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Investointiprojektin eri vaiheet



INVESTOINTIPROJEKTIN ERI VAIHEET | JOHDANTO

Puhtaan siirtyman hankkeiden uusi teknologia saattaa
vaikeuttaa kustannusarvioita

Investointihankkeiden kehittaminen Vaikutusmahdollisuudet kustannuksiin projektin eri vaiheissa

+ Teollisten investointihankkeiden kehittaminen, noudattaa yleisesti melko

. . . s g . M Infl Rapidly De ing Infl Low Infi
samoja periaatteita sisaltden samat paavaiheet. e ) S e D )y
* Hankkeen prosessin ja investoinnin suunnitteluun kaytetty tyoaika ja
kustannus kasvaa hankkeen edetessa samalla, kun prosessin maarittelyn -
ja investointikustannusarvion tarkkuus kasvaa. == , ,
Influence curve Project expenditures m
+ Koeteltuun teknologiaan perustuvassa investointihankkeessa < Eé
suunnittelutoimisto voi hyodyntaa konseptisuunnittelussa aiemmissa o m
samanlaisissa hankkeissa kaytettyja prosessiratkaisuja ja —laitteita, seka o Myé,ﬂéisen %
. . . — vaiheen
niiden toteutuneita kustannuksia. < muutokset -
. . . R . . . s / ikuttavat
«  Varmuus lopullisista kustannuksista paranee tallin oleellisesti, mutta riski Front End Loadifg/ e ;Co
ei lopullisesti havia. kustannuksiin ™M
ja aikatauluun. w
* Uuden teknologian investointiprojektien (esimerkiksi First-of-a-Kind - Project Definition
hankkeet) kohdalla tama vaihtoehto on kaytossa vain joidenkin yksittaisten
prosessilaitteiden tai —vaiheiden kohdalla.
* InsinGdritoimistoilla on kaytdssaan myds erilaisia kertoimia ja vakioita, FEL-1 \ FEL-2 > FEL-3 > Execute > Operate >
joiden avulla voidaan arvioida rakennuskustannuksia esim. per rakennettu /
m2 teollisuustilaa.
+ Kustannuksia voidaan arvioida myds sen mukaan minka tasoisia Front-end loading (FEL), josta kaytetdan myds nimitystd Front-End Engineering Design

tuotantotiloja tuotantolaitos tarvitsee. (FEED), Front-End Planning (FEP), ja varhainen projektisuunnittelu, on
prosessointiteollisuuden hankkeiden kehittamiseen kehitetty johtamisprosessi. Tama

edellyttad riittdvan strategisen tiedon kerryttamista jo alkuvaiheessa, jonka avulla johto voi
kasitella riskeja ja tehda paatdksia allokoida resursseja viela silloin, kun muutosten
o tekeminen on edullista.
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INVESTOINTIPROJEKTIN ERI VAIHEET | TOTEUTUSVAIHEET

Hankkeen toteutuksen eri vaiheet saattavat vaihdella
projekteittain ja toimialoittain

Prosessointilaitoksen tyypillisia FEL-toteutusvaiheita (havainnollistava)

Vaihe

Kuvaus

Tavoitteet

Tuotokset

Paatulos

Projektikustannus
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FEL-1
Konseptointi

Konseptien kehittdminen
Vaihtoehtojen arviointi
Riskien maarittely
Alustava evaluointi

Alustava design
Alustava paalaitelistaus
Prosessikuvaus

Vaihtoehdon valinta
+50 / -30%
~1-5%

FEL-2

Toteutettavuus - alustava

suunnittelu
Hankesuunnitelma
Taloudellinen arviointi
Materiaalitase
Energiatase

Alustava laitesuunnitelma
Alustava layout

Alustava aikataulutus
Alustava kustannusarvio
Toteutettavuusarvio
Ymparistdvaikutusarvio

Lupa perussuunnitteluun
+30/-20%
~5-15%

FEL-3
Perussuunnittelu

Toteuttavuussuunnitelman
viimeistely

Tekniset suunnitelmat
Tarkka laitemaarittely

Neuvottelut ja sopimusten
tekeminen

Taloudellinen ja
kaupallinen analyysi
Rahoituskelpoinen
suunnitelma ja budjetointi
P&ID-suunnitelma*
3d-mallinnus

Rahoituksen
varmistaminen

Ymparistolupa**
Investointipaatos
+20/-15%
~15-30%

FEL-4

Toteutus ja yksityiskohtainen

suunnittelu

Rakennusajan johtaminen

Mekaaninen
valmistuminen ja luovutus

Budjetissa pysyminen

Maksatusehtojen
tayttdminen

Yksityiskohtainen
suunnittelu

Hankinta
Rakentaminen
Kaynnistys

Valmistuminen
+15/-10%
~50-70%

Kaynnistys ja operatiivinen
toiminta
Toiminnan yldsajo
Operatiivisten parametrien
saavuttaminen

Laatutason saavuttaminen

Koulutus
Yl6sajotuki
Testaus

Muiden lupien
varmistaminen

Tuotannon yl6sajo

*) P&DI = Piping and Instrumentation Diagram eli suunnitelma laitoksen laitteille, putkistoille, instrumentoinnille ja ohjausjarjestelmille.
**) Ymparistdlupahakemus jatetdan yleensa FEL-2:sen tai FEL-3:sen aikana. Investointipaatos tehdaan yleensa vasta, kun lupa on saatu.
Lahteet: Wikipedia, Front End Loading



https://en.wikipedia.org/wiki/Front-end_loading
https://iglcstorage.blob.core.windows.net/papers/attachment-018e8ada-ba8c-43be-9031-cd4f80341a59.pdf

INVESTOINTIPROJEKTIN ERI VAIHEET | TOTEUTETTAVUUSSELVITYKSET

Toteutettavuusselvitykset ovat tarkea osa

rahoitusprosessia

+ Erityisesti suuremmissa padomaraskaissa laitosinvestointihankkeissa laaditaan * Kuvaus: Greenfield-laitos ulkomailla, budjetti noin 20 MEUR

sijoittajia ja rahoittajia varten ns. toteutettavuusraportti (bankable feasibility study). - Sijoittajat: promoottorit, padomasijoittaja (70%) +

+ Toteuttavuusselvityksen laajuus ja sisalto riippuu hankkeen luonteesta ja muista paaomasijoittaja (30%)

valmiina olevista raporteista. . Toteuttavuusselvitys

* Toteutettavuusselvitys sisaltaa: _ Péyryn tekema arvio (noin 6 kk), kustannus yli 300 KEUR.

— Investoinnin toteuttamiseen liittyvien keskeisten osa-alueiden kuvaukset _ Toteutettavuusselvityksessi vahvaa vihreas valoa

— Esim. syoétteiden hankinta, tuotantoteknologia, hankkeen rakentaminen, projektikonseptille ja suunnitelmalle.
operatiivinen toiminta, markkinat, johdon kompetenssi, lupa-asiat ja hankkeen

) T . : * Toteutus
kannattavuus (taloudellisten ennusteiden ja siina kaytettyjen oletusten analyysi).

— Laitos rakennetaan valmiiksi ja budjetissa pysytaan

+ Tyypillisesti selvitys teetetaan riippumattomalla insinddritoimistolla tai konsultilla, kohtuullisen hyvin

jolla on nayttéa vastaavista hankkeista.
— Syotettd saadaan ensimmaisena vuonna sisaan vain 10%

* InsinGoritoimisto voi olla sama, joka tekee perussuunnittelua (basic engineering), budjetoidusta mésrasts

mutta rahoittajat arvostavat sita, etta selvitys on rippumattoman toimijan tekema.

. e . . — Myodhemmin se saadaan nostettua vajaaseen 20-prosenttiin.
* Yhtio on saattanut teettaa (ja maksaa) hankkeesta selvityksen tarkoituksenaan

fasilitoida prosessia, mutta tuloksena voi olla vahvasti puolueellinen arvio. — Muutaman vuoden kuluttua lopputuotteen markkinahinnat

: o - . o e laskevat merkittavasti.
+ Toteutettavuusselvitys on tarkea dokumentti, jonka pohjalta rahoittajien pitaisi

pystya tekemaan lopulliset rahoituspaatokset. Nain ollen rahoittajien toiveet ja * Lopputulos

kommentit kannattaa ottaa vakavasti. — Hankkeesta irtaannutaan noin 10+ vuoden kuluttua ja
sijoittajat menettavat rahansa.
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INVESTOINTIPROJEKTIN ERI VAIHEET | INVESTOINTIPAATOS

Lopullinen investointipaatos vaatii useita komponentteja

Lopullisen investointipaatoksen valmiusastelista

°
w

A

Aal

. Rahoitus ja taloudellinen varautuminen
Lopulliset rahoituspaatokset tai sitovat sopimukset lainajarjestelyista
Oma paaoma ja alisteinen rahoitus seka seniorirahoitus varmistettu
Rahoitusmalli: lainanhoitokyky, tuotto-odotus, sensitiivisyysanalyysit

Tukirahoitus (Business Finland, EU Innovation Fund jne.) ja valiaikainen
siltarahoitus varmistettu (Esim. Finnveran siltarahoitus-laina)

. Tekninen ja oikeudellinen paketti

Tekninen perussuunnittelu (tai yksityiskohtainen suunnittelu) valmis ja
hyvaksytty

EPC- tai EPCM-sopimus + sponsorin valmistumistakuu (completion
guarantee)

Rakennus- ja ymparistoluvat kunnossa (Huom! BASFin Harjavallan
akkumateriaalitehdas)

. Kaupalliset sopimukset
Offtake- tai PPA-sopimukset allekirjoitettuina (ainakin sovituilta osin)
Syotteiden toimitussopimukset allekirjoitettu (ainakin sovituilta osin)
O&M-sopimus tarvittaessa laitoksen kayton ja huollon varmistamiseksi

to University

Execulive Education

H Pro

fessional Development

. Riskienhallinta ja vakuudet

Performance warranties (EPC-toimittajalta, laitetoimittajilta tai infran
tarjoajalta)

Step-in —oikeudet* ja performance bonds valmiina

Rakennus-, tuotantovakuutus ja muut riskien kattamiset kunnossa

. ESG ja regulaatio

Do No Significant Harm ja EU-taksonomia (kelpoisuus ja mukaisuus)
analyysit toteutettu

ESG- ja PAI- (Principal Adverse Impact) raportointivalmiudet yhtiolla

Takuut ja toimenpiteet ymparistovaikutusten minimoimiseksi
(Environmental and Social Action Plan)

. Teknologian murros ja markkinaymparisto

Teknologia on validoitu (pilotti, ulkopuolinen validointi)
Markkinakysynta ja -penetraatio (offtake, regulaatio, hinnoittelu) selkea

Tarvittavat infrarakenteet (esim. kiinteistd, sahkoliittymat, jatevesien
prosessointi, logistiikka) kunnossa



INVESTOINTIPROJEKTIN ERI VAIHEET | SKAALAUS

Rahoittajat haluavat usein nahda, etta tuotannon skaalaus
tapahtuu hallitusti
Esimerkki vaiheittaisesta skaalauksesta

+ Skaalaus pilotista demoon ja kaupalliseen mittakaavaan
— Kun teknologiaa siirretaan laboratoriosta - pilotti > demo -

kaupalliseen tuotantoon, mukana on aina skaalausriski (Iampétilat, Vaihe Tuotanto Skaalauskerroin
paineet, sekoitus, materiaalit, turvallisuus).
— Puhutaan turvallisista skaalauskertoimista: kuinka suuri seuraavan Pilotti 100 t/v -

laitoksen kapasiteetti voi olla edelliseen verrattuna ilman, etta riskit
kasvavat hallitsemattomiksi.

+ Skaalaus 10x - 20x
— Pidetaan yleensa turvallisena skaalauskertoimena.
— Mahdollistaa oppimisen ja riskien hallinnan ilman, etta prosessia viedaan FOAK 20,000 tiv 20x ¢
lian kauas testatusta alueesta.
+ Skaalaus 100x - 200x

— Katsotaan yleensa korkean riskin skaalaamiseksi — saattaa liian riskialtis
ilman valivaiheita.

Demo 1,000 t/v 10x

Voi olla, etta pilottivaiheessa operatiivinen toiminta ei kata kaikkia samoja
vaiheita kuin kaupallisessa tuotannossa. Esimerkiksi pilottivaiheessa on

— Laitoksen prosessidynamiikka, lammonhallinta, massansiirto, reaktiot saatettu keskittya pelkéstaan ydinprosessiin ja perustuu eratuotantoon
ym. voivat muuttua tavoilla, joita ei ole pilotoitu. eika jatkuvatoimisuuteen. Saattaa my®és olla, ett pilottivaiheessa ei
 Turvalliset skaalauskertoimet riippuvat toimialasta ja teknologiasta kayteta taysin samoja syotteitd kuin kaupallisessa tuotannossa.

— Yksinkertaiset mekaaniset prosessit (esim. separointi, murskaus,
suodatus) voivat skaalautua helpommin.

— Biologiset ja kemialliset prosessit (fermentointi, katalyysi, pyrolyysi)
voivat sisaltad enemman epalineaarisia riskeja.
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Rahoitushakemuksen laadinta



RAHOITUSHAKEMUKSEN LAADINTA | JOHDANTO

Rahoitushakemuksessa on usein melko samanlaisia
tietoja

Rahoitushakemuksessa kaydaan Iapi usein melko samanlaisia asioita, mutta niiden sisaltd saattaa vaihdella sijoittajan ja
rahoittajan fokuksesta (syvateknologia, ilmasto, ohjelmisto) riippuen.

Useilla organisaatioilla (esimeriksi liikkepankit, Business Finland, Finnvera) saattaa olla maaramuotoisia
rahoitushakemusprosesseja, jotka toimivat sahkoisesti (lomakkeilla).

Monella sijoittajalla ja rahoittajalla ei ole maaramuotoista sahkoista formaattia, joten niille tehdaan ns. Investment
Memorandum, joka pitaa sisallaan yhtioon ja investointihankkeeseen liiuttyvia perustietoja.

Monesti potentiaalisia sijoittajia ja rahoittajia Iahestytaan aluksi lynyemmalla teaser-dokumentilla.
Salassapitosoopimuksen jalkeen varsinainen investment memorandum jaetaan rahoittajalle.

Ammattimaiseen rahoitusjarjestelyyn kuuluu usein datahuone, johon on tallennettu yhtion ja kierroksen kannalta
keskeinen dokumentaatio.

Eri rahoittajien ja sijoittajien kannalta voi olla jarkevaa myos laatia Q&A-dokumentti kysymysten pohjalta paallekkaisen
tyon vahentamiseksi.

Seuraavilla sivuilla on esitetty puhtaan siirtyman hankkeen tyypillisia tietoja, joita sisallytetaan investment
memorandumiin. Sisallossa on oletettu, etta suunnitteilla on laitosinvestointi.

Muistion tekemisessa kannattaa harkita neuvonantajan kayttamista, koska sen ammattimainen laadinta voi merkittavasti
vaikuttaa paatoksentekoon.

Aalto University
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RAHOITUSHAKEMUKSEN LAADINTA | SISALTO

Puhtaan siirtyman hankkeiden rahoitushakemuksessa on

tiettyja painotusalueita

Ymparistovaikutukset

Johto ja organisaatio

A

Esimerkki rahoitushakemuksen sisallosta 1/2

Yhtion perustiedot

Projektin kuvaus ja
osapuolet

Teknologia,
infrastruktuuri

Aalto University
Executive Education
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Kuvaus

Yhtion historia ja kuvaus, strategia ja hankkeen osuus siind, skaalaussuunnitelma, toimintaan vaikuttava
regulaatio, yritysrakenne, osakaslista, rahalliset panostukset, intressien yhteensopivuus,
valuaatio, saatu rahoitus tdhan mennessa, irtaantumissuunnitelma

Projektikuvaus, hankkeeseen osallistuvien tahojen roolit ja vastuiden jako, osapuolten taloudellinen tila,
vastuuhenkil6t ja yhteystiedot, osapuolten kokemus toimialalta ja markkinoista, aikataulu

Saatavilla olevat markkinatutkimukset, markkinapenetraatiostrategia, tuotteiden hinnoittelu (vihrea
preemio), keskeiset asiakkaat seka niiden hyvaksyntaprosessi, kilpailija-analyysi (yhtion kilpailuedut),
kilpailevat vaihtoehtoiset tuotteet

Teknologinen innovaatio ja vertailu, IPR-strategia, olemassa oleva toiminta (esim. laboratorio),
teknologinen skaalausvaihe: pilotti-, demolaitos, kaupallinen laitos, suunnitellun tuotantoprosessin kuvaus,
hankkeen sijainti, logistiikka, olemassa oleva infrastruktuuri, ymparisto ja tontin/alueen nykykaytto —
l&hialueen yhteisot

Kaytettavat syotteet, raaka-ainelahteet, hinnat ja saatavuus, vaihtoehtoiset raaka-aineldhteet

Hankkeen mahdolliset ymparisto- ja yhteiskuntariskit, sovellettavat ymparisténormit ja regulaatio,
ilmastovaikutukset, Do No Significant Harm —arviointi, taksonomia-arviointi, ymparist6- ja
yhteiskuntavastuun hallinta, -politiikka ja —strategia, toteutetut ja toteutettavat selvitykset

Johdon tausta ja track record, hallituskokoonpano nyt ja tulevaisuudessa, suunnitelma organisaation
kehittdmisesta, alihankkijoiden kayttd

Kommentit

VC-sijoittajille skaalaussuunnitelma
korostuu, sijoittajien (esim. CVC versus
VC) yhteensopivuus keskeista

Tarkeaa on kohdeyhtidn resurssien
lisdksi kumppaneiden resurssit

Puhtaassa siirtymassa
markkinapenetraatio ja asiakkaiden
hyvaksyntaprosessi oleellista

Teknologiayhtidissa IPR-strategia on
yksi keskeinen sijoituskriteeri

Paastévahennyspotentiaalin arviointi,
DNSH- seka taksonomia-arviointi
monelle sijoittajalle tarkedssa roolissa

Yhtién johtotiimin kompetenssi ja track
record ovat keskeisia sijoituskriteereja



RAHOITUSHAKEMUKSEN LAADINTA | SISALTO

Puhtaan siirtyman hankkeiden rahoitushakemuksessa on

tiettyja painotusalueita

Esimerkki rahoitushakemuksen sisallosta 2/2

Kuvaus Kommentit
Projektin toteutus Hankkeen toteutusaikataulu, luvitus, toteuttamismalli (EPC, EPCM tms.), osapuolten roolit ja vastuut Lupa-asiat (erityisesti ymparistdlupa)
toteutuksesta, yhtion oma rooli ja osaaminen projektin toteuttamisessa usein keskeisessa roolissa, liikkepankit

eivat tyypillisesti ota lupariskia

Investointi- Hankkeen eritelty kustannusarvio (esim. tontti, rakennukset, koneet ja laitteet, infra, suunnittelu, asennus ja  Puhtaan siirtyman laitosinvestoinneissa

suunnitelma koulutus, aloituskustannukset, kayttdpadoman tarve), kustannusylitysvaraus on nahty merkittavia kustannusylityksia.

(rahan kaytto)

CELLTOEETTLGNCIGER  Rahoitussuunnitelma, rahoitusléhteet (oma/vieraspaaoma, paikalliset/kansainvaliset, lyhyt/pitkaaikaiset), Rahoitusta pitdisi miettia myos jatkon

(rahan lahteet) strukturoitu rahoitusrakenne, hankkeen paaomitus, aikataulu rahoituksen kasaamisessa, osalta, koska yhtiot usein tappiollisia,
jatkorahoitussuunnitelmat seka potentiaaliset sijoittajat kytkeytyy skaalaukseen

Haettava rahoitus Haettava rahoitussumma ja instrumentti, keskeiset ehdot (tarjottu omistusosuus ja edotettu valuaatio), Perustelut ja aikataulutus tarkeita

paatdksenteon aikataulu

Taloudelliset Tuloslaskelma-, tase-, ja kassavirtaennusteet, keskeiset oletukset, kannattavuusarvio ja tunnusluvut Ammattimaisesti tehdyt ennusteet
ennusteet oletuksineen ovat usein kriittisia

Riskianalyysi Kannattavuuteen vaikuttavat kriittiset tekijat, mitigoivat tekijat, hankkeen vahvuudet ja heikkoudet

A

Sopimusjarjestelyt, Keskeiset sopimukset (offtake, sydtteet jne.), tarvittavat sopimusjarjestelyt (esim. osakas-, rahoitus-, Keskeiset sopimukset pitdisi olla
juridiikka palvelu- ja toimitussopimukset), yritysrakenteeseen, tuottoihin, rahoitusjarjestelyihin yms. vaikuttava rahoituskierroksen datahuoneessa
lainsdadanto
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Rahoitusprosessin tyypilliset vaiheet



RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | JOHDANTO

Rahoitusprosessissa kannattaa huomioida erilaiset
toimijat

Johdanto rahoitusprosessiin

Sijoittajien ja rahoittajien paatoksentekoprosessi saattaa vaihdella
huomattavasti eri toimijoittain, sijoitusinstrumenteittain seka riippuen
hankkeen ja sijoitusumman koosta.

Esimerkiksi lainainstrumenteissa saattaa olla hyvin raskas
dokumentaatiovaihe: lainasopimukset, vakuussopimukset, takaussopimukset,
intercreditor-sopimukset jne.

On luonnollista, ettd pienemmat sijoitussummat (< 1 MEUR) eivat valttamatta
vaadi samanlaista taustaselvitysta ja -analyysia kuin isommat sijoitusummat
(esim. 50 MEUR).

Enkelisijoittajat ja perhesijoitusyhtiot saattavat tehda paatoksia hyvinkin
nopeasti (esim. viikoissa). VC-rahastot saattavat olla myos nopeita
prosessissaan, jos kohdeyhtio sopii niiden sijoitusmandaattiin.

Toimialan ja yhtion tuntemus etukateen saattaa nopeuttaa ja helpottaa
paatoksentekoa oleellisesti (esim. Warren Buffet)

Isommilla toimijoilla kuten liikepankeilla ja julkisilla rahoituslaitoksilla on
maaramuotoinen prosessi, jossa kaydaan lapi tietyt paatoksentekovaiheet.
Niiden kyky ja mahdollisuudet joustaa voivat olla rajalliset.

Veromaksajien rahalla toimivien julkisten rahoittajien due diligence on usein
syvallinen ja analyysitulokset dokumentoidaan tarkasti.

Isojen projektirahoitushankkeiden rahoitusprosessi monimutkaistuu ja pitkittyy

Aalto University
Executive Education

A B Professional Development

usein johtuen useista eri osapuolista.

Suomessa tehtavat transaktiot ovat yleensa ottaen suoraviivaisia verrattuna
kansainvalisiin.

Huolellinen valmistautuminen esimerkiksi datahuoneen kautta ja pyyntojen
seka kysymysten ripea ja huolellinen kasittely nopeuttaa prosesseja.

Erilaiset rahoitusmandaatit kannattaa huomioida — esimerkiksi valtiollisilla
toimijoilla saattaa olla tiukka additionality-vaade, jonka vuoksi osallistuminen
pitda erikseen pystya perustelemaan.

— Ei kannata markkinoida valtiollisille rahoittajille silla tavalla, etta suuri
maara sijoittajia ja merkittava maara rahoitusta olisi muutenkin tarjolla >
"Halutaan katsoa, jos teilta saisi rahoitusta halvemmalla”.

Joillekin yhtidille varainhankinnasta saattaa tulla yksi ydinosaamisalue:
"Donor Darling”.



RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | VAIHEET

Rahoitusprosessin sisalto ja kesto saattavat vaihdella

suuresti

Tyypillisen rahoitusprosessin vaiheet

Investointikomitea

Due Diligence

Periaatepaatos Vali-
Inko Investointikomitea™™
Screening Due Diligence
2-4 vko 2-3 kk
Perustietojen » Kaupallinen, tekninen, taloudellinen, juridinen, verotuksellinen, KYC ja ESG
kerddminen yhtiosta due diligence
Sopivuus » Ulkoisten konsulttien kytkenta ja ohjeistaminen

sijoitusmandaattiin
Alustavat rahoitusehdot
ja neuvottelut

Alustava kaupallinen ja
taloudellinen analyysi
Alustava KYC*
Vaikuttavuusanalyysi
ESG-analyysi

NDAnN ja
mandaattikirjeen tms.
tekeminen

Aalto University
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» Rahoitusehtojen tarkempi neuvotteleminen yhtidn ja muiden rahoittajien
kanssa

» Riskianalyysi ja mitigointimetodit, riskiluokitus
» Sijoitusmuistion tekeminen liitteineen

» Vierailut yhtidssé ja sidosryhmahaastattelut

» Taloudellinen mallinnus ja analyysi

» Vaikuttavuustekijéiden mallinnus ja analyysi

» Term sheetin muodostaminen

Jokaisessa paatoksentekovaiheessa kannattaa kayda
palautekeskustelu, miten kasittely meni ja millaisia huolia siina
tuli esiin. On myds tarkea tietada, jos jotkin jasenet vastustivat
hanketta perusteluineen.

*) Know Your Customer.

**) Periaatepaatoskokouksessa on saattanut olla esimerkiksi keskeisia kysymyksia tai huolia, jotka vaativat valikasittelyn.

& Hallitus

Dokumentaatioprosessi

2-3 kk

Sopimusten
allekirjoitus

Rahoitusehtojen ja -sopimusten .

neuvottelu ja tekeminen
DD-tulosten integrointi
sopimuksiin
Raportointivaatimusten
viimeistely
Allekirjoitusehtojen (ja

maksatusehtojen) tayttdminen

Monitorointi & Exit
3-8v

Maksatusten
prosessointi

Yhtion ja hankkeen
vierailut ja monitorointi
Hallitustydskentely ja —
tarkkailu

Waivereiden ja lupien
kasittely
Restrukturoinnit,
lainakonversiot jne.
Lisarahoituspaatokset ja
niihin liittyva analyysi
Irtaantumisprosessin
kaynnistaminen ja
neuvottelut

17



RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | VINKKEJA

Haasteet rahoitusprosessin aikana saattavat enteilla
suurempia ongelmia myohemmin

Potentiaalisia ongelmiakohtia rahoitusprosessissa

» Epaasiallinen kayttaytyminen: uhkaileminen & haukkuminen
* Hanketiimin ohittaminen organisaatiossa

» Vastakkainasettelu (versus kumppannuus)

+ Vaikeat rahoitusehtoneuvottelut

» Epaterveet odotukset (korkea valuaatio jne.) - Kumulatiivinen epamukavuuden ja yleisten

duubioiden kasvaminen.

+ Vetaytyminen transaktiosta DD-tai
dokumentaatiovaiheessa.

* Vanha sanonta: “Jos jo nyt on nain vaikeaa,
niin mita se on sitten, jos hankkeessa tulee
myO&hemmin ongelmia?”

« Rahoitusala perustuu oleellisesti luottamukseen,
ei kannata aiheuttaa siihen turhaan sargja.

» Tarpeeton joustamattomuus

» Oleellisten tietojen pimittdminen vedoten esim. yrityssalaisuuteen
* Ylimalkainen vastaaminen DD-kysymyksiin tai niiden vahattely

* Rahoittajan tai sijoittajan opettaminen tai vahattely

» DD-konsulttien huono kohtelu tai heidan osaamisen ja kokemuksen
vahattely

+ Hidas reagointi pyyntoihin tai kysymyksiin

* Yleinen epdammattimainen toiminta (asioiden ottaminen esimerkiksi
henkilokohtaisesti)
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RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | VINKKEJA

Jotkin toimintatavat voivat auttaa suuresti rahoituksen
kasaamisessa

Joitakin hyvia kaytantoja due diligensissa

A

NOyra ja ammattimainen toiminta
Asioiden selvittdminen kunnolla (kaikkea eri tarvitse osata)
Kotilaksyjen tekeminen, tehdyn tausta-analyysin esiin tuominen

Pitkaaikaisten yhteistydsuhteiden luominen (partnerit versus
vastakkainasettelu)

Henkildkohtaisten suhteiden rakentaminen (rahoitusala perustuu
pitkalti ihmisten valisiin suhteisiin)

Positiivinen paineen luominen: aikataulujen sopiminen ja
sitouttaminen

Prosessin aktiivinen ajaminen: tavoitteiden asettaminen

Nopea ja huolellinen pyyntojen toteuttaminen

Jampti ja suoraselkainen neuvottelutaktiikka

Lupausten pitaminen ja systemaattinen luottamuksen rakentaminen

Lapinakyva ja selkea kommunikaatio, ennakkovaroitukset
tarvittaessa
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» Henkilokohtaisilla suhteilla on usein yllattavan
iso merkitys.

 Positiivisen luottamuspaaoman rakentaminen
auttaa myohemmin mahdollisissa vaikeuksissa.



RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | SOPIMUSNEUVOTTELUT

Rahoitus- ja dokumentaationeuvottelut saattavat kestaa

kuukausia

+ Dokumentaatioprosessi saattaa kestaa 1-12 kk riippuen transaktion — Kaupallisia standardilausekkeita, kirjallista lupaa vaativat toimenpiteet,
luonteesta ja osapuolista. ESG-lausekkeet ja kehitysvelvoitteet, MAC-, KYC-, AML-,

— Bilateraalinen vakuudeton lainasopimus alla voi olla prosessina melko sanktiolausekkeet, raportointivelvoitteet.

yksinkertainen ja nopea. — Poikkeuksena Tesi, jolla ei ilmeisesti ole talla hetkella juuri mitaan omia

— Vakuudellinen seniorilainapaketti valirahoituskomponentilla voi olla standardilausekkeita tal —velvoitteita.

huomattavasti pidempi prosessi. — Isoilla rahoittajilla voi olla hyvin rajallinen mahdollisuus poiketa

— Erikoiset instrumentit kuten warranttipohjainen valirahoituslaina standardilausekkeista tai toimintaperiaatteista.

irtaantumismekanismilla voi olla myds kompleksi toteuttaa. + Joitakin vinkkeja
* Prosessi voi myos tulla kalliiksi, jos transaktiossa on useita osapuolia ja — Ei kannata takertua jokaiseen yksityiskohtaan, muttei myoskaan kannata
lakitoimisto koordinoi toimintaa. hyvaksya suoraan kaikkia ehdotuksia.
* Prosessin mahdollinen pitkittyminen riippuu useimmiten molemmista — Kannattaa perehtya lausekkeiden ja velvoitteisiin kaytannossa.
osapuolista. — Kannattaa valttaa ymparipyoreita lausekkeita, joiden merkitysta muut
— Haetaanko ratkaisuja vai nostetaanko pelkastaan ongelmia. eivat valttamatta pysty ymmartamaan.
— Vastausten “lead time” kumuloituessaan kummankin taholta saattaa — Kannattaa sisallyttaa esimerkkilaskelmia monimutkaisissa
nopeasti pitkittaa prosessia. mekanismeissa (esim. profit-sharing, pricing grid).
— Toimintaan liittyy myOs hyvasta syysta huolellisuus ja kiireessa tulee tehty — Sopimusneuvottelut ja dokumentaatioprosessi saattavat olla raskaita -
virheita. Usein mukana on myos merkittavaa oppimisprosessia. luottamusta rakennetaan tulevaisuuden osalta.
+ Isoilla rahoittajilla usein valmiit (ja pitkat) sopimuspohjat seka useita — Yksinkertainen on kaunista.

standardilausekkeita — patee erityisesti valtiollisiin toimijoihin.
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RAHOITUSPROSESSIN TYYPILLISET VAIHEET | RAPORTOINTI

Raportointivaatimukset saattavat vaihdella suuresti
rahoittajittain

Erityyppisilla rahoittajilla voi olla hyvin erilaisia raportointivaateita ja niiden
yhteensovittaminen voi olla valilla haasteellista.

Kannattaa yrittda konsolidoida raportointia mahdollisimman paljon eri
tahoille.

Yhtiot saattavat reagoida negatiivisesti erilaisiin raportointivaateisiin, mutta
mandaattien perusteella ne saattavat olla ehtona rahoittajan osallistumiselle.

On tarkeaa ymmartaa raportointivaateet kaytannon tasolla
dokumentaatiovaiheessa, jolloin asioihin voidaan viela vaikuttaa. TallGin
esimerkiksi kannattaa pyytaa rahoittajien raportointipohjat.

Yleensa ensimmainen kerta on kaikkein tuskallisin, sen jalkeen raportointi
sujuu helpommin vanhan pohjan paalle.

Raportointisykli vaihtelee myos rahoittajittain; paaomasijoittajat saattavat
vaatia kuukausiraportointia, muille rahoittajille ja liikepankeille raportoidaan
esimerkiksi 3-6 kuukauden valein.

Yhtididen suhtautumisessa raportointiin saattaa olla suuria eroja: joiltakin
yhtoilta joudutaan peraamaan myohassa olevia raportteja, jotkut yhtiot
huolehtivat etukateen raporttien sisalloista.

Raportoinnin tarkoituksena on muun muassa vahentaa yllatyksia, joten
proaktiivinen ja lapinakyva kommunikaatio on oleellista hyvien suhteiden
luomiseksi.
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Tyypillisia raportointivaateita

Taloudellinen raportointi:

— Tuloslaskelma, tase, kassavirta, budjettiseuranta, polttoaste, kassa ja
runway (1-6 kk valein riippuen sijoittajasta ja rahoittajasta)

— Erilaiset kovenanttivahvistukset (liikepankeille),

— Tukirahoittajille hyvaksyttavat hankekustannukset ja tositteet.
Projektiraportointi ja kaupalliset mittarit:

— 3/6kk-kehityssunnitelman toteutuminen, kaupalliset indikaattorit

— Rakennusvaiheen eteneminen, kayttoaste, vakuusarvojen kehittyminen
Hallitusmateriaali:

— Erityisesti oman paaoman ehtoisille sijoittajille ja valirahoittajille.

ESG- ja vaikuttavuusraportointi:

— ESG-toimenpidesuunnitelmien toteuttaminen (paaomasijoittajat ja
vaikuttavuusrahoittajat)

— Taksonomia-tarkstelu

— PAl-indikaattorit (paaomasijoitusrahastot),

— llmastovaikutukset, kehitysvaikutukset (vaikuttavuussijoittajat),
— Ymparistolupien ja lainaehtojen noudattaminen (pankit)



A

Muita nostoja
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MUITANOSTOJA | FYYSISET TUOTTEET

Eurooppalaisten cleantech-yhtioiden liiketoimintamallit
perustuvat useimmiten fyysisiin tuotteisiin

Fyysisten tuotteiden osuus eurooppalaisten Cleantech-yhtioiden liiketoiminnassa kokoluokittain*

Micro-small (below 50) D |
Medium (50-249) B |

Large (250+) —---

I
0 20 40 60 80 100
Share of cleantech innovators (%)
B Develop, build and sell physical things [ Develop and license or sell IP (e.g. software, analysis, know-how)
B Provide services to customers for which you charge B others

Question: What is your company’s main activity? Do you ...

Executive Education

A B nuversity *) Yhtigiden kokoluokat on jaoteltu tydntekijamaarittain,
B Professional Development | ahteet: EIB
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MUITANOSTOJA | IPR-STRATEGIA

Teknologiayhtioille IPR-strategia on usein tarkeassa

roolissa

Immateriaalioikeudet

+ Mita IPR tarkoittaa?
— IPR = Intellectual Property Rights eli immateriaalioikeudet.
— Voi olla todella merkittava osa yhtion arvoa ja suuri tekija potentiaalisille
sijoittaijille.
— Naita ovat mm. patentit, tavaramerkit, tekijanoikeudet, mallioikeudet,
likesalaisuudet.
* IPR-strategia — mita se tarkoittaa?

— Yrityksen suunnitelma siita, miten se hallitsee, suojaa, hyodyntaa ja
kaupallistaa omia immateriaalioikeuksiaan liiketoimintansa tukemiseksi.

— Freedom to Operate* —selvitys myOs tarkeaa osana strategiaa ja
sijoitusprosessia.

+ Mita suojataan?

— Patentit (teknologia, prosessit, tuotteet), tavaramerkit (brandi, nimi, logo),
tekijanoikeudet (ohjelmisto, dokumentaatio), liikesalaisuudet (tietotaito,
reseptit, algoritmit)

* Miten suojataan?
— Haetaanko patentteja vai pidetaanko salassa (liikesalaisuudet)?
— Missa maissa rekisteroidaan oikeudet (kotimaa, EU, globaali)?
— Miten valvotaan kilpailijoita (IPR-seuranta)?

Aalto University
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Miten hyodynnetaan?
— Oma kaytto tuotannossa ja kilpailuedun rakentaminen
— Lisensointi muille (saattaa olla keskeinen liiketoimintafokus)

— Yhteiskehitys kumppaneiden kanssa = sovitaan patenttien omistus- ja
kayttooikeudet

Miksi IPR-strategia on tarkea?

— Startupeille / kasvuyhtidille: sijoittajat haluavat nahda, etta yrityksen
teknologia ja brandi on suojattu = arvo ei katoa kilpailijoille.

— Teollisuudessa: suojaa investointeja tuotekehitykseen, mahdollistaa
lisensoinnin ja uudet liiketoimintamallit.

— Kansainvalisesti: ilman IP-suojaa voi olla vaikea laajentua ulkomaille
turvallisesti.

Patentoiminen voi olla kallista ja aikaa vievaa

— Tarkeaa priorisointi (kriittinen teknologia) ja alueellinen fokusointi
(tarkeimmat markkinat)

Puhtaan siirtyman kasvuyhtiokentassa monet sijoittajat hakevat teknologista
innovaatiota, mutta sen puuttuminen ei valttamatta ole ongelma — myos
liketoimintamalli voi olla kilpailuedun lahde.



MUITANOSTOJA | IPR-STRATEGIA

EIB:n selvityksen mukaan immateriaalioikeudet ovat

erittain

A

IPR-oikeuksien tarkeys maittain®
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tarkeita cleantech-sijoittajille

IPR-oikeuksien tarkeys eurooppalaisten yhtioiden kokoluokittain*
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member states

Question: To what extent do you agree or disagree with the following statements about financing the development or commercialisation of clean and sustainable technologies:
“Investors pay attention to intellectual property (including patents)”?

*) EPO tarkoittaa European Patent Office. Muut EPO-maat tarkoittavat ei EU-maita kuten Albania, Islanti, Monaco, Norja, Serbia, Sveitsi, Turkki jne.
**) Yhtididen kokoluokat on jaoteltu tydntekijamaarittain.
Lahteet: EIB
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MUITANOSTOJA | RAHOITUSKIERROKSET JA VALUAATIO

Valuaatiokehityksessa tulisi huomioida jatkokierrosten

tarve

Yleiset piirteet Valuaatiohaasteet

Markkina on ollut hyvin haastava uusien rahoituskierrosten osalta.

» Valuaatiot vaihtelevat suuresti puhtaan siirtyman kasvuyhtidissa: esim. 10-80

MEUR (Solar Foods & Springvest 170 MEUR, nyt 135 MEUR).

» Valuaatiot vaihtelevat myos markkinoittain (rajaseutumarkkina versus USA)
—> verrokkien hakeminen voi johtaa vaariin odotuksiin.

* Nuorten kasvuyhtididen valuaatiot eivat ole tarkkaa tiedetta: innovaatioiden
arvostaminen voi olla haastavaa (teknis-kaupallinen DD korostuu).

+ Listaamattomien yhtioiden valuaatiot eivat valttamatta heijastele
porssiyhtioiden arvostuskertoimia (illiquidity discount).

» Puhtaassa siirtymassa yleensa paljon CAPEX-investointeja - rahoitustarve
on suuri, jolloin johdon diluutioriski korostuu (Broken Cap Table).

» Vaikeassa markkinatilanteessa halutaan valttaa "downroundeja”: Kierroksia

lykataan, tehdaan VVK-siltarahoituskierroksia tai nykyiset sijoittajat tekevat
uuden kierroksen vanhalla valuaatiolla.

+ Liian korkeat valuaatiot saattavat sulkea pois tiettyja sijoittajia (enkelit, VC-

rahastot), vaikka yhtio olisi muuten fundamenttien puolesta niille sopiva.

» Arvostuksen nopea nostaminen (diluution minimoimiseksi) voi vahingoittaa

pitkan aikavalin houkuttelevuutta - lisaa downround-riskia vaikeissa.

Sijoittajanakokulmia Yhtiotilanteet

+ Sijoittajaryhmilla voi olla hyvin erilaiset preferenssit ja painotukset.

+ Varakkaat yksityishenkilot, CVC:t, ja perhesijoitusyhtiot ovat vahemman
herkkia korkeille valuaatioille, koska voivat painottaa muita seikkoja.

» VC-rahastot pyrkivat tulemaan sisaan alhaisilla valuaatioilla (esim. pre-seed
ja seed 2-10 MEUR).

* Nopeat arvostustason nostot (tietyn sijoittajajoukon tuella) voi johtaa muiden
poissulkemiseen jatkossa.
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+ Useimmat puhtaan siirtyman kasvuyhtiot polttavat rahaa, joten ne saattavat
tarvita lisarahoitusta kroonisesti.

» Suuria kierroksia on vaikeampi toteuttaa = pitaisi ottaa huomioon
rahoituksen suunnittelussa ja valuaatiokehityksessa.

+ Valuaatiokehityksen pitaisi olla linjassa yhtion taloudellisten ja kaupallisten
tulosten kanssa.

+ Tulevia rahoituskierroksia ei valttamatta mietita tarpeeksi, jolloin strateginen
polku voi puuttua (millaiset sijoittajat tulevat sisaan jatkossa ja millaisella
valuaatiolla).



MUITANOSTOJA | OMISTUSRAKENNE

Omistusrakenteessa piilevat ongelmat voivat tulla esiin

vasta myohemmin

Joitakin ongelmallisia piirteita

Puhtaan siirtyman kasvuyhti6illa on usein
krooninen rahan tarve ja nopeampi
skaalaus lisaa polttoastetta.

Sijoittajat ja rahoittajat yrittavat ymmartaa
polttoasteen koostumusta ja
mahdollisuuksi pienentaa sita tarvittaessa.

Samoin yritetdan ymmartaa, missa
vaiheessa ja milla edllytyksilla yhtio pystyy
kattamaan operatiiviset kustannukset
tulorahoituksella (EBITDA break-even).

On tarkeaa pystya osoittamaan, jos yhtion
ydintoiminnassa on jo saavutettu EBITDA-
break-even — esimerkiksi tietyilla
markkinoilla.

Kroonisessa rahatarpeessa korostuu
osakkaiden laatu, niiden taloudelliset
resurssit ja yleinen halukkuus
lisasijoituksiin, joita selvitellaan yleensa
due diligensissa.

Hajautunut omistajakunta (puhtaassa
siirtymassa monesti tilanne) voi indikoida
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heikkoa sitoumista, mikali tulee ongelmia.

Omistajakunnassa voi myos olla hyyvin
erilaisia intresseja esimerkiksi yhtion
kohdemarkkioista tai —tuotteista.

— Esimerkiksi tietylla rahastolla voi olla
mandaatti sijoittaa tiettyyn
arvoketjuuun — CVC-sijoittaja voi taas
puskea yhtioita toiseen
kohdemarkkinaan.

— Omistusrakenteessa voi olla myos
esimerkiksi hankkeen
teknologiatoimittaja tai lopputuotteen
ostaja, mika muuttaa intresseja.

— Intressierot tai -ristiriidat eivat
valttamatta tule esiin yhtion
alkuvaiheessa, kun vasta lahdetaan
rakentamaan tuotantolaitosta tai
skaalausta.

Tietyt omistusrakenteet, kuten 50/50 joint
venturet, voivat olla myos problemaattisia
paatdsmekanismin kannalta.

1 Hajautunut omistajakunta
Niukat taloudelliset resurssit

Erilaiset intressit (ei valttamatta ilmeista)

A W N

Haastavat omistusrakenteet — esim. 50/50 JV

Esimerkkeja

* Suomalaisen teollisuusyhtion 50/50 JV-rakenne
» Konserni, jossa 50 yhtiota vahemmistoomistajineen
+ Erilaiset monimutkaiset holdingyhtiorakenteet
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