon kasvattamiseen olisi
varaa, silld Vaisalan osingonjakosuhde on laskenut
asteittain viime vuosina.

Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet 2021-24
e Liikevaihdon kasvu keskimaarin 7 % vuodessa
* 15 % EBIT-marginaali

* Vakaa ja tuloskehityksen mukaisesti kasvava
osinko

Toteutuneet luvut ja Iahtétilanne
* Liikevaihdon kasvu 2018-23: 9 %
* EBIT-% 2023:12,3 %

e Osinko 2023: 0,75 euroa per osake (56 %
nettotuloksesta).

Inderesin ennusteet

* Liikevaihto 2024e: 545 MEUR (7,5 % CAGR
vuodesta 2021)

e EBIT 2024e: 72,5 MEUR (13,3 % liikevaihdosta)
¢ Osinko 2024e: 0,78 EUR / osake

Lahde: Inderes =



Yrityskaupat

Yritysostoilla pyritdadan vahvistamaan strategisia
kasvualueita

Vaisalan tavoitteena on maailmanlaajuinen tuote-
ja markkinajohtajuus valituilla liiketoiminta-alueilla.
Siihen se pyrkii seka orgaanisella kasvulla etta
yritysostoin. Vaisala on historiassa toteuttanut
monia yrityskauppoja, mutta ne ovat kuitenkin
likevaihtondkdkulmasta olleet pienia. Vuosien
2017-23 aikana yrityskauppojen vaikutus
konsernin kasvuun on ollut keskimaarin 1,3 %-
yksikkoa. Yritysostot ovat kuitenkin tarjonneet
Vaisalalle uusia vahvan orgaanisen kasvun
mahdollistavia tuotesegmentteja.

Yhtion mukaan parhaat onnistumiset on
historiassa tehty ostettaessa teknologiaa, jota
voidaan kaupallistaa Vaisalan olemassa oleville
asiakkaille. Kohdeyhtion asiakaskentan
tunteminen on tarkeaa lilkkevaihdon synergioiden
saavuttamiseksi. Yhtio on historiassa ostanut
my®&s kilpailijoita ja uusia asiakassuhteita, mutta
huonoin kokemuksin. Yhtio on aikaisemmin tehnyt
myos puhtaita teknologiakauppoja, mutta
arviomme mukaan tdssa on haasteena pitkélle
venyva liikevaihdon generoituminen.

Taseen puolesta Vaisalalla on vahvat edellytykset
tehda yritysostoja. Maaliskuun 2023 lopussa
yhtiolla oli 44 MEUR:n nettokassapositio, minka
liséksi liiketoiminta tuottaa hyvaa kassavirtaa.
Vaisala ei pida startup-yrityksia todennakoisina
ostokohteina. Yrityskauppakohteiden
todennakodinen koko voi arviomme mukaan
vaihdella muutamasta miljoonasta aina
kymmenien miljoonien kokoluokkaan asti.

Vaisala on vuodesta 2005 toteuttanut 13

yritysostoa, joiden yhteenlaskettu lilkkevaihto on
ollut arviolta yli 90 MEUR. limoitettujen kauppojen
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat aiemmin vaihdelleet
0,2x-1,8x tasolla, mutta vuodenvaihteessa 2022
ilmoitettu pienehkd AerisWeather-
ohjelmistoyhtion osto hinnoiteltiin jopa 8x
EV/liikevaihto-kertoimella.

Arvioimme yhtion edelleen jatkavan kasvua
yritysostojen kautta ja mahdollisesti vahvistavan
tuotetarjoamaansa kasvavilla markkinoilla.
Vaisalalla pitdisi nakemyksemme mukaan olla
yritysostokohteen 18ytyessa hyvat edellytykset
saada kaupasta suotuisat synergiat, perustuen
globaalin asiakasverkoston mahdollistamaan
ristinmyyntipotentiaaliin. Vaisalan osakkeen
korkeahko arvostus (2024e: EV/liikevaihto 2,6x ja
oik. EV/EBIT 18x) tukee yritysostojen kautta
tapahtuvaa arvonluontia.

Lahihistorian suuremmat yrityskaupat

Vuoden 2018 joulukuussa Vaisala kertoi
ostavansa suomalaisen nestemittauslaitteita
valmistavan K-Patentsin ja lagjentavansa
tuotevalikoimaansa kaasumittauksista nesteiden
mittauksiin. K-Patentsin liikevaihto oli vuonna 2017
noin 11 MEUR tai noin 3 % Vaisalan liikevaihdosta
ja arvioimme kannattavuuden olleen noin 12 %.
Tilinpaatostietojen perusteella kauppahinta oli 15
MEUR. Na&in ollen kaupan EV/liikevaihto-kerroin oli
noin 1,4x ja alle yhtion 2018 lopun kertoimen (1,6x).
K-Patents integroitiin heti kaupan jalkeen.
Kaupasta on saavutettu hyvin synergioita kun
prosesseja on tehostettu ja viety teolliseen
muotoon. Ostettu nestemittausten liiketoiminta
karsi huomattavasti koronapandemian

sulkutoimista, mutta kysynta on sen jalkeen
elpynyt ja tdssa vaiheessa yrityskauppa nayttaa
mielestémme onnistuneelta.

Vuoden 2018 lokakuussa Vaisala kertoi
vahvistavansa asemaansa tuulen etamittauksessa
ostamalla Leosphere SAS:n. Leosphere myy
tuulilidareita yli 40 maahan ja silla on
maailmanlaajuinen jakelija- ja
palveluntarjoajaverkosto. Leospheren vuoden
2017 liikevaihto oli 27 MEUR ja sen
liketulosmarginaali ylsi kaksinumeroiselle tasolle.
Tilinpaatostietojen perusteella kauppahinta oli 54
MEUR. Lyhyelld tahtaimelld kaupan arvostus oli
hieman Vaisalan omaa arvostustasoa korkeampi
ainakin EV/liikevaihto-kertoimella mitattuna (2,0x
vs 1,6x), mutta jélkikdteen arvioisimme yritysoston
selvasti arvoa luovaksi, silla liiketoiminta on
kasvanut vahvasti tuulivoimainvestointien
kiihtymisen myéta ja yhtion kilpailuasema lantisilla
markkinoilla on varsin suotuisa.

Vuoden 2022 tammikuussa Vaisala kertoi
ostaneensa Yhdysvaltaisen ohjelmistoyhtio
AerisWeatherin korkealla 8x EV/liikevaihto-
kertoimella. Kaupan tarkoitus on luoda kasvua
jatkuvaluonteisissa yrityksille suunnatuissa
digitaalisissa saapalveluissa ostetun kohteen
vahvojen kehitystyokalujen avulla. Yhtion mukaan
ostetun yhtion liiketoiminta on kehittynyt
suotuisasti oston jalkeen. Jatkuvan tilauspohjaisen
likevaihdon kasvu on piristynyt, mutta on
haastavaa arvioida kuinka paljon siita liittyy
AerisWeatherin ostoon ja paljonko muihin
toimenpiteisiin kuten Xweatherin
lanseeraamiseen ja myynnin skaalautuvuuden
vahvistamiseen organisaatiota kehittamalla.
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Vaisalan yritysjarjestelyja 2005-2022

Yritysostot, Yritysostoilla on hankittu seka valmista
Liikevaihto MEUR liiketoimintaa, ettd uutta teknologiaa
40 K-Patents
35
30
Veriteq
Instruments -
25 EV/Liikevaihto Leosphere
1,7x EV/Liikevaihto 1,4x
EV/EBIT 14x (arvio
20 QTT - Second Wind (anvio}
EV/Liikevaihto Systems -
5 0,9x EV/Liikevaihto
0,2x
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Aviation Systems L Foreca EV/liikevaihto
5 Maintenance Mishlies Yritys- 2k
(ASMI) Envitems Oy liketoiminta
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Yritysmyynnit Yritysmyynnit kohdistuneet matalan lisdarvon toimintoihin
(liikevaihdot ei tiedossa)

Happituotteet — Kolme s&éhéan Liikenne-liilketoiminnan
Teolliset mittaukset liittymatonta tuotteita ja
tietuotelinjaa — Saa- ja kenttépalveluita — S&a- ja
ymparistoliiketoiminta- ymparistoliiketoiminta-
Tuulikeilain- alue alue

liiketoiminta — S&aa- ja
ymparistoliiketoiminta-
alue
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Markkinat ja kilpailukentta 1/3

Markkinan koko ja kasvuajurit

Vaisalan teknologia auttaa I6ytamaan ratkaisuja
maailmanlaajuisiin haasteisiin

S&a- ja havaintolaitteita seka saahan liittyvaa dataa
voidaan hyoddyntaa laajasti erilaisissa
kayttotarkoituksissa kaikkialla maailmassa. Tarve ja
kysynta mittaamiselle kasvaa rakenteellisesti.
Vaisala on itse tiivistanyt keskeisimmat markkinan
kasvuajurit neljgan megatrendiin, joita ovat 1)
ilmastonmuutos, 2) energiasiirtyma ja hiilesta
irtautuminen, 3) tekodly ja prosessien optimointi
seka 4) terveys ja hyvinvointi.

Vaisalan kohdemarkkina jakautuu liilketoiminta-
alueiden sisallakin useisiin erilaisiin niche-
segmentteihin. Yhtid arvioi nykyisten
kohdemarkkinoidensa kooksi noin 3,1 miljardia
euroa vuoden 2023 vuosiraportissaan. Yhtion
antamien segmenttikohtaisten kasvuarvioiden
pohjalta arvioimme, etta yhtion
kohdemarkkinoiden kokonaiskasvu on
keskipitkalla aikavalilld keskimaarin noin 6 %!,

Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen
markkina

Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen
kohdemarkkinan koko oli vuonna 2023 Vaisalan
arvion mukaan noin 1,5 miljardia euroa. Talldin
Vaisalan markkinaosuus kohdemarkkinasta olisi
noin 15 %. Odotamme markkinan kasvavan
keskipitkalla aikavalilld noin 7 % vuodessa'.

Liiketoiminta-alueen ydinmarkkinoihin kuuluu
vaativa kosteusmittaus ja vaativa
hiilidioksidimittaus, joiden koko on yhteensa noin

900 miljoonaa euroa ja vuotuinen kasvu Vaisalan
vuonna 2021 lausuman arvion mukaan noin 6 %.
Kasvumarkkinoihin kuuluvat puolestaan
terveysteknologia, séhkdvoima ja energia seka
nestemittaus, joiden yhteenlaskettu koko on noin
600 miljoonaa ja vuotuinen kasvu 5-10 %.

Teollisuudessa kasilla syklista pehmeytta

Teollisten mittausten liilketoiminta-alueen
markkinakysynta kehittyy syklisesti eri
teollisuudenalojen investointihalukkuuden
mukaisesti. Teollisuuden korkeasuhdanne nosti
kysynnéan korkeaksi vuosina 2021-22, mutta
kysynta on sittemmin heikentynyt mm. korkojen
nousun ja osittain myds ylikapasiteetin vuoksi
vuoden 2023 kevadlla. Erityisesti Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueen kaksi suurinta
alasegmentti, teolliset mittalaitteet ja
terveysteknologia ovat kehittyneet heikommin
viimeisten 12 kuukauden aikana. Teolliset
mittalaitteet pitda sisalldan laajan joukon erilaisia
teollisuusasiakkaita, joten sen kasvuajurien
yksildinti on haastavaa. Mm. auto- ja
akkuteollisuuden investointien lykkaaminen on
vaikuttanut teollisten mittalaitteiden kysyntaan.
My@&s terveysteknologiassa kapasiteettia ehdittiin
rakentaa runsaasti vuosina 2021-22, minka vuoksi
olosuhdevalvontajarjestelmien kysynta on hetkeksi
laskenut. Sahkdvoiman ja energian seka
nestemittausten kysyntatilanne on pysynyt
positiivisena. Sahkdvoimassa ja energiassa
kysyntaa tukee pitkalla aikavalilla
energiajarjestelman murros ja siihen liittyva
sahkdinfrastruktuurin kehittdminen, joka etenee
vakaasti.

1) Inderesin arvio joka perustuu osittain yhtién antamiin segmenttikohtaisiin kasvuarvioihin

Megatrendien vaikutus kohdemarkkinaan
limastonmuutos

* Mittauslaitteilla ja datalla keskeinen rooli
iimastonmuutoksen ymmartamisessé, hillitsemisessa
ja sopeutumisessa

e Saan aari-ilmididen yleistyminen kasvattaa tarvetta
saan havainnointiin niin yhteiskuntien kuin
yritystenkin tasolla

Energiasiirtyma ja hiilesta irtautuminen

* Mittausteknologiaa hyodynnetdan mm. aurinko- ja
tuulienergian suunnittelussa ja operoinnissa,
litiumioniakkujen valmistuksessa, biokaasun ja vedyn
valmistuksessa seka hiilen talteenottosovelluksissa

Tekodly ja prosessien optimointi

* Tekodlypohjaiset ratkaisut tarvitsevat tarkkaa dataa
toimiakseen (esim. teiden talvikunnossapidon
optimointi ja autonomiset ajoneuvot)

* Tekoalyn taustainfrastruktuuri, puolijohdeteollisuus ja
datakeskukset hyodyntavat Vaisalan mittalaitteita

Terveys ja hyvinvointi

* Vaisalan mittalaitteet ovat kriittisia esimerkiksi
laboratorioissa, sairaaloissa ja ladketuotannossa

* Ulkotiloissa ilmanlaadun havainnoinnin pohjalta
voidaan tehda asukkaiden terveytta edistavia
paatoksia
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Markkinat ja kilpailukentta 2/3

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen markkina

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen
kohdemarkkinan koko oli vuonna 2023 Vaisalan
arvion mukaan noin 1,6 miljardia euroa. Talloin
Vaisalan markkinaosuus kohdemarkkinasta olisi
noin 20 %. Arvioimme markkinan kasvavan noin 5
%' vuosittain keskipitkalla aikavalilla.

Liiketoiminta-alueen ydinmarkkinoihin kuuluu
meteorologia, lentoliikenne ja teiden
talvikunnossapito. Ydinmarkkinoiden koko on
arviomme mukaan noin 900-1000 miljoonaa euroa
ja keskipitkan aikavalin vuotuinen kasvu maltillinen,
noin 0-5 %. Liiketoiminta-alueen kasvumarkkinoihin
kuuluu puolestaan mm. autoteollisuus, uusiutuva
energia seka saa ja ilmanlaatu kaupungeissa ja
yritystoiminnassa. Kasvumarkkinoiden
yhteenlaskettu koko on arviomme mukaan noin
600-700 miljoonaa euroa ja vuotuinen
odotettavissa oleva kasvu 5-10 % keskipitkalla
aikavalilla.

Kysynta kasvaa vakaasti

S&a- ja ymparistoliiketoiminta-alueella
ydinsegmenttien kysynta on riippuvaista julkisesta
sektorista ja isossa kuvassa myynti etenee
tasaisesti ilman suurta syklista vaihtelua. Julkinen
sektori ja erityisesti lentoliikenneasiakkaat kuitenkin
lykkasivat investointejaan koronapandemian
aikana. Kysynta on sittemmin normalisoitunut ja
piristynyt. Uusiutuvan energian kohdemarkkina
kasvaa rakenteellisesti uusiutuvan energian
investointien tukemana, mutta myds yha
suurempien tuulivoimaloiden ja lidariteknologian
yleistymisen myéta. Alykkaiden sdédatapalveluiden
kysynta kasvaa globaalisti erityisesti
yritysasiakkaiden pyrkiessa tehostamaan ja

automatisoimaan toimintaansa. ltseajavien autojen
yleistyminen voisi kasvattaa Vaisalalle uusia
merkittdvia kasvumahdollisuuksia, silld talldin
ajosaan hyperlokaaliin tekniseen tarkkailuun,
seurantaan ja ennustamiseen taytyisi kayttaa
huomattavasti nykyistd enemman resursseja.

Kilpailuympéristo

Yleisesti ottaen Vaisalan kohdemarkkinoilla
toimiminen edellyttda pitkajanteista ja jatkuvaa
tuotekehitystd sekd korkeaa laatua, minka johdosta
tuotteiden katetasot ovat korkeat mahdollistaen
hyvan kannattavuuden sekd korkean tuoton
sijoitetulle pdaomalle. Erityisesti
teollisuusasiakkaiden suuntaan Vaisalan
hinnoitteluasema on vahva, silla asiakkaat
arvostavat laatua ja Vaisalan ratkaisujen arvo on
tyypillisesti matala suhteessa
investointikokonaisuuksiin, joihin ratkaisuja
hankitaan. My6s ratkaisujen vaihdon kustannus on
asiakkaille merkittava, mika sitoo asiakkaita
vahvasti tiettyihin valmistajiin ja tuotteisiin. Lisaksi
Vaisala raataloi suuren osan tuotteistaan
asiakkaalle sopivaksi (yli 1100 tuotemuutosta
vuosittain), mika suojelee sita kilpailulta.

Meteorologiassa ja lentoliikenteessa asiakaskunta
koostuu padosin julkisista tahoista, jotka
kilpailuttavat hankintansa ja saattavat pyrkia
valttdmaan hankintojen keskittymista liiaksi yhdelle
toimijalle. Uusiutuvassa energiassa Vaisalan asema
on vahva, silla lansimaissa on vain muutamia
tuulilidarien toimittajia, joskin kilpailutilanne voi viela
kehittyd segmentin kasvun myota. Alykkaiden
sdadatapalveluiden saralla Vaisala on viela
suhteellisen pieni toimija ja siten haastajan
asemassa.

1) Inderesin arvio joka perustuu osittain yhtion antamiin segmenttikohtaisiin kasvuarvioihin

Teollisuuden

Meteorologia ja

Kilpailukyvyn ja hinnoitteluvoiman ajurit

Tuotteiden kompleksisuus ja korkeat laatuvaatimukset

Pitkat asiakassuhteet ja korkeat vaihdon kustannukset
teollisuudessa

Tuotteen hinta tyypillisesti matala suhteessa

+ teollisuusasiakkaan kokonaisinvestointiin

Tuulilidareissa vahan lansimaista kilpailua
Saadatapalveluiden ja mittausosaamisen synergiat

Vuosikymmenten mittainen tuotekehitys

Ydinmarkkinoilla vaikeaa kasvattaa markkinaosuutta

?  Julkinen sektori kilpailuttaa hankintojaan

Saadatapalveluissa haastajan asemassa

Kilpailijakentta
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Markkinat ja kilpailukentta 3/3

Markkinan koko noin 3,1 MRD josta Vaisalan osuus 17 %'

Teolliset mittaukset Saa- ja ymparisto

Ydinmarkkinat Kasvumarkkinat Ydinmarkkinat Kasvumarkkinat

Alykas liikenne, uusiutuva
energia, saa ja ilmanlaatu
kaupungeissa ja
yritystoiminnassa

Vaativa kosteusmittaus, Meteorologia, teiden

vaativa
hiilidioksidimittaus

talvikunnossapito,
lentoliikenne

Markkinan koko! 900 600 950 650

Vuotuinen

) ~6 % 5-10 % 0-5% 5-10 %
markkinakasvu

(Markkina noin 1,5 MRD josta Vaisala 15 %) (Markkina noin 1,6 MRD josta Vaisala 20 %)

1) Inderesin arvio joka perustuu osittain Vaisalan antamiin arvioihin seké viimeaikaiseen markkinakehitykseen.

Lahde: Vaisala ja Inderes
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Historiallinen kehitys 1/2

Hyvaa orgaanista kasvua pitkalla aikavalilla

Vaisalan liikevaihdon kasvu on ollut suhteellisen
tasaista ja suurimmaksi osaksi orgaanista 2000-
luvulla. Yhtion toteuttamat yrityskaupat ovat olleet
likevaihdoltaan tyypillisesti melko pienia ja niiden
vaikutus vuotuiseen keskimaaraiseen kasvuun on
ollut vain noin 1 %-yksikon verran. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana Vaisala on kasvanut
keskimaarin 7 %:n vuotuista tahtia eli selvasti
globaalia bruttokansantuotteen kehitysta (3 %)
nopeammin. Kasvusta suuri osa syntyi vuosina
2021-22 (kasvu 15-17 %) teollisuuden vahvan
kysyntasyklin vetamana. Yhtion kasvu on
vuosikymmenen otannalla alittanut globaalin
bruttokansantuotteen kasvun vain vuosina 2016 ja
2020.

Liiketoiminta-alueista Teollisten mittausten kasvu
on vahvemmin sidoksissa globaaliin
talouskehitykseen ja teollisuuden
investointisykleihin. S&a- ja ymparistoliiketoiminta-
alueella kasvu ei riipu niinkaan talouden sykleista,
mutta lilkevaihdon kehitys voi hieman vaihdella
yksittdisten isompien toimitusten takia.

Kannattavuus kehittynyt nousujohteisesti

Vaisalan kannattavuus on kehittynyt melko
vakaasti ja nousujohteisesti. Liiketulosmarginaali
on parantunut kymmenessa vuodessa vajaasta 9
%:sta (2014) jo 12,3 %:iin (2023). Liikevaihdon
vaihteluilla on ollut jonkin verran vaikutusta yhtion
kannattavuustasoon, mutta vaikutukset ovat
jaaneet lyhytaikaisiksi. EBIT-marginaalin kehitys on
viime vuosina vakautunut yhtion kokoluokan

kasvun my6td, kun verrataan viela 2010-luvun
taitteen aikoihin. Yhtid pystyi esimerkiksi
koronapandemiassa parantamaan
liketulosmarginaaliaan, vaikka vuoden 2020
likevaihto laski 6 %:lla v/v. Vuosineljannestasolla
erot ovat olleet kannattavuudessa aina suuret.
Seka liikevaihto etta tulos ovat painottuneet kohti
loppuvuotta.

S&Y:n kannattavuudessa ollut varaa parantaa

Tuloskasvu on viimeisen vuosikymmenen aikana
ollut vahvaa Teollisten mittausten lilkketoiminta-
alueella, mihin on vaikuttanut seka liikevaihdon
nopea kasvu etta kannattavuusmarginaalin
parantuminen liiketoiminnan skaalautumisen
myota. Teollisten mittausten EBIT-marginaali oli
keskimaarin 19 % vuosina 2013-22. Saa- ja
ymparistdliiketoiminta-alueen EBIT-marginaali on
ollut historiallisesti melko matala (2013-22: 6,4 %)
suhteutettuna Vaisalan vahvaan asemaan
ydinmarkkinoillaan. Kannattavuus on kuitenkin
kaantynyt positiiviselle trendille vuodesta 2023
alkaen, mihin on vaikuttanut seka Vaisalan
tietoinen fokusoituminen kannattavuuden
parantamiseen ydinsegmenteissa (kiinteiden
kulujen suhteellinen osuus laskenut) etta toisaalta
likevaihdon skaalautuminen kasvumarkkinoilla
(parantunut bruttomarginaali).

Vahva kassavirtaprofiili seka paaoman tuotto

Vaisalan liiketoimintamalli on varsin pddomakevyt,
mika on mahdollistanut yhtidlle liiketoiminnan
kasvattamisen ilman suuria investointeja.
Viimeisten kymmenen vuoden aikana Vaisalan

liketoiminnan rahavirta on ollut keskimaéarin 48
MEUR ja investointeihin on kaytetty rahaa
keskimaarin 15 MEUR per vuosi.
Paaomakeveyden ansiosta myos sijoitetun
padoman tuotto on ollut korkea, valilla 17-21 %
vuosina 2019-23. Oman paaoman tuotto on myods
ollut korkeahko, 16-19 %, vaikka konservatiivinen
taserakenne on rajoittanut tuottoa vahvan oman
padoman muodossa.

Vahva tase ja kasvava osinko

Vaisalan tase on historiallisesti ollut vahva ja oli
maaliskuun 2024 lopussa selvasti nettokassan
puolella (44 MEUR). Omavaraisuusaste oli
maaliskuun lopussa 54 % ja
nettovelkaantumisaste -18 %. Rahavaroja yhtiolla
oli 105 MEUR ja korollista velkaa 61 MEUR, josta 11
MEUR korollisia vuokrasopimusvelkoja.
Komponenttien ostaminen varastoon paisutti
kayttopaaomaa ja rasitti kassavirtaa erityisesti
vuoden 2022 aikana, mutta kayttdpddoma on
jalleen tehostunut vuoden 2023 loppua kohden.

Vakaa kannattavuus ja nousujohteinen tulos ovat
mahdollistaneet vakaan ja kasvavan
osingonmaksun. Vuoden 2023 osinko oli 0,75
euroa eli 56 % osakekohtaisesta tuloksesta.
Aiempina neljana vuonna yhtié on maksanut
osinkoa keskimaarin 63 % raportoidusta
osakekohtaisesta tuloksesta.
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Historiallinen kehitys 2/2

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Taseaseman kehitys
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Lahde: Vaisala, Inderes
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Ennusteet 1/3

Syklin pohijilta kohti vakaampaa kasvua

Vuodet 2020-23 olivat Vaisalalle kasvun osalta
poikkeuksellisen volatiliteetin aikaa.
Koronapandemian aiheuttaman suvannon jalkeen
kasvu kiihtyi teollisuuden korkeasuhdanteen
vetamana 15-17 %:iin vuosina 2021-22, kunnes
kasvu hyytyi korkojen noustessa ja investointihalun
laskiessa vuoden 2023 Q2:lta alkaen. Arvioimme
kasvun yltavan vuosina 2025-27 5-7 %:iin
lahemmas yhtidlle tyypillista pitkan aikavalin tasoa.
Kasvun tulisi piristya jo vuoden 2024 H2:lta alkaen.
Arvioimme valuuttakurssien vaikutuksen
likevaihtoon melko neutraaliksi seuraavalle 12
kuukaudelle, kun vield vuoden 2023 aikana
valuuttojen muutoksilla oli 3 %:n negatiivinen
vaikutus. Vuodelle 2024 ennustamamme liikevaihto
545 MEUR asettuu hieman yhtion antaman
ohjeistuksen (530-570 MEUR) keskikohdan
alapuolelle. Vuosien 2025-27 kasvuennusteemme
(5-7 %) ovat aavistuksen yhtion nykyisen
strategiakauden (2021-24) tavoitetasoa (7 %)
matalammat.

Teollisten mittausten liiketoiminta-alueella Vaisala
on viestinyt odottavansa suurimpien segmenttien,
teollisten mittalaitteiden ja terveysteknologian
kysynnan ldhtevan elpyméaan 2024 H2:lla, mihin
tosin liittyy vield jonkin verran epavarmuutta.
Sdhkdvoiman ja energian puolella kysyntd on ollut
koko ajan hyvaa, mika liittyy vakaasti etenevaan
energiajarjestelman sahkoistymiseen ja
infrastruktuurin kehittémiseen. Myos
nestemittauskysynnan odotetaan kasvavan.
Ennustamme liiketoiminta-alueen kasvuksi -4 %
vuoden 2024 aikana, mita painaa erityisesti heikko
Q1-kvartaali, joka karsi myds valiaikaisista
operatiivisista haasteista. Q2:lle ennustamme yha 5

%:n laskua, mutta H2:n kasvuennusteemme on jo
selvasti positiivinen 7,5 %. Ennustamme
likevaihdon kasvun olevan hyvalla 7-8 %:n tasoilla
vuosina 2025-27, joka kuitenkin jaa alle pitkan
aikavalin toteutuneen orgaanisen kasvun (12 %).

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueella kasvu jai
koronapandemiassa negatiiviseksi, mutta on sen
jalkeen ollut vahvalla keskimaarin 10 %:n tasolla
vuosina 2021-23. Tilauskanta oli maaliskuun 2024
lopussa 23 % vuodentakaista korkeampi ja lisaksi
Vaisala voitti toukokuussa historiansa suurimman
noin 25 MEUR:n tutkatilauksen Espanjan
iimatieteen laitokselta. Ennustamamme reilun 4 %:n
likevaihdon kasvu vuodelle 2024 onkin
tilauskantaan suhteutettuna matala ja heijastelee
paitsi heikkoa Q1-kvartaalia, myds ndkemyksemme
mukaan jokseenkin haastavia vertailulukuja
vuodelta 2023. Jatkuvan tilausmyynnin
kasvuennusteemme vuodelle 2024 on 12 % ja
muulle liikevaihdolle 4 %. Arvioimme tilauskannassa
olevien kahden suuremman kokonaisuuden
(lentosaajarjestelma Kuwaitiin noin 20 MEUR ja
Espanjan tutkatilaus 25 MEUR) vaikutusten nakyvan
selkedmmin vuonna 2025, jolloin muun kuin
jatkuvan liikevaihdon kasvu nousee
ennusteissamme 7 %:iin. Pitkalld aikavalilla
arvioimme segmentin kasvuvauhdiksi reilut 4 %/v,
mika vastaa historiallista keskimaaraista orgaanisen
kasvun tasoa. Pitkdn aikavalin kasvu voisi myos
parantua suhteessa historiaan Vaisalan
kasvupanostusten kohdistuessa entistd enemman
kasvaviin segmentteihin, mutta toisaalta
absoluuttisen liilkevaihdon kasvu tekee
prosentuaalisen kasvun yllapitamisesta
haastavampaa.

Liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Ennusteet 2/3

Myyntijakauman kehitys tukee bruttomarginaalia

Vaisalan liiketoiminnan bruttomarginaalit ovat
historiallisesti parantuneet lahinna Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueen liikevaihdon
skaalautumisen ja suhteellisen osuuden kasvun
ansiosta. Viime vuosina myos Saa- ja
ymparistoliiketoiminta-alueen bruttomarginaali on
parantunut, mihin vaikuttaa mm. tuulilidareiden ja
jatkuvien tilauspohjaisten saddatapalveluiden
osuuden kasvu liilkevaihdosta. Bruttomarginaalit
karsivat vuosina 2022-23 komponenttipulasta, jolla
ei tulisi olla enda vaikutusta vuoden 2024 aikana.
Samalla kysynnan hiipuminen ja hintakilpailu
erityisesti Kiinassa voivat osaltaan vaikeuttaa
hinnankorotuksia. Vuodelle 2024 ennustamamme
bruttomarginaali (55,3 %) jaa kuitenkin alle vuoden
2023 tason (55,8 %), mika liittyy mm. Q1:n
tuotannollisiin haasteisin ja teollisuuden
kysyntaympariston heikentymiseen. Arvioimme
bruttokatemarginaalin positiivisen trendin jatkuvan
vuosina 2025-27 markkinan normalisoitumisen ja
parempikatteisten tuotesegmenttien kasvun
tukemana.

Nousujohteinen nakyma tuloskehitykseen

Sijoittajille suunnatussa viestinndssaan Vaisalan
keskeisia kannattavuusmittareita ovat mm. lilketulos
ja liiketulosmarginaali, joista ei ole korjattu
kertaluonteisia eria tai yrityskauppoihin liittyvia
aineettomia poistoja. Me annamme
analyyseissamme huomiota raportoidun
liketuloksen lisaksi myos oikaistulle liiketulokselle,
josta on korjattu yrityskauppoihin liittyvat
aineettomat poistot (toistuva erd) seka muut
mahdolliset kertaluonteiset erat, kuten

yrityskauppoihin liittyvat ehdollisten
kauppahintavastikkeiden muutokset, joita
raportoitiin merkittavasti vuonna 2021. Oikaistu
liketulos kuvastaa mielestdamme parhaiten
liketoiminnan rahavirran potentiaalia sekd pitkan
aikavalin kannattavuutta.

Vaisala ohjeistaa vuoden 2024 liiketulokseksi 63-
78 MEUR (2023: 67 MEUR). Meidan ennusteemme
72,5 MEUR ylittaéd hieman ohjeistusvalin
keskikohdan. Liiketulos parantuu erityisesti Saa- ja
ympaéristoliiketoiminta-alueella (+11 MEUR v/v), jossa
kasvusegmenttien skaalautuminen seka vuoden
2023 lopulla toteutetut henkildstovahennykset
tukevat kannattavuutta. Teollisten mittausten
liketoiminta-alueen liikketulos sen sijaan laskee
ennusteissamme 5 MEURIlla liikevaihdon laskun
johdosta. Arvioimme Vaisalan rajoittavan kiinteitd
kustannuksiaan vuoden 2024 aikana suhteessa
normaaliin tasoon, koska alkuvuoden operatiiviset
haasteet (ERP-jarjestelméan kayttodnotto ja lakot)
ovat haitanneet tuotannon tehokkuutta.

Vaisala asetti vuonna 2021 keskipitkan aikavalin
tavoitteeksi yltaa 15 %:n liiketulosmarginaaliin
(strategiakausi 2021-24). Piddmme tavoitellun tason
saavuttamista mahdollisena hieman pidemmalla
aikavalilla, nykyennusteillamme vuosina 2026-27.
Raportoidun liiketuloksen taso nousee vuosien
2026-27 ennusteissa huomattavasti
yrityskauppoihin liittyvien aineettomien poistojen
loppumisen johdosta. Myds lilkkevaihdon kasvu ja
myyntijakauman suotuisa kehitys tukevat
liketulosmarginaalia.

Konsernin kannattavuus'
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Ennusteet 3/3

Nettotulos ja osinko kasvavat vakaasti

Vahvan taseen ansiosta Vaisalan liiketoiminnan
nettorahoituskulut ovat matalat. Vuosille 2024-27
ennustamme 1-2 MEUR:n nettorahoituskuluja.
Kasvaneen nettokassaposition ja kohonneiden
korkojen tulisi my06s tukea rahoitustuottoja, jolloin
nettorahoituskulut laskisivat aiempiin vuosiin
nahden (2022-23: 3-4 MEUR). Vaisalan efektiivinen
veroprosentti on ollut viimeisten viiden vuoden
aikana keskimaarin 20 % ja oletamme sen pysyvan
myos vakaana tulevina vuosina.

Rahoituskulujen ja verojen jalkeen vuosien 2024-27
nettotulosennusteemme ovat 56-80 MEUR (2023:
49 MEUR). Osakekohtainen tulos kasvaa 1,56-2,21
euroon (2023: 1,35 euroa). Odotamme
osingonmaksun kasvavan vakaasti. Vaisalan
osingonjakosuhde on viime vuosina laskenut, ja
nykyiset osinkoennusteemme olettavat taman
trendin jatkuvan.

Liiketoiminnan rahavirta ylittda investointitarpeen

Vaisalan liiketoiminta on padomakevyttd, joten
tarve investoinneille on matala suhteessa
liketoiminnan tuottamaan rahavirtaan. Vuoden
2023 liiketoiminnan rahavirta hy6tyi kdyttopdaoman
tehostumisesta, mutta vastaavaa hyotya ei
arviomme mukaan saada merkittdvasti vuonna
2024. Parantuvan tuloksen tulisi kuitenkin tukea
rahavirran kehitysta pitkalla aikavalilla.

Yhtio kertoi vuoden 2024 kevaalla toteuttavansa
noin 10 MEUR:n investoinnin Vantaan
logistiikkakeskuksensa automatisointiin vuosina
2024-25, joten odotamme investointien kasvavan
|[&hivuosina suhteessa vuosien 2022-23 matalaan

tasoon. Ennustamamme investointitaso tuleville
vuosille (2024-28: V20 MEUR/v) ylittéa yhtion
nykyisen poistotason (2024: 16,4 MEUR ilman
yritysostoihin liittyvia aineettomien oikeuksien
poistoja).

Vahva tase mahdollistaa myo6s yrityskaupat

Paaomakevyt liiketoimintamalli ja hyva
kannattavuus johtavat ennusteissamme taseen
nettokassaposition paisumiseen tulevina vuosina
ilman yrityskauppoja tai merkittavaa
osingonjakopolitiikan muutosta. Nettokassa kasvaa
ennusteissamme 55 MEUR:oon vuoden 2024
lopussa (2023: 28 MEUR).

Naemme hyvin mahdollisena, ettd Vaisala voisi
vahvistaa tuotevalikoimaansa kasvavissa
liketoimintasegmenteissa ja siten lagjentaa
kohdemarkkinoitaan. Yhtio on historiassa
toteuttanut yritysostoja harvakseltaan ja uskomme,
ettd yhtion korkeat kriteerit tayttavia kohteita ei
nytkaan ole runsain maarin tarjolla.

Nettotulos ja osinko
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Ennustemuutokset

Nostimme hieman tulosennusteitamme S&Y:n vetamana

Nostimme laajan raportin paivittdmisen yhteydessa Saa- ja
ymparistoliiketoiminta-alueen kasvuennusteita vuodelle 2025, minka
seurauksena oikaistun liikkevoiton ennusteemme nousi 2 % vuosille 2025-26.
Kasvuennusteen noston taustalla on mm. suuri noin 25 MEUR:n saatutkatilaus
Espanjan ilmatieteen laitokselta, josta tiedotettiin 20.5.2024.

Raportoidun liikevoiton ennusteemme nousi perati 10 %:lla vuodelle 2026, missa
on kyse yrityskauppoihin liittyvien aineettomien poistojen loppumisesta vuoden
2025 jalkeen.

Nostimme myds osinkoennusteitamme 1 %:lla vuosille 2025-26.

Emme tehneet merkittavia muutoksia Teollisten mittausten liilketoiminta-alueen
ennusteisimme. Arvioimme liiketoiminta-alueen kasvun jaavan viela Q2:lla
pehmedksi (-5 % v/v), mutta piristyvéan H2:lla (+8 % v/v). Teollisuuden globaali
ostopaallikkdindeksi (S&P Global Manufacturing PMI) on perinteisesti toiminut
ennakoivana indikaattorina Teollisten mittausten kasvukehitykselle (kuva
oikealla). Indikaattori on noussut varovaisen positiiviselle noin 51:n tasolle
toukokuussa 2024 (yli 50 tarkoittaa parantuvaa aktiviteettia).

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 543 545 0% 579 585
Kayttokate 95,5 95,7 0% 103 105
Liikevoitto ilman kertaeria 791 79,3 0% 86,6 88,3
Liikevoitto 723 72,5 0% 79,8 815
Tulos ennen veroja 70,5 70,6 0% 78,8 80,5
EPS (ilman kertaerid) 1,71 1,71 0% 1,89 1,93
Osakekohtainen osinko 0,78 0,78 0% 0,81 0,82

Léhde: Inderes

Teollisten mittausten kasvu vs ostopaallikkdindeksi
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 2022 Q123 Q223 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24e Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto 438 514 132 131 130 147 540 12 133 140 159 545 585 618 652
S&&- ja ymparistoliiketoiminta-alue 257 289 68,8 78,0 76,5 89,8 313 64,1 83,1 82,6 96,9 327 350 368 385
Teollisten mittausten liiketoiminta-alue 181 226 63,0 52,8 53,9 57,6 227 48,0 50,2 57,7 62,2 218 235 251 267
Kayttokate 71,8 86,1 19,2 18,0 31,4 224 90,9 12,8 22,4 34,5 26,0 95,7 105 12 18
Poistot ja arvonalennukset -21,6 -23,6 -5,9 -6,1 -6,2 -6,1 -243 -5,7 -5,7 -5,9 -5,9 -23,2 -23,6 -16,9 -17,3
Liikevoitto ilman kertaeria 63,6 70,7 15,4 13,9 27,2 18,3 74,7 8,8 18,4 30,3 21,8 79,3 88,3 95,2 101
Liikevoitto 50,1 62,5 13,3 1,9 25,2 16,3 66,6 71 16,7 28,6 20,1 72,5 81,5 95,2 101
S&a- ja ymparistoliiketoiminta-alue 77 11 -7 4,9 10,4 75 211 0,6 9,2 12,5 9,2 315 35,7 43,6 45,9
Teollisten mittausten liiketoiminta-alue 43,9 51,5 15,0 6,8 14,7 8,7 45,2 6,5 7.4 16,2 10,8 40,9 45,7 51,6 55,1
Muut toiminnot -1,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0.1 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -1,6 -31 -0,8 1.4 -1,0 -0,5 -37 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,8 -1,0 -1,0 -1,0
Tulos ennen veroja 48,5 59,6 12,5 10,5 241 16,1 63,2 6,6 16,2 28,2 19,6 70,6 80,5 94,2 100
Verot -7.3 -14,6 -2,9 -2,5 -5,7 -3,2 -14,2 -1,5 -3,2 -5,6 -39 -14,3 -16,1 -18,8 -20,0
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 41,2 45,0 9,6 8,0 18,5 12,9 49,0 5,2 13,0 22,5 15,7 56,4 64,4 75.4 80,0
EPS (oikaistu) 1,50 1,43 0,31 0,27 0,55 0,40 1,53 0,18 0,40 0,66 0,47 1,71 1,93 2,08 2,21
EPS (raportoitu) 1,13 1,24 0,27 0,22 0,51 0,36 1,35 0,14 0,36 0,62 0,43 1,56 1,78 2,08 2,21
Tunnusluvut 2021 2022 Q123 Q223 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24e Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihdon kasvu-% 15,4 % 17,4 % 109% 85% -22% 42% 51% -14,9 % 1,9 % 7.6 % 7.9 % 0,8% 7.4 % 57 % 5,4 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 1% 21% 14 % 13% 23% 6 % -43 % 32% 12% 19 % 6 % 1% 8% 6 %
Kayttokate-% 16,4 % 16,7 % 146% 138% 240% 152% 16,8 % 1,4 % 16,8 % 24,6 % 16,3 % 17,6 % 18,0 % 18,1% 18,1%
Oikaistu liikevoitto-% 14,5 % 13,8 % "7% 106% 208% 124% 13,8 % 79 % 13,8 % 21,6 % 13,7 % 14,6 % 15,1% 15,4 % 15,5 %
Nettotulos-% 9,4 % 8.8 % 73 % 6,1% 14,2 % 8,7 % 9.1% 4,6 % 9,7 % 16,1% 9,9 % 10,3 % 1,0 % 12,2% 12,3%

Lahde: Inderes
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Taseen loppusumma
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7,7
239
0,0
41
0,1
0,0
22,3
6,1
31
8,3
0,0
4,8
166
55,2
74,0
371

2023
268
7,7
261
0,0
0,8
-1,9
0,0
74,9
6,2
29
59,3
0,0
6,5
100,0
2,8
66,5
30,7

2024e
297
7,7
290
0,0
0,8
-1,9
0,0
25,6
6,2
2,9
10,0
0,0
6,5
101
0,0
67,6
33,9
424

2025e
333
7,7
327
0,0
0,8
-19
0,0
15,6
6,2
29
0,0
0,0
6,5
105
0,0
73,2
323
454

2026e
379
7,7
372
0,0
0,8
-19
0,0
15,6
6,2
29
0,0
0,0
6,5
11
0,0
78,0
33,1
505
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Sijoitusprofiili ja arvostuksen yhteenveto

Vaisala on laadukas teknologiayhtio, jota on
kehitetty pitk&janteisesti tutkimuksen ja
tuotekehityksen pohjalta. Yhtion tulos kehittyy
pitkalla aikavalilla nousujohteisesti ja melko
vakaasti, minka vuoksi se mielestdmme ansaitsee
porssin keskitasoa korkeamman arvostustason.
Yhtio ei kuitenkaan ole immuuni talouden sykleille,
vaan esimerkiksi teollisuuden investoinnit toimivat
yhtena kysynnan ajurina. Tulospohjaisia
arvostuskertoimia katsottaessa oikaistu EV/EBIT
vuosille 2024 ja 2025 on 17,5x ja 15,3x. P/E luvut
ovat vielda korkeammat (23,4x ja 20,7x) silla yhtiolla
on 44 MEUR:n nettokassa (Q124), mika tukee
osakkeen hintaa suhteessa tulokseen.

Suoria verrokkeja Vaisalalle ei ole tarjolla, mutta
laadukkaista kansainvalisista ja keskimaarin
Vaisalaa suuremmista teknologiayhtidista
koostamamme verrokkiryhma on arvostettu jopa
Vaisalaa kallimmaksi (EV/EBIT 2024e: 23x).
Vaisalan osinkotuotto on matalahko, mutta kehittyy
nousujohteisesti ja on hieman verrokkiryhman
keskiarvoa korkeampi.

Sijoitustarinan kannalta on olennaista, ettd Vaisala
pystyy jatkamaan tuloskasvua tulevina vuosina.
Vaativasta arvostuksesta huolimatta arvioimme,
ettd osakkeessa olisi positiivisessa skenaariossa
edellytyksia jopa noin 60 euron arvoon 3 vuoden
tahtaimelld, mikali vuotuinen orgaaninen kasvu
sdilyy 7 %:n tasolla ja kannattavuus paranee yli
yhtion tavoitetason. Toisaalta, mikali kannattavuus
jaisi nykyiselle tasolleen ja kasvu tyssaisi
esimerkiksi geopoliittisten haasteiden tai talouden
heikentymisen vuoksi 3 %:iin, voisi osakkeessa olla

merkittavaa laskuvaraa.

Kassavirtapohjaisella analyysilla saamme markkina-
arvoksi 1559 MEUR ja osakkeen arvoksi 43,0
euroa osakkeelta. Olemme kayttaneet 8,0 % oman
padoman kustannusta, 7,4 % keskimaaraista
padoman kustannusta ja 14,0 % pitkan aikavalin
likevoittomarginaalia. DCF-arvonmaéritys on
erittdin herkka paaoman kustannustason, seka
pitkan aikavalin liikevoittomarginaalin muutoksille.
Pidamme osakkeen riskitasoa teknologiayhtioksi
melko matalana, minka johdosta
kassavirtapohjaiselle arvostukselle voidaan
mielestdamme antaa merkittavasti painoarvoa.

Ndemme osakkeen riski-/tuottosuhteen
nykytasolla houkuttelevana, silla tuloskasvun
jatkumiselle pitéisi olla tulevina vuosina hyvéat
edellytykset. Pidédmme myoskin nykyista
arvostustasoa kestavand, mikali tuloskasvu ja
arvonluonti jatkuvat. Asetamme suosituksen tasolle
liséa ja tavoitehinnan 43,0 euroon.

Vaisalan arvostusta tukevia tekijoita ovat:

* T&K:n perustuva tuotejohtajuus ja erityinen
kyky luoda arvoa asiakkaille

* Megatrendit tukevat markkinan kasvua

* Hajautunut loppuasiakaskunta

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:
* Talouden sykilit vaikuttavat tuloskehitykseen

* Kiristyva kilpailu joissakin tuotesegmenteissa

* Tietyilld ydinmarkkinoilla kasvupotentiaali enda
matala

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskasvun ajurit
Markkinoiden keskimaarainen
kasvuodotus V6 %/v
Kannattavuuden optimointi ja ka(sj\;lgzli%lifglg/v
. (o
kasvusegmenttien skaalaus 2024-26

Teollisuuden kysynnan
mahdollinen piristyminen

Osinkotuoton ajurit

Vahva tase ja vakaa kassavirta
mahdollistavat osingonjaon

Yrityskauppoihin voi sitoutua
padomaa vaikka muuten

Lahes 2 %:n
osinkotuotto

investointitarpeet ovat maltilliset

Korkea arvostus painaa
suhteellista osinkotuottoa

Arvostuskertoimien ajurit

Sijoitetun padoman tuotto ja
kilpailuedut
Nykyinen
arvostustaso on
neutraali (oik.
EV/EBIT 17-18x)

Arvostus kansainvalisia
teknoverrokkeja edullisempi

Kokoluokka ja rajallinen
likviditeetti voivat rajoittaa kv-
sijoittajien kiinnostusta

Osakkeen 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
(n.10 % p.a.)
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Arvostuskertoimet edellyttavat vahvaa
tuloskasvua

Suosimme tulospohjaisessa arvonmaarityksessa
ensisijaisesti oikaistua EV/EBIT-kerrointa (sama
kuin EV/EBITA), silld se ottaa huomioon Vaisalan
poikkeuksellisen vahvan taserakenteen paremmin
kuin esimerkiksi P/E-kerroin. Vertailukelpoisuutta
parantaaksemme oikaisemme liikevoittoa
yrityskauppoihin liittyvilld aineettomien oikeuksien
poistoilla, jotka ovat maaraaikaisia laskennallisia
eria ja rullaavat paaosin loppuun vuoden 2025
aikana.

Nykyinen oik. EV/EBIT 17,5x (2024e) on
mielestdmme melko neutraali arvostustaso
Vaisalan osakkeelle. Arvostustaso kavi korkealla
erityisesti vuoden 2021 aikana (oik. EV/EBIT oli
tuolloin yli 25x), mutta on sittemmin laskenut mm.
korkotason nousun sekéa globaalin talouskasvun
hidastumisen mydéta. Liiketoiminta on erittdin arvoa
luovaa, sillda pddomantuotto oli vuonna 2023 jopa
21% ja ennustamme tuottotason vielda nousevan
kannattavuuden parantumisen my6ta. Yhtion
kasvuprofiili on houkutteleva mm. kasvavien
loppumarkkinoiden ansiosta ja ennustamamme
kasvu ylittad hieman verrokkiryhman
keskimaaraisen tason (24x). Toisaalta
verrokkiryhman yhtiot ovat keskimaarin selvasti
Vaisalaa suurempia ja likvidimpid, mika osittain
selittdnee arvostuseroa. Vaisalan arvonluontikyky
ei mielestamme havia verrokkiryhmalle, silla yhtion
kasvuvauhti on hieman parempi ja kannattavuuskin
positiivisella trendilld kuroen umpeen eroa
verrokkiryhmaan.

Nykyisilla ennusteillamme osakkeessa voisi olla
viela maltillista nousuvaraa

Laadimme kolme skenaariota Vaisalan tulostasosta
ja arvostustasosta vuonna 2026.
Perusskenaariossa lilkkevaihdon kasvu olisi
keskimaarin 5 % konsernin tasolla, josta 6 %
Teollisten mittausten liiketoiminta-alueella ja 3 %
S&a- ja ymparistoliiketoiminta-alueella. Oikaistu
EBIT asettuisi 15,4 %:iin liikevaihdosta vuonna
2026 (95 MEUR), mika vastaisi raportoidun EBIT:in
osalta yhtion tavoittelemaa yli 15 %:n tasoa.
Perusskenaarioonkin sisaltyy epavarmuutta, silla
kannattavuuden huomattava parantaminen (oik.
EBIT-marginaali parantuu 1,6 %-yksikkda vuodesta
2023) ei ole itsestdan selvaa, vaikka naemmekin
yhtiolla siihen hyvat mahdollisuudet.
Perusskenaariossa annamme osakkeelle
arvostuskertoimeksi 18x, jolloin osakkeen
diskontattu kdypa nykyarvo olisi 43,7 euroa
(sisaltaa tulevat osingot) ja vuotuinen tuotto-odotus
13 % eli ylittaisi tuottovaatimuksen (8 %).

Tuloskasvulla suuri merkitys arvon kehitykseen

Negatiivinen ja positiivinen skenaariomme eivat
edusta mahdollisuuksien daripdita vaan harmaan
eri sdvyja — eri tasoisia maltillisia ja kohtuullisen
todennékadisia lopputulemia. Negatiivisessa
skenaariossa osakkeen kaypa nykyarvo voisi olla
vain 36 euroa ja positiivisessa 52 euroa. Tama
havainnollistaa sita, ettd Vaisalan kaltaisen
vaativasti arvostetun kasvuyhtion tapauksessa
tuloskasvun merkitys on suuri ja mahdollisten
lopputulemien kirjo varsin laaja. Yhtion kyky luoda
tuloskasvua heijastuu myds hyvaksyttyihin
arvostuskertoimiin, jolloin tuloskasvun vaikutus
osakkeen arvoon korostuu.

Arvostusskenaariot
Skenaario Neg.
Liikevaihdon kasvu 2023-26
(CAGR) 3%
Oik. EBIT-% 2026 14,9 %
Oik. EBIT 2026 (MEUR) 87
Oik. EV/EBIT (x) 16,0
Markkina-arvo (MEUR) 1465
Kéaypa osakkeen hinta 2026
sisdltden osingot (EUR) 42,0
Kéaypa nykyarvo (EUR) 36,0
Nykyinen kurssi (EUR) 40,0
Keskimaarainen vuotuinen
tuotto-odotus 2024-26 2%
Tuottovaatimus OPO:lle 8%
Kdyvan nykyarvon ja nykyisen
osakekurssin erotus -10 %

Lahde: Inderes

Historiallinen EV/EBIT

Perus

5%

15,4 %

95
18,0
1788

50,9
43,7
40,0

13 %
8 %

9 %

(aineettomia M&A-poistoja ei oikaistu)

40

30

20

2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019

2020
2021

2022

Suhteessa kuluvan vuoden konsensusennusteeseen.
Yrityskauppoihin liittyvia aineettomia poistoja ei ole

oikaistu.
Lahde: Bloomberg

2023

Pos.

7%
15,9 %
104
20,0
2155

61,0

52,4
40,0

24 %

8 %

31%

31
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Maltillinen osinkotuotto kehittyy nousujohteisesti

Tasaisen nousujohteista osinkoa historiassa
maksaneen Vaisalan osinko vuodelta 2023 oli 1,9
% nykykurssiin nahden (0,75 euroa per osake).
Vuosille 2024-25 ennustamme 1,9-2,0 %:n
osinkotuottoa, mika ei ole porssin yleisessa
vertailussa erityisen korkea taso ja ylittaa
verrokkiryhman keskiarvon vain hieman (1,7-1,9 %).

DCF-menetelma soveltuu hyvin vakaalle
tuloskasvajalle

Vaisalan hyvat historialliset nayttt ja vakaa
tuloksentekokyky tukevat kassavirtoihin
pohjautuvan arvostusmallin (DCF) kayttoa
arvostusmenetelméana. Vaisalan liiketoiminnan
kehitys on ollut pitkéalla aikavalilla hyvin stabiilia ja
nousujohteista, mika vahentaa erityisesti
rahavirtamallin terminaalijaksoon liittyvia
ennusteriskeja.

Ennustemallissamme yhtion liikkevaihto kasvaa
vuosien 2023-32 valilla keskimaarin 4,7 %
vuodessa. Terminaalissa kasvuoletuksemme on 2,8
%, silla ndemme Vaisalan mittausteknologian
loppumarkkinan kasvavan rakenteellisesti mm.
iimastonmuutoksen ja teknologisen kehityksen
mydéta. Kannattavuuden osalta olemme olettaneet
ettd oikaistu liikevoittomarginaali nousee 15,5 %:iin
vuoteen 2027 mennessa ja pysyy talla tasolla
ennustejakson loppuun saakka, minka jalkeen
laskee terminaalijaksolla maltillisemmalle 14,0 %:n
tasolle. Rahavirtamallissa kdyttémamme padoman
kustannus (WACC) on 7,4 % ja oman padaoman
kustannus 8,0 %. Matala pddoman kustannus
kuvastaa mallissamme yhtion matalaa riskiprofiilia.

DCF-malli antaa yritysarvoksi 1558 MEUR ja oman
padoman arvoksi 1559 MEUR eli osakekohtaiseksi
arvoksi muodostuu 43,0 euroa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo on 64 %, joka on
korkeahko, mutta tasaisen nousujohteiseksi
arvioimamme tuloskehitys ja yhtion markkinapositio
laskevat tata riskia. WACC:in nostaminen
prosenttiyksikolla laskisi osakkeen kaypéaa arvoa 16
% ja laskeminen prosenttiyksikolld puolestaan
nostaisi kdypéaa arvoa 24 %.

Kéayvan arvon yhteenveto eri menetelmilla

Kolme mielestdmme soveltuvinta
arvostusmenetelmaa Vaisalalle ovat
kassavirtapohjainen analyysi (DCF), tulospohjaisiin
kertoimiin nojaava arvostus (EV/EBIT) seka
arvostusskenaariot vuodelle 2026. Kolmen eri
arvostusmenetelman yhteenvetona maaritémme
Vaisalan osakkeen kayvaksi arvoksi 37-48 euroa
per osake.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2024e 2025e

40,0
36,3
1450
1387
234
25,7
22,9
49
27
25
14,5
17,5
50 %
2,0%

40,0
36,3
1450
1349
20,7
22,5
217
4,4
25
23
12,8
15,3
46 %
21%

2026e

40,0
36,3
1450
1308
19,2
19,2
201
3,8
23
21
17
13,7
41%

22%

Kaypa arvo eri arvostusmenetelmilla

Kayvéan arvon
yhteenveto

Skenaariot 2026e

EV/EBIT 16-20x
2024e

DCF
WACC: 6,9-7,9%

Lahde: Inderes

6

0]

32



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 31,8 40,4 46,4 39,8 40,3 40,0 40,0 40,0 40,0
Osakemadara, milj. kpl 36,4 36,4 36,4 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
Markkina-arvo 157 1470 1689 1443 1461 1450 1450 1450 1450
Yritysarvo (EV) 154 1485 1666 1451 1432 1387 1349 1308 1264
P/E (oik.) 26,6 38,1 30,9 279 26,3 234 20,7 19,2 18,1
P/E 344 448 41,0 32,0 29,8 25,7 225 19,2 18,1
P/Kassavirta neg. >100 29,5 neg. 20,7 229 21,7 20,1 19,2
P/B 5.8 7.2 7.4 5,8 55 4,9 44 3,8 34
P/S 2,9 3,9 3,9 2,8 2,7 2,7 25 2,3 2,2
EV/Liikevaihto 29 3,9 3,8 2.8 27 2,5 2,3 21 1,9
EV/EBITDA 17,9 225 232 16,9 15,8 14,5 12,8 1,7 10,7
EV/EBIT (oik.) 215 28,5 26,2 20,5 19,2 17,5 15,3 13,7 12,5
Osinko/tulos (%) 66 % 68 % 60 % 58 % 55 % 50 % 46 % M1 % 40 %
Osinkotuotto-% 1,9 % 1.5 % 15 % 1,8 % 1,9 % 2,0 % 21% 22% 22%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

38,1 28,5

22%
. 2,
19 % 20% 21%

.8 %

1 | | | |

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

m P/E (oik.) e\ ediaani 2019 - 2023 [ EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2019 - 2023 [ Osinkotuotto-% e \ediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Spectris

Halma

Oxford Instruments
Indutrade

TT Electronics

Hexagon

Inficon Holding
Mettler-Toledo International
Vaisala (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
3879 3783 13,7 12,4 1,0 10,3 2,4 23 17,2 15,7 25 27 2,4
9994 10720 23,0 21,2 19,6 18,2 4,6 4,3 27,7 257 1,0 1,0 4,9
1668 1613 18,2 171 15,0 14,2 3,0 2.8 232 22,2 0,8 0,9 37
8620 9369 271 24,8 19,2 18,0 33 3.2 34,0 30,3 1,2 1,2 6,0
316 460 7.1 6,6 55 51 0,7 0,7 7.7 7,0 4,7 5,2 10
27603 31039 19,3 17,6 14,6 135 55 5,1 227 20,2 14 15 2,6
3542 3504 27,0 24,4 239 217 55 5,1 34,4 30,9 15 17 9,8
27497 29352 27,4 25,6 25,6 239 8.3 7.9 34,8 313
1450 1387 191 16,6 14,5 12,8 25 2,3 234 20,7 2,0 2,1 4,9
23,2 19,2 18,7 16,0 43 4,0 29,0 23,6 1,7 1,9 4,7
23,0 21,2 19,2 18,0 4,6 43 27,7 25,7 1,3 1,4 43
-17 % 22%  -24% -29 % -45 % -47 % -16 % -19 % 54 % 50 % 13 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 2022 Q123 Q223 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24e Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto 438 514 132 131 130 147 540 12 133 140 159 545 585 618 652
S&&- ja ymparistoliiketoiminta-alue 257 289 68,8 78,0 76,5 89,8 313 64,1 83,1 82,6 96,9 327 350 368 385
Teollisten mittausten liiketoiminta-alue 181 226 63,0 52,8 53,9 57,6 227 48,0 50,2 57,7 62,2 218 235 251 267
Kayttokate 71,8 86,1 19,2 18,0 31,4 224 90,9 12,8 22,4 34,5 26,0 95,7 105 12 18
Poistot ja arvonalennukset -21,6 -23,6 -5,9 -6,1 -6,2 -6,1 -243 -5,7 -5,7 -5,9 -5,9 -23,2 -23,6 -17,0 -17,3
Liikevoitto ilman kertaeria 63,6 70,7 15,4 13,9 27,2 18,3 74,7 8,8 18,4 30,3 21,8 79,3 88,3 95,2 101
Liikevoitto 50,1 62,5 13,3 1,9 25,2 16,3 66,6 71 16,7 28,6 20,1 72,5 81,5 95,2 101
S&a- ja ymparistoliiketoiminta-alue 77 11 -7 4,9 10,4 75 211 0,6 9,2 12,5 9,2 315 35,7 43,6 45,9
Teollisten mittausten liiketoiminta-alue 43,9 51,5 15,0 6,8 14,7 8,7 45,2 6,5 7.4 16,2 10,8 40,9 45,7 51,6 55,1
Muut toiminnot -1,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0.1 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -1,6 -31 -0,8 1.4 -1,0 -0,5 -37 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,8 -1,0 -1,0 -1,0
Tulos ennen veroja 48,5 59,6 12,5 10,5 241 16,1 63,2 6,6 16,2 28,2 19,6 70,6 80,5 94,2 100
Verot -7.3 -14,6 -2,9 -2,5 -5,7 -3,2 -14,2 -1,5 -3,2 -5,6 -39 -14,3 -16,1 -18,8 -20,0
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 41,2 45,0 9,6 8,0 18,5 12,9 49,0 5,2 13,0 22,5 15,7 56,4 64,4 75.4 80,0
EPS (oikaistu) 1,50 1,43 0,31 0,27 0,55 0,40 1,53 0,18 0,40 0,66 0,47 1,71 1,93 2,08 2,21
EPS (raportoitu) 1,13 1,24 0,27 0,22 0,51 0,36 1,35 0,14 0,36 0,62 0,43 1,56 1,78 2,08 2,21
Tunnusluvut 2021 2022 Q123 Q223 Q3'23 Q4'23 2023 Q124 Q2'24e Q3'24e Q4'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihdon kasvu-% 15,4 % 17,4 % 109% 85% -22% 42% 51% -14,9 % 1,9 % 7.6 % 7.9 % 0,8% 7.4 % 57 % 5,4 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 1% 21% 14 % 13% 23% 6 % -43 % 32% 12% 19 % 6 % 1% 8% 6 %
Kayttokate-% 16,4 % 16,7 % 146% 138% 240% 152% 16,8 % 1,4 % 16,8 % 24,6 % 16,3 % 17,6 % 18,0 % 18,1% 18,2 %
Oikaistu liikevoitto-% 14,5 % 13,8 % "7% 106% 208% 124% 13,8 % 79 % 13,8 % 21,6 % 13,7 % 14,6 % 15,1% 15,4 % 15,5 %
Nettotulos-% 9,4 % 8.8 % 73 % 6,1% 14,2 % 8,7 % 9.1% 4,6 % 9,7 % 16,1% 9,9 % 10,3 % 1,0 % 12,2% 12,3%

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa
Pysyvdtvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
194
0,0
71,3

96,0
14
0,1

12,9

12,6

245

61,6

26,2
102

55,5

439

2023
181
0,0

62,5

95,0
14
0,1
14,4
7.8

262
58,8
24,2
88,3
90,3

2024e
178
0,0
56,7
97,6
14
0,1
14,4
7.8
246
59,3
25,0
89,0
72,9
424

2025e
173
0,0
50,9
98,8
14
0,1
14,4
7.8
281
613
25,0
93,9
101
454

2026e
176
0,0
519
100
14
0,1
14,4
7.8
329
64,8
25,0
97,3
142
505

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

251
7,7
239
0,0
41
0,1
0,0
22,3
6,1
31
8,3
0,0
4,8
166
55,2
74,0
371

2023
268
7,7
261
0,0
0,8
-1,9
0,0
74,9
6,2
29
59,3
0,0
6,5
100,0
2,8
66,5
30,7

2024e
297
7,7
290
0,0
0,8
-1,9
0,0
25,6
6,2
2,9
10,0
0,0
6,5
101
0,0
67,6
33,9
424

2025e
333
7,7
327
0,0
0,8
-19
0,0
15,6
6,2
29
0,0
0,0
6,5
105
0,0
73,2
323
454

2026e
379
7,7
372
0,0
0,8
-19
0,0
15,6
6,2
29
0,0
0,0
6,5
11
0,0
78,0
33,1
505



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
51%
12,3%
66,6
243
-9,3
-0,8
0,0
4,3
85,1
15
-16,0
70,6
0,0
70,6

2024e
0,8 %
133%
72,5
232
-14.3
-0.4
0,0
23
83,3
0,0
-20,0
63,3
0,0
63,3
60,8
1558
1558
-62,1
90,3
0,0
-27,2
1559
43,0

20,0%
10,0 %
30%
115
4,75 %
0,00 %
25%
8,0 %
7.4%

2025e
7.4 %
13,9 %
81,5
23,6
-16,1
-0,2
0,0
-29
85,9
0,0
-19,0
66,9
0,0
66,9
59,8
1497

2026e
57%
15,4 %
95,2
17,0
-18,8
-0,2
0,0
14
91,8
0,0
-19,7
721
0,0
72,1
60,0
1437

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
54%
15,5 %
101
17,3
20,0
0,2
0,0
2,4
95,8
0,0
205
75,3
0,0
753
58,4
1377

2028e

5,0%

15,5 %
106
17,7
-21.3
0,0
0,0
-2,1
101
0,0
-211
79,7
0,0
79,7
57,5
1319

Rahavirran jakauma jaksoittain

2029e
5,0%
15,5 %
112
18,1
-22.3
0,0
0,0
24
105
0,0
-217
834
0,0
83,4
56,0
1261

19%

17%

2024e-2028e

2030e
5,0%
15,5 %
17
18,5
-235
0,0
0,0
-2,2
110
0,0
-22,3
87,9
0,0
87,9
54,9
1205

W 2029e-2033e

2031e
4,0%
15,5 %
122
19,0
-24,4
0,0
0,0
1,0
118
0,0
-22,9
94,6
0,0
94,6
55,1
150

B TERM

2032e
4,0%
14,0 %
14
19,5
-22,9
0,0
0,0
12
12
0,0
-23,6
88,6
0,0
88,6
48,0
1095

2033e
28%
14,0 %
17
20,0
235
0,0
0,0
2,5
12
0,0
215
90,0
0,0
90,0
454
1047

TERM
28%
14,0 %

1985
1002
1002

64%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

86,8 €
76,8 €
66,8 €
56,8 €
468 €
368€

268€

495 €
475 €
455 €
435€
M5€
395€
375€
355€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

92,0 51%
56 %
74,8
61%
63,1
66 %

54,6

48,1 9

43,0 %
38,9

355 32,7 76 %

30,3 282

81%
49% 54% 59% 64% 69% 74% 79% 84% 89 % 9,4% 9,9%

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

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

60 %
61%
62 %
63 %
64 %
65 %

66 %

67 %

11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 % 15,0 % 15,5 % 16,0 % 16,5 %

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

777 €

67,7€

57,7 €

47,7 €

37,7€

277 €

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

82,5 52 %
57 %
62 %
67 %
72 %

77 %

0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0 %

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma 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-%

Lahde: Inderes

2021

438,0
7.8
50,1
48,5
4,2
-13,4

2021

4081
2304
0,0
-27,7

2021

7.8
20,7
81,4
-23,7
57,2

2021
3,8
232
26,2
30,9
7.4
1,5 %

2022

514,2
86,1
62,5
59,6
45,0
-8,2

2022

439,3
250,6
0,0
8,0

2022

86,1

-39,8
30,3
-40,8
-8,8

2022
2,8
16,9
20,5
279
58
1,8 %

2023

540,4
90,9
66,6
63,2
49,0

-8,1

2023

4428
267,9
0,0
-28,2

2023

90,9
43
85,1
-16,0
70,6

2023
27

15,8
19,2

26,3
55

1,9 %

2024e

544,7
95,7
72,5
70,6
56,4
-6,8

2024e

424,2
297,11
0,0
-62,9

2024e

95,7
2,3
83,3
-20,0
63,3

2024e
2,5
14,5
17,5
23,4
4,9
2,0%

2025e
585,3
105,1
81,5
80,5
64,4
-6,8

2025e

454,3
333,2
0,0
-100,7

2025e

105,1
-2,9
85,9
-19,0
66,9

2025¢
2,3
12,8
15,3
20,7
44
21%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
113
1,50
2,23
1,57
6,31
0,68

2021
15 %
9%
22%
4%
16,4 %
14,5 %
1,4 %
18,9 %
18,5 %
56,5 %
-12,0%

2022
1,24
1,43
0,84

-0,24
6,91
0,72

2022
17 %
20%
1%
5%
16,7 %
13,8 %
12,2 %
18,7 %
211%
57,0 %
32%

2023
1,35
1,53
2,35
1,95
7,39
0,75

2023
5%
6 %
6 %
8 %

16,8 %

13,8 %

12,3%

18,9 %

20,8 %
60,5 %
-10,5 %

2024e
1,56
1,71
2,30
1,75
8,20
0,78

2024e
1%
5%
6 %
1%
17,6 %
14,6 %
13,3 %
20,0 %
22,8 %
70,0 %
21,2 %

2025e
1,78
1,93
2,37
1,85
9,19
0,82

2025e
7%
10 %
1%
13 %
18,0 %
15,1%
13,9 %
20,4 %
25,4 %
73,3 %
-30,2 %



ESG

Liikevaihdon taksonomianmukaisuuden raportointi
edellyttaisi kehittyneempaa raportointia
toimitusketjussa

Vaisalan liikevaihdosta 86,5 % on
taksonomiakelpoista toimintaa, johon siséltyy sahko-
ja elektroniikkalaitteiden valmistusta, uusiutuvan
energian teknologioiden valmistusta seka
rakennusten energiatehokkuuslaitteiden valmistusta.
Vaisala ei kuitenkaan raportoi taksonomian mukaista
liikevaihtoa, koska se ei pysty varmistamaan
tayttyvatkd ympariston pilaantumisen ehkaisemiseen
ja vahentamiseen liittyvat kriteerit erityista huolta
aiheuttavien aineiden (SVHC) osalta. Jotta
taksonomian mukaisuuteen voitaisiin ottaa kantaa,
tulisi kemikaaliraportoinnin kaytanteiden kehittya
nykyiselta tasoltaan ja ylittda nykyisen lainsaadannon
asettamat vaatimukset. Vaisalan toimintamenoista
75,0 % kuuluu taksonomian piiriin
(taksonomiakelpoisuus), mutta taksonomian
mukaisuutta ei voida raportoida samasta syysta kuin
likevaihdon kohdalla.

Vaisalan paaomamenoista 24,4 % kuuluu
taksonomian piiriin, mutta niita ei raportoida
taksonomian mukaisina. Nama padomamenot liittyvat
padosin rakennusten vuokrasopimuksiin seka
pienissa maarin myos autojen leasing-sopimuksiin.

Koska taksonomialainsdadannon oletetaan
muuttuvan ja kehittyvan, jgdmme odottamaan taman
mahdollisia vaikutuksia Vaisalaan. Emme odota
lyhyella aikavalilla merkittavia suoria taksonomiaan
liittyvia taloudellisia vaikutuksia.

Arvoketjun paastot muodostavat valtaosan
toiminnan kokonaispaastoista

Vaisalan oman toiminnan kasvihuonekaasup&astot

(Scope 1ja Scope 2) olivat vuonna 2023 yhteensa 478
tonnia. Scope 2 paastdjen osuus oli pieni, silld
Vaisalan ostama s&hko oli kokonaisuudessaan
uusiutuvaa ja kokonaisenergiankulutuksesta vain 4 %
ei ollut uusiutuvaa. Peréti 99 % Vaisalan liiketoiminnan
aiheuttamista kokonaispaastoista (76 tuhatta tonnia)
syntyivat arvoketjun muissa osissa (Scope 3).
Kokonaispaastoista valtaosa liittyy myytyjen tuotteiden
kayttoon (42 %), ostettuihin tuotteisiin ja palveluihin (29
%) seka Vaisalan maksamiin kuljetuksiin ja jakeluun (14
%). Liilkevaihtoon suhteutettu
kokonaispaastointensiteetti (Scope 1-3) vuonna 2023
oli 141 tonnia CO2-ekvivalenttia/MEUR.

Tieteeseen perustuvat paastovahennystavoitteet

Vaisala on asettanut itselleen tieteeseen perustuvat
lyhyen aikavélin paastovahennystavoitteet ja
hyvaksyttanyt ne SBTi-jarjestolld (Science Based
Targets initiative), joka auttaa yrityksia vahentamaan
tavoitteiden kanssa. Vaisala on sitoutunut
vahentamaan Scope 1ja 2 —paastsojaan 52 % vuoteen
2030 mennessa vuoden 2021tasosta. Lisaksi Vaisala
sitoutuu vahentamaan Scope 3 —kasvihuonepaastoja
ostetuista tuotteista ja palveluista, Vaisalan
maksamasta kuljetuksesta ja jakelusta,
likematkustamisesta, tydmatkalilkkenteesta ja myytyjen
tuotteiden kaytosta kokonaisuudessaan 52 %
suhteessa euroissa mitattavaan arvonlisdykseen.

Arvioimme paastovahennysten edellyttévan erinaisia
sisdisia toimia, mutta erityisesti yhteistyota asiakkaiden
ja toimitusketjun kanssa. Paastdvahennykset voivat
aiheuttaa joitakin kustannuksia joko suoraan tai
epasuorasti toimitusketjun kautta, mutta emme odota
kustannusten nousevan isossa kuvassa merkittaviksi.

Taksonomiakelpoisuus 2022*
Liikevaihto 12,7 %
OPEX 9,9 %
CAPEX 7.1%

Taksonomian mukaisuus 2022
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

limasto

limastotavoite Kylla

Pariisin sopimuksen mukainen

Kylla
(1,5 °C:n lampenemisskenaario) 4

*luvut eivét ole vertailukelpoisia taksonomiakehityksestéa johtuen.

2023
86,5 %
75,0 %
24,4 %

2023



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti 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 Suositus
o " 20/02/2022  Vé&henna
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva 06/04/2022  Vahenna
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 29/04/2022 Vihenna
houkutteleva
23/07/2022 Vahennd
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
o e 15/10/2022 Vahenna
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain
heikko 30/10/2022 Vahennd
i ) . 17/02/2023 Vahennd
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja 06/05/2023 Vahenna

subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nédkemyksen mukaan maltillisia.

20/06/2023  Lisaa
17/07/2023 Lisaa
28/07/2023  Lisaa
03/10/2023 Osta

27/10/2023 Osta
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla

ei voi olla 1) merkittévan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 18/12/2023 Vahenné
%:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtiéssa. o
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 14/02/2024 Lisaa
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa . .
) . 11/04/2024  Vahenna

mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:llé 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.

03/05/2024  Lisaa
04/06/2024  Lisaa

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan 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
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
43,00 €
43,00 €
45,00 €
43,50 €
39,00 €
39,50 €
41,00 €
41,00 €
44,00 €
41,00 €
41,00 €
40,00 €
38,00 €
40,00 €
40,00 €
37,00 €
39,00 €
43,00 €

Osakekurssi
43,50 €
42,50 €
43,90 €
44,00 €
38,50 €
39,80 €
43,45 €
40,00 €
40,75 €
36,45 €
37,50 €
33,20€
31,50 €
40,00 €
36,15 €
36,30 €
36,00 €
40,00 €


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

inde
Ies.

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

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
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+35810 219 4690
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