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Kasvuun tai tuntuvaan laimennukseen

Toistamme Betolarin vahenna-suosituksemme 1,10 euron tavoitehinnalla. Reilut 2 vuotta listattuna olleen Betolarin
sijoitustarinan osalta vuosi 2024 on mielestamme kriittinen, silld toistaiseksi ymparistoystavallisemman betonin
kaupallistaminen on edennyt hitaasti ja rahoituksen keraaminen kdy todennakdisesti nykyomistajille kalliiksi iiman

sijoittajan tuottopotentiaali olisi hurja kaupallistamisen onnistuessa edes suunnilleen yhtion tavoitteiden mukaan.
Betolar on edelleen varhaisen vaiheen kehitysyhtié korkealla riskiprofiililla

Betolar on viime vuosina kehitényt ja kaupallistanut geopolymeeriteknologiaan pohjautuvaa Geoprime-ratkaisua
betonin tuotantoprosessin CO, -padastdjen leikkaamiseksi. Perinteisestd betonista (valtaosin sementistd) aiheutuu
noin 7 % maailman CO, paastoistd, minka myoéta toimivalle ratkaisulle on suuri tarve osana iimastonmuutoksen
hillitsemista. Eri toimijat yrittavat tyydyttaa tata tarvetta useilla eri ratkaisuilla, joista mikaan ei ole kasityksemme
mukaan lyonyt vield voimalla 1api. Myos Betolarin kaupallistaminen on edennyt ulkoisia ja luultavasti myds yhtion
sisdisid odotuksia hitaammin, silld sen likevaihto oli vime vuonna vasta 0,5 MEUR. Vauhdin lisé@miseksi yhtio siirsi
kevaan 2023 strategiapaivityksessa painopistetta takkuilleesta pienien asiakkaiden betonituotesegmentista
suurempien asiakkaiden kaivossektoriin ja elementtivalmistajiin. Betolarin liiketoimintamalli on rungoltaan
lisenssipohjainen ja skaalautuva, minka mahdollistajana on yhtion oman tekoalytyokalun kehittdminen. Ainakin
lahivuosina palettiin kuuluu myos projektityyppistd palveluliketoimintaa pilotointiin ja sivuvirtatutkimukseen liittyen,
joten arvokkaan lisenssilikevaihdon suurempaan skaalaan on vield matkaa. Tama kuvaa Betolarin luonnetta
varhaisen vaiheen kehitysyhtiong, jossa on suuren potentiaalin vastineeksi aito padoman menettdmisen riski.

Potentiaali on vuosikymmenen loppupuolella, mutta kuluva vuosi on kriittinen sijoitustarinalle

Betolar péivitti Q4-raporttinsa yhteydessa vuoden 2026 taloudelliset tavoitteensa. Yhtio tavoittelee nyt vuonna
2026 50-100 MEUR:n liikevaihtoa (aik. 200 MEUR) ja positiivista liiketoiminnan kassavirtaa (ennallaan). Muutos oli
mielestdmme odotettu, mutta myds uudet tavoitteet ovat kunnianhimoiset. Ennusteidemme perusskenaariossa
likevaihdon kehitys on yhtion tavoitteiden alapuolella ja odotamme Betolarin yitdvén vuoden 2026 haarukkaan
vuosikymmenen loppupuolella. Positiiviseen liketoiminnan kassavirtaan yhtio voi arviomme mukaan kuitenkin
yltdd myos hieman tavoitetta alemmalla likevaihdolla l&hivuosien odotettu liikevaihtomix (sis. palvelut) ja H2'24:n 5
MEUR:n saastot huomioiden (liketoiminnan kassavirta on ennusteessamme positivinen 2027). Ennusteemme
virhemarginaalit ovat roimat ja potentiaaliset skenaariot yltévat edelleen taivaasta tuonelaan. Ennusteidemme ja
yhtion likviditeettireservien (ml. kassan minimitaso) valossa odotamme Betolarin kerdavan lisérahoitusta karkeasti

Betolarin nopeaa kasvua odottavien ennusteidemme mukaiset EV/S-kertoimet ovat 7x—2x. Arvostus on karkeasti
linjassa verrokkiryhman kanssa. DCF-mallimme yltda hieman kurssin ylapuolelle. Optiot ja rahoitustarpeet luovat
mallin osakemaaraan kuitenkin nousupainetta, mika arviomme mukaan rajaa tuotto-odotusta liaksi suhteessa

odottamaan, miten yhtio onnistuu hallitsemaan ja minimoimaan laimennusriskid kasvun kiihdyttamisella.
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Betolarin kehityspolku

Tuotekehitys Toteuttamiskelpoisuuden varmistaminen Kaupallistaminen
2022
*  Kumppanuussopimuksia betonituoteyrityksien
2018 kanssa
L . * 20+ patenttia & patenttihakemusta
*  Ensimmaiset patenttihakemukset . s .
2016 * limastorahaston paddomalaina tekodlykehitykseen
+  Betolar perustetaan * Asiakkaidentuotanto alkaa Euroopassa

*  Riku Kytomaki toimitusjohtajaksi
2020

*  Ensimmaiset pilotit paallyskivituotteissa
* Matti Lopponen toimitusjohtajaksi

S S W S EE——

2021 2023
*  Ensimmainen kaupallinen sopimus (Rusko Betoni) * Strategian uudelleenkohdistaminen uuden
2017 * Toinenrahoituskierros, Voima Ventures, Taalerija toimitusjohtajan johdolla
* Padomarahoitus Ajanta Oy:lta Valve Ventures padomasijoittajiksi + Vuonna 2022 yhtiéén rekrytoitu
2019 +  Listautumisannissayhtié kerasi noin 35 MEUR:N erikoisosaaminen ajettu yhtiéon sisaan
* Konseptinvalidointi kaynnistyy varat *  Yhti6 aloittaa rakenteelliset muutokset, jotka
*  Ensimmainen patenttimyonnetaan tahtaavat 5 MEUR:n vuosittaisiin saastsinin

Lahde: Betolar, Inderes
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Betolar lyhyesti

Vuonna 2021 listautunut Betolar on suomalainen
varhaiseen kasvuvaiheen
materiaaliteknologiayritys, jonka tavoitteena on
mahdollistaa betoniteollisuuden siirtyminen
vihredmpaan betoniin ja betonituotteisiin kayttéaen
merkittdvasti tavanomaista betonia
ympaéristoystavallisempaa Betolarin Geoprime —
geopolymeeriratkaisua. Paastovahennys (CO2) voi
olla jopa 80 %. Ratkaisu muodostuu teollisuuden
sivuvirrasta (tai osin jopa jatteestd) ja
aktivaattorista, jotka muodostavat ratkaisussa
tarvittavan sideaineen. Ratkaisulla Betolarin
asiakas pystyy korvaamaan betonin tuotannossa
sementin, jonka valmistamisesta valtaosa betonin
tuotannon korkeista hiilidioksidipaastoista
muodostuu. Geoprime-konsepti perustuu
lahtokohtaisesti valmistajien olemassa olevalle
tuotantokapasiteetille, joten asiakkailta ei vaadita
merkittavia investointeja uusiin tuotantolinjoihin.

Betolar on varhaisen vaiheen teknologiayhtio

Betolar on liketoimintamaliltaan mielestamme
teknologiayritys, jonka ydintoimialaa on uusien
materiaaliteknologioiden kehittaminen seka niiden
myynti ja markkinointi. Betolar ei siis itse tuota
sementtia tai betonia, vaan tarjoaa asiakkailleen
mahdollisuuden ndiden tuotteiden valmistamiseen
myymalla asiakkailleen lisensseja Geoprime-
konseptin kayttoon (sis. tekninen ja kaupallinen
tuki) sekd Geoprime-betonin tuotannon
osakomponenttina tarvittavaa aktivaattoria. Tama
mahdollistaa kasvun kohtuullisilla padomatarpeilla
toimialalla, jossa tuotantoyhtididen

padomavaatimukset ovat tyypillisesti korkeita.

Betolar on mielestémme perinteisen ja
konservatiivisen toimialan (ml. regulaatio)
uudistaja. Koko teollisuuden alan vihredan
siitymaa edistddkseen Betolar tukee asiakkaitaan
myymaan ja markkinoimaan tuotetta eteenpain
arvoketjussa. Tama on mielestdmme tarkeaa koko
uuden konseptin lapilydmisen kannalta.

Asiakaskunnan rakentaminen on vasta alussa

Kaupallistamisen alkuvaiheessa Geoprime-
konseptilla on tehty etenkin
tuoteominaisuuksiltaan véhemman vaativia tai
ainakin vahemman reguloituja tuotteita, kuten
pihakivia ja betoniputkia. Kevaalla 2023
paivitetysta strategiassa painopistetta pyritaan
kuitenkin siitdmaan vaativampien tuotteiden,
kuten kantavien rakenteiden ja kaivoksilla
hyodynnettavan betonin suuntaan. Betolar on
kuitenkin mielestdmme viela strategisesti
vaiheessa, jossa yhtion pitaa todistaa asiakkailleen
seka myos sijoittajille konseptinsa ja
liketoimintamallinsa toimivuus.

Betolarin betonituotesegmentin asiakasyhtididen
suuruusluokka on likevaihdolla mitattuna
arviomme mukaan alkuvaiheessa 10-200 MEUR:n
haarukassa. Strategian keskidssa olevassa
kantavissa rakenteissa ja kaivosbetonissa
asiakkaat voivat olla huomattavasti suurempia
toimijoita, mika tietenkin kasvattaa myds Betolarin
asiakaskohtaisen myynnin potentiaalia.
Mielestamme tama on jarkevaa, kun huomioidaan,
ettad betonituotesegmentin pienissa asiakkaissa
kaupallistaminen on osoittautunut vuosina 2022-
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BETOLAR

Kannonkoskella 2016 perustettu
kiertotalouteen erikoistunut
materiaaliteknologiayhtio

Betolar kehittaa teollisuuden sivuvirtoja
hyvaksikayttavaa korviketta sementille, mika
mahdollistaa merkittavat paastovahennykset
betonin arvoketjussa

Yhtion palveluksessa oli vuonna 2024
lopussa keskimaarin 53 tyontekijaa

Yhtio tavoittelee skaalautuvaa lilketoimintamallia

lisenssipohjaisella hinnoittelulla ja kehittamalla
digitaalista tyokalua, joka automatisoi betonin
sideaineen reseptiikan optimoinnin

Betolar on toteuttanut pilotteja noin 60 eri
potentiaalisten asiakkaan kanssa, mutta
merkittavaa liilkevaihtoa ei vielé ole

Betolarin tutkimus- ja kehitystyon
seurauksena yhtiélle on mydnnetty useita
patentteja

Betolar tavoittelee 50—100 MEUR:n
liilkevaihtoa vuoden 2026 lopussa ja
positiivista liiketoiminnan rahavirtaa vuoden
2026 aikana
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2023 odotuksia hankalammaksi. Kaivossektorilla
my®os sivuvirran hallinta voi helpottua, silld monissa
kaivoksissa syntyy sivuvirraksi kelpaavaa
materiaalia.

Esimerkiksi Betolarin kanssa ymparistoystavallisia
ontelolaattoja Geoprime-konseptin pohjalle
vuonna 2022 kehittanyt Consolis Parma on osa
noin miljardin liikevaihtoa globaalisti pyorittavaa
Consolis-konsernia. Téaman tyyppisten yhtididen
yksittdisia maayhtioitd vakuuttamalla Betolar voisi
periaatteessa paasta kasiksi isoihinkin asiakkaisiin.
Isojen asiakkaiden siséllda maantieteellinen
laajentuminen voisi olla helpompaa, mikali taustalla
on hyvét referenssit saman konserniyhtion muista
tytaryhtidista.

Betolarin potentiaaliseen asiakaskuntaan kuului
listautumisesitteen mukaan yli 450 asiakasta
Euroopassa ja Aasiassa. Arviomme mukaan luku
pitda yha paikkansa, eika tama maéara sisalla alan
suuryhtidita tai hyvin paikallisia pienia toimijoita.
Jalkimmaisiin Betolarin ei mielestdamme kannata
tahdata, koska asiakkaalta potentiaalisesti saatava
likevaihtopotentiaali jaa liian alhaiseksi ja Betolarin
tuotos/panos-suhde siten epatyydyttavaksi, kun
huomioidaan, ettd alkuvaiheessa asiakkuuden
kaynnistaminen (ml. pilotit) vaatii manuaalista ty6ta.

Alkuun fokuksessa on Eurooppa ja Aasia

Betolarin kaupalliset asiakkaat sijaitsevat talla
hetkelld Euroopassa ja Aasiassa. Yhtio ei ole
rajannut itselleen tiukkoja kohdemarkkinoita, vaan
potentiaalisia asiakkaita etsitdan "vihrean
kysynnan” seka sivuvirtojen saatavuuden
perusteella. Pidamme tata perusteltuna, silla

teknologiayhtidlle tyypillisesti liketoiminta on
globaalia eika yhtiolla ole ainakaan ennen
kaupallisen vaiheeseen etenemista tarvetta
rakentaa suurempaa organisaatiota jokaiseen
maahan. Lisdksi varhaisen kehitysvaiheen takia
lapimurtojen mahdollisuutta on haettava laajalla
tutkalla.

Vihrea kysynta on arviomme mukaan voimakkainta
Euroopassa, kun taas sivuvirtojen saatavuus on
paras Aasiassa ja etenkin Kiinassa. Laajentuminen
Pohjois-Amerikkaan voi tapahtua globaalien
asiakkuuksien mukana, mika ei valttamatta nostaisi
Betolarin kiinteda kulurakennetta yhta paljon kuin
laajentuminen pelkastédan uusasiakashankinnan
kautta. Kaivosektorilta hyvia sivuvirtoja voi l16ytya
globaalisti ja sen osalta potentiaalisin alue ainakin
alkuun on Eurooppa ja sen sisélla jopa Suomi seka
muut Pohjoismaat, jotka ovat etujoukoissa
vihreiden arvojen ja vaatimusten yleistymisessa.

Liikevaihto kertyy lahtokohtaisesti lisensseista ja
aktivaattoreista ja aluksi myo6s palveluista

Betolar pyrkii myymaan Geoprime-ratkaisun
kayttdmiseen oikeuttavat lisenssit ja tuotannossa
tarvittavan aktivaattorin. Lisaksi liikevaihtoa syntyy
jatkossa materiaalien logistiikan jarjestamisestq,
sivuvirta-analyyseistd ja tuotekehitysmaksuista
pilotteihin ja yhteistyoprojekteihin liittyen.
Aktivaattorien, logistiikan ja kehitysmaksujen
kateprofiilit ovat nahdaksemme melko matalat.
Siten naiden komponenttien rooli on ensisijaisesti
mahdollistaa korkeakatteinen lisenssimyynti.
Toistaiseksi yhtion kumulatiivisesta noin 0,6
MEUR:n kumulatiivisesta liikevaihto sisaltaa

Sementin tuotanto alueittain 2022

(Mt)
183 95
370
2100
Kiina Intia Eurooppa Yhdydvallat

Betolarin asiakkaiden sijainti

W Kaupallisia asiakkaita tai strateginen yhteistydsopimus
m Pilottiasiakkaita

Lahde: CEMBUREAU, Betolar
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kaikkiin komponentteihin kohdistuvaa myyntia,
mutta kumulatiivisesta liikevaihdosta
kertaluonteisten kehitys- ja
yhteistydprojektimaksujen osuus on ainakin
puolet.

Arviomme mukaan Betolar tavoittelee ensisijaisesti
pitk&aikaisia sopimuksia, jotka asettavat
likevaihtovirroille reunaehdot. Pitkatkaan
sopimukset eivat kuitenkaan sinallaan takaa
Betolarin tulevaa likevaihtoa vaan arviomme
mukaan myos lisenssikomponentti on valtaosin
sidottu asiakkaan tuotantovolyymiin, jonka
maéarittaad luonnollisesti sovellusten loppukysynta
rakentajien ja kiinteistokehittgjien seka lopulta
kuluttajien keskuudessa. Lisenssikomponenteissa
voi olla my®&s kiinted elementti, jonka osuuden
arvioimme kaupallistamisen alkuvaiheessa
tehtavissa sopimuksissa olevan niin ikaan pieni.
Kemikaalimaksut ovat luonnollisesti asiakkaan
volyymiin litdnndinen erd, kun taas pilotti- ja
kehitysmaksut ovat palveluliikevaihtoa.

Loppukysynnassa voi olla vaihtelua vuodenaikojen
mukana (ts. rakentamisen vuosisykli), mutta
kysynnan kulmakertoimen maarittad isossa
kuvassa betonin loppukayttdjien halu ja kyky
maksaa jossain maarin korkeampaa hintaa
ymparistoystavallisemmastd tuotteesta. Lisaksi
kysyntaa ajaa voimakkaasti myos regulaatio, joka
tulee todennékdisesti nostamaan
hiilidioksidipaastdjen hintaa tulevaisuudessa seka
aiheuttamaan lisakustannuksia esimerkiksi
teollisuusjatteen tuottamisesta.

Liikevaihtoerien myyntikate-%:t ja niiden arvot
sijoittajien silmissa eroavat selvasti

Betolar on kaavaillut lisenssipohjaisen liikevaihdon
kattavan yhtion teknologian kehittémiseen liittyvia
kuluja seka asiakasrajapinnassa tehtavaa
konsultointitydta liittyen muun muassa
reseptiikkaan seka tuotannon optimointiin. Naissa
Betolarin pitda luonnollisesti auttaa asiakkaitaan,
silla asiakkaiden osaaminen osin vaativan
materiaaliteknologian saralla ei muuten
mahdollistaisi Betolarin konseptin kayttéonottoa.

Lisalisenssien myyminen ei aiheuta yhtidlle
luonnollisesti lainkaan lisdd muuttuvia kuluja
suorista ostoista, joten liikevaihtovirran myyntikate
on erittdin korkea (parhaimmillaan 1&hes 100 %).
Geoprime-reseptissa tarvittavat
aktivaattorikemikaalit Betolar joutuu sen sijaan
hankkimaan kemianteollisuudelta, minka takia
aktivaattorimyynnin myyntikate-% on oleellisesti
lisenssimyyntid alempi myos keskipitkalla ja
pitkalla tahtaimella. Pilotti- ja kehitysmaksujen
myyntikatemarginaali voi vaihdella merkittavasti
esimerkiksi projektia koskevan sivuvirtatarpeen ja
sen kasittelyn suhteen, mutta lahtokohtaisesti
odotamme sen olevan melko hyva liketoiminnan
henkilévetoinen luonne huomioiden..

Liséksi lisenssimyynti ja kemikaalimyynti ovat
ainakin jossain maarin ennustettavia ja jopa
jatkuvia liikevaihtoeria normaalissa kaupallisessa
vaiheessa, kun taas alkuvaiheen pilotointi- ja
tutkimusmaksut ovat kertaluonteista projekti-
kauppaa. Myyntikatemarginaalien ja jatkuvuuden
takia Betolarin potentiaalisten liikevaihtovirtojen
arvo sijoittajien silmissa on hyvin erilainen (lisenssi
> kemikaalit > palvelu), mutta vdhaisen
kumulatiivisen myynnin takia rakenteen analyysi ei
nakemyksemme mukaan ole vield mielekasta.

..@
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Lisenssit

>os

Aktivaattorit

Konsultointi

Liikevaihdon komponentit

Tuotannon ja markkinoinnin tuki
Geoprime-brandi
Jatkuvasti kehitettava reseptiikka

Georpime-betonin valmistukseen
vaadittavat aktivaattorikemikaalit
Betolar tilaa asiakkaalle alihankintana
kemian-teollisuuden toimijoilta

Pilotointien toteutus ja
sivuvirtatutkimukset
Projektiluonteisia palveluita, joiden on
tarkoitus houkutella lisenssiasiakkaita

Liikevaihdon kehitys (TEUR)

I

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423

Lahde: Betolar, Inderes
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Vastaavasti merkittdva osa Betolarin
henkildstokuluista ja liketoiminnan muista kuluista
liittyy lisenssimyynnin ja pilottien taustalla oleviin
tekijoihin, kuten jatkuvaan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen seké asiakastukeen. Pitkalla
tahtdimelld korkean myyntikatepotentiaalin ja
kiinteén kulurakenteen takia Betolarin
liketoimintamalli on lahtokohtaisesti skaalautuva,
kunhan Betolar pystyy pitdmaan lisenssimyynnin
osuuden tarpeeksi korkealla. Korostamme
kuitenkin, ettd konseptin ja liiketoimintamallin
kaupallinen todistaminen on viela kesken.

Lisenssit ovat keskeisessa roolissa pitkdn
aikavalin lilketoimintamallissa

Isossa kuvassa arvioimme Betolarin valttelevan
sopimuksia, joissa ei ole mukana
lisenssikomponenttia, jotta pitkan aikavalin
arvolupauksen yllapitdaminen asiakkaan silmissa
helpottuisi. Joillekin ensimmaisista
betonituotesegmentin asiakkaista on
kasityksemme mukaan myonnetty alueellisia ja
ajallisesti rajallisia yksinoikeuksia Geoprime-
konseptiin. Yksinoikeudet rajaisivat Betolarin
kaupallista potentiaalia, silld etenkin kantavien
rakenteiden tai -betonituotteiden valmistuksen
osalta markkinat ovat paikallisia ja pirstaleisia ja
turhan tarkat yksioikeudet voisivat kaventaa
Betolarin markkinakokoa. Arvioimme siten, etta
Betolar pyrkii valttamaan yksinoikeudellisten
sopimusten solmimisen jatkossa.

Arviomme mukaan lisenssiin sitoutuminen ei
asiakkaan nakodkulmasta ole myoskaan
suhteettoman riskinen ratkaisu, silla lisenssi on
volyymipohjainen eika kiinteasti hinnoiteltu. Tama

helpottanee jonkun verran myyntig, vaikka
epdilemme ettad kahdesta erillisesta
komponentista laskuttaminen ei ole asiakkaan
silmissa helpoin ratkaisu. Pitkéssa juoksussa
asiakkaan Betolarilta saama arvo tulee
mielestdmme etenkin materiaaliteknologian
osaamisesta, eika sindnsa yksinkertaisista ja
melko vaivattomasti kemian teollisuudelta
hankittavista kemikaaleista. Nain ollen arviomme
laskutuksen painopisteen asemoimisen
lisensseihin olevan mahdollista, muttei helppoa.

Joillekin yksittaisille asiakkaille arvioimme
Betolarin olevan valmis tekemdan myos
lisenssittomia sopimuksia, mutta ndissa
tapauksissa aktivaattorin hinnan on oltava
korkeampi, jotta asiakkaan
kokonaiskannattavuudella on edellytyksia kohti
pitkalla aikavalilla tavoiteltavaa
myyntikatemarginaalin tasoa. Etenkin Aasiassa
asiakkaat ovat tyypillisesti véhemman tottuneita
maksamaan lisensseja ja/tai antamaan
toimittajilleen rojalteja, kun taas Euroopassa
lisenssien sisallyttéminen sopimuksiin voi olla
jonkun verran helpompaa etenkin padosin
volyymipohjaisella rakenteella.

Pitkalla aikavalilla yhtion tavoitteleman
myyntikatemarginaalin saavuttaminen vaatii
arviomme mukaan myos koko Betolarille kriittisen
volyymimassan saavuttamista, silld skaala
vaikuttaa arviomme mukaan yhtion
yksikkdkustannuksiin seka voimaan neuvotella
kaupallisia ehtoja asiakkailta.

Arvioimme kirjanpidon peilaavan Geoprimen
volyymien kasvua pidemmalla sihdilla

Betolar ei toistaiseksi avaa liikevaihdon jakaumaa
lisenssien ja aktivaattorien osalta eika liikevaihdon
rakenteen analysointi olisikaan vield mielekasta.
Lisenssimaksua tullaan arviomme mukaan
kirjaamaan toteutuneen volyymin mukana ja
pienen jatkuvan komponentin osalta jaksottaen,
joten lahtokohtaisesti emme odota Betolarin
likevaihdon heiluvan lisenssisopimusten
allekirjoitusten ajoitusten mukaan vaan kehittyvan
Geoprime-betonin tuotantovolyymin kasvun
mukana. Sen sijaan aktivaattorimaksut kirjataan
toteutuneiden toimitusten mukaan
suoraviivaisesti. Alkuvaiheen palveluliikevaihdon
projektiluonteen takia Betolarin liikevaihto voi
kuitenkin heilua projektien ajoituksen mukana,
kunnes Geoprime-volyymit kasvavat suurempaan
kokoluokkaan.

Valuuttariskit ovat lahtokohtaisesti kohtuullisia

Arviomme mukaan Betolarin sopimukset
perustuvat molempien liikevaihtokomponenttien
osalta euroon tai USA:n dollariin
laskutusvaluuttana. Nain ollen yhtion kantamat
valuuttariskit tulevat arviomme mukaan olemaan
kohtuullisia, vaikka Betolar operoikin jo kehittyvan
Aasian maissa ja kehittyvat markkinat ovat
muutenkin osa yhtion strategiaa.

Geoprimen kadyttoon ottamisen kynnyksen on
tarkoitus olla matala

Geoprimeen pohjautuvan betonituotteiden
aloittamisen kynnyksen pitdisi olla kohtuullinen,
silla Geoprime-konseptin kayttoonoton vaatimat
investoinnit ovat pienid. Mydskaan



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/9

tuoteominaisuuksiltaan geopolymeeribetoni ei
lahtokohtaisesti eroa perinteisestda sementista
valmistetusta betonista, mutta kantavissa
rakenteissa rakennusstandardeista pohjautuvat
sementin kayttovaatimukset ovat yhtidlle tietty
hidaste (esim. sementin lisddminen Geoprimelld
tehtyyn betoniin heikentaa
lopputuoteominaisuuksia hieman). Kaivossektorilla
sivuvirran kasittely vaatii luultavasti kaivokselta
joidenkin miljoonien investoinnit Geoprimen
kayttoonottamiseksi. Vaikka tarjonnan
kasvattaminen (ml. sivuvirran saatavuus) ei ole
ongelmatonta, Geoprimen kasvun rajoittava tekija
on ndkemyksemme mukaan etenkin kysyntdpuoli
ja kilpailutilanne.

Prosessi alkaa sopivan reseptiikan laatimisella

Potentiaalisen asiakkaan tunnistamisen ja
alustavien keskustelujen jalkeen Betolar laatii
kyseisille asiakkaalle vahintaan osin
kohdemarkkinoille raataldidyn tuotteen
kaupallistamis- tai hyodyntamissuunnitelman.
Suunnitelma sisaltéa lopputuotteen reseptiikan ja
tuotteistamisen askelmerkit (ml. sertifiointi jne.).
Kaivosten tapauksessa tuotteistamiselle ei
valttamatta ole tarvetta, mutta lopputuotteena
valmistettava betoni korvaa kaivoksella esimerkiksi
erityyppisissa tukirakenteissa ja vahvisteissa
kdytettavaa betonia.

Sementin korvaaminen betonin tuotannossa
Geoprime-ratkaisulla vaatii Betolarin aktivaattorin
liséksi sopivaa teollisuuden sivuvirtaa, joka
muodostaa kemiallisen reaktion aktivaattorin
kanssa ja siten kovettaa veden ja runkoaineen
sementin tavoin betoniksi. Betolar on toistaiseksi
tutkinut useita satoja sivuainevirtoja. Naista noin 15

soveltamista on selvitetty tarkemmin. Téassa
vaiheessa potentiaalisiksi tunnistetut sivuvirta-
aineet ovat esimerkiksi erilaiset lentotuhkat,
metallurgisten prosessien kuonat,
kaivosteollisuuden rikastushiekat ja luonnon
pozzolaanit. Toistaiseksi Geoprime ratkaisulla
tuotetuissa betonituotteissa sivuvirtana on kaytetty
tunnettua masuunikuonaa.

Betonituotteet

Sopiva sivuvirta on keskeinen osa ratkaisua

Arviomme mukaan Betolarin liketoimintamallin
potentiaali nojaa Geoprime-konseptin toimimiseen
usealla eri teollisuuden sivuvirralla. Naiden
sivuvirtojen kayton tulisi perustua uusiin
innovaatioihin, silla korkean katteen veloittaminen
tunnetusta ja matalan jalostusarvon sovelluksesta
(ts. masuunikuonan hyddyntdminen) ei ole
nahdéksemme realistista. Tama on myods
mielestamme liikketoimintamallin merkittava haaste.
Uusien ympaéristoystavallisten ja
hintakilpailukykyisten teknologioiden luominen on
vaativa ja kilpailtu pelikentta.

Rakennuselementit
(kantavat
rakenteet)

Kaivokset

Mainituista sivuvirroista osa on globaaleja ja osa
paikallisia. Myos niiden saatavilla olevat volyymit,
nykykaytto ja hinnat vaihtelevat osin merkittavasti.
Isossa kuvassa arvioimme kuitenkin regulaation
kiristavan teollisuuden sivuvirtojen
kasittelyvaatimuksia ja rajaavan mahdollisuuksia
vieda sivuvirtoja kaatopaikoille (ml. kiristyvat
ymparistolupavaatimukset) etenkin Euroopassa.
Na&in ollen yha useammasta sivuvirrasta tulee
teollisuudelle asteittain aiempaa suurempi
kustannusongelma, joten sivuvirtaraaka-aineen
tarjontapuolen pitéisi lahtokohtaisesti kehittya
Betolarin kannalta suotuisasti, kunhan
potentiaalisten sivuvirtojen maara pysyy kasvussa.

Sivuvirtojen
hyédyntaminen

Lahde: Betolar, Inderes

Asiakasasegmentit

Sovelluksia: Pihakivet, betoniporsaat,
sahkoautojen latausasemien jalustat
Asiakkaita Betolarillaon useita
tuotantovaiheessa

Potentiaali on rajallinen maltillisten
volyymien vuoksi (liikevaihto/asiakas)

Sovelluksia: Ontelolaatat,
runkoelementit, pilarit ja palkit
Asiakkaita ei toistaiseksiole,
tutkimusprojekti tehty Parman kanssa
Potentiaali on korkea rakentamisen
suuren volyymin myota

Sovelluksia: Pastataytto,
ruiskubetonointija stabilointi
Asiakkaita ei toistaiseksiole,
ensimmaiset pilotit suunnitteilla
Potentiaali on korkea kaivoksien
suuren betonikayton myaota

Sovelluksia: Sivuvirtojen tuottajille
tarjottu sivuvirtatutkimus
Asiakkaita on joitakin, mutta
tutkimuksetovat projektiluonteisia
Potentiaali perustuu tutkimuksien
|6ydoksiin ja voi olla merkittava

10
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Sivuvirta on iso kulukomponentti

Geoprime-konseptin pitkéan ajan
kustannuskilpailukyvyn kannalta oleellista on
arviomme mukaan sivuvirtojen optimointi
sivuvirtojen hintojen, hintaerojen ja saatavuuden
suhteen, silld suurin osa Betolarin ratkaisun
kustannuksista kertyy arviomme mukaan juuri
sivuvirrasta (ml. sen logistiikka). Esimerkiksi
seossementeissa yleisten masuunikuonan seka
lentotuhkan kysynta ja korkeahko markkinahinta
Euroopassa ovat tehneet uusien sivuvirtojen
kaytdsta houkuttelevampaa.

Kiinassa, jossa kivihiili tulee olemaan myo6s
keskipitkalla aikavalilla merkittdva energian lahde,
naitd perinteisempia sivuvirtoja on edelleen
erinomaisesti saatavilla. Tasta syysta Aasiassa
Betolarin konseptilla on todennakoisesti
edellytyksia paasta nopeammin kisaamaan
samaan hintaluokkaan tavallisen Portland-
sementtiin pohjautuvan betonin kanssa.
Vastaavasti Euroopassa lopputuotteen hintataso
on viela korkeampi, mutta toisaalta vihrea
kysyntatrendi on pidemmalla ja paastdjen
hintapaineet kasvavat luultavasti nopeammin.
Nain ollen halukkuus ja kyvykkyys maksaa
preemiota on luultavasti Euroopassa korkeampi.

Betolarin asiakkaan maantieteellisilla markkinoilla
sivuvirran tulee olla saatavilla tarpeeksi edullisesti,
jotta asiakkuus olisi Betolarille jarkeva. N&in ollen
masuunikuonan paikallinen hinta ja saatavuus
arviomme mukaan tekee joistain asiakkaista toisia
houkuttelevimpia. Innovaatiot uusien sivuvirtojen
hyodyntamiseksi voisi muuttaa tilannetta
nopeastikin. Lisdksi pitkalla aikavalilla kestava
kaupallistaminen vaatii, ettd sivuvirran saatavuus

pitdisi olla turvattu pitkallakin téhtdimella seka
kyseisen sivuvirran ja aktivaattorisekoituksen
pitdisi muodostaa riittdvan hyvat
tuoteominaisuudet. Kaivoksilla sivuvirta-ongelmaa
ei valttamatta ole, silld betonituotanto nojaa
kaivoksen itsensa tuottamaan jatteeseen.

Kuten todettua, osana Geoprime-lisenssia Betolar
tarjoaa asiakkaalleen jatkuvan
sivuvirtatutkimuksen, asiakastuen seka reseptiikan
kehittamisen. Nama ovat toistaiseksi melko
manuaalista asiantuntijatydta, johon tarvitaan
koulutettua tydvoimaa seka asiakas- tai
sivuvirtapohjaista raatalointia. Nain ollen Betolarin
tekoalypohjaisen alustan onnistunut kehitys onkin
avainasemassa liiketoimintamallin
skaalautuvuuden ja tavoitekannattavuuden
saavuttamisessa. Betolar on myos jatkanut
tekoalyn kehittamista aktiivisesti, vaikka syksyn
2023 saastoohjelmassa mittavia ulkoisia
konsulttiostoja vahennettiin ja korvattiin yhtion
omilla resursseilla.

Tuloslaskelmaan ja taseeseen voi tulla
lapivirtauseria sivuvirroista

Todennakdisesti ainakin osa asiakkaista vaatii
betonituotteissa ja kantavissa rakenteissa
Betolarilta kokonaisvaltaista ratkaisua, jossa seka
sivuvirrat etta aktivaattorit toimitetaan suoraan
asiakkaiden tehtaille. Betolarin nykystrategiassa
tama tunnistetaan, ja yksi tarkennetun strategian
tavoitteista on arvoketjuaseman vahvistaminen.
Siten Betolarin pitda pysyta hinnoittelemaan
suurempi resurssitarve ja padoman sitoutuminen
lisenssi- ettd aktivaattorikomponentteihin seka
mahdollisesti kerata sitoutuvien paaomien
kattamiseksi erillisrahoitusta. Mahdollinen

sivuvirran hankinnan ja myynnin pyorittéminen
lisaisi yhtion liikevaihtoa todennékdoisesti alhaisella
lisékatteella. Tama pitdaa mielestamme huomioida
yhtion tulevaisuuden kasvuvauhtia arvioitaessa,
joskin likevaihdon suppean raportoinnin takia
tama on toistaiseksi vaikeaa.

Reseptin jalkeen vuorossa on teollinen pilotointi

Sopivan reseptiikan l16ytamisen jalkeen Betolar ja
asiakas validoivat ratkaisun pilotoimalla
suunnitelman teollisessa tuotannossa. Betolar on
toteuttanut viime vuosina joitain pilotteja
asiakkaille iimaiseksi, mutta on nyt siirtynyt
laskuttamaan asiakkaita toteutettavista piloteista.
Taman tarkoituksena on kattaa pilotoinnin suorat
kustannukset seka varmistaa asiakkaan
sitoutuminen ratkaisun kayttoonottoon.

Pilottivaiheen kustannukset ja kesto vaihtelevat
merkittdvasti asiakkaiden mukaan.
Betonituotesegmentissa, jossa Betolarin nykyiset
asiakkaat ovat, pilottien toteuttaminen on
arviomme mukaan melko rutiininomaista ja
kustannukset asiakkaalle ovat jokseenkin matalat
(arviomme mukaan 5-15 TEUR).
Kaivosteollisuudelle mahdollisesti tehtavat pilotit
ovat taas useiden kuukausien tai jopa parin
vuoden projekteja, joiden kustannukset ovat
arviomme mukaan huomattavasti korkeammat.
Siten kaivosteollisuuden pilotit voivat tuoda
historiaan verrattuna kasvua liikevaihtoon.
Kantavissa rakenteissa pilotin kesto on
kustannukset ovat paaosin ndiden aaripdiden
vélissa. Pilotin aikana tuotteen ominaisuuksia,
laatua ja kustannustehokkuutta optimoidaan, jotta
edellytykset kaupalliselle menestykselle olisivat
mahdollisimman hyvat.

"
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Pilotteja on toteutettu suunniteltua tahtia

Asiakkaiden siirtyma pilottivaiheesta
lisenssilaskutukseen on ollut verkkaista
betonituotesegmentissa. Betolarilla on talla
hetkella pilotin ja kaupallisen sopimuksen vélissa
kasityksemme mukaan lukuisia asiakkaita
(kumulatiivisesti pilottiasiakkaita on ollut arviomme
mukaan noin 60 kpl). Betolarin pilottiasiakkaat
muodostavat yhtion hyvin tunteman kymmenien
potentiaalisten asiakkaiden joukon, joten
potentiaalisten asiakkaiden maara ei rajoita
kaupallistamisen edistymistda. Kaupallistamisen
eteneminen on kuitenkin riippuvaista vihrean
vaihtoehdon kysynnasta loppukayttgjien
keskuudessa (rakennuttaja), rakentamisen
standardien kehityksesté sekd Geoprime-ratkaisun
kilpailukyvysta muihin kilpailijoihin ndhden.

Mikali Betolarin konsepti lyd lapi, yhtion tunnettuus
paranee ja tuotannon uudelleenorganisoinnista
tulee rutiininomaisempaa, yhtid voisi arviomme
mukaan lyhentaa ja tietyiltd osin jopa ohittaa
pilottivaiheen. Tama voisi tuoda kaupallistamiseen
lisdvauhtia betonituotesegmentissa, mutta
toistaiseksi sijoittajien kannattaa mielestdmme
pitda pilotteja osana Betolarin liiketoimintamallia.
Etenkaan kaivossektorilla pilottien ohittaminen
tuskin tulee lahiaikoina kysymykseen.

Tutkimukseen ja tuotekehitykseen allokoidaan
merkittavia panoksia

Tutkimus- ja tuotekehitys on kriittinen osa minka
tahansa teknologiayhtion liiketoimintamallia.
Betolar kasvatti voimalla taman sektorin
panostuksia kaupallistamisen alkuvaiheessa.

Yhtion luonteen my6ta tutkimustyd alkaa melko
varhaisen vaiheen perustutkimuksesta ja yhtio
tekee aivan tutkimusketjun alkup&assa yhteistyota
my0s yliopistojen kanssa.

Tilikaudella 2023 tiedotettujen saastétoimien
seurauksena yhtio kertoi tavoittelevansa 5 MEUR:n
sadstoja. Saastot kohdistuvat suurilta osin
liketoiminnan muihin kuluihin, jotka ovat arviomme
mukaan liittyneet suuriltaosin tutkimukseen ja
tuotekehitykseen. Yhtio pyrkii kasityksemme
mukaan siirtdmaan resursseja tuotekehityksessa ja
tutkimuksessa ulkopuolisista palveluista yhtion
omiksi toiminnoiksi, ja jarjestaa nain toimintaa
tehokkaammaksi. Etenkin tekoélyhankkeen
kehittdminen ulkoisten konsulttien voimin on
vuosina 2022-2023 ollut luultavasti erittdin kallista.
Pidamme kuitenkin selvana, ettd merkittavien
saastojen myota yhtion resurssit T&K:ssa
pienenevat vuoteen 2024 mentéessa.

Liiketoiminnan kehitys tulee vaatimaan
lisarahoitusta

Listautumisen myota nostetun oman paaoman.
lImastorahaston velkarahoituksen ja Business
Finlandin sivuvirtojen materiaalitutkimukseen
myontaman tuen turvin Betolar on rakentanut
liketoimintamalliaan, investoinut
innovaatiokeskukseen, tehnyt tutkimusta ja
yhteistyOprojekteja, seka rekrytoinut merkittavasti
henkildstdd. Listautumisen jalkeisen
rahoitusmarkkinan kiristymisen ja
liketoimintaympariston heikkenemisen myéta
Betolar hidasti kasvupanostusten tahtia, jotta
rahoitus riittdisi pidemmalle.

Pilottien maara

70
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TP PGPS
Pilottiasiakkaiden lukumaara
= Pjlotteja kumulatiivisesti
Henkilostomaaran kehitys
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Henkilosto keskimaarin

Lahde: Betolar
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Arviomme mukaan vuonna 2025 yhtiolld on
edessaan rahoituksen hankkiminen, jotta
kaupallistamisen seka tutkimus- ja
tuotekehitysstrategian systemaattista toteuttamista
voidaan jatkaa.

Naemme saastot perusteltuina, sillda nykyinen kired
rahoitusmarkkinan yhdistettyna Betolarin
vaatimattomiin nayttoihin Geoprime-teknologian
kilpailukyvysta ja kaupallistamisesta tekisivat
lisdrahoituksen ehdoista nykyomistajille
epdaedulliset. Siten Betolar voi kassan polttoa
hidastamalla hankkia lisda aikaa antaa nayttoja
konseptinsa toimivuudesta, minka lisaksi
potentiaalinen korkohuipun ohittaminen ei
ainakaan haittaisi rahoituksen hankkimista.

Betolar ei ole avannut suoraan panostuksiaan
tutkimukseen ja tuotekehitykseen, mutta
arviomme mukaan merkittéva osa yhtion
henkilostokuluista ja liiketoiminnan muista kuluista
liittyy tdhan osa-alueeseen yhtion kehittdessa
konseptiaan. Kokonaisuutena Betolarin
kumulatiiviset tappiot ovat olleet vuosina 2019-
2023 kayttokatteen tasolla noin 28 MEUR. Lisaksi
tappiota on syntynyt myds vuosina 2016-2018
todenn&kaisesti pienessa mittakaavassa.
Kokonaisuutena arvioimme tappioiden ja
investointien olevan karkeasti reilun 30 MEUR:n
tasolla. Tama kuvaa konseptin
kaupallistamisvaiheen kynnykselle padasemisen
vaatinutta resurssitarvetta.

Kehitystyo nojaa sivuvirtojen tutkimiseen ja
tekodlysovellukseen

Betolarin T&K-funktio keskittyy télla hetkella
uusien sivuvirtojen kayton kartoittamiseen ja
reseptiikan optimointiin tarvittavaan digitaalisen
tyokalun kehittdmiseen. Tutkimusta ja kehitystyota
on tehty myos yhteistydssa sivuvirtoja tuottavien
tahojen tai betonia kayttavien toimijoiden kanssa.
Yhteistyoprojekteja on tehty muun muassa Metson
(analsiimihiekka), Eesti Energian (lentotuhka) ja
Consolis Parman (vahahiiliset ontelolaatat) kanssa.

Digitaalista alustaa Betolar kehitti yhteistyossa
tekodlylaboratorio Silo Al:n kanssa, mutta
arviomme mukaan kehitysta tehdaan nykyisin
Betolarin omin resurssein. Tekoélyn on tarkoitus
esimerkiksi automatisoida reseptiikkaan liittyvia
asioita ja luoda asiakkaille tyokaluja tuotannon
optimointiin. Tuotannon optimointiin liittyvien
tyokalujen kehitys alkaa arviomme mukaan saada
enemman painoarvoa, kunhan yhtié saa volyymien
kasvaessa enemman dataa asiakkaidensa
tuotannosta.

Arviomme mukaan tekodlyprojekti on vield varsin
varhaisessa vaiheessa ja selkeampia yhtion
talousluvuissa nakyvia hyotyja siitda on
odotettavista vasta pitkalla aikavalilla.
Onnistuessaan kehitys arviomme mukaan tukisi
etenkin lisenssien asiakkaalle luomaa lisdarvoa.
Liiketoimintamallin skaalautuvuuden kannalta
kehitystydssa onnistuminen on arviomme mukaan
kriittista, silla toistaiseksi Betolarin toimintamalli on
vield melko manuaalinen ja se vaatii
etupainotteisia investointeja kulurakenteeseen
(esim. henkilosto).

Kulurakenteen kehitys (MEUR)

H1'21 H2'21  H122 H2'22 H123 H223
0,0 — — —

-
N
-6,0

B Materiaalit ja palvelut Henkildstokulut

m Poistot ja arvonalentumiset m Liiketoiminnan muut kulut

Aktivoidut investoinnit ja poistot
(MEUR)

H1'21 H2'21 H1'22 H2'22 H123 H2'23

-0,2 -0,5 -0,5
FRFS
2,0

m Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin

Poistot ja arvonalentumiset
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Lahde: Betolar
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IPR:n suojaaminen on olennainen osa konseptia

Betolarin liiketoiminta nojaa yhtion teknologiseen
osaamiseen, jota yhtio on pyrkinyt
mahdollisuuksien mukaan myo6s suojaamaan.
Betolar sai ensimmaisen patenttinsa vuonna 2019
ja yhtiolla on useampia patentteja. Patentit ovat
Suomessa myodnnettyja ja osin kansainvalisia.
Nama kattavat ja suojaavat tiettyja osa-alueita
liketoiminnoista maéaraaikaisesti (arviomme
mukaan 2030-luvulle asti), mutta esimerkiksi
aktivaattorin koostumusta Betolar ei arviomme
mukaan pysty suojaamaan muuten kuin
likesalaisuuden tasolla. Esimerkiksi lume-
kemikaaleilla aktivaattorin koostumuksen
selvittamista voi toki vaikeuttaa, mutta erityisen
kestdva kopiosuoja tama tuskin on.

Betolarin ja asiakkaan sopimuksen katkeaminen ei
kasityksemme mukaan estaisi asiakasta juridisesti
kayttdmatta olemassa olevaa reseptia. Nain ollen
Betolarin on arviomme mukaan kriittista pyrkia
kehittamaan reseptiikkaa jatkuvasti seka
tuotelaadun etta kustannustehokkuuden osalta,
jotta asiakkaan motivaatio maksaa Betolarille
pysyisi ylla. Arvioimmekin IPR:n pehmeiden
suojauskeinojen, osaamisen ylldpidon seka
jatkuvan kehittdmisen olevan keskeisessa roolissa
yhtion IPR-strategiassa.

Tavoitteena skaalautuva kustannusrakenne

Toistaiseksi suurin osa Betolarin kustannuksista
liittyy henkildstokuluihin. Lisaksi merkittéava osa
kustannuksista on toistaiseksi liittynyt ulkoisten
asiantuntijoiden palkkioihin, seka liiketoiminnan ja

hallinnon kehitykseen, jotka on kirjattu
liketoiminnan muihin kuluihin. Nama
kustannuserét ovat joustavampia lyhyella
aikavalilla yhtion palkkalistoilla oleviin henkildihin
verrattuna, mutta panostukset ovat valttamattomia
kasvun yllapitamiseksi ja pitkalla téhtaimella
merkittava ulkoisten palveluiden kayttd on
luonnollisesti myds kallista. Yhtion voimakkaan
panostusvauhdin takia Betolarin tdmanhetkisen
kulurakenteen tarkempi tutkiminen ei myoskaan
ole mielestamme erityisen hedelmallista. Sen
sijaan sijoittajien on mielestémme perusteltua
seurata etenkin yhtion kulurakenteen kasvua ja
sen suhdetta liikevaihdon kasvuun seka kassaan.

Yhtion syksyllda 2023 tiedottamat ja aloittamat
rakenteelliset muutokset hidastavat merkittavasti
panostusten kasvua henkildstdkulujen ja etenkin
ulkoisien palveluiden kulujen osalta. Tavoitteena
yhtiollda on 5 MEUR:n vuosittaiset saastot, mika on
mittava tavoite, silla esimerkiksi tilikaudella 2022
henkildstokulut ja liiketoiminnan muut kulut olivat
yhteensa 10,2 MEUR. Panostustahdin
hidastaminen on mielestémme valttamatonta ja
kulurakenteen kovan kasvun jalkeen sinne on
voinut kertya myos trimmattavia eria. Toisaalta
ndemme kuitenkin riskin, ettd panostusten
hidastuessa my®os tuloksien viivastymisen riski on
olemassa.

Padomien sitoutuminen on ldhtdkohtaisesti
maltillista

Teknologiayhtidlle tyypillisesti Betolar kirjaa
valtaosan pitkan ajan kehitystyostaan kuluksi,
mutta yhtio on aktivoinut kehityskuluja pienessa

mittakaavassa myds taseeseensa. Aineelliset
investoinnit ja IFRS-kirjanpidon
vuokrasopimusvelat ovat olleet vahaisia.
Kokonaisuutena arvioimme yhtion pyrkivan
pitdmaan taseensa kevyena ja investoinnit
alhaisina. Siten yhtiollda on mielestémme
edellytyksia yltaa korkeaan pddoman tuottoon, jos
kaupallistaminen onnistuu ja Betolar paasee kiinni
kannattavaan kasvuun.

Aineettoman omaisuuden lisdksi investointeja
saattaa vaatia myds uusien asiakassuhteiden
luominen. Tulevaisuudessa nama voisivat
tarkoittaa mm. edullisten maksuaikojen
myodntamistd asiakkaille, mika nakyisi
kdyttopadoman kasvuna. Lahtdkohtaisesti yhtion
pitaisi mielestdmme pystya pitdmaan myos
kdyttopadoman sitoutumisen vahaisend, kunhan
suurempia lapivirtauseria sivuvirtojen hankinnasta
ei jouduta pyorittamaan yhtion taseen I&pi.

Kokonaisuutena Betolarin liiketoimintamallin
potentiaalinen paaomakeveys on mielestdmme
sijoittajien kannalta erittdin positiivinen asia, silla
se mahdollistaa pddomien allokoinnin
tuottavampiin kohteisiin. Korostamme kuitenkin,
ettd hypoteesin vahvistaminen on mahdollista
vasta, kun Betolar on edennyt nykyista
pidemmalle kaupallisella rintamalla.
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Liiketoimintamalli

Lisenssipohjainen Geoprime-brandiin perustuva liiketoiminta

Reseptin optimointi
tekodlypohjaisella
sivuvirtatutkimuksella

Jatkuva kaupallinenja
tuotannollinen tuki

lisenssiasiakkaalle
(skaalautuvuus)

BETOLAR

"Binder-As-A-Service”
Ymparistoystavallinen ratkaisu betonia
liketoiminnassaan kayttaville toimijoille

7\ N

Liikevaihto:
Volyymisidonnainen lisenssi
Kiinted lisenssi
Volyymisidonnainen aktivaattorimaksu

Oma tietopankki Raataloidyt
sivuvirroista sivuvirtojen ja sideainereseptit asiakkaan
ominaisuuksista tarpeisiin

Betolar raportoi toimijoiden lukumaaraa, joille Geoprime-tuotantoa on pilotoitu

Lahde: Inderes

Projektiperusteinen sivuvirtatutkimus suurasiakkaille

Suurien sivuvirtojen
tuottajien identifiointi

v/

Sivuvirran analysointija
hyotykayton mahdollisuuksien
kartoitus Betolarin
erikoisosaamista ja
tutkimusinfraa hyvaksi kdyttaen

v/

Betolarin
liilketoimintamahdollisuuksien
kartoitus tutkittua sivuvirtaa
hyodyntden

Julkaistuja sivuvirtatutkimuksia
julkaistu mm. Metson, Eesti
Energian kanssa

Oljyliuskeen poltosta sivuvirtana
syntyvantuhka ja analsiimihiekka
julkaistujen tutkimusten
kohteena

Ideaalitilanteessa sivuvirrat ovat
hyddynnettavissa betonin
valmistuksessa, mutta arvioimme
Betolarin olevan valmis
harkitsemaan myos
vaihtoehtoisia mahdollisuuksia

Betolar raportoi jatkossa sivuvirtatutkimuksien asiakkaiden lukumaaran
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Geoprime-ratkaisuun pohjautuva liiketoimintamalli

BETOLAR

OPERATIIVISET SEGMENTIT

Geoprime-ratkaisun ja IPR-portfolion kehittédminen ja omistaminen

Geoprime-ratkaisu ja brandi
Materiaali- ja
tuotantoteknologia palveluna
Asiantuntijapalvelut

|

Ratkaisu

* Vahentaa betonin tuotannon CO,-paastoja

nopeavaikutteisesti

* Nopea kayttdonotto

» Soveltuu ainakin teoriassa suurelle sivuvirtojen
massalle ja siten globaalisti skaalattavaksi

Pitkdkestoinen noin 5-10 vuoden lisenssisopimus seka sopimus aktivaattorien hankinnasta

Ei oleellisia tuotantoinvestointeja

sementtia korkeampi, mutta Aasiassa

suhteellinen kilpailukyky voi olla parempi

Lahde: Inderes, Betolar

Kemiallisten lisdaineiden hankinta ja myynti tukemaan Geoprime-resepteja

Lisenssimaksu
Kertaluonteinen
palvelumyynti
Laskutusvaluutta EUR tai USD

Aktivaattorina toimivat
kemikaalit

|

Lopputuotteen laatu vastaa perinteista betonia

Lopputuotteen hinta Euroopassa perinteista

ASIAKKAAT

Ansaintamalli Betolar Chemicals

* Hinnoittelu perustuu asiakkaan volyymiin

* Alkuun aktivaattorit ovat todennakoisesti

suurempi osa liilkevaihtoa, mutta pitkan

tahtaimen skaalautuva liiketoimintamalli nojaa

enemman lisensseihin

aktivaattorimaksua

Lisenssimaksu voidaan peria myos osana

* Myyntikate on tavallisen teollisuusyhtion
materiaalimyynnin tasolla, kunhan volyymi
saavuttaa riittdvan korkean tason (ts. aluksi

myyntikate voi olla matala)

Maksut kemikaaleista
Laskutusvaluutta EUR tai USD

=t

Ansaintamalli Betolar Oyj

* Pieni kiintea lisenssimaksu

* Suurempi volyymilitdinndinen komponentti

* Pitkalla tahtaimelld todennékdisesti suurempi
osa Betolarin likevaihtoa

* Tulovirran kate on erittdin korkea ja
vastaavasti kehittdmiskulut suuret

Alkuvaiheessa myyntikatemarginaaliltaan
vaihtelevaa palvelumyyntia
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Betolarin liiketoiminnan @
kokonaisriskitasosta

N
WV

@

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

\\'d

V4
N\

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on (hitaassa) murroksessa kohti
vahapaastoisempid betoniratkaisuja

Betolarilla on uusi ja innovatiivinen
teknologia, mutta strategia vield
investointivaiheessa eika kaupallisia
nayttja toistaiseksi ole

Markkinalla vahvat ja osin taloussyklista
riippumattomat kysynt&ajurit, mutta
yleinen talouskehitys vaikuttaa
asiakkaiden tuotekehitysprojekteihin

Pitkdn ajan strategian onnistuessa
asiakaskunnasta tulee hyvin hajautunut,
mutta lyhyelld ja keskipitkalld tahtdgimella
rakenne on selvasti keskittyneempi

Kulurakenne paaosin kiinted, kehitys- ja
myyntipanostuksia sopeuttamalla
kuluissa joustovaraa, mutta hinta voi olla
kasvun siirtyminen

Strategia tavoittelee voimakasta kasvua
lyhyen aikavélin tuloksen kustannuksella

Liiketoiminta sitoo vahan pddomaa
pitkdaikaiseen omaisuuteen ja myos
kayttopadoman sitoutuminen on maltillista

HYva kassapositio tarjoaa puskuria
kuluvalle vuodelle, mutta ulkoista
lisdrahoitusta tarvitaan vuonna 2025
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

Strategian keskeiset ajurit

Strategiset painopisteet

Semt.antl.n tuotannor! +4 mrd.

vuosittainen volyymi .
tonnia

Sementin tuotannon + 3 mrd.

vuosittaiset CO? padstét tonnia

Strategiaa tukevat ajurit

llImaston muutos

Kiertotalous

Kaupungistuminen

Lokalisaatio & Geopoliittinen
epavarmuus

Betonin tuottajan kumppani hiilivapaan
tuotannon mahdollistamiseksi

Lahde: Betolar

1. Vaihtoehtoisten sivuvirtojen kehitys ja tuotteistaminen

2. Vahvemman aseman luominen sivuvirtojen arvoketjussa

esim. yhteistydsopimusten tai investointien kautta

3. Ratkaisukehityksen kiihdyttaminen suurivolyymisiin ja
skaalautuviin asiakassegmentteihin

Myynnin ja markkinoinnin keskittaminen valituille
4. avainmarkkinoille perustuen vihreaan kysyntaan,
sivuvirtojen saatavuuteen ja sovellusten sopivuuteen

Dataan perustuvan Liiketoimintaekosysteemin
5. rakentaminen, jossa Betolarin tekoalyalustan rooli on
keskeinen

Inderesin arvion mukaan strategian toteutus vaatii
lisdrahoitusta 2025 mennessa

@

>50-100 MEUR

Liikevaihto vuoteen 2026
mennessa

>1 000 MEUR

Liikevaihto vuoden 2033
loppuun mennessa

>30 %

EBITDA-% vuoden 2033
loppuun
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/3

Betolarin
strategiset
painopisteet

Vaihtoehtoisten sivuvirtojen
kehitys ja tuotteistaminen

* Edistyneeseen
materiaalitestaukseen
investoiminen uusien
sivuvirtojen potentiaalin
arvioimiseksi

*  Edullisten vaihtoehtoisten
sivuvirtojen kehityksen
kiihdyttdminen arvon
maksimoimiseksi ja vihreiden
rakennusratkaisujen
kasvavan kysynnan

tyydyttémiseksi

*  Sivuvirtojen tarjonta vdéhenee
jayleisesti kaytetty
masuunikuona on
korkeahintainen raaka-aine

Tausta

*  Perinteisissé materiaaleissa
kilpailu on kovaa, joten
Betolarin kilpailuetu ja
Geoprimen skaalattavuus
nojaa vahvasti materiaali-
innovaatioihin

Inderes
kommentti

Lahde: Betolar
*MEA: Lahi-ita ja Afrikka, NAM: Pohjois-Amerikka

(2)

Vahvemman aseman
luominen sivuvirtojen
arvoketjussa esim.
yhteistydsopimusten tai
investointien kautta

Liiketoiminnan
rakentaminen sivuvirran
hyodyntamisen ympérille
esimerkiksi ottamalla
asemaa
jatkojalostamisessa,
varastoinnissa ja jakelussa
Vahvemman aseman ja
arvonluontipotentiaalin
luominen

Mahdollisuuksia liittyen
tulevaisuuden
toimitusketjuihin ja
kiertotalouteen liittyviin
toimintamalleihin

Asiakkaan laajempi
palvelu tekee ratkaisusta
houkuttelevamman ja luo
lisdarvoa asiakkaalle
Arvoketjuaseman
vahvistaminen vaatinee
panostuksia, joihin yhticlla
on rajalliset resurssit

Ratkaisukehityksen
Kiihdyttaminen
suurivolyymisiin ja
skaalautuviin
asiakassegmentteihin

Betolarin ratkaisut
suuntautuvat seuraavaksi
rakennus- ja
kaivosteollisuuteen, joissa
on suurempi
skaalautumispotentiaali
isompien asiakkaiden
takia

Esimerkiksi ontelolaatta- ja
kaivostayttdprojektit ovat
potentiaalisia kohteita

Betonituotteista saadut
opit patevat segmentissa
Kaivosteollisuudessa
sivuvirta on tontilla ja
paine vihreisiin
ratkaisuihin on kova

Suuri asiakaskohtainen
volyymi antaisi Betolarille
tehokkuushydtyja ja myos
tiettya jatkuvuutta
Liikevaihto on jaanyt
matalaksi pienemman
asiakaskoon
betonituotesegmentissa

(4)

Myynnin ja markkinoinnin
keskittaminen valituille
avainmarkkinoille
perustuen vihredaan
kysyntaan, sivuvirtojen
saatavuuteen ja
sovellusten sopivuuteen

Maantieteellisten
markkinoiden jatkuva
arviointi ja priorisointi
perustuen parhaaseen
yhteensopivuuteen go-to-
market strategian kanssa
Uudet pilotoinnit esim.
NAM- ja MEA-alueilla*
perustuen sivuvirtojen
saatavuuteen

Vihrean siirtyman kysynta,
sivuvirtojen saatavuus, ja
tuotevaatimukset
vaihtelevat alueittain

Yhtio keskustelee
potentiaalisten
asiakkaiden kanssa
globaalisti, minkd myo&ta
kasitys kysynnan
sijainnista ja sivuvirtojen
pitdd olla keskiossa

(5]

Liiketoimintaekosysteemin

Dataan perustuvan

rakentaminen, jossa
Betolarin tekodalyalustan
rooli on keskeinen

Reseptien ja
asiakassovellusten
kehityksen kiihdyttdaminen
systemaattisella datan
keraamisella ja
kayttamalla tekodlya T&K-
prosesseissa
Ekosysteemi-
kumppaneiden yhteen
tuominen skaalaamaan
vihreada siirtymaa ja
luomaan dataan
perustuvia alustapalveluita
Betolarin tekoaélyalustalla

R&ataloity materiaalien
kehittédminen perinteisilla
menetelmilla on aikaa
vievaa ja kallista

Tekodlyalusta on yhtién
liiketoimintamallin
skaalautumisen kannalta
tarked, ja toistaiseksi
edistysaskeleet
vaikuttavat jaaneen
vahaisiksi
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 3/3

Keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet (2033 mennessa)

Liikevaihto 50-100 MEUR vuoteen

.. O T o
2026 mennessi Oikaistu EBITDA-% vahintaan 30 %

Positiivinen liiketoiminnan rahavirta Liikevaihto 1 miljardia euroa

Tavoitteen saavuttaminen
vaatisi arviomme mukaan
kymmenia kaupallista asiakasta
kahdelta mantereelta

Paaomakevyt ja
kumppanuuksiin perustava
liiketoimintamalli mahdollistaa
periaatetasolla nopean kasvun

Kohdemarkkina on suuri eika
Betolarin markkinaosuus
vuoden 2026
tavoiteliikevaihdollakaan olisi
merkittava

Yhtion varhaisen vaiheen myota
nayttoja kasvusta ei vield ole ja
arviomme mukaan kehitys
vuosina 2022-2023 ei ole ollut
yhtion odotusten mukaista

Mielestamme tavoite on
kunnianhimoinen eika tiekartta
uusiinkaan tavoitteisiin ole
mielestdamme toistaiseksi
erityisen selkea

Globaalin skaalaamisen
alkuvaiheessa kulut kasvavat
etupainotteisesti etenkin
henkildstokulujen ja muiden
kulujen osalta

Lisenssien osuus koko
lilkevaihdosta noin 50 % ja
aktivaattorien myyntikate terve

Arviomme mukaan positiivisen
kassavirran saavuttaminen on
mahdollista tavoitetta
matalammalla liikevaihdolla,
mutta tavoitteen mukainenkaan
kasvu ei valttamatta nosta
yhtiota selvasti yli
kassavirtatavoitteen
etupainotteisien kulujen takia

Arviomme mukaan yhtio tulee
jatkamaan pienid investointeja
aineettomiin hyodykkeisiin ja
kiinteadt investoinnit ovat
vahaiset, minka takia vapaa
rahavirta on vain hieman
lilketoiminnan rahavirtaa alempi

Tavoitteen saavuttaminen vaatii
arviomme mukaan satoja
asiakkaita ja keskilaskutuksen
merkittdvaa nostoa suhteessa
vuoteen 2026

Pidémme tavoitetta yhtion
varhainen vaihe huomioiden
enemman vision tasoisena, mika
pohjautuu globaaliin
lilketoimintamalliin ja suureen
saavutettavissa olevaan
markkinaan

Arviomme mukaan tavoite ei
sisalla merkittavien teollisuuden
sivutuotteiden lapivirtausta
tuloslaskelman Iapi, mika voisi
nostaa lilkevaihtoa selvasti

Tavoitteen toteutuessa Betolar
olisiluonnollisesti "vihreassa
betonissa” globaali
markkinajohtaja

Pitkan aikavalin ei-taloudellinen tavoite: 150 miljoonan hiilidioksiditonnin kumulatiivinen paastévahennys 10 vuoden kuluessa:

Arviomme mukaan 30 %:n
kayttokatemarginaali vaatisi
noin 70-75 %:n
myyntikatemarginaalin, mika
taas edellyttéa merkittavaa
lisenssimyyntia ja sen taustalla
tekoaly- ja
digitalisaatiokehityksen
onnistumista

Liiketoiminnan muiden kulujen
arviomme olevan pitkalla
aikavalilla noin 20-25 % ja
henkilostokulujen noin 10 %
yhtion lilkevaihdosta, jotta
tavoite olisi mahdollista
saavuttaa

Pidémme marginaalitavoitetta
realistisena yhtion
lilketoiminamallille, jos
liilkevaihto ylittasi puolen
miljardin rajan ja skaalautuvuus
vahvistuu vuosikymmenen
vaihteen tienoilla asteittain

Laskenta perustuu Betolarin mukaan portlandsementin keskimaaraisiin hiilidioksidipaastoihin vuoden 2021 paastotasoilla. Betoniteollisuus toimialana pyrkii
paastdjen alentamiseen, joten todellinen "véhenema” tulee luultavasti olemaan pienempi. Pdastdoikeuden hinta Euroopassa on ollut viimeisen vuoden aikana
59-105 €/t. Globaalisti paastdjen hinta ei vield ole |lahesk&dan yhté korkea, mutta toisaalta hiilidioksidipdastdjen hinnan nousu on todennédkdista ilmastotavoitteita
kohti pyrittdessa. Tavoitevdahennyksen ja Euroopan nykyisten hintatasojen pohjalta laskettu kumulatiivisen "paastévaheneman” arvo olisi miljardiluokkaa.
Mielestamme tama kuvaa ensisijaisesti Betolarin suurta kohdemarkkinaa, mutta tarkempia johtopaatoksia tavoitteen pohjalta on viela vaikea tehda.
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Markkina ja kilpailu 1/4

Betonin tuotanto maarittaa sementin kysynnan

Teknologiana sementti on kestdnyt mainiosti
aikaa, silla sementtia on kaytetty rakentamiseen jo
ennen lansimaisen ajanlaskun alkua mm. antiikin
Roomassa, ja nykyaikainen portlandsementti on
kehitetty 1800-luvulla. Vuonna 2022 sementtia
tuotettiin globaalisti 4,1 miljardia tonnia, mika
vastaa karkeasti arvioituna noin 300-400 miljardin
euron markkinaa. Péddasiassa sementtia kaytetdaan
betonin valmistamiseen. Sementti sekoitetaan
veden ja hiekan kanssa ja kuivuessaan nama
ainekset muodostavat betonin. Betoni on
maailman yleisin rakennusmateriaali, joten sille on
laaja ja hyvin vakiintunut kayttajakunta.

Markkinakasvu on hidasta

Ylivoimaisesti suurin sementin tuottaja on Kiina,
Jjoka vastasi 51% (2022) maailman sementin
tuotannosta. Sementin merkittavat kayttokohteet
ovat asuinrakentaminen, likekiinteistdjen
rakentaminen ja infrastruktuurirakentaminen. Nain
ollen sementti- ja betoniteollisuuden ajurit ovat
globaalissa rakennusteollisuudessa.

Globaalia sementin tuotannon kasvua ajaa
kaupungistuminen. Kiinassa, jossa tuotetaan yli
puolet maailman sementista kasvutahti on
kuitenkin hyytynyt. Afrikassa ja Intiassa sementin
tuotanto kasvaa vauhdikkaammin, mutta
Euroopassa kasvu on myds hidasta.
CEMBUREAU:n ja KPMG:n mukaan sementin
tuotannon kasvu on ollut vuosina 2016-2021 noin
2 %:n tasolla ja seuraavan vuosikymmenen
odotusarvo on korkeintaan samalla tasolla. N&in
ollen markkina on ylatasolla varsin vakaa. Betoni-
ja sementtimarkkinat ovat kokoluokaltaan valtavia

suhteessa Betolariin, joten ylatason
markkinakasvun puute ei mielestamme ole rajoite
yhtidlle. Lisaksi yhtié asemoituu hyvin
vahapaastoisen sementin kasvutaskuun.

Portlandsementin ongelma on paastot

Suurin osa maailmassa tuotetusta sementistd on
portlandsementtia (CEM I/OPC). Portlandsementtia
valmistetaan kuumentamalla kalkkikiviseosta
polttouunissa, jolloin kalkkikiven hiilidioksidi
vapautuu ja lopputuotteeksi jad sementin raaka-
ainetta klinkkeria. Tassa reaktiossa syntyy suurin
osa sementin valmistusprosessin
hiilidioksidipaastoista. Kokonaisuudessaan
sementin hiilidioksidipaastot vastaavat 7-8%
maailman hiilidioksidipaastoistd, joten toimiala on
erittdin merkittéva paastojen tuottaja ja innovaatiot
sementin tuotantoprosessiin ovat maailman
hiilidioksidipaastojen laskemisen kannalta
tarkedssa asemassa. Monessa muussa
hiilidioksidipaastoja aiheuttavassa kayttokohteessa
paastoista paastaan eroon siirtymalld uusiutuvan
energian kayttoon, mutta portlandsementin
valmistuksessa hiilidioksidin vapautuminen raaka-
aineesta (kalkkikivi) on vaistamatonta, vaikka
prosessin energia tuotettaisiin uusiutuvin
energialdhtein.

Sementin valmistuksessa ei olla nahty mullistavia
innovaatioita 1800-luvun jalkeen, vaan innovaatiot
ovat olleet vaikutukseltaan pienia ja asteittaisia
prosessin tehostuksia. Tuotantotekniikan
mullistavien teknologioiden hidasteena on tiukat
rakennusstandardit, joiden ldpdiseminen on
kallista ja hidasta. Toimiala on myds materiaalien
kayton suhteen konservatiivinen.

Maailman vuosittaiset CO, paastot
(Y50 miljardia tonnia)

S&hko
Liikenne
H Sementti

26%

21%

Maatalous

Globaali sementin tuotanto
miljoonaa tonnia 2010-2022

7 500

6 250

5000

2%
Vuosittainen keskimaéardinen
kasvu

3750
2500

1250

Lahde: Breakthrough energy, IEA

B Lammitys ja jadhdytys
M Terds, muovi ja muut
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Alalla paastojen vahentamiseksi selke&a
konsensusratkaisua ei ole syntynyt. Vaihtoehtoisia
potentiaalisia teknologioita on useita, mutta
arviomme mukaan kaupallisesti ylivoimaista
ratkaisua ei ole I6ytynyt. Kaikki teknologiat eivat
suoraan kilpaile keskenaan, vaan useampien
ratkaisuiden hyddyntdminen rinnakkain on
teknisesti mahdollista. Betolarin Geoprime-ratkaisu
perustuu sementin korvaaviin sideaineisiin ja
geopolymeeriteknologiaan. Sen suurin haaste
vaihtoehtoisten sideaineiden osalta on korvaavien
materiaalien saatavuus.

Monien teknologioiden kanssa yhteensopiva
mahdollisuus on hiilidioksidin talteenotto (CCS) ja
hyoédyntéminen (CCUS). Teknologian suurin
heikkous on sen vaatima kattava infrastruktuuri,
minka johdosta vain suurilla toimijoilla on
resursseja teknologian pilotointiin. Lisaksi uusia
mielenkiintoisia aihioita on tullut julki, kuten
vaihtoehtoisen raaka-aineen (esim.
kalsiumsilikaatti) kaytto portlandsementin
valmistukseen tai tdysin korvavan sideaineen
kehittédminen (esim. orgaaninen biosementti).

Muiden sementtien tai sementin korvikkeiden
markkinat ovat vield pienet, mutta ne kasvavat

Portlandsementin lisdksi eurooppalainen
sementtistandardi tunnistaa nelja muuta
vahdpdaastoisempaa seossementtityyppia.
Huomionarvoista on, etta EU:ssa tai muuallakaan
ei ole viela sementittomalle betonille standardia.
Tama on arviomme mukaan Betolarille toistaiseksi
haaste ja uskommekin, etta standardin saaminen
loisi paremmat edellytykset kaupallistamiselle.

Seossementtien ongelmana on ollut mm.
kovettumisen hitaus seka viranomaishyvakyntojen
saaminen rakennuskayttoon.

Portlandsementille vaihtoehtoisten sementtien
markkinoiden yhteenlaskettu koko on KPMG:n
tekeman markkinatutkimuksen viela pieni, mutta
kasvaa vuoteen 2026 mennessa vauhdilla noin 1,5
miljardin euron kokoluokkaan. Mielestamme
tdman niche-segmentin odotettu markkina antaa
lahtokohtaisesti parempaa kuvaa Betolarin lyhyen
ajan markkinapotentiaalista kuin koko
sementtimarkkinan arvo. Pitkalla téhtaimella
pelikenttd on kuitenkin isompi, vaikkakin
soveltuvien sivuvirtojen saatavuus saattaa rajata
kokonaismarkkinan potentiaalia jonkin verran.
Betolarin nykyiseen kokoon ja kasvuambitioihin
peilattuna markkinan koko on yhtiélle arviomme
mukaan riittéva ja kasvua rajoittavat tekijat [oytyvat
vielad pitkdan muualta kuin markkinoista.

Sementtimarkkinaa hallitsevat globaalit jatit

Muutokset sementtimarkkinalla ovat olleet hitaita
aarimmaisen paaomaintensiivisyyden, markkinan
konservatiivisuuden ja keskittyneisyyden vuoksi.
Talla kypsalla markkinalla globaalit jatit ovat
pyrkineet luomaan skaalaetuja laajentumalla
suuriksi ja alan integraatio on edennyt pitkalle.
Investoinnit sementtitehtaisiin ovat pitkdaikaisia ja
investointien takaisinmaksuajat ovat erittdin pitkia.
Nain ollen olemassa olevan infrastruktuurin
korvaaminen ymparistoystavallisemmilld ja
tehokkaammilla tuotantolaitoksilla ei kdy kdden
kaanteessa.

Sementin tuotannon CO, paastot
2015-2030 (tavoitetaso IEA")

EOY +15 % > ;
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Sementtitehtaat sijoittuvat useimmiten l&helle
raaka-aineen lahdetta logistiikkakustannusten
vuoksi. Betonimarkkinalla raaka-aineiden sijainti ja
saatavuus korostuvat entisestdaan, silla noin 70 %
betonin tilavuudesta muodostava runkoaine on
kuljetettava tuotantopaikalle. Taméan seka
runkoaineen (hiekka, kivimurska) yksinkertaisen
tuotantoprosessin my6ta paikallisia betonin
tuottajia on useita, kun taas sementin tuottajien
maara on vahainen (esim. Finnsementti ainoa
sementin tuottaja Suomessa). Arviomme mukaan
kilpailjoiden matala maara sementtimarkkinalla ja
toimijoiden suuri maara betonimarkkinalla
kuvastaa sementin tuottajien vahvaa
neuvotteluasemaa arvoketjussa. Nain ollen
betonin valmistajat suhtautunevat mydnteisesti
sementille vaihtoehtoa tarjoavaan toimijaan.

Lopputuotteen homogeenisyys ja
standardinomainen tuotantoprosessi jattaa
toimijoille rajallisen mahdollisuuden erottautua
tuotteen ominaisuuksilla. Nain ollen arvioimme
hinnan roolin korostuvan markkinatoimijoiden
paatoksenteossa. Ympadristoystavallisyys on yksi
harvoista keinoista betonin tuottajalle tehda
tuotteestaan Kkilpailijoista erottuvan. Lisaksi
skaalaeduista nauttivilla sementtiyhtidilla on
nahddaksemme rajalliset houkuttimet
teknologiariskin kantamiseen tai vallitsevan
markkinatilanteen ravistelemiseen.

Teknologiakilpailussa on suuria generalisteja ja
pienia erikoisosaajia

Ymparistoystavallisia ratkaisuja kehittavat seka
maailman suurimmat lansimaiset sementin ja/tai

betonin tuottajat sekd uudet disruptiiviset start-up-
yhtion piirteitd omaavat toimijat.

Maailman suurimpia listattuja sementin valmistajia
ovat esimerkiksi Cemex, LafargeHolcim ja
HeidelbergCement. Suuret listatut toimija ovat
aloittaneet enenevissa maarin panostukset
ymparistoystavallisiin teknologioihin, minka
taustalla on mm. kuluttajien ja
padomamarkkinoiden kautta valittynyt paine
vastuulliseen liiketoimintaan. Suuryhtict ovat
l&8hestyneet haastetta luonnollisesti omaa
tuotantoketjua tarkastelemalla ja etsimalla
ratkaisuja laajasti eri tuotantoketjun vaiheissa ja eri
teknologiassa. Lahestymistapa on looginen, silla
useita teknologioita samanaikaisesti kehittamalla
teknologiariskid saadaan hajautettua, kun
voittavasta teknologiasta ei ole toistaiseksi
selvyytta. Suuret toimijat pyrkivat arviomme
mukaan |oytdmaan ratkaisuja, joiden avulla
nykyisid arvokkaita tuotantolinjoja ei tarvitsisi
liaksi muokkaamaan tai korvaamaan.

Nuoret ja innovatiiviset yhtiét toimivat
luonnollisesti suuryhtidista poikkeavilla
strategioilla. Rajallisten resurssien seka
erikoisosaamisen myota sementtimarkkinan
teknologiayhtiot keskittyvat tiukasti rajattuihin
teknologioihin, ja ratkaisuihin, jotka voisivat
ravistella sementin tuotantoa
perustavanlaatuisesti. Tyypillisesti naiden
yhtididen liiketoimintamallit hakevat viela
muotoaan, eika tiedossamme ole voitollista uuden
sukupolven sementtiteollisuuden
teknologiayhtiota. Regulaatio ja paastokauppa
voivat dynamiikkaa kuitenkin muuttaa

lahitulevaisuudessa. Toistaiseksi ranskalainen
Hoffmann Green Cement on arviomme mukaan
kaupallistamisessa edistyksellisin, ja yhtio
tavoittelee positiivista kayttokatetta vuonna 2024.
H123:lla Hoffmann oli kuitenkin edelleen selvasti
tappiollinen 1,6 MEUR:n likevaihdolla ja -3,4
MEUR:n kayttokatteellaan.

Betolarin ratkaisu vaikuttaa paperilla
kilpailukykyiselta

Betolarin ratkaisun kilpailukykya kilpaileviin
ratkaisuntarjoajiin ndhden on toistaiseksi vaikea
arvioida muodostumassa olevan markkinan ja
yhtion varhaisen kehitysvaiheen takia. Paperilla
Betolarin Geoprimen potentiaali vaikuttaa
paastovahennysten mittakaavan, tekoalyn ja
digitalisaation ansiosta kilpailukykyiseltd muihin
toimijoihin ndhden. Toisaalta kaupallinen edistys ja
tuotantovolyymit ovat jadneet markkinan
parhaimmistosta viimeisen vuoden aikana.

Mielestamme parhaat indikaattorit eri ratkaisujen
suhteellisista kilpailukyvyista tulevat olemaan
betonin tuotantovolyymi, liikevaihdon kasvu ja
kannattavuus. Nama mittarit indikoivat ratkaisun
kaupallista ja teollista suorituskykyé, ja niita
tulemme myos jatkossa alalla seuraamaan.
Kilpailun osalta liséksi huomioitavaa on, etta
muodostumassa olevalla ja nopean
teknologiakehityksen markkinalla riski uudesta ja
vahvemmasta kilpailusta on aina akuutti. Merkkeja
taysin puskista tulevista ratkaisuista, jotka olisivat
teknisesti selvésti Betolaria parempia ja/tai
omaisivat suuremmat taloudelliset resurssit, ei
toistaiseksi nay.
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Tuotannon
vaiheet

Paastot

Vihreat
teknologiat

Inderes
kommentti

Kalkkikiven louhinta

Sementin valmistuksen
perusedellytys on kalkkikiven
paikallinen saatavuus

Ympadristovaikutukset
tavanomaisen kaivostoiminnan
tasolla

Vaihtoehtoiset
portlandsementin raaka-aineet,
kuten kalsiumsilikaatti

O BRIMSTONE

Kilpailukykyista raaka-ainetta on
vaikea |6ytaa kalkkikiven hyvan
saatavuuden, ja sen ymparille
rakennetun infran myo6ta

Sementin valmistus Betonin sekoitus
Kalkkikivimurske ja muut raaka-aineet jauhetaan hienoksi. Sementti sekoitetaan veden ja
Raakajauhetta polttamalla valmistetaan klinkkerid. kiviaineksen kanssa, josta
Klinkkeri jauhetaan kipsin ja seosaineiden kanssa sementiksi. lopputuotteeksi syntyy betonia
Tuotantoketjun paastdintensiivisin osa. Kalkkikivesta Paastot syntyvat padosin logistiikasta.
vapautuu poltettaessa paljon hiilidioksidia, minka lisdksi Betoni sitoo jonkin verran hiilidioksidia
polttouuni kayttaa usein uusiutumattomia energian ldhteita valmistuttuaan (Karbonatisoituminen).

Sementin korvaavat sideaineet (SCM) ja geopolymeeriteknologia

Hiilidioksidin talteenotto ja hyédyntaminen

Polttouunin energiatehokkuuden parantaminen

COOLBROOX®
HEIDELBERGCEMENT M HoLcIM g SORS

A7 BETOLAR SERATECH: BI®MASON

Selkeaa voittajateknologiaa ei ole toistaiseksi l0ytynyt, ja teknologiat toimivat osin rinnakkain. Suuret toimijat
ovat kasvattaneet panostuksiaan samanaikaisesti useaan tuotantoketjun osaan ja useaan teknologiaan.
Pienemmat innovatiiviset toimijat keskittavat resurssinsa rajatumpien innovaatioiden kehittamiseen.
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Kassa merkittavin omaisuusera

Tilikauden 2023 lopussa kassa (14 MEUR)
muodosti suurimman osan Betolarin varoista.
Vuoden 2021 joulukuussa listautumisannissa
keratyt noin 31,5 MEUR:n nettovarat vahvistivat
kassan vuoden 2021 loppuun mennessa 37
MEUR:oon. Tasta kassa on huvennut keskimaarin
reilun 1 MEUR/kuukausi tahtia Q4°23:lle asti, mutta
tehtyjen saastojen takia arvioimme kassan polton
laskevan jatkossa noin tasolle 0,7 MEUR/KK, ja
Jjatkavan laskemista liikevaihdon kehityksesta
riippuen.

Toiseksi suurin omaisuusera Betolarin taseessa on
kehittdmismenot, joihin yhtio oli aktivoinut
liketoiminnan muita kuluja 4 MEUR:lla. Lisaksi
taseessa on kayttbomaisuushyddykkeitd noin 1,5
MEUR:lla, josta noin 0,4 MEUR muodostui IFRS-16
kayttooikeusomaisuuserista. Taseen
loppusummaksi muodostui tilikauden 2023
lopussa 21 MEUR. Tase on hyvin kevyt kassaa
lukuun ottamatta. Arviomme mukaan kevyen
taseen yllapitdminen on yhtidlle keskeinen ja
jarkeva tavoite. Liiketoiminnan skaalauksen
onnistuessa kevyt tase tukisi yhtién arvostuksen
muodostumista.

Tase on rahoitettu padosin omalla padomalla

Elinkaarensa alkuvaiheessa olevalle yhtidlle
tyypillisesti Betolarin tase on rahoitettu suurilta
osin omalla padomalla (2023 lopussa 14 MEUR).
lImastorahaston padomalaina merkitaan Betolarin
taseessa vieraaseen paaomaan. Lainan ehtoihin
kuuluu muun muassa yhtion luottoluokitukseen
(tarkkoja ehtoja ei avattu) perustuva korko ja

osingonmaksukielto ennen lainan paddoman
palauttamista Arviomme mukaan lainaehdot ovat
hyvin siedettavat ja siten Betolarin rahoituskulut
tulevat olemaan maltilliset ennen mahdollista
uusien lainojen nostoa.

Taseen tunnuskulujen valossa Betolarin tase on
edelleen vahva. Perinteisten tunnuslukujen
arviointi ei mielestamme ole téssa vaiheessa
jarkevaa, vaan pidamme huomiomme kassassa,
kassanpoltossa sekd uusissa rahoitusjarjestelyissg,
joiden mukana tunnusluvut tulevat elamaan.
Arviomme mukaan yhtio tulee allokoimaan kaikki
kaytossa olevat pddgomansa kasvuun talla
vuosikymmenellg, joten osinkoa Betolarilta ei ole
odotettavissa.

Rahoitustarve odottaa viimeistdaan vuonna 2025

Vuoden téhtdimelld Betolarin kassatilanne on
arviomme mukaan nykyiselldan turvattu vuodelle
2024, kun huomioidaan jéljella olevat varat,
hidastuva kassan poltto ja Business Finlandin 2,7
MEUR:n tuki ja nostamaton osuus (2,5 MEUR)
lImastorahaston myodntamasta padomalainasta.
Arviomme mukaan yhtid tarvitsee kuitenkin
lisdrahoitusta vuoden 2025 aikana. Betolarin
velkakapasiteetti on matala, silld yhtio ei generoi
kassavirtaa tai omista merkittavaa
reaaliomaisuutta. Naemmekin yhtion ensisijaisena
rahoitusmuotona omanpaaoman ehtoisen
rahoituksen. Ennen tulevaa rahoituskierrosta
yhtion olisi tarked saada nayttoja
liketoimintamallin kilpailukyvysta likevaihdon
muodossa, jotta lisdrahoitusta saataisiin nykyisten
omistajien kannalta jarkevilla ehdoilla.

40,0
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Betolarin tase H1'23:n lopussa (MEUR)
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Kasvupotentiaali on ilmeinen, mutta toisaalta
ennustettavuus jaa vield hyvin heikoksi

Betolar toimii heikon pitké@n ajan kasvun
markkinalla, mutta pyrkii hydtymaan suurimmasta
koko toimialaa ravistelevasta trendista (ts.
paastojen vahentdminen) ja voittamaan
markkinaosuutta valtavan markkinan sisalla.
Odotamme betoniteollisuuden vihre&dn murroksen
etenevan selvasti seuraavan vuosikymmenen
aikana, minka taustalla on seka kuluttajien yha
ymparistoystavallisempiin ratkaisuihin kohdistuva
kysynta seka regulaatio (ml. hiilidioksidipaastojen
hinnan nousu ja sen uusien ratkaisujen suhteellista
kilpailukykya parantava vaikutus). Kasvun
ajoitukseen seka eri teknologioiden suhteelliseen
kilpailukykyyn liittyy kuitenkin merkittavaa
epdavarmuutta. Markkinan muodostumisen
aikataulu on epavarma ja vihreiden sovellusten
kayttoonotto laajassa mittakaavassa voi kestaa
pitkdankin konservatiivisella markkinalla.

Kuten todettua, Betolar on yha varhaisen vaiheen
kasvuyhtio, joka vasta rakentaa liketoimintaansa
kaupallista pohjaa. Betolarin kasvu nojaa seka
kaupallisten Geoprime-asiakkaiden maaran
kasvuun eri maantieteellisilld alueilla etta
asiakaskohtaisen myynnin kohoamiseen.
Kaupallistamisvaiheessa olevan liikketoiminnan
luonteen takia yhtion historia tai edes markkinan
historia eivat tarjoa tukea ennusteille.

Nain ollen kasvuennusteemme nojaavat useisiin
oletuksiin, joiden paikkansapitavyys selviaa vasta
ajan kuluessa. Oletukset koskevat sekéa
likevaihtoa ettd kasvun vaatimia investointeja (ml.

tuloslaskelma ja tase). Sijoittajan onkin tarkeaa
tiedostaa ennusteidemme sisaltamat
poikkeuksellisen suuret epavarmuudet.
Arvostuksen yhteydessa hahmottelemme
ennusteidemme sisaltéman perusskenaarion
lisaksi sita selvasti positiivisempaa (ts. yhtion
taloudelliset tavoitteet toteutuvat) ja
negatiivisempaa (ts. kaupallistaminen epdonnistuu
ainakin lyhyelld aikavélilla) skenaariota.

Ennusteiden keskeiset ajurit

Ennustamme Betolarin liikevaihtoa yhtena erana,
silla yhtio ei julkaise liikevaihdon jakaumaa.
Liikevaihtoennusteemme sisaltaa kuitenkin
oletuksia asiakasmaéaran ja asiakaskohtaisen
vuosilaskutuksen muutoksesta. Korostamme
myds, etta erot asiakkaiden valilla tulevat
luultavasti olemaan erittdin suuria ja asiakkaita
keskiarvoistava lahestymistapa on raju yleistys.

Betolarin kannattavuutta ja tuloskasvua maarittavat
mallissamme erityisesti likevaihdon jakauma
korkeakatteisiin lisensseihin sekd matalakatteisiin
kemikaaleihin ja kertaluonteisiin palveluihin
(korkea myyntikate-%), henkiloston maaran ja
keskipalkan kehitys sekd muiden kulujen suhde
likevaihtoon. Etenkin kahden ensimmaisen
parametrin osalta ennustettavuus on heikko yhtion
likevaihdon ja katteiden raportointitapa
huomioiden, mutta saavutettu myyntikate-% ja sen
suunta antaa mielestamme tietyn indikaation myos
myynnin jakaumasta seka sen kehityksesta ainakin
likevaihtotason kasvaessa. Poistojen kehitys nojaa
ennustamaamme tuotekehitysaktivointien tasoon
ja niiden poistovauhtiin.

Tuloslaskelman ennusteiden ajurit

Ennuste

Keskeiset parametrit

* Voitettujen asiakkaiden maara
Liikevaihto * Asiakaskohtaisen laskutuksen
kehitys

*  Myyntikate-% (myyntimix)

* Henkiloston lukumaara

* Henkilostokulut per henkild

* Liiketoiminnan muut kulut
suhteessa liikevaihtoon

* Tuotekehitysaktivointien kehitys

Ennustettavien asiakasryhmien maarittely

Maara* paa-

Asiakasryhma Kuvaus markkinoilla

* Suuret asiakkaat
Suurasiakkaat Betonin tuottajat/
(myynti>1 kayttajat (sis. kaivosja  “00-300
MEUR) infra), joiden liike-
vaihto yli 100 MEUR.

LCHEIS A« Keskisuuret asiakkaat,
asiakkaat joiden liikevaihto 50- Joitakin
(myynti 0,5-1,0 100 MEUR. Sis. my&s satoja
MEUR) kaivos- ja infrayhtioita.

* Paikalliset pienet

asFi,laT(rl‘(Ztat betonin tuottajat, Iv. Useita
(myynti< 0,5 alle 50 MEUR, satoja
MEUR) ’ alhainen potentiaali
Betolarille

*Maéréat ovat suuntaa antavia eivéatkd kaikki alan
yhti6t ole Betolarille tunnistettua potentiaalista 26
asiakaskuntaa. Padmarkkinat Aasia ja Eurooppa.



Ennusteet 2/5

Keskeiset oletukset ennusteiden taustalla

Ensimmaisen 8 kaupallisen asiakkaan jalkeen
Betolar on noudattanut tiedotuspolitiikkaa, jossa
uusista asiakkuuksista tiedotetaan vain uusien
markkina-avauksien yhteydessa. Arvioimme
asiakas maaran olevan télla hetkella karkeasti 15.
Yhdeksasta tiedossa olevasta asiakkaasta yksi on
suuri yli 200 MEUR:n liikevaihtoa tekevaan yhtio,
kun taas muut asiakkaat ovat pienempia toimijoita
betonituotesegmentista. Pitkan ajan asiakasmaaran
ennusteemme perustuu Betolarin toistaiseksi
haarukoimaan noin 400 asiakkaan potentiaaliseen
joukkoon ja Betolarin arvioituun myynnin
onnistumisprosenttiin.

Arviomme mukaan asiakaskohtainen liikevaihto
lahtee kasvamaan matalilta tasoilta, mutta
keskipitkalla ja pitkalld aikavalilla keskimaaraisella
asiakkuudella pitaisi olla edellytykset nousta

Asiakasmaaran arvioitu kehitys (kpl) ja liikevaihto
per asiakas (MEUR)

miljoonaluokkaan (toki erittdin suurella
asiakaskohtaisella vaihtelulla). Ennusteemme eivat
odota yhtidlle merkittavaa lapilaskutusmyyntia
sivuvirroista, mutta mychemmin témantyyppiset
matalakatteiset erat voivat nostaa kasvua ja alentaa
myyntikatemarginaalia.

Lisenssien ja aktivaattorikemikaalien myynnin
arvioimme olevan alkuun aktivaattoreihin
painottuva, kun taas painopiste siirtyy konseptin
hinnoitteluvoiman vahvistumisen myaéta asteittain
kohti lisensseja. Lisenssien myyntikatteen
arvioimme pysyvan vakaana korkealla noin 95 %:n
tasolla, kun taas aktivaattorien myyntikate l&htee
nousemaan maltillisesti volyymin mukana alhaiselta
noin 20 %:n tasolta asteittain. Ennustejakson
lopussa aktivaattorien myyntikate-% laskee
arvioimme mukaan hieman.

Henkilostomaaran odotamme kehittyvan selvasti

yhtion listautumisen yhteydessa tavoittelemaa
tasoa hitaammin (tavoite 250 henkil6d vuonna
2025). Yhtion aiemmin kommunikoima
henkilostotavoite ei tietenkdén ole enda voimassa
taloudellisten tavoitteiden péaivityksen myo6ta, mutta
henkilostomaaran hidas kehitys kertoo myos
liketoiminnan odotettua hitaammasta vauhdista.
Keskipalkkojen odotamme kasvavan hieman
asteittain, silld yhtioon rekrytoidaan
erikoisosaamista, jonka kysynta pitad arviomme
mukaan palkat kasvussa ajan yli. Tasapainottavana
ajurina on arviomme mukaan henkildston
kansainvdlistyminen ja hajoaminen osin myos
alemman palkkatason maihin, mutta emme usko
tama estavan kokonaan palkkainflaatiota. Pitkalla
tahtaimella henkilostokulut ovat kuitenkin kuluera,
jonka pitdisi skaalautua selvasti, mikali Betolar
onnistuu liilketoimintamallinsa toteuttamisessa.

Henkilostomaara ja liiketoiminnan muut kulut-%
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Lahde: Inderes
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Liiketoiminnan muiden kulujen arvioimme
laskevan lyhyella tahtdimellda nopeasti (ts. 5
MEUR:n saastoohjelma alkoi Q4°23:lla ja taysi
vaikutus nakyy QT24:lla) sdastotoimien myaota.
Kasvun kiihtyessa odotamme kulueréan kaantyvan
selvaan kasvuun. Betolarin profiili
teknologiayhtiona huomioiden odotamme
liketoiminnan muiden kulujen asettuvan pitkalla
aikavalilla 30 %:n likevaihto-osuuden tienoille, silla
tutkimus ja tuotekehitystyd, IPR:n suojaaminen ja
hankinta- seka logistiikkaoperaatiot vaativat
panostuksia henkiloston lisdksi liketoiminnan
muihin kuluihin.

Betolarin investoinnit koostuvat ennusteissamme
suurimmalta osin tuotekehityksen aktivoinneista,
silla kiinteita investointeja emme odota yhtion
tekevan kaytannossa lainkaan.
Kokonaisuudessaan odotamme investointien
laskevan keskipitkélla aikavalilla vajaaseen 10 %:iin
likevaihdosta. Aktivoinneista seuraavien
aineettomien poistojen arvioimme olevan seka
keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla 5-8 %
likevaihdosta, joten Betolarin liikevoitto-% tulee
arviomme mukaan olemaan tdman verran
kayttokate-%:ia matalampi.

Saastotoimet pienentavat tappioita tana vuonna

Lahivuosina Betolar pyrkii ylosajamaan Geoprime-
pohjaista tuotantoa olemassa olevien asiakkaiden
kanssa, I0ytamaan kaivosteollisuudesta seka
kantavista rakenteista suurempia asiakkaita
pilottiputkeen, ja kehittdmaan ratkaisuja uusista
sivuvirroista.

Q124:lla alkaen odotamme yhtion hidastavan
kassanpolttoa sadastétoimien myota seka
saavuttavan liikevaihdon lievan tasonoston
nykyisten asiakkaiden tuotannon kiihdytyksen
sekéa palvelumyynnin kasvun mydéta. Vuoden 2024
likevaihdon ennusteemme on 3 MEUR, mika
perustuu keskimaarin 20 kaupalliseen
sopimukseen seka palvelumyyntiin. Yhtion
kulurakenteen arvioimme supistuvan merkittavasti
saastotoimien myota etenkin liiketoiminnan
muiden kulujen osalta. N&in ollen kuluvan vuoden
kayttokate-ennusteemme on -4,7 MEUR. Kassassa
Betolarilla on vuoden 2024 lopussa arviomme
mukaan noin 7 MEUR. Nain ollen rahoitus riittaa
arviomme mukaan strategian toteutukseen, mutta
viimeistaan vuoden vaihteessa lisarahoitus on
tarpeen. Odotamme myds yhtion kerdaavan
lisdrahoitusta ennen kuin kassan laskennallinen
kesto alittaa 12 kuukauden aikarajan (ts. "going
concern”

T&na vuonna odotamme Betolarin asiakasmaaran
kasvavan vain lievasti, kun viime vuosina tehtyja
pilotteja etenee kaupalliseen vaiheeseen.
Heikosta taloustilanteesta huolimatta odotamme
yhtion keskilaskutuksen kasvavan, kun
ymparistoystavdllisten betonin ja betonituotteiden
tunnettuus ja saatavuus paranevat, ja ensimmaiset
kaivosteollisuuden yhtidille toteutetut pilotit ovat
mittakaavaltaan selvasti aiempaa suurempia.
Kuluvalla tilikaudella kapalliset onnistumiset
likevaihdon muodossa ovat kriittisia
lisdrahoituksen saamisen, ja siten myos
nykystrategian toteuttamisen kannalta.

Liikevaihdon ja liikevoiton
ennusteet (MEUR)

240

182

150
100

6 47

o o 1 3 B 23 g 472383

L
6 12 13 7 -7 6 -3

L A R e A® of S ¢ 9P
M S 9 P & P &

q”l'rl'q,ooq,ofl,oq,q,oq,'lzq,o

Liikevaihto (MEUR) m Liikevoitto
Kustannusrakenteen kehitys,
% operatiivisista kustannuksista*

100% 139, 159, 185, 9% 9% 9% 6% 6% 5% 5% 5%
80% 199, 33% 27% 22% 22% 30% 32% 30% 31%

BEFTREE S

60% 49% 3%
a0 i
20% 259 34% 35% 34% 35% 37% 37% 37%

o 12%
A2
o o
7 A

<«
QY

YRS
B
$7

® (N
F Y
PP SRS

&
SIS S S

v

Materiaalit ja palvelut W Henkil6stokulut

Liiketoiminnan muut kulut Poisot ja arvonalennukset

*Tuloslaskelmassa ennen liikevoittoa kirjattavat
kustannukset 28
Lahde: Inderes



Ennusteet 4/5

Vuonna 2025 odotamme Betolarin liikevaihdon
olevan 15 MEUR, mika perustuu vuoden aikana
keskimaaraiseen noin 25 asiakkaan laskutukseen
seka kertaluonteisen palvelumyynnin kasvuun.
Asiakkaat ovat eurooppalaisia ja aasialaisia (pl.
Kiina). Arviomme yhtion panostavan ensi vuonna
kaupallisella puolella etenkin kaivosyhtididen
siirtymiseen pilottivaiheesta tuotantoon. Tassa
onnistuminen kasvattaisi selvasti asiakaskohtaista
laskutusta, mutta asiakasmaaran kasvun
odotamme edelleen olevan hillittya.

Odotamme Betolarin myyntikatteen parantuvan
ensi vuonna kasvavaa volyymia ja arvokkaampia
sivuvirtatutkimuksia peilaten. Henkilostomaaran
arvioimme kaantyvan jalleen kasvuun yhtion
liketoiminnan laajenemisen myo6ta. Myos
liketoiminnan muut kulut palaavat kasvuun
likevaihdon mukana. Kulurakenteen kasvun takia
odotamme kassanpolttotahdin kiihtyvan hieman
vuoden 2024 matalalta tasolta, vaikka liikevaihtoa
kertyykin ennusteessamme jo huomattavasti. Nain
ollen Betolarin vuoden 2025 kayttokatteen
ennusteemme on -5 MEUR. Liiketoiminnan
vuoden 2025 kiihdyttamisen edellytyksena on
lisarahoituksen onnistunut keraaminen, mika
maadrittdd myods yhtion rahoitustilanteen vuoden
2025 lopussa.

Keskipitkdlla aikavalilla ennusteisimme sisaltyy
liilketoimintamallin lapilyonti

Vuosina 2026—-2029 yhtion yltda ennusteissamme
absoluuttisissa euroissa kiihtyvaan kasvuun.
Arviomme mukaan kasvu tulee seka

asiakasmaaran kasvusta ettd asiakaskohtaisen
likevaihdon noususta. Ennustamme Betolarin
likevaihdon kasvavan vuonna 2026 49 % 22
MEUR:oon, vuonna 2027 41 % 32 MEUR:oon ja
vuonna 2028 80 % 56 MEUR:oon. Ennusteemme
ovat merkittavasti Betolarin vuodelle 2026
asettaman tavoitetason (likevaihto 50-100 MEUR)
alapuolella, silla yhtion konseptilla on viela rutkasti
todistettavaa kaupallisen lapilyonnin osalta.
Korostamme my0s, ettd perusskenaarioomme on
suhtauduttava yhtend monista mahdollisuuksista,
silla Betolariin littyvd ennustettavuus etenkin
likevaihtorivin osalta on toistaiseksi kaytanndssa
olematon.

Vuosina 2026 ja 2027 Betolarin kulurakenne
kasvaa voimakkaasti sekad henkiloston (etenkin
henkilostomaara) ettd muiden kulujen osalta.
Myyntikate-%:n arvioimme paranevan hieman seka
aktivaattorimyynnin kasvavaa volyymia etta
lisenssien osuuden lievaa kasvua peilaten.
Vuosien 2026-2027 kayttokatteen ennusteemme
ovat -3,5 MEUR ja O MEUR. Ennusteissamme
Betolar saavuttaa neutraalin operatiivisen
rahavirran vuonna 2027. 4-10 MEUR:n
vuosittaisten investointien jalkeen vapaa kassavirta
kaantyy ennusteissamme positiiviseksi vuonna
2028. Ennusteissamme yhtion lisdrahoitustarve
nykystrategian toteutukselle olisi reilut 20 MEUR,
josta voisi olla rahoitettavissa vieraalla paaomalla
likevaihdon |&htiessa kasvuun. llmastorahaston
padomalainaa yhtiolld on nostettavissa viela 2,5
MEUR:Ila,

Betolarin tulovirtojen arvioitu jakauma
pitkalla aikavalilla

9%y,
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Suuremman osan rahoituksesta arvioimme yhtion

hakevan oman paaoman ehtoisesti, silla varhaisen
vaiheen yhtidlle velkarahoitusta ei valttamatta ole

jarkevin ehdoin saatavilla.

Vallitsevista rahoitusmarkkinan heikkouksista ja
epavarmuuksista huolimatta, pidéamme
todennéakdisena, etta yhtio saa tarvitsemaansa
lisdrahoitusta tavalla tai toisella hankittua, mikali
kaupallistaminen on edennyt edes jokseenkin
ennusteidemme mukaan. Tata tukee myos yhtion
vahva pdaomistajakunta. Nain ollen talla hetkella
todennakdiseltd ndyttava lisdrahoitustarve on
nykyisille sijoittajille riski Iahinna hinnan osalta.
Luonnollisesti tilanne voi olla oleellisesti heikompi,
jos Betolar ei onnistu l&hiaikoina kaupallisessa
puolessa ja koko tarinan edistamisessa.

Skaalautuvuutta vuosikymmenen vaihteessa

Vuosina 2029-2033 odotamme Betolarin kasvun
jatkuvan vahvana, regulaation tukiessa vihreita
rakentamisen ratkaisuja ja yhtion vakiintuneen
tarjoaman myota. Kasvua ajavat seka
asiakaskohtaisen laskutuksen kasvu etta
asiakasmaaran nousu. Ennustejakson lopulla
yhtiolld on perusskenaariomme mukaan noin 150
asiakasta, mika vastaa listautumisen yhteydessa
tunnistetusta potentiaalisesta asiakasjoukosta
noin kolmannesta. Keskimaarainen laskutus
nousee ennusteissamme asteittain noin 1,5
MEUR:n tasolle. Vuoden 2033 liikevaihdon
ennusteemme on noin 250 MEUR, mika alittaa
yhtion yli 1 miljardin euron tavoitteen selvasti.
Markkinoiden valtavan kokoluokan ja
odotettavissa olevan murroksen takia tavoitetta ei
voi tuomita mahdottomaksi, mutta ndemme

tavoitteen aikataulussa saavuttamisen
epatodennakdisena odotuksiamme hitaamman
kaupallisen kehityksen myota. Nakyvyys vuoteen
2032 asti on kaikissa suhteissa olematon ja
virhemarginaali erittéin iso.

Vuosina 2026—-2032 arvioimme yhtion
kulurakenteen kasvun hidastuvan
henkilostokulujen ja liiketoiminnan muiden kulujen
osalta vahitellen, mika yhdessa liikevaihdon
kasvun ja lievaan ylamakeen pyrkivan
myyntikatteen kanssa skaalaa asteittain
kannattavuutta. Vuonna 2032 Betolar yltaa
arviomme mukaan 23 %:n kayttokatemarginaaliin,
mikd on yhtion tavoitetason alapuolella. Piddmme
tatd odotuksia alemmasta liikevaihdosta
huolimatta mahdollisena, mutta edellytyksend on
tekoaly- ja digitalisaatiokehityksen onnistuminen
ja sitd myota vahvasti lisensseihin nojaava
liketoimintamalli. Vuonna 2032 yhtion myyntikate-
% on ennusteissamme 70 %, henkilostokulut-%
noin 23 % ja liiketoiminnan muut kulut -% noin 25
% suhteessa likevaihtoon.

Mallissamme kasvu ja kannattavuus tasaantuu

Vuoden 2033 jalkeen mallissamme Betolarin
kasvu saturoituu 2,5 %:iin ja EBIT-%:n tasaantuu
selvasti 7,5 %:iin (terminaalissa ROl on noin
WACC-%:n tasolla). Kdytdnnossa yhtion markkinat
eivat kuitenkaan saturoidu tdssa vaiheessa, mutta
mielestdamme pidemmadlle sijoittajien ei kannata
edes yrittda katsoa, silla talla aikaikkunan
tapahtumilla on vain rajallinen merkitys nyt
Betolariin sijoittavan sijoittajan kannalta
tavanomainen sijoitushorisontti huomioiden.
Mydskaan nykymuotoisen Betolarin selvidminen

(ts. kaupallistumisen onnistuminen) yli
vuosikymmenen paahan ei ole itsestaan selvyys.

Optio-ohjelmat lisddvat osakemaaraa

Betolarilla on ulkona useampi optio-ohjelmaa
(Optiot 2019, 2021, 2022, 2023). Optioiden
merkintdhinnat vaihtelevat valilla 0,64-5,96,
euroa/osake ohjelmasta riippuen ja ovat
keskimaarin 2,8 €/osake. Merkintaajat vaihtelevat
avainhenkildiden kannustinjarjestelmissa
mydntdmisajankohtien mukaan. Vajaa puolet
optioista on vapautunut merkattavaksi ja jaljella
olevat optio-ohjelmat vapautuvat merkattavaksi
vuosina 2025 ja 2026. Yhteensa optio-ohjelmien
koko on noin 2,1 miljoonaa osaketta, mika vastaa
noin 10 %:n kasvua suhteessa yhtion nykyiseen
osakemaaraan. Pidamme optio-ohjelmien kokoa
kohtuullisen suurena yhtion liketoiminnan luonne
huomioiden. Toisaalta vain murto-osa optioista
oikeuttaa merkitsemaan osakkeita alle
nykykurssin, joten osakemaara nousee ainoastaan
yhtion osakekurssin kehittyessa suotuisasti.
Huomautamme kuitenkin, etta avainhenkildiden
lisasitouttaminen voi olla viela tarpeen ja siten
lisdlaimennusta voi olla tulossa vield lahivuosina.
Myoskaan optio-ohjelmien ehtojen muutokset
eivéat ole tavattomia.

Koska ennustamme varsin vahvaa operatiivista
kehitystd Betolarilta, olemme odottaneet
optioiden konvertoituvan osakkeiksi niiden
erdantyessa. Nain ollen Betolarin osakemaara
kasvaa ennusteissamme 10 %:lla vuosikymmenen
lopulla ja oma padoma vahvistuu lievasti.
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2024e-2026e

ennusteemme nojaavat entistd enemman sivuvirtatutkimuksiin ja
suurempivolyymisten segmenttien kaupallistamisen etenemiseen

Projektiperusteisten likevaihtovirtojen vaihteluriskin myéta lisasimme
turvamarginaalia vuosien 2025 ja 2026 nopeaa likevaihdon kasvua odottavia
ennusteitamme

Liikevaihdon painottuessa vahvemmin palveluliketoimintaan myyntikate-%:n
ennusteemme nousivat, ja liketoiminnan muiden kulujen ennusteemme laskivat
hieman, mink& mydta liikevaihtoennusteen leikkaus nakyi pienempind
tulosennusteiden leikkauksina

Tarkensimme kuluvan vuoden kustannusrakenteen ennusteemme vuoden
2023 toteuman pohjalta ja lisdsimme ennusteeseemme Betolarille mydnnetyn
0,4 MEUR:n tuen ulkoministeriolta

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 0,5 0,5 3% 3,0
Kayttokate -1 -1,2 1% -4,7
Liikevoitto ilman kertaerid -13,0 -13,3 2% -6,5
Liikevoitto -13,0 -13,3 2% -6,5
Tulos ennen veroja -13,0 -13,2 2% -6,7
EPS (ilman kertaerid) -0,66 -0,67 2% -0,34
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes

2024e

Uusi

3,0
-4.6
-6,6
-6,6
-6,6

-0,34
0,00

Operatiiviset tulosajurit 2024-2026e:

* Betolarilta odottamamme liikevaihdon kasvu perustuu
asiakasmaaran ja asiakkaiden keskilaskutuksen kasvuun

* Betonituotesegmentin vaisun myynnin myota ennustemme nojaa
aiempaa enemman alkuvaiheessa oleviin Rakennuselementit-,
Kaivokset-ja Sivuvirrat-asiakassegmentteihin

* Rakenneuudistuksen yhteydessd toteutettavat saastot
henkildstokuluihin seka liiketoiminnan muihin kuluihin keventavat

kulurakennetta selvasti

* Matalampien operatiivisten kulujen myota vuoden 2024 tappiot
ja kassan poltto hidastuvat selvasti edellisvuoteen ndhden

Muutos 2025e
% Vanha

0% 18,8
-4.9
-6,5
-6,5
7,5
-0,38
0,00

2025e

Uusi
15,0
-5,3
-7,
-7,
-8,0
-0,41
0,00

Muutos

%
-20 %



Arvonmaaritys ja suositus 1/4

Alkuvaiheen yhtion arvonmaaritykseen liittyva
epavarmuus on korkea

Betolarin keskipitkan aikavalin sijoitustarina
rakentuu ennusteissamme Geoprime-konseptin
lapimurtoon. Nakemyksemme mukaan isossa
kuvassa ajoitus Betolarin ympéristdystavallisen
ratkaisun kaupallistamiselle on melko otollinen,
silla voittavaa ratkaisua ymparistoystavallisen
betonin valmistukseen ei edelleenk&dan ole
syntynyt ja kisa rinnakkain kehitettavien
teknologioiden kanssa jatkuu. Lyhyelld aikavalilla
uusia vihreita teknologioita kehittavien yhtididen
liketoimintaymparistd on arviomme mukaan
kuitenkin vaikeutunut, silla listautumisen jalkeen
kehittyneissa talouksissa rajusti kohonneet korot
ovat kiristdneet rahoitusmarkkinoita ja
vahentaneet riskinottohalua. Myds sota
Euroopassa ovat vienyt huomiota ymparistokriisin
ratkaisemiselta. Olosuhteiden muutoksesta seka
odotuksiamme hitaammasta Geoprimen
kaupallistamisen etenemisesta johtuen on meidan
ja markkinoiden odotukset laskeneet merkittavasti,
mika on heijastunut myds yhtion arvostustasoihin.
Korkojen nousu, liikevaihdon odotuksia hitaampi
kdynnistyminen seka kassan hupeneminen on
arviomme mukaan kaantdneet sijoittajien katsetta
aiempaa enemman lyhyen aikavalin kehitykseen.
Tasta johtuen arvioimme osakkeen hinnoittelua
ajavan entista vahvemmin lyhyen ajan kehitys ja
uutisvirta, kun taas kasvunakyman varmentuminen
ja rahoitustilanteen parantuminen voisivat siirtda
katsetta taas kauemmas tulevaisuuteen.

Lahestymistapamme Betolarin arvonmaaritykseen
on pysynyt yhtion pdrssitaipaleen ajan ennallaan.
Mielestamme Betolarin arvonmadrityksessa on

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemadars, milj. kpl

Markkina-arvo

Yritysarvo (EV)

olennaista arvioida 1) yhtion liiketoiminnan
arvonluonnin potentiaalia 2) todennakoisyytta
potentiaalin saavuttamiseen seka 3) sijoittajien

P/E (oik.)
valmiutta hinnoitella tata. Betolarin arvonmaaritys P/E
ja etenkin hyvaksytty markkinahinnoittelu on SE

odotuksiemme mukaisesti ollut ja tulee arviomme
mukaan olemaan markkinatilanteelle herkkaa, silla P/S

etenkin sijoittajien valmius hinnoitella yhtioita EV/Liikevaihto
pitkan aikavalin potentiaalin kautta voi vaihdella EV/EBITDA (oik.)
merkittdvasti muun muassa korkotason ja yleisen EV/EBIT (oik.)
riskinottohalukkuuden mukaan. Osinko/tulos (%)

Nykyarvostus ei vaadi koko maailman valloitusta Osinkotuotto-%

Mikéli Betolarin Geoprime-konsepti onnistuisi Léhde: Inderes

lapimurrossa Euroopassa ja tietyissa Aasian
maissa ja lisenssipohjainen liiketoimintamalli
toimisi, yhtion kasvunakyma seka vahvistuisi etta
varmentuisi. Arviomme mukaan téma loisi
moninkertaisesti omistaja-arvoa lahivuosina yhtion
nykyiseen noin 15 MEUR:n yritysarvoon peilattuna,
vaikka tuloskehitys ja kassavirrat eivét valttamatta
keskipitkalla tahtdimelld ehtisi nousta edes
positiivisiksi. Yhtion arvon painuttua absoluuttisesti
matalaksi osakkeen kelvollinen kehitys ei
myo&skaan vaadi enda taakseen monen mantereen
valloittamista. Askelmerkit liikevaihdon kasvuun
terveilla katteilla rajatullakin markkina-alueella télla
vuosikymmenelld riittdisi arviomme mukaan
korkean pdaoman tuottovaatimuksen tasoisiin
tuottoihin. Vastaavasti negatiivisessa skenaariossa,
jossa kaupallistaminen ei onnistu tai on liian
hidasta, paaoman merkittdvan tuhoutumisen riski
on yha aito, sillad yhtiolla ei ole kiinteda omaisuutta
(IPR-portfolion arvon maarittdminen on
nykytiedoilla vaikeaa) tai muuta kovaa tukea
arvostukselle.

2024e
1,20
19,6
23
23
neg.
neg.
3,3
7.8
7,5
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e
1,20
19,6
2Lz
33
neg.
neg.
neg.
1,6
2,2
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
1,20
19,6
45
42
neg.
neg.
neg.
1,0
1,9
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %
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Lisaksi yhtion edessa siintda vagjaamatta
lisdrahoituksen jarjestely, mika pitaa
nykyomistajien diluutioriskin korkealla. N&in ollen
skenaarioiden vaihteluvali on erittdin suuri

Tuotto muodostuu arvon muutoksesta

Betolar on viela pitkdan kassaa kuluttava
kasvuyhtio, joten osakkeen tuotto-odotus
muodostuu nahtavissa olevan tulevaisuuden
osakkeen arvon muutoksesta eikéa osinkoja ole
odotettavissa. lImastorahaston lainaehdot myos
kieltavat osingon maksun ennen lainan takaisin
maksua. Siten Betolar sopii vain korkeaa riskia

sietdvien ja karsivallisten kasvusijoittajien salkkuun.

Tuottovaatimus on korkea riskitason takia

Betolarin mahdollisten tulevaisuuden
skenaarioiden suuri hajonta huomioiden yhtion
riskiprofiili on sijoittajien silmissa erittdin korkea
(vrt. riskiluokka on 4/4). Korkeiden riskien (ml.
ennusteissa etenkin pitkalla tahtdimella oleva
varsin positiivinen skenaario) vastapainoksi myos
tuottovaatimus on mielestamme asetettava ylos,
jotta myds tuottopotentiaalia olisi riskien
kompensoimiseksi riittdvasti. Sovellamme
Betolarin arvonmaarityksessa tuottovaatimusta
DCF-mallin liséksi arvioidessamme yhtion
lahivuosien potentiaalisen markkina-arvon
nykyarvoa. Betolarin arvonmaaritys on myos
erittain herkka tuottovaatimuksen muutokselle ja
muille taustaoletuksille, mika kay ilmi DCF-mallin
yhteydessa esittamastamme herkkyysanalyysista.

Tuottovaatimus on subjektiivinen suure ja se tulee
muuttumaan ajan yli yhtion kehityksen seka
ulkoisten tekijdiden ajamana. Lahtokohtaisesti
arvioimme, etta Betolarin riskitasoa ja vastaavasti

tuottovaatimukselle laskupainetta voivat luoda
esimerkiksi kasvu, uudet kaupalliset sopimukset,
houkuttelevat yhteistyohankkeet, korkojen lasku,
sijoittajien riskinottohalukkuuden kasvu, odotuksia
hitaampi kassan supistuminen tai uuden
kohtuuhintaisen rahoituksen ker&daminen.
Vastaavasti riskitasoa kohottaisivat pdinvastaiset
tekijat eli esimerkiksi odotuksiamme hitaampi
kasvu, odotuksia nopeampi kassan palaminen,
kassan loppumisen ldhestyminen, korkojen nousu
ja sijoittajien riskinottohalukkuuden lasku.

Betolarin riskitaso huomioiden olemme asettaneet
oman padoman kustannuksen 19,7 %:iin ja lievan
pitkan ajan velkavivun huomioiva padoman
keskimaarainen kustannus on 18,1 %. Arviomme
mukaan nama tasot ovat linjassa korkean riskin
sijoituskohteiden tdmanhetkisten
markkinatuottovaatimuksien kanssa. Tasot ovat
karkeasti kaksinkertaiset suhteessa Inderesin koko
seurantaan (ts. valtaosa Helsingin Porssista), mika
heijastelee osakkeen selvasti keskimaaraista
porssiyhtiota korkeampaa riskiprofiilia.

Lyhyen aikavalin lilkevaihtopohjainen arvostus
on verrokkien tavoin korkea

Betolarin varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen
kuluvan vuoden liikevaihtokerroin on
absoluuttisesti korkea 7,5x. Ennustamastamme
vauhdikkaasta liikevaihdon kasvusta johtuen
likearvopohjainen EV/S-kerroin laskee 2,3x tasolle
vuonna 2025, mita pidédmme maltillisena tasona
likevaihdon kasvun ldhtiessa kunnolla liikkeelle.
Vuosina 2024-2025 liikevaihto sisaltda
projektipohjaista palvelumyyntia, mika rajaa
hyvaksyttavaa liilkevaihtopohjaista arvostusta. N&in
ollen piddmme l&hiaikojen liikkevaihto-pohjaista

Verrokkiryhman
liikevaihtopohjainen arvostus
2024e & 2025e

23
Betolar (Inderes) i X
7,5x
I 2,0x
7,0x

Verrokkien mediaani

2
Hoffman Green cement I 20x
24,2x

0,2x
4,3x

Renewcell

I 12,9x
20,2x

Aiforia

. | 11x
Spinnova
5,7x
B 5.1x
7,0x

Bioretec

B EV/Liikevaihto 2025 EV/Liikevaihto 2024
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arvostusta kokonaisuutena absoluuttisesti kireana.

Betolarin vuoden 2024 ja 2025
likevaihtokertoimet ovat karkeasti pohjoismaisista
alkuvaiheen yhtioista kootun verrokkiryhman
tasolla. Verrokkiryhmd kuvaa porssin varhaisen
vaiheen yhtididen hinnoittelua ja
toimialapoikkeavuuksien myo6ta verrokkiryhma ei
ole Betolarille erityisen relevantti mittatikku. N&in
ollen verrokit eivat ole ndhddksemme Betolarin
arvostusta ohjaava ajuri, mutta vaarin hinnoitellulta
Betolarin osake ei verrokkien valossa vaikuta.

Haarukoimme arvoa skenaarioiden kautta

Olemme tarkastelleet arvon kehitystéd vuosien
2025 ja 2026 loppuun mennessa kolmella
skenaariolla. Neutraalit skenaariot ovat
ennusteidemme mukaisia. Sovellamme
skenaarioissamme 2x—4x EV/S —kertoimia, jotka
arviomme mukaan huomioivat likevaihdon ripean
kasvun, mutta edelleen tappiollisen liketoiminnan.

Vuoden 2025 positiivinen skenaario ylittéa ja
negatiivinen alittaa ennusteemme 50 %:lla. Siten
paadymme tuottovaatimuksellamme ja
ennusteskenaariollamme Betolarin osakkeen noin
1,3 euron arvoon noin 0,1-4,1 euron vaihteluvalilla.
Nain ollen arvostuskuva nayttad myos vuoden
2025 loppuun katsottaessa melko neutraalilta.

Vuoteen 2026 pohjautuvassa tarkastelussa
neutraali skenaario on ennusteidemme mukainen.
Positiivinen skenaario heijastelee Betolarin
tavoitetasoa, kun taas negatiivinen alittaa
ennusteemme 50 %:lla. N&in ollen paadymme
perusskenaariollamme ja tuottovaatimuksellamme
noin 1,5 euron osakekohtaiseen arvoon. Vuoden
2026 skenaario antaa siten piirun positiivisemman

kuvan arvostuksesta, mutta eri skenaarioiden
hajonta on erittain iso ja ennusteriskit kasvavat
kauemmassa tulvaisuuteen ennustettaessa.

Hahmottelemme DCF-mallin avulla pitkan
aikavalin arvonluontipotentiaalia

Nykyisessa yhtion kehitysvaiheessa DCF-mallin
oletukset sisaltavat merkittdvaa epavarmuutta ja
sen positiiviset kassavirrat painottuvat noin
vuosikymmenen paahan. Siten siita ei
mielestamme muodostu selkeaa tukipistetta
lyhyen tahtdimen arvostukselle vaan lyhytta paata
gjavat etenkin yhtion kasvuvauhdin ja
kasvupanostusten suhde sekd Geoprime-ratkaisun
kaupallistamisen eteneminen.

DCF-mallimme perustuu yhtion nykyiseen
osakemaaraan, vaikka arvioimme yhtion
tarvitsevan oman paaoman ehtoista lisdrahoitusta
ennusteidemme vaatimien kasvuinvestointien
toteuttamiseen (ts. osakemaara tulee arviomme
mukaan nousemaan). Osakemaaran kasvu on
merkittava, mikali seuraavan rahoituskierroksen
rahoitustarve olisi arvioimassamme reilun 20
MEUR:n tuntumassa (tésta paaosa olisi arviomme
mukaan oman padoman ehtoista) ja hinta noin
nykyisen parssikurssin tasolla. Emme kuitenkaan
Vvoi arvioida tarvittavan rahoituksen hintaa ja
muotoa, minka takia olemme kdyttaneet mallissa
toistaiseksi yhtion nykyista osakemaaraa.

Nain ollen DCF-arvoon on mielestdmme
sovellettava tiettyd alennusta, kunnes nakyvyys
jakajaan paranee. Olemme hahmotelleet
herkkyysanalyysilla my&s tarvittavaa paaoman ja
potentiaalisen osakemaaran kasvua eri
osakkeiden hinnoilla.

Arvioidut tulevaisuuden arvostushaarukat

2025e, MEUR Matala Ennuste Korkea
Liikevaihto 7.5 15,0 30
EV/S,LTM 2 3 4
EV/S,NTM 1,3 2,0 2,7
EV 15 45 120
Nettovelka 9 9 9
Markkina-arvo 6 36 m
Per osake 0,3 1,8 57
Nykyaikaan diskontattuna 0,2 1,3 41
2026e, MEUR Matala Ennuste Tavoite
Liikevaihto 1 22 50-100
EV/S, LTM 2 3 4
EV/S,NTM 14 2,1 -

EV 22 67 200-400
Nettovelka 18 18 18
Markkina-arvo 4 49 182-382
Per osake 0,2 2,5 9,1-19
Nykyaikaan diskontattuna 0,1 1,5 5,6-11,8

Osakemaaran kasvu (%) mahdollisessa

osakea

nnissa

Kerdtty Pddoma Osakkeen merkintdkurssi osakeannissa (EUR)

1,50 2,00 2,50 3,00

(MEUR) 0,50 1,00
20 204% 102% 68%
22 224% 12% 75%
24 245% 122% 82%
26 265% 133% 88%
28 286 % 143% 95%
30 306 % 153 % 102 %
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DCF-mallin osakemaarassa ei ole huomioitu
mydskaan optioita, joiden toteutumista pitdisimme
neutraalin ja positiivisen skenaarion osalta
todennéakdisena. Optioiden kayttd aiheuttaisi noin
10 %:n osakemaaran nousun.

DCF-mallimme antaa oman paaoman arvoksi 31
MEUR tai 1,6 euroa osakkeelta, mika antaa
arvostuksesta hieman positiivisen signaalin.
Betolarin osake ei kuitenkaan viela ole raikean
halpa (nousuvara porssikurssista noin 33 %), kun
huomioidaan mallin erittdin leveéat toleranssit ja
kaytannossa vaistamatta jossain maarin kasvava
osakemaara (ts. vahintaan optiot).

Arvostuksen yhteenveto

Betolarin arvonmaéritys taytyy rakentaa
poikkeuksellisen epavarmojen oletuksien pohjalle,
vaikka verrokkien ja kassavirtamallin kautta
pystymme hahmottamaan arvostuksen oikeaa
suuruusluokkaa. Nakemyksemme mukaan
Betolarin osakkeen kadypa arvo on nykyoletuksilla
noin 0,5-2,5 euron haarukassa. Alalaidassa
markkinat eivat arviomme mukaan luottaisi yhtion
liketoimintamallin toimimiseen pidemmalla
tahtdimelld. Alalaidassakaan osakkeella ei
kuitenkaan ole selkeita tukitasoja, joten padoman
tuntuvan menettamisen riski on olemassa, vaikka
alalaidan tienoilta tuotto-odotus olisi mielestamme
riskeihinkin nahden jo melko hyva nykytiedon
valossa. Ylalaidassa odotukset ovat sen sijaan
korkeampia ja tuotto/riski-suhde olisi ainakin
lyhyelld tahtdimellda mielestédmme negatiivinen.

Betolarin nykyisen valuaation perusteella
arvioimme markkinan suhtautuvan hyvin

epdilevasti yhtion padivitettyjen taloudellisten
tavoitteiden saavuttamiseen. Yhtion nykyinen
kehitysvaihe ja tavoitteiden mittakaava
huomioiden konkreettisten nayttdjen vaatiminen ei
mielestdmme ole kohtuutonta. Nykyarvostuksella
rima onkin huomattavasti yhtion omia tavoitteita
matalammalla ja kannattavuuden saavuttaminen
alueellisenakin toimijana riittdisi arviomme mukaan
tuomaan tyydyttavan lopputuloksen
osakkeenomistajille osakkeen nykytasoilta. Tama
kuitenkin riippuu kaupallistamisen kdynnistykseen
vield vaadittavien investointien maarasta.

Betolar on investoinut ja rakentanut
kyvykkyyksiaan kahden vuoden pérssitaipaleensa
aikana, mutta konkreettisia indikaatiota
kaupallistamisen etenemisesta liikevaihdon
muodossa ei kunnianhimoisista taloudellisista
tavoitteista huolimatta ole saatu. Myds nakyvyys
likevaihdon tasonoston ajoitukseen on edelleen
hamaran peitossa. Sijoitustarinan osalta vuosi
2024 on mielestamme yhtidlle jo hyvin kriittinen,
silla lisarahoituksen kerdaminen kavisi luultavasti
Betolarin nykyisille omistajille kalliiksi ilman
konkreettisia kasvunayttdja tana vuonna. Tata
kokonaiskuvaa peilaten riskit pitdvat mielestdamme
talld hetkella Betolarin sijoitustarinassa kuskin
paikan, vaikka sijoittajan tuottopotentiaali olisi
hurja liketoimintamallin onnistuessa todistamaan
kilpailukyvykkyytensa. Nain ollen toistamme
Betolarin vahenna-suosituksemme ja 1,10 euron
tavoitehintamme ja jddmme odottamaan, miten
yhtid onnistuu hallitsemaan ja minimoimaan
laimennusriskid kasvun kiihdyttamisella.

Osaketuoton ajurit
2024e-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Asiakkaiden maara kasvaa asteittain
Osakkeen

Asiakaskohtainen laskutus nousee
asteittain

merkittavin ajuri e

likevaihdon kasvu

kehittyy suotuisasti

Merkittavat Investoinnit pitavat
tuloksen ja kassavirran negatiivisena

Osinkotuoton ajurit

Negatiivinen EBITDA

Kaikki padomat
allokoidaan
kasvustrategian
toteuttamiseen

Kiinted investointitarve on pieni

Kassassa on vield rahaa, mutta yhtio
tarvitsee lisdrahoitusta

Arvostuskertoimien ajurit

Lyhyelld téhtdimella
likevaihtopohjainen arvostus on
korkea
Arvostuksessa ei
ainakaan lyhyella
aikavalilla ole
nousuvaraa

DCF-arvo on jokseenkin neutraali

Osakesarjan selked laimentuminen on
todennakdista

Tuotto-odotus ei nouse korkealla olevaa
tuottovaatimusta ylemmas etenkadan 12 kuukauden
téahtaimella

Lahde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 6,30 3,05 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Osakemaara, milj. kpl 19,4 19,5 19,6 19,6 19,6 19,6 20,1
Markkina-arvo 122 60 23 23 23 23 23
Yritysarvo (EV) 86 36 15 23 33 42 45
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/B 3,2 2,2 1,7 3,3 neg. neg. neg.
P/S >100 >100 45,5 7,8 1,6 1,0 0,7
EV/Liikevaihto >100 >100 28,6 7,5 2,2 1,9 1,4
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 42,3
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo LV:n kasvu EV/Liikevaihto P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Bioretec 50 4 33% 7,0 5,1 2,2
Spinnova 122 63 191 % 5,7 1,1 21,0
Aiforia 97 83 25% 20 % 20,2 12,9 31
Renewcell 20 100 131% 1485 % 4,3 0,2 41
Hoffman Green cement 144 145 150 % 24,2 2,0 1,7
Betolar (Inderes) 23 23 483 % 400 % 7,5 2,3 3,3
Keskiarvo 116 % 422 % 12,3 4,3 6.4
Mediaani 131% 92 % 7,0 2,0 31
Erotus-% vrt. mediaani 268 % 337 % 7 % 18 % 5%

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 2022 H1'23 H2'23 2023 H1'24e H2'24e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto 0,0 0,3 0,1 0,4 0,5 1,0 2,0 3,0 15,0 224 31,5
Kayttokate -4,8 -10,0 -6,2 -5,0 -11,2 -2,5 -241 -4.6 -5,3 -4,0 1,1
Poistot ja arvonalennukset -0,7 -1,5 -0,9 -1,2 -2,1 -1,0 -1,0 -2,0 -1,8 -2.1 -2,7
Liikevoitto -5,5 -11,5 -71 -6,2 -13,3 -3,56 -31 -6,6 -71 -6,2 -1,6
Nettorahoituskulut -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,6 -0,9
Tulos ennen veroja -5,6 -11,9 -71 -6,1 -13,2 -3,6 -3.1 -6,6 -8,0 -6,8 -2,5
Verot 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -4.1 -11,8 -7,0 -6,2 -13,2 -3,5 -31 -6,6 -8,0 -6,8 -2,5
EPS (oikaistu) -0,21 -0,61 -0,36 -0,31 -0,67 -0,18 -0,16 -0,34 -0,41 -0,35 -0,12
EPS (raportoitu) -0,21 -0,61 -0,36 -0,31 -0,67 -0,18 -0,16 -0,34 -0,41 -0,35 -0,12

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2022
4,7
0,0
3,7
0,8
0,2
0,0
0,0
0,0

27,3
0,0
0,5
0,1

26,6

31,9

2023
6,0
0,0
4,3
1,5
0,2
0,0
0,1
0,0

15,2
0,0
0,7
0,2
14,3

21,2

2024e

6,5
0,0
43
2,0
0,2
0,0
0.1
0,0
9,4
0.1
0,7
0,2
8,4

15,9

2025e
7,8
0,0
5,0
2,5
0,2
0,0
0,1
0,0
4,9
0,8
0,7
1,2
2,3
12,7

2026e
9,6
0,0
6,5
2,9
0,2
0,0
0,1
0,0
7,0
1,0
0,7
2,0
3,4
16,7

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdadoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat

Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

26,6
0,1
-18,6
0,0
0,0
45,1
0,0
2,8
0,0
0,0
2,8
0,0
0,0
2,6
0,2
0,9
1,5
31,9

2023

13,8
0,1
-31,5
0,0
0,0
45,2
0,0
5,4
0,0
0,0
5,4
0,0
0,0
2,0
0,2
0,4
1.4
21,2

2024e

71
0,1

-38,1
0,0
0,0

45,2
0,0
4,0
0,0
0,0
4,0
0,0
0,0
4,8
3,5
0,2
1,2

15,9

2025e
-0,9
0,1
-46,1
0,0
0,0
45,2
0,0
6,9
0,0
0,0
6,9
0,0
0,0
6,7
4,7
0,8
1,2
12,7

2026e
-7,7
0,1
-52,9
0,0
0,0
45,2
0,0
14,2
0,0
0,0
14,2
0,0
0,0
10,2
7,9
1,1
1,2
16,7



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pa@domapalautus
Oman pdaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

Pddoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
79 %
-2575 %
13,3
2.1
0,0
0,0
0,0
-0,8
-1,9
0,0
3.4
-15,4
0,0
-15,4

2024e

483 %

-221%
-6,6
2,0
0,0
0,0
0,0
-0,4
-5,0
0,0
-2,5
-7,5
0,0
-7,5
-6,5
21,8
21,8
-5,6
14,3
0,0
0,0
30,5
1,6

20,0 %
10,0 %
5,0 %
3,20

4,75 %
2,00 %
25%
19,7 %
18,1 %

2025e
400 %
47 %
74
1,8
0,0
0,0
0,0
A1
-6,4
0,0
-3,0
9,4
0,0
9.4
-6,9
28,3

2026e
49 %
27%
-6,2
2,1
0,0
0,0
0,0
-0,7
-4,7
0,0
-4,0
-8,7
0,0
-8,7
-5,4
35,2

2024e-2028e

2029e-2036e

TERM

2027e
M%
5%
1,6
2,7
0,0
0,0
0,0
-0,9
0.1
0,0
-5,0
-4,9
0,0
-4,9
2,6
40,5

2024e-2028e

2028e 2029e 2030e 2031e
78 % 79 % 50 % 22 %
8 % 17 % 15 % 18 %
4,5 17,4 22,7 32,5
3.3 4,6 6,2 7,6
0,0 0,0 -2,2 -6,4
0,0 0,0 -0,1 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,1
-1,9 -3,7 -3,9 -2,3
5,9 18,3 22,7 31,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-8,0 -10,0 -11,0 -13,0
-2,1 8,3 1,7 18,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,1 8,3 "7 18,2
-0,9 31 3,7 4,9
43,1 44,0 40,9 37,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

-102%

2032e

32 %
20 %
47,0
9,1
-9.4
-0,1
0,1
-4,5
42,3
0,0
-16,0
26,3
0,0
26,3
6,0
32,3

W 2029e-2036e ® TERM

2033e
3%
25%
61,8
1,1
-12,4
-0,1
0,1
-0,6
60,0
0,0
-16,0
44,0
0,0
44,0
8,5
26,3

145%

TERM

12,3
12,3



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

22¢€

20€

1,8 €

16 €

1,4 €

12€

1,0 €

1.9€
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DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
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Lahde: Inderes.Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kddnteiselld asteikolla selkeydenvuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennenveroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
0,0
48
55
5,6
-4
0,0

2021
42,0
384
0,0
-37,0

2021
-4.8
06
-47
19
6,6

2021

>100
neg.
neg.
neg.
3,2
0,0 %

2022
0.3
-10,0
-1,5
-11,9
-11,8
0,0

2022
319
26,6

0,0

-23,6

2022
-10,0
1,0
-7
-3,9
-11,0

2022

>100
neg.
neg.
neg.
2,2
0,0 %

2023
0,5
-11,2
-13,3
-13,2
-13,2
0,0

2023
21,2
13,8
0,0
-8,7

2023
1,2
0,8
19
34
15,4

2023

28,6
neg.
neg.
neg.
17
0,0 %

2024e
3,0
-4,6
-6,6
-6,6
-6,6
0,0

2024e

15,9
71
0,0

-0,9

2024e
-4,6
-0,6
5,3
2,5
7.8

2024e
7,5
neg.
neg.
neg.
3,3

0,0 %

2025e

15,0
-5,3
-71
-8,0
-8,0
0,0

2025e
12,7
-0,9
0,0
9,4

2025
-5,3
11
6,4
-3,0
9,4

2025e
2,2
neg.
neg.
neg.
neg.

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapé&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,21
-0,21
-0,24
-0,34
1,98
0,00

2021
67 %
354 %
302 %
198 %

-20,7 %
-27,4%
91,4 %
-96,3 %

2022
-0,61
-0,61
-0,36
-0,56
1,36
0,00

2022

2770 %
109 %
109 %
186 %

-36,4 %
-33,7%
83,2 %
-88,8 %

2023
-0,67
-0,67
-0,61
-0,78
0,70
0,00

2023
79 %
12%
15 %
1%

-65,4 %
-53,7 %
64,9 %
-63,2 %

2024e
-0,34
-0,34
-0,27
-0,40
0,36
0,00

2024e

483 %
-58 %
-50 %
-50 %

-63,5 %
-38,0 %
44,7 %
-12,8 %

2025¢
-0,41
0,4
-0,32
-0,48
-0,04
0,00

2025e

400 %
14 %
7%
21%
-35,3 %
-47,2 %
-47,2 %
-256,5 %
-55,2 %
-7,0 %
-1063,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
|8hteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
siséllosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmdanalyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Suositushistoria (>12 kk)

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Pvm Suositus

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin . B

houkutteleva 03/11/2022 Vahenna

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 16/01/2023 Vahenna

houkutteleva 15/02/2023  Vahennd

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 25/08/2023 Vihenna

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 27/09/2023 Vihenna
heikko

06/11/2023 Vahenna

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 19/02/2024 Vahenna

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. Naitd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetadn yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
QOyj:n mallisalkussa.

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

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

Tavoite
3,00 €
3,00 €
3,00 €
2,20 €
1,20 €

1,10 €
1,10 €

Osakekurssi
2,86 €
3,07 €
2,98 €
231€
1,28 €
0,97 €
1,20 €


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
j@senet voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa sekéa saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdagq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassaja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

—

STARMINE | .
ANALYST AWARDS A
FROM REFINITIV

JuhaKinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012,2016,2017,2018,2019,2020 2014,2016,2017,2019 2012,2016,2018,2019,2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Grénqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille

www.inderes.fi
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