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Suotuisan syklin tukemana uuteen strategiakauteen

Nostamme Vaisalan tavoitehinnan 22 euroon (aik. 20,0) heijastellen ennustemuutoksia ja toistamme
osakkeen vahenna-suosituksen. Vaisala on vuoden aikana toteuttanut kaksi yritysostoa tukemaan
tuotetarjontaa ja vauhdittamaan kasvua. Taman myéta yhtio pdivitti kesalla myos strategiset tavoitteensa.
Alkuvuoden markkinasykli vaikuttaa myds muuttuneen suotuisaksi. Odotamme Vaisalan kilpailukyvyn s&ilyvan
T&K:n tukemana hyvéana ja mahdollistavan hyvan tuloskasvun lahivuosille. Sijoitusprofiiliitaan yhtio on
laatuyhtio, mutta kokonaisuutena osakkeen arvostus on talla hetkelld hieman haastava.

Korkean lisdarvon mittauslaitteiden ja -palveluiden kehittéja

Vaisalalla on kattava valikoima havainto- ja mittaustuotteita ja palveluja meteorologian, valittujen saasta
riippuvaisten toimialojen seka teollisuuden mittaustarpeisiin. Liiketoiminta on jaettu kahteen alueeseen: Saa- ja
ymparistoliiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaina ovat paaasiassa julkisen sektorin toimijat, seka Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueeseen, jonka asiakkaita ovat teollisuusyhtict. Vaisala toimii ainoastaan
markkinoilla, joissa se voi olla teknologisesti johtavassa asemassa lisdarvoa tuottavilla tuotteilla. Vaisalan
markkinoiden potentiaalia on laajan tuoteportfolion takia suhteellisen vaikea arvioida, mutta yhtion mukaan
relevantit markkinat ovat noin 2,3-2,8 mrd. euroa.

Uusi strategia vaati panostuksia ja takaa vahvan kilpailukyvyn myos jatkossa

Vaisala paivitti kesalla strategiansa kaudelle 2019-2023 ja tavoittelee yli 5 %:n (aik. 5%) kasvua ja yli 12 %:n
likevoittomarginaalia (aik 15 %). Yhtion strategia vaati kasvavia kuluja lyhyelld tahtdimella, erityisesti
panostuksia tuotekehitykseen seka myyntiin ja markkinointiin, mika painaa kannattavuutta. Lisaksi
yrityskauppojen my6ta niihin liittyvat aineettomien oikeuksien poistot kasvoivat selvasti. Lyhyella tahtaimella
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna

Edellinen: Vahenna

22,0 EUR
Edellinen: 20,0

Osakekurssi: 23,0 EUR
Potentiaali: -4,3 %

Avainluvut

alkuvuoden saadut tilaukset ja tilauskanta indikoivat positiivisen syklin jatkuvan. Lisaksi kysynta vaikuttaa — - 2018 2019e  2020e  2021e
cose e . . T . . . Liikevaihto 349 394 414 431
olevan hyvaa lahes kaikilla maantieteellisilld- ja tuotealueilla, makroepavarmuudesta huolimatta. Ennustamme

- . o « ) ) . o . kasvu-% 5% 13 % 5% 4%
yhtion liilkevaihdon kasvavan 6 % yrityskauppojen tukemana ja olevan yli tavoitteiden strategiakaudella. -

. o e o. ) EBIT oik. 426 452 50,5 55,4
Arvioimme kannattavuuden paranevan vuosittain, mutta jadvan hieman 12 %:n tavoitteesta vuonna 2023. EBIT-% oik D% N5%  122% 1289
Odotamme liikevoiton kasvavan 7 % (oik 8 %) strategiakaudella 2019-2023. ootk = = = e

Nettotulos 29,5 251 324 36,5
Arvostus on kokonaisuudessa hieman haastava EPS (oik.) 0,89 0,95 1,06 1,22
Sijoitusprofiiliitaan Vaisala on vakaasti ja kannattavasti kasvava teknologiayhtio, joka tarjoaa vahvaa
osinkovirtaa. Vaisalalle on hyvaksytty historiallisesti noin 20x eteenpain katsova P/E-kerroin. Vuoden 2019- P/E (oik.) 18,6 243 217 18,8
2020 oikaistut P/E-kertoimet ovat ennusteillamme 24x ja 22x. Hyvaksymme Vaisalalle edelleen noin 15 %:n P/B 33 47 42 39
preemion kayttamaamme teknologiayhtidista koostuvaan verrokkiryhmaan nahden (kattavat perustelut Osinkotuotto-% 35% 2.6 % 27% 30%
arvostuskappaleessa). Suhteellisessa arvostuksessa EV-pohjaiset kertoimet huomioivat paremmin Vaisalan EV/EBIT (oik.) 13,4 18,6 16,2 14,5
vahvan taseen ja yhtion 2019 EV/EBIT-kerroin on 19x ja 16x vuosina 2019-2020 tai 28 % yli verrokkien. Tuotto- EV/EBITDA 12 15,1 12,4 14
odotusta tarkastellessa osake tarjoaa juuri tuottovaateen (noin 8%) vuosina 2019-2021e. Tuotto-odotuksesta EV/Liikevaihto 16 2.1 20 19

huolimatta osake on kokonaisuudessa nékemyksemme mukaan haastavasti hinnoiteltu. Korkeamman
arvostuksen hyvéaksyminen vaatisi voimakkaampaa tuloskasvua, arvostuskertoimien ollessa jo korkeita.

Lahde: Inderes
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Vaisala lyhyesti

Vaisala on globaalisti johtava saan, ympaériston ja
teollisuuden mittausratkaisuja tarjoava yritys
pirstaloituneilla markkinoilla

35 % (57 %)*

Perustajasuvun omistusosuus (adnistd)

2,3-2,7 miljardin markkina

1,2-1,4 Saa ja ymparisto - 1,0-1,3 Teollisten mittauslaitteiden markkina

349 MEUR (+5 % vs. 2017)
Liikevaihto 2018

67% / 33%

Saa ja ymparisto / Teollisten mittauslaitteiden osuus liikevaihdosta 2018

42,6 MEUR (12,2 % Iv:sta)

Oikaistu liikevoitto 2018
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Yhtiokuvaus
Arvoketjussa arvonluoja

Vaisala on johtava ympariston ja teollisuuden
mittausratkaisuja tarjoava yritys. 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.
Taman mahdollistaa yhtion vahva T&K-osaaminen.

Vaisalassa tydskenteli Q219 lopussa 1883
henkild4, joista 38 % ulkomailla. Vaisala palvelee
asiakkaita yli 150 maassa. Vuonna 2018 Vaisalan
liikevaihto oli 349 MEUR. Vaisala on vuodesta
1989 kasvanut keskimaarin noin 8 % vuodessa ja
likevoittomarginaali on historiallisesti ollut
keskimaarin noin 13 %.

Vaisala on historiassa kasvanut paaasiallisesti
orgaanisesti oman T&K:n tukemana. Vaisalan
tekemat yritysostot ovat olleet suhteellisen pienia
ja ostot ovat yleensa olleet teknologiaan liittyvia
kauppoja. Viime vuoden lopulla yhtio kertoi
pitkdsta aikaa myds suuremmasta yritysostosta,
tata edeltava suurempi kauppa oli vuodelta 2013.
Lisaksi yhtio teki ynden hieman pienemman
yritysoston vuoden lopulla. Vahva tase ja
luottosopimus antavat kuitenkin edelleen hyvat
mahdollisuudet uusiin yrityskauppoihin. Yhtié on
my®os divestoinut ei-strategisia toimintoja, joista
viimeisin vuonna 2016.

Tutkimus- ja kehitysty6 on avain arvoketjun
paalupaikalle

Vaisalalla on pitkd T&K-historia, ja se on aina ollut
keskeisessa roolissa yhtidssa. Yhtio on
panostanut tutkimukseen ja kehitykseen
keskimaarin 13 % lilkevaihdosta. Onnistuminen
T&K:ssa ja laadukkaiden tuotteiden
lanseerauksien jatkuminen ovatkin keskeisessa
roolissa kasvun ja kannattavuuden kannalta
pidemmalla aikavalilla. Yhtion paasaanto on, ettei
uusia lanseerauksia tehda, ellei sen ole
mahdollista saavuttaa markkinoiden johtavaa
asemaa. Arvioimme, ettd Vaisalan pitka
historiallinen tuotejohtajuus, T&K-panostukset ja
yhteisty6 yliopistojen ja asiakkaiden kanssa luovat
hyvat mahdollisuudet myos jatkossa pysya
arvoketjussa korkean lisdarvon luojan roolissa.
Vaisalan onnistumista T&K:ss& on sijoittajan
nakokulmasta vaikea mitata etukateen, mutta
historiallisen suorituksen ja jatkuvien vahvojen
tuotekehityspanostusten ansiosta
luottamuksemme yhtién onnistumiseen
tuotekehityksessa on vahva.

Vuoden 2017 lopulla yhtio p&éatti investoivansa 30
MEUR uuteen moderniin toimistorakennukseen ja
laboratoriotiloihin Vantaalla. Uusi rakennus tukee
lahinna T&K toimintoja. Viime vuonna tutkimus- ja
tuotekehityskulut olivat 45 MEUR tai 13 %
likevaihdosta. Vuodesta 1989 Iahtien yhtio on
kumulatiivisesti panostanut noin 752 MEUR tai
noin 13 % liikkevaihdosta tutkimukseen ja
kehitykseen. Vuonna 2019 yhtio kasvattaa T&K-
panostuksia.

Historiallisesti T&K on keskittynyt tuotteisiin, mutta
nykyaan Saa- ja ymparistoliiketoiminnan T&K-
puolella noin 50 % ja Teollisten mittausten
liketoiminnassa noin 25 % henkilostosté on
ohjelmisto-osaajia. Ohjelmistot ovat jo osana
melkein kaikissa S&a&- ja ymparistoliiketoiminnan
tuotteissa ja niiden roolin odotetaan kasvavan
vahvemmaksi myos Teollisten mittausten puolella.

T&K-panostuksista noin puolet kohdistuvat
tuotteiden modernisaatioon. Noin viidennes
T&K:sta kohdistuu tuoteportfolion ylldpitamiseen
ja toinen viidennes uusiin tuotteisiin. Noin 10 %
T&K:std on uuteen teknologiaan. Uusia
kehitysalueita ovat mm. konendkdon ja tekodlyyn
liittyvat ohjelmistot. Vaisalan kehitystoiminta pitaa
sisdllaan asioita pienista piirilevyista kokonaisiin
jarjestelmiin, ohjelmistoihin ja informaatio-
palveluihin. Monessa tapauksessa tuotteiden
elinkaari ulottuu yli kymmeneen vuoteen. Oman
T&K:n lisdksi Vaisala tekee yhteistyota useiden
yliopistojen ja asiakkaiden kanssa ympari
maailmaa.
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Liiketoimintarakenne

Liiketoiminnan painopiste muuttunut kohti
Teollisten mittausten liiketoimintaa

Vaisala jakaa liiketoimintansa kahteen eri
liketoiminta-alueeseen, jotka ovat Saa- ja
ympaéristoliiketoiminta seka Teollisten mittausten
liiketoiminta. S&&- ja ymparistoliiketoiminta on
perinteisesti ollut suurempi osa Vaisalaa.
Viimeisten vuosien aikana painopiste on kuitenkin
muuttunut vahvemmin kohti nopeamman kasvun
ja paremman kannattavuuden Teollisten
mittausten liiketoiminta-aluetta. S&aa- ja
ympaéristoliiketoiminnan lilkkevoiton osuus on
laskenut vuoden 2013 78 %:sta viime vuosien noin
40 %:iin. N&in ollen Teollisten mittausten
liketoimintaista on tullut yhtidon suurin ja tarkein
liketoiminta-alue tuloksella ja kasvulla mitattuna.

Vaisalan liiketoimintojen liikevaihto on
molemmissa liiketoimintayksikdissa jaettu
edelleen tuotteisiin ja palveluihin. Saa- ja
ymparistoliiketoiminnan kolmantena
alakategoriana on viela projektimyynti.
Konsernitasolla tuotemyynnin osuus on
suhteellisesti kasvanut viimeisen neljan vuoden
aikana ollen 231 MEUR tai 66 % liikevaihdosta
viime vuonna. Projektilikevaihto on selvasti
syklisempaa ja taso on suhteellisesti laskenut noin
20 %:iin lilkevaihdosta, kun tuotteiden osuus on
kasvanut. Palveluiden osuus liikevaihdosta on
viimeisen viiden vuoden aikana ollut vakaalla 14-15
%:n tasolla.

Palveluliiketoiminta eroaa hieman
liketoimintayksikoiden valilld. Saa- ja

ymparistoliiketoiminnan palvelut sisaltavat
informaatio- ja kenttapalveluita. Teollisten
mittausten palvelut ovat padasiassa tuotteiden
kalibrointia sekd korjausta. Isossa kuvassa palvelut
ovat hyva mahdollisuus, mutta uuden
liketoiminnan kehitys on hidasta. Teollisuuden
puolella palvelullistaminen voisi olla noin 5
vuoden paassa kun taas julkisella puolella kestaa
vield pitempaan.

Teollisten mittausten liiketoiminta-alue

Teollisten mittausten liiketoiminnan liikevaihto oli
viime vuonna 117 MEUR ja sen osuus konsernin
likevaihdosta oli viime vuonna 33 % (2017: 33 %).
Liikevaihto on kasvanut keskimaarin 7 % vuodessa
vuodesta 2011.

Teollisten mittausten lilketoiminta-alueen
asiakkaat edustavat eri teollisuudenaloja, joilla
olosuhdemittaukset ovat tarkeita toiminnan
tehokkuuden, tuotteiden laadun ja
energiankulutuksen optimoinnin kannalta.
Esimerkkeja teollisuusaloista, joita Teollisten
mittausten liiketoiminta palvelee, ovat
sahkonsiirto, ladketeollisuus, teollinen kuivaus
(esim. paperiteollisuus), elektroniikka, rakennusten
automaatio, autoteollisuus, maatalous seka
elintarviketeollisuus seka viimeisen yrityskaupan
myota nestemittauslaitteita. Vaisala raportoi
likevaihdon Tuotteissa vastaten 90 %
likevaihdosta ja Palveluissa 10 % liikevaihdosta.

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alue

Saé- ja ymparistoliiketoimintain liikevaihto oli viime
vuonna 232 MEUR ja sen osuus konsernin
likevaihdosta oli viime vuonna 67 %. Liikevaihto
on kasvanut keskimaarin vain 2 % vuodessa
vuodesta 2011. Paaosin hidas kasvu johtuu
poliittisesta ymparistosta ja siita ettei julkinen puoli
ole ollut valmis lisdamaan investointeja. Lisdksi
likevaihdon kasvua on osittain hidastanut myos
myydyt liiketoiminnot. Toisaalta Leosphere-
yritysosto tukee liilketoiminta-alueen kasvua
kuluvana vuonna. Kokonaisuudessa liiketoiminta-
alueen orgaaninen kasvu tulee ymmartadksemme
I&8hinna tuotteiden uusilta maantieteellisiltd alueilta
ja uusista ratkaisuista.

S&aa- ja ymparistoliiketoiminta on johtava
saamittausteknologian toimittaja. Liiketoiminta-
alueen asiakkaina ovat esimerkiksi kansalliset
iimatieteenlaitokset, lentokentat, tie- ja
rautatieviranomaiset ja puolustusvoimat, eli
padasiassa julkisen sektorin toimijat. Yksityisia
asiakkaita ovat mm. energiayhtiot ja merenkulku.
Vaisala raportoi liikevaihdon kolmessa ryhmassg;
Tuotteet, Projektit ja Palvelut.

S&aa- ja ymparistoliikketoiminta-alueen
likevaihdosta noin puolet tulee tuotteista (esim.
radiosondit), noin 35 % tulee projekteista (esim.
tutkiin liittyvat projektit) ja noin 15 % tulee
palveluista. Yhtio myy nyt hyvin skaalautuvia
sdadatapalveluita, mutta osuuden kasvattaminen
on haastava lyhyelld aikavalilla. Arviomme mukaan
osittain tasta johtuen yhtid uudelleenjarjesteli
kesalla digitaalisia palveluitaan ja osti Forecan
yritysliiketoiminnot.
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Liiketoimintamalli

Arvonluojan positio pysyvasti avainroolissa

Vaisala pyrkii toimimaan ainoastaan siind osassa
arvoketjua, jossa se pystyy luomaan korkeinta
lisdarvoa. Usein tama tarkoittaa samalla sita, etté
tuotteet ovat asiakaskohtaisesti raataloityja (900
vuosittaista tuotemuutosta) riippumatta tuotteiden
volyymeista. Tama asettaa kilpailijoille korkean
markkinalle tulon kynnyksen ja rajoitteita
tuotantorakenteelle.

Tarkasteltaessa Vaisalan suurta maaraa eri
tuotteita ja "High-mix/Low-volume” -tuotantoa
nousee tuotannon johtaminen entistakin
suurempaan rooliin. Ymmarryksemme mukaan
Vaisalan tuotanto on kuitenkin hiottu erittdin hyvin
raataldityyn tuotantoon sopivaksi. Yhtio keskittyy
lisdarvoa tuottavaan loppukokoonpanoon,
testaukseen ja kalibrointiin. Liséksi yhtié valmistaa
omassa puhdashuoneessa antureita. Yhtio ostaa
alihankintana kaikki osat, jotka eivét ole lisdarvoa
luovia.

Yhti6 panostaa vahvasti skaalautuvan
liketoiminnan painoarvon kasvattamiseen, mutta
koska liiketoiminta on viela pientd ja yhtio
kasvattaa T&K-panostuksia niin skaalautuvuus ei
vield tule lapi vahvemmin. Talla hetkelld yhtio myy
jo hyvin skaalautuvia saadatapalveluita
likennesektorille, energia- ja tuulienergiayhtiodille
seka salamadataa yrityksille. Jatkossa myds saa-
ja ilmanlaatudatan myyntia pystytaan
kohdentamaan yha pienemmille toimijoille,

esimerkiksi kaupungeille. Liséksi Teollisten
mittausten liiketoiminta-alueella pystytaan
nostamaan tuotantovolyymeja nykyisesta ilman,
ettd kustannukset nousevat vastaavassa maarin.
Vaisalalta 16ytyy myds joitakin
massavolyymituotteita, kuten esimerkiksi
radiosondit. Tuotteita on kuitenkin valmistettu jo
80 vuoden ajan ja taten tuotteita voisi pitéa
jatkuvana toimintana. Vaisalan liiketoimintamalli ei
kuitenkaan nykyisellaan perustu vahvasti jatkuviin
tai skaalautuviin liiketoimintoihin, vaan korkean
lisdarvon raataldityihin ratkaisuihin pienilld niche-
markkinoilla. Vaisala onkin erikoistunut paaasiassa
vaativiin asiakastoimituksiin.

Vaisalan liiketoimintamalli on mielestamme
edelleen hyvin asemoitu megatrendeihin ja
tdmanhetkisiin markkinoihin nahden, mutta yhtion
liketoimintamallissa on kuitenkin haasteensa.
Yhtion liikkevaihto kertyy suuresta maarasta
erilaisia tuotteita, tuotekehityksen rooli on erittain
korkea, kysynta hajautuu useisiin pieniin
markkinasegmentteihin ja laajalle
maantieteelliselle alueelle. Vaikka kompleksisuus
tulee varmasti aina olemaan osa liiketoimintaa,
pystyy yhtio digitalisaation myéta hallitsemaan
paremmin kompleksisuutta. Tasta esimerkkina on
yhtion verkkokauppa, joka seka vapauttaa
resursseja, vahentaa tilausten kasittelyn vaikeutta
ettd nopeuttaa aikaa tilauksesta toimitukseen.

Kannattavuustasoja tarkastellessa voi helposti
saada vaaran kasityksen Vaisalan tuotteiden
asemasta arvoketjussa. Mielestémme on syyta
tarkastella bruttokatemarginaalia, silla raportoitu

likevoittomarginaali ei kuvaa tuotteiden asemaa
arvoketjussa, jollei sitéd oikaista T&K-kuluista.
Talloin marginaali nousee noin 10 %:sta yli 20
%:iin. Emme kuitenkaan arvostuksessa tai
verrokkeihin verratessa oikaise T&K-kuluja johtuen
toiminnan kriittisyydesta pitkalla aikavalilla etenkin
markkina-aseman ja arvoketjuposition
sailyttdmisen nakokulmasta.

Vaisala on kehittanyt myyntikanaviaan

Vaisala on viimeisen parin vuoden aikana
kehittanyt myyntiorganisaatiotaan. Molempien
liketoiminta-alueiden myyntiorganisaatiot ovat
maantieteellisesti jaettu ja ne ovat tulos- ja
palveluvastuullisia (siséltéa tuote- ja
palvelumyynnin). Yhtid on myds yksinkertaistanut
organisaatioiden vastuita ja uudistanut myynnin
kannustinjarjestelmaa. Vaisala pyrkii edelleen
kayttamaan jakelijoita, joilla on vahva brandi omilla
erikoistumisalueillaan. Vuoden 2016 lopulla
muutetun Saa- ja ymparistoliiketoiminnan
maantieteellinen myyntivastuu mahdollistaa
arviomme mukaan paremmin ristiinmyynnin.
Tulosvastuu tuo nadkemyksemme mukaan
odotettua myyntipainotusta muutoin
insindoripainotteiseen vahvan osaamisen yhtioon.

Verkkokaupan alustan tekninen uudistaminen on
edelleen menossa. Yleisesti verkkokaupan
odotetaan tehostavan ja vapauttavan resursseja
sekd Vaisalan etta asiakkaan puolelta.
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Kokonaisuudessa hidas, mutta muuttuu
hieman nopeammaksi Teollisten
mittausten lilketoiminnan osuuden
kasvaessa.

Yhtio on pitkdssa historiassaan
onnistunut strategiassaan hyvin.

Vaisalan liiketoiminta voi lyhyella
aikavalilla olla hyvinkin syklista, mutta
pitkalla aikavalilla kasvu on kuitenkin
tasaista.

Tilauskanta on todella lyhyt, mutta
tuotteet ovat useimmiten kriittisia, mika
tukee jatkuvuutta.

Yhtiolla on hyva hinnoitteluvoima, mita
kuvastaa korkea bruttokate-%. Linjassa
yhtion strategian tavoitteiden ja
arvoketjuposition kanssa.

Skaalautuu suhteellisen hyvin. Péd&osin
kiinted kustannusrakenne, jota kasvatetaan
nyt lyhyella tahtaimella.

Kasvu sitoo hieman padomia ja
kayttopaaomaa. Kokonaisuudessa
vahva tase ja nettokassapositio.

Kassapositio antaa hyvin liikkumavaraa.

Suuremmat yritysostot vaativat osin
uutta paaoma.
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Strategia vuosille 2019-2023 ja toteutus

Vaisala pdivitti kesalla yhtion strategian ja yhtio
tavoittelee kannattavaa kasvua. Vaisalan
strategiaa voidaan mielestamme tiivistettyna
edelleen kuvata siten, ettd yhtion tavoitteena on
tarjota asiakkailleen omaan tuotekehitykseen ja
teknologiseen osaamiseen perustuvia korkean
lisdarvon tuotteita. Vaisala ei juurikaan toimi
arvoketjussa niilla alueilla, joissa tuotteiden arvo ja
katteet ovat heikommat. Jos tuote siirtyy
arvoketjussa heikompaan asemaan, niin yhtio voi
esimerkiksi divestoida taman osa-alueen, kuten
yhtio osittain teki Liikenne-asiakassegmentin
kanssa vuonna 2016 tai sitten yhtio lopettaa
tuotteen valmistuksen. Vuoden 2018 lopun
yritysostojen mydta liiketoiminta-alueiden
keihdankarjet muuttuivat hieman.

Teollisten mittausten liiketoiminta-alueen (IM)
sisdltdvien kosteus- ja hiilidioksidimittausten lisaksi
kasvua haetaan olosuhdevalvontajarjestelmists,
sahkdjarjestelmien kunnonvalvonnan laitteista
seka nyt yrityskauppojen myota myos
nestemittauksista. Yhtion tavoitteena on ylittaa
Vaisalan keskimaardinen kasvu (>5 %).

Odotamme Teollisten mittausten liiketoiminnan
vetdvan yhtion keskipitkan aikavalin kasvua
perustuen hyviin tuotteisiin, olemassa olevien
markkinoiden potentiaaliin ja uusien niin
maantieteellisten kuin myos tuotealueiden
mahdollisuuksiin. Yhtio laajeni pari vuotta sitten
maantieteellisesti uusien jakelijasopimuksien
my®6td uusiin maihin, mikd on vauhdittanut
jakelijamyyntia.

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen
strategisena tavoitteena on sailyttdad asema
sadhavainnoinnin kiistattomana johtajana. Yhtio
tavoittelee edelleen vuosittain yhta suurta
kapasiteetin laajennusprojektia. Liiketoiminta-
alueen strategiassa on nelja ydinosa-aluetta: 1)
tarjota toimialan parhaat tuotteet sdahavainnointiin
2) olla luotettava toimija isoissa
projektitoimituksissa 3) hyddyntéda digitaalista
transformaatiota ja kehittdd paatoksentekoa
tukevia ratkaisuita valittuihin saakriittisiin
toimintoihin seka 4) laajentua ympéaristomittauksiin
kaupunkien ilmanlaatu keihaankarkena.

Yhtio fokusoi T&K:n instrumentti- ja
tutkatarjooman uudistamiseen (aiemmin vain C-
taajuus ja nyt myos X-taajuus). Yhtion
kommenttien perusteella uusia tuotteita on
odotettavissa useita l&hiaikoina. Kasvua yhtio
odottaa tuulen etamittausratkaisuista ja
innovatiivisista data- ja ohjelmistotuotteista
etenkin alykkaiden liikennejarjestelmien
markkinalta. Liséksi viime vuoden lopun
Leosphere-yritysosto vahvisti tuoteliiketoimintaa ja
toi uutta valikoimaa jo olemassa olevan
tuoteperheen rinnalle. Ylla olevista osa-alueista 3-
4 Vaisala odottaa olevan suurimmat
kannattavuutta parantavat vaikutukset.

Digitaalisten ratkaisujen kysynta syntyy talla
hetkella paaasiassa yrityksilta, kuten tie- ja
energiasegmenttien asiakkailta. Perinteiset
asiakkaat, kuten ilmatieteenlaitokset eivat viela
muodosta kysyntda digitaalisille ratkaisuille.
Digitaalista liiketoimintaa ollaan jatkuvasti kehitetty

ja nakemyksemme mukaan digitaalisilla
ratkaisuilla on tulevaisuudessa suuri
kasvupotentiaali, vaikka siita talla hetkelld ei vield
muodostu suurta lilkkevaihtoa. Yhtio kertoi
elokuussa pienesta Forecan yritysliiketoiminnan
ostosta ja yhtion Digital-yksikon
uudelleenjarjestelyistd vauhdittaakseen
liiketoiminnan kehitysta (tarkemmin luettavissa
tastd). Ymmarryksemme mukaan digitaalisten
ratkaisujen liiketoiminta on ollut tappiollista. Fokus
on nyt kaantaa lilkketoiminta kannattavaksi
ilmoitettujen tehostamisien avittamana.

Operations-yksikon strategia

Operationsin (tuotannon) strategian prioriteettina
ovat tuottavuuden parantaminen, keskeisten
tuotantoteknologioiden ja hankintatoimen seka
tuotteiden elinkaarihallinnan prosessien
kehittaminen. Tuotannon kehitys ei kdaytdannossa
ikina lopu, vaan sita hiotaan aina seka nykyisten
tuotteiden etta uusien tuotteiden tehokkuuden,
laadun ja toimitusvarmuuden parantamiseksi. Uusi
Vantaalle rakennettu toimistorakennus parantaa
aikaisempaa tuotannon kapasiteettipulaa, koska
T&K siirtyy uuteen rakennukseen. Yhtié on
todistetusti pystynyt hyvin tehostamaan
toimintojansa viime vuosien aikana, joka luo uskoa
myos jatkossa pieniin tehostamisien
realisoitumisiin. Yhtion tuottavuus on parantunut
13 %-yksikkoa edellisen kahden vuoden aikana ja
yhtioé odottaa 4 %-yksikdn tehostamisia vuonna
2019, minka my&ta tuottavuus nousisi 64 %:iin.

12


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/vaisala-digital-uudistaa-painopistealueita-ja-uudelleenorganisoi-toimintojaan

Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/3

Taloudelliset tavoitteet vuosille 2019-2023

Vaisala paivitti kesakuussa strategian ja
tavoitteensa vuosille 2019-2023. Yhtio tavoittelee
keskimaarin yli 5 % vuotuista kasvua (aik. 5 %) ja yli
12 % liikevoittomarginaalia (aik. 15 %). Yhtion kasvu
vaatii uusia kyvykkyyksia ja resursseja
tuotekehitykseen, myyntiin ja markkinointiin.
Lisdksi yrityskauppoihin liittyvat aineettomien
oikeuksien poistot kasvavat.

Teollisten mittausten lilkketoiminnan kasvu tulee
edelleen useasta dimensiosta kuten 1) uusista
tuotteista 2) vanhoista tuotteista 3) uusista
sovelluksista ja 4) uusilta maantieteellisilta alueilta
(erityisesti latinalainen Amerikka ja Aasia). Saa- ja
ymparistoliiketoiminnan tavoitteena on hakea
vahvemmin kasvua ja kannattavuutta myods
digitaalisten ratkaisujen kautta jo olemassa olevan
johtavan tuotevalikoiman liséksi.

Liikevaihdon osalta Vaisala ylsi vuosina 2014 ja
2015 kasvutavoitteeseensa. Vuonna 2016 yhtio jai
selvasti 5 %:n kasvutavoitteestaan Saa- ja
ymparistdliiketoimintain heikkoudesta johtuen ja
vuosina 2017 ja 2018 yhtio jai hienoisesti
tavoitteestaan. Vuosina 2019-2023 odotamme
Vaisalan yltavan kasvutavoitteeseensa viime
vuoden lopun yritysostojen tukemana. Orgaanisen

Taloudelliset tavoitteet vuosille 2019-2023

kasvun arvioimme kuitenkin jadvan hieman alle
yhtion > 5 %:n kasvutavoitteen.

Liikevoittomarginaalin osalta Vaisala jai viime
vuosina aiemmista tavoitteistaan. Yhtio kuitenkin
ylsi vuonna 2017 uuteen laskettuun yli 12 %
tavoitteeseen. Ennustamme liikevoittomarginaalin
laskevan selvasti kuluvana vuonna (8 %:iin)
matalakatteisimmista yritysostoista, kasvaneista
operatiivisista kuluista ja yrityskauppojen
poistoista johtuen. Ennustamme kuitenkin
likevoittomarginaalin paranevan selvasti
strategiakauden aikana ja lahes saavuttavan
yhtion yli 12 %:n tavoitteen (2023e: 11,5 %).

Liikevoittomarginaalitavoitteen tiekartta

Vaisala tavoittelee liikevoitto-%:n parannusta yli 12
%:iin 1) liikevaihdon kasvun ja 2) bruttokate-%:n
parannuksen myoéta. Toisaalta kannattavuuden
paranemista hidastaa 3) operatiivisten
kustannusten nousu (kuten T&K) ja 4)
yritysostoihin liittyvien aineettomien oikeuksien
poistojen kasvu.

r

Vaisala tavoittelee yli 5 %:n keskimaaraista vuotuista kasvua
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Osinkopolitiikka ennallaan

Vaisalan osinkopolitikka on ennallaan ja yhtion
tavoitteena on maksaa osinkoa, joka on vakaa ja
kasvaa tuloskehityksen mukaisesti. Vaisala pyrkii
hyvan vakavaraisuuden sailyttamiseen seka
varautumaan tuleviin investointisuunnitelmiin.
Molemmat osakesarjat oikeuttavat yhtélaiseen
osinkoon. Historiallisesti Vaisala on ollut hyva ja
vakaa osingonmaksaja ja odotamme yhtion
jatkavan nain myos jatkossa.

Liikevaihdon
kasvu 5 %

Toteuma 2014-2018

Vaisalan tavoitteena on saavuttaa yli 12 %:n liikevoittomarginaali

Liikevoitto-
marginaali 7-12 %

J

Inderes ennuste 2019-2023

Liikevaihdon
kasvu 6 % p.a.

Liikevoitto-
marginaali 11,5 %

13



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 3/3

Kilpailutekijat

Vaisalan kilpailuedut perustuvat korkeaan
osaamiseen ja vahvaan markkina-asemaan.
Arvioimme, ettd Vaisalan pitka historiallinen
tuotejohtajuus, jatkuvat korkeat T&K-panostukset
ja yhteisty6 yliopistojen ja asiakkaiden kanssa
luovat hyvat mahdollisuudet pysya myos jatkossa
lisdarvon luojan roolissa arvoketjussa. Arviomme
mukaan Vaisalan eri markkina-alueiden
suhteellisesti pieni markkinakoko, korkeasta
kannattavuudesta huolimatta, rajoittaa
suurempien yhtididen tuloa Vaisalan markkina-
alueille. Kuten sanottu, jos jokin tuote tai palvelu ei
enaa ole strategisessa roolissa (lisdarvoa tuottava)
niin yhtio voi divestoida taman. Yksittaisia
kilpailutekijoitéa mietittdessa, Vaisalan
puhdashuone on yhtion kriittisin kilpailutekija.
Esimerkiksi Vaisalan kosteus-, paine- ja
hiilidioksidiantureiden valmistusprosessit vaativat
yha tarkemmin sdadeltyja lampdtila- ja
kosteusolosuhteita.

Kilpailullisesti arvioimme Vaisalan markkina-
aseman hyvéksi seka lyhyelld etta pitkalla
aikavalilla. Tuotteesta riippuen kilpailua voi olla
paljonkin, mutta korkea osaaminen ja raataloidyt
ratkaisut parantavat Vaisalan asemaa sen
markkinoilla. Suurten kilpailijoiden markkinalle
tulon kynnys on arviomme mukaan korkea
johtuen markkinoiden suhteellisesti pienesta
koosta ja siihen murtautumiseen vaadittavasta
korkeasta teknologisesta osaamisesta. Lisaksi
asiakkaiden konservatiivinen luonne ja
mittauksien tarked yhdenmukaisuus vaikeuttavat

uusien kilpailijoiden markkinapenetraatiota.

Ndemme Vaisalan kilpailutekijat edelleen
suotuisina ja yhtiollda olevan enemman
mahdollisuuksia uusien tuotteiden
ristinmyymiselle ja uusien markkinoiden
avautumiselle, kuin uhkia markkinapotentiaalin
pienenemiselle.

Lyhyen tahtdimen fokusalueet

Vaisalan liiketoiminta-alueiden strategioiden
liséksi yhtion fokuksessa on lyhyella tahtaimella:

Myynnin kehittdminen: Viime vuosina myyntia on
koulutettu ja kannattavuusajattelua painotettu.
Lisdksi teollisuudessa uudet jakelukanavat ovat
edenneet, mutta uusilla jakelijoilla kestaa aikansa
ennen kuin he alkavat tuottamaan volyymia.
Arvioimme uusien tuotteiden ja palveluiden
markkinapenetraation olevan nopeampi teollisella
puolella ja konservatiivisempien sdaapuolen
asiakkaiden paatoksenteon olevan hitaampaa.
Lisaksi Vaisalan pari vuotta sitten aloittama
verkkokauppaprojekti on iso ja kompleksi projekti
(tuhansia tuotteita, joita pitdisi pystya
ragtaloimaan), joka jatkuu edelleen.
Verkkokaupan olisi tarkoitus taipua
konfiguraatioihin, réatéldintiin ja samalla antamaan
digitaalisesti tarjouksen.

Digitaalisten ratkaisujen osaamisen ja tuotannon
kehittdminen: Yhtio kertoi elokuussa
uudistavansa Vaisala Digital liilketoimintansa
painopistealueita ja uudelleenorganisoivansa
toimintojaan

T&K:on panostetaan edelleen vahvasti ja yritetdan
tehostaa ja nopeuttaa T&K:n syklia.

Nakemyksemme mukaan yhtio fokusoituu
oikeisiin asioihin, kuten jo aiemmin haasteeksi
nakemaamme myynnin ja skaalautuvan
liketoiminnan (ohjelmistojen ja digitaalisten
ratkaisujen) tarjonnan kehittémiseen. Jos yhtio
onnistuu myyntiorganisaation kehittamisessa ja
skaalautuvan liilketoiminnan lisdamisessd, on
tuloskasvuvauhdin parantamiseen ja strategian
tavoitteisiin paasyyn hyvat edellytykset niin
likevaihdon kasvun kuin myds kannattavuuden
kautta. Tasta ollaan saatu viitteitd viime
kvartaaleina. Fokusalueiden kehitys on arviomme
mukaan ainakin osin jatkuvaa myds pidemmalla
aikavalilla.
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Yrityskaupat

Yritysostojen fokus kasvua vahvistavissa
rinnakkaistuotteissa

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. Yksi
suurempi yrityskauppa oli vuonna 2009 hankittu
QTT, jonka liikevaihto oli 20 MUSD. Osa QTT:sta
myytiin kuitenkin vuonna 2013 ja osa myytiin
vuonna 2017. Yhtion mukaan parhaat onnistumiset
on historiassa tehty ostettaessa teknologiaa. Yhtio
on historiassa ostanut myds kilpailijoita, mutta
huonoin kokemuksin.

Ymmarryksemme mukaan yhtio priorisoi edelleen
yritysostoja, joissa ostetaan lisdparametreja
nykyisten tuotteiden rinnalle, suoran
markkinaosuuden ostamisen sijaan. Tdman myota
yhtio saa tuotteet heti myyntiin jo tuntemaansa
asiakassegmenttiin. N&in yhtio valttad haasteet,
joita yhtiolla on ollut tuotteilla uusissa
asiakassegmenteissa. Kun yhtio ei tunne
asiakaskuntaa, niin myyntisyklit venyvat pitkiksi.
Yhtio on aikaisemmin priorisoinut myos puhtaita
teknologiakauppoja, mutta arviomme mukaan
tdssa on haasteena pitkélle venyva lilkkevaihdon
generoituminen.

Yhtiolla on taseen ja kassan (42 MEUR Q219
lopussa) ndkokulmasta edelleen hyvat
edellytykset tehda yritysostoja. Lisaksi yhtio
allekirjoitti viime vuonna 50 MEUR:n komittoidun
valmiusluottosopimuksen. Yrityskauppakohteen
koko voi vaihdella kymmenien miljoonien kokoon

asti, mutta enda yhtio ei pida startup-yrityksia
todennakaisinad ostokohteina.

Vaisala on vuodesta 2005 toteuttanut 12
yritysostoa, joiden yhteenlaskettu lilkkevaihto on
ollut arviolta yli 80 MEUR (sisaltden divestoidut
QTT:n osat). Imoitettujen kauppojen
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat vaihdelleet 0,2x-1,8x
tasolla. Pidimme jo kaksi vuotta sitten
todennakdisend, ettd yhtio tulee tekemaan
yritysostoja. Yhtio on taman jalkeen tehnyt viisi
yritysostoa. Kaksi ndista on ollut teknologiaan
liittyvaa, muuta liikevaihdon nakodkulmasta pienta
yritysostoa. Viime vuoden lopulla Vaisala kertoi
suuremmasta vajaan 30 MEUR:n lilkkevaihdon
yritysostosta. Ymmarryksemme mukaan korkea
valuaatio ei yleensa ole syy kauppojen
poisjaamiselle, silla ostettaessa "niche”-
teknologiaa ei ndiden kysynta ole kovin suurta ja
taten arvostustasot maltilliset. Aikaisemmin
amerikkalaiset yhtiot ovat ymmarryksemme
mukaan ostaneet potentiaaliset ostokohteet
korkeammalla arvostuksella. Arviomme mukaan
niche-tuoteyhtididen arvostuksien nousua on
ajanut pitkaan jatkunut suotuisa markkinatilanne.
Nakemyksemme mukaan Vaisalalla pitdisi yleisesti
ottaen olla yritysostokohteen [6ytyessa hyvat
mahdollisuudet saada kaupasta suotuisat
synergiat perustuen laajan asiakasverkoston
luomaan ristiinmyyntipotentiaaliin. Néemme
todennakaisen teknologiayrityskaupan
arvostuksen lilkkuvan 1,5x-2,0x EV/Liikevaihto-
haarukassa (Vaisala 2018e EV/Liikevaihto 1,7x).
Omaa arvostusta korkeammassa ostossa
synergiahyotyja taytyy 10ytya, jotta yrityskauppa
olisi jo lyhyella aikavalilla omistaja-arvoa luova.

Lahihistorian suuremmat yrityskaupat

Vuoden 2018 joulukuussa Vaisala kertoi
ostavansa suomalaisen nestemittauslaitteita
valmistavan K-Patentsin ja lagjentavansa
tuotevalikoimaansa kaasumittauksista nesteiden
mittauksiin. Kauppa on mielestdmme linjassa
Vaisalan yrityskauppapolitiikan kanssa, silld yhtio
on pyrkinyt ostamaan valmista liiketoimintaa
olemassa olevien liiketoimintojen rinnalle. K-
Patentsin liilkevaihto oli vuonna 2017 noin 11 MEUR
tai noin 3 % Vaisalan liikkevaihdosta ja arvioimme
kannattavuuden olleen noin 12 %.
Tilinpaatostietojen perusteella kauppahinta oli 15
MEUR. N&in ollen kaupan EV/liikevaihto-kerroin oli
noin 1,4x ja alle yhtion 2018 lopun 1,6x kertoimen.

Vuoden 2018 lokakuussa Vaisala kertoi
vahvistavansa asemaansa tuulen etamittauksessa
ostamalla Leosphere SAS:n. Leosphere myy
tuulilidareita yli 40 maahan ja silld on
maailmanlaajuinen jakelija- ja
palveluntarjoajaverkosto. Leospheren vuoden
2017 liikevaihto oli 27 MEUR ja sen
liketulosmarginaali ylsi kaksinumeroiselle tasolle.
Tilinpaatostietojen perusteella kauppahinta oli 54
MEUR. N&in ollen kaupan EV/liikevaihto-kerroin oli
vuoden 2017 liikkevaihdolla noin 2x ja yli yhtion
2018 lopun 1,6x kertoimen. Lyhyelld tahtdimella
kaupan arvostus on hieman haastava, mutta
pidemmalla tahtaimelld jos yhtid saa synergioita
realisoitua (kuten voi olettaa) on kauppa
perusteltu. Kauppa on mielestdmme linjassa
Vaisalan yrityskauppapolitiikan kanssa, silla yhtio
on pyrkinyt ostamaan valmista liilketoimintaa
olemassa olevien liiketoimintojen rinnalle.
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Vaisalan yritysjarjestelyja 2005-2019

Yritysostot, Liikevaihto
MEUR

30
25
20

15

Sigmet
10

5 CLH 93

3,0

2005 2006

Yritysmyynnit
(euromaarat ei tiedossa)

Yrityskauppojen fokus nyt valmiissa lilkketoiminnassa
— aikaisemmin vahvemmin teknologiassa

QTT - EV/Liikevaihto

Leosphere
EV/Liikevaihto 1,4x
EV/EBIT 14x (arvio)

0,9x
Second Wind
Systems -
EV/Liikevaihto 0,2x
27
K-Patents
15,9 Veriteq Instruments 3 TIER-
Aviation Systems - EV/Liikevaihto 1,7x EV/Liikevaihto
Maintenance 1.7x s Foreca
(ASMI) Envitems Oy 1 Yritys-
liiketoiminta
7,0 6,6
19 3,8 - <1* <*
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Happituotteet —
Teollisten mittausten
liilketoiminta

Tuulikeilain-

liiketoiminta — Saa- ja
ympadristoliiketoiminta

Kolme saahan
liittym&atonta
tietuotelinjaa — Saa- ja
ympadristoliiketoiminta

Yritysmyynnit kohdistuneet matalaa lisdarvoa tuottaviin

toimintoihin

Lahde: Inderes, Vaisala ja * Inderes arvio

Liikenne-liiketoiminnan
tuotteita ja
kenttdpalveluita — Saa- ja
ymparistoliiketoiminta
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Markkinat ja kilpailukentta 1/3

Megatrendit luovat uusia markkina-alueita

Useat megatrendit luovat kokonaan uusia
markkina-alueita ja tukevat Vaisalan
liketoimintojen kehitysta. Vaisalan liikketoimintoja
tukevia megatrendeja ovat esimerkiksi 1)
ilmastonmuutos, 2) digitalisaatio ja big data, 3)
kaupungistuminen, 4) uusiutuva energia ja 5)
energiatehokkuus. Nakemyksemme mukaan
megatrendit tukevat liikketoimintojen 1ahinna
uusien niche markkina-alueiden syntymisen
kautta. N&in ollen kehitys nékyy yhtiossa
vahvemmin vasta keskipitkdlld ja pitkalla
aikavalilla.

Useita niche-markkinoita

Toimialaa ja Vaisalan liiketoiminnalle olennaista
markkinaa on vaikea maarittda tarkkaan. Vaisala
on maarittanyt itselleen olennaiset markkinat
asiakassegmenttien mukaan. Vaisala arvioi sen
omien kohdemarkkinoiden koon olevan 2,3-2,8
miljardia euroa (2018: 2,1-2,4 miljardia). Markkinan
koko on kasvanut viime vuodesta osin
yritysostojen tuomien uusien markkinoiden ja
toisaalta markkinakasvun myota. Jatkossa
Vaisalan markkinaosuudet ja markkinakasvuarviot
indikoivat arviomme mukaan markkinakasvun

kanssa linjassa olevaa noin 6 %:n kokonaiskasvua.

Vaisala panostaa kuitenkin talla hetkella
nopeammin kasvaviin markkina-alueisiin ja ndin
ollen markkinan kasvua nopeampi vauhti on
mahdollista tulevaisuudessa.

Liikevoittomarginaalia tarkastellessa Vaisalasta ei
valttamatta vality oikea kuva toimimisesta niche-

markkinalla, missa kilpailu on vahaista ja
kannattavuus korkea. Tama johtuu Vaisalan
suhteellisen korkeista T&K-kuluista (yli 10 %
likevaihdosta), jotka ovat valttémattomia
innovaation karjessa pysymiseen toivotuilla
alueilla. Taman takia pidémme
bruttokatemarginaalia hyvana indikaattorina, kun
tarkastellaan yhtion operatiivista kannattavuutta.

Teollisten mittausten -markkina

Teollisten mittausten liilketoiminnan
kohdemarkkinan koko on Vaisalan arvion mukaan
1030-1250 MEUR ja sen odotetaan kasvavan noin
7 %:n tahtia lahivuosina (2018: 9 %). Vaisalan

markkinaosuus on tasta arviomme mukaan 11-14 %.

Markkina jakautuu neljgan eri kohdemarkkinaan 1)
teolliset mittalaitteisiin, 2) sahko- ja
kaasuanalyysiin, 3) olosuhdevalvontajarjestelmiin
ja 4) nestemittauksiin. Uutena asiakassegmentting
yrityskaupan mydta tuli nestemittaukset. Teollisten
mittaratkaisujen osalta Vaisala arvioi markkinoiden
edelleen olevan hyvat. Yhtié odottaa kysynnan
kasvavan kaikissa kohdealueissa kuluvana
vuonna.

Mittalaitteet-asiakassegmentin markkinan koko on
Vaisalan arvion mukaan 600-700 MEUR ja sen
odotetaan kasvavan lghivuosina noin 5 %:n
vauhtia. Vaisalan markkinaosuus on arviomme
mukaan noin 15-20 %. Mittalaitteet-markkinan
kasvu on Teollisten mittausten liiketoiminnan
kohdemarkkinoista hitaimmasta paasta.

Vaisalan kohdemarkkinoiden jakauma
ja koko (MEUR)
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Markkinakoko Arvioitu markkinakoko 2022

W Meteorologia (kasvu O % vuosi) H Liikkenne (0-5 %)
M limanlaatu (>5 %)
Olosuhdevalvontajarjestelmat (10 %)

H Nestemittaukset (5 %)

m Uusiutuva energia (>10 %)
Teolliset mittalaitteet (5 %)
Sahko- ja kaasuanalyysi (10 %)

Teollisten mittausten liiketoiminta markkina (MEUR)
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Markkina-koko Arvioitu markkinakoko 2022

Teolliset mittalaitteet (5 %)

Sahko- ja kaasuanalyysi (10 %)

Olosuhdevalvontajarjestelmat (10 %)
m Nestemittaukset (5 %)



Markkinat ja kilpailukentta 2/3

Sahko- ja kaasuanalyysi -asiakassegmentin koko
on yhtion arvion mukaan 200-250 MEUR. Yhtio
arvioi markkinan kasvavan noin 10 %:n vauhtia
I&hivuosina, joten kasvu on kohdemarkkinoiden
osa-alueista korkeimmasta paasta. Vaisalalla on
arviomme mukaan noin 5 %:n markkinaosuus
sahko- ja kaasumarkkinalla. Vaisalan kyseinen
liketoiminta ei ole l&ahtenyt toivotulla
kulmakertoimella liikkeelle. Haasteena on
ymmartadksemme ollut ettei Vaisalaa tunnettu
uudella markkinalla. Yhtio on nyt uudistanut
myyntidan ja nékee tuotteella olevan kysyntag,
mutta asiakkaiden paatoksenteko on hidasta.

Olosuhdevalvontajarjestelméa-asiakassegmentin
kohdemarkkinan koko on Vaisalan arvion mukaan
150-200 MEUR ja sen odotetaan kasvavan noin 10
%:n tahtia 1&hivuosina. Vaisalan markkinaosuus on
arviomme mukaan 15-20 %
olosuhdevalvontajarjestelma-markkinalla.
Vaisalalle olosuhdevalvontajarjestelmien suurin
teollinen asiakaskunta on ladketeollisuus, joka
vaati tarkkaa ja luotettavaa laatua mittauksissaan.
Asiakkaiden toiminta on tarkoin saadeltya
viranomaisten toimesta. Toimialan yritysten on
valvottava kriittisten tilojen olosuhteita
turvatakseen kalliit tuotteet ja tayttaakseen
viranomaisten vaatimukset. Kriittisia tiloja ovat
esimerkiksi puhdashuoneet, laboratoriot ja
varastot.

Nestemittaus-asiakassegmentti tuli Vaisalalle K-
Patents yritysoston mydtd viime vuoden lopulla.
Nestemittaus-asiakassegmentin kohdemarkkinan
koko on Vaisalan pienin ja arvion mukaan 80-100

MEUR. Markkinan odotetaan kasvavan noin 5 %:n
tahtia lahivuosina. Vaisalan markkinaosuus on
arviomme mukaan 15-20 %.

Saa- ja ymparistoliiketoiminta markkina

Saa- ja ymparistoliiketoiminta-alueen
kohdemarkkinan koko on yhtion arvion mukaan
1230-1580 MEUR ja odotamme sen kasvavan noin
5 %:n tahtia I&hivuosina. Vaisalalla on arviomme
mukaan noin 16-21 %:n markkinaosuus
kokonaisuudessaan S&a- ja
ymparistdliiketoiminnan markkinalla.

S&an mittausratkaisujen markkinandkymien yhtio
kommentoi olevan tasaiset vuonna 2019. Saan
mittaratkaisuissa yhtié odottaa maltillista kasvua
digitaalisista ratkaisuista kuluvana vuonna ja
|&htdtaso on hyvin matala.

Maantieteellisesti yhtio arvioi mittaratkaisujen
kysynnan paranevan Euroopassa ja jonkin verran
Kiinassa ja Americas-alueella kuluvana vuonna.
Aasian, Lahi-idén ja Afrikan alueella kysynnan
arvioidaan olevan tasainen.

Saa- ja ymparistoliiketoiminnan markkinakoko

538 541
500 500 500

Markkina-koko Arvioitu markkinakoko 2022
W Meteorologia (kasvu O % vuosi) M Liikenne (0-5 %)

m Uusiutuva energia (>10 %) o limanlaatu (>5 %)

Meteorologia-asiakassegmentin markkinan koko
on Vaisalan arvion mukaan 450-500 MEUR ja se
on siten Vaisalan saa- ja ymparistoliiketoiminnan
suurin kohdemarkkina-alue. Vaisalan
markkinaosuus kyseiselld markkinalla on
arviomme mukaan 25-30 %. Lahivuosina
odotamme markkinan olevan vakaa.

Liikenne-asiakassegmentin markkinan koko on
Vaisalan arvion mukaan 300-500 MEUR kuluvana
vuonna. Vaisalan markkinaosuus Liikenne-
markkinalla on arviomme mukaan 25-30 %.
Lahivuosina odotamme markkinan kasvavan
hieman.

Uusiutuva energia -asiakassegmentin koko on
Vaisalan arvion mukaan 330-380 MEUR. Yhti6
arvioi kyseisen markkinan kasvun olevan Saé- ja
ymparistdliiketoiminnan osa-alueista n vahvinta,
kun sen arvioidaan kasvavan yli 10 %:n vuosittaista
vauhtia. Vaisalan markkinaosuus on Uusiutuva
energia -asiakassegmentissa arviomme mukaan
noin 15-20%. Uusiutuvan energian markkinoilla on
nakemyksemme mukaan myds pitkalla aikavalilla
hyvat kysyntanakymat.

lImanlaatu-asiakassegmentin koko on Vaisalan
arvion mukaan 150-200 MEUR. Vaisalan
markkinaosuus talla markkinalla on arviomme
mukaan hyvin pieni, mutta arvioimme sen
osuuden kasvavan seuraavina vuosina. Vaisala
odottaa markkinan kasvavan yli 5 %:n vauhtia.
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Kilpailukentassa eri vahvuudet eri alueilla
Vaisalan kilpailukenttd on hyvin pirstaloitunut,
koska yhtioé operoi pienissa
markkinasegmenteissa ja monella eri tuotteella (yli
6000 tuotetta seitsemdssa asiakassegmentissa).
Monet Vaisalan kilpailijoista ovat keskittyneet
ainoastaan tiettyihin applikaatioihin, ja
tuotekohtaisesti kilpailu voikin olla kovaa.

Vaisalalla on kilpailua kaikilla maantieteellisilla
alueilla ja tuotteilla. Arvioimme kuitenkin Vaisalan
parjaavan suhteellisen hyvin kilpailullisesti yhtion
kohdemarkkinoilla johtuen sen korkeasta
osaamisesta ja asemasta arvoketjussa. Lisaksi
Vaisala raataldi suuren osan tuotteistaan
asiakkaalle sopivaksi (noin 900 tuotemuutosta
vuosittain), mika vahvistaa Vaisalan asemaa ja
nostaa markkinalle tulon kynnystd. Toisaalta
Vaisalalla on my®os tuotteita, joita ei suuremmin
raataloida, mutta namakin Vaisalan tuotteet ovat
olleet markkinan johtavia tuotteita jo liki 80
vuoden ajan. Palveluliiketoiminnassa kilpailijat
ovat yleensa pienid ja kilpailu on paikallista.

Vaisalan mittauslaitteissa kilpailu on globaalia ja
my®os suuret yhtiot kilpailevat tdssa markkinassa.
Tassa kilpailussa Vaisalan vahvuus on niissa
asiakkaissa, jotka vaativat erittdin korkeaa
mittaustarkkuutta ja luotettavuutta. Lisaksi paras
mittaustarkkuus ja luotettavuus pystytaan
parhaiten takamaan samoilla tuotteilla, joilla
aikaisemmat mittaukset on tehty, mika sitoo
asiakkaan vahvasti tiettyyn valmistajaan ja
tuotteeseen. Vaisalalla on siksi ndkemyksemme
mukaan hyva ja vakaa markkina-asema monen

tuotteensa markkinalla. Arvioimme myds, etta
erityisesti Teollisten mittausten lilkketoiminnan
markkinalla on edelleen hyvid mahdollisuuksia
saada lisémyyntia jo olemassa olevilla tuotteilla,
jos yhtio lisad markkinointi- ja myyntipanostuksia.

Vaisalan toisessa suhteellisen isossa
tuotekategoriassa, tutkissa, on kolme taajuutta.
Naista Vaisalalla on eniten liiketoimintaa C-
kaistalla, jossa on myo6s kaksi muuta tarjoajaa
globaalisti ja saman tasoisella teknologialla. Taten
kilpailun ratkaisee usein hinta. Nyt yhtid on tuonut
lisdksi X-tagjuuden parantamaan yhtion
kilpailuasemaa.

Vaisalan sondeissa (yksi yhtion tarkeimmista
tuotteista) kilpailu taas on seka paikallista etta
globaalia. Sondeissa Vaisalan kilpailuvahvuus on
erinomainen mittaustarkkuus. Muutama vuosi
sitten yhtio teki lagjaan uudistuksen sondeihinsa.
Viime vuoden lopulla yhtio kertoi edelleen
parantaneensa sondien automaatiota, joka
vahvistaa entisestaan tuotteen kilpailuasemaa
erityisesti dariolosuhteissa ja maantieteellisesti
vaikeasti tavoitettavissa paikoissa.

Kilpailuasema megatrendeihin ndhden

Nakemyksemme mukaan Vaisala on hyvin
asemoitunut megatrendeihin ja muutoksiin
suhteessa Kilpailijoihin. Esimerkking, epajatkuvissa
tilanteissa kuten ilmastonmuutoksessa vaaditaan
usein paras tiedon laatu, jotta pystytéaan tekemaan
oikeat/parhaat johtopaatokset ja silloin Vaisalan
tuotteet ovat arviomme mukaan todella
kilpailukykyiset. lImastonmuutoskysymyksessa

korkean mittaustarkkuuden ja laadun lisdksi pitka
mittaushistoria samoilla laitteilla tuo kilpailuetua.
Kysymykseen kilpailijoiden vahvuuksista ja
heikkouksista on vaikea antaa tarkkaa
yhtidkohtaista vastausta, koska suoria yksittdisia
kilpailijoita ei ole.
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Vaisalan markkinat

Globaali markkinakoko ja kasvu

(markkina 2,3-2,8 MRD josta Vaisala 13-15 %**)

Sdd- ja ympdristéliiketoiminta Teollisten mittausten liiketoiminta
(markkina 1,2-1,6 MRD josta Vaisala 16-21%*%) (markkina 1,0-1,3 MRD josta Vaisala 11-14%*)

Teolliset

M rologi
eteorologia mittalaitteet

Markkinakoko* 450-500 300-500  330-380 150-200 600-700 150-200 200-250 80-100
Viottiineh 0% 0-5 % >10 % >5 % 5% 10 % 10 % 5%
markkinakasvu

L i >25 % >25 % 10-25 % <10 % 10-25 % 10-25 % <10 % 10-25 %
markkinaosuus

*Vaisalan arvio niiden markkinoiden koosta, jotka ovat saavutettavissa téllé
hetkellé tai orgaanisella liiketoiminnan kehittémiselld ja **Inderes arvio
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https://www.youtube.com/watch?v=g7JmMHZIjPI

Historiallinen kehitys

Historiallisesti yhtio on tarjonnut tasaista kasvua
hyvalla kannattavuustasolla

Vaisalan liikevaihdon kasvu on ollut suhteellisen
tasaista ja suurimmaksi osaksi orgaanista (useat
yrityskaupat olleet teknologiakauppoja). Vaisala
on kasvanut keskimaarin noin 4 %:n vuotuista
tahtia viimeiset 10 vuotta.

Kannattavuus on pysynyt aina hyvalla tasolla,
mutta siind on ollut hieman vaihteluita.
Liikevoittomarginaali on vaihdellut 5-16 %:n valilla
samaan aikaan kuin bruttokatemarginaali on ollut
48-57 %. Suurin lasku kannattavuudessa nahtiin
vuosina 2009-201, mika oli padosin Saa- ja
ymparistoliiketoimintaan liittyvaa ja johtui
padasiassa matalakatteisista projekteista, joita
otettiin sisdan referenssien takia.
Vuosineljannestasolla erot ovat olleet
kannattavuudessa aina suuret ja liikevaihto seka
tulos on painottunut tasaisesti kohti loppuvuotta.

Maantieteellisesti liikevaihdon osuudet ovat
vaihdelleet hieman vuosittain. Amerikan markkina
on suhteellisesti ollut Vaisalan suurin markkina
noin 40 %:n osuudella viimeisen neljan vuoden
aikana. Aasian ja Tyynenmeren alue sekd EMEA
ovat molemmat olleet noin 30 % liikevaihdosta
samaisena ajanjaksona.

Lyhyt tilauskanta

Vaisalan tilauskanta on suhteellisen lyhyt ja saadut
tilaukset vaihtelevat suhteellisen paljon
neljanneksien valilla. Tilauskannan pituus oli Q2’19
lopussa noin 1,5x neljanneksen liikevaihto.
Liiketoiminta-alueittain katsottuna yli 90 %

tilauskannasta tulee S&a- ja
ympaéristoliiketoimintaista. N&in ollen Saa- ja
ymparistéliiketoiminnan tilauskanta on myds
selvasti pidempi (tyypillisesti yli 2x neljanneksen
likevaihto) verrattuna Teollisten mittausten
liketoimintaan (tyypillisesti noin 0,4-0,5x
neljanneksen liikevaihto).

H119 oli hyva ja kysynta indikoi hyvaa jatkoa

Vuoden 2019 ensimmainen vuosipuolisko oli hyva
useimmilla mittareilla. Liikevaihto kasvoi 15 %
Leosphere- ja K-Patents-yrityskauppojen
vetdmana. Saatujen tilauksien (+38 %) ja
tilauskannan (+20 %) kehitys on ollut vahvaa
alkuvuonna, mika indikoi hyvaa myos
loppuvuodelle. Kysynta oli vahvaa molemmilla
liketoiminta-alueilla. S&a- ja
ymparistdliiketoimintain saadut tilaukset ja
tilauskanta kasvoi Q2:lla 50 % ja 20 %.
Vastaavat Teollisten mittausten liiketoiminnan
luvut olivat 21 % ja 22 %.

Bruttokate-% nousi H1:Ild kolme prosenttiyksikkoa
54 %:iin. Nousua veti molemmat liiketoiminta-
alueet ja se oli seurausta tuotekannattavuuden
paranemisesta seka tuotteiden korkeammasta
osuudesta myyntimixistd. Myynnin, markkinoinnin
ja hallinnon kulut seka T&K-kulut kasvoivat
likevaihdon kasvua nopeammin. Seurattaessa
operatiivista kannattavuutta ja erityisesti
verrattaessa sita vertailukauteen suosittelemme
seuramaan oikaistua liikevoittoa. Olemme
oikaisseet liikkevoittoa yritysostoihin liittyvilla
aineettomien oikeuksien poistoilla ja
vuokrasopimuksen kuluvarauksella. Oikaistu

liikevoitto kasvoi vahvasti 14,4 MEUR:oon H1:lla
vertailukauden 10,2 MEUR:sta, kun raportoitu
likevoitto laski 7,2 MEUR:oon. N&in ollen H1:n
oikaistu liikevoittomarginaali nousi 8 %:iin
vertailukauden 7 %:sta.

Vahva tase ja vakaa osinko

Vaisalan tase on historiallisesti ollut ja on edelleen
hyvin vahva. Omavaraisuusaste oli Q219 lopussa
53 %. Viimeisen 20 vuoden aikana
omavaraisuusaste on keskimaarin ollut 77 %.
Vahva tase on myds mahdollistanut vahvan ja
vakaan osingonmaksun. Vaisala on viimeisen 20
vuoden aikana joka vuosi maksanut osinkoa
vahintdan 32 % ja keskimaarin 77 %
osakekohtaisesta tuloksesta. Yhtiolla oli Q219
lopussa rahavaroja 42 MEUR tai 1,2 EUR
osakkeelta. Yhtio ei aktivoi T&K-kuluja taseeseen
vaan kirjaa kaikki suoraan kuluksi.

Vaisala on ostanut viime vuosina reilusti omia
osakkeitaan ja Q219 lopussa yhtidlla oli
hallussaan yhteensd 556.000 osaketta (A-sarjan
osakkeita), mika vastasi 2 % kaikista osakkeista.
Yhtio on hankkinut osakkeita kaytettavaksi
vastikkeena mahdollisissa yrityskaupoissa tai
muissa yhtion liilketoimintaan kuuluvissa
jarjestelyissa, investointien rahoittamiseksi, osana
yhtion kannustinjarjestelmaa tai yhtiolla
pidettavaksi, muutoin luovutettaviksi tai
mitatoitaviksi.
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Historiallinen kehitys
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Ennusteet

Ennustemallin ajurit

Ennustamme liilkevaihdon kasvua historiallisen
kasvun, markkinakasvun, saatujen tilauksien ja
tilauskannan kautta. Huomioimme, etta
likevaihdon kasvu voi heilua suhteellisen
voimakkaasti neljanneksien valilla, mutta pitkdssa
juoksussa kehitys on tasaisen positiivista.

Kannattavuutta ennustamme aluksi bruttokate-%:n
kautta, joka perustuu odottamaamme liikevaihdon
mixiin (tuotteet, projektit ja palvelut). Kiinteitd
kuluja ennustamme historialliseen tasoon ja yhtion
kommentteihin perustuen (esimerkiksi T&K:n
lisdtdan panostuksia). Hallinnon kiinteat kulut
Jjaamme liiketoiminta-alueille yhtion ohjeistaman
likevaihdon suhteessa. Rahoituskuluihin vaikuttaa
talla hetkella paaasiassa valuuttakurssimuutokset
ja seuraamme |8hinnd EUR/USD-valuuttaparin
muutoksia.

Ennusteisimme emme ole siséllyttaneet
potentiaalisia yritysostoja tai voimakkaampia
skaalautuvuusvaikutuksia.

Vuosi 2019: Alkuvuosi indikoi hyvaa
loppuvuodelle

Vaisala arvioi vuoden 2019 liikevaihdon olevan
380-400 MEUR ja yritysostoihin liittyvilla
aineettomien oikeuksien poistoilla seka
kertaluonteisilla vuokrasopimuskuluilla oikaistun
liiketuloksen olevan 35-47 MEUR (oikaisut 10-12
MEUR). Ohjeistushaarukan leveys on linjassa
aikaisempien ohjeistusten kanssa ja kuvaa
Vaisalan heikkoa lyhyen aikavalin ndakyvyytta ja
suurempien tilauksien ajoituksen merkitysta.

Ennustamme yhtion kuluvan vuoden liikevaihdon
olevan 394 MEUR, oikaistun liikevoiton 45 MEUR
ja raportoidun liikevoiton 33 MEUR.

Ennustamme H219 liikevaihdon kasvavan 11 %
vertailukaudesta (H119: kasvu 15 %)
yrityskauppojen vetamana. Epdorgaaninen kasvu
hidastuu kuitenkin Q4:lla johtuen Leospheren
konsolidoinnista viime lokakuussa. Liiketoiminta-
alueittain odotamme Saa- ja
ympaéristoliiketoiminnan lilkkevaihdon kasvavan 8 %
H2:lla ja Teollisten mittausten lilketoiminnan
kasvavan 18 %.

Arvioimme bruttokate-%:n nousevan lievasti 55,8
%:iin vertailukauden 55,1 %:sta. Odotamme
myynnin, markkinoinnin ja hallinnon kulujen seka
T&K-kulujen kasvavan H2:lla hieman liikevaihtoa
nopeammin. N&in ollen odotamme oikaistun
liikevoiton ja liilkevoittomarginaalin olevan H2:lla
vertailukauden 31 MEUR:n ja 15 %:n tasolla (H2"18:
32 MEUR tai 15 %).

Vuosien 2020-2023 ennusteet: Odotamme
tuloskasvun jatkuvan maltillisena

Nostimme Vaisalan tulosennusteita vuosille 2020-
2021 5-14 % johtuen p&aasiassa Digital-yksikon
tehostamistoimista. Vuosina 2020-2023
arvioimme Vaisalan kasvavan 4-5 % ja jagvan
lievasti alle strategisen tavoitteensa (>5 %).
Kannattavuuden osalta odotamme yhtion
likevoitto-%:n paranevan reiluun 11 %:iin vuonna
2023 ja my0s jaavan hieman strategiakauden
taloudellisista tavoitteista (>12 %). Yrityskauppojen
aineettomien oikeuksien poistoista oik. liikevoitto-
% ylittéda kuitenkin 12 %:n tason jo vuonna 2020 ja
nousee noin 13 %:iin vuonna 2023.

Odotamme liikevoiton kasvavan keskimaarin 7 %
vuoteen 2023 mennessa (oik. 8 %). Ajanjakson
loppupdasséa kannattavuuden parantuminen ja
kasvun kiihdyttamisen ajankohta ja suuruus
riippuvat siitd 1) kuinka onnistuneesti ja nopeasti

Vaisala saa siirrettya painopistettaan kohti
nopeammin kasvavaa ja paremman
kannattavuuden Teollisten mittausten
liketoimintaa, 2) miten yhtid saa uudet
skaalautuvat digitaaliset ratkaisut kasvamaan ja 3)
yhtion ristiinmyynnin onnistumisesta. Lisaksi
naemme yrityskaupat mahdollisena ja
luonnollisena tapana nopeammin muuttaa kasvun
painopistetta.

Vahva tase ja hyva osinko myo6s pidemmalla
aikavalilla

Vaisalan tase on historiallisesti ollut ja on talla
hetkellakin hyvin vahva. Yhtion rahavarat olivat
edelleen korkeat 42 MEUR (H118 57 MEUR) tai 1,2
EUR osakkeelta Q29 lopussa. Nettokassapositio
(2 MEUR) ja 50 MEUR:n valmiusluottosopimus
huomioiden yhtiolld on ndkemyksemme mukaan
edelleen hyvat mahdollisuudet tehda ainakin
pienemmassad mittakaavassa uusia yritysostoja.

Piddmme hyvin todenndkoisena Vaisalan myos
pidemmassa juoksussa jatkavan vahvan taseen
pitamista ja jatkavan hyvaa ja vakaata osingon
maksua. Perustamme arviomme vahvan
ankkurisijoittajasuvun historialliseen
omistusstrategiaan, jossa emme née tapahtuneen
muutoksia. Ndin ollen arvioimme yhtion
hetkellisesti jattavan suuremmat yritysostot
tekematta. Vahva kassavirta tuo nopeasti
vahvemman nettokassaposition, jonka tulisi ensi
vuonna mahdollistaa jalleen suuremmat
yritysostot. Odotamme yhtion osingonjaon olevan
linjassa osinkopolitiikan kanssa, jonka tavoitteena
on maksaa osinkoa, joka on vakaa ja kasvaa
tuloskehityksen mukaisesti.
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Ennustemuutokset ja kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Weather and Environment
Industrial Measurements
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Weather and Environment
Industrial Measurements
Muut toiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos
EPS (oikaistu)
EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2017
333
222

110

50,6
-9,7
a,7

40,9
18,2
228
-0,2
-2,8

38,2

-10,9
0,0
27,3
0,77

0,75

2017
42 %
17.1%
15,2 %
12,5 %
82 %

2019e
Vanha

394
56,4
449
337
3238
0,94
0,60

Qe
76,3
481
28,2
7,9
22
5,7
5,7
0,0
59
02
12
45
1,0
0,0
35
0,10
0,10

Q118
1,5 %
19,2 %
10,4 %
7,5 %
4,6 %

2019e
Uusi

394
55,7
45,2
33,0
321
0,95
0,60

Q218
80,1
52,0
28,1
6,8
2,1

47
47
03
47
03
03
5,0
-1
0,0
3,38
0,10
0,10

Q218
71%
-6,9 %
85 %
5,9 %
4,8 %

Muutos
%

0%
-1%
1%
2%
2%
1%
0%

Q318
84,1
54,6
29,5
16,7
-2,2
14,5
14,5

7,5
7.7
-0,7
-0,5
14,0
-3.3
0,0
10,8
0,30
0,30

Q318
-35%
-7,0 %
19,9 %
17,2 %
12,8 %

2020e
Vanha

410
62,7
47,5
39,5
38,5
1,04
0,63

Q4'18 2018
108 349
77,6 232
30,7 17
19,6 51,0
-5,6 -121
17,7 42,6
14,0 38,9
10,5 17,7
5,6 23,9
-2 -2,7
0,0 -1,4
14,0 37,5
-2,6 -8,0
0,0 0,0
1,4 29,5
0,39 0,89
0,31 0,81

Q4'18 2018

6,0 % 49 %

-4,1% 22%

18,1% 14,6 %

16,3 % 12,2 %

10,5 % 8,5%

2020e
Uusi
414
65,7
50,5
425
41,5
1,06
0,63

Q119
84,2
496
346

6,3
63
5,0
0,0
-43
46
03
0,2
0,2
0,0
0,0
-0,2
0,10
0,00

Q119
10,4 %
-12,3%
7.5 %
5,9 %
-0,2 %

Muutos
%
1%
5%
6%
8%
8%
2%
0%

Q219
96,1
60,7
354
13,0
-5,8

9,4
7,2
0,6
7.5
-0,9
-0,3
6,9
-1.4
0,0
5,5
0,20
0,15

Q219
20,0 %
100,0 %
13,5 %

9,8 %

57 %

2021e
Vanha

427
65,0
49,6
41,6
40,9
1,10
0,65

Q3'19e
99,0
63,2
35,8
18,6
-53
16,3
13,3

5,6
8,9
-1,2
-0,2
13,1
-2,9
0,0
10,2
0,34
0,28

Q3'19e
17,7 %
12,5%
18,8 %
16,5 %
10,3 %

2021e
Uusi

431
70,7
55,4
47,4
46,8
122
0,70

Q4'19e
15
79,6
351
17,7
-53
14,4
12,4
77
4,9
-0,2
-0,2
12,2
-2,7
0,0
9,5
0,30
0,26

Q4'19e
5,9 %
-18,4 %
15,5 %
12,6 %
83 %

Muutos
%
1%
9%
12 %
14 %
14 %
1%
8%

2019e
394
253
141
55,7
-22,7
45,2
33,0
9,6
25,9
-2,6
-0,9
321
-7,0
0,0
25,1
0,95
0,69

2019e
13,0 %
6,0 %
14,1 %
1,5 %
6,4 %

2020e
414
262
152
65,7
-23,2
50,5
42,5
14,7
29,4
-1.6
-1,0
41,5
-9,1
0,0
324
1,06
0,89

2020e
5,0 %
19 %
15,9 %
12,2 %
7.8 %

2021e
431
269
162
70,7
234
55,4
47,4
14,7
326
0,0
-0,6
46,8
103
0,0
36,5
1,22
1,00

2021e
4,2 %
9,6 %
16,4 %
12,8 %
8,5 %

2022e
448
276
172
74,2
-23,6
58,7
50,7
15,4
35,2
0,0
-0,3
50,4
-1
0,0
39,3
1,30
1,08

2022e
3,8%
6,0 %
16,6 %
131%
8,8 %
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Sijoitusprofiili
Painopisteen muutos kohti nopeampaa kasvua
ja parempaa kannattavuutta jatkuu

Sijoittajille Vaisala profiloituu edelleen vakaana ja
kannattavasti kasvavana teknologiayhtiona, joka
tarjoaa vahvaa osinkovirtaa. Yritysostojen myota
yhtidé on myds ottanut uuden epdorgaanisen
kasvuvaihteen pitkasta aikaa kayttoon.

Vaisalan sijoittajaprofiili on isossa kuvassa
ennallaan ja yhtion kysynta on talla hetkelld hyvaa
lapi tuotekategorioiden ja maantieteellisten
alueiden katsottuna. Vaisalan tuotteet ovat
korkean lisdarvon tuotteita maailmanlaajuisesti
suhteellisen pienilld markkinoilla. Tuotteet ovat
suurelta osin raatéaloityja ja taten osin suojattu
kilpailulta. Yhtid on viimeisen parin vuoden aikana
panostanut skaalautuvan tarjonnan lisédmiseen ja
nostanut sen (digitaaliset ratkaisut) strategiseksi
alueeksi. Liséksi Teollisten mittausten liilketoiminta
-alueella pystytddan nostamaan volyymeja
nykyisesta ilman, ettd kustannukset nousevat
vastaavassa maarin. Skaalautuvuuden hyétyja syo
kuitenkin osittain nousevat T&K-kulut.

Yhtion liikevaihdosta vain pieni osa on jatkuvaksi
luonnehdittavaa ja tilauskanta on suhteellisen
lyhyt. Kuitenkin pidempéaa ajanjaksoa
tarkastellessa kasvu on ollut suhteellisen tasaista
lyhyesta tilauskannasta huolimatta, johtuen
Vaisalan tuotteiden kriittisyydestda monilla aloilla.

Saa- ja ymparistoliiketoiminta on selvasti suurempi
liketoiminta-alue ja kasvaa hitaammin,
matalammalla kannattavuudella. Teollisten
mittausten liiketoiminta kasvaa yleisesti kovaa ja
kannattavuus on korkealla tasolla ja suurin osa
tuloksesta tulee kyseisesta liiketoiminta-alueesta.
Odotamme Teollisten mittausten liilketoiminnan
edelleen vetavan tuloskasvua niin lyhyelld kuin
my0os pitkalla aikavalilla.

Osakkeen likviditeetti on yhtion keskisuuresta
koosta huolimatta matala, johtuen suhteellisen
keskittyneesta omistuksesta. Yhtic on markkina-
asemansa, korkean lisdarvon tuottajan ja vakaan
maineen myota historiassa arvostettu suhteellisen
korkeilla arvostuskertoimilla. Vaisalalla on kaksi
osakesarjaa. Yhtion A-osake oikeuttaa yhteen
aanen ja K-osake kahteenkymmeneen &aanen.
Molemmat osakesarjat oikeuttavat yhtaldiseen
osinkoon.

Perilliset vahva ankkuriomistaja

Yhtion omistuspohja ja erityisesti danivalta on
hyvin keskittynyt Vilho Vaisalan perillisille. Kahden
osakesarjan myota perilliset omistavat arviomme
mukaan 35 % osakkeista ja 57 % aanista.
Osakkeista A-sarja on julkisen kaupankaynnin
kohteena Helsingin porssissa ja muodostaa 81,5 %
kaikista osakkeista ja 18,0 % aanimaarasta. K-
sarjan osakkeet vastaavat 18,5 % kaikista
osakkeista ja 82,0 % &animaarasta. Historiallisesti

Vaisalaa on ndkemyksemme mukaan ohjattu
matalan riskin taseella ja omalla niche-
osaamisalueella, emmeka ndae taman muuttuvan.
Viimeisen 20 vuoden aikana omavaraisuusaste ei
ole juurikaan laskenut 70 %:n alle.

Potentiaali

Ndkemyksemme mukaan Vaisalan osakkeeseen
liittyy useita osakkeen arvonkehitysta
potentiaalisesti tukevia arvoajureita. Sijoittajien
kannalta keskeisimmat positiiviset arvoajurit ovat
nakemyksemme mukaan:

Nopeampi kasvu ja parempi kannattavuus:
Vaisalan liiketoiminta-alueiden erojen myéta
painopisteen siirtyminen kohti nopeammin
kasvavaa ja paremman kannattavuuspotentiaalin
Teolliset mittaukset -liiketoiminta-aluetta on
arviomme mukaan vahvin arvoajuri lyhyella ja
keskipitkalla aikavalilla. Liséksi skaalautuvan
liketoiminnan lisdaminen parantaisi
kannattavuutta ja nostaisi yhtiolle hyvaksyttavia
arvostuskertoimia.

Vahva markkina-asema: Arvioimme Vaisalalla
olevan hyvat mahdollisuudet edelleen vahvistaa
markkina asemaa, erityisesti Teollisten mittausten
liketoiminnassa seka nykyisissa etta uusissa
markkinasegmenteissa.
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Yritysostot: Vaisalalla on edelleen vahva tase ja
iso kassa, joilla tehda yritysostoja. Arvioimme
yhtion yrityskauppafokukseksi jo valmiin
liketoiminnan (ei startup) olemassa olevan
tuotteen rinnalle. Taten vahva tase saataisiin
paremmin toihin ja valittdomasti tuottamaan
kassavirtaa. Arvioimme yhtion edelleen jatkavan
yritysostoja.

Vahva tase ja hyva osinko: Yhti6lla on
historiallisesti vahva noin 74 %:n omavaraisuusaste
ja yhtioé on viimeisen 20 vuoden aikana maksanut
vahintdan 32 % ja keskimaarin 77 % tuloksesta
osinkona.

Riskit

Vaisalan osakkeeseen sisdltyy ndkemyksemme
mukaan yleisesti normaalia matalampi riskitaso
erityisesti pidemmalla aikavalilla johtuen vahvasta
markkina-asemasta pienessa markkinassa ja
vahvasta track-recordista. Lyhyella aikavalilla
tilanne on parantunut huomattavasti vime vuoden
lopun epavarmuudesta.

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan:

Poliittinen tilanne: Maailman poliittinen tilanne
vaikuttaa enimmékseen Vaisalan S&aa- ja
ymparistdliiketoiminta-alueeseen sen julkisten
asiakkaiden kysynnan vaihtelun kautta. Muutokset
suurten maiden taloudessa voivat heikentaa

selvasti Saa- ja ymparistdliiketoiminnan
tuloskehitystd, kuten nahtiin pari vuotta sitten.
Kuitenkin Vaisalan tuotteiden kriittisyyden takia
heikkous on yleensa ollut valiaikaista. Riski
nakyvin suurissa saaliiketoiminnan projekteissa.

Lyhyt tilauskanta: Vaisalan suhteellisen lyhyt
tilauskanta voi johtaa suurin eroihin kvartaalien
valilla, mutta pidemmassa juoksussa kasvu on
ollut vakaata ja odotamme sen myds jatkuvan
sellaisena. Tilauskanta indikoi paremmin S&aa- ja
ymparistoliiketoiminta-alueen kehitysta.

Komponenttipula ja raaka-aineinflaatio: Vaisala
on riippuvainen useista komponenteista ja kova
kysynta voi aiheuttaa ongelmia yhtidlle
komponenttien saatavuuden ja/tai hinnannousun
kautta.

Puhdashuoneen tuotannon keskeytys: Pitka
keskeytys puhdashuoneen toiminnassa vaikuttaisi
hyvin merkittévasti yhtion toimintaan. Kyseisen
riskin todenné&kdisyys on mielestamme kuitenkin
hyvin pieni.

T&K: Vaisalan yksi keskeisimpia pidemman
aikavalin riskeja on, ettd T&K ei onnistu luomaan
uusia "high-end”-tyyppisia tuoteuudistuksia ja
lanseerauksia. T&K on avain seka yhtion
arvoketjupositioon ettd markkina-aseman
pitamiseen.

Valuuttariski: Valuuttakurssien muutokset voivat

vaikuttaa liikevaihtoon ja kannattavuuteen, kuten
viime vuoden alkupuoliskolla nahtiin. Kaikki suorat
riskit on suojattu, mutta johdannaissopimusten
arvonmuutosten kautta riski on vield olemassa.
Suurin valuuttariski on USA:n dollareissa.

Brexit: Ison-Britannian EU-ero voi tullien ylésajon
takia viivastyttda hieman liikevaihdon kertymista.
Vaisalan liikevaihto punnissa on kuitenkin ollut
suhteellisen pieni (noin 5 %:n vaikutus).

Yritysostot: Yrityskauppojen integroinnissa ja
synergiahyotyjen realisoinnissa epdonnistuminen.

Suurimpia riskeja pienentda kuitenkin
mielestdmme Vaisalan tuotteiden
kriittisyys/téarkeys niin julkiselle kuin yksityiselle
sektorille, yhtion vahva tase ja hyva track-record.

Kvartaalitasolla voi tuotemixin myété olla heiluntaa
likevaihdossa ja erityisesti kannattavuudessa,
mutta vuositasolla kehitys yleensa tasaantuu.
Liséksi kysynnan suuri heilunta asettaa tiettyja
haasteita materiaalihankinnoille.
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1. Vahvat kilpailuedut

2. Vakuuttava T&K:n track-record

3. | Hyvit kasvunakymit

4. Vahva tase

5. Hyva osingonmaksaja

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

*  Nopeampi kasvu ja kannattavuus

e Osaamisen hyodyntaminen uusissa asiakassegmenteissa
ja maantieteellisilla alueilla

e Skaalautuvuuden lisdaminen
* Vahva tase, iso kassa ja hyva osinko

* Yritysostot

Riskit c
* Poliittinen tilanne

* Kiristyva kilpailu

* Lyhyt tilauskanta

* Uusien lilketoimintojen epdonnistuminen

* Tuotannossa komponenttipula tai puhdashuoneen
tuotantohairiot

*  T&K:ssd epdonnistuminen

* Yritysostoissa epdaonnistuminen
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Vaisalan osake

Vaisala on historiallisesti stabiilin tuloskasvun ja
liketoimintamallin, vahvan taseen ja tasaisen
osingonmaksun yhtié. Viime vuosina yhtion
liketoimintamalli on kuitenkin muuttunut kohti
nopeampaa tuloskasvua ja yhtio tavoittelee
parempaa skaalautuvuutta. Arvotamme yhtiota
padasiassa absoluuttisten ja suhteellisten
arvostuskertoimien kautta. Koska yhtion
liketoiminta on kypsan kasvun ja kannattavuuden
vaiheessa, on nakemyksemme mukaan myods
kassavirtamallin kaytto perusteltua. Vaisalalle on
uniikin liikketoimintamallin ja markkinaposition takia
vaikea 10ytaa hyvia verrokkiyhtidita, mutta
kaytamme samantyyppisen korkean osaamisen,
liketoimintamallin ja asiakaskunnan omaavia
yhtioité verrokkeina.

Liikevoiton kasvu on yksi keskeisia
seuraamiamme mittareita Vaisalan
tuloskehityksessa. Liikevoittoa voisi teoriassa
miettid oikaistavan T&K-kuluilla, mutta
nakemyksemme mukaan T&K-toiminta on
Vaisalan liiketoiminnalle pidemmalla tahtaimella
kriittistd nykyisen liiketoimintamallin ja
markkinaposition sdilyttamiseksi ja tdten emme
oikaise T&K-kuluja liikevoitosta.

Arvostuskertoimet

Suosimme arvostuskertoimien kadytdssa P/E- ja
EV/EBIT-kertoimia johtuen niiden paremmasta
suhteellisesta vertailukelpoisuudesta. Vaisalan
poistot ovat suhteellisen matalat ja ne ovat olleet
historiallisesti vakaat, mutta ovat nousseet selvasti
yritysostojen myéta. Vertailukelpoisuuden

nakokulmasta oikaisemme yrityskauppoihin
liittyvat aineettomien oikeuksien poistot
tuloksesta. Vaisalaa on historiallisesti arvotettu
melko korkeilla arvostuskertoimilla johtuen yhtion
asemasta arvoketjun yldpadssa seka vakaasta ja
hyvasta tuloskunnosta. Historiallisesti Vaisalan
mediaani P/E-kerroin on ollut hieman alle 20x.
Positiivisesta nettokassasta johtuen yrityksen
markkina-arvo on ollut yritysarvoa (EV) suurempi ja
odotamme sen olevan ndin myos jatkossa, silla
emme odota yhtion luopuvan
nettokassapositiosta.

Arvioidessa Vaisalaa arvostuskertoimien kautta
olemme maarittdneet pitkan aikavalin
hyvaksyttavat kertoimet pdaasiassa historiallisten
parametrien kautta. Lisaksi huomioimme, missa
vaiheessa syklia yhtio on ja miten liiketoimintamalli
suhteutuu historialliseen toimintaan.

Arvostustaso 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 23,0 23,0 23,0
Markkina-arvo 838 838 838
Yritysarvo (EV) 838 817 803
P/E (oik.) 243 21,7 18,8
P/E 334 25,9 23,0
EV/Liikevaihto 2,1 2,0 1,9
EV/EBITDA (oik.) 15,1 12,4 1,4
EV/EBIT (oik.) 18,6 16,2 14,5
Osinko/tulos (%) 872% 703% 699%
Osinkotuotto-% 2,6 % 2,7 % 3,0%

Lahde: Inderes

Ennusteillamme Vaisalan vuosien 2019-2020

oikaistut P/E-luvut ovat 24x ja 22x. Vastaavat
EV/EBIT-luvut ovat 19x ja 16x.

Pitkalla tahtdimella hyvaksyttava P/E-kerroin

Arvioidessamme Vaisalaa P/E-kertoimen kautta
olemme johtaneet yhtidlle pitkdn ajan
hyvaksyttavan P/E:n historiallisten parametrien
kautta.

Olemme laskeneet hyvaksyttdvan P/E:n kayttden
yhtion historiallista 77 %:n osingonjakosuhdetta.
Lisaksi olemme kayttaneet laskelmassamme 9 %:n
oman padoman tuottovaadetta ja 5 %:n
keskimaaraista tuloskasvua. Seka historiallinen
osakekohtaisen tuloksen ja osingon kasvu etta
yhtion taloudelliset tavoitteet tukevat kyseisten
parametrien kdyttda. Parametreja kayttden
padsemme yhtidlle pitkan ajan hyvaksyttavaan
P/E-kertoimeen 20x.

Vaisalan painopiste on siitymassa kohti
nopeammin kasvavaa ja paremman
kannattavuuden Teollisten mittausten
liketoimintaa. Hyvaksyimme viime vuonna yhtidlle
10 %:n preemion johtuen liiketoimintarakenteen
muutoksesta kohti nopeampaa tuloskasvua. Yhtio
investoi kuitenkin viime vuonna ja edelleen tana
vuonna T&K:on sekd myyntiin ja markkinointiin,
minkd myoéta kannattavuusparannus ja
skaalautuvuus ei viela tule taysin I1&pi (oik.
likevoiton CAGR 18-23e on 5 %). Pidédmme né&in
ollen noin 20x P/E-kerrointa télla hetkelld hyvana
mittatikkuna absoluuttiselle arvostukselle yhtiosta.
Nain ollen vuosille 2019-2020 osake on
haastavasti hinnoiteltu.
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Vertailuryhma ja hyvaksyttava preemio

Vaisalalle on vaikea 16ytaa suoria verrokkiyhtioita
johtuen yhtion todella hajaantuneesta tarjonnasta.
Olemmekin suhteellisessa arvostuksessamme
kayttaneet samantyyppisten korkean osaamisen,
liketoimintamallin ja asiakaskunnan omaavia
yhtigita verrokkeina Vaisalalle.

Hyvaksymme Vaisalalle edelleen noin 15 %:n
preemion verrokkeihin ja perustelemme tata
seuraavasti: 1) vakaa ja vahva historiallinen
tuloskehitys, 2) laaja ja kilpailukykyinen tuote-
seka patenttiportfolio, 3) laajasti maantieteellisesti
seka toimialoittain hajautunut asiakaskunta ja 4)
vahva tase.

Suhteellisessa arvostuksessa EV-pohjaiset
kertoimet huomioivat paremmin Vaisalan vahvan
taseen ja yhtion EV/EBIT-kerroin vuosina 2019-
2020 on 19x ja 16x tai 28 % yli verrokkien. N&in
ollen osake on talla hetkellda myds suhteellisesti
haastavasti arvostettu. Vaisalan osinkotuotto on
vertailuryhméaan nadhden korkea, silld monet
kayttamistamme vertailuyhtidistd maksavat todella
matalaa osinkoa.

DCF-arvonmadritys

Annamme arvonmadrityksessa normaalia
suuremman painoarvon rahavirtamallille (DCF).
Vaisalan liilketoiminnan kehitys on ollut pitkalla
aikavalilla hyvin stabiilia, mika vahentaa erityisesti
rahavirtamallin terminaalijaksoon liittyvia
ennusteriskeja. Vaikka rahavirtamallissa suuri osa
arvosta muodostuu tyypillisesti terminaalijaksosta,
ndaemme Vaisalan historiallisen tasaisuuden,

markkinakoon ja tuotteiden asemoitumisen
markkinassa madaltavan tata riskia. DCF-
mallimme osakekohtainen arvo Vaisalalle on 22,9
euroa.

Ennustemallissamme yhtio kasvaa vuosina 2019-
2027 5 -> 3 % orgaanisesti ja pysyy noin 11 %:n
EBIT-marginaalissa. Mallissa terminaalijakson
painoarvo on 70 %.

Rahavirtamallissa kayttamamme padoman
kustannus (WACC) on 7,2 % ja oman padoman
kustannus 7,8 %.

Osakkeen ajurit

Isossa kuvassa yhtion liiketoimintamalli menee
edelleen kohti nopeamman tuloskasvun
liketoimintaa. Lyhyella aikavalilld kasvavat
panostukset painavat kuitenkin kannattavuutta ja
hidastavat skaalautuvuutta. Osakkeen ajurit ovat
seuraavat:

* Yhtion tuloskasvu (keskimaarin 5 % vuosina
2019-2023) perustuu liiketoiminnan
painopisteen muutoksesta kohti paremman
tuloskasvun Teollisten mittausten liiketoimintaa
ja tuloskasvua hidastavasta panostuksien
kasvusta.

» Skaalautuvan liikketoiminnan osuuden
realisoituminen (parantaa kannattavuutta ja
nostaa hyvaksyttavia kertoimia).
Skaalautuvuuden lapimenoa nahtiin hieman
alkuvuonna, mutta kasvavat panostukset
himmentavat taman lapilyontia.

* Vahva markkina-asema ja tuotteiden korkea

laatu
* Vakaa ja hyva historiallinen tuloskehitys

* Vahva tase ja iso kassa mahdollistavat hyvan
osingon ja uudet yritysostot

* Suotuisan kysynnan ja liikevaihtomixin
jatkuessa voi yhtion tulosohjeistus kuluvalle
vuodelle ylittya

Painopisteen siirtdminen kohti Teollisia
mittalaitteita ja skaalautuvan osuuden
lisddaminen edelleen pitkan aikavalin arvoajureita

Vaisalan sijoittajien on hyva huomioida
painopisteen siirtymisen tarjoama potentiaali, silla
erot S&a- ja ymparistoliiketoiminnan ja Teollisten
mittausten liilketoiminnan markkinoiden
kasvunopeuksissa ovat edelleen suuria, vaikka ne
ovatkin hieman kaventuneet. Saéa- ja
ympaéristoliiketoiminnan markkina kasvaa 5 % (aik.
4.5 %) ja Teollisten mittausten liilketoiminnan
markkinakasvu on ennallaan noin 7,0 %:ssa.
Lisdksi kannattavuuserot ovat suuret yksikdiden
valilla. Saa- ja ymparistoliiketoiminnan bruttokate-
% on alle 50 %, kun Teollisten mittausten
liketoiminnan bruttokate-% on yli 60 % ja se
skaalautuu edelleen kasvun myoéta.
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Skenaarioita - Teollisten mittausten
liiketoiminnan kasvuvauhti

Olemme tehneet herkkyyslaskelman Teollisten
mittausten liiketoiminnan ensi vuoden
kasvuvauhtiin ndhden ja tarkastelleet miten tama
muuttaisi Vaisalan osakkeen arvoa (taulukot
oikealla). Olemme tarkastelleet arvoa
ennustamamme skenaarion (8 %:n kasvu)
kasvuvauhdin lisdksi O %:n ja 15 %:n
kasvuvauhdeilla. Lisdksi olemme kayttaneet
hitaimmassa kasvuvauhdissa vain 5 %:n preemiota
P/E-kertoimeen, odotetussa skenaariossa 10 %:n
ja nopeimman kasvun skenaariossa 15 %:n
preemiota. Ennusteemme mukaisessa
skenaariossa Teollisten mittausten liiketoiminta
kasvaa 8 %:n vauhtia. Tasséa skenaariossa 10 %:n
preemio ja 20x P/E-kerroin antavat 23,5 euron
arvon osakkeelle. Huonossa skenaariossa
olemme pitdneet muut parametrit ennallaan,
mutta kayttaneet O %:n kasvua Teollisten
mittausten liiketoiminnalle ja 5 %:n preemiota ja
paasseet 21,4 euron osakekohtaiseen arvoon.
Hyvassa skenaariossa olemme muuttaneet
kasvun 15 %:iin ja preemion myos 15 %:iin ja
padsseet 25,6 euron osakekohtaiseen arvoon.

Osakkeen tuotto-odotus

Vaisalan osakkeen tuotto-odotus vuosille 2019e-
2021%e perustuu talla hetkelld yhtion noin 11 %:n
tuloskasvuun, noin 3 %:n osinkotuottoon joita
toisaalta painaa korkealle kohonneet
arvostuskertoimet. Nain ollen tuotto-odotus riittaa
juuri tayttamaan osakkeen tuottovaateen
kyseiselle ajanjaksolle.

Arvostuksen yhteenveto

Arvonmaarityksessa olemme kayttdneet
mittatikkuna yhtion pitkan ajan hyvaksyttavaa 20x
P/E-kerrointa ja suhteellista arvostusta.
Nakemyksemme mukaan tdssa vaiheessa yhtion
omaa syklig, liiketoimintamallin muutosten ja
tuloskasvun myota voidaan yhtidlle hyvaksya
pitkén ajan hyvaksyttéva arvostus. Suhteellisesti
hyvaksymme Vaisalalle talla hetkelld noin 15 %:n
preemion verrokkeihin. Lisdaksi olemme
tarkastelleet Vaisalaa tuotto-odotuksen kautta,
mika tayttaa juuri tuottovaateen. Kayttamiemme
(edelld mainittujen) parametrien kautta osakkeen
arvostus on nakemyksemme mukaan
kokonaisuudessaan hieman haastavasti
hinnoiteltu talla hetkelld. Korkeamman
arvostuksen hyvaksyminen vaatisi yhtiolta
nopeampaa kasvua ja/tai parempaa
kannattavuutta, koska arvostuskertoimissa emme
nde nousuvaraa lyhyella aikavalilla.

Osakkeen arvo eri Teollisten

mittausten kasvuskenariossa

IM 8 % kasvu -
ennustettu kasvu

IM 0 % kasvu -
heikko kasvu

IM 15 % kasvu -
vahva kasvu

Muuttuja Alue Ennustettu Heikko Vahva
2020 2020 2020
Liikevaihto S&aa 262 262 262
Teollisuus 152 141 162
Kasvu Saa 3% 3% 3%
Teollisuus 8% 0 % 15 %
EBIT margin Saa 6 % 6 % 6 %
Teollisuus 19 % 19 % 19 %
PE 20x 20x 20x 20x
Syklin preemio 10 % 5% 15 %
Osakekeen
arvo 23,5 21,4 25,6



Osaketuoton ajurit 2019e-2021e

Nouseva myyntikate I—
Maltillinen orgaaninen sek& hyva L Tuloskasvu ™ 11 %
epédorgaaninen kasvu p.a.
Lyhyella tahtaimella kasvavat

kasvupanostukset

Vahva tase ja vapaa kassavirta

mahdollistavat osingonjaon
Vakaa tulostaso ja vahva osinko-"track- Osinkotuotto ™ 3 %
record” p.a.
Kohtuulliset investointitarpeet —

Skaalautuvuuden tullessa paremmin |lapi
on nykyiset kertoimet perusteltavissa

Absoluuttinen arvostus haastava ——— Kertoimissa
laskuvaraa

Suhteellinen arvostus haastava —

Lahde: Inderes

Tuotto-odotus
8 % p.a.

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 10,9 12,0 16,9 223 16,5 23,0 23,0 23,0 23,0
Osakemaéara, milj. kpl 36,4 36,4 364 36,4 36,4 36,4 36,4 36,4 36,4
Markkina-arvo 398 435 614 81 601 838 838 838 838
Yritysarvo (EV) 351 376 542 719 569 838 817 803 790
P/E (oik.) 19,0 18,0 19,1 289 18,6 24,3 21,7 18,8 17,7
P/E 16,9 15,8 32,7 29,7 20,4 334 25,9 23,0 21,3
P/Kassavirta 33,1 17,4 17,6 20,3 neg. neg. 24,8 22,9 21,4
P/B 2,3 24 34 4.4 3.3 4,7 4,2 3,9 3,7
P/S 1,3 1.4 1,9 2,4 1,7 21 2,0 1,9 1,9
EV/Liikevaihto 1,2 1,2 1,7 2,2 1,6 21 2,0 1,9 1,8
EV/EBITDA (oik.) 8,4 8,4 M7 14,2 1,2 15,1 124 1.4 10,6
EV/EBIT (oik.) 13,3 12,8 15,2 17,3 13,4 18,6 16,2 14,5 13,5
Osinko/tulos (%) 34,8 % 31,3 % 48,5 % 70,2 % 71,6 % 87.2% 70,3 % 69,9 % 75,0 %
Osinkotuotto-% 2,1% 2,0 % 1,5 % 2,4 % 35% 26% 2,7% 3,0% 35%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
18,6 35%
289 17,3 )2 70
15,2 3,0%
243
13,3 128 13,4 e
5 (e}
190 4go 191 18,6 21% 2,0%
1,5 %
2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
P/E (oik.) e \ediaani 2014 - 2018 EV/EBIT (oik.) e lediaani 2014 - 2018 Osinkotuotto-% e |lediaani 2014 - 2018

LéhUC. nucics>



Vertailuryhma

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Spectris

Halma

Oxford Instruments
Indutrade

TT Electronics
Hexagon

Hexpol

Nokia

Vaisala (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Osakekurssi

2519,0
2004,0
1300,0
289,2
260,0
482,9
78,4
4,7
23,00

Markkina-arvo Yritysarvo
MEUR MEUR
3278 3623
8687 8871
841 842
3341 3922
474 569
15978 18149
2439 2558
26190 26351
838 838

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
12,6 1,7 10,3 9,7 1,9 1,9 14,9 13,7
31,8 276 275 240 6,5 5,9 379 350
15,4 14,3 13,2 12,1 2,4 2,2 20,3 19,3
204 19,2 14,9 14,2 23 2,2 223 208
12,6 1,4 8,8 8,1 1,0 1,0 14,5 13,1
18,6 171 14,0 13,0 4,6 4,4 21,5 19,7
12,3 1,5 10,4 915 1,8 1,6 16,3 15,3
12,7 9,4 9,9 7,5 11 11 201 12,8
18,6 16,2 151 12,4 21 2,0 243 21,7
17,1 153 13,6 12,3 2,7 2,5 21,0 18,7
141 13,0 1,8 10,9 2,1 2,0 20,2 17,3
32% 24% 28% 14% 0% 3% 20% 26%

Osinkotuotto-%

26
09
1,1
1,8
27
13
3,0
44
2,6
2,2
2,2
18 %

2,8
09
11
2,0
2,9
15
4,2
48
2,7
2,5
2,4
14 %

P/B
2019e
23
8,0
4,7
5,0
0,9
29
2,8
1,8
4,7
3,6
2,9
61%



DCF-kassavirtalaskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistbosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan paaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus
Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2018
38,9
12,1
1,7
-0,3
0,0
-6,9
421
5,0
-72,9
-25,8
0,0
-25,8

2019e
33,0
227
-7,0
-0,2
0,0
-19,5
28,9
0,0
-31,8
-2,9
0,0
-29
-2,8
823
823
-40,5
72,7
0,0
-211
834
22,9

20,0 %
15,0 %
5,0 %
0,80
4,75 %
1,00 %
3,0%
7,8 %
7.2%

2020e 2021e
42,5 47,4
23,2 23,4
-91 -10,3
-0,2 -0,1
0,0 0,0
-1,6 -2,2
54,7 58,1
0,0 0,0
-21,0 -21,6
33,8 36,6
0,0 0,0
33,8 36,6
30,8 311
825 795

2019e-2023e

2022e

50,7
23,6
-111
-0,1
0,0
-1,7
61,4
0,0
-22,2
39,2
0,0
39,2
311
764

2023e

53,5
23,7
-11,8
0,0
0,0
-2,0
63,5
0,0
-22,8
40,6
0,0
40,6
30,1
732

2024e

53,2
24,0
-11,7
0,0
0,0
-2,0
63,5
0,0
-23,5
40,0
0,0
40,0
27,6
702

2025e

55,4
24,2
-12,2
0,0
0,0
-2,1
65,3
0,0
-24,2
411
0,0
M1
26,5
675

2026e

51,9
24,5
-11,4
0,0
0,0
-1,7
63,3
0,0
-24,9
38,5
0,0
38,5
23,1
648

Rahavirran jakauma jaksoittain

15%

2024e-2028e - 15%

2027e

53,4
24,9
-11,8
0,0
0,0
-1,7
64,8
0,0
-23,7
a1
0,0
M1
23,0
625

2028e
54,7
24,8
-12,0
0,0
0,0
-1,5
66,1
0,0
-15,2
50,8
0,0
50,8
26,6
602

2019e-2023e m2024e-2028e

B TERM

TERM

1102
576
576
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttépaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Novametor Oy
Nordea Pankki Suomi Oyj

Suomalainen Tiedeakatemia Ry

2016

319,1
46,4
223
22,1
18,8
13,3

2016
255,0
178,6
0,0
-72,4

2016
46,4
2.8
39,8
73
349

Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio

Keskindinen Elakevakuutusyhtié limarinen

Weisell-Saatio

Léhde: Inderes

2017

58245
50,6
40,9
38,2
26,0
-0,8

2017
273,8
185,5
0,0
-91,3

2017
50,6
49
494
93
40,0

2018

348,8
51,0
38,9
S5
29,5
-3,7

2018
3345
182,9
0,0
-32,2

2018
51,0
-6,9
42,1

-72,9

-25,8

%-
osakkeista
10,2 %

9,1%
6,2 %
42 %
4,0 %
4,0 %

2019e

394,0
55,7
33,0
32,1
25,1
-12,2

2019e

321,8

179,7
0,0
-0,4

2019e
55,7
-19,5
28,9
-31,8
-2,9

2020e

413,7
65,7
42,5
41,5
32,4
-8,0

2020e
329,3
200,3
0,0
-21,5

2020e
65,7
-1,6
54,7
-21,0
33,8

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2016
0,52
0,88
1,09

0,96
4,90

0,50

2016
0%
4%
21%
32%
14,5 %
1,2 %
7,0 %
10,4 %
12,4 %
71,2 %
-40,5 %

2016

17

1,7
15,2
19,1
3,4
1,5 %

2017
0,75
0,77
1,35
1,10
5,09
1,05

2017
4%
9%
17 %
-12%
15,2 %
12,5 %
12,3 %
15,0 %
225%
68,9 %
-49,2 %

2017

2,2
14,2
17,3
289

4,4

2,4%

2018
0,81
0,89
116
-0,71
5,02
0,58

2018
5%
1%
2%

15 %

14,6 %
12,2 %
1,2 %
16,0 %
19,0 %
54,7 %
-17,6 %

2018

1,6
1,2
13,4
18,6
33

35%

2019e
0,69
0,95
0,79
-0,08
4,93
0,60

2019e
13 %
9%
6 %
7 %
141 %
11,5 %
8,4 %
13,8 %
14,6 %
55,9 %
-0,2 %

2019e

2,1
15,1
18,6
24,3
4,7

2,6 %

2020e
0,89
1,06
1,50
0,93
5,50
0,63

2020e
5%
18 %
12 %
12 %
15,9 %
12,2 %
10,3 %
17,0 %
18,6 %
60,8 %
-10,7 %

2020e

2,0

12,4
16,2
21,7

4,2
2,7%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspédatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
09/09/2016
07/10/2016
27/10/2016
14/12/2016
09/02/2017
25/04/2017
14/06/2017
21/07/2017
25/09/2017
24/10/2017
02/01/2018
08/02/2018
25/04/2018
23/07/2018
29/08/2018
05/10/2018
17/10/2018
24/10/2018
13/12/2018
15/01/2019
13/02/2019
25/04/2019
21/07/2019
20/09/2019

Suositushistoria (>12 kk)

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

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

16,50 €
15,00 €
16,00 €
17,50 €
17,00 €
21,00 €
24,00 €
24,00 €
24,00 €
24,00 €
24,50 €
22,00 €
21,00 €
20,00 €
20,00 €
20,00 €
19,00 €
19,00 €
18,00 €
18,50 €
17,50 €
17,50 €
20,00 €
22,00 €

16,92 €
14,79 €
14,80 €
18,40 €
16,85 €
19,50 €
22M €
2225 €
2195 €
28505 &
2225 €
2165 €
20,70 €
22,60 €
19,20 €
18,25 €
18,40 €
18,50 €
16,80 €
18,50 €
17,40 €
19,86 €
20,25 €
23,00 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvéan
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



