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Kasvutarinassa on alkamassa uusi vaihe Analyytikot

Detection Technologyn (DT) vahva kasvutarina on siirtymassa hiljalleen uuteen vaiheeseen, mitd osake on jo
ennakoinut. Arvioimme yhtion palaavan ensi vuoden alun jalkeen tuloskasvun tielle, kun viime vuodet yhtio on
sulatellut aiempia kannattavuushuippuja. Lahivuosien ndkyma on vahva turvallisuussektorilla, minka liséksi uudet
tuoteperheet (Aurora ja X-Panel) tukevat yhtion kasvua. Yhtion arvostus on kuitenkin noussut voimakkaasti, ja
arvostuskertoimet (P/E ja EV/EBITDA) ovat yli 30 % historiallisia korkeampia. Venytetyn arvostuksen takia laskemme
suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisda), mutta tarkistamme tavoitehintamme 25,0 euroon (aik. 23,0 euroa).

JuhaKinnunen
+358 40 7781368
Jjuhakinnunen@inderes.fi

Uudistunut strategia korostaa yhtion kasvupotentiaalia

DT on rontgenilmaisimien ratkaisutoimittaja ladketieteen, turvallisuusalan ja teollisuuden sovelluksiin. Yhtiolla on Suositus ja tavoitehinta
todella vakuuttava kannattavan kasvun track-record (liikevaihdon kasvu 2011-2019e 24 %, tulos kasvanut vivulla), ja . .
yhti6lle olennaisten markkinoiden arvioidaan kasvavan 5-7 %:n vuosivauhtia. Yhtio on onnistunut kasvamaan Vahenna 9
kilpailijoita nopeammin erityisesti Kiinassa (Q1-Q3"19 Aasia 65 % liikevaihdosta). DT on saavuttanut ydinalueillaan, eli (aik. Lisad)
vaativissa ladketieteen sovelluksissa ja turvallisuusalan sovelluksissa, toimialalla ainakin jaetun johtoaseman noin 20 )
o. : . ) - ) R 25,00 EUR Osakekurssi: 25,00 EUR
%:n markkinaosuudella. Uudistuneessa strategiassa DT laajensi kohdemarkkinaansa yleisesti digitaalisiin o
(aik. 23,00 EUR) Potentiaali: 0,0 %

rontgenilmaisinratkaisuihin, joka on arviolta noin 3 miljardin euron markkina vuonna 2025. Merkittavin uusi markkina-
alue on amorfiseen piihin (A-Si) pohjautuvat tasopaneelit. DTlIa ei ole toistaiseksi tarjontaa talle yli miljardin euron Ohjeistus (Ennallaan)

markkinasegmentille, mutta yhtio otti selkean askeleen téhan suuntaan kehittdessaan CMOS-teknologiaa. Detection Technology odottaa liikevaindon kasvavan,

mutta kasvun hidastuvan viimeiselld neljanneksella

Ensi vuonna tuloskasvuajuri kdantynee jélleen positiiviseksi °
edellisvuoteen verrattuna.

DT:n tuloskasvu on ollut nyt muutaman vuoden vaikeaa, kun yhtié on sulatellut edellistad kasvupyréhdysta ja vuoden

2017 huippukannattavuutta (likevoittomarginaali >22 %) seka tehnyt merkittavia T&K-investointeja. Nyt tilanne on

tasapainottunut ja odotamme EPS-kasvun olevan 2019-2021e keskimaéarin noin 18 %, kun heikkeneva kannattavuus

ei enaa liudenna liilkevaihdon kasvua. Ensi vuonna korkeiden T&K-panostuksien ei pitdisi enaa aiheuttaa lisépainetta Avainluvut
kannattavuuteen, vaikka ne pysyvat korkeina lahivuosina. Odotamme tuloskasvuajurin kdéantyvan selvasti 2018 2019¢ 2020e 2021
positiiviseksi vuoden 2020 loppupuolella, kun Kiinan uusi tehdas on jarkevassa kapasiteetissa. Lisdaksi néemme Liikevaihto 94 104 18 136
uusissa tuoteperheissa mahdollisuuden positiiviselle yllatykselle, mité ei ole paljoa huomioitu ennusteissamme. YeEh 6% 1% 13% 15 %
Ennen tuloskasvuun palaamista odotamme Q4'19- ja QT'20-tuloksien jaavan vield vertailutasoista. EBIT oik. 19.0 182 210 256
Arvostusta on venytetty epamiellyttévan paljon, vaikka pitkan aikavilin tarina houkuttelee EBIT-% oik. 203% 174% 178% 188%
Nettotulos 14,9 14,3 16,6 20,3
DT:n osake on noussut edellisestd paivityksestamme noin 17 %, mika on heijastunut suoraan arvostukseen. Ensi EPS (oik.) 1,09 0,99 116 139
vuoden ennustella P/E-luku on noussut 22x tasolle ja nettokassan huomioiva EV/EBITDA-kerroin on jo 13-14x.
Kertoimet ovat yli 30 % historiallisesti hyvaksyttyja tasoja korkeampia (toteutuneilla 17x ja 11x). Lyhyella aikavalilla
arvostus onkin mielestamme vahvasti venytetty, vaikka mielestémme tuloskasvuajurin palaaminen, vahva P/E (oik.) 15,0 25,2 21,6 18,0
strateginen kehitys seké kuluiksi kirjattavat ja télla hetkella koholla olevat T&K-kulut tukevat yhtion hyvaksyttévia P/B 46 6,0 5.0 43
kertoimia. Liséksi DT on laskentavasta riippuen noin 10 % (aik. 20 %) aliarvostettu suhteessa verrokkiryhmaan, Osinkotuotto-% 23%  15% 18%  22%
jonka arvostus on todella korkea. Osake on saanut tukea kansainvélisten sijoittajien kasvavasta kiinnostuksesta ja EV/EBIT (oik.) 1.4 18,4 15,6 12,7
arvostus on noussut kohti verrokkeja, mika tapahtui odotuksiamme nopeammin. Pitkalld aikavalilla pidéamme DT:ta EV/EBITDA 10,4 15,9 13,5 1.3
houkuttelevana sijoitustarinana ja néemme yhtiolld erittdin hyvat edellytykset luoda omistaja-arvoa, mutta t&lla EV/Liikevaihto 23 32 28 24

hetkelld osakkeen venytetty arvostus kaantaa mielestémme osakkeen riski/tuotto-suhteen epatyydyttavaksi. Lahde: Inderes
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Detection Technology lyhyesti

Detection Technology on rontgenilmaisimien

ratkaisutoimittaja ladketieteen, turvallisuusalan ja *  Yhti6 tekee MultiX-

. B . Detection Technologvn liiketoimintakaupan 12/2018 ja
teollisuuden sovelluksiin. . . 9y * Kiinan tehdas saa kertoo uudesta Kiinan tehtaasta
First North GM Finland- ey

listautuminen lentavan lahdon
* Merkittavia T&K-panostuksia

«  Yhti6 perustaa tehtaan * Taustalla Kiinan suuret Aurora- ja CMOS-
CAGR: +24 % KiinaaFr)1 Pekingiin turvallisuusinvestoinnit tuoteperheisiin ja
Liikevaihdon kasvu 2011-2019e monienergiateknologiaan
14 25%
CAGR: +49 % 0 / o
Liikevoiton kasvu 2011-2019e |
120 ‘ ‘
104 MEUR (+11,3 % vs. 2018) 20%
Liikevaihto 2019e 100
+5-7% 30 15%
Yhtion kohdemarkkinoiden arvioitu kasvu
18,2 MEUR (17,4 % Iv:sta) 60 10%
Liikevoitto 2019e
40
~20 % 5%
Globaali markkinaosuus DT:n ydinalueilla
20
63%/5%/32% I
Turvallisuus / Teollisuus / Ladketiede (0] 0%

Liikevaihdon jakauma 2019e (Inderesin arvio)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e
Bl Liikevainto —EBIT-%

Lahde: Detection Technology / Inderes
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Liikevaihto ja liikevoitto-%

2016 2017 2018
Liikevaihto

Lahde: Inderes

Arvoajurit

Markkinan voimakas kasvu ja
markkinaosuuden voittaminen
Vahva asema turvallisuusalalla
ja erityisesti sen CT-
markkinassa seka ladketieteen
kuvantamisessa

CMOS- ja Aurora-
tuoteperheiden hyva
vastaanotto markkinoilla
Vahva teknologinen osaaminen
ja sen kaupallistaminen
Monienergia T&K-investointien
muuttuminen pidemmalla
tahtaimella myynniksi ja
kassavirraksi

25,0%

136

20,0 %

15,0 %

085
10,0 %
5,0 % 25
0,0 %

2019e 2020e 2021%e 2016

e Oik. liikevoitto-%

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,39
1,09 1,09 .
0,99
,56
35 ,38 ,38 A4

2017 2018 2019e 2020e 202%e

B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

& Riskitekijit

Hintaeroosio ja kiristyva
kilpailu, jota markkinakasvun
hidastuminen pahentaisi
Keskittynyt asiakaskunta
Teknologiset riskit, T&K-
panostuksien epdonnistuminen
Tuotteiden laatuvirheet, jotka
voivat johtaa
takuukustannuksiin seka
asiakasmenetyksiin

Eﬁ Arvostus

* Arvostustaso on mielestémme
kohtuullinen, mutta sisaltaa
merkittavia
tuloskasvuodotuksia

* Yhti6 on voimakkaasti
aliarvostettu suhteessa
verrokkeihin, joskin sektorin
arvostus on yleisesti korkea

*  Tuloskasvu on arviomme
mukaan kaantymassa jalleen
positiiviseksi ajuriksi vuoden
2020 loppua kohti
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Rontgenkuvantamisen erikoisosaaja

Detection Technology (DT) kehittdd, valmistaa,
markkinoi ja myy rontgenkuvantamislaitteisiin
komponentteja ja jarjestelmia seka niihin liittyvaa
teknologiaa. Yhtion tuotteita kaytetaan
|aaketieteellisissa rontgenkuvantamislaitteissa
seka turvallisuuteen ja teollisuuteen liittyvissa
rontgenkuvantamislaitteissa.

Yhtiollda on toimipisteet Suomessa, Kiinassa,
Ranskassa ja Yhdysvalloissa. Tuotekehitys
tapahtuu Suomessa seka Kiinassa, ja valtaosa
valmistuksesta tehdaan Kiinassa. Yhtiolla on
tehdas Pekingissa ja uusi avataan Wuxissa (lahella
Shanghaita) Q1'20:lla.

DT:l1& on kaksi liilketoimintayksikkda:
Laaketieteellinen liiketoimintayksikko ja
Turvallisuus- ja teollisuus -liiketoimintayksikka.
Yhtio listautui kevaalld 2015 First North GM Finland
-markkinapaikalle.

Korkean teknologian komponentti- ja
jarjestelmatoimittaja

DT toimittaa komponentteja ja laajempia
jarjestelmia laitteiden alkuperéaislaitevalmistajille
(OEM) ja systeemi-integraattoreille, jotka kayttavat
niitd rontgenlaitteidensa osina. Yhtio tarjoaa seka
vakioituja etta raataloityja kuvantamisratkaisuja.
Tuotteet perustuvat modulaarisiin, skaalattaviin ja
helposti mukautettaviin arkkitehtuureihin.
Kilpailusuojaa yhtidlle tuovat teknologinen
osaaminen niche-markkinassa
moniteknologiaympaéristdssa, laheiset
asiakassuhteet, toimialan korkea alalletulokynnys

ja vahvat tuotekehityksen prosessit.

DT:n tuotteet ovat syntyneet paaasiassa
markkinalahtdisesti pitkaaikaisen
asiakasyhteistyon tuloksena ja yhtiollda on vankka
puolijohderéntgenkuvausteknologian ja -
markkinoiden asiantuntemus. Valituilla markkinoilla
kilpailuetua luovat tuotteiden modulaarisuus,
suorituskyky, laatu ja kustannustehokkuus, mutta
kilpailua komponenttimarkkinoilla on paljon. Yhtio
on arvioinut sen markkinaosuuden olevan noin 20
% globaalisti yhtion ydinalueilla.

Turvallisuus- ja teollisuus -liilketoimintayksikko

Turvallisuusalalle DT tuottaa kayttovalmiita
ilmaisintuotteita useisiin rontgenlaitetyyppeihin
diodeista kokonaisiin ilmaisinjarjestelmiin, mukaan
lukien lukuelektroniikka ja liitédnnaisohjelmistot.
Yhtio pystyy myos tuottamaan raataloityja
jarjestelmia turvallisuuden alan
lapivalaisusovelluksiin.

Teollisuuden alalla DT tuottaa kayttovalmiita
ilmaisintuotteita rontgenkuvauksen avulla tehtavaa
laadunvarmistusta, lajittelua, prosessikontrollia ja
ainetta rikkomatonta testausta varten. Yhtio
toimittaa tuotteita yksittaisista ilmaisinkorteista
kokonaisiin ilmaisinjarjestelmiin. Yhtio tuottaa
my0s raataloityja jarjestelmia teollisuuden
rontgensovelluksiin. Lopputuotteita kdytetdan
lapivalaisuun monilla teollisuudenaloilla.

Ladketieteellinen liiketoimintayksikko

Ladketieteelliselld alalla yhtio tuottaa jarjestelmia
diagnostisiin rontgenlaitteisiin. DT tarjoaa
asiakkailleen raataloityja ja vakioituja ilmaisimia.

Liiketoimintayksikoiden liikevaihto (M€)
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Turvallisuusalan kuvantamissovelluksia ovat :

» Ké&simatkatavaroiden ja ruumaan menevien
matkatavaroiden lapivalaisu

» Pakettien ja kirjeiden lapivalaisu
* Rahdin, konttien ja ajoneuvojen lapivalaisu
* Henkildiden lapivalaisu

DT:n teollisuuden sovellusalueita ovat:
» Elintarvikkeiden ja ladkkeiden ja renkaiden tarkastus

* Materiaalien lajittelu maataloudessa ja metsa-, kaivos- ja
kierratysteollisuudessa

* NDT-ja CT-suurenergiasovellukset avaruus-, auto-, ilmailu-
ja puolustusteollisuudessa seka uusiutuvassa energia-, Oljy-
ja kaasuteollisuudessa

* Tuotannon prosessinohjaus ja laadun tarkkailu

DT:n ladketiedetuotteiden sovellusalueita ovat:
* Tietokonetomografia (CT)

*  Mammografia

*  Luuntiheysmittaus

* Rintakeh&n ja vammojen rontgenkuvaus

* Hampaiden ja suun alueen luuston rontgenkuvantaminen
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Yhtio on laajentanut tarjontaansa myds hampaiden
kuvantamissovelluksiin (CMOS-tasepaneelit). DT:lla
on tuotteita valodiodeista ilmaisin osajarjestelmiin.

Taustalla vahvat megatrendit

DT:n tuotteiden kysyntaa ajaa lopputuotteen el
rontgenlaitteiden kysyntd. Yleisesti digitalisaatio,
big data ja tekoaly lisdavat rontgenkuvantamista ja
muuttavat sen teknologian kehittdmistd enemman
algoritmeja hyoddyntavaksi ajaen ndin kasvua.

Turvallisuuspuolella lisdantyva turvallisuuden tarve
esimerkiksi kasvavasta terroriuhasta johtuen luo
hyvan pohjan kasvulle. Ladketieteelliselld
markkinalla ikdantyva vaesto ja kehittyva
terveydenhuolto ovat vahvoja ajureita
|aaketieteellisten rontgenkuvantamislaitteiden
kysynnalle.

Asiakaskunta suhteellisen keskittynyt

DT:n liiketoiminnot ovat hajautuneet eri toimialojen
vdlille, mutta yhtio on edelleen riippuvainen
pienesta maarasta suuria asiakkaita. Q1-Q319 noin
58 % (2018: V54 %) yhtion liikevaihdosta tuli viidelta
suurimmalta asiakkaalta. Avainasiakasriskia
pienentaa se, etta toimittajan vaihtaminen kesken
tuotteen elinkaaren (keskimaarin noin 5-10 vuotta)
on harvinaista. Asiakaskunta on myds laajentunut
viime vuosina voimakkaasti ja odotamme yhtion
liikevaihdon tulevan jakautumaan tasaisemmin
asiakkuuksien valilla tulevaisuudessa.

Maantieteellisesti yhtion liikevaihto on keskittynyt
viime vuosina voimakkaasti Aasiaan (Q1-Q3"9: 71
% liikevaihdosta). Kiina on ylivoimaisesti suurin
yksittdinen markkina, mika johtuu osittain siitg, etta
sinne on keskittynyt asiakkaiden laitevalmistusta.

Kevyt ja joustava liiketoimintamalli

Detection Technologyn liiketoimintamalli on kevyt
ja se sitoo vain vahan paaomaa. Yhtio fokusoi
resurssina korkean lisdarvon toimintoihin ja
raskaat, paljon pddomaa sitovat ja matalan
lisdarvon toiminnot ovat ulkoistettuja. Kdytannossa
yhtio tekee itse vain asiat, jotka vaativat korkeaa
osaamista ja lisaavat merkittévasti arvoa. Tama on
padoman tuoton kannalta erinomainen ratkaisu.

Yhtiollda on kokenut ja teknisesti erittdin pateva
henkilosto, asiaankuuluvat immateriaaliset
oikeudet ja ammatti- ja tietotaitoa yli 25 vuoden
gjalta valodiodien ja ilmaisimien kehittdmisesta
seka tuotannosta. Monialaisten valodiodi (PD)-,
ASIC-, elektroniikka- ja mekaniikkasuunnittelu,
seka laiteohjelmistojen ja algoritmien yhdessa
optisten materiaaliteknologia- ja
valmistusteknologioiden osaamista koskevat
vaatimukset ja tarve korkeatasoiseen ammatti- ja
tietotaitoon nostavat alalle paasemisen kynnysta,
joka on korkea.

Teknologinen asiantuntemus on réntgen-
kuvantamismarkkinalla suuri kilpailutekija, ja

normaalisti T&K-kulut ovat noin 10 % liikevaihdosta.

Yhtion teknologia- ja tuotekehitystoiminta on
laajaa ja se kattaa mm. omien teknologia-alustojen
suunnittelua seka asiakkaiden kanssa yhteisia
tuotekehitysprojekteja.

DT myy suurimman osan tuotteistaan suoraan
asiakkailleen ja pienemmilld markkinoilla yhtio
kdyttaa jalleenmyyjia. Yhtion liiketoimintamalli on
hyvin joustava ja skaalautuva. Siten yhtio pystyy
vastaamaan nopeisiin kysynnan muutoksiin.

Eﬁﬁ Taustalla olevat megatrendit

e FErilaisen uhkakuvien nousu (ml. terrorismi) nostavat
Jjatkuvaa tarvetta investoida turvallisuuteen

* |kaantyva vaesto ja terveydenhuoltoteknologian
Jjatkuva kehitys

» Digitalisaatio, big data ja tekoaly
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DT:n vahvuudet

Vahan padomaa sitova liiketoimintamalli. DT on
fokusoitunut korkean lisdarvon toimintoihin, minka
takia yhtion lilketoiminta sitoo vdahan padomaa ja
liketoimintamalli s&ilyy joustavana.

Vahva teknologinen osaaminen. DT:Ild on erittdin
vahva teknologinen osaaminen, minka se on
rakentanut 25 vuoden ajalta. Yhtio on
historiallisesti panostanut noin 10-12 %
liikevaihdostaan tuotekehitykseen.

Markkinalla vahvat kasvuajurit. DT:n tuotteiden
kysyntéa ajavat vahvat globaalit megatrendit.
Laaketieteellisellda markkinalla ikddntyva vaesto ja
kehittyva terveydenhuolto ovat vahvoja ajureita
|aaketieteellisten rontgenkuvantamislaitteiden
kysynnalle. Turvallisuuden rontgenkuvantamisessa
lisdantyva turvallisuuden tarve, johtuen esimerkiksi
kasvavasta terroriuhasta, luo pohjan kasvulle.
Teollisuuden sovelluksissa rontgenteknologian
kayttoa lisaavat laatutarpeet ja tuottavuuden
parantaminen.

Kasvava ja uskollinen asiakaspohja. DT:n
asiakasmaara on kasvanut noin 25 %:n
vuosivauhtia vuoden 2008 32 asiakkaasta 260
asiakkaaseen vuonna 2019. Laaja asiakaspohja luo
hyvan pohjan kasvulle tulevaisuudessa. DT:n
asiakasvaihtuvuus on historiallisesti ollut matala.

DT:n heikkoudet

Myytévien tuotteiden hintaeroosio. DT:n
tuotteiden elinkaari on tyypillisesti noin 7 vuotta (5-
10). Tuotteen elinkaaren aikana syntyy arviomme
mukaan noin 3-5 %:n vuotuinen hintaeroosio. DT
painii hintaeroosiota vastaan tuottavuuden
parantamisella ja jatkuvalla volyymikasvulla, ja

toisaalta omista hankinnoistaan kiristamalla.

Asema arvoketjussa. DT asemoituu arvoketjussa
suurten valmistajien alapuolelle, minka takia yhtion
hinnoitteluvoima voi jadda matalaksi. Asema
arvoketjussa vaatii yhtiolta myds kayttopadaomaa,
mitd yhtion vahva kasvu sitoo.

Suhteellisen heikko ndkyvyys. Vaikka
lopputuotteiden kysynta kasvaa suhteellisen
vakaasti, DT:lIa on silti suhteellisen lyhyt nakyvyys
omaan kysyntaan. Yleensa tdma on vain noin
kvartaalin, mika selittda osittain myds yhtion
haluttomuuden ohjeistaa koko vuoden kehitysta.

DT:n mahdollisuudet

Laajentuminen Yhdysvalloissa. DT:lld on
myyntitoimipiste USA:ssa ja yksi yhtion
kasvuhankkeista on laajentuminen maassa. USA:n
turvallisuusmarkkina on yksi maailman suurimmista
ja paikalliset turvallisuuden alan toimijat
arvostaisivat tuotteiden valmistamista kotimaassa.
Nykyisen myynnin ja teknisen tuen lisdksi maassa
voidaan aloittaa tuotekehitystoimintoja.

Lisamyynti nykyisille asiakkaille. Laaja ja kasvava
asiakaspohja luo hyvat kasvumahdollisuudet
DT:lle, silla markkinaosuudet asiakkuuksien sisélla
vaihtelevat suuresti ja monissa asiakkuuksissa on
merkittévia kasvumahdollisuuksia.

Yritys- / teknologiaostot. Markkina on kohtalaisen
pirstaloitunut, ja markkinalla on useita toimijoita eri
mantereilla. Ndkemyksemme mukaan DT voisi
tehda yritysostoja, joiden fokuksena olisi
esimerkiksi uuden teknologian hankinta. MultiX-
liketoiminnan osto vuoden 2018 oli kasityksemme
mukaan ensimmainen yritysosto DT:lle.

#] SWOT-analyysin tiivistelma

l/

Vahvuudet

Heikkoudet

Fokusoitunut
liiketoimintamalli
Teknologinen
osaaminen

Vahvat megatrendit
Kasvava asiakaspohja
Asiakasosaaminen ja -
suhteet

Jatkuva hintaeroosio
Asema arvoketjussa
Suhteellisen heikko

nakyvyys

Uusien tuote-
perheiden potentiaali
(CMOS, Aurora)
Lisamyynti nykyisille

Kilpailun kiristyminen
Keskittynyt
asiakaskunta

asiakkaille Avainhenkiliden tai
Yritys-/ teknologian
teknologiaostot menettaminen
Laajentuminen Laatukustannukset
Yhdysvalloissa

Mahdollisuudet Uhat
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DT:n uhat

Kilpailun oleellinen kiristyminen. Seka DT:n ettd
sen kilpailijoiden kannattavuudet ovat keskimaarin
korkeita, mika ei valttamatta ole pitkalla aikavalilla
kestavad. Painetta kannattavuuden laskuun tulee
asiakkaiden (haluavat suuremman osan katteesta)
ja (mahdollisesti uusien) kilpailijoiden suunnasta.

Liikevaihto on keskittynyt. DT:n viisi suurinta
asiakasta vastasi viime vuonna noin 54 %:sta
likevaihdosta. Yhden suuren asiakkaan
menettdminen voisi siten rasittaa yhtion
likevaihtoa merkittévasti. Yhtion asiakasmaaran
voimakas kasvu ja vahadinen asiakasvaihtuvuus
kuitenkin pienentanyt tata riskia.

Avainhenkildiden tai teknologian menettaminen.
Tarkeiden avainhenkildiden, kuten johdon tai
tuotekehityksen keskeisten henkildiden
menettaminen, voisi aiheuttaa hairiditd yhtion
liiketoimintaan. Pidamme naita riskeja pienina ja
esimerkiksi toimitusjohtaja Martola omistaa DT:sta
3,0 %, mika kasvattaa varmasti sitoutumista.
Kiinassa liilketoimintaa harjoittaviin yhtiihin liittyy
my0s riski siitd, ettd tyontekijat esimerkiksi
varastaisivat teknologiaa.

Laatukustannukset. DT:n tuottamat komponentit
tai jarjestelmat voivat olla viallisia ja yhtio voi joutua
vastuuseen vikojen korjaamisesta. DT on kirjannut
vuodesta 2015 lahtien 1,5 % liilkevaihdostaan
kuluksi takuuvarauksena mahdollisten tulevien
laatukustannusten kattamiseksi. Talla menettelylla
yhtid kasaa varauksia mahdollisia suurempia
ongelmia vastaan.

Sijoittajaprofiili: Kannattavasti kasvava
teknologiayhtié niche-markkinalla

DT profiloituu mielestamme kannattavan kasvun
teknologiayhtioksi, joka toimii globaalilla nopeasti
kasvavalla niche-markkinalla. Liiketoimintamalli
sitoo vahan padomaa, joten liiketoiminta on
joustavaa ja se sopeutuu hyvin muutoksiin
kysynnassa. Lisaksi yhtion pddoman tuotto on
erinomaista liiketoimintamallin ansiosta.

Osakkeen keskeisimmat arvoajurit ovat
mielestamme vahva liilkevaihdon ja tuloksen kasvu,
jotka saavat tukea vahvoista megatrendeista ja
skaalautuvasta liilketoimintamallista. DT:Il& on
vahva asema houkuttelevalla toimialalla, jonka
yleinen arvostustaso on korkea.

Riskiprofiili on kohtuullinen

DT:n suurimpana haasteena koemme yhtion
aseman arvoketjussa, mika asettaa hinnoittelulle ja
toisaalta toiminnan tehostamiselle jatkuvia
paineita. Sektorin yleisesti hyva kannattavuus
nostaa koko ajan hintakilpailun riskia ja
houkuttelee alalle uutta kilpailua. Tata riskia
pienentda kuitenkin korkea alalletulokynnys.

Sijoittajien kannalta selkea riski on heikko
nakyvyys, mika vaikeuttaa merkittévasti tuloksen
ennustettavuutta ja mahdollistaa merkittavat
tulospettymykset. Asiakkaiden loppukysynté on
arviomme mukaan kuitenkin suhteellisen
defensiivista. Lisaksi selkea riski on voimakkaasti
keskittynyt asiakaskunta, silla 54 % yhtion 2018
liikevaihdosta tuli viideltd suurimmalta asiakkaalta.
Yhden avainasiakkaan menetys voisi ndakya
tuloskehityksessa merkittdvasti.

__<fi DT:llA on vahva track-record
kannattavasta kasvusta
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Suuri kasvupotentiaali

Erinomainen kilpailukyky

Vahvat megatrendit

Kevyt taserakenne

Osittain skaalautuva kulurakenne

Potentiaali | I I

Vahvojen kasvu-ajureiden ansiosta markkinat kasvavat
l&hivuosina arviolta 5-7 % vuosittain

Strategiauudistus kasvattaa kohdemarkkinaa
merkittavasti

DT:lla on edelleen hyvat mahdollisuudet voittaa
markkina-osuuksia

Korkea paaoman tuotto erinomaisen kannattavuuden
kestdessa

CMOS- ja monienergiateknologia avaavat uusia
mahdollisuuksia

Riskit &

Hintaeroosion takia on juostava kovaa, jotta pysyy edes
paikallaan

Kiristyva kilpailu voi painaa katteita erityisesti pitkalla
aikavalilla

T&K-investointien onnistumiseen liittyy epdvarmuutta

Korkeat odotukset, joihin paaseminen vaatii vahvojen
suorituksien jatkumista myos l&hivuosina
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

@ Arvio Detection Technologyn
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Tavoitellun markkinan koko kasvoi merkittavasti
strategiapaivityksessa

DT kertoi H1"9-raportin yhteydessa paivittdvansa
strategiaansa vuoteen 2025. Yhtion uusi
strateginen tavoite on olla kasvujohtaja
digitaalisissa rontgenilmaisinratkaisuissa ja
merkittava toimija muissa teknologioissa, joissa
yhtid nakee hyvia liiketoimintamahdollisuuksia.

Yhtion arvion mukaan digitaalisten
rontgenilmaisinratkaisujen markkinakoko on noin
3 miljardia euroa vuonna 2025, mika laajentaa
merkittdvasti yhtion tavoitteleman markkinan
kokoa. Kasityksemme mukaan markkinoiden
kasvun arvioidaan edelleen olevan noin 5-7 %
l&hivuosina, joten maarittelylld DT:n markkina on
vuonna 2020 selvasti yli 2 miljardia euroa.

Aiemmassa 2020-strategiassa yhtion tavoitteeksi
oli maaritelty olla johtava tietokonetomografia- ja
lineaaristen réntgenilmaisimien ja -ratkaisuiden
toimittaja ja merkittédva toimija muissa
teknologioissa, joissa yhtio nékee hyvia
liiketoimintamahdollisuuksia. Johtava tarkoitti
likevaihdossa mitattuna suurin toimija alueella.
Aikaisemmassa strategiassa kokonaismarkkina oli

puolestaan arviolta noin 700 MEUR vuonna 2020.

DT:n mukaan kohdemarkkina voidaan jakaa
viiteen eri segmenttiin, mista 18ytyy myos selitys
kohdemarkkinakoon suurelle muutokselle.

1. Tietokonetomografia (CT)

DT on toiminut pitkdan tietokonetomografia -
markkinalla (computed tomography, CT).
Teknologia on erittdin tarkkaa ja nopeaa

vaativissa ladketiede- ja turvallisuussovelluksissa.
Esimerkkeja ovat turvallisuudessa uudet korkean
teknologian 3D-skannerit lentokentilla ja
|adketieteessa CT-laitteet, joihin DT toimittaa
komponentteja. Kyseessa on DT:lle erittdin tarkea
segmentti, joka kuuluu liikketoiminnan ytimeen.

2. Tasoskannerit / -ilmaisimet

Tasoskannerit / -ilmaisimet (line scan detectors)
ovat myds DT:lle perinteistd, pitkdan jatkunutta
liketoiminta. DT tarjoaa laajan malliston
tasoskannereita turvallisuus- ja
teollisuussektoreille. Yhdessa CT-segmentin
kanssa kyseessa on DT:n ydinliiketoiminta, joka
on kehittynyt viime vuosina erittain hyvin.

Vaativissa ladketieteen sovelluksissa ja
turvallisuusalan sovelluksissa, jotka ovat yhtion
ydinalueita, DT:n markkinaosuus on arviomme
mukaan noin 20 %. Markkinaosuuden perusteella
DT on markkinajohtaja (tai ainakin erittdin lahelld
markkinajohtajaa) nailld ydinalueilla, mika oli
aiemmin yhtion tavoitteena.

3. Amorfiseen piihin pohjautuvat tasopaneelit

Amorfiseen piihin (A-Si) pohjautuvat tasopaneelit
(amorphous silicon flat panels) ovat DT:lle
mahdollinen uusi tuotealue ja kohdemarkkina.
Yhtiolla ei ole toistaiseksi tarjontaa segmentille,
mutta DT otti selkean askeleen t&han suuntaan
kehittdessdan CMOS-teknologiaa. CMOS-
ratkaisuissa on yhtaldisyyksia, vaikka
ilmaisinmateriaalit ovat erilaisia. Nain ollen
kyseessa olisi yhtidlle looginen askel.

A-Si —tasopaneeliréntgenilmaisimet olisi yhtidlle

selvasti suurin markkina-alue. Kasityksemme
mukaan strategian péaivityksen yhteydessa
voimakkaasti kasvaneessa markkinapotentiaalissa
kyseisen alueen merkitys on todella suuri.
Segmentti on iso ja vastaa kasityksemme mukaan
valtaosin noin 1,3 miljardin euron kasvua DT:n
kohdemarkkinassa.

Alueen tuotteita kdytetdan staattisten tai hitaasti
liikkuvien kohteiden kuvantamiseen, ja teknologia
on suhteellisen edullista. Lisdksi teknologiaa
voidaan skaalata todella isokokoiseksi, mika
mahdollistaa erilaiset kdyttdkohteet.

Segmentin markkina on lansimaissa keskittynyt
muutamalle yhtidlle (suurimpia Varex ja Trixell,
haastajia Fuijifilm ja Konica), joiden suora
haastaminen on arviomme mukaan haastavaa.
Kasityksemme mukaan DT keskittyisi markkinalla
ensisijaisesti Kiinaan, missa DT:llda on hyva brandi
ja tunnettavuus. Téma antaisi yhtidlle
mahdollisuuden saada volyymeja nopeammin ja
kasvaa selvasti yleistda markkina nopeammin.

4. CMOS-tasopaneelit

CMOS-tasopaneelirdontgenilmaisimet
(complementary metal oxide semiconductor flat
panels) on suhteellisen uusi alue DT:lle.
lImaisinpaneelit valmistetaan piikiekkoista, joten
tekniikka on tarkempi kuin amorfiset piituotteet,
mutta teknologia on my®os kallimpaa. DT julkaisi
X-Panel -tuoteperheen ja ensimmaisen
tasopaneelirdntgenilmaisimien toukokuussa 2018,
ja ensimmaiset X-Panel -tuotteiden toimitukset on
tehty maaliskuussa 2019.
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DT odottaa liikevaihtoa segmentista viela vuonna
2019, mutta kehitys tulee olemaan lahtokohtaisesti
varsin hidasta. DT:n ensimmaiset tuotteet on
kohdistettu hammasldaketieteen alueelle, joka on
hidasliikkeinen markkina. Teknologiaa voidaan
kuitenkin soveltaa myos teollisuuden
sovelluksissa. DT:n arvion mukaan nykytuotteiden
saavutettavissa oleva markkina on yli 100 MEUR,
mika tulee todenndkoisesti kasvamaan
tulevaisuudessa uusien tuotteiden mukana.

5. Monienergia- tai suora konversio-ratkaisut

Monienergia- tai suora konversio-ratkaisut (multi-
energy / direct conversion solutions) ovat
tulevaisuuden teknologiaa toimialalla. DT laajensi
tdhan segmenttiin, kun se osti Ranskasta
konkurssiin menneen Multi-X-yhtion liikketoiminnan
vuoden 2018 lopussa. Kaytdannossa yhtio osti
kokeneen T&K-tiimin, joka jatkaa monienergia-
teknologian kehittédmista DT:n tukemana.
Monienergiateknologian avulla pystytdan
erottelemaan erittain tarkasti eri organismien
(esimerkiksi ihmisen verisuoni ja sen pinnalla
oleva plakki) tai materiaalien tarkka koostumus
niissa olevien alkuaineiden erilaisten
energiatasojen perusteella (ME, monienergia)

Valtaosa rontgenilmaisimista perustuu niin
sanottuun epasuoraan muunnokseen. Siina
kaytetdaan valissa tuikeainetta (engl. scintillator),
joka muuttaa ensiksi rontgensateilyn fotonit
valofotoneiksi ja valodiodi muuttaa nédma edelleen
sahkdvirraksi. Kun taas monienergiailmaisimissa
anturin materiaali muuttaa rontgensateilyn
suoraan sahkovirraksi. Nain valtetdan epasuoran

muunnoksen vdlivaihe ja siitd aiheutuvat
epéatarkkuudet.

Monienergiailmaisinmateriaalien, kuten
kadmiumtelluridi (CdTe) ja kadmiumsinkkitelluridi
(CdZnTe tai CZT), tarkeimpana etuna on
mahdollisuus toimia energianerotustilassa, jota
kutsutaan myos fotonilaskentatilaksi.
Monienergiailmaisimien antama signaali on

suorassa suhteessa muunnetun fotonin energiaan.

Taman perusteella monella energiatasolla toimivat
ilmaisimet mahdollistavat seka fotonien etté niiden
kanssa vaikuttavan materiaalin tarkan
maarityksen. Monienergiamateriaalit ovat myds
suoramuunnoksen takia herkempia
rontgensateilylle, mika tekee niista tehokkaampia
ilmaisimia.

Suora konversion tarkkuus ja tehokkuus perustuu
sananmukaisesti yhteen suoraan konversioon,
kun perinteisessa teknologiassa kaytetaan erillista
tuikeainetta ja taman jdlkeen piita. Toisin sanoen
perinteisessa teknologiassa on kaksi konversiota.
Koska havikki on merkittdva jokaisessa
konversiossa, teho kasvaa 10-kertaiseksi suora
konversiossa. Tahan sopivia materiaalia on
kuitenkin saatavilla heikosti, ja hinnat ovat kalliita.

Suurimpana haasteena onkin télla hetkella 10ytaa
sovellusalueet, joissa vaatimukset riittavat
perustelemaan ratkaisun korkean hinnan.
Kasityksemme mukaan teknologia toimii jo
vahintdan kohtuullisesti, ja kehityksessa pyritaan
nyt pddasiassa laskemaan kustannuksia ja
tekemaan teknologista siten kaupallisesti
kilpailukykyista. Lisaksi ratkaisuja taytyy edelleen

todennakoisesti raataloida, kun sovellusalueet
varmistuvat tulevaisuudessa.

DT odottaa saavansa ensimmadiset kaupalliset
tuotteet valmiiksi ennen vuoden 2020 loppua, ja
liiketoiminnan saavuttavan positiivisen liikkevoiton
kolmen vuoden paasta. Tatd ennen liiketoiminnan
kontribuutio liiketulokseen on negatiivinen
suhteellisen korkeiden T&K-kulujen takia. Myos
monet kilpailijat ovat investoineet monienergia-
ratkaisujen kehittédmiseen ja esimerkiksi Varex
Imaging panosti alueelle ostamalla Direct
Conversion AB:n huhtikuussa 2019.
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Strategian ydin ja kulmakivet pysyvat ennallaan

DT:n strategiset kulmakivet sailyvat samoina. Ne
ovat 1) keskittyminen rontgenteknologiaan, 2)
asiakas- ja laitekohtainen raataldinti, 3) investoinnit
tutkimukseen ja tuotekehitykseen seka 4)
maantieteellinen kattavuus.

DT on keskittynyt rontgenteknologiaan, koska
yhtiolla on laaja tekninen kompetenssi
rontgenteknologian kuvantamisjarjestelmista ja
vahva markkina-asema. Yhtio hakee kilpailuetua
tarjoamalla rontgenkuvausjarjestelmia laaja-
alaisesti samaa teknologiaa kayttaville sektoreille,
kuten ladketieteelle, turvallisuusalalle ja teolliselle
alalle. Samalla liiketoiminta on fokusoitu kapealle
niche-teknologiasektorille. Vaikka syrjayttavaa tai
diskriminoivaa teknologiaa ei tietddksemme
mukaan ole saatavilla tai suunnitteilla, kyseisen
riskin olemassaoloa ei voi kokonaan unohtaa.

DT:n asiakkaat arvostavat asiakaskohtaisia ja
joustavia jarjestelmia, jotka on raataloity tarpeiden
mukaisesti. Yhtio toimittaa modulaarisia
jarjestelmia, joita voidaan laajentaa ja muuttaa
asiakaskohtaisia laitteita varten. DT:n kasityksen
mukaan kyky toimittaa asiakas- ja laitekohtaisesti
raataloityja jarjestelmia on selva kilpailullinen etu.
Yhtio pyrkii vakiinnuttamaan asemansa tarjoamalla
asiakkailleen pidemmalle raataloityja jarjestelmia.
Luotettavuus ja toimitusvarmuus ovat toimialalla
kriittisia, kuten tietysti myds kustannustehokkuus.

Réntgenkuvantamiskomponenttien ja jarjestelmien
alalla on kireda kilpailua, joka nakyy yha kiihtyvana
teknologian kehityksend, tuotteiden
toiminnallisuuden parantamisena ja

tuotantokustannusten laskuna. DT pyrkii jatkuvasti -’"‘1 DT:n strategian kulmakivet
parantamaan ja kehittdmaan tuotteitaan i .
hyodyntamaélla uusia teknologioita. ¢ Keskittyminen réntgenteknologiaan

. . . . . iakas. ia [aitekohtai SatalGinti
Yhti6 investoi tutkimukseen ja tuotekehitykseen Asiakas-ja laitekohtainen radtalcint

laajentaakseen teknologiapohjaansa uusiin * Investoinnit tutkimukseen ja tuotekehitykseen
sovelluksiin seka kehittddkseen uutta teknologiaa *  Maantieteellinen kattavuus

tdydentamaan nykyista tuikeainevalodiodi-

ilmaisimien tarjoamaansa. Yhtion vuotuiset

investoinnit tutkimukseen ja kehitykseen ovat

olleet noin 10-12 %:n tasolla. Talla hetkella T&K-

kuluja nostaa merkittavat investoinnit

monienergiateknologiaan.

DT on sijoittunut lahelle keskeisia
loppumarkkinoitaan ja asiakkaitaan.
Tulevaisuudessa yhtio pyrkii jatkamaan
toimintansa vahvistamista keskeisilla markkinoilla
seka paikallisten organisaatioiden kehittémista.
Vahvistaakseen toimintaansa Yhdysvaltojen
markkinoilla, DT suunnittelee vahvistavansa
organisaatiotaan alueella myynnissa ja teknisessa
tuessa. Lisdksi DT pyrkii kehittdamaan edelleen
jalleenmyyjaverkostoansa maissa, joissa silla ei ole
omaa myyntiorganisaatiota.

Liiketoimintamallissa ei muutoksia

Yhtion liikketoimintamalli sailyy ennallaan.
Fokusoituminen ydinosaamisiin eli teknologian
kehittamiseen, suunnitteluun, kriittisiin
prosesseihin, loppukokoonpanoon ja testaukseen
tukee myds uusia kasvutavoitteita. Yhtion
nakemyksen mukaan tama liiketoimintamalli sitoo
vahan pdaomaa ja mahdollistaa joustavuuden
seka tuotannossa ettd tuotteiden toimituksissa.



Strategiapaivitys 2025

Aikaisempi strategia 2020

» 2020-strategiassa yhtion tavoitteena oli olla
markkinajohtaja noin 650-700 MEUR:n niche-
markkinalla, joka koostui padasiassa
tietokonetomografia- ja lineaarisista
rontgenilmaisin ratkaisuista.

* DT on nykyaan oman arvionsa mukaan
markkinajohtaja lahes 20 %:n markkinaosuudella
ydinalueillaan, mika ei sisalla CMOS-markkinaa

DT:n kohdemarkkina moninkertaistui
uudistuneessa strategiassa 2025

DT laajentaa kohdemarkkinaansa

mm. amorfiseen piihin

pohjautuviin tasoskannereihin.
Toistaiseksi yhtiolla ei ole —
tarjontaa markkinalle, mutta
CMOS-tuotteet ovat askel tahan

suuntaan.

DT:n nykyinen
ydinmarkkina

Oletettu kasvuvauhti noin 6 %
vuosittain 2020-2025

Uusi strategia 2025

2025-strategiassa yhtion tavoitteena on olla
kasvujohtaja yli 2 miljardin euron laajemmalla
markkinalla, joka sisdltaa kaytannossa kaikki digitaaliset
rontgenilmaisinratkaisut.

Talla kertaa DT tavoittelee siis toimijoiden keskuudessa
eniten kasvua, oletettavasti absoluuttisina
liikevaihtolukuina mitattuna

Lisaksi yhtio haluaa olla merkittava toimija muissa
teknologioissa, joissa se ndakee potentiaalia

Lahde: Inderes

Taloudelliset tavoitteet ennallaan

DT:n keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
ovat ennallaan:

* Liikevaihdon kasvu >15 % vuosittain
* Liikevoittomarginaali >15 %

Pidamme tavoitteita jarkevina. Ennustamme DT:n
kannattavuuden pysyvan tavoitetason yldapuolella
merkittavista T&K-investoinneista huolimatta.
Kasvuennusteemme ovat tavoitteen alapuolella,
mutta tavoite on silti realistinen.

Kasvupotentiaali on suuri

DT laajenee strategiapaivityksessaan uudelle
suurelle markkinalle, jolle yhti6lla ei ole vield
tuotteita tai tarjontaa. Arvioitu kokonaismarkkina yli
3 miljardia euroa vuonna 2025.

Kasvupotentiaalia on siis erittdin paljon, mutta
toisaalta yhtion kilpailukykya segmentilla ei ole
testattu. Yhtio pyrkii voittamaan markkinaosuutta
ensisijaisesti Kiinassa, jossa yhtidlla on muuten
poikkeuksellisen vahva asema.

DT:n liilkevaihdosta noin 65 % tuli Q1-Q3’19
Aasiasta, jossa Kiinan merkitys on todella suuri.
Kiina onkin DT:lle kriittinen seka& markkinana etta
valmistuspaikkana. Yhtio meni jo 90-luvulla Kiinaan
tekemaan teknologia- ja tuotekehitysta yhteistyossa
paikallisten toimijoiden kanssa.

Markkinajohtaja ydinalueilla

Arviomme mukaan DT:n tavoitteena on edelleen
olla markkinajohtaja aiemmilla ydinalueilla seka
kasvaa myo0s télla segmentilla markkinoita
nopeammin.
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Teknologiastrategia on merkittdva osa
kokonaisuutta

DT:n teknologiaosaaminen ei ole pelkastaan
tuotepohjaista, vaan merkittéva osa on liittyy
materiaaliteknologiaan ja tuotteiden
valmistusmenetelmiin. DT:Il& on erikoisosaamista
muun muassa valodiodeiden valmistukseen
kaytettavasta piista ja tuikeaineista, joilla on
merkittava vaikutus ilmaisimien suorituskykyyn.
Esimerkiksi yhtion kayttamat piikiekot
valmistetaan alihankkijoiden tehtaissa DT-
maadritelmien mukaisesti.

Valmistusmenetelmissa DT on kehittanyt
esimerkiksi limaustekniikoita, joilla pystytaan
vahentamaan ilmaisimien hairigita ("noise”).
Toisien sanoen teknologiastrategian taustalla on
erittdin vahva osaaminen seka
materiaaliteknologiassa seka yleisesti korkea
teknologinen osaaminen seka lopputuotteissa
ettd valmistuksessa. Yhtion osaaminen on siis
laaja-alaista, mika vahvistaa kilpailuetua ja nostaa
alalletulonkynnysta.

Erottava ydinajatus on ollut kuitenkin yhtion
tuotteiden modulaarisuus, mika mahdollistaa
tuotteiden raataldinnin kustannustehokkaasti eri
asiakkaiden toivomusten mukaan.
Nakemyksemme mukaan DT on paassyt
nykyiseen vahvaan asemaansa erityisesti
asiakkaiden tarpeiden ymmartamisella ja
palvelulla, mika toimialan suurimmilla yhtigilla oli
aiemmin osittain heikolla tasolla (tuotevalikoima oli
laaja, mutta suhde tuotteiden asiakaskohtaiseen
raatalointiin oli nihked).

Merkittava osa DT:n tuotekehityksesta onkin
tapahtunut asiakastarpeiden perusteella, miké on
edelleen vahvistanut yhtion tarjontaa. Nykyaan
DT:lla on yli 600 eri tuotetta, mutta tarvittaessa
yhtio raataloi edelleen tuotteita asiakkaille.

Tarjonta laajenee hiljalleen

DT:n ytimesséa on detektorit tai ilmaisimet, mutta
yhtion tarjonta on laajentunut jatkuvasti laajempiin
kokonaisuuksiin. DT pystyy tarjoamaan
ilmaisimien liséksi digitaalista signaalinkasittelya
(AD-muuntimet) tukevaa lukuelekroniikkaa, eri
osajarjestelmien integraation ja lopulta eri alueille
my0s laajoja teknologiakokonaisuuksia. Yhtiolla
on my0s systeemi-integraatiota ja raakadatan
tulkitsemista tukevaa ohjelmistokehitysta seka
algoritmikehitysta erityisesti
monienergiaratkaisuihin liittyen.

Yleensa DT:n tarjonta paatyy API-littimeen, silla
yhtion asiakkaat kokevat kuvan muodostamiseen
kaytettavat algoritmit ja tahan liittyvat tekijat
omaksi ydinosaamisekseen. Vaikka tama on
mielenkiintoinen korkean lisaarvon alue
arvoketjussa, DT ei todenndkdisesti pysty
lagjentumaan APL:n jalkeiseen kuvan
muodostumiseen ainakaan perinteisilla
markkinasegmenteilld. Jos yhtio tekisi ndin, se
astuisi sen asiakkaiden ydinalueelle, mika voisi

olla tuhoisaa nykyisen ydinliiketoiminnan kannalta.

Toimialan historiasta 18ytyy varoittavia
esimerkkeja, silla yhtion kilpailijoihin kuuluva
Analogic ajautui asiakkaidensa kanssa vaikeuksiin
historiassa asettuessaan osittain Kilpailijaksi.

Sen sijaan monienergiateknologiassa vastaavia
standardeja ei ole toistaiseksi edes olemassa,
minkéa takia DT kehittdd myds kuvan luomiseen
kaytettavia algoritmeja ja siten mahdollisuutta
vastata teknologiasta alusta loppuun saakka.
Tama tekee monienergiasta tdssakin mielessa
erittdin mielenkiintoisen mahdollisuuden.

Yritysostot ovat nyt virallisesti osa strategiaa

DT teki yhtion historian ensimmaisen yritysoston
loppuvuodesta 2018, kun yhtio osti ranskalaisen
MultiX-liiketoiminnan konkurssihuutokaupasta.
Taman teknologian ja tuotekehitystiimin pohjalle
DT rakentaa nyt monienergiaratkaisujaan.

Vaikka liiketoimintakauppa oli omalla tavallaan
poikkeuksellinen, todistaa se myds epaorgaanisen
kasvun olevan nyt osa DT:n strategiaa. Emme
odota yhtioltd suuria maaria yritysostoja
l&hivuosina, mutta strategiset yritysostot ovat
hyvin mahdollisia.

Mielestdmme loogisin alue yritysostoille ainakin
talla hetkella olisi A-Si -tasopaneeli-
rontgenilmaisinteknologia. Jos DT haluaisi saada
nopeasti tietotaitoa ja asiakkaita segmentilla, tama
onnistuisi todennakoisesti yritysostolla. Toki yhtio
voi hyvin kehittda teknologian my®os itse. Meille on
lisaksi toistaiseksi epaselvaa, miten paljon DT
valmis panostamaan segmentille ja mika sen
strateginen rooli tulevaisuudessa tulee olemaan.



Esimerkki DT:n tuotteista ja lopputuotteesta

MEDICAL CT SYSTEM

X-ray source

Patient
table

Data acquisition system

Lahde: Detection Technology

X-ray fan beam

Detector
array

Single scintillator array

X-TILE

CT DETECTOR
MODULE
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Toimiala: Yhteenveto

DT:n markkinakasvua tukevat megatrendit

Rontgenkuvantamista hyddynnetaan sen
kayttokelpoisuuden ja kustannustehokkuuden
ansiosta usealla toimialalla. Digitalisaatio, big data
ja algoritmien ja tekodalyn kayton lisdantyminen
muuttavat rontgenilmaisinteknologiaa
loppukayttdjélle tarkemmaksi ja
helppokayttdisemmaksi ja lisadvat sen
soveltamista.

Eri markkinat eroavat toisistaan teknologioiden
seka kasvunakymiensa osalta. Kayttotarkoitus
maérittelee kuvantamisen teknologiat, kun taas
kohdemarkkinan kilpailutilanne seka nakymat
riippuvat markkinan elinkaaren kypsyydesta seka
siitd, miten pirstaloitunut markkina on.

Turvallisuudessa rontgenkuvantaminen kasvaa
kovaa vauhtia ja taman trendin on helppo
ennustaa jatkuvan. Rontgenkuvantamista on
kaytetty pitkdan terveydenhuollossa ja
markkinasta on muodostunut kypsa ja kilpailtu.
Teollisuuden eri kayttotarkoituksissa
rontgenkuvantaminen puolestaan |16ytaa edelleen
uusia kayttotarkoituksia, joissa laitteet voivat olla
pitkalle raataloityja ja tuotteiden volyymit pienia,
mutta katteet korkeita.

DT:n kaikkien kohdemarkkinoiden kasvua tukevat
vankat megatrendit. Terveydenhuollossa
ikaantyva vaesto, nopeasti kehittyva teknologia
seka kehittyvien markkinoiden
terveydenhuoltopanostukset luovat hyvan
kasvualustan. Turvallisuudessa yha lisaantyva
huoli erilaisista uhkakuvista lisda turvallisuuteen

kaytettavien rontgenkuvantamislaitteiden tarvetta.
Nailla voidaan esimerkiksi ehkaista terroristien
iskuja, mika on nykyisessa turvallisuustilanteessa
kriittista. Teollisuuden rontgenkuvantamis-
markkinaa tukee lisdantyva tarve tuottavuuteen,
tehokkuuteen ja laatuun, missa
rontgenkuvantaminen voi toimia apuvalineena.

Komponentti- ja jarjestelmatoimittajat pyrkivat
erikoistumaan tiettyyn teknologiaan tai
markkinaan ja taten optimoimaan resurssiensa
hyodyntamisen. DT on alalla ainoita yhtiotd, joka
on tiukasti fokusoitunut pelkastéan digitaaliseen
rontgenilmaisinliiketoimintaan. DT on valinnut
markkinalla selkedn vertikaalifokuksen ja keskittaa
voimavaransa kapealle sektorille, mutta pystyy
hyodyntamaan osaamistaan samalla useammalla
toimialalla.

DT:lle relevantti markkina ja markkinaosuus

Olemme aiemmin arvioineet DT:n saavutettavissa
olevan ydinmarkkinan olevan kokoluokassa 800
MEUR, kun mukaan otetaan myos
hammaslaaketiede ja uusi CMOS-
tasopaneelimarkkina. Tasta ladketiedemarkkina
on noin 250 MEUR, turvallisuusmarkkina noin
250-300 MEUR ja teollisuusmarkkina noin 100
MEUR. Nama ovat yhteensa kokoluokassa 600-
650 MEUR, mista DT:n markkinaosuus on
arviomme mukaan noin 17 %. Huomautamme, etta
yhtion ydinalueilla eli vaativissa laaketieteen
sovelluksissa ja turvallisuuden sovelluksissa DT:n
markkinaosuus on noin 20 %.

DT:n markkinaosuusarvioissa ei ole toistaiseksi

mukana CMOS-tasopaneeleja. Taman markkinan
kokoluokka on yhtion arvion mukaan 100-200
MEUR, minka takia kaytamme siitd pyoreasti 150
MEUR:n arviota. CMOS-markkinalla DT:n myynti
on vasta alkamassa, mutta nakyma on hyva.

Yhtion kesan 2019 strategiauudistuksessa yhtio
laajensi nykyisten viipalekuvantamisen ja
tietokonetomografia (CT) rontgenkuvantamis-
markkinaa kattamaan sekda CMOS etta A-Si —
tasopaneelirontgenilmaisimet. Tama kasvattaa
DT:n tavoitteleman kokonaismarkkinan yli 2
miljardin kokoluokkaan. Kasittelimme t&ta
markkinaa strategiakappaleissa, mutta sen
merkitys selviaa vasta myohemmin, mikéali DT
paattaa laajentua uusille markkinoille uusilla
tuotteilla.
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Toimialan ydinmarkkinat DT:n tarjonnan nakokulmasta

Rontgenilmaisin
markkina

Ladketiede
Osuus DT:n
liikevaihdosta 32 %*

CMOS-tasopaneelit

Turvallisuus
Osuus DT:n
lilkevaihdosta 63 %*

Teollisuus
Osuus DT:n
lilkevaihdosta 5 %*

Lahde: Inderes

Koko ja
kasvu

~250 M€
Kasvu 5 %

100-200 M€

~250-
300 M€
Kasvu 7 %

~“100 M€
Kasvu 5 %

Kuvaus

Defensiivinen markkina
Kilpailtu markkina

Korkeat alalletuloesteet
Raskaasti sdadelty
Markkinavoima muutamalla
laitetoimittajalla
Hintaeroosio noin 3-5 % p.a.
Aasian markkinat kasvavat
nopeammin

Esimerkiksi hammasléaaketieteen —
ja kirurgisten toimenpiteiden
kuvantamisessa kaytettavaa
teknologiaa

Asiakasldheisyys tarkeaa
Tuotteen ja toimituksen elinika
pitka: 7-10 vuotta

Turvallinen liikevaihdon lahde, jos
kilpailu voitetaan

Aasian markkinat kasvavat
nopeammin

Suhteellisen uusi toimiala
Markkinat kehittyvat
kuvantamislaitteiden edistymisen
ja kayttosovellutusten kautta
Markkina kasvaa globaalisti

DT:n ydinmarkkinan jakautuminen

,

Yhteensa noin

Hamamatsu 750-800 MEUR
Excelitas Tech.

OSI Optoelectronics
First Sensor
Texas Instrument

m Turvallisuus = Ladketiede

Kilpailijat

Analog Devices
ams

DT:n myynti vield
vahaistd, ensimmaiset
tuoteperheen tuotteet on

vasta lanseerattu Strategiapaivitys
kesd 2019
Analogic

Beijing Qipan
Yhteensa yli ‘

Teollisuus = CMOS

Hamamatsu
Excelitas Tech.

OSI Optoelectronics
First Sensor

Varex Ei vield kaksi miljardia

Sens Tech tarjontaa

Hamamatsu

X-Scan Imaging = Turvallisuus = Lédketiede
Sens-Tech

Teollisuus = CMOS

m Amofinen pii

* Inderesin oletus. Turvallisuus & Teollisuus —segmentin siséistd jakaumaa ei ole tiedossa.
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Toimiala: Ladketiede

Ladketieteellinen kuvantaminen

Ladketieteellisten kuvantamislaitteiden globaali
markkina oli vuonna 2016 arviolta reilut 25
miljardia dollaria (kasvanut viime vuosina), josta
kehittyneiden markkinoiden osuus oli suunnilleen
60 % ja kehittyvien markkinoiden noin 40 %
myynnistd. DT:lle tarkeimpien
tietokonetomografian (Computed Tomography,
CT) markkinoiden arvo on arviolta noin 4,5
miljardia dollaria. Ladketieteen osuus DT:n
liikevaihdosta on noin 32 % vuonna 2019, ja osuus
on pienentynyt viime vuosina.

Ladketieteellisen markkinan kasvuajurit

Terveydenhuollon palveluiden kysyntd kasvaa
vaeston ikadntyessa, terveystiedon lisaantyessa
seka ihmisten varallisuuden kasvaessa. Vdeston
ikdantyminen on kasvava huolenaihe varsinkin
teollistuneissa maissa, mutta varallisuuden
lisdantyminen kehittyvissa markkinoissa siirtda
kasvun painopistetta tulevaisuudessa.
Ikdantymisen seurauksena yha suurempi osa
ihmisista tulee karsimaan kroonisista ja kallista
hoitoa vaativista sairauksista ja vammoista, mika
osaltaan tukee terveydenhuollon investointeja.

Ladketieteellisten kuvantamislaitteiden kysynnan
kasvua kiihdyttaa lisaksi CT-laitteiden
kayttoonotto varsinkin kehittyvissd maissa. CT-
laitteiden kayttdonotto on vield aikaisessa
vaiheessa kehittyvilla markkinoilla kuten Kiinassa,
Latinalaisessa Amerikassa, Vengjalla ja Intiassa.
Taman takia CT-markkinan voidaan odottaa
kasvavan nopeammin kuin ladketiedemarkkina
yleisesti (noin 5 %). CT-kuvantamisen kaytto
lisdantyy, koska se on suhteellisen edullista ja

kuvauksen keston ollessa lyhyt se sopii suurille
potilasmaarille. CT-laitteiden elinkaari on noin 7-8
vuotta, minka takia laitteita pitaa jatkuvasti uusia.
Suhteellisen lyhyt elinkaari tukee kasvua.

Ladketiedemarkkina on pitkalle kehittynyt

Ladketieteellisen kuvantamisen markkina on
pitkan historiansa aikana erittdin pitkalle
konsolidoitunut. Tama néakyy alkuperdisten
laitetoimittajien, eli DT:n potentiaalisten
asiakkaiden, vahaisena maarana toimialalla.

Valtaosa (arviolta 80 %) kuvantamislaitteiden
markkinoista on kolmen suurimman
laitevalmistajan hallussa. Nama valmistajat ovat
General Electric, Siemens ja Philips. Neljas suuri
markkinoilla on Canon, minka liséksi haastajina
toimivat Hitachi sek& Hologic. Uusien tulokkaiden
kynnys paasta markkinoille on erittdin korkea, silla
uudet tuotteet vaativat huomattavia kehityskuluja
ja viranomaisvaatimukset ovat korkeita.

Hintaeroosio osa toimialaa

DT:n toimialalla vaadittavat tuote-, osajarjestelma-
ja komponenttispesifikaatiot ovat hyvin pitkalle
asiakkaan maérittelemia. Laitevalmistaja (asiakas)
pystyy siten maarittelemaan tiukan
laatuvaatimuksen seka kustannuskontrollin
komponenttien ja jarjestelmien toimittajille.
Komponenttitoimittajia valitaan yleensa 1-3
kilpailuttamisen perusteella. Kilpailuttaminen on
haastavaa pienemmille komponenttitoimittajille,
mikali niilla ei ole tarpeeksi laajaa asiakaspohjaa.
Skaalaedut, laatu ja toimitusten varmuus ovat
asiakkaalle tarkeimmat valintakriteerit.

Kilpailuttaminen ja tuotteiden vanheneminen

tarkoittavat monesti jatkuvaa hintaeroosiota
komponenttitoimittajille. Kulukontrolli, T&K seka
kasvava volyymi toimivat yleensa komponentti-
toimittajan tukena eroosiota vastaan. Arviomme
mukaan ladketieteellisessad kuvantamisessa
laitteiden ja komponenttien vuotuinen
hintaeroosio on keskimaarin 3-5 %:n luokkaa.
Kilpailu toimialalla kiristynee edelleen, kun uusia
laitevalmistajia tulee markkinoille paaosin
kehittyvista maista (mm. Kiina).

Hammaslaaketiede

DT julkaisi toukokuussa 2018 X-Panel-
tuoteperheen, joka laajensi tuoteportfolion CMOS-
rontgenilmaisinmarkkinoille. Yhtid on tehnyt
aikaisemmin moduuleita alueelle, mutta
ensimmainen varsinainen tuote (X-Panel 1511) on
tasopaneeli-ilmaisin, joka on optimoitu
hammaslaadketieteen 3D-kartiokeilatieto-
konetomografia- ja panoraamardntgen-kuvauksiin.

Kyseessa on avaus CMOS-
rontgenilmaisinmarkkinaan, jonka vuotuisen koon
yhtioé on arvioinut olevan 100-200 MEUR. Kyseista
tasopaneeliteknologiaa voi mahdollisesti soveltaa
myos laajemmalle markkinalle, ja se on myds
osittain askel kohti amorfisen piin markkinaa. X-
Panel laajensi DT:n tarjontaa uudelle alueelle,
mikd kasvattaa yhtion saavutettavaa markkinaa ja
tukee yhtion tulevaisuuden kasvunakymia.
Toistaiseksi myynti on ollut erittdin vahaista, mutta
l&hivuosina saamme paremman kuvan DT:n
kilpailukyvystd myds CMOS-markkinalla. Alku on
kasityksemme mukaan ollut lupaava.
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Toimiala: Turvallisuus 1/2

Turvallisuusalan rontgenkuvantaminen

Arviomme mukaan turvallisuuden réontgen-
kuvantamisen markkinakoko on kokoluokassa 2,5-
3,0 miljardia dollaria vuodessa. Turvallisuusalan
kuvantamissovelluksia ovat muun muassa
kdsimatkatavaroiden ja ruumaan menevien
matkatavaroiden lapivalaisu lentokentilla,
pakettien ja kirjeiden lapivalaisu, rahdin, konttien ja
ajoneuvojen lapivalaisu seka henkildiden
|&pivalaisu. Turvallisuusalan markkinat ovat
yleensa paikallisia, koska maaraykset vaihtelevat
maittain. Keskeisimmat markkinat ovat Kiina,
Yhdysvallat ja Eurooppa.

Markkinalla ovat taustalla vahvat kasvuajurit, kuten
vaestonkasvu, kaupungistuminen, lisdantyva
matkustaminen, digitalisaatio, yleisen
turvattomuuden kasvu ja terrori-iskujen pelko.
Alaan vaikuttaa oleellisesti myds kiristyva saantely
ja turvallisuusvaatimukset. Lapivalaisutuotteet ja -
sovellukset auttavat suojaamaan ihmisid ja kiinteaa
omaisuutta, kuten lentokenttid, rautateit,
stadioneja, julkisia paikkoja, rajatarkastusasemia
seka yksityisen sektorin paikkoja. Niiden avulla on
myds mahdollista valttéa taloudellisia ja ihmisiin
kohdistuvia vahinkoja.

Turvallisuudessa odotetaan voimakasta kasvua

Turvallisuusalan rontgenkuvantamismarkkinan
arvon arvioidaan kasvavan keskimaarin 6 %
vuodessa. Kasvun ennustetaan olevan
voimakkainta Aasian ja Tyynenmeren alueella,
jossa ovat suurimmat turvallisuudenalan
rontgenkuvantamisen markkinat (kasvu ~10 %).
Kokonaisuuden kannalta kriittinen Kiinan
turvallisuusmarkkina on heilahdellut viime vuosina,

kun erityisesti paikallishallintojen panostukset ovat
olleet valilla heikkoja. Taustalla voi olla kiristynyt
taloustilanne erityisesti Tier1 -kaupunkien
ulkopuolella.

Kiinan markkinan veto vaikuttaa merkittavasti
kokonaismarkkinan kehitykseen, mutta
mahdollisesta véliaikaisesta heikkoudesta
huolimatta pitkan aikavélin nakymat ovat vahvat.
Kiinan nykyinen rontgenlaitteiden varustelutaso
lentokenttien ulkopuolella on hyva suhteessa
muihin paamarkkinoihin. Suurimmat kasvupaineet
ovatkin siirtyneet lentokentilld tapahtuvaan
kuvantamiseen Yhdysvalloissa ja Euroopassa,
missa uudet standardit lisdavat
tietokonetomografian (CT) kayttéonottoa. Kiina on
ilmoittanut paivittdvansa omat standardinsa 2020
loppuun mennessa, mika avaa myos Kiinan
lentokenttien tietokonetomografiamarkkinat.

Lansimarkkinoilla on uusia kasvuajureita

Pohjois-Amerikan ja Euroopan markkinoilla on
lahivuosina odotettavissa normaalia
voimakkaampaa kasvua, missa taustalla on
turvallisuusvaatimuksien nousu erityisesti
lentokentilld. Yhdysvaltojen lentokenttien
turvallisuudesta vastaava viranomainen
(Transportation Security Administration, TSA) on
aloittanut uuden CT-teknologian tuomisen
Yhdysvaltain lentokentille. Uuden sukupolven CT-
skannerit luovat 3D-kuvan matkustajien
koneeseen mukaan tulevien laukkujen sisallosta ja
ovat selvasti aikaisempaa tarkempia. Teknologialla
pystyy tunnistamaan muotoja ja tiheyksig, jotka
voisivat olla vaarallisia koneessa mukaan lukien

ah DT:n viivaskannereiden kaytto
"7 turvallisuusalalla

Customer

system controller

Line trigger
Hi/Lo trigger

#1| DT:n Aurora-tuoteperhe

L/

Léhde: Detection Technology




Toimiala: Turvallisuus 2/2

Samalla nesteiden ja tietokoneiden poistaminen
matkustajien laukuista muuttuisi tarpeettomaksi
tarkemman ja erottelukykyisemman skannauksen
ansiosta. TSA on puhunut uusittavan laitemaaran
seuraavan viiden vuoden aikana olevan yli 2000
kappaletta, mistd nyt ensimmainen vuosi on
kaytanndssa mennyt. Yhden uudenlaisen CT-
skannerin hinta on suuruusluokassa 300 TUSD.
Naita lukuja kayttden uudistus tarkoittaisi noin 600
MUSD:n kaytanndssa "uutta” markkinaa, silla TSA
ei ole tehnyt merkittavia hankintoja vuosiin
(ainoastaan korvannut vanhoja).

Merkittavimpia hyotyjia ovat arviomme mukaan
Smiths, L3Harris, OSI Systemsin omistaja
RapidScan ja Analogic. N&illa on vahva asema
Yhdysvalloissa ja ne hyotyvat myds Buy American
Act-sdantelysta. DT:n kannalta markkinavaikutus
on tietysti paljon pienempi kuin yhtion asiakkaiden,
silld laitevalmistajien (OEM) hankintojen olevan 50
% myyntihinnasta ja vastaavasti DT:lle relevanttien
detektoreiden osuus tasté noin 20 %:n (yleensa 15-
25 %). DT:n markkina saisi noin 60 MUSD:n uuden
kysyntaajurin seuraavalle viidelle vuodelle, mika on
merkittédva noin 250 MEUR:n markkinalla.

Suurempi vaikutus on silla, ettd myos Euroopassa
on tulossa vastaava uusi standardi
lentoturvallisuuden parantamiseen (European Civil
Aviation Conference Standard 3 eli ECAC3). Tama
tulee voimaan vuonna 2020, jolloin
eurooppalaisien lentokenttien taytyisi siirtya
kayttdmaan uudet vaatimukset tayttavia CT-
laitteita. Euroopassa sdantely ei ole edistynyt
suunnitelmien mukaisesti, mutta lahivuosille on silti
odotettavissa vahvaa kysyntaa. Euroopassa tilanne
on hajanaisempi (nykyinen taso ja tulevat

investoinnit) kuin Yhdysvalloissa. Yhdessa
Yhdysvaltojen ja Euroopan uudistukset ovat
selvasti positiivisia ja tukevat markkinakehitysta.

Markkinan dynamiikka ja koko

Turvallisuuslaitteiden kilpailuymparistd perustuu
ensisijaisesti laitteiden toimintakykyyn ja
luotettavuuteen, iimaisimien kuvantamislaatuun,
muihin teknisiin ominaisuuksiin kuten
mekaaniseen kestavyyteen ja hintaan, seka
asiakassubhteisiin, paikalliseen lasndoloon ja
myynti- ja palveluorganisaation laajuuteen.
Hintakilpailussa DT on kaukana halvimmista, joten
yhtion taytyy olla muita parempi.

Turvallisuusalan rontgenlaitemarkkinat ovat melko
pirstaloituneet ja DT:n asiakkaita ovat alkuperaiset
laitetoimittajat ja systeemi-integraattorit. Seuraavat
monikansalliset yhtict toimivat markkinoilla:

= Smiths Detection (taustalla Morpho

Technologies-yritysosto)
= |3Harris
= Fiscan (kiinalainen alan valtionyhtid)

= (OSI| Systems (Rapiscan ja myohemmin
American Science and Engineering-
yritysosto)

= Nuctech (kiinalainen alan valtionyhtio)

Muutamia edelld mainittuja pienempia toimijoita
ovat Astrophysics, Autoclear, Adani ja Gilardoni.
Yhti6t tarjoavat turvallisuuslaitteita lentokenttien,
satamien ja raja-asemien, rahtilikenteen seka
kriittisten infrastruktuurien kayttoon.
Turvallisuusalalla on erittdin vaativat
laatuvaatimukset viranomaisilta, mika tarkoittaa
myos korkeahkoa alalletulokynnysta.

v Kasimatkatavaroiden lapivalaisu
7 uudella CT-teknologialla

Lahde: TSA / Smiths Detection

_ﬁ Turvallisuus on kasvanut selvasti DT:n
E‘E‘ Y suurimmaksi toimialaksi
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Toimiala: Teollisuus

Teollisuuden rontgenkuvantaminen

Rontgenkuvantamislaitteiden kaytto teollisuuden
eri tarpeissa on viela suhteellisen varhaisessa
elinkaaren vaiheessa oleva toimiala, mutta se on
tulevaisuuden kasvuala. Teollisuuden tarpeisiin
suunnatussa kuvantamisessa kaytetty teknologia
on vastaavanlainen kuin laéketieteessa tai
turvallisuusalalla, mutta niissa kaytettava energia
on kuvantamiskohteiden materiaalien takia
yleensa suurempi.

Toimialan markkinakoosta ei ole saatavilla tarkkaa
tietoa, mutta DT:n mukaan markkinakoko on noin
100-200 MEUR ja kasvaa noin 5 %:n vauhtia
vuosittain. Kasityksemme mukaan Aasian ja
Tyynenmeren alueen markkinat ovat suurimmat ja
nopeimmin kasvavat, perdassa tulevat Yhdysvallat
seka Eurooppa. Arviomme mukaan noin 5 % DT:n
likevaihdosta tulee talla hetkelld teollisuuden
kayttosovelluksista, jotka kuuluvat raportoinnissa
Turvallisuus & Teollisuus -segmenttiin.

Teollisuuden markkina on vield pieni

Rontgenkuvantamiseen tarkoitettujen laitteiden
kehittyessa ja loppukayttdjien sovellusalueiden
lagjentuessa rontgenkuvantamisesta on tullut
hyodyllinen tydkalu teollisuuden tarpeisiin.
Rontgenlaitteet pystyvat havaitsemaan tuotteissa
ei-haluttuja aineita, vikoja ja eroavaisuuksia, mika
on johtanut laitteiden laajaan kayttoon
laadunvalvontatarkoituksissa.

Teollisuuden tarkoituksiin suunniteltuja
rontgenkuvantamissovelluksia kdytetaan yleensa

tuotevirheiden etsimiseen muun muassa tiukkojen
laatuvaatimusten aloilla kuten elintarvike-, l|adke-,
elektroniikka-, auto-, ilmailu- ja avaruus-, seka odljy-
ja kaasualalla. Kasvava ala teollisuuden
rontgenkuvantamisessa on lajittelu.
Rontgenkuvantaminen on kaikista kattavin
teollisissa sovelluksissa kaytettava
kuvantamistekniikka, jossa ei kosketa kuvattavaan
esineeseen, ja sen avulla on mahdollista saada
tarkkaa tietoa tuotteen laadusta pakkaustyypista
riippumatta.

Rontgenkuvantaminen lisda laadunvalvonnan
tehokkuutta, koska kuvantaminen on nopeaa ja se
tarjoaa korkealuokkaista tarkkuutta ja mahdollistaa
myds toistettavuuden. Rontgenlaitteilla on
mahdollista |1&paistd myods metallipakkaukset ja
tunnistaa lukuisia muita ylimaaraisia aineita, mika
lisda kyseisten laitteiden kayttod esimerkiksi
elintarviketeollisuudessa.

Uusimpana kasvuajurina pidetdan 3D-tulostamisen
yleistymista. Rontgenkuvantamislaitteilla voidaan
hyodyntaa seka 3D-tulostamisprosessissa etta
laadun varmistamisessa, koska nain rakenteen
tasaisuus ja vahvuus voidaan varmistaa. Taman
sovelluskohteen voidaan odottaa kasvavan
voimakkaasti 3D-tulostamisen yleistyessa
erityisesti kriittisissa kayttokohteissa.

Alkuperaisia teollisuuden rontgenlaitetoimittajia
ovat muun muassa Baker Hughes (osti mm. GE
Sensing & Inspection Technologiesin), Thermo

Fisher Scientific, YXLON International, Mettler-

Toledo, Anritsu, Ishida ja Tomra.

Eﬁﬁ DT:n teollisuuden sovellusalueita ovat:

Elintarvikkeiden ja ladkkeiden ja renkaiden tarkastus

Materiaalien lajittelu maataloudessa ja metsé-, kaivos-
ja kierratysteollisuudessa

NDT- ja CT-suurenergiasovellukset avaruus-, auto-,
ilmailu- ja puolustusteollisuudessa seka uusiutuvassa
energia-, 0ljy- ja kaasuteollisuudessa

Tuotannon prosessinohjaus ja laadun tarkkailu
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DT on yksi harvoista erikoistuneista
rontgenilmaisinkomponenttien toimittajista

DT on alallaan ainoita toimijoita, jotka tarjoavat
kohdennetusti ilmaisinkomponentteja ja -

jarjestelmia ainoastaan rontgenteknologiaa varten.

Vertikaalinen fokus luo yhtidlle kilpailuetua
suhteessa moneen kilpailijaan.

Vertikaalisen fokuksen takia DT:n kilpailukentta
vaihtelee kuvantamisen eri sektoreilla.
Laaketieteellisessa kuvantamisessa, missa
kilpailutilanne on arviomme mukaan kirein,
padkilpailijoita ovat Analog Devices, Austria
Microelectronics Systems (ams), Hamamatsu
Photonics, First Sensor, Osi Optoelectronics (Osi
Systemsin tytaryhtio) ja Texas Instruments
(liketoiminta on pieni osa suurta konsernia).

Turvallisuusalan rontgenlaitteiden ilmaisin- ja
jarjestelmamarkkina on enemman sirpaloitunut.
Kasityksemme mukaan alkuperdisten
laitevalmistajien loppuasiakkaat ovat usein julkisia
organisaatioita tai valtio-omisteisia yhtioitd, joten
tilaukset tehdaan julkisen kilpailutuksen kautta.
Silloin kilpailuvaltiksi nousee usein hinta. DT:n
keskeisia kilpailijoita turvallisuusalan
rontgenkuvantamisessa ovat Beijing Qipan,
Excelitas, First Sensor, Hamamatsu Photonics, Osi
Optoelectronics, Analogic (ostettiin porssista
2018), Sens Tech ja Varex Imaging.

Teollisuuden réntgenkuvantamisen markkinalla
kilpailutilanne on vaativa. Teollisuuden
rontgenlaitteiden komponenttitoimittajissa on
paljon samoja kilpailijoita toisista toimialaoista.
Toimialan kasvundkymat huomioiden uskomme

alalle tulon kiihtyvan vield tulevaisuudessa. Talla
hetkelld oleellisimmat kilpailijat kyseisella alalla
ovat Beijing Qipan, Excelitas, Hamamatsu
Photonics, Sens Tech seka Osi Optoelectronics.

Kaikilla edelld mainituilla sektoreilla DT:n kanssa
kilpailevat Hamamatsu, joka on toimialan suurin
yhtid, seka Osi Optoelectronics. Hamamatsu on
kasityksemme mukaan yhtio, jolta DT on vienyt
eniten markkinaosuutta kovan kasvunsa aikana.

Kilpailijakenttd muuttuu markkinan laajentuessa

DT:n kilpailukenttd tulee muuttumaan, kun yhtio
nakemyksemme mukaan laajentaa tarjontaansa A-
Si -ilmaisinmarkkinaan. Yhtio ei viela ole
varsinaisesti kilpailussa mukana, koska yhtiolla ei
ole tarjontaa teknologia-alueella. Toteamme
kuitenkin, ettd sektorin suurimpia yhtioita ovat
Varex, Trixell, Fujifilm ja Konica. Samalla tavalla
kilpailijat muuttuvat osittain, kun
monienergiatuotteet tulevat omaksi
markkinakseen. Tama kenttd on viela epaselva.

Korkean lisdarvon "alihankkijoita”

Ryhman yhtisitd voidaan pitdd "alihankkijoina”,
koska yhtididen tuotteet ovat osa lopputuotteesta.
Yhtididen kannattavuudet eivat kuitenkaan ole
perinteisia alihankintaan liitettdvia marginaaleja.
Siten kuva DT:sta alihankkijana on ainakin osittain
virheellinen. Harvempi ajattelee esimerkiksi Intelia
tietokoneteollisuuden alihankkijana, koska sen
vaativa teknologia luo merkittdvan osan
lopputuotteen arvosta. Myds DT:n tuotteiden
osuus lopputuotteiden arvosta on huomattava ja
teknologisesti sen tuotteet ovat haastavia.

Eﬁﬁ Paéakilpailijoita: ladketiede
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Tama ei poista jatkuvaa hintaeroosiota, mutta
kuvaa mielestamme paremmin DT:n asemaa kuin
ajatus helposti korvattavissa olevasta
alihankkijasta.

Paakilpailijoiden kasvu on myos nopeaa

Vertailemme seuraavissa kappaleissa DT:n kasvu-
ja kannattavuuslukuja sen alan listattujen
toimijoiden kanssa. Kilpailija- / verrokkiryhmé on
kaukana taydellisesta. Analog Devices, ams ja
esimerkiksi Texas Instruments ovat integroituja
piirejd suunnittelevia ja valmistavia yrityksia (ams
liséksi loT), ja niiden p&aliiketoiminta on muualla
kuin rontgendetektoreissa. Liséksi esimerkiksi
Hamamatsun liiketoimintamalli poikkeaa
merkittavasti DT:n vastaavasta. Vertailun jarkevyys
on siis kyseenalaista, mutta koska yhtiot ovat myos
verrokkiryhméassamme, on niiden suhteellisen
menestyksen arvioiminen perusteltua.

DT on viimeisen kuuden vuoden aikana pystynyt
kasvamaan huomattavasti kokonaismarkkinoita
nopeammin ja kasvattanut markkinaosuuttaan
noin 20 %:n tasolle yhtion ydinalueilla. Listatuttujen
paakilpailijoiden (Hamamatsu, OSI Systems, First
Sensor, ams ja Varex) kasvu on kuitenkin myos
ollut nopeaa viimeisen kuuden vuoden aikana.
Samalla kun DT:n likkevaihto kasvoi noin 25 %
vuodessa (2013-2018 CAGR-%), kasvoi ryhman
muiden yhtididen liikevaihto samalla mittarilla yli 13
% vuosittain (ryhman keskiarvo). Tatakin voidaan
pitaa erittdin vahvana lukuna vuosille 2013-2018.
Kun DT:n hurja kasvu huomioidaan ryhman
keskiarvossa, luku nousee peréati noin 15 %:n
tasolle.

Kannattavuudet hyvilla tasoilla

Vaikka kaikilla alueilla kilpailu on vaativaa, ovat DT
seka sen paéakilpailijat paaosin erittdin hyvin
kannattavia. Todennakoéisesti taustalla on
markkinoiden hyva kasvu, mika tarjoaa kaikille
yhtidille mahdollisuuksia ilman verista kilpailua
markkinaosuuksista. Myoskaan ylikapasiteettia ei
muodostu silloin, kun kysynnan kasvu on jatkuvasti
vahvaa. Toisaalta korkea alalletulokynnys turvaa
yhti6ita ulkopuolisilta haastajilta myos keskipitkalla
aikavalilla.

DT:n kommenttien perusteella hintakilpailu on ollut
pitkaan kiristyméassa. Tama olisi loogista, kun
huomioidaan talla hetkella vallitsevat erittain
korkealla olevat katteet ja yhtididen asema
arvoketjussa. Toisaalta emme pida
todennakdisena, ettd olemassa olevat yhtict
aiheuttaisivat merkittédvaa hintapainetta niin kauan,
kun markkinakasvu on terveelld tasolla. Uudet
haastajat sen sijaan voivat muuttaa tilannetta.

Vuosina 2013-2018 DT:n ja listattujen
padkilpailijoiden kayttokatemarginaali (EBITDA-%)
oli keskimaarin noin 21,5 %. Vastaava
likevoittomarginaali oli noin 15 %. Mielestémme
molempia voidaan pitéa erittdin hyvina. DT:n
kayttokatemarginaali on ollut jaksolla erilaisen- ja
padomakevyen liiketoimintamallin takia
keskimaarin 17,8 %, mika jaa hieman
verrokkiryhman alapuolelle. Tasoa voidaan
mielestémme kuitenkin pitdd hyvana, erityisesti
huomioiden voimakas kasvu jaksolla. Lisdksi trendi
on ollut pdaosin nouseva.
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DT:n kehitys suhteutettuna sen listattuihin paakilpailijoihin
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DT:n kehitys suhteessa kilpailijoihin

Olemme esittdneet matriisissa DT:n ja sen
listattujen paakilpailijoiden keskimaarainen
likevaihdon kasvun (CAGR-% 2013-2018)
seka keskiarvon EBITDA-marginaalista
samalla ajanjaksolla.

Tama kuvaa mielestamme kohtuullisen
hyvin DT:n kehitysta kahdella tarkealla
vertailukohdalla. Yhtion liikkevaihdon kasvu
on ollut ryhméan kovinta, mutta
kannattavuudessa se oli jaksolla
keskimaaraista heikompi. Samalla
huomautamme, etta DT on ollut padoman
tuotolla selvasti kilpailijoita edelld (kts.
seuraava sivu).

DT:n track-record on joka tapauksessa
erittdin vakuuttava. Yhtio on pystynyt
erittdin nopeaan kasvuun ja samalla
parantamaan kannattavuuttaan jakson
aikana merkittavasti.

26
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Parhaimmat kannattavuudet kayttokatteella
mitaten 10ytyvat erilaisen, merkittavia investointeja
puolijohdetehtaisiin edellyttavan lilkketoimintamallin
takia Analogilla (jaksolla EBITDA 37 %)
Hamamatsulla (26,2 %) ja ams AG:lla (25,4 %).

DT paihittaa kilpailijat padoman tuotolla

DT:n liiketoimintamallin ehdottomiin vahvuuksiin
kuuluu pagomakeveys. Koska oma tuotanto
rajoittuu korkean lisdarvon vaiheisiin, tase on kevyt
ja liilketoimintaan sitouttaa suhteellisen vahan
my0s kayttopaaomaa, on liilketoiminnan
padomarakenne erittdin tehokas.

Viime vuosina perinteisien kannattavuus-
marginaalien noustua erittdin korkealle tasolle,
yhtion oman paaoman tuotto (ROE-%) on noussut
myds erinomaiseksi. Yhtio teki vuosina 2016 ja
2017 yli 40 %:n tuoton omalle paaomalle, mika on
huimasti korkeampi kuin sen verrokkiryhmalla.
Keskimaarin kayttémamme ryhman oman
padaoman tuotto on ollut vain noin 10-12 %
viimeisen viiden vuoden jaksolla. Vuonna 2018
DT:n oman padoman tuotto tulikin hieman
maltillisemmalle tasolle ollen noin 32 % ja tana
vuonna arviomme sen olevan noin 26 %.

Voimakkaita eroja padoman tuottoluvuissa
selittavat erilaiset liilketoimintamallit, taserakenteet
seka verrokkien muut liilketoiminnat, mutta téma ei
vahenna DT:n liiketoiminallin hyvyytta. DT:n tasot
ovat erittdin korkeita mille tahansa yhtidlle.

Tulevaisuuden kannalta suuri kysymys on se,
pystyykd DT allokoimaan uutta padomaa

(voittovaroja) laheskaan vastaavalla tuotto-
odotuksella. Jos pddomia voitaisiin koko ajan
investoida yli 25 %:n tuotto-odotuksella,
investoinnit olisivat varmasti suurempia eika yhtio
maksaisi osinkoja (se ei olisi taloudellisesti
perusteltua).

Olemme kayttdneet vertailussa Thomson
Reutersin dataa koko ryhmélle, jotta laskentatapa
olisi vertailukelpoinen. Taman takia luvut voivat
poiketa hieman omista laskelmistamme DT:lle.

_ﬁ' DT:n ja sen paékilpailijoiden
',-:,',E,',, Y kayttokatemarginaali 2013-2018
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Liikevaihto kasvanut voimakkaasti

DT:n kasvu on ollut viime vuosina todella
voimakasta. Vuosina 2011-2019e liikevaihto kasvaa
arviomme mukaan keskimaarin noin 24 %
vuodessa (CAGR), mitd nostaa erityisesti vuoden
2016 hurja kasvuloikka (+77 %). Vastaavia lukuja
tuskin ndhdaan lahitulevaisuudessa, vaikka
kasvundkymat ovat edelleen vahvat.

Kiinan roolia ei voi korostaa liikaa

Kun tarkastelemme DT:n viime vuosien
kasvutarinaa, yksi asia nousee erityisesti esille:
Kiinan turvallisuusmarkkina. Vield vuonna 2013
Aasia toi DT:lle liikevaihtoa noin 13 MEUR ja
likevaihto jakautui suhteellisen tasaisesti Aasia,
Euroopan ja Amerikkojen valilla. Myds Lagketiede
ja Turvallisuus & Teollisuus olivat suhteellisen
tasapainoisia viela silloin. Taman jalkeen Aasia on
kasvanut keskimaarin 32 % vuodessa, mista
valtaosa tulee kasityksemme mukaan Kiinasta.
Vuonna 2019 Aasian liikevaihto on arviomme
mukaan l&dhes 70 MEUR ja noin 67 % DT:n
kokonaisliikevaihdosta.

Samalla Turvallisuus & Teollisuus -segmentistd,
mista valtaosa on turvallisuussovelluksia, on tullut
voimakkaasti suurempi kuin Lagketieteesta.
Turvallisuus & Teollisuus -segmentin kasvu on ollut
keskimaarin 28 % vuosina 2013-2019e, ja vaikka
Laadketiede on myos kasvanut jaksolla hyvin,
vastaa Turvallisuus & Teollisuus -segmentti nyt
noin 68 % kokonaisliikevaihdosta. Nain ollen on
mielestdmme selvag, ettd DT:n ylivoimaisesti
suurin kasvuajuri on viime vuosina ollut Kiinan
turvallisuusmarkkinan vahva veto ja huomattava
markkinaosuuden voittaminen talla alueella. DT:lla

on Kiinassa luotettavan ja laadukkaan toimittajan
maine, mika mahdollistaa kasvun myos
tulevaisuudessa. Samalla suurimmat riskit liittyvat
mielestdmme Kiinan kysynnan kehitykseen.

Kannattavuus kulkee investointien ja volyymien
mukana

DT:n kannattavuus on ollut viimeisen kuuden
vuoden aikana erittdin hyva ja liikevoittomarginaali
on ollut keskimaarin yli 15 %:n tasolla.
Kannattavuus on kuitenkin historiallisesti vaihdellut
merkittavasti "tuotesyklien” ja investointien
mukana, mutta nyt pitkdan trendi on ollut nouseva
ja "syklit” ovat todennéakdisesti heikentyneet yhtion
kasvettua uuteen kokoluokkaan.

Vuosina 2012 ja 2013 marginaali oli hyvalla noin 13
%:n tasolla, minka jalkeen taso laski 8-9 %:n tasolle
vuosiksi 2014-2015. Vuonna 2015 yhtio rakensi
uuden tehtaan Kiinaan ja yhtio kehitti uusia
tuotteita, minkad vuoksi tuotekehityskulut olivat
normaalia korkeammat painaen kannattavuutta.
Vuonna 2017 kannattavuus oli historiallisen vahva
ja liikevoittomarginaali nousi perati yli 22 %:n
tason, mika jaikin valiaikaiseksi huipuksi. Vuoden
2019e liikevoittoprosentti 17,3 % on arviomme
mukaan jo kestavalld pohjalla.

Vaikka ennustamme yhtion kannattavuuden
parantuvan lahivuosina, on edessa
todennékdisesti myos heikompia vuosia. Pidéamme
yhtion yli 15 %:n kannattavuustavoitetta kuitenkin
enemman pohjalukuna, joka on tarkoitus saavuttaa
joka vuosi, kuin varsinaisena keskipitkan aikavalin
tavoitteena. Arviomme mukaan 15-20 %:n
likevoittomarginaali on DT:lle jatkossa normaali.

Eﬁ Aasia ja erityisesti Kiina on ollut DT:lle
a8

kriittinen kasvuajuri
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Kevyt, mutta vahva tase

DT:n tase oli heikossa kunnossa vuosina 2012-
2014, ja vuonna 2014 nettovelkaantumisaste oli
654 % ja omavaraisuusaste 7 %. Listautumisen
jalkeen yhtion taloudellinen tilanne on ollut koko
ajan vahva. Viime vuosien erinomaiset tulokset
ovat vahvistaneet tasetta edelleen, ja nyt tase on
mielestamme selvasti ylikapitalisoitunut. Vuoden
2018 lopussa yhtion nettovelkaantumisaste oli jo
37 % negatiivinen eli yhtiolla on merkittava
nettokassa. Omavaraisuusaste oli erittdin vahva 72
%. Taseen tunnusluvut ovat heikentyneet hieman
vuoden 2019 aikana, mutta silti tase tarjoaa yhtidlle
erittdin paljon liilkkumavaraa kasvuinvestointeja
silmalla pitaen.

Taserakenne on yhtion liilketoimintamallin ansiosta
kevyt. Pysyvat vastaavat olivat H1"19-taseessa noin
12 % taseen loppusummasta, missa aineettomia
hyodykkeité oli 3,6 MEUR (monienergiainvestoinnit
kasvattaneet hieman) ja aineellisia hyodykkeita
vain 5,1 MEUR. Yhtion aineelliset hyodykkeet
koostuvat padosin tehtaiden laitteista, silla yhtic on
kasityksemme mukaan vuokralla kaikissa sen
toimitiloissa. Vaihtuvista vastaavista noin 22 % oli
kiinni varastossa, noin 41 % oli myyntisaamisia
(sitovat kayttopadomaa) ja perati 23 % oli likvideja
varoja. Kassassa on paljon "ylimaaraista” rahaa
suhteessa liiketoiminnan tarpeisiin.

Kasvu sitoo kdyttopadaomaa

DT:n liiketoiminnan rahavirta on ollut viime vuosina
paadsaantoisesti liikevoittoa heikompi. Esimerkiksi
Q1-Q3'19 liiketoiminnan rahavirta oli vain 3,3

MEUR, vaikka liikevoittoa yhtio teki 13,8 MEUR.
Haasteena on kayttopdaoman sitoutuminen, jota
vahva kasvu aiheuttaa. Vaihtelu on viime vuosina
ollut voimakasta: vuonna 2016 kadyttdpadomaa
sitoutui 10,8 MEUR, mutta tilanne korjaantui
vuonna 2017. Vuonna 2018 kayttopaaomaa
sitoutui jalleen 9,4 MEUR, ja liiketoiminnan
rahavirta (6,1 MEUR) jai jélleen heikoksi suhteessa
likevoittoon (18,5 MEUR).

DT:n asema arvoketjussa johtaa siihen, etta
liketoiminnan kayttopdaaoma tulee pysymaan
suhteellisen korkeana. Arviomme mukaan
kayttdpadaoma on yhtidlle normaalilla
kasvuvauhdilla noin 15-20 %:n tasolla suhteessa
likevaihtoon. Itse liiketoiminta ei mielestamme
vaadi suuria investointeja ja tase on vahva, joten
merkittdva ongelma kayttopaaoma ei
mielestamme ole.

DT on kirjannut vuodesta 2015 lahtien 1,5 %
likevaihdosta takuuvarauksena. Yhtio tekee
lisdtakuuvarausta lilkkevaihdon kasvun verran ja
esimerkiksi vuonna 2016 liikevaihdon 32,7 MEUR:n
kasvu aiheutti noin 0,5 MEUR:n takuuvarauksen.
Vuonna 2017 liikevaihto kasvoi 13,5 MEUR, mika
tarkoittaa noin 0,2 MEUR:n lisdvarausta. Taman
huomioiminen parantaa edelleen yhtion
taloudellista suoritusta viime vuosina.

Varauksia tehdaan suurempien laatuvirheiden ja
ongelmatilauksien varalta, ja pienemmat kuluerat
merkitddan suoraan kuluksi. Taméa antaa turvaa
myds mahdollisia ongelmia vastaan. Olemme
huomioineet takuuvarauksen ennusteissamme.

Taseen avainlukujen kehitys
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DT:n tuloskasvu on ollut nyt muutaman vuoden
vaikeaa, kun yhtid on sulatellut edellista
kasvupyrahdysta, tehnyt investointeja
tulevaisuuteen ja kannattavuus on normalisoitunut
aiemmilta huipputasoilta. Arviomme mukaan yhtio
on kuitenkin palaamassa tuloskasvuun vuonna
2020. Emme ole tehneet oleellisia
ennustemuutoksia lahivuosille. Odotamme EPS-
kasvun olevan noin 18 % vuosina 2020-2021
(CAGR-%), kun heikkeneva kannattavuus ei enaa
dilutoi liilkevaihdon kasvua viime vuosien tapaan.

Tuloskehitykseen vaikuttavat tekijat

Nakyvyys DT:n tuloskehitykseen on suhteellisen
heikko, koska yhtiolla ei ole merkittavaa
tilauskantaa ja kysynnan kehitysta pystytaan
arvioimaan yleensa luotettavasti vain seuraavan 3-
6 kuukauden ajalle. N&in ollen yhtion omakin
nakyvyys kysyntdan on rajallinen, vaikka se
paaosin onkin suhteellisen tasaista. Ulkopuolelta
likevaihdon kehitysta on viela huomattavasti
vaikeampi arvioida, koska esimerkiksi uusien
tuotteiden ylosajot voivat vaikuttaa merkittavasti
liketoimintayksikoiden liikevaihtoon. Liikevaihto on
my0s keskittynyt suuriin asiakkaisiin, joiden
volyymien mukana myos DT:n kysynta vaihtelee.
Yleensa volyymit ovat kuitenkin kohtuullisen
stabiileja sen jalkeen, kun tuotteet on ajettu
tuotantoon. Toimittajien vaihtaminen on alalla
harvinaista kesken tuotteen elinkaaren, mutta
uusille tuotteille kilpailutus on voimakasta.

Yhtion kustannusrakenne on suhteellisen selked,
jos volyymit onnistutaan arvioimaan oikein.
Tuotemarginaalit ovat korkeita ja vuosina 2012-
2018 ne ovat vaihdelleet suunnilleen 45-51 %:n

tasolla. Marginaaleihin vaikuttavat kvartaaleittain
myyntimix, tuotteiden elinkaaret ja muut vastaavat
asiat, mutta taso on ollut suhteellisen vakaa viime
vuosina. N&in ollen myo6s suuret tulosyllatykset
ovat suhteellisen harvinaisia.

Henkilostokulut ja muut liiketoiminnan kulut ovat
varsin suoraviivaisia ja pitkalti skaalautuvia. Yhtio
tydllisti H1"19-lopussa 506 henkiloa (2016: 456),
mutta yhtion oma tuotanto on osin automatisoitua
ja keskittynyt korkean lisdarvon tehtaviin.
Kannattavuuden skaalautuvuuden kannalta tama
onkin kriittista. Merkittava osa on T&K-henkilostoa.

Kasvu- ja kannattavuuskehitys on osittain myds
yhtion oma strateginen valinta. Arviomme mukaan
yhtio voisi parantaa kannattavuuttaan esimerkiksi
fokusoitumalla korkeimman katetason tuotteisiin,
mutta tdma heikentaisi kasvumahdollisuuksia.
K&sityksemme mukaan DT tulee keskittymaan
lahivuosina voimakkaasti kasvuun, mutta pitden
samalla kannattavuuden yli tavoitetason.
Strategisesta valinnasta voi tulla tulevaisuudessa
vaikeampi, jos markkinaosuuden kasvattamisesta
tulisi suhteellisesti kallimpaa ja kannattavuus
laskisi 15 %:n tuntumaan. Silloin kannattavuus voisi
nousta suurempaan fokukseen yhtion valinnoissa.

Markkinat jatkavat kasvua ldhivuosina

DT ei ole antanut ohjeistusta ensi vuodelle, mutta
yhtion ndkemyksen mukaan liilketoimintaan
liittyvissa riskeissa ei ole tapahtunut olennaisia
muutoksia ja rontgenkuvantamismarkkina jatkaa
ennusteiden mukaista kasvua vuonna 2020. Tama
tarkoittaa kaytdannossa noin 5-7 %:n kasvua
segmentista riippuen.

Eﬁﬁ DT:n katetaso ja kulurakenne

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

2017 2018

2019e

B Materiaalit ja palvelut B Henkilostokulut
M Liiket. muut kulut H Poistot

M Liikevoitto-%

Eﬁﬁ Toimialan yleiset kasvuarviot

= | daketieteellisen rontgenkuvantamis-
laitemarkkinoiden keskimaarainen kasvu
on noin 5 % vuodessa

= Turvallisuusalan rontgenlaite-
markkinoiden kasvu noin 6 %

= Teollisuuden sovelluksien kasvu noin 5 %
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Taustalla olevat megatrendit ovat vakaat ja vahvat,
joten kysynnan kasvun suhteen ndkyma on vakaa.
Jatkuva markkinakasvu tarjoaa DT:lle hyvan
pohjan ja tukee koko sektorin kannattavuutta, ja
odotamme DT:n toimintaymparistd pysyvéan
suotuisana myos ensi vuonna.

Lentokentdt toimivat kasvuajurina lahivuosina

Lentomatkustamisen tiukentuneet
turvallisuusvaatimukset, uudet standardit seka
alati kasvava matkustajien ja rahdin maara ovat
kiihdyttaneet lentokenttien CT-laitehankintoja.
Markkinoille on tullut useita viranomaisten
hyvéaksymia CT-laitemalleja eri vaatimusluokkiin
seka Euroopassa ettd Yhdysvalloissa.

Merkittavin kasvuajuri on ollut Yhdysvallat, jossa
likenteen turvallisuudesta vastaava virasto TSA
ilmoitti maaliskuussa ostavansa ensimmaisen 300
kappaleen kasittavan laite-eran lentokenttien
kasimatkatavaroiden turvatarkastuspisteisiin.
Kauppa on osa viraston viisivuotista hanketta,
jonka aikana maan runsaan 2000
turvatarkastuspisteen laitteistot paivitetaan CT-
tasoiseksi.

My&s Euroopassa on uudistettu kaytannossa
vastaavasti lentoliikenteen turvallisuusstandardeja,
mika tarkoittaa hyvin samankaltaista muutosta
kuin Yhdysvalloissa. Osittain tatd myos
toteutetaan tallakin hetkelld, ja isoja tilauksia on
nahty esimerkiksi Espanjasta. Euroopassa ostot
eivat kuitenkaan ole samalla tavalla keskitettyja,
minka takia kehitystd on vaikeampi ennakoida.
Joka tapauksessa lahivuosien nakymat ovat talta
osin erittdin hyvat.

Kiinassa vastaavat standardiuudistukset ovat viela
suunnittelupdydalld, mutta etenevat
konkreettiseksi kysynnaksi todennakoisesti
vuonna 2021. Tata ennen on kaytannossa
paatettava standardien siséllosta seka laitteilta
vaadittavista ominaisuuksista. Kokonaisuudessaan
lentokenttasegmentin ndkyma lahivuosille on
todella vahva, ja kyseessa on DT:lle erittdin tarkea
markkinasegmentti.

Kiina aiheuttaa epavarmuutta, mutta uskomme
kysynnan pysyvan hyvana

Viimeisen reilun vuoden ajan DT:n tuotteiden
loppumarkkinoita on sekoittanut Yhdysvaltojen ja
Kiinan kauppasota. DT:n tuotteet ovat olleet Kiinan
korkean teknologian tullien piirissa jo pitkaan, eli
niitd on koskenut 25 %:n tullit Yhdysvaltoihin.
Aiemmin Yhdysvallat oli nostamassa tulleja 30 %:n
tasolle lokakuussa, mutta neuvotteluiden jalkeen
tama aikomus peruutettiin. On mahdollista, etta
Yhdysvallat nostaa tasoa edelleen, mutta talla
hetkella tilanne vaikuttaisi rauhoittuneen.

Kauppasota on aiheuttanut tiettyd lilkehdintaa
esimerkiksi tuotantopaikkojen valintoihin, mika on
taas heijastunut mm. varastotasojen heiluntoihin
viimeisen vuoden aikana. Tama on mahdollisesti
yksi syy ladketieteen vallitsevaan suhteellisen
heikkoon markkinatilanteeseen. On kuitenkin
vaikea nahda, etta tilanne pitkittyisi merkittavasti,
koska lopputuotteiden kysyntad on varsin vakaata.

DT:n kannalta huomattavasti suurempi kysymys
liittyy kuitenkin Kiinan turvallisuusmarkkinan
kehitykseen. Kiina on maailman suurin
turvallisuusmarkkina ja Kiinan investoinnit jatkuvat

arviomme mukaan korkeina talouskasvun
hidastumisesta huolimatta. Esimerkiksi Hong
Kongin tapahtumat ovat jalleen korostaneet
turvallisuusinvestointien tarpeellisuutta Kiinan
nakokulmasta. Nain ollen emme usko, etta Kiinan
talouskasvun hyytyminen vaikuttaisi
turvallisuusinvestointeihin negatiivisesti.
Taloudellinen elvytys tarkoittaa maassa
todennakdisesti lisda infrastruktuuri-investointeja
(esim. junat & metrot), joka tukevat myos
turvallisuussegmentin kysyntaa.

Tata taustaa vasten toimialaa voidaan pitad jopa
suhteellisen defensiivising, vaikka Kiinan
kehitykseen liittyy todella paljon epavarmuutta.
Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd kysynta olisi
Kiinassa tasaista, vaan heilahtelut voivat olla
todella suuria. Tata heiluntaa olemme néhneet
viime vuodenkin aikana. Sijoittajien on tarkeaa
ymmartaa suhteellisen heikon nakyvyyden ja silti
suhteellisen defensiivisyyden vaikutukset: pitkalla
tahtaimelld panostuksia tehdaan lahes varmasti
kasvavissa maarin, mutta lyhyella tahtdimella
kysynta voi heilua paljonkin. Tama tekee
ennustamisesta vaikeaa.

Uudet tuotteet alkavat tuottaa liikevaihtoa

DT kertoi Q3-katsauksen yhteydessa, etta Aurora-
ja X-Panel-tuoteperheet on otettu hyvin vastaan
markkinoilla ja heratténeet kiinnostusta.
Molemmissa myynti alkaa loppuvuonna, ja
Auroran osalta tdma voi olla jo merkittavassa
mittakaavassa. Arviomme mukaan Aurora
parantaa DT:n kilpailukykya erityisesti halvempien
laitteiden segmentissa.
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Konservatiivisemmalle ladketiedemarkkinalle
suunnattu X-Panel vaatii enemman aikaa, etta
myynti voisi olla konsernin kokoluokassa
merkittavaa. DT:n aktiiviasiakkaiden maara oli Q3:n
aikana kasvanut vuoden vaihteen 240:sta yli 260
asiakkaaseen. Silti vilden suurimman asiakkaan
osuus liilkevaihdosta oli edelleen korkea 57,6 %.

Kiinaan on tulossa uusi tehdas

Detection Technologyn Kiinan toisen tuotanto- ja
palveluyksikdn rakentaminen Wuxiin, Suur-
Shanghain alueelle, on edennyt suunnitelman
mukaisesti. Yhtio on aloittanut rekrytoinnit, ja
tavoitteena on kaynnistda tuotanto uudella
tehtaalla vuoden 2020 ensimmaéisella
neljanneksella. Tama luo pohjaa tulevaisuuden
kasvulle ja on my®6s riskienhallinnan kannalta
oleellista, silla Pekingin tehdas on nyt vastannut
valtaosasta yhtion tuotannosta.

T&K-kulut painavat véliaikaisesti kannattavuutta

T&K-kulut ovat kasvaneet voimakkaasti yhtion
panostaessa mm. monienergia -teknologiaan.
Yhtid uskoo monienergia (ME) -tuotelinjan pitkan
tahtdimen potentiaaliin, mutta korosti Q3-
katsauksen yhteydessa jalleen, etta odottaa
positiivista tulosta uudesta lilkketoiminnasta vasta
kolmen vuoden kuluttua. Oleellista myyntia
voidaan todennakdisesti odottaa vasta 2022.

Ainakin ensi vuonna investoinnit monienergiaan
jatkuvat suurina ja T&K-kulut pysyvat siten
poikkeuksellisen korkealla tasolla. DT kirjaa kaikki
T&K -investoinnit suoraan kuluksi, joten
investoinneilla on poikkeuksellisen suuri vaikutus
tulokseen. Tama on mahdollista FAS-kirjanpidon

alla. Aktivoinnit parantaisivat kannattavuutta
ainakin lyhyellad aikavalilla. Tuotekehitykseen
liittyvat kulut ovat yhtion mukaan pitkalla aikavalilla
noin 10 % liikevaihdosta, minka pitdisi olla riittava
taso kilpailukyvyn varmistamiseen.

Loppuvuoden ndakymat ovat kohtuulliset

DT odottaa liikevaihdon kasvavan, mutta kasvun
hidastuvan viimeiselld neljanneksella
edellisvuoteen verrattuna. Vertailukohtana on
Q3:n 9,5 %:n kasvu, eli Q4:lla liikevaihto kasvaa
ohjeistuksen mukaan 0-9,5 %. ltse odotamme
Q4:1a 5,5 %:n kasvua. Yhtio totesi jalleen, etta
kysyntaan liittyy epavarmuutta ja intensiivinen
kilpailu saattaa heijastua tuotehintoihin.

DT:n kannattavuus oli Q3:lla odotuksiamme
parempi, mutta tahan vaikuttivat mm. T&K-kulujen
suhteen alhaisempi taso, jotka tulevat vastaan
loppuvuonna. Koko vuonna 2019 yhtié arvioi T&K-
kulujen olevan noin 11 %, kun ne olivat Q3:lla vain
9,7 % ja Q1-Q3"9 noin 10,4 %. Tama tarkoittaa, etta
Q4:lla nama ovat mahdollisesti noin 3 %-yksikkda
korkeammat kuin Q3:lla (noin 12,7 %) johtuen
ilmeisesti oleellisista ulkoisista hankinnoista ja
ndiden ajoittumisesta.

Jos liikevaihto on samaa tasoa kuin Q3:lla kuten
odotamme, Q4-kannattavuuden pitdisi olla selvasti
heikompi. Liséksi uuden Kiinan tehtaan rekrytoinnit
alkavat Q4"19:n aikana, mika aiheuttaa jonkin
verran etupainotteisia kuluja. N&in ollen Q419-
tulos tulee olemaan suhteellisen vaisu
huomioiden, ettd Q4 on ollut pitkdan yhtidlle
todella vahva neljannes. Ennustamme Q4-
likevoiton olevan 4,4 MEUR (Q419: 4,9 MEUR).

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

27,5 25%
256 26,9 27,0
244 24,6 231
' 20%
19,3

15%
10%
5%

0%

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q4'19e

s |jikevaihto e Oikaistu liikevoitto-%

Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain

5,2
48 52 51 49
4.4
3,7 3,9
(@]} Q2 Q3 Q4
m 2018 m2019e

32



Ennusteet 4/4

Ensi vuonna yhtié palannee tuloskasvun tielle

Suuret T&K-panostukset jatkuvat vuonna 2020,
mutta arviomme mukaan taso suhteessa
likevaihtoon pysyy suunnilleen 11 %:n tasolla eika
siten aiheuta ylimaaraista painetta
kannattavuuteen (vrt. 2019). Alkuvuonna
kannattavuutta painaa vield alikapasiteetilla
toimivan uuden tehtaan avaamiseen liittyvat
kustannukset, mutta loppuvuonna arvioimme
likevoittomarginaalin k&antyvan jélleen lievaan
nousuun (2020e liikevoittomarginaali 17,8 %).

Ennustamme liikevaihdon kasvun kiihtyvan vuonna
2020 noin 12,6 %:n tasolle (2019e: +11,.3 %), kun
yhtio pystyy paikkaamaan ladketieteen puolella
merkittévan asiakkaan tuotteen poistuman H2:lla
ja Turvallisuus & Teollisuus jatkaa vahvaa
kasvuaan. My&s uusien tuotteiden pitaisi alkaa
nakya kasvussa. Kannattavuuden vakautuminen
tarkoittaisi siis paluuta tuloskasvuun. Olemme
laskeneet aavistuksen H1'20-ennusteitamme.

Vuosi 2021 tulee olemaan mielenkiintoinen

Vuonna 2021 uusien monienergiaratkaisujen
pitdisi olla kaupallistamisvaiheessa ja tuottaa
yhtidlle my6s liikevaihtoa. Samalla naihin
kohdistuvien T&K-kulujen pitdisi normalisoitua
huomioiden, etta tuotteista tulee my0ds tulovirtaa.
Toistaiseksi on erittdin vaikeaa arvioida
monienergian menestysta ja vaikutuksia vuoteen
2021, mutta omissa ennusteissamme olemme
huomioineet tdaman oletuksena kasvun
kiihtymisesta (2021e: +15,4 %) ja kannattavuuden
parantumisesta (2021e liikevoitto 18,8 %).
Ennusteet tarkentuvat kuitenkin vasta ensi vuonna,
kun saamme myos selkedmman kuvan uudistetun

strategian konkreettisesta vaikutuksista.

DT:n I&hivuosien tuloskasvundakyma on
mielestdamme vahva. Odotamme EPS-kasvun
olevan noin 18 % vuosina 2020-2021 (CAGR-%),
kun heikkeneva kannattavuus ei enaa dilutoi
likevaihdon kasvua viime vuosien tapaan. Yhtiolla
on erinomainen track-record kannattavasta
kasvua: liikevaihto kasvoi vuosina 2011-2019
keskimaarin 24 % vuodessa, ja liikevoitto kasvoi
noin 49 % (CAGR-%) kannattavuuden noustessa
samalla. Potentiaalia yhtiolla siis on paljon.

Pidemman aikavdlin ndkyma

Odotamme DT:n voimakkaan kasvun jatkuvan 10-
13 %:n vauhtia my6s vuosina 2022-2023. Kasvu
voi lopulta olla huomattavasti nopeampaa, jos
yhtion uudet tuoteperheet menestyvat hyvin ja
auttavat edelleen voittamaan markkinaosuuksia.
Historiallisen kehityksen perusteella
ennusteemme ovat maltillisia. Samalla on
muistettava, ettd markkinaosuuksien voittamisesta
tulee yha haastavampaa yhtion kasvaessa ja
hintakilpailu voi kiristyd, jos kasvua haetaan
aggressiivisesti.

Jos DT:lle oleelliset markkinat kasvavat odotuksien
mukaisesti noin 5-7 % vuodessa, olisi
ennustamamme kasvunopeus suunnilleen
kaksinkertainen markkinoiden kasvuun
suhteutettuna, joten tassa suhteessa odotukset
ovat kovia. Pitkalla aikavalilla toimialan erittdin
hyvat kannattavuustasot tulevat arviomme mukaan
houkuttelemaan lisaa investointeja ja kilpailijoita,
mikd heijastunee sektorin kannattavuuteen.
Oletamme DT:n nykyisen kannattavuuden olevan
kuitenkin kestdava myds pidemmalla aikavalilla.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Pitkan valiajan jalkeen tuloskasvu on jélleen
muuttumassa positiiviseksi ajuriksi, mika tukee
DT:n hyvaksyttavaa arvostusta. Absoluuttiset
arvostuskertoimet ovat kuitenkin nousseet todella
haastaviksi ja osakkeen aiempi selked aliarvostus
suhteessa verrokkiryhmaan on kutistunut
merkittavasti. Pitkalla tahtdimelld ndemme yhtion
edelleen houkuttelevana sijoituskohteena, mutta
nykykurssilla Iahivuosien tuloskasvunakymasta
merkittdva osa on jo hinnoiteltu sisaan.

Arvostuksen perusteet

DT on kannattavasti kasvava teknologiayhtio
suhteellisen pienelld markkinalla, jossa yhtiolld on
vahva asema omalla ydinalueellaan.
Liiketoimintamalli sitoo vahan paaomaa, joten
liiketoiminta on joustavaa ja se sopeutuu hyvin
muutoksiin kysynndassa. Liséksi yhtion paaoman
tuotto on erinomaista liilketoimintamallin ansiosta.

Osakkeen keskeisimmat arvoajurit ovat
mielestdmme vahva liilkevaihdon ja tuloksen kasvu,
jotka saavat tukea vahvoista megatrendeista ja
osittain skaalautuvasta liilketoimintamallista. DT:ll&
on vahva asema houkuttelevalla toimialalla, jonka
yleinen arvostustaso on korkea. Vaikka yhtio on
alihankkija, kyseessa ovat korkean teknologian ja
lisdarvon elementit, eivatka bulkkikomponentit.
Nama asiat heijastuvat yhtidlle hyvaksyttavaan
korkeaan arvostustasoon.

DT:n suurimpana haasteena koemme yhtion
aseman arvoketjussa, miké asettaa hinnoittelulle ja
toiminnan tehostamiselle jatkuvia paineita.
Sektorin yleisesti hyva kannattavuus nostaa
tulevaisuuden hintakilpailun riskia ja houkuttelee
alalle uutta kilpailua, mutta riskia pienentaa

kuitenkin korkea alalletulokynnys ja teknologiset
haasteet. Silti DT:n on juostava koko ajan kovaa,
jotta se pystyy pitdmaan ylla kannattavaa kasvua.

Sijoittajien kannalta selkea riski on heikko
nakyvyys, mika vaikeuttaa merkittévasti tuloksen
ennustettavuutta ja mahdollistaa selkeat
tulospettymykset. Asiakkaiden loppukysynté on
arviomme mukaan kuitenkin suhteellisen
defensiivista. Lisaksi selkea riski on voimakkaasti
keskittynyt asiakaskunta, sillda 54 % yhtion 2018
likevaihdosta tuli viideltd suurimmalta asiakkaalta.

Arvostuskertoimissa nahtdvissa etunojaa

Mielestamme P/E- ja EV/EBITDA-kertoimet ovat
tarkeimmat arvostuskertoimet huomioiden DT:n
sijoittajaprofiili. Viimeisen viiden vuoden aikana
DT:n P/E-luku on ollut keskim&arin noin 17x ja
EV/EBITDA noin 11x toteutuneilla tuloksilla.
Mielestamme DT:n sijoittajaprofiili on kuitenkin
ajan kuluessa muuttunut houkuttelevammaksi, kun
yhtié on vakiinnuttanut vahvan aseman toimialalla
seka korkean kannattavuuden, jonka kestavyytta
olemme epadilleet aiemmin vakavasti. Kertoimia
tukee nyt myds tuloskasvuajurin paluu ja vahva
strateginen kehitys. Talla hetkella tulosta painaa
jossain maarin myos T&K-kulut, jotka yhtiot kirjaa
kaikki kuluksi (eika aktivoi kuten IFRS-yhtiot).

Silti arvostuskertoimet ovat talla hetkelld todella
korkeita suhteessa historiallisiin tasoihin. Vuoden
2019 ennusteilla P/E on osakekurssin mukana
noussut jo korkealle noin 25x tasolle ja EV/EBITDA
on my0ds korkea 16x. Ennustamamme tuloskasvun
ansiosta 2020e P/E on maltillisempi 21-22x ja
EV/EBITDA-kerroin painuu alle 14x tason.

Arvostustaso 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 25,0 25,0 25,0
Osakemaara, milj. kpl 14,4 14,4 14,6
Markkina-arvo 359 359 365
Yritysarvo (EV) 335 327 325
P/E (oik.) 25,2 21,6 18,0
P/E 25,2 21,6 18,0
P/Kassavirta 311 27,2 259
P/B 6,0 5,0 43
P/s 34 3.1 2,7
EV/Liikevaihto 3.2 2,8 24
EV/EBITDA (oik.) 15,9 1783 13
EV/EBIT (oik.) 18,4 15,6 12,7
Osinko/tulos (%) 380% 380% 40,0%
Osinkotuotto-% 1,5 % 1,8 % 22%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
25,2
21,6
PO 65 165 . 18,0
2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
P/E (oik.) e Vlediaani 2014 - 2018
EV/EBITDA
15,9
13,5
103 103 104 =
2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

EV/EBITDA (oik.)

e Mediaani 2014 - 2018
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Absoluuttiset kertoimet ovat todella korkeita, ja
DT:n arvostus heijastelee nykydan yhd enemman
kansainvalista verrokkiryhmaa.

Absoluuttisia tuloskertoimia katsottaessa on
mielestdmme oleellista huomata, ettda DT kirjaa
kaikki T&K-investoinnit suoraan kuluiksi, mika on
mahdollista FAS-kirjanpidossa. Tama on
merkittava tekija erityisesti nyt, kun T&K-kulut ovat
normaalia korkeampia ja siten painavat tulosta
enemman. Vuonna 2019 T&K-kulut ovat noin 11 %
likevaihdosta, joten jos naista esimerkiksi 50 %
aktivoitaisiin (IFRS-tyylisesti), tulos ja sita kautta
arvostuskertoimet nayttaisivat ainakin valiaikaisesti
aivan erilaiselta (my6hemmin tulisi myos poistot).

Jos oikaisisimme kannattavuutta 1 %-yksikolla niin
(2019e liikevoittomarginaali 17,4 % -> 18,4 %), niin
DT:n 2019 P/E laskisi noin 1,3x (olisi noin 24x).
Tasta voi hahmottaa FAS-kirjanpidon vaikutusta,
mutta samalla on muistettava, etta tietty maara
T&K-panostuksia on toimialalla pakollista
pelkastaan kilpailukyvyn sailyttémisen kannalta.
DT:lle tama taso on mahdollisesti noin 10 %
likevaihdosta, mika on tosin nykyaan
absoluuttisesti suuri panostus historiaan peilaten.

Verrokkiryhma tukee arvostusta

DT:n toimialalla on paljon listattuja yhti6ita, minka
takia yhtidlle on mahdollista tehda kohtuullinen
verrokkiryhma. Verrokeissa on p&aasiassa DT:n
kilpailijoita (kuten Hamamatsu, OSI Systems, First
Sensor, ams ja Varex), mutta monesti ndiden fokus
on kuitenkin selvasti DT:sta poikkeava. DT:n
tapaisesta vertikaalista fokusta ei ole kdytanndssa
kenellekaan, mika tekee rajanvedoista toimialalla

vaikeita. Ainakin teoriassa yhtitt voivat olla eri
sektoreilla yhteistydkumppaneita ja toisilla
kilpailijoita. Kasittelimme verrokkeja / kilpailijoita
laajemmin kappaleessa “Kilpailutilanne ja verrokit”.

Toimialan yhtididen liséksi olemme valikoineet
DT:n verrokkiryhm&an pohjoismaalaisia korkean
teknologian yhti6ita, joiden sijoittajaprofiili on
suhteellisen samanlainen kuin DT:lld. Suomesta
mukana on Vaisala. Verrokkiryhma antaa
mielestamme kohtuullisen hyvén viitekehyksen
DT:n arvostukselle, mutta siind on omat
puutteensa eika siihen voi nojata liikaa.

DT on ollut jo vuosia selvasti aliarvostettu
suhteessa verrokkiryhmaansd, jonka arvostus on
ollut mielestémme turhankin korkea. DT:n
ympaérilld on jatkuvasti enemman kiinnostusta
myds kansainvélisien sijoittajilta, mika arviomme
mukaan nostaa asteittain hyvaksyttyja kertoimia
kohti verrokkeja. DT:n voimakkaasta
kurssinoususta ja absoluuttisesti korkeasta
arvostuksesta huolimatta yhtic on edelleen selvasti
aliarvostettu suhteessa verrokkeihin, joiden
arvostustaso on myds noussut viime kuukausina.

Talla hetkella aliarvostus on laskentavasta riippuen
noin 10 % (aik. noin 20 %) eli verrokkiarvostus tukisi
DT:lle edelleen korkeampia arvostuskertoimia.
DT:n mahdollisesti parhaan verrokin el
japanilaisen Hamamatsun P/E-luvut ovat >30x ja
EV/EBITDA-kertoimet yli >15x. Emme pida naita
kertoimia perusteltuna DT:lle, mutta ne antavat
jotain kuvaa arvostuksen ylarajoista. Hamamatsun
arvostus on ollut todella pitk&an erittdin korkea,
vaikka yhtion kasvu on suhteellisen hidasta.

Verrokkiryhman arvostus (2020e)

DT (Inderes) 135 =

Mediaani 2

Bruker

10,2

First Sensor 8

15,0

OSI Systems 2L

Jenoptik el

39,6
33,1

Smiths

N
x

12x 22x 32x 42x

mP/E mEV/EBITDA



Arvonmaaritys 3/3

Kassavirtalaskelma korostaa tulevaisuuden
merkittavia odotuksia

Kassavirtalaskelmamme antaa osakkeelle
mielestamme perustelluilla oletuksilla noin 26
euron arvon. DCF-arvoa ajaa voimakkaasti
oletukset pitké@n aikavalin kasvusta ja
kannattavuudesta. Terminaalijakson paino (64 %)
on korkea ja korostaa selvasti riskeja DCF-arvon
antamalla tasolla. Olemme asettaneet
terminaalijakson kasvuodotuksen 3,0 %:n tasolle ja
likevoittomarginaali on edelleen korkealla noin
16,5 %:n tasolle, kun yhtion oma tavoite on
keskipitkalla aikavalilla yli 15 %. Tama tarkoittaa,
ettd erityisesti yhtion kannattavuuden suhteen
oletukset ovat varsin korkeita ja oletamme
nykyisen tason (2019e liikevoittomarginaali 17,4 %)
olevan suhteellisen kestava.

Laskelmassa olemme kayttaneet oman paaoman
kustannuksena suhteellisen neutraalia noin 9,2 %
ja pgdoman keskimaarainen kustannus (WACC)
asettui 8,6 %:n tasolle (oletettu pieni velkavipu
pidemmalla aikavalilld). Luvut ovat suunnilleen
linjassa Helsingin porssin keskiarvojen kanssa, ja
mielestdmme perusteltuja ainakin nykyisessa
korkoymparistdssa. Laskelma on erittdin herkka
muutoksille erityisesti terminaaliarvoissa. DCF-
laskelmamme on esitetty kokonaisuudessaan
raportin lopussa olevissa liitteissa.

Potentiaalinen yritysostokohde tulevaisuudessa

Pidemmalla aikavalilla pidamme DT:ta
mahdollisena yritysostokohteena, mutta uskomme
yhtion padomistajan Ahlstrom Capitalin (AC Invest
omistaa yli 37 %) haluavan katsoa kehityskaarta
vield selvasti nykyistda pidemmalle. Ahlstrom

Capital tuli DT:n suurimmaksi omistajaksi kesélla
2017, eli on ollut yhtion matkassa nyt noin kaksi ja
puoli vuotta. Yhtid on tunnetaan pitk&jannitteisena
omistajana, joka ei lahde optimoimaan
omistuksien arvoa lyhyella aikavalilla. Taman takia
kauppahinnan pitdisi mielestamme olla korkea.
Oikeaan hintaan pdorssiyhtiot ovat kuitenkin aina
kaupan, ja mielestamme epatodennakodinenkin
yritysosto-optio tukee hieman hyvaksyttavia
kertoimia.

Suositus ja tavoitehinta

Mielestamme DT:n arvostus on venytetty lyhyella
aikavalilla todella haastavaksi (P/E- ja EV/EBITDA-
kertoimet yli 30 % historiallisia korkeampia), minka
takia laskemme suosituksemme vahenna -tasolle
(aik. lisda) yhtion houkuttelevasta pitkan aikavalin
tarinasta huolimatta. Nostamme kuitenkin
tavoitehintamme 25,0 euroon (aik. 23,0 euroa),
koska verrokkiryhman korkeat arvostuskertoimet
tukevat edelleen osaketta ja arvioimme yhtiolle
hyvaksyttavien kertoimien liikkuvan hiljalleen kohti
verrokkeja. Tavoitehintamme nousu heijastelee
myds kasvanutta luottamustamme yhtion
uudistunutta strategiaa kohtaan.

Arviomme mukaan DT palaa tuloskasvun tielle
vuoden 2020 toisella puoliskolla, mutta tdtd ennen
edessa on arviomme mukaan haastavampi jakso.
Suhteellisen heikon nakyvyyden takia pidemman
aikavalin vahvaan nakymaan ei mielestdmme voi
nojata liikkaa, ja jddmme odottamaan parempaa
ostopaikkaa. Pitkalla aikavalilla pidamme DT:ta
erittdin hyvana sijoitustarinana ja néemme yhtiolla
hyvat edellytykset luoda merkittavasti omistaja-
arvoa tulevaisuudessa.

Osaketuoton ajurit

2019-2021
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskasvun ajurit
Liikevaihdon voimakas kasvu
Kannattavuus on arviomme Tuloskasvu
mukaan nyt kestavalla tasolla CAGR 2019-2021
n.18 % p.a.

Taustalla olevat megatrendit
ovat vahvoja

Osinkotuoton ajurit

Maltillinen osingonjakosuhde

Osinkotuotto-%
alle 2 % p.a.

Osinko kasvaa tuloksen mukana

Tase on erittdin vahva

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostuskertoimet ovat todella
korkeita historiallisiin nahden

Merkittava
Edelleen hieman aliarvostettu tuloskasvu on jo
suhteessa verrokkeihin hinnoiteltu
osakkeeseen

Tulosparannuksen ajoitukseen
liittyva epavarmuus

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
(n. 0-5 % 12 kk)



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 4,90 14,0 18,0 16,4 25,0 25,0 25,0 25,0
Osakemaara, milj. kpl 13,0 13,4 13,9 14,1 14,4 14,4 14,6 14,8
Markkina-arvo 63 188 250 235 359 359 365 371
Yritysarvo (EV) 57 179 228 217 335 327 325 320
P/E (oik.) 19,0 16,5 16,5 15,0 25,2 21,6 18,0 16,2
P/E 68,3 16,5 16,5 15,6 25,2 21,6 18,0 16,2
P/Kassavirta neg. 41,6 14,2 >100 311 27,2 25,9 20,2
P/B 3,0 6,1 6,0 4,6 6,0 5,0 43 3,7
P/S 1,5 2,5 2,8 2,5 3,4 31 2,7 2,4
EV/Liikevaihto 1,3 2,4 2,6 2,3 3,2 2,8 2,4 21
EV/EBITDA (oik.) 12,3 10,3 10,3 10,4 15,9 13,5 11,3 10,1
EV/EBIT (oik.) 12,6 121 1,5 1,4 18,4 15,6 12,7 11,1
Osinko/tulos (%) 97,6 % 29,5% 321% 36,8 % 38,0 % 38,0 % 40,0 % 40,0 %
Osinkotuotto-% 1,4 % 1,8 % 1,9 % 2,3% 1,5 % 1,8 % 22% 2,5%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
18.4 2,3%

O,
25.2 22%

2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202le 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202le 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021le

mm P/E (oik.) e \lcdiaani 2014 - 2018 [ EV/EBIT (oik.) e ediaani 2014 - 2018 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
Vaisala 911 909 24,8 20,2 15,3 13,6 33,6 30,3 2,0 2,1 5,9
Smiths 7560 9028 13,6 16,0 1,5 13,8 17,9 18,3 2,7 2,9 2,8
Hamamatsu 6232 5621 18,1 16,6 35,7 33,1 0,9 0,9 3,4
Comet 862 902 96,0 30,0 34,6 18,5 121,3 39,6 0,6 11 4,5
Jenoptik 1504 1562 17,0 15,8 1,7 11,0 20,2 191 1,4 1,4 2,3
OSI Systems 1663 1907 16,6 16,0 1,0 10,2 23,7 21,3 3,5
First Sensor 363 391 65,1 24,4 23,0 15,0 130,9 36,8 0,6 0,6 41
Ams 3552 4556 15,1 1,4 7,7 6,5 12,6 10,2 0,3 0,6 21
Bruker 6914 7138 21,9 19,8 19,7 17,8 30,6 27,3 0,3 0,3 7,8
Nordic Semiconductor 969 891 169,8 32,3 35,8 20,1 238,0 51,7 4,6
Varex Imaging 1042 1385 17,0 16,6 13,1 13,6 23,5 21,5 2,6
Analog Devices 38162 42989 19,5 21,6 15,7 17,7 22,1 24,0 1,8 1,9 3,7
ContextVision 74 71 39,4 46,6 27,9 26,1 54,8 64,9 1,1
Texas Instruments 103095 103758 20,3 20,5 17,4 17,5 23,8 24,4 2,6 2,9 13,5
Oxford Instruments 1038 1033 18,0 16,3 15,4 13,8 25,2 21,9 0,9 0.9 5,8
Sectra 1286 1271 51,9 57,3 43,4 44,2 76,9 79,8 1,3 1,3 22,9
Hexagon 17877 19959 20,7 19,1 15,3 14,1 24,0 22,2 1,2 1,3 3.1
Detection Technology (Inderes) 359 335 18,4 15,6 15,9 13,5 25,2 21,6 1,5 1,8 6,0
Keskiarvo 39,2 24,0 19,8 17,1 53,8 321 1,3 1,4 6,1
Mediaani 20,5 20,0 15,7 15,0 25,2 244 1,2 1,3 41
Erotus-% vrt. mediaani -10% -22 % 1% -10 % 0% -11% 25 % 40 % 46 %

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

Huomautus: ams AG on tehnyt ostotarjouksen OSRAM Licht AG-yhtiosta, minka takia nykyinen arvostus voi heijastella kdynnissa olevaa erikoistilannetta.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Ladketiede

Turvallisuus ja Teollisuus
Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Ladketiede

Turvallisuus ja Teollisuus
Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
89,0
3111
57,9
0,0
22,1
D7
19,9
19,9
0,0
0,0
19,9
-0,5
19,4
-4,2
0,0
15,2
1,09
1,09

2017
17,9 %
34,3 %
24,9 %
22,3%
17,0 %

Q118
19,3
7.5
1,8
0,0
4,3
-0,6
3,7
3,7
0,0
0,0
3,7
-0,1
3,6
-0,7
0,0
2,9
0,21
0,21

Q1'18
2,3%
1,4 %

225%
19,4 %
15,0 %

Q2'18
24,4
9,2
15,2
0,0
5,8
-0,6
5,2
5,2
0,0
0,0
5,2
0,0
5,2
-0,9
0,0
43
0,31
0,31

Q2'18
19,6 %
26,2 %
24,0 %
21,4 %
17,8 %

Q38
24,6
11,5
13,1
0,0
5,7
-0,5
5,2
5,2
0,0
0,0
5,2
0,1
5,3
-0,9
0,0
4,4
0,32
0,32

Q3'18
10,8 %
1,6 %
23,2 %
21,0 %
17,8 %

Q4'18
25,6
10,1
15,5
0,0
5,0
-0,6
4,9
4,4
0,0
0,0
4,9
-0,1

Q4'18
-7,0 %
-29,8 %
19,4 %
19,2 %
12,6 %

2018
93,9
38,3
55,6
0,0
20,9
2,4
19,0
18,5
0,0
0,0
19,0
-0,1
18,4
3,6
0,0
14,9
1,07
1,05

2018
5,5%
-4,4 %
22,2 %
20,3%
15,8 %

Q119
23,1
8,6
14,5
0,0
4,6
-0,7
3,9
3,9
0,0
0,0
3,9
0,6
4,5
-0,9
0,0
3,6
0,25
0,25

Q1'19
19,4 %
3,0%
19,8 %
16,7 %
15,4 %

Q219
27,5
8.1
19,4
0,0
5,5
0,7
48
48
0,0
0,0
438
0,7
41
-1,0
0,0
3,2
0,22
0,22

Q2'19
12,7 %
-7,.8 %
20,1%
17,5 %
11,6 %

Q3'19
26,9
8,4
18,6
0,0
5,9
-0,7
5,1
5,1
0,0
0,0
5,1
0,0
5,1
-11
0,0
4,0
0,28
0,28

Q3'19
9,4 %
-0,3%
21,8 %
19,1%
14,9 %

Q4'19e
27,0
8,4
18,6
0,0
5,1
-0,7
4,4
4,4
0,0
0,0
4.4
0,0
44
-0,9
0,0
3,5
0,24
0,24

Q4'19e
5,5%
-10,7 %
18,9 %
16,2 %
13,0 %

2019e
104
33,4
711
0,0
21,1
-2,9
18,2
18,2
0,0
0,0
18,2
-0,1
18,1
-3,8
0,0
14,3
0,99
0,99

2019e
1,3 %
-4,4 %
20,2 %
17,4 %
13,7 %

2020e
18
35,1
82,7
0,0
24,3
3,3
21,0
21,0
0,0
0,0
21,0
0,1
21,0
-4,4
0,0
16,6
1,16
1,16

2020e
12,6 %
15,3 %
20,6 %
17,8 %
14,1 %

2021e
136
40,8
95,1
0,0
28,8
B2
25,6
25,6
0,0
0,0
25,6
0,1
25,7
-5,4
0,0
20,3
1,39
1,39

2021e
15,4 %
22,0 %
21,2 %
18,8 %
14,9 %

2022e
153
46,6
106
0,0
31,8
-3,0
28,8
28,8
0,0
0,0
28,8
0,1
28,9
-6,1
0,0
22,8
1,54
1,54

2022e
12,6 %
12,5 %
20,8 %
18,8 %
14,9 %



Tase ja ennustemuutokset

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hydodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2017
5,9
0,0
1,2
4,6
0,0
0,0
0,0
0,0

56,5
8.6
0,0
21,4

26,5

62,4

2019e
Vanha

104

211

18,2
18,2
18,1
0,99
0,38

2018
8,7
0,0
3,5
5,3
0,0
0,0
0,0
0,0

62,3
13,3
0,0

26,7

22,3

71,0

2019e

Uusi
104
211
18,2
18,2
18,1
0,99
0,38

2019e
10,6
0,0
4,2
6,4
0,0
0,0
0,0
0,0
68,0
14,6
0,0
261
27,3
78,6

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

2020e
1,2
0,0
4,7
6,5
0,0
0,0
0,0
0,0
80,5
15,9
0,0
29,4
35,2
91,7

2020e

Vanha
18,6
24,6
21,3
21,3
21,3

1,17
0,45

2021e

13,5
0,0
5,4
7,5
0,0
0,0
0,6
0,0

94,7
17,7
0,0

34,0

43,0
108

2020e

Uusi
17,7
24,3
21,0
21,0
21,0
1,16

0,44

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepéddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

Muutos 2021e

2021e

%
-1%
-1%
-1%
-1%
-1%
-1%
-1%

Vanha
136,4
28,9
25,7
25,7
25,8
1,39
0,56

Uusi
135,9
28,8
25,6
25,6
257
1,39
0,56

2017
4,6
0,1
14,0
0,0
5.1
22,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
20,7
4,7
16,0
0,0
62,4

2018
51,4
0,1
23,7
0,0
5.1
22,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
19,7
41
15,6
0,0
71,0

Muutos
%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

2019e
60,2
0,1
32,5
0,0
5.1
22,5
0,0
2,8
0,0
0,0
2,0
0,0
0,8
15,6
1,0
14,6
0,0
78,6

2020e
71,4
0.1
43,7
0,0
5.1
22,5
0,0
2,8
0,0
0,0
2,0
0,0
0,8
17,5
1,0
16,5
0,0
91,7

2021e
85,4
0,1
57,7
0,0
5.1
22,5
0,0
2,8
0,0
0,0
2,0
0,0
0,8
20,0
1,0
19,0
0,0
108



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman padaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
18,5
2,4
-3,6
0,0
0,0
-10,3
6,9
0,0
-5,2
1,7
0,0
1,7

2019e
18,2
2,9
-3,8
0,0
0,0
-1,8
15,4
0,8
-4,7
11,5
0,0
1,5
11,5
366
366
-4
22,3
0,0
-5,5
379
26,3

20,0 %
10,0 %
3,5%
1,15
4,75 %
0,75 %
3,0%
9,2 %
8,6 %

2020e
21,0
3,3
-4.4
0,0
0,0
-2,7
171
0,0
-3,9
13,2
0,0
13,2
12,1
354

2021e
25,6
32
5.4
0,0
0,0
-3,8
19,7
0,0
-5,6
14,1
0,0
14,1
1,9
342

2019e-2023e

2022e
28,8
3,0
-6,1
0,0
0,1
-3,3
22,4
0,0
-4,0
18,3
0,0
18,3
14,3
330

2023e
31,0
3,4
-6,5
0,0
0,1
-2,8
25,1
0,0
-4,8
20,3
0,0
20,3
14,5
316

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024e
32,7
3,7
-6,9
0,0
0,1
-3,1
26,5
0,0
-5,0
21,5
0,0
21,5
14,2
301

18%

2019e-2023e W 2024e-2028e H TERM

2025e
331
4,0
-7,0
0,0
0,1
-2,9
27,2
0,0
-5,2
22,0
0,0
22,0
13,4
287

2026e
341
4,3
-7,2
0,0
0,1
-2,2
29,0
0,0
-5,2
23,8
0,0
23,8
13,3
274

2027e
35,4
45
7,5
0,0
0,1
2,3
30,1
0,0
-4,4
25,7
0,0
25,7
13,2
261

2028e
36,4
4,3
-7,7
0,0
0,1
-1,5
31,6
0,0
-4,9
26,7
0,0
26,7
12,7
247

TERM

494
235
235



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2016 2017 2018
Liikevaihto 75,5 89,0 93,9
Kayttokate 17,3 22,1 20,9
Liikevoitto 14,8 19,9 18,5
Voitto ennen veroja 14,6 19,4 18,4
Nettovoitto 1,4 15,2 14,9
Kertaluontoiset erét 0,0 0,0 -0,5
Tase 2016 2017 2018
Taseen loppusumma 54,2 62,4 71,0
Oma paddoma 30,9 41,6 51,4
Liikearvo 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -9,0 -21,8 -18,3
Kassavirta 2016 2017 2018
Kayttokate 17,3 221 20,9
Nettokayttopaaoman muutos -7,8 2,2 -10,3
Operatiivinen kassavirta 6,2 20,0 6,9
Investoinnit -1,6 -1,7 -5,2
Vapaa kassavirta 4,5 17,6 1,7
Suurimmat omistajat %-osakkeista
Ac Invest Seven B.V. 36,7 %
OP-Finland Value Fund 4,4 %
Keskindinen Eldkevakuutusyhtioé Varma 3,6 %
Sijoitusrahasto Aktia Capital 3,4%
Keskindinen Elakevakuutusyhtio limarinen 3,2%
Martola Hannu Veikko 3,0 %

Lahde: Inderes

2019e

104,5
211
18,2
18,1
14,3
0,0

2019e
78,6
60,2
0,0
-24,3

2019e
21,1
-1,8
15,4
-4,7
11,5

2020e
17,7
24,3
21,0
21,0
16,6
0,0

2020e
91,7
71,4
0,0
-32,2

2020e
24,3
-2,7
171
-3,9
13,2

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2016
0,85
0,85
0,46
0,34
2,30
0,25

2016

77 %
273 %
227 %
228 %
22,9 %
19,6 %
19,6 %
43,7 %
49,5 %
57,7 %
-29,2 %

2016
2,4
10,3
121
16,5
6,1
1,8 %

2017
1,09
1,09
1,44
1,27
3,00
0,35

2017
18 %
28 %
34 %
29 %
249 %
223 %
223 %
41,8 %
47,4 %
67,0 %
-52,3%

2017
2,6
10,3
1,5
16,5
6,0
1,9 %

2018
1,05
1,09
0,49
0,12
3,63
0,38

2018
6 %
-6 %
-4 %
0%
22,2 %
20,3 %
19,7 %
31,9 %
36,7 %
72,6 %
-35,6 %

2018
2,3
10,4
1,4
15,0
4,6
2,3%

2019e
0,99
0,99
1,07
0,80
4,19
0,38

2019e
1%
1%
-4 %
9%
20,2 %
17,4 %
17,4 %
25,6 %
30,9 %
76,8 %
-40,4 %

2019e
3,2
15,9
18,4
25,2
6,0
1,5 %

2020e
1,16
1,16
1,19
0,92
4,97
0,44

2020e
13 %
15 %
15 %
17 %
20,6 %
17,8 %
17,8 %
253 %
30,7 %
78,1 %
-45,1 %

2020e
2,8
13,5
15,6
21,6
5,0
1,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

Pvm
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan 26.5.2015
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen 30.7.2015
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja o
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. 30.10.2015
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi 812.2015
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia 3.2.2016
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli 18.4.2016
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettdvat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan 27.4.2016
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti 20.7.2016
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

14.9.2016
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan 26.10.2016
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:
Osta >15 % 6.2.2017

27.4.2017
Lisaa 5-15 %

31.5.2017
Vahenna -5-5% 27.7.2017
Myy <59% 26.10.2017

5.2.2018
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin 26.4.2018
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia o
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen 23.7.2018
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa 2192018
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n 24.10.2018
omistukset esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole 4.2.2019
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu 29.4.2019
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole 5.8.2019
investointipankkiliiketoimintaa.

28.10.2019
Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 1112.2019

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Vahenna
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Lisaa

Vahenna

Tavoite
525€
480 €
470 €
470 €
6,10 €
720 €
830€

12,00 €

13,00 €

15,00 €

16,50 €

18,00 €

18,00 €

19,00 €

2150 €

19,00 €

17,50 €

20,00€

22,00€

16,50 €

17,50 €

21,00 €

20,00€

23,00€

25,00 €

Osakekurssi
5,60 €
541 €
485 €
503 €
563 €
6,59 €
782 €
n27€
1315 €
14,03 €
15,45 €
16,99 €
15,95 €
1789 €
20,39 €
19,60 €
17,90 €
20,50 €
2170 €
16,40 €
16,30 €
21,00 €
20,30 €
21,40 €
25,00 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtidsta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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

www.inderes.fi



