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Seurannan aloitus — Detection Technology Oyj 26.5.2015

Kasvun ja kannattavuuden
tasapainoa etsiméassa

Aloitamme Detection Technologyn seurannan vahenna-suosituksella.
Odotamme yhtion liiketoimintojen jatkavan vankkaa kasvua vuosina 2015 -
2017, mutta emme odota yhtion saavuttavan sen tavoittelemaa 15 %:n
liilkevoittomarginaalia viela lahivuosina nopean kasvun aikana.
Tuotantokapasiteetin tuplaaminen ja kasvavat T&K-panostukset harvoin
mahdollistavat voittomarginaalien valittoman parannuksen. Asetamme 12-
kuukauden tavoitehintamme 5,25 euroon ja piddmme osakkeen nykyista
hinnoittelua neutraalina.

Uusittu strategia pelasti ja antoi avaimet kasvuun

Laake- ja turvallisuusalan seka teollisuuden rontgenjérjestelmia valmistava Detection
Technology palautui onnistuneesti uuden lilkketoimintastrategiansa ja johdon myo6ta
kannattavaan kasvuun vuonna 2010. Listautumisen myo6té yhtion pddomarakenne on
nyt kunnossa ja pdaomat riittavat hyvin mittaviin tuotantokapasiteetin laajennuksiin
sekéd T&K-investointeihin. Yhtion kasvu on keskiméaaraisesti ollut 24 % vuosina 2010—
2014. Uskomme kapasiteettilaajennuksen turvaavan yhtiolle kilpailuetua
hintaeroosiota vastaan sekd markkinoita selvdsti nopeamman kasvun 2-3 vuodeksi.

Detection Technology keskittyy olennaiseen
arvoketjussaan

Asiantuntemuksensa, patenttiensa ja tuotekehityksensa ansiosta Detection
Technology omaa rontgenlaitetuotannon arvoketjussa suhteellisen vahvan aseman.
Markkinat ovat kuitenkin erittain kilpailut ja vuotuista 4-6 %:n hintaeroosiota vastaan
Detection Technology on selkedsti keskittdnyt voimavaransa ydinliiketoiminnoille.
Liiketoiminta on skaalautuvaa ja uskomme tuotantovolyymin tuplaamisen olevan
mahdollista seuraavien 3-4 vuoden aikana. Pidédmme myds yhtion liiketoimintamallista,
jossa paljon padomaa vaativat tuotantoprosessit on ulkoistettu alihankkijoille.

Odotuksissa kannattavuuden hetkellinen notkahtaminen

Ennustamme Detection Technologyn liikevaihdon kasvavan 15-20 % haarukassa
vuosina 2015-2017, mutta pelkddmme kannattavuuden jaavan tuolloin tavoitellusta 15
%:sta. Naemme riskin, ettd kannattavuus voi véliaikaisesti heiketa uuden tehtaan
ylésajon ajaksi. Lisdksi nakemyksemme mukaan yhtion T&K-investoinneissa on
nousupaineita. Ennustamme EBIT-%:n putoavan 7,4 % tuntumaan vuonna 2015.
Ennustamme puhdistetun EPS:n kasvavan 0,21 eurosta 0,27 euroon vuodelle 2015.
Vuonna 2018 ennustamme EPS:n kasvavan 0,38 euroon liikevaihdon kasvun
Jjatkuessa ja kannattavuuden alkaessa skaalautumaan voimakkaammin.

Nédkemyksemme osakkeen arvostuksesta neutraali

Edellytdmme Detection Technologylta ndyttoja yhtion kyvysta yltaa 15 %:n
liikevoittotasolle uudella laajennetulla tuotantokoneistolla, ennen kuin olemme
valmiita hyvaksymaan osakkeelle oleellisesti nykyista korkeamman arvostuksen.
Pidamme siten Detection Technologyn nykyista noin 70 MEUR:n velatonta markkina-
arvoa kalliina suhteessa arvostusmallimme. Ennusteillamme téman ja ensi vuoden
P/E-luvut ovat 20,8x ja 17,2x ja vastaavat EV/EBITDA-luvut 16,5x ja 9,9x.
Vertailuryhméan vastaavat kertoimet ovat 9,5x ja 8,8x. Tulospohjaisen arvostuksen
perusteella yhtion vahvat kasvundkymat ovat jo huomioituna osakkeen hinnoittelussa.
Arvostusta alentavana tekijand huomioimme yhtion ripe&an ja pddomaa vaativaan
kasvuun liittyvat riskitekijat. Naemme kuitenkin osakkeen arvostuksessa
nousupotentiaalia, mikali yhtion kasvu ja eritoten kannattavuus ylittavat maltilliset
ennusteemme.
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Eilisen paatos 5,60 EUR

12 kk vaihteluvali 4,95 - 5,83 EUR

Potentiaali -6,2%
Avainluvut

2014 2015e 2016e 2017e
Liikevaihto 33,1 39,3 45,5 52,1
EBITDA 3,8 4,2 6,7 8,5
EBIT 31 29 4,6 6,2
Oikaistu EBIT 4,1 2,9 4,6 6,2
Tulos ennen veroja 2,8 23 50 6,2
Nettotulos 2,8 21 4,2 4,9
EPS 0,29 0,16 0,33 0,38
Oikaistu EPS 0,40 0,27 0,33 0,38
EBIT-% 9,3% 74 % 10,1 % 119%
Oikaistu EBIT-% 123 % 7,4 % 10,1 % 119%

2014 2015e 2016e 2017e

Osakekurssi 5,60 5,60 5,60
EV 69,4 66,5 63,1
Markkina-arvo 72,5 72,5 72,5
EV/Sales 18 15 1,2
P/Sales 18 16 14
EV/EBITDA 16,5 9,9 74
EV/EBIT 23,8 14,5 10,2
PIE 20,8 17,2 14,7
P/B 3,8 31 2,6
Osinko per osake 0,00 0,00 0,00
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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Detection Technology yhteenveto

Sijoitusndkemys

Kasvumarkkinalla markkinaosuuksien voittaja
Arvoajurit ) Tuotantokapasiteetin tuplaaminen
Asiakaskunnan selkea laajentuminen

Teknologian kehityksessa jalkeen jaaminen

Hintaeroosion kiihtyminen

Riskitekijéit ) Avainasiakkaan menettdminen kilpailutuksessa
Tyontekijoiden saatavuus ja palkkainflaatio Kiinassa

Uuden tuotantokapasiteetin yl6sajo

Tavoitehinta:

525€

Lieva preemio verrokkiryhmaansa nahden

Arvio omanpdaoman arvoksi 56 MEUR (53 — 59 MEUR) tai 4,33
Arvostus

EUR per osake.

Kasvuosake — emme odota osinkoa seuraavaan 2-3 vuoteen
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Yhtiokuvaus

Ladke- ja turvallisuusalan seka teollisuuden rontgenjarjestelmia valmistava Detection Technology toimittaa
tuotteitaan laitteiden alkuperadislaitevalmistajille (OEM), jotka kayttavat niitd rontgenlaitteidensa osina. Suurin osa
Detection Technologyn tuotteista on kayttovalmiita tuotteita, mutta se valmistaa tarvittaessa myos raataloityja
tilaustuotteita asiakkailleen. Asiantuntemuksensa, patenttiensa ja tuotekehityksensa ansiosta yhtio omaa
arvoketjussa ja kilpailussa suhteellisen vankan aseman, vaikkakin sen valmistamien komponenttien markkinat ovat
vahvasti kilpailtuja. Detection Technology:n lilketoiminnat ovat hyvin hajautetut eri toimialojen valilla, mutta yhtion
liilketoiminta on vield suhteellisen riippuvaista pienestd maarasta asiakkaita. Yhtio on vuoden 2010 jalkeen uusinut
onnistuneesti liiketoimintastrategiansa ja palauttanut liiketoimintansa kannattavaksi ja asiakasmaara on selvassa
kasvussa. Tuotteidensa ja fokuksensa ansiosta yhtid on kasvanut viimevuodet noin 24 %: vuosivauhtia ja yhtic on
onnistunut pitdémaan kannattavuutensa hyvalla tasolla. Yhtiolla on listautumisen jalkeen selva tavoite jatkaa

kannattavaa kasvuaan.

Rontgenlaitteiden
erikoisosaaja

Nuori listautuja vahvassa kasvuvireessi

Detection Technology (Detection Technology) listautui
Helsingin pdrssin First North -markkinapaikalle
maaliskuussa 2015. Yhtid on perustettu Espoossa vuonna
1991 ja se toimii nykyaan kolmella mantereella.

Yhtiolla on tuotekehitystd, tuotantolaitoksia ja toimitiloja
Oulussa ja Espoossa, Pekingissd, Hongkongissa ja
Bostonissa, Massachusettsin osavaltiossa Yhdysvalloissa.
Talla hetkelld suurin osa tuotteista valmistetaan Kiinassa,
kun taas tutkimus- ja kehitystoiminta (T&K) keskittyy
Suomeen ja Kiinaan. Yhtiolld on noin 148 asiakasta 38
maassa ja sen liikkevaihto ylsi 33 MEUR:oon vuonna 2014
liikevoittoprosentin ollessa 9,3 %. Yhtio tydllistda noin 300
henkil6a ja yhtion tavoitteena on yltaa merkittavaan 15 %:n
keskimaaraiseen vuotuiseen kasvuun ldhitulevaisuudessa.

Detection Technology:n liikevaihto ja EBIT - %
2010 - 2014
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Detection Technology kehittaa, valmistaa, markkinoi ja myy
rontgenkuvantamisjarjestelmien komponentteja ja
jarjestelmia. Yhtion tuotteisiin kuuluu rontgenkuvantamis-
komponentteja ja -jarjestelmia, kuten laéketieteen,
turvallisuusalan ja teollisuuden rontgenkuvantamis-
sovellusten valodiodeja, valodiodisarjoja, sovelluskohtaisia
mikropiireja, ilmaisimia ja ilmaisinjarjestelmia. Yhtion
ensimmaiset kaupalliset valodiodituotteet teollisuudessa
kaytettaviin tarkastussovelluksiin tuotiin markkinoille vuonna
1994, ja vuonna 1999 Yhtio lanseerasi teollisuuden tarpeisiin
suunnatun X-Scan-tuoteperheen. Ensimmaiset
|adketieteellisiin tarkoituksiin tarkoitetut CT-ilmaisimet
tuotiin markkinoille vuonna 2000. Vuonna 2001 yhti6 sai
ensimmaisen ison ladketieteellisen alan asiakkaansa.

Detection Technologyn tuotteet ovat syntyneet
teknologialahtoisesti pitkaaikaisen asiakasyhteistyon
tuloksena ja yhtiolla on vankka
puolijohderdéntgenkuvausteknologian ja -markkinoiden
asiantuntemus. Yhtion mukaan kilpailuetua valitulla niche-
markkinalla sille tuovat suorituskyky, laatu ja
kustannustehokkuus.

Detection Technology toimii markkinalla
komponenttitoimittajana. Se toimittaa tuotteitaan laitteiden
alkuperéislaitevalmistajille (OEM), jotka kayttavat niita
rontgenlaitteidensa osina. Suurin osa Detection
Technologyn tuotteista on kayttovalmiita tuotteita, mutta se
valmistaa tarvittaessa myos raataloityja tilaustuotteita
asiakkailleen. Kilpailusuojaa yhti6lle tuovat asiantuntemus,
patentit ja tuotekehitys. Yhtion valmistamien komponenttien
markkinat ovat kuitenkin hyvin kilpailtuja. Detection
Technologyn liiketoiminnat ovat hyvin hajautetut eri
toimialojen valilla, mutta yhtioé on vield suhteellisen
riippuvainen pienesta maarasta asiakkaita. Suurin asiakas
vastaa noin 25 % yhtion liikevaihdosta ja suurimmat 5
asiakasta muodostavat noin 60 % liikevaihdosta. Yhtion
asiakaskunta on kuitenkin laajentunut huomattavasti ja
odotamme yhtion lilkevaihdon tulevan jakautumaan
tasaisemmin asiakkuuksien valilla tulevaisuudessa.



Detection Technologyn nykyinen toimitusjohtaja Hannu
Martola aloitti yhtiossa vuonna 2007. Yhtiolla oli tuolloin
vaikea taloudellinen tilanne. Tappiolliset liilketoiminnot
ajoivat sen oman paaoman heikoksi ja yhtiolla ei ole ollut
jakokelpoisia varoja taseessaan. Markkinoilla yritys joutui
taistelemaan olemassaolostaan. Uuden omistajapohjan,
johdon, strategian ja sen toimeenpanon seka
rakenneuudistuksen jalkeen yrityksen nettotulos kaantyi
jélleen positiiviseksi vuonna 2010. Uuden liiketoiminta
strategiansa myota Detection Technology omaa jalleen
vankan kasvun toimialallaan. Sen kasvu on keskimaaraisesti
ylittényt ollut 24 % vuosina 2009-2014.

Liikevaihto oli viime vuonna 33 MEUR, josta 54 % tuli Aasian
ja Tyynenmeren alueelta. Yhdysvaltojen osuus
liilkevaihdosta oli 23 % - sama kuin Euroopan liiketoimintojen
osuus.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma
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Laéhde: Detection Technology

Liiketoimintayksikot

Detection Technology:lla on kaksi liiketoimintayksikkoa:
|déketieteellinen liiketoimintayksikkd (38 % liikkevaihdosta) ja
turvallisuus- ja teollisuusliiketoimintayksikko (62 %
liikevaihdosta). Yksikot vastaavat itse myynnists,
markkinoinnista seka teknisesta tuesta, kun taas yhtion
yhteisia toimintoja ovat T&K, tekniikka, hankinta ja tuotanto
seka talous- ja henkilostohallinto.

Liikevaihdon % - jakauma liiketoiminta-
yksikéittdin

61,0 %
39,0 %

B Laaketiede  ® Turvallisuus ja Teollisuus

Léhde: Detection Technology

Laaketieteelliselld alalla yhtio tuottaa jarjestelmia
diagnostisiin rontgenlaitteisiin. Yhtiolla on tuotteita
valodiodeista kokonaisiin kuvantamisjarjestelmiin
seuraavilla sovellusaloilla: Tietokonetomografia,
Mammografia, luuntiheysmittaus seka rintakehan ja
vammojen rontgenkuvaus. Yhtio suunnittelee laajentavansa
tarjontansa hampaiden kuvantamissovelluksiin.

Turvallisuuden alalla Detection Technology tuottaa
kayttovalmiita ilmaisintuotteita useisiin
rontgenlaitetyyppeihin: diodeista kokonaisiin
iimaisinjarjestelmiin, mukaan lukien lukuelektroniikka ja
litannaisohjelmistot. Yhtio pystyy myds tuottamaan
raataloityja jarjestelmia turvallisuuden alan
|apivalaisusovelluksiin. Turvallisuusalan
kuvantamissovelluksia ovat muun muassa:

B Kasimatkatavaroiden ja ruumaan menevien
matkatavaroiden lapivalaisu

B Pakettien ja kirjeiden lapivalaisu

B Rahdin, konttien ja ajoneuvojen ldpivalaisu

B Henkildiden lapivalaisu

Teollisuuden alalla Detection Technology tuottaa
kayttovalmiita ilmaisintuotteita rontgenkuvauksen avulla
tehtavaa laadunvarmistusta, lajittelua ja ainetta
koestamattoman testauksen sovelluksia varten. Yhtio
toimittaa tuotteita yksittaisista ilmaisinkorteista kokonaisiin
ilmaisinjarjestelmiin, mukaan lukien lukuelektroniikka ja



litdnnaisohjelmistot. Yhtio tuottaa myos raataloityja
jarjestelmia teollisuuden rontgensovelluksiin. Lopputuotteita
kaytetaan lapivalaisuun seuraavilla teollisuudenaloilla:

Elintarvike- ja ladketeollisuus
Metséateollisuus
Autoteollisuus

Uusiutuva energia

Oljy ja kaasu

Kaivos ja maatalous
Kierratys ja jatteenlajittelu
Puolustus ja ilmailu
Teollinen prosessinhallinta

T&K investoinnit 12,5 % liikevaihdosta

Detection Tecnologyn tutkimus- ja kehitystoiminnot (T&K)
ylsivat 4,1 MEUR:oon tai 12,5 %:iin liikevaihdosta vuonna
2014. Tutkimuksessa ja kehityksessa tydskenteli noin 50
henkil6a tai 15 % henkilostdsta vuoden 2014 lopulla. Yhtion
teknologia- ja tuotekehitystoiminta on laajaa ja se kattaa
muun muassa teknologia-alustojen suunnittelua seka
asiakkaiden kanssa yhteisia tuotekehitysprosesseja.
Tarkeimmat teknologia- ja suunnittelutoiminnot, kuten
valodiodien suunnittelu ja prosessien kehitys,
tuotantoprosessien ja liiténtdteknologioiden kehitys,
sovelluskohtaiset mikropiirit, elektroniikan ja mekaniikan
kehittdminen ja projektijohtaminen hoidetaan Detection
Technologyn oman henkildkunnan toimesta.

T&K-kulut ja osuus liikevaihdosta 2010 - 2014
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Detection Technologyn johdon mukaan yhtio saa
kilpailuetua laajasta teknologisesta valmiudesta. Tarkeita
osaamisalueita ovat puolijohteet ja niiden valmistaminen,
vaativa elektroniikkasuunnittelu, asennusprosessit ja
testaaminen. Lisaksi ilmaisimien valmistus vaatii
sdhkostaattisistapurkauksista aarimmaisen vapaan
puhdastilan. Yhtiollda on kokenut ja erittdin teknisesti pateva
henkildsto ja asiaankuuluvat immateriaaliset oikeudet ja
ammatti- ja tietotaitoa yli 20 vuoden ajalta valodiodien ja
ilmaisimien kehittamisesta seka tuotannosta.
Multiteknologian osaamista koskevat vaatimukset ja tarve

korkeatasoiseen ammatti- ja tietotaitoon nostavat alalle
paasemisen kynnysta, mika antaa yhtidlle huomattavan
kilpailuedun.

Detection Technology on tuonut markkinoille uusia tuotteita
vuodesta 2008 alkaen, kuten mammografiailmaisimen, BSI
(Back-side lllumination) tomografiatuotteen vuonna 2009,
teollisuuden tarkoituksiin suunnitellun vedenpitavan X-Scan
C4 -skannerin vuonna 2010, integroidun CT-ilmaisimen
rakenneosan vuonna 2011, teollisuudessa kaytettavan
lineaarisen X-Scan DE -kaksoisenergiarontgenskannerin
sekd ensimmaisen korkean tuotantonopeuden omaavan
rahdin lapivalaisulaitteen vuonna 2013. Yhtion ensimmainen
turvallisuusalan CT-tuote tuotiin markkinoille vuonna 2014.

Yhtio kirjaa tutkimus- ja tuotekehitysmenot kuluiksi.
Kehittdmismenoja, jotka ovat aiheutuneet uusien tuotteiden
suunnittelusta, on aktivoitu taseeseen aineettomiksi
hyddykkeiksi yhteensa 0,32 MEUR:n edestd vuosina 2006-
2007.

Liiketoimintamalli

Tuotanto on pédosin ulkoistettu

Detection Technologyn tuotantostrategiana on ulkoistaa
paljon pddomaa vaativat tuotantoprosessit (kuten
valodiodien valmistus, sovelluskohtaiset mikropiirit ja
piirikortit) globaaleille toimittajille ja vastata itse kriittisten
lopputuotteiden tuotantoprosesseista.

Tarkeimmat sisdiset tuotantoprosessit ovat komponenttien
sahaaminen piikiekoilta, Chip on Board ja Flip Chip -
litantateknologiat, valo- ja rontgentestaus seka ja asennus
ja loppukokoonpano. Yhtion johdon mukaan ulkoistamiseen
perustuva liilketoimintamalli yhdistettyna yhtion kayttdmaan
ketteraan lean-metodologiaan mahdollistaa lyhyet
toimitusajat asiakkaille, korkean joustavuuden ja nopeasti
skaalautuvan tuotannon. Yhtion tuotantoprosessit eivat
mydskaan vaadi merkittdvia investointeja. Tuotannon
tehokkuutta ja joustoa lisaa myos huomattava
vuokratydvoiman kaytto tuotannossa Kiinassa.

Asiakaskunta laajentunut - TOP5 asiakkaat
muodostavat silti 60 % liikevaihdosta

Detection Technologyn asiakaspohja on kasvanut 32
asiakkaasta vuonna 2008 yhteensé 148 asiakkaaseen
vuonna 2014. Asiakaskunnan laajentuminen on omiaan
laskemaan yhtion asiakaskohtaista lilkketoimintariskia. Tasta
huolimatta noin 60 % yhtion liikevaihdosta muodostuu
viideltd suurimmalta asiakkaalta. Suurimman asiakkaan
osuus on hyvinkin suuri 25 %. Suurimpien asiakkaiden
liiketoimintojen elaminen seka potentiaaliset strategiset
muutokset voivat taten heijastua voimakkaasti Detection
Technologyn liilketoimintaan muutaman vuoden ajaksi.
Asiakaskunnan jakautuneisuus kuitenkin on niin suuri, ettei
yksittdisen avainasiakkaan menetys aiheuttaisi yhtion
kriisiytymista.



Uusien asiakkaiden maaran kasvu
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Graafisivu 2

Detection Technology:n ydinosaamisalueet seké
asema arvoketjussa

Ulkoistettu tuotanto Detection Tecnologyn sisdiset Asiakas
tuotantoprosessit

i intg i - helly minen iitanta-
Alihankinta ja Komponenttien dinosaamine Liitanta .

komponenttien valmistus sahaaminen teknologiat valmistaja
piikiekoilta

Sovelluskohtaiset Valodiodie Asennus ja Valo- ja Lopp
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Kuvantamismenetelmait ja teknologiat

Tavallisimpia radiologisia kuvantamismenetelmia eli modaliteetteja ovat rontgenkuvaus, tietokonekerroskuvaus eli
tietokonetomografia, ultragani, magneettikuvaus (MRI), angiografia ja isotooppildédketieteen menetelmat. Viimeksi mainittuihin
kuuluvat esimerkiksi aineenvaihduntaa kuvantavat positroniemissiotomografia (PET) ja yksifotoniemissiotomografia (SPECT). Eri
kuvantamismenetelmilld on kaikilla omat vahvuutensa ja heikkoutensa, joiden vuoksi ne soveltuvat eri kdyttotarkoituksiin.
Detection Technologylle tarkein kuvantamismenetelma on tietokonekerroskuvaus eli tietokonetomografia (CT), joka perustuu
rontgenkuvauksen tavoin rontgensateiden erilaiseen absorptioon eri kudoksissa, elimissa ja materiaaleissa.

Kuvausmenetelmit ja
teknologiat

Rontgenkuvantaminen

Rontgensateily on séhkdmagneettisen sateilyn laji. Sen
aallonpituus on noin 0,01-10 nanometria eli se on paljon
lyhytaaltoisempaa kuin nakyva valo. Rontgensateilylle on
ominaista sen suuri lapaisykyky: se kulkee monien
sellaistenkin kiinteiden aineiden lapi, jotka nakyvalle valolle
ovat taysin lapinakymattomia. Rontgensateilyksi luetaan
lyhytaaltoinen sateily, joka syntyy atomiytimen ymparilla
olevalla elektronikuorella viritystilojen purkautumisesta tai
elektronien jarrutussateilyna. Ytimessa syntyvaa
lyhytaaltoista séateilyd kutsutaan puolestaan
gammasateilyksi.

Rontgensateilyn suuri lapaisykyky johtuu sen pienesta
aallonpituudesta ja sitéd vastaavasta kvantin suuresta
energiasta. Koska sen energia on niin suuri, varsinkaan
kevyimpien alkuaineiden atomit eivat yleensa pysty niita
absorboimaan. Raskaammissa aineissa absorptio sen sijaan
tulee voimakkaammaksi. Rontgensateilyn
elektronihiukkasten spektri on nakyvien aallonpituuksien
ulkopuolella. Materiaalin, esimerkiksi metallin tai biologisen
kudoksen, lapaissyt rontgensateily voidaan tallentaa filmien
ja ilmaisimien avulla, joka tekee rontgensateiden
kuvantamisesta diagnostisen tyokalun eri kohteiden sisallon
tutkimiseen. Nykyaan rontgensateilya kaytetadan muun
muassa ladketieteessd, ldpivalaisussa turvatarkastuksissa
lentoasemilla ja raja-asemilla, erilaisten rakenteiden
mikrohalkeamien etsinndssa ja aineen atomitason
rakenteen tutkimuksessa.

Rontgenkuvantamista on vaikea korvata muilla menetelmilla.

Rontgen sateiden etuna toimii se, ettd sateiden vahvuutta
voidaan hallita kuvannettavien kohteiden ominaisuuksien
mukaisesti, mika mahdollistaa rontgenkuvantamisen kayton
lukuisissa kayttokohteissa kustannustehokkaasti. Homeland
Security Research Corporation (HSRC) -tutkimuslaitoksen
mukaan rontgenilmaisinteknologian suorituskyvylle ei ole
nakyvissa kilpailevaa menetelmaa.
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Tietokonetomografia - CT-kuvantaminen

Tietokonekerroskuvaus eli tietokonetomografia perustuu
rontgenkuvauksen tavoin rontgensateiden erilaiseen
absorptioon eri kudoksissa ja eri elimissa. Kuvannettavan
kohteen joka puolelta keratédan havaintoja kohteen lapi eri
suuntiin kulkevan rontgensateilyn vaimentumisesta. Tasta
aineistosta lasketaan ns. takaisinprojektiona aineen
tiheysjakauma kohteessa, joka voidaan esittaa
lapileikkauskuvana. CT-kuvissa nahdaan luut, mutta usein
pystytaan erottelemaan myos pehmytkudoksia toisistaan
niiden tiheyserojen perusteella. Eri kuvantamismenetelmista
CT-kuvantaminen on Detection Technologylle téarkein.

Magneettikuvantaminen (MRI)

Magneettikuvaus (MRI) on ladketieteellinen
kuvantamismenetelma, joka perustuu ydinmagneettiseen
resonanssiin. Menetelméassa mitataan vety-ytimien
magneettikentdssa emittoimaa radiotaajuista signaalia. Siksi
se soveltuu runsaasti vetya sisaltavien kudosten (rasva- ja
vesipitoiset pehmytkudokset, myds luuydin) tutkimiseen.
Kuvauksessa potilas sijoitetaan voimakkaaseen
magneettikenttdan, jonka suuruutta paikan funktiona
ohjataan tietokoneella niin, ettd kuvauskohteen eri osiin
vaikuttaa hieman erisuuruinen magneettikentta. Laitteistoon
kuuluu liséksi radioldhetin ja -vastaanotin, jonka avulla
resonanssi synnytetdan ja havaitaan. Magneettikuvaus on
kehittynyt huomattavasti, mutta sen kayttoa rajoittaa
kuvauslaitteiden kalliit valmistuskustannukset ja koko.

Angiografia

Angiografia eli verisuonten varjoainekuvaus on
paikallispuudutuksessa tapahtuva toimenpide, jossa
varjoainetta ruiskutetaan potilaan verisuoniin ja halutuilta
alueilta otetaan rontgenkuvia. Angiografialla tutkitaan muun
muassa sydamen sepelvaltimoita.

Isotooppikuvantaminen

Isotooppildédketieteen menetelmiin perustuvissa
kuvantamismenetelmissa (gammakuvaus) seurataan
esimerkiksi potilaaseen ruiskutetun radioaktiivisen
merkkiaineen lahettamaa gammasateilya, jonka perusteella
lasketaan, minne merkkiaine on kertynyt. Sateilyn



haitallisten vaikutusten minimoimiseksi merkkiainetta ei
voida kayttaa kovin paljon, joten ndin tuotettujen kuvien
resoluutio on tyypillisesti huomattavasti heikompi kuin muilla
kuvantamismenetelmilla.

Ultradénikuvantaminen

Ultradanikuvaus perustuu ultraddanen heijastumiseen.
Ultradanilaitteella voidaan kuvantaa pehmytkudoksia
reaaliaikaisesti. Ultradani on varsin turvallinen
kuvantamismenetelmd, koska siina ei tarvita ionisoivaa
sateilya. Korkeat ultradganet heijastuvat kudoksista eri tavoin.
Kovista kudoksista kuten luun pinnasta ja paksuista
kalvoista ne heijastuvat kokonaan. Ultradanitutkimuksessa
tarkastellaan yleensa liikkuvaa kuvaa. Tyypillisia
tutkimuskohteita ovat kohtu ja sikio, maksa, munuaiset ja
sydan. Luita ja nivelia ei yleensa tutkita, koska kuvassa
nahdaan vain pinta mutta ei luun sisdan. Mahan ja suoliston
tutkiminen on hankalaa, koska &aniaalto ei etene naiden
sisadltémissa kaasuissa.

Réntgenkuvantamislaitteet
ja -komponentit

Rontgenkuvantamisessa on tapahtunut historian saatossa
huimaa kehitysta. Nykypdivana sateilyherkka staattisen
kuvan sdiléva kuvafilmi on korvattu elektronisella
ilmaisimella ja kuva tallennetaan ja kasitellaan digitaalisesti.
Digitaaliset ilmaisimet ovat herkempia kuin filmit, joten
tutkimuksissa kaytettyja sateilyannoksia on voitu vahentaa
huomattavasti. Filmien jaadessa pois ei myoskaan tarvita
kehitys- ja kiinnitekemikaaleja, jotka ovat ymparistolle
haitallisia. Digitaalisten kuvien valmistaminen on myos
nopeampaa ja liséksi niitd voidaan lahettaa ja tallentaa
helpommin kuin filmeja.

Rontgenkuvantamisessa kaytettavat rontgenlaitteet ovat
kehittynet kustannustehokkuudessaan huomattavasti.
Niissa kaytettdva teknologinen kehitys on mahdollistanut
turvallisemman kuvauksen mm. lddketieteessa seka
monipuolisimpien kuvauslaitteiden kehittamisen eri
kayttotarkoituksiin.

Rontgenkuvantamislaitteet koostuvat useista
komponenteista. Rontgenkuvan laadun kannalta tarkein
komponentti on ilmaisin. Rontgensateily tuotetaan
rontgengeneraattorilla samalla, kun taas ilmaisimet mittaavat
rontgensateilyn ominaisuuksia ja ldhettavat ne tietokoneelle
kdsiteltavaksi. Detection Technology tuottaa
ilmaisinkomponentteja ja -jarjestelmia
réntgenkuvantamislaitteisiin. Yhtion johdon arvion mukaan
ilmaisimen arvo on noin 10-25 % kuvantamislaitteen
kokonaiskustannuksista riippuen sovellusalueesta.

"

Detection Technology on erikoistunut réntgen-
kuvailmaisimiin

Digitaalisia rontgenkuvailmaisimia on markkinoilla viitta eri
paatyyppia:

B Tuikeainevalodiodi-ilmaisimet

B Litteat tauluilmaisimet

B CMOS-mikropiiritekniikkaan perustuvat
tuikeaineilmaisimet

B Piipohjaiset valovahvistiniimaisimet (SiPM)

B Suorakonversioilmaisimet

Jokaisella tyypillda on omat ominaisuutensa ja ne sopivat
tietynlaisiin rontgenkuvantamissovelluksiin.
Tuikeainevalodiodi-ilmaisimet ovat laajimmin kaytetty
ilmaisinryhma: ilmaisimilla on nopea luenta, erittdin korkea
lineaarisuus, erittdin laaja dynaaminen vaihteluvali ja samalla
kohtuullisen edullinen hinta ja kompakti koko. Suurin osa
Detection Technologyn tuotteista edustaa tata tyyppia.

Litteitd tauluilmaisimia kaytetdan paaasiassa digitaalisessa
radiografiassa seka ladketieteellisessa etta teollisessa
kuvantamisessa ja joissain hammaskuvantamisen
sovelluksissa, joissa tarvitaan suurta kokoa ja
korkearesoluutioista kuvantamista. Kyseisissa sovelluksissa
kohtuullisen suuri melu ja hidas nopeus ovat siedettavissa.

Tuikeaineilmaisimia, jotka perustuvat CMOS-
mikropiiritekniikkaan, kdytetaan lahinna
hammaskuvantamisessa ja joissain teollisuuden ainetta
rikkomattoman koestuksen sovellutuksissa. Niilla on korkein
resoluutio kaikista ilmaisintyypeista, mutta ilmaisimen koko
ja hinta rajoittavat niiden kayttoa. llmaisimien lineaarisuus ja
dynaaminen vaihteluvali eivat mydskaan ole niin hyvia kuin
tuikeainevalodiodi-ilmaisimella.

Piipohjaiset valovahvistiniimaisimet (SiPM) ovat véahitellen
korvaamassa valovahvistinputket (PMT) ja niita kaytetaan
vahaisen sateilyannoksen sovelluksissa, kuten
positroniemissiotomografiassa (PET) ja takaisin siroavaa
sateilya hyodyntavissa turvatarkastuslaitteissa. Aiemmin
PMT oli laajalti kaytetty myds muissa sovelluksissa, mutta
niiden suuren koon, helposti sarkyvien lasiputkien ja
korkean hinnan vuoksi ne teknologian kehittyessa
korvautuvat vahitellen SiPM:lla.

Suorakonversioilmaisimia, kuten kadmium telluriidi-
ilmaisimet seka kadmium sinkki telluriidi-ilmaisimet,
kdytetaan korkeiden valmistuskustannusten ja raaka-
aineiden rajoitetun saatavuuden vuoksi ainoastaan
joidenkin erityisalojen premium-sovelluksissa, kuten
luuntiheysmittauksissa, vaikka ne ovat olleet markkinoilla yli
kymmenen vuotta. Muihin ilmaisintyyppeihin verrattuna niilla
voidaan kuvantaa usealla energialla, esimerkiksi varikuvia
mustavalkokuvien sijaan.



Detection Technologyn teknologiat

Rontgenkuvailmaisimissa kidytettdvit teknologia

Rontgenkuvailmaisimissa kaytetyt teknologiat

Muut ilmaisinteknologiat

Tuikeaine- CMOS mikro- Piipohjaiset Suorakonversio-
valodiodi- piiritekniikka valovahvistin- iimaisimet
ilmaisimet tuikeaineilmaisimet ilmaisimet

Yleisimmin kaytetty Paras kuvanlaatu Kaytetdan vahaisen Kaytetaan lahinna
limaisin tyyppi Kaytetdan sateilyannoksen erikoisalosjen premium-
Hyva hinta / laatu - digitaalisessa sovellutuksissa sovellutuksissa

suhde kuvantamisessa Mahdollistaa

DT:n tuotteista limaisimen koko ja varikuvantamisen
valtaosa hinta rajoittavat Hinnaltaan kallis

Nopea luenta, kayttoa

korkea lineaarisuus,

laaja dynaaminen

vaihteluvali

Lahde: Inderes

Detection Technologyn tuotteita:
valodiodi ilmaisinkortti,

ilmaisinjérjestelma

Kuvat: Detection Technology
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Rontgenkuvantamisen markkina

Rontgenkuvantamista hyodynnetdan nykypaivana useilla eri toimialaoilla sen kayttokelpoisuuden ja
kustannustehokkuuden ansiosta. Eri rontgenkuvantamisen markkinat eroavat huomattavasti toisistaan
teknologioiden sekd kasvundkymiensa osalta. Kayttotarkoitus pitkdlle maarittelee kuvantamisessa kaytettavat
teknologiat kun taas kohdemarkkinan kilpailutilanne seka kasvunakymat riippuvat pitkalti markkinan nuoruudesta
seka fragmentoituneisuudesta. Pienet komponenttivalmistajat, kuten Detection Technology, pyrkivéat usein
erikoistumaan niiden resurssien ollessa niukat. Detection Technologylle tarkeimm&n markkinan eli CT-
laitemarkkinan on ennustettu kasvavan keskimaarin 5,7 % vuodessa 2012-2017 valisend aikana. Yhtion tuotteita
kdytetaan padasiassa seuraavilla toimialoilla: terveydenhuolto, julkinen turvallisuus, elintarvike- ja ladketeollisuus,
metsateollisuus, autoteollisuus, sekd uusiutuva energia. Valitulla kohdemarkkinalla seka rontgenkuvailmaisimissa
ja jarjestelmissa kaytettavien komponenttien toimittajana Detection Technologylld on noin 10 % markkinaosuus.

Réntgenkuvantamisella on
laajat markkinat

Detection Technologyn on valinnut
markkinoilla oman nichensa

Rontgenkuvantamista hydodynnetaan sen
kayttokelpoisuuden ja kustannustehokkuuden ansiosta
usealla eri toimialalla. Eri rontgenkuvantamisen markkinat
eroavat huomattavasti toisistaan teknologioiden seka
kasvunakymiensa osalta. Kayttotarkoitus pitkéalle maarittelee
kuvantamisessa kaytettavat teknologiat kun taas
kohdemarkkinan kilpailutilanne seka kasvunakymat
riippuvat markkinan nuoruudesta seka
fragmentoituneisuudesta. Réntgenkuvantamista on
esimerkiksi kaytetty jo pitkaan terveydenhuollonalalla ja siitd
on ehtinyt muodostua jo varsin kilpailtu. Teollisuuden eri
kayttotarkoituksissa rontgenkuvantaminen puolestaan
|6ytaa edelleen uusia kayttotarkoituksia, joissa laitteet voivat
olla pitkalle raatalodityja ja tuotteiden volyymit pienid, mutta
katteet korkeita. On itsestdan selvag, ettéd
komponenttitoimittajat pyrkivat erikoistuman tiettyyn
teknologiaan tai markkinaan niiden resurssien ollessa
niukat.

Detection Technology on valinnut markkinalla selke&n
vertikaalifokuksen: se keskittda voimavaransa ja
tuotekehityksensa kapealle sektorille, mutta pystyy
hyédyntdmaan osaamistaan useammalla toimialalla.
Detection Technology:n tuotteita kdytetdan paadasiassa
seuraavilla toimialoilla:

Terveydenhuolto

Julkinen turvallisuus
Elintarvike- ja ladketeollisuus
Metséateollisuus
Autoteollisuus

Uusiutuva energia
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Ladketieteellisten
kuvantamislaitteiden
markkina

Frost & Sullivan arvioi, etta ladketieteellisten
kuvantamislaitteiden kansainvalisten markkinoiden
arvovuonna 2012 oli 24,1 mrd. USD, josta 64 % tuli
kehittyneiden markkinoiden myynnista ja 36 % kehittyvien
markkinoiden maiden myynnista. Markkinan keskimaéardisen
kasvun ennustetaan olevan noin 4,4 % vuoteen 2017 asti.

Sovellustyyppien osalta Frost & Sullivan arvioi, etta
ultradanilaitteiden markkinaosuus (25 %) on suurin
kuvantamislaitteiden markkinoista. Yleisten rontgen- ja CT-
laitteiden osuus oli 16 % vuonna 2012.

Ladketieteellisen kuvantamisen markkinan
jako maantieteellisesti 2012 (24,1 mrd. USD)

m Pohjois
Amerikka
W Eurooppa

W Japani

H Kiina

25%
Latinalainen 7% °
Amerikka

m Vendja

M Intia

. 19%
Australia 12%

B Muu Aasia 17%

Lahde: Frost & Sullivan



IMS Research:in ennusteen mukaan, globaali
rontgenlaitteiden markkina oli arvoltaan noin 7,5 mrd. USD
vuonna 2012, ja tutkimustaho ennustaa markkinan kasvavan
9 mrd. USD vuoteen 2017 mennessé, eli noin 18 %, tai
keskimaarin 3,4 % vuodessa.

CT-laitteiden markkinat ovat tarkeimmat
Detection Technology:lle

CT-laitteiden markkinat ovat Detection Technologylle
tarkeimmat. Frost & Sullivan arvioi, etta yleisten rontgen- ja
CT-laitteiden markkinoiden arvo oli noin 3,8 mrd. USD
vuonna 2012 ja markkinoiden keskimaardinen vuotuinen
kasvuprosentti olisi 5,7 % 2012-2017 valisena aikana.

CT-laitteiden markkinoiden uskotaan kasvavan
keskimaaraistd nopeammin verrattuna muihin
kuvantamislaitetyyppeihin, koska kyseisten laitteiden
kayttoonotto on vield aikaisessa vaiheessa kehittyvilla
markkinoilla. Frost & Sullivan arvioi, etta Kiina, Latinalainen
Amerikka, Vendja ja Intia vauhdittavat markkinakasvua sekéa
alueittain etta sovellustyypin mukaan tarkasteltuna. CT-
laitemyynti vauhdittaa lisaksi kasvua kehittyvilla markkinoilla
ja ultradanilaitemyynti kansainvalisilla markkinoilla.

Detection Technology:lld 7-14 % osuus
ilmaisimien markkinasta

Detection Technology:n arvion mukaan laéketieteellisten
kuvantamislaitteiden ilmaisimien markkina oli 120 - 250
MUSD, tai 90-190 MEUR vuonna 2014. Kokoluokkana
Detection Technologylld olisi markkinalla noin 7 — 14 %:in
markkinaosuus, arviosta riippuen.

Kasvunajurit

Terveydenhuollon palveluiden kysynta kasvaa vaeston
ikdantyessa, terveystiedon lisdantyessa seka ihmisten
varallisuuden lisdantyessa. Vaeston ikdantyminen on
kasvava huolenaihe eritoten teollistuneissa maissa, mutta
varallisuuden lisaantyminen kehittyvisséa markkinoissa siirtda
kasvun painopistetta tulevaisuudessa. Ikadntymisen
seurauksena yha suurempi osa ihmisista tulee karsimaan
kroonisista ja kalliista hoitoa vaativista sairauksista ja
vammoista, mika osaltaan tukee terveydenhuollon
investointeja.

Kehittyvat taloudet, kuten Kiina, Brasilia, Intia ja Turkki,
investoivat taloudellisen kasvunsa yhteydessa terveyden- ja
sairaanhoidon infrastruktuuriin. Légketieteellisten
kuvantamislaitteiden kysynnan kasvua kiihdyttaa lisaksi CT-
laitteiden kayttoonotto varsinkin kehittyvisséa maissa. CT-
kuvantamisen kaytto lisdantyy, koska CT-kuvantaminen on
suhteellisen edullista ja kuvauksen keston ollessa lyhyt se
sopii hyvin suurille potilasmaérille.

Teollisuusmaissa kysyntaa ohjaavat tarve saada parempaa
ja kustannustehokkaampaa terveydenhuoltoa seka
laitteiden jatkuva uusimistarve.
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Markkina on erittdin kilpailtu

Laaketieteellisen kuvantamisen markkinaa kuvastaa
taydellinen kilpailu. Pitk&n historiansa aikana toimiala on
hyvin pitkalle konsolidoitunut. Tdma néakyy eritoten
alkuperaisten laitetoimittajien, eli Detection Technologyn
potentiaalisten asiakkaiden, vahaisena maarana toimialalla.
Frost & Sullivanin mukaan vuonna 2012 noin 78 %
|aaketieteellisten kuvantamislaitteiden
kokonaismarkkinoista oli kolmen suurimman laitevalmistajan
eli General Electricin, Siemensin ja Philipsin hallussa.
Liiketoiminta on kyseisille yhtidille ydinliiketoimintaa —
lukuisista liiketoimintojen lopetuksista tai myynneista
huolimatta yhtiot pitavat hyvinvoinnin toimialaa yhdesta
tarkeimmista liiketoiminnoistaan. Muita merkittavia
laitetoimittajia ovat Toshiba, Hitatchi, Hologic, seka Canon.
Laaketieteellisen kuvantamisen markkinalle on
tavanomaista erittdin korkeat markkinalle tuloesteet.

Hintaeroosio on tavanomainen ilmidé

Detection Technologyn toimialalla vaadittavat tuote-,
osajdrjestelma- ja komponentti-spesifikaatiot ovat hyvin
pitkdlle asiakkaan maarittelemat toimittajille. Laitevalmistaja
pystyy taten takaamaan itselleen tiukan laatuvaatimuksen
sekd kustannuskontrollin komponenttien ja jarjestelmien
toimittajilleen. Eri komponenttitoimittajia valitaan yleensa 2-
3 kilpailuttamisen perusteella. Kilpailuttaminen voi
muodostua kohtalokkaaksi pienemmille
komponenttitoimittajille, mikali niilla ei ole tarpeeksi laajaa
asiakaspohjaa. Skaalaedut, laatu ja toimitusten varmuus
ovat asiakkaalle tarkeat. Kilpailuttaminen tarkoittaa monesti
jatkuvaa hintaeroosiota komponenttitoimittajille.
Kulukontrolli, T&K seké kasvava volyymi toimivat yleensa
komponenttitoimittajan avittajina eroosiota vastaan.
Arviomme mukaan ladketieteellisessa kuvantamisessa
laitteiden ja komponenttien vuotuinen hinta eroosio on 5-6
%:n luokkaa. Taman liséksi komponenttitoimittajat kohtaavat
usein laskevan tulovirran T&K:n rahoittamiseen kilpaillulla
markkinalla.

Detection Technologyn johdon arvion mukaan
kilpailuymparisto toimialalla kiristyy, kun uusia
laitevalmistajia tulee markkinoille pdaosin kehittyvista
maista. Asiakaskuntaan tdma voi luoda hintapaineen, jonka
asiakas pyrkii monesti siirtémaan alihankkija ja
komponenttitoimittajaverkostolleen.

Detection Technology on yksi harvoista
erikoistuneista réntgenilmaisinkomponenttien
toimittajista

Detection Technology toimittaa komponentteja ja
jarjestelmia laitevalmistajille ja kilpailee toimituksista seka
pienempien ettd suurempien toimijoiden kanssa. Yhtion
johdon kasityksen mukaan Detection Technology on ainoita
toimijoita, jotka tarjoavat kohdennetusti
ilmaisinkomponentteja ja -jarjestelmia ainoastaan
rontgenteknologiaa varten. Vertikaalinen fokus luo yhtidlle
kilpailuetua suhteessa moneen kilpailijaan, mutta sen



liilketoiminnot ovat kapea-alaisemmat ja siten se luo riskin
yhtion liiketoiminnoille.

Detection Technologyn kilpailijoihin |&déketieteellisessa
kuvantamisessa kuuluvat mm:

Analog Devices

Austria Microelectronics Systems
First Sensor

Hamamatsu Photonic

Osi Optoelectronics

Texas Instruments

Turvallisuusalan
rontgenkuvantamisen
markkina

Homeland Security Research Corporation:in (HSCR) mukaan
turvallisuuden réntgenkuvantamisen markkinakoko oli 1,6
mrd USD vuonna 2013. Toimiala on pieni verrattuna
laaketieteen rontgenkuvantamismarkkinaan, joka oli vuonna
2012 kooltaan noin 24,1 mrd. USD. Aasian ja Tyynenmeren
alue vastasi arvoltaan suurinta, noin 40 %
turvallisuuskuvantamisen markkinasta.

Turvallisuuskuvantamisen markkinan
maantieteellinen jakauma 2013 (1,6 mrd. USD)

B Pohjois
Amerikka

H Eurooppa

40% A%
M Latinalainen

Amerikka

H L&hi-Ita ja Afrikka

22%

B APAC
7%

4%

Lahde: HSRC

HSRC ennustaa, etta turvallisuusalan réntgenkuvantamis-
markkinan arvo kasvaa keskimaarin 7 % vuodessa, 1603
MUSD:sta 2 568 MUSD:iin, vuosina 2013-2020. Kasvun
ennustetaan olevan voimakkainta Aasian ja Tyynenmeren
alueella, jossa ovat suurimmat turvallisuudenalan
rontgenkuvantamisen markkinat (2013 — 2020
keskimaardisen kasvuprosentin ollessa 10 %). Lisaksi
selvasti pienemmalla Latinalaisessa Amerikan markkinalla
kasvu on voimakasta (2013-2020 keskimaaraisen
kasvuprosentin ollessa 8 %). Pohjois-Amerikan ja Euroopan
markkinoilla on odotettavissa maltillista kasvua. Suurin

15

yksittdinen markkina on Yhdysvallat, jonka osuus on 25 %
globaaleista markkinoista.

Markkinalla on lukuisia eri kasvuajureita vaestonkasvun,
kaupungistumisen, yleisen turvattomuuden, lisdantyvan
matkustamisen ja terrori-iskupelkojen myaota.

Lapivalaisutuotteet ja -sovellukset auttavat suojaamaan
ihmisia ja kiinteda omaisuutta, kuten lentokenttia, rautateits,
stadioneja, julkisia paikkoja, rajatarkastusasemia seka
yksityisen sektorin paikkoja. Niiden avulla on myds
mahdollista valttda rahallisia, taloudellisia, ja ihmisiin
kohdistuvia vahinkoja. Lapivalaisutuotteilla ja -sovelluksilla,
kuten rontgenskannereilla, rdjahdysainejaamailmaisimilla,
sahkdmagneettisilla metallinpaljastimilla ja biometrisilla
teknologioilla, voidaan estda hyvan tavan vastaiset ja
laittomat menettelyt.

Turvallisuusalan markkinat ovat yleensa paikallisia, koska
madraykset vaihtelevat maittain. Keskeisimmat markkinat
ovat Yhdysvallat, Eurooppa ja Kiina. Detection Technologyn
johdon mukaan laitteen elinikd on normaalisti 7-10 vuotta,
jolloin laheisyys asiakkaaseen on menestyksen avaintekija,
silla laitteiden myynti-ikkuna aukeaa normaalisti 3—-5 vuoden
valein kun taas laitteiden tuotekehitysaika on 1-3 vuotta.

Turvallisuuslaitteiden kilpailuymparistd perustuu
ensisijaisesti laitteiden toimintakykyyn, toimivuuteen ja
laatuun, jarjestelman yleiseen kustannustehokkuuteen,
aikaisempiin asiakassuhteisiin, laitteiden teknisiin kykyihin,
hintaan, paikalliseen markkinaldasndoloon seka myynti- ja
palveluorganisaatioiden laajuuteen (ldhde: HSRC).

Detection Technology:lld noin 10 %
markkinaosuus ilmaisimissa

Detection Technology:n arvion mukaan, turvallisuusalan
ilmaisintuotteiden markkina oli 150 — 200 MUSD
haarukassa, tai 110 -150 MEUR:n kokoluokassa vuonna 2014.
Inderesin arvion mukaan Detection Technology:lld on noin 9
— 12 % markkinaosuus kyseiselld niche-markkinalla.

Turvallisuusalan réntgenmarkkinat ovat
sirpaloituneet

Turvallisuusalan rontgenlaitemarkkinat ovat melko
pirstaloituneet ja Detection Technologyn asiakkaita ovat
strategian mukaisesti alkuperdiset laitetoimittajat. Seuraavat
monikansalliset yhtiot muun muassa toimivat
turvallisuusalan rontgenlaitteiden markkinoilla:

Smiths Detection

Morpho Detection

L-3 Security & Detection Systems First Sensor
Rapiscan Systems

American Science and Engineering

Leidos

Nuctech

Yhtiot tarjoavat turvallisuuslaitteita satamien ja raja-asemien,
rahtiliikenteen seka kriittisten infrastruktuurien kayttoon.



Detection Technologyn mukaan turvallisuusalan
rontgenlaitteiden ilmaisin- ja jarjestelmamarkkina on
sirpaloitunut ja kilpailtu. Koska alkuperaisten
laitevalmistajien asiakkaat ovat usein valtioita, tilaukset tulee
tehda julkisen kilpailutuksen kautta, jolloin kilpailuvaltiksi
nousee usein hinta.

Detection Technologyn keskeisia kilpailijoita turvallisuusalan
rontgenkuvantamisessa ovat:

Beijing Qipan

Excelitas

First Sensor
Hamamatsu Photonics
Osi Optoelectronics
Sens Tech

Varian Medical Systems

Teollisuusréntgenkuvanta-
misen markkina

Rontgenkuvantamislaitteiden kaytto teollisuuden eri
tarpeissa on viela varsin nuori toimiala, mutta se on selvasti
tulevaisuuden kasvuala. Teollisuuden tarpeisiin suunnatussa
kuvantamisessa kaytetty teknologia on vastaavanlainen kuin
|aéketieteellisessa tai turvallisuusalan kuvantamisessa
kaytetty teknologia, mutta resoluutio on kuitenkin yleensa
korkeampi.

Toimialan markkinakoosta ei ole julkisesti saatavilla tarkkaa
tietoa. Global Industry Analysts on ennustanut markkinan
kooksi 100 MUSD:n vuodelle 2013. Saman lahteen mukaan
teollisuuden tarpeisiin suunniteltujen rontgentarkastus-
laitteiden markkinoiden arvo tulee sen ennusteen mukaan
ylittdmaan noin 650 MUSD:n vuoteen 2020 mennessa.
Aasian ja Tyynenmeren alueen markkinat ovat suurimmat ja
nopeimmin kasvavat, perassa tulevat Yhdysvallat seka
Eurooppa.

Teollisuuden ilmaisintuotteiden markkina on
vielad pieni

Detection Technologyn arvion mukaan teollisuuden
kuvantamisen sovelluksiin tarjoamien ilmaisimien ja
jarjestelmien markkinoiden koko oli noin 50—-70 MUSD, tai
38 - 55 MEUR vuonna 2014. Inderes arvioi Detection
Technologyn markkinaosuuden olevan 10-15 %:in luokkaa.

Teollisuuden tarpeisiin suunnatun digitaalisen
rontgenkuvantamisen markkinat ovat vielda melko nuoret.
Rontgenkuvantamiseen tarkoitettujen laitteiden kehittyessa
ja loppukayttajien sovellusalueiden laajentuessa
rontgenkuvantamisesta on tullut hyddyllinen tydkalu
teollisuuden tarpeisiin. Rontgenlaitteet pystyvat
havaitsemaan tuotteiden ylimaaraisia aineita, vikoja ja
eroavaisuuksia, mika on johtanut kyseisten laitteiden laajaan
kdyttoon eri teollisuuden aloilla [8hinna
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laadunvalvontatarkoituksissa. Teollisuuden tarkoituksiin
suunniteltuja rontgenkuvantamissovelluksia kaytetaan
yleensa tuotevirheiden etsimiseen muun muassa tarkkoja
mittauksia vaativilla aloilla kuten elintarvike-, elektroniikka-,
auto-, ilmailu- ja avaruus-, seka 0dljy- ja kaasualalla.

Kasvava ala teollisuuden rontgenkuvantamisessa on
lajittelu. RGntgenkuvantaminen on kaikista kattavin
teollisissa sovelluksissa kdytettava kuvantamistekniikka,
jossa ei kosketa kuvattavaan esineeseen, ja sen avulla on
mahdollista saada tarkkaa tietoa tuotteen laadusta
pakkaustyypista riippumatta. Rontgenkuvantaminen lisaa
kuvantamislaitteiden tehokkuutta, koska kuvantaminen on
nopeaa ja se tarjoaa korkealuokkaista tarkkuutta ja
mahdollistaa myds toistettavuuden. Rontgenlaitteilla on
mahdollista lapaista myods metallipakkaukset ja tunnistaa
lukuisia muita ylimaéraisia aineita kuin metallia, mika lisaa
kyseisten laitteiden kayttoa esimerkiksi
elintarviketeollisuudessa.

Alkuperaisia teollisuuden rontgenlaitetoimittajia ovat muun
muassa Eriez Magnetics, GE Sensing & Inspection
Technologies, Thermo Fisher Scientific ja YXLON
International GmbHs.

Kilpailijat teollisuuden réntgenkuvantamisessa

Detection Technologyn mukaan kilpailuymparistd on
teollisuuden rontgenkuvantamisen markkinalla vaativa.
Teollisuuden rontgenlaitteiden komponenttitoimittajissa on
Detection Technology:lle paljon samoja vanhoja kilpailijoita
toisista toimialaoista. Toimialan kasvunakymat huomioiden
uskomme alalletulon kiihtyvan viela tulevaisuudessa.
Detection Technology:n tarkeimmat kilpailijat kyseisella
alalla ovat:

Beijing Qipan
Excelitas

Hamamatsu Photonics
Sens Tech

Osi Optoelectronics



Detection Tecnologyn kilpailijavertailu
markkinoittain
Ladketiede

_ Jariestelmat __Komponenti

Turvallisuus

DeeTee X
Hamahatsu X
X-Scan
Sens-Tech
Varian
Analogic
Analog Devices
Texas instruments
First Sensor
OSI Optoelectronics
AM5
Excelitas Technologies
Beijing Qipan
Léhde: Detection Technology

X X X X X X

Muita yleisimpi
kasvuajureita

Kehittyvdt markkinat

Kehittyvat markkinat ovat vaurastuneet jo vuosia ja
terveydenhuoltoon ja turvallisuuteen tehtavat investoinnit
ovat kasvussa. Terveydenhuollon kustannukset ovat
yleensa kehittyneet vastaavassa suhteessa
teollisuusmaiden bruttokansantuotteen kanssa ja
kehittyvien maiden odotetaan noudattavan pitkalti
vastaavaa trendia.

Roéntgenkuvantamisen markkinat ovat kehittyvilla
markkinoilla myds siirtymdassa pois perinteisesta
analogisesta rontgenkuvantamisesta kohti kehittyneempia
digitaalisia laitteita.

Kehittyvat markkinat, kuten Kiina ja Intia, ovat muodostuneet
tarkeiksi turvallisuusalan markkina-alueiksi 2010-luvulla ja
niiden merkitys maailmankaupassa seka globaalissa ilma- ja
rahtiliikenteessa on kasvanut huomattavasti. Kasvu on
nostanut turvallisuusalan kuvantamislaitteiden kysyntaa
selvasti. Turvallisuusnékdkulma otetaan myds korostetusti
huomioon kaupungistumisen ja vaeston asumistiheyden
kasvaessa esimerkiksi Kiinassa.

Kysynté turvallisuuden lisé@miseksi

Turvallisuusalalla kasvua vauhdittaa rikollisuus, vaeston
kasvu seka kasvanut terrorismin uhka. Nama trendit ovat
selvasti lisdanneet lapivalaisulaitteiden kysyntaa, ja
|lapivalaisulaitteiden kysynta tulee kasvamaan rikoksia
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Teollisuus
Jarjestelmat Komponentit | Jarjestelmat Komponentit

X
X X
X
X
X
X
X
X X
X X

ennaltaehkaisevasti esimerkiksi julkisten paikkojen, kuten
huvipuistojen, urheilustadionien ja kauppakeskusten ja jopa
koulujen myaota.

Kuvantamisteknologian yleistyminen

Roéntgenkuvantamislaitteiden ja teknologian yleistyminen
vaikuttaa olennaisesti kasvuodotuksiin. Volyymien
kasvaessa laitteiden yksikkokustannus laskee, mika tekee
rontgenkuvantamislaitteista tehokkaan tyokalun yha
useampien kohteiden kuvantamiseen. Kustannusten lasku
mahdollistaa myds sen, etté laitteita voidaan kayttaa yha
useampaan eri kayttotarkoitukseen teollisuuden alalla ja
niiden kaytto lisadntyy yleisesti ladketieteen ja
turvallisuuden aloilla.

Kansalliset ja alueelliset sddnnékset

Terrorismiin liittyvien uhkien ja selkkausten lisdantymisen
myota valtiot ovat alkaneet sdannella riskienhallintaa
julkisilla paikoilla, kuten lentokentilld, satamissa ja raja-
alueilla, mika ajanut esimerkiksi EU:n ja Yhdysvallat
saantelemaan matkatavaroiden valvontaa lentokentilla.

Teollisuuden markkinat eivat vield ole niin tarkkaan
saanneltyja kuin turvallisuusmarkkinat, vaikka sielldakin
voidaan havaita trendid saantelyn lisddantymisesta. Eraat
valtiot, kuten Eteld-Korea ja Japani, sdantelevat
elintarvikkeiden lapivalaisua, mutta muuten markkinoiden
saantely on yha hyvin pitkalti itsesdantelya. Muun muassa
suuret supermarkettiketjut toimivat hyvana esimerkkina
itsesaantelystd, koska ne voivat vaatia toimittajiltaan
rontgenkuvantamista maineriskien vuoksi.



Véahdisemmit sédteilyannokset

Rontgenkuvantamisteknologiassa kdytetaan sateilya, mutta
kaytettava sateilyannos pyritdaan pitamaan mahdollisimman
vahaisena ilman, ettd kuvanlaatu heikentyy. Varsinkin
|aaketieteen markkinoilla potilaan sateilyannos pyritdan
pitamaan mahdollisemman vahaisena. Tama edesauttaa
my0Os energian sadstossa mika johtaa kustannusten
pienentymiseen. Kehittyneet ja automatisoidut
rontgenkuvantamislaitteet pystyvét prosessoimaan
alhaisemmalla sateilyannoksella otettuja kuvia. Frost &
Sullivanin mukaan vahaisen séateilyannoksen teknologioista,
joiden avulla vahennetaan ja pyritaan hallitsemaan
ionisoivan ladketieteellisen sateilyn maaraa, on tullut
merkittava trendi Yhdysvalloissa ja laitetoimittajat nakevat
niissa huomattavaa kasvupotentiaalia.
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Detection Technologyn markkinat

Detection Technology:n kohdemarkkinat kuvantamislaitteiden

Markkina

Laaketiede

Turvallisuus

Teollisuus

Lahde: Inderes ja Detection Technology
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Kuvaus

Defensiivinen markkina
Kilpailtu markkina
Korkeat alalletuloesteet
Raskaasti saadelty
markkina
Markkinavoima muuta-
malla laitetoimittajalla
Hintaeroosiob - 6 %

Asiakaslaheisyys tarkeaa
Tilaukset 5-vuoden
sykleissa asiakkaalta
Tuotteen ja toimituksen elin-
ika pitka: 7 — 10 vuotta
Taattu liilketoimijos kilpailu
voitetaan

Nuori toimiala

Markkinat kehittyvat
kuvantamislaitteiden
edistymisen ja
kayttosovellutusten kautta
Aasian ja Tyynenmeren
alueet kasvavatnopeiten

Analog Devices
AMS5

Hamahatsu
Excelitas Tech.

OS5I Optoelectronics
First Sensor

Texas Instrument

Analogic

Beijing Qipan
Hamahatsu
Excelitas Tech.

OS5I Optoelectronics
First Sensor

Varian

Sens-Tech

Beijing Qipan
Hamahatsu
X-Scan
Sens-Tech

Koko ja kasvu

90 - 190 MEUR

5-6%

110 — 150 MEUR
7%

40-55 MEUR
5%




Strategia ja kilpailuedut

Detection Tecnologyn tavoitteena on kasvaa johtavaksi digitaalisten rontgenjarjestelmien tuottajaksi. Uuden
omistajapohjan, johdon, strategian ja sen toimeenpanon seka rakenneuudistuksen jéalkeen yhtion nettotulos
kaantyi jalleen positiiviseksi vuonna 2010. Kiristyneesté kilpailusta huolimatta yhtid on 18ytényt itselleen niche-
markkinan, jossa se on pystynyt kasvamaan takaisin kannattavaksi yhtioksi. Inderes pitda erityisen merkittavana,
ettd Detection Technology on pystynyt kasvattamaan liiketoimintansa kokoa siten, etta yhtiolla on paremmat
liiketoiminnalliset edellytykset jatkaa kannattavaa kasvuaan. Detection Technology:n tavoitteena on kasvattaa
myyntidan vahintdan 15 % vuodessa ja saavuttaa vahintaan 15 % liikevoittomarginaali. Arviomme mukaan Detection
Technologyn toimialalla on kuitenkin haastavaa kasvaa nopeasti uhraamatta kannattavuutta. Taman takia Inderes
pitdad asetettuja tavoitteita haasteellisina Detection Technology:lle nopeimman kasvuvaiheen aikana.

Tavoitteena kasvaa
johtavaksi digitaalisten
rontgenjarjestelmien
tuottajaksi

Liiketoimintastrategian pilarit

Detection Tecnologyn tavoitteena on kasvaa johtavaksi
digitaalisten rontgenjarjestelmien tuottajaksi. Yhtio on
saanut hienosti luotua nahkansa viimeisen 5-vuoden aikana.
Hannu Martola tuli yhtion toimitusjohtajaksi vuonna 2007.
Uuden omistajapohjan, johdon, strategian ja sen
toimeenpanon seka rakenneuudistuksen jalkeen yhtion
nettotulos kdantyi positiiviseksi vuonna 2010. Kiristyneesta
kilpailusta huolimatta yhtio on I6ytanyt itselleen niche-
markkinan, jossa se on pystynyt kasvamaan takaisin
kannattavaksi yhtioksi. Detection Technology on pystynyt
kasvattamaan liilketoiminta kokoa tai skaalaansa siten, etta
yhtiolla on paremmat liilketoiminnalliset edellytykset jatkaa
kannattavaa kasvuaan. Tavoitteeseensa paasemiseksi
Detection Technology on listannut lukuisia paakohtia
liilketoimintastrategiaansa.

Keskittyminen rontgenteknologiaan

Detection Technology tulee keskittyminen
rontgenteknologiaan, koska yritykselld on laaja tekninen
kompetenssi rontgenteknologian kuvantamisjarjestelmista.
Detection Technologyn mukaan sen asiakkaat arvostavat
yhtion fokusta kapealle niche markkinalle. Yhtié myds
uskoo, ettd se saa kilpailuetua tarjoamalla
réntgenkuvausjarjestelmia laaja-alaisesti samaa
perusteknologiaa kayttaville teollisuudenaloille, kuten
laaketieteelle, turvallisuusalalle ja teolliselle alalle.
Arviomme mukaan liiketoimien hajauttaminen eri toimialojen
vélille on jarkevaa, koska Detection Technology voi
saavuttaa paremman jatkuvuuden likketoiminnoille, kun se ei
ole liian riippuvainen yhdesta toimialasta. Tasta huolimatta
ndemme Detection Technologylla tiettyja riskeja sen niche-
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strategiassa, silla yhtion liiketoiminta on rajattu kapealle
teknologiasektorille. Vaikka syrjayttavaa tai diskriminoivaa
teknologiaa ei tietdmyksemme mukaan ole saatavilla,
kyseisen riskin olemassa oloa ei voi unohtaa.

Asiakas- ja laitekohtainen réétaléinti

Detection Technologyn mukaan asiakkaat arvostavat
asiakaskohtaisia ja joustavia jarjestelmia, jotka on raataloity
heidan teollisuudenalansa tarpeiden mukaisesti. Yhtio
toimittaa modulaarisia jarjestelmia, joita voidaan laajentaa ja
muuttaa asiakaskohtaisia laitteita varten. Detection
Technologyn kasityksen mukaan yrityksen kyky toimittaa
asiakas- ja laitekohtaisesti raatalodityja jarjestelmia on selva
kilpailullinen etu. Yhtio pyrkii vakiinnuttamaan asemansa
tarjoamalla asiakkailleen pidemmalle raataloityja
jarjestelmia.

Investoinnit tutkimukseen ja tuotekehitykseen

Rontgenkuvantamiskomponenttien ja -jarjestelmien alalla
toimii tiukka Kilpailu, joka nakyy yha kiihtyvana teknologian
kehityksena, tuotteiden toiminnallisuuden parantamisena ja
tuotantokustannusten laskuna. Detection Technologyn
mukaan yhtio pyrkii jatkuvasti parantamaan ja kehittdaméaan
tuotteitaan hyodyntamalla uusia teknologioita. Lisaksi
Detection Technology investoi tutkimukseen ja
tuotekehitykseen laajentaakseen teknologiapohjaansa
uusin sovelluksiin seka kehittaakseen uutta teknologiaa
taydentamaan nykyista tuikeainevalodiodi-ilmaisimien
tarjoamaansa. Yhtion vuotuiset investoinnit tutkimukseen ja
kehitykseen ovat noin 12,5 % liikevaihdosta (vuosi 2014).
Uskomme yhtion T&K-panostusten sailyvan korkeana,
eritoten jos yhtio lahtee laajentamaan teknologista
pohjaansa. T&K-kulut voivat arviomme mukaan nousta 15 %
tuntumaan liikkevaihdosta vankasta kasvusta huolimatta.
Pidemmalla aikavalilla uskomme yhtion T&K-kulujen
osuuden painuvan lahemmas 10 %:n tasoa suhteessa
liikevaihtoon.

Maantieteellinen kattavuus

Detection Technology on sijoittunut Iahelle keskeisia
loppumarkkinoitaan ja asiakkaitaan. Tulevaisuudessa yhtio



pyrkii jatkamaan toimintansa vahvistamista keskeisilla
markkinoilla seka paikallisten organisaatioiden kehittamista.
Vahvistaakseen toimintaansa Yhdysvaltojen markkinoilla,
Detection Technology suunnittelee laajentavansa
organisaatiotaan nykyisen myynnin ja teknisen tuen lisaksi
tuotekehitystoiminnolla. Lisaksi Detection Technology pyrkii
kehittamaan edelleen jalleenmyyjaverkostoansa maissa,
joissa silla ei ole omaa myyntiorganisaatiota.

Kasvun mahdollistava litketoimintamalli

Detection Technologyn oma valmistusprosessi perustuu
alihankintaan, mika johdon ndkemyksen mukaan sallii
joustavuuden tuotteiden tuotannossa ja toimituksissa.
Joustavuuden ansiosta yhtio voi nopeasti kasvattaa
tuotantoaan markkinoiden kysynnan mukaan seka saataa
tuotantoaan alas, mikali markkinakysynta laantuu.
Nakemyksemme mukaan my®&s alihankinnan kaytto
vapauttaa niukkoja voimavaroja ja pddomia ydinosaamiseen
ja sen kehittamiseen. Yhtio keskittyy tuottamaan ainoastaan
ydinkomponentteja ja se ostaa muita komponentteja
toimittajiltaan. Vahvistaakseen tuotantopotentiaaliaan ja
liilketoimintansa kasvua Detection Technology investoi
tuotannon laajentamisen avaamalla uuden isomman tehtaan
Kiinassa.

Taloudelliset tavoitteet
lupaavat kannattavaa
kasvua

Detection Technology asetti taloudelliset tavoitteensa First
North-listautumisensa ohessa. Yhtio haki listautumisella
uutta paaomaa, jolla se pyrkii kasvattamaan skaalaansa ja
mahdollisesti teknologiavalintojaan rontgenkuvantamisessa
tulevaisuudessa.

Taloudelliset tavoitteet

m  Kasvattaa myyntidan vahintaan 15 % vuodessa

B Saavuttaa vahintaan 15 % liikevoittomarginaali

Nykyisten investointihankkeiden myd6ta arvioimme
Detection Technologylld olevan hyva mahdollisuus
markkinaa merkittavasti voimakkaampaan kasvuun
seuraavan 2-3 vuoden aikana. Kasvun tulisi edesauttaa
yhtion liikevoiton kehittymista myos positiivisesti, mutta
kannattavuuden kehittymiseen tulee vaikuttamaan
negatiivisesti yhtion liilketoimintojen laajentuminen. Yhtio on
parhaillaan investoimassa uuteen tuotantokapasiteettiin
Pekingissa. Yhtio myos kaavailee maantieteellista
laajentumista seka teknologiapohjansa laajentamista, mika
tulee liséamaan merkittavasti kuluja seuraavien vuosien
aikana. Uskomme vallitsevan kirean kilpailutilanteen myds
rajoittavan kannattavuuden parantumista. Detection
Technologyn kasvavien tuotantovolyymien tulisi kuitenkin
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luoda selkeasti parempaa kannattavuutta uudessa
tehtaassa.

Detection Technology ei ole maksanut osinkoa

Detection Tecnologyn paatavoitteet liittyvat osakkeen
omistajien varallisuuden kasvattamiseen ja tietenkin
yrityksen liiketoiminnan kehittamiseen kannattavasti.

Yhtion hallitus arvioi vuosittain osingonjaon edellytykset
siten, ettei mahdollinen osingonjako vaaranna yhtion
strategiassa maariteltyja kasvutavoitteita tai yhtion muita
taloudellisia tavoitteita.

Huomautamme, ettd Detection Technology ei ole viela
maksanut osinkoa toimintahistoriansa aikana. Yhtion vaikea
taloudellinen tilanne seka tappiolliset liiketoiminnot ajoivat
lahihistoriassa sen oman paaoman heikoksi ja yhtiolla ei ole
ollut jakokelpoisia varoja tai voittoja taseessaan. Detection
Technologyn oma padoma ajautui negatiiviseksi eritoten
mittavien alaskirjausten ansiosta 2006-2007. Vanhan
johdon aikana yhtio alaskirjasi mm. varastojaan, aktivoituja
T&K kustannuksia sekd myyntisaataviaan.

Vaikka uusi johto on saanut Detection Technologyn
liilketoiminnan taas jarkevalle pohjalle ja kannattavuuden
kdannyttya selvasti positiiviksesi, uskomme yhtion
kassavirran sitoutuvan pitkalti kayttopadomaan seka uusiin
investointeihin lahitulevaisuudessa. Emme siten odota
Detection Technologyn maksavan osinkoa vield seuraavan
2-3 vuoden aikana.



Detection Technologyn strategiset kehityshankkeet

Merkittavat hankkeet litketoiminnan
kehittamisessa

USA

organisaation
vahvistamine
Teknologia - turvallisuus
pohjan
laajenta- DT

Uusi minen tulevaisuus

suurempi
tehdas
Pekingiin
2015

Lahde: Inderes ja Detection Technology
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Taloudellinen tilanne

Detection Technologyn taloudellinen tilanne on erittdin vakaa listautumisannin jalkeen. Yhti6 kerdsi annilla 17,9
MEUR padaomaa laskemalla liikkeelle 3,45 miljoonaa uutta osaketta. Vuoden 2015 ensimmaisen vuosineljanneksen
liiketoiminnan rahavirta oli myds kohtalainen 0,6 MEUR. Yhtio on selvasti nettovelaton (-9,3 MEUR) ja kdytettavissa
olevat varat tulevat riittdm&aan suunniteltuihin tuotantolaitos- seka T&K-investointeihin. Detection Technology:n
kasvu on keskimaaraisesti ollut 24 % vuosina 2010-2014 ja Inderes uskoo kapasiteettilaajennuksen takaavan
yhtidlle kilpailuetua hintaeroosiota vastaan ja markkinoita selvasti nopeamman kasvun seuraavaksi 2-3 vuodeksi.
Yhtion liikevaihto oli viime vuonna 33 MEUR, josta 54 % tuli Aasian ja Tyynenmeren alueelta. Yhdysvaltojen osuus
liilkevaihdosta oli 23 %, mika oli sama osuus kuin Euroopan liiketoiminnoilla.

Detection Technology
kasvun tielld

Liikevaihdon kasvu ollut keskiméérin 24 %
2010 - 2014

Vaikeiden vuosien jalkeen Detection Technologyn kasvu on
ollut kesimaarin 24 % vuosina 2010-2014, joka on selkea
merkki yhtion uuden strategian toimivuudesta. Liikevaihto
ylsi viime vuonna 33 MEUR:oon, josta 54 % muodostui
Aasian ja Tyynenmeren alueelta. Yhdysvaltojen osuus
liilkevaihdosta oli 23 % - sama kuin Euroopan liiketoimintojen
osuus.

Yhtion liikevaihdosta muodostui 38 % ladketieteelliselta
toimialalta ja 62 % turvallisuuden ja teolliseeden alalta.

Q1’15 paljasti liiketoiminta-alueiden
kasvuvauhdin

Detection Technologyn kasvuvauhti pysyi hyvin urallaan
alkuvuonna 2015. Q115 liikevaihto kasvoi +29 % 9
MEUR:oon. Kasvu on erittdin hyva saavutus kilpaillussa
markkinassa, mika mielestéamme kuvastaa hyvin kysyntaa
yhtion tuotteille. Eri liiketoiminta-alueiden kasvuvauhdit
kuitenkin erosivat merkittavasti toisistaan.

Turvallisuus- ja teollisuusliiketoimintayksikon liikevaihto
kasvoi voimakkaasti 55%:lla 5,5 MEUR:oon. Kasvu oli
merkittavaa edellisvuoteen nahden, mutta siihen vaikutti
my®s liiketoiminnan vuoden 2014 vastaavan kauden
heikohko liikevaihto Aasian huonosta myyntitilanteesta
johtuen.

Laaketieteellisen liiketoimintayksikon liikevaihto oli 3,5
MEUR ja kasvoi 3 %, mika on alle ennustetun toimialan
vuotuisen kasvun. Vuoden 2014 vastaavan kauden
liilkevaihto oli kuitenkin vahva.

Eri liilketoimintayksikkdjen lilkkevaihdon kehitys on Detection
Technology:lld hyvin volatiilia ja siten kvartaalikohtaisista
kasvuluvuista ei kannata tehda liian pitkalle vietyja
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johtopaatoksia. Yksittdisen tilauksen ajoituksella voi
esimerkiksi olla suuri vaikutus kvartaalin liilkevaihtoon.
Yhtion liikkevaihdon ennustettavuus on myds hyvin huono.

Kannattavuus on kohentunut huomattavasti

Detection Technologyn liikevoittomarginaali teki
huomattavan kaanteen yrityksen rakenneuudistuksen ja
strategian myo6ta. Vuodesta 2010 alkaen vuotuinen EBIT-
marginaali on ollut 4-13 % valilld ja keskim&arin 9,8 %.

Liikevoitto % ja sen kehitys 2010 - 2015
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Vuoden ensimmaiselld kvartaalilla liikevoitto oli 0,7 EURM
(0,37 MEUR Q1T'14), tai 8,3 % liikevaihdosta. Marginaalissa
nahtiin selked parannus edellisvuoteen verrattuna. Parannus
oli seurausta paaasiallisesti korkeammista
myyntivolyymeista ja katteita suosineesta myynnin
jakaumasta. Yhti6 ei raportoi myynnin jakautumisen
vaikutusta tai myyntimixinsa vaikutusta katteeseen. Inderes
kuitenkin uskoo, ettd Turvallisuus ja Teollisuus- yksikon
korkeampi jalostusaste tuo yhtidlle myds mukanaan
korkeammat myyntikatteet kuin kilpaillulla Idéketieteen
liilketoimintayksikolla. Ladketieteen yksikon voittomarginaalit
ovat paljolti sidoksissa tuotantovolyymiin arviomme mukaan.

Liiketulosta rasitti 0,1 MEUR kuluera laadun
takuuvaraukseen liittyen. Vuonna 2015 DT on muuttanut



laskentaperiaatteitaan koskien mahdollisia
laatukustannuksia ja yhtio kirjaa varovaisuusperiaatteen
mukaan varaukseen 1,5 %:a liilkevaihdostaan. Kyseinen
kaytanto on toimialalla yleinen tapa. Ennusteemme mukaan
Detection Technology tulee kirjaamaan kyseisia varauksia
yhteensa 0,6 MEUR:n edestad vuonna 2015.

T&K kustannukset vastasivat 13,1 %:a liikevaihdosta Q1"15:11a.
Yhti6 ei aktivoi T&K kuluja taseeseensa. Arviomme mukaan
taseessa on jaljella n. 0,3 MEUR arvosta aktivoituja T&K-
projektin aikaisia tuotantotyokaluja (vuosilta 2006 ja 2007),
eli ei merkittavasti.

Tase on nyt kunnossa

Detection Technologyn taloudellinen tilanne on erittain
vakaa listautumisannin jalkeen, jolloin yritys kerasi 17,9
MEUR p&aomaa laskemalla liikkeelle 3,45 miljoonaa uutta
osaketta. Yhtio on nyt selvasti nettovelaton (-9,3 MEUR) kun
ennen antia nettovelat olivat n. 11,5 MEUR luokkaa.
Korollisen velan méaara taseessa oli 9 MEUR luokkaa Q115
lopulla.

Uuden tehtaan investoinnit tulevat kuitenkin muokkaamaan
nettovelkaa Q2-Q3 aikana merkittavasti. Uuden tehtaan
ohjeistettu investointi on 4,5-5,0 MEUR.

Koitunut kulurasite ei ollut vield merkittava Q1:11§, mutta
ennustamme suurimman osan investointi kuluista
kohdistuvan Q2-Q4:lle. Tehtaan ylosajoon liittyvia
kustannuksia tullaan siten ndkemaéan vuoden jalkimmaisella
vuosipuoliskolla. Tehdashankkeeseen liittyvat
kertaluonteiset kustannukset on arvioitu 0,5 MEUR yhtion
osalta. Uusi tehdas kuitenkin noin tuplaa yhtion
tuotantokapasiteetin, joten kasvavan volyymin tulisi laskea
kiinteiden kustannusten osuutta huomattavasti vuoden 2015
jalkeen.

Vuoden 2015 ensimmaisen vuosineljanneksen
liilketoiminnan rahavirta oli my6s kohtalainen 0,6 MEUR.

Henkilskunnan sitouttamisesta merkittdva 11 %
dilluutio osakkeenomistajille

Detection Technology on sitouttanut avainhenkiloitaan
osakekannustinjarjestelmien puitteissa. Vuosien 2016 -
2018 kannustinjarjestelmien dilluutio ennen merkintéhintaa
on kahdelta ohjelmalta noin 11 % - luokkaa, mitd pidéamme
merkittdvana. Osakkeet annetaan avainhenkilgille ilman
erillistd korvausta, joten osakedilluution vaikutus tulee
olemaan merkittava.
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Ennusteet ja arvonmaaritys

Detection Technology:n tuotantokapasiteetin lisdys tulee olemaan merkittdva ja uskomme yhtion pystyvan uudella
tehtaallaan nostamaan koko yrityksen liikevaihdon lahelle 60 MEUR tasoa. On kuitenkin vaikea ennustaa kuinka
nopeasti Detection Technology pystyy nostamaan kapasiteetinkayttdasteensa ylds. Inderes ennustaa Detection
Technologyn kasvavan liikevaihdoltaan selvasti markkinoita nopeammin, noin 15-20 % haarukassa vuosina 2015-
2017. Ennustamme liikevoittomarginaalin olevan kuitenkin paineen alla tuotannon yldsajon aikana. Inderesin
DCF-mallinnuksen mukaan velattoman yhtion arvoksi muodostuu 63,4 MEUR. Oman padoman arvoksi arviomme
on noin 56,1 MEUR tai 4,33 EUR per osake. Oman padoman kustannus on asetettu kohtalaisen korkeaksi ja
horisontti- tai terminaaliarvo muodostaa noin 37 % laskelman arvosta, mitka kuvastavat konservatiivista
hinnoittelua voimakkaasti kasvavalle yhtidlle. Arvostuksessa ja ennusteissa on mielestamme huomattavaa
nousupotentiaalia, mikali Detection Technology:n kasvu ja eritoten kannattavuus ylittdvat ennusteisiimme.

Vankan kasvun ennustetaan
jatkuvan

Liikevaihdon ennustetaan kasvavan 15-20 %
luokkaa vuodessa 2015-2017e

Ennustamme Detection Technologyn kasvavan
liilkevaihdoltaan selvasti markkinoita nopeammin. Kasvu on
ollut kesimaarin 24 % vuosina 2009-2014, joka on selked
merkki yrityksen uuden strategian onnistumisesta seka
asiakaskunnan laajentumisesta. Yhtion liiketoimintojen
fokusoituneisuus myds nopeinten kasvavalle Aasian
markkinalle edesauttaa kasvua. Ennustamme kasvuvauhdin
kuitenkin hidastuvan [8hemmaksi yhtion asettamaa 15 %:n
vuotuista kasvutavoitetta. Ennustamme liilkevaihdon
kasvavan 15-20 % haarukassa vuosina 2015-2017.
Kasvuvauhti on selvasti 5-7 %:n markkinakasvua
nopeampaa. Emme kuitenkaan odota kasvun pysyvan Q115
nahdylla vahvalla 29 %:n tasolla. Emme hammastyisi jos
uuden tehtaan yl6sajo toisella vuosipuoliskolla aiheuttaisi
yhtidlle tilapdisia haasteita tuotantoon seka kasvuun.

Ennustamme laaketieteellisen liiketoimintoyksikon
liikevaihdon kasvavan selkedsti hitaammin (8-12 %) kuin
Turvallisuus- ja teollisuusliiketoimintayksikon (18-23 %).
Laaketieteellisen liiketoimintoyksikon kasvun ennustamme
olevan ripeintd vuonna 2015, koska yhtion mukaan vuonna
2014 liikevaihtoa pudottaneet laatuongelmat on saatu
korjatuksi vuodelle 2015. Emme kuitenkaan poissulje
mahdollisuutta, ettd uudet laatuongelmat saattavat rajoittaa
kasvua. Naemme lievan riskin, etta laatuongelmat voivat
toistua uuden tehtaan kayttdonoton aikana.

Turvallisuus- ja teollisuusliiketoimintayksikon liikevaihdon
kehitys oli erittdin vahvaa vuoden 2015 ensimmaisella
kvartaalilla. Yksikkd on kasvanut vahvasti H2’14 |ahtien ja
nahtavaksi jaa, mikali kasvuvauhti pystyy jatkumaan vuonna
2015. Odotamme liikevaihdon kasvavan ripeinten H115 ja
selvasti tasaantuvan toiselle vuosipuoliskolle ilman
merkittavia uusasiakashankintoja.
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Liikevaihdon kasvuennusteet 2015 - 2017e
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Uuden kapasiteetin tiyton nopeus ratkaisevaa

Detection Technology:n tuotantokapasiteetin lisdys tulee
yhtiolla olemaan merkittava ja uskomme yhtion pystyvan
uudella tehtaallaan nostamaan koko yrityksen lilkkevaihdon
|&helle 60 MEUR tasoa. On kuitenkin vaikea ennustaa
kuinka nopeasti Detection Technology pystyy nostamaan
kapasiteetinkadyttdasteensa ylos. Asiakaskunnan
laajentuminen ja tuotantokapasiteetin vahyys edellisina
vuosina on hyva merkki tulevalle. Kayttdasteen tayttamiseen
tule kuitenkin vaikuttamaan radikaalisti my&s tarkeimpien
asiakkaiden suunnitellut tuotannon lisdykset seka Detection
Technologyn hinnoitteluvoiman parantuminen kasvavan
skaalan myota. Arvioimme uuden kapasiteettilisdyksen
riittdvan yhtidlle seuraavaksi 3 - 4 vuodeksi.

Liikevoittomarginaali voi olla paineen alla
tuotannon ylésajon aikana

Detection Technologyn liikevoittomarginaali teki
huomattavan kdanteen yhtion rakenneuudistuksen ja



strategian myo6ta. Vuodesta 2010 alkaen vuotuinen EBIT-
marginaali on ollut keskiméaarin 9,8 %, vaikka yhtio on
lisannyt investointejaan tutkimukseen ja kehitykseen.

Ennustamme yhtion kannattavuuden vaéliaikaisesti
heikkenevan uuden tehtaan ylosajon ajaksi.
Kayttéonottokustannukset seka kohoavat
vuokratilakustannukset saattavat rasittaa
tuloksentekokykya. Koitunut kulurasite ei ollut vield
merkittédva Q1:11a, mutta ennustamme suurimman osan
investointikuluista kohdistuvan Q2-Q3:lle. Tehtaan
ylsajoon liittyvia kustannuksia tullaan siten ndkemaan
vuoden jalkimmaiselld vuosipuoliskolla. Ennustamme
vuotuisten poistojen myds nousevan noin 1 MEUR vuodessa
uuden tehtaan myota. Ennustamme EBIT-marginaalin
putoavan 7,5 % tuntumaan vuodelle 2015.

Ennustamme yhtion kannattavuuden kuitenkin paranevan
ripeasti kohenevan kayttdasteen ja volyymin myo6ta vuosina
2016 ja 2017. Detection Technologyn liiketoiminta on
skaalautuvaa ja ennustamme henkildstokulujen seka
muiden kulujen osuuden liikevaihdosta tippuvan kyseisille
vuosille. Ennustamme materiaali- ja palvelukulujen osuuden
sailyvan stabiilina ja korkeana — noin 52,5-53,5 %:ssa
liilkevaihdosta. Yhtion pienesta koosta riippuen
komponenttien ja materiaalien hankinnasta saatavat
skaalaedut voivat jaada mielestamme hyvin pieniksi.

T&K-kustannukset siilynevit korkeina

Kannattavuuden kohenemista tulee jarruttamaan T&K-
panostusten jatkuminen. Odotamme, ettd T&K kulut voivat
nousta vield entisestdan 12,5 %:sta Ilshemmaksi 15 %:a
teknologiapohjan laajentamisen ajaksi. Emme kuitenkaan
usko, etta T&K panostukset jatkaisivat kasvuaan vuotta 2015
— 2016 pidemmaksi ajaksi.

Kiina kannattavuuden ajurina

Sijoittajien on hyvd huomata, ettd Detection Technologyn
liiketoiminnat riippuvat suuresti Kiinan valutan seka
palkkainflaation kehityksesta. Yhtion tuotannosta valtaosa
sijaitsee Kiinassa ja valuutan vahvistuminen suhteessa
euroon heikentda yhtion liilkevoittomarginaalia, vaikka
yhti6lla on myyntida my6s RMB:ssé& seka USA:n dollareissa.
Palkkainflaatio on ollut jo pitkdan selkedsti korkeammalla
tasolla mita Kiinan valtion bruttokansantuotteen kasvu.
Ennusteemme palkkainflaatiolle vuodelle 2015 on n. 8 %
luokkaa. Talouden kasvun hidastuttua noin 7 % luokkaan
vuodelle 2015 emme usko palkka inflaatiolle enada niin
suuria paineita kasvuun kuin mihin Kiinassa on ehka totuttu.
Uskomme kasvuvauhdin madaltuvan ldhemmas 5-6 %:iin
seuraaville vuosille ja uskomme palkkainflaation myos
selvasti laskevan. Kotimarkkinan heikkous Kiinassa saattaa
tyrehdyttaa palkkainflaationkasvun seuraavina vuosina ja
pitdisimme kyseista kehitysta positiivisena Detection
Technologylle. Uuden tuotantolaitoksen paremman sijainnin
tulisi myds helpottaa tydvoiman saatavuutta Detection
Technologylle. Aiemmin yhtiolld on ollut ongelmia tydvoivan
saatavuuden seka vaihtuvuuden kanssa. Palkankorotusten
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jdlkeen emme mallinna mittavia ongelmia yhtidlle tydvoiman
saatavuuteen.

Liikevoittomarginaali ennusteet 2015 - 2017¢
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Nettovelan mééra tulee kasvamaan

Detection Technology on selvasti nettovelaton yhtio (-9,3
MEUR) ja yhtidlle saattaa muodostua rahoitustuottoja
vuodelle 2015 kun listautumisesta aiheutuneet kulut 1,4
MEUR lasketaan pois. Tehdasinvestoinnit seka odotettu
kayttopadoman lisdys vaihto-omaisuuden kasvun myota
tulevat kuitenkin syomaan kassaa. Tulevista investoinneista
riippuen yhtion nettovelkaantuneisuusaste tulee
nousemaan, mutta ilman merkittavia lisdinvestointeja tai
tappioita yhtion taloudellinen tilanne tulee sailymaan
hyvana.

Efektiivinen veroaste nousemassa ldhelle 20 %
tasoa

Aikaisempien vuosien tappioiden tuoman verosaatavan
mydta Detection Technology ei ole maksanut viimevuosina
veroja. Kasityksemme mukaan verosaatavat ovat pian
kdytetty ja efektiivinen veroaste on nousemassa 20 %:in
tuntumaan vuosille 2016 - 2017.

Ennustamme puhdistetun EPS:n kasvavan
0,27 eurosta 0,38 euroon 2015-2017e

Osakekohtaisen tuloksen ennustaminen vuodelle 2015 on
vaikeaa Detection Technologyn pienen koon seka mittavan
tehdasinvestoinnin myéta. Ennusteemme vuodelle 2015
ovat varovaiset ja niissa on selvasti nousuvaraa mikali yhtion
tehdasinvestoinnit eivat mittavasti rasita tuloksentekokykya.

Ennustamme osakekohtaisen tuloksen, puhdistettuna
kertaerista (listautumiskustannukset), kasvavan 0,21 EUR:sta
0,27 EUR:0on, kun vuodelle 2014 kaytetaan listautumisen
jalkeista osakelukuméaéaraa. Kannattavuuden paranemisen
my6td ennustamme EPS:n kasvavan 0,33 euroon vuonna
2016 ja 0,38 euroon vuonna 2017.



Arvonmaddritys ja DCF-
laskelma

DCF-arvonmadritys

Detection Tecnologyn arvonmaaritys kassavirtalaskelmalla
on herkka arvioidulle lilkkevaihdon kasvulle seka
liiketoimintojen skaalautuvuudelle ja siten
liilkevoittomarginaalille. Eritoten henkilostokulujen
muutoksella suhteessa liikkevaihtoon on suuri merkitys
kannattavuuden muodostumisessa.

Olemme mallintaneet Detection Technology:lle voimakkaan
kasvun markkinaosuuksien voittamisen mydéta. Ennustamme
kasvun tasaantuvan markkinaosuustaiston my6ta ja
asetuvan 2 %:iin horisontissa. Ennustamme kannattavuuden
vuoden 2015 laskun jalkeen paranevan asteittain, mutta
palautuvan 10 %:iin horisontissa, jossa toimialalla vallitsisi
vired kilpailu. Uskomme yhtion pystyvan parantamaan
liikevoittomarginaaliaan tavoitteeseensa (15 %), mutta emme
ole valmiit mallintamaan kyseista voittotasoa ikuisuuteen.

Mallinnamme yrityksen investointitarpeen sailyvan
horisontissa 3,0 % liikevaihdosta ja investointien suhteen
poistoihin olevan 107 %. Oletamme T&K-kulujen kasvan
seuraaville vuosille, mutta laskevan noin 10 %:iin
liikevaihdosta horisontissa.

Padoman kustannus (WACC)

Ennustamme lisdysta kayttopaaoman tarpeeseen kasvun
myd&td, mutta emme odota yhtion padaoman kiertonopeuden
merkittavasti paranevan johtuen sen pienestd koosta
elektroniikka- ja komponenttimarkkinoilla.

Tavoiteltu velkaantumisaste on asetettu 20 %:iin
horisontissa. Oman padoman kustannuksena kdytamme
14,0 % ja vieraanpadaoman kustannuksena 5,0 %.
Kayttamamme WACC muodostuu 12,0 %:ksi. Kdytamme
arvonmaarityksessa Inderesin vakiintuneita muuttujia.

WACC on suhteellisen korkea, mutta toimiala, yrityksen
pieni koko, liiketoimintojen suuri riippuvuus vain muutamista
asiakkaasta, aggressiivinen kasvuhalu seka toimialalla
kehittyvat uudet teknologiat puoltavat korkeaa paaoman
keskimadraistd kustannusta arvonmaarityksessa. Sijoittajan
nakokulmasta tama kuvastaa myds yhtion liikketoimintaan
liittyvia riskeja melko suuriksi.

Inderesin DCF-mallinnuksen mukaan velattoman yhtion
arvoksi muodostuu 63,4 MEUR (61 - 65 MEUR). Oman
paaoman arvoksi arviomme on noin 56,1 MEUR (53 — 59
MEUR) tai 4,33 EUR per osake. Oman padoman kustannus
on asetettu kohtalaisen korkeaksi ja horisontti- tai
terminaaliarvo muodostaa noin 37 % laskelman arvosta,
mitkd kuvastavat konservatiivista hinnoittelua voimakkaasti
kasvavalle yhtidlle. Arvostuksessa ja ennusteissa on
mielestémme huomattavaa nousupotentiaalia, mikali
Detection Technology:n kasvu ja eritoten kannattavuus
ylittdvat ennusteemme.

Vero-% (WACC) 20,0 %

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

Vieraan paaoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 2,0

Markkinoiden riski-preemio 4,8 %

Likviditeettipreemio 1,5%

Riskiton korko 3,0%

Oman paaoman kustannus 14,0 %

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 12,0%

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TERM
Liikevoitto 3,1 2,9 4,6 6,2 7,8 9,8 11,7 11,3 11,1 8,9 9,1

+ Kokonaispoistot 0,7 1,3 2,1 2,3 2,2 2,3 2,6 2,5 2,7 2,6 2,5

- Maksetut verot 0,0 -0,2 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 2,3 2,2 2,2 -1,7 -1,7

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

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

- Kayttopaaoman muutos -0,7 -1,1 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0 -1,5 0,2 0,9 -0,5 -0,3

Operat. kassavirta 3,1 2,8 4,6 6,0 7,2 9,1 10,5 11,7 12,5 9,2 9,5

+ Korottomien pitka aik. vek. lis. 0,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -1,4 -6,3 -2,1 -2,5 -2,7 -3,4 -2,4 -4,1 -1,9 -2,2 -2,7

Vapaa oper. kassavirta 1,7 -4,8 2,5 3,4 4,5 5,7 8,1 7,6 10,5 7,0 6,8

+/- Muut 0,0 17,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 1,7 12,8 2,5 3,4 4,5 5,7 8,1 7,6 10,5 7,0 6,8 69,1
Disk. vapaa kassavirta 11,9 2,1 2,6 3,0 3,4 4,3 3,6 4,4 2,7 2,3 23,2
Disk. kum. vap. kassav. 63,4 51,5 49,4 46,9 43,9 40,5 36,2 32,6 28,2 25,5 23,2
Velaton arvo DCF 63,4

- Korolliset velat -10,8

+ Rahavarat 3,4

Oman paaoman arvo DCF 56,1

Oman pdaoman arvo DCF / osake 4,33
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Arvostuskertoimet ja verrokkiryhmé hinnoiteltu 14,4 prosentin preemiolla suhteessa
kilpailijoihinsa seka verrokkeihinsa nahden.
Detection Technology:lle on vaikeaa I0ytaa ideaalista

verrokkiryhmaa. Tama johtuu eritoten Detection Emme pida vuoden 2015 ennusteiden osalta
Technologyn:n vertikaalisesta tai kapeasta preemiohinnoittelua merkkind Detection Technologyn
liketoimintastrategiasta ja valitsemasta niche markkinasta. ylihinnoittelusta. Tama johtuu siita, ettd ennusteemme ovat
Markkinoilla ei toimi vastaavaa listattua peluria. Toiseksi, suhteellisen varovaiset kuluvalle vuodelle mittavien tehdas
yhtididen valilld on merkittévia eroja seka eri investointien ja kulujen ansiosta. Yhtion tuloskunnon pitaisi
kirjanpitostandardien etts -tapojen takia. Téman ansiosta normalisoitua vuodelle 2016, jolloin arvostuskertoimet
relatiivinen analyysi menettda merkitystdan ja on ainoastaan nayttdisivat olevan jo hyvin linjassa verrokkiryhman kanssa.
suuntaa antava. Detection Technology myds ansaitsee preemion
hinnoittelussa voimakkaan kasvunsa ansiosta.
Listattujen yritysten joukosta on kuitenkin I0ydettévissa Varovaisempaa hinnoittelua puoltaisi muun muassa
yhtiditd joiden arvostusta voidaan kayttaa maarittamaan Detection Technology:n pieni koko, riippuvuus
arvostushaarukkaa Detection Technology:lle. avainasiakkaista sekd osakkeen alhainen likviditeetti.
Verrokkiryhmamme koostuu muutamasta ulkomaalaisesta
kilpailijasta seka kotimaisista teknologiayhtidista, joiden tase Yhtion arvo nousee kerroinanalyysissd nopeasti johtuen
ja pa&oman tarpeet muistuttavat Detection Technology:ta. yhtion voimakkaasta skaalaedusta ja tulosvivusta. Vaikka
arvostuksemme on maltillinen suhteessa lahivuosien
Arvostuskerrointa maaritettdessa Detection Technology:ta tulosennusteisiimme, heijastelee se mielestdmme yhtion
tulee tarkastella yhtiong, jonka liiketoiminta on ripeddn ja padomaa vaativaan kasvuun liittyvia riskeja.

skaalautuvaa, joka toimii kohtalaisen korkealla arvoketjussa,
mutta yhtiona, jonka liiketoimet ovat pienet, edelleen hyvin
rilppuvaiset muutamasta suuresta asiakkaasta seka
jatkuvasta T&K-investointitarpeesta (noin 10 %
liikevaihdosta).

Historian valossa verrokkiryhman arvostuskertoimet ovat
suhteellisen korkealla tasolla, mika kuvastanee
osakemarkkinan nykyista vireaa tilaa. Konsensusennusteita
kayttden verrokkiryhmén mediaani EV/EBITDA15e -kerroin
on 9,5x kun Detection Technology:n vastaava kerroin on
16,5x. Verrokkiryhméan EV/EBIT15e kerroin on 14,0x kun
Detection Technology:n vastaava kerroin on 23,8x. P/E-
vertailussa Detection Technology néayttédisi olevan

Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo  EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio EUR MEUR 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e
Teleste 7,05 138 10,2 8,8 7.1 6,2 0,7 0,6 12,0 104 4,0 4,3
Hamamatsu 27,16 4845 16,4 14,7 4,7 41 34,7 30,9 1,2 1,3
OSI Systems 61,52 1305 7.6 7,0 1,5 1,3 205 18,6

E2V 3,21 742 12,3 11,5 10,0 9,3 2,1 21 16,9 15,6 2,3 2,5
Comet 766,23 597 16,8 15,4 131 1,3 2,0 1,8 26,3 23,6 2,1 2,7
Jenoptik 11,05 676 13,0 1,8 91 8,4 1,2 11 14,2 13,3 2,3 2,4
Smiths 15,69 6698 12,4 12,0 101 9,7 1,9 1,8 15,0 14,6 3,8 3,9
Analogic 75,37 981 15,5 12,6 1,9 10,2 1,8 1,6 21,9 19,2

First Sensor 10,38 104 16,4 12,3 8,0 6,9 1,0 09 17,0 124 1,0 1,0
Elektrobit 4,01 643 27,4 20,2 18,1 14,6 2,0 1,4 34,0 25,6 1,7 2,6
Vaisala 24,16 430 15,0 10,6 4,0 35 1,2 1,2 20,3 16,6 3,9 4,6
Okmetik 7,13 123 11,5 10,8 7,7 7,0 1,3 15,4 14,4 5,5
Detection Technology (Inderes) 5,60 73 23,8 145 16,5 9,9 1,8 1,5 21,4 17,2 0,0 0,0
Keskiarvo 151 12,6 10,3 9,1 1,8 1,6 20,7 17,9 2,8 2,8
Mediaani 14,0 11,9 9,5 8,8 1,6 1,4 18,7 16,1 2,3 2,6

Léhde: Bloomberg / Inderes
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Tuloslaskelma, tase ja DCF-malli

Tuloslaskelma
MEUR), FAS 2012 2013 2014 2015e  2016e 2017e

Liikevaihto 24,8 30,0 331 39,3 45,5 52,1

Kulut -21,5 -25,6 -29,3 -35,1 -38,8 -43,6

EBITDA B8] 4,4 3,8 4,2 6,7 8,5

Poistot 0,0 -0,6 -0,7 -1,3 -2,1 -2,3

Liikevoitto 83 3,8 31 29 4,6 6,2

Liikevoiton kert. erat 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,0

Liikevoitto ilman kert. eria 3,3 3,8 4,1 2,9 4,6 6,2

Rahoituserat -3,8 -2,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,7

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Voitto ennen veroja 1,0 2,7 2,8 2,3 5,0 6,2

Muut eréat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Verot 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -1,2

Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettotulos 1,0 2,7 2,8 2,1 4,2 4,9

Nettotulos ilman kert. eria 1,0 2,7 3,8 2,1 4,2 4,9

Satunnaiset erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tilikauden tulos 1,0 2,7 2,8 21 4,2 4,9

Osakekohtainen tulos 0,10 0,28 0,29 0,16 0,33 0,38

Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,10 0,28 0,40 0,27 0,33 0,38

Tase

Vastattavaa (MEUR

Pysyvét vastaavat 2,8 310 37 8,6 8,6 8,9 Omapaaoma
Likearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadoma
Aineettomat oikeudet 0,3 0,4 0,7 0,8 0,9 1,0 Kertyneet voittovarat
Kayttdomaisuus 2,0 2,6 3,0 7,9 7,7 7.8 Omat osakkeet
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma
Muut pitkaaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus

Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitké&aikaiset velat

Vaihtuvat vastaavat 11,5 15,9 16,4 20,1 29,3 27,9 Laskennalliset verovelat
Varastot 3,7 4,8 5,6 6,6 75 8,6 Varaukset
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta
Myyntisaamiset 55 6,7 7,4 8,7 10,5 12,0 Vaihtovelkakirjalainat
Likvidit varat 2,4 4,4 34 4,7 11,4 7,3 Muut pitkaaikaiset velat

Taseen loppusumma 13,8 18,8 20,1 35,2 40,6 46,9 Lyhytaikaiset velat
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Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2012

7,8
10,5
-18,3
0,0
0,0
0,0
0,0
14,6
0,0
0,0
12,4
0,0
22
7,0
1,3
44
1,2
13,8

-1,9
14,0
-15,9
0,0
0,0
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
10,9
0,0
1,2
8,6
2,8
58
0,1
18,8

1,4
14,0
-12,6
0,0
0,0
0,0
0,0
10,7
0,0
0,0
9,4
0,0
14
8,0
14
6,5
0,1
20,1

19,3
29,9
-10,6
0,0
0,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
8,9
1,0
7,9
0,0
35,2

23,5
29,9
-6,4
0,0
0,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
10,1
1,0
9,1
0,0
40,6

2013 2014 2015e 2016e 2017e

28,4
29,9
1,4
0,0
0,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
11,4
1,0
10,4
0,0
46,9



DCF-malli

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TERM
Liikevoitto 3,1 2,9 4,6 6,2 7,8 9,8 11,7 11,3 11,1 8,9 9,1

+ Kokonaispoistot 0,7 1,3 2,1 2,3 2,2 2,3 2,6 2,5 2,7 2,6 2,5

- Maksetut verot 0,0 -0,2 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -2,3 2,2 -2,2 -1,7 -1,7

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

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

- Kayttopadaoman muutos -0,7 -1,1 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0 -1,5 0,2 0,9 -0,5 -0,3

Operat. kassavirta 3,1 2,8 4,6 6,0 7,2 9,1 10,5 11,7 12,5 9,2 9,5

+ Korottomien pitka aik. vek. lis. 0,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -1,4 -6,3 -2,1 -2,5 -2,7 -3,4 -2,4 -4,1 -1,9 -2,2 -2,7

Vapaa oper. kassavirta 1,7 -4,8 2,5 3,4 4,5 5,7 8,1 7,6 10,5 7,0 6,8

+/- Muut 0,0 17,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 1,7 12,8 2,5 3,4 4,5 5,7 8,1 7,6 10,5 7,0 6,8 69,1
Disk. vapaa kassavirta 11,9 2,1 2,6 3,0 3,4 4,3 3,6 4,4 2,7 2,3 23,2
Disk. kum. vap. kassav. 63,4 51,5 49,4 46,9 43,9 40,5 36,2 32,6 28,2 25,5 23,2
Velaton arvo DCF 63,4

- Koroliiset velat 10,8 Kassavirran jakauma eri vuosille

+ Rahavarat 3,4

Oman pdaaoman arvo DCF 56,1

Oman padoman arvo DCF / osake 4,33

Vero-% (WACC) 20,0 %

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

Vieraan paaoman kustannus 5,0 %

Yrityksen Beta 2,0

Markkinoiden riski-preemio 4,8%

Likviditeettipreemio 1,5%

Riskiton korko 3,0%

Oman pisoman kustannus 14,0 % B 2015e-2019e W 2020e-2024e N TERM

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 12,0%

Vuosineljannesennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2e 2015Q3e 2015Q4e
Liikevaihto 6,9 7.8 8,7 9,7 9,0 10,0 9,4 10,9
Medical 3,4 3,0 33 3,0 3,5 3,6 3,5 3,6
Security and Industrial 35 4,8 5,4 6,7 55 6,4 5,9 7.3
Sisdinenlaskutus ja konsernierat 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 0,0
Kayttokate 0,6 14 1,0 0,9 1,0 1,3 0,9 11
Poistot ja arvonalennukset -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5
Liikevoitto 0,4 1,2 0,8 0,7 0,7 1,0 0,6 0,6
Medical 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Security and Industrial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sisdinenlaskutus ja konsernierét 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 0,0
Nettorahoituskulut -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -1,2 0,2 0,2 0,2
Tulos ennen veroja 0,1 11 0,8 0,8 -0,4 1,2 0,8 0,7
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -01 -01 0,0
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 0,1 11 0,8 0,8 -0,4 11 0,7 0,7
EPS (oikaistu) 0,01 0,11 0,13 0,14 0,10 0,09 0,05 0,05
Liikevaihdon kasvu-% 4,7 % -9,9 % 45,1% 10,5 % 304% 280% 7.9 % 12,9 %
Kdyttokate-% 8,1% 17,9 % 1% 89 % 10,9 % 12,9 % 9,2% 9,9%
Likevoitto-% 56% 15,0 % 93% 7.3 % 82% 10,4 % 6,0 % 52%

Lahde: Inderes
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Tiivistelma

Tuloslaskelma (FAS) 2014 2015e 2016e 2017e Per Osake (FAS) 2014 2015e 2016e 2017e
Liikevaihto 331 39,3 45,5 52,1 EPS 0,29 0,16 0,33 0,38
EBITDA 3,8 4,2 6,7 8,5 EPS oikaistu 0,40 0,27 0,33 0,38
EBITDA-marginaali (%) 1,4 % 10,7 % 14,8 % 16,4 % Operat. kassavirta per osak 0,32 0,22 0,35 0,46
EBIT 31 2,9 4,6 6,2 Tasearvo per osake 0,14 1,49 1,81 2,20
Voitto ennen veroja 2,8 2,3 5,0 6,2 Osinko per osake 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettovoitto 2,8 21 4,2 4,9 Voitonjako, % 0% 0% 0% 0%
Satunnaiserat 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Tase (FAS) 2014 2015e 2016e 2017e Tunnusluvut (FAS)* 2014 2015e 2016e 2017e
Taseen loppusumma 20,1 35,2 40,6 46,9 P/E 20,8 17,2 14,7
Oma paaoma 1,4 19,3 23,5 28,4 P/B 3,8 31 2,6
Liikearvo 0,5 0,5 0,6 0,8 P/Sales 1,8 1,6 1,4
Korolliset nettovelat 7.3 3,3 -3,4 0,7 EV/Liikevaihto 1,8 1,5 1,2
EV/EBITDA 16,5 9,9 7.4

Kassavirta (FAS) 2014 2015e 2016e 2017e EV/EBIT 23,8 14,5 10,2

EBITDA 3.8 4,2 6,7 8,5

Nettokdyttopddoman muut -0,7 -11 -4 -1,3

Operatiivinen kassavirta 31 2,8 4.6 6,0

Vapaa kassavirta 17 12,8 2,5 3,4

Suurimmat omistajat % osakkeista
Ladke- ja turvallisuusalan seka teollisuuden réntgenjarjestelmia Oy G.W.Sohlberg Ab 38,9 %
valmistava Detection Technology listautui Helsingin pérssin First North Sijoitusrahasto Aktia Capital 4.8 %

— markkinapaikalle 2015. Yhtidlla on liiketoimintaa kolmella mantereella. Sijoitusrahasto Evli Suomi pienyhtiét 45 %
Talla hetkelld suurin osa tuotteista valmistetaan Kiinassa, kun taas Keskinginen Eldkevakuutusyhtid llmarii 4,3 %

tutkimus- ja kehitystoiminta (T&K) keskittyy Suomeen ja Kiinaan. Yhtidlla
on noin 140 asiakasta 38 maassa ja sen liikevaihto ylsi 33 MEUR vuonna
2014 EBIT%:n ollessa 9,3 %. Yhtion tavoitteena on yltdad merkittdvaan 15
%:n keskimaardiseen vuotuiseen kasvuun léhitulevaisuudessa.

Keskindinen Eldkevakuutusyhtic Varme 4,0 %



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettavéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 myo6s
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tamanhetkisen hinnan ja kuuden kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite
26.5.2015 vdahenna 5,0
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suosituksin myy, véhenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vdhintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa p&dasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tydntekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole
omistuksia kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon
palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai néakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
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 liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tassa
raportissa suosituksen kohteena olevan laskijan kanssa
sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

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

Osakekurssi
5,60



Inderes Oy

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkind yritysten ja sijoittajien valilla. Vuonna 2009
perustettu yhtio on tyontekijdiden omistama.

Inderes Oy
ltdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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