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HUOMIOITA PUHTAAN SIIRTYMAN HANKKEISTA

Valittuja huomioita fundamenteista 1/5

Kysymykset Kommentit
» Onko yhtion liiketoimintamalli skaalautuva vai * Emoyhtio- ja tytaryhtio (SPV*) -sijoituksissa on hyvin erilaiset fundamentit, joten ne sopivat
onko kyseessa yksittainen hanke? erilaisille sijoittajille (voivat myos poissulkea tiettyja sijoittajia).

* Emoyhtiossa otetaan hankekehitysriskia ja saadaan osuus immateriaalioikeuksista, jolloin
arvonnousupotentiaali on suurempi (esim. VC-sijoittajat).

+ SPV-sijoituksessa arvonnousupotentiaali on matalampi, mutta riskin tulisi olla myos pienempi
(esim. infrasijoittajat).

* Perustuuko liikketoimintamalli tiukkenevaan + Politiikka vaikuttaa regulaatioon ja sita voidaan muuttaa tarpeen mukaan. Taloustilanteen
regulaatioon vai onko se vain tukeva elementti? heikentyessa on suuri houkutus muuttaa regulaatiota, jos se tarkoittaa lisakustannuksia.

* Onko hankkeen tuote ja palvelu halvempi vai » Regulaation muuttuminen voi olla yhtidlle fataali, jos vihrea preemio on suuri ja koko
kallimpi suhteessa olemassa olevaan toimintaan? liketoimintamalli perustuu tiukkenevaan regulaatioon.

* Kun sopimuksia aletaan tehda, kunnianhimoiset puheet kestavyydesta ja vihreista arvoista
saattavat vaistya ja tilalle nousevat hinta, volyymi, laatu, toimitusvarmuus.

» Merkittavia preemioita tuotteen ymparistovaikutusten perusteella ei paasaantoisesti edelleenkaan
olla valmiita maksamaan. Maksuhalu kuitenkin riippuu esim. mahdollisuuksista blendaukseen.
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* Onko keskeisilla sijoittajilla riittavasti rahallista Uuden teknologian investoinneissa tulee usein viivastyksia ja kustannusylityksia, joten kyky ja
panosta pelissa? halukkuus lisarahoitukseen on oleellista.

» Onko sijoittajilla taloudellisia resursseja laittaa Jos omistus on kovin hajautunut, niin sijoittajille ei valttamatta ole riittavia kannustimia
lisaa? lisarahoitukseen kustannusylityksissa.

+ Onko sijoittajilla erilaisia intresseja ja tavoitteita? Osakkailla voi olla hyvin erilaisia intresseja yhtion jatkokehittdmisen ja markkinafokuksen suhteen.
Ristiriidat tulevat yleensa esiin vasta ongelmissa.
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HUOMIOITA PUHTAAN SIIRTYMAN HANKKEISTA

Valittuja huomioita fundamenteista 2/5

A

Kysymykset

 Millainen sen toimialakokemus ja osaaminen on?

* Onko aiempaa (menestyksekasta)
yrittajakokemusta?

* Onko johdossa riittavaa osaamista ja kokemusta
investoinnin toteuttamisessa?

Johto

« Onko yhtidlla aitoa teknista tai liiketoiminnallista
innovaatiota, jolla voi olla arvoa tai kilpailuetua?

* Onko teknisen suunnittelun taso riittava (esim.
tekninen perussuunnittelu valmiina)?

+ Millainen pilottituotannon track record on?
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Kommentit

Sijoittajat hakevat vahvoja tiimeja, joissa tulisi olla merkittavaa kasvupotentiaalia (potentiaalia
kasvaa firman mukana).

Aiempi kokemus voi olla merkittava uskottavuustekija sijoittajan ja rahoittajan nakdkulmasta.

Erot hankekehittajien valilla ovat suuret eli esimerkiksi miten ovat tunnistaneet liiketoiminnan
haasteet ja osanneet varautua niihin.

Parhailla yhti6illa on kokonaisuus hyvin hallussa, heikoimmilla kasitys ja valmistautuminen voi olla
hyvin pintapuolista.

IPR-strategia on tarkea osa liikketoimintasuunnitelmaa ja oleellinen monelle sijoittajalle — tekninen
innovaatio voi olla keskeisessa roolissa, ja sita lahdetaan validoimaan investoinneilla.

Kaikkia teollisuusinvestointien toteutusta edeltavia suunnitteluvaiheita ei valttamatta aina ole
tarpeen toteuttaa, usein yhtid voi vastata itse ensimmaisesta konseptitason suunnittelusta jos silla

on teknista osaamista.

Kun kyse on uuden teknologian hankkeesta, jota sellaisenaan ei ole teollisessa mittakaavassa
aiemmin kaytetty, on olennaista, etta yhtiolla on esittaa prosessin pilotoinnin koeajoista tietoja.
Koeajot ja niista saatavat tiedot ovat erittain tarkeita laitoksen teknisen suunnittelun kannalta.
Koeajojen puute lisaa merkittavasti teknista riskia teollisen kokoluokan laitoksen toiminnassa.



HUOMIOITA PUHTAAN SIIRTYMAN HANKKEISTA

Valittuja huomioita fundamenteista 3/5

Kysymykset Kommentit
+ Vaikuttaako hankeskaalaus jarkevalta ja ollaanko < Esimerkiksi hyppaaminen suoraan pilottilaitoksesta kaupalliseen laitokseen voi olla erittain riskista,
jotain vaihetta jattamassa valista? ilman jatkuvatoimisen tuotannon onnistunutta demonstrointia.
+ Voidaanko projekti toteuttaa vaiheittain? * Hankkeissa voi olla jarkevaa edeta vaiheittain, mikali teknisesti ja kaupallisesti mahdollista eika
P - Tarvitseeko kaikkia prosessivaiheita tehda tehda kaikkia investointeja heti kerralla.
‘g kerralla? * Kun kyseessa ovat pienet kasvuyhtiot, resursseja ei valttamatta riita ns. tunnettujen osaprosessin
-3 « Onko yhtid keskittynyt ainoastaan tiettyyn kehittamiseen tai suunnitteluun vaan keskitytaan lahinna tekniseen ydinprosessiin.
= prosessivaiheeseen vai onko kokonaisuus * Hankekehityksessa saatetaan keskittya tekniseen paailmioon ja muiden asioiden oletetaan
uskottava? ratkeavan pienemmalla panostuksella. Talloin jokin triviaalilta kuulostava asia (kuten tuotannon
sisainen logistiikka, materiaalisiirrot ja varastointi) saattaa osoittautua fataaliksi.
» Onko suunnitelma uskottava syotteiden + Raaka-aineiden hankintaan liittyvia haasteita usein aliarvioidaan. Joillakin toimialoilla syotteiden
hankkimiseksi? saatavuuteen liittyy merkittavaa epavarmuutta johtuen markkinoiden kehitysvaiheesta.
» Onko joistakin syoétteista niukkuutta tai onko + Kilpailu sydétteista (esim. biomassat, sivuvirrat ja jatteet) saattaa olla etenkin Suomessa jo kovaa.
= markkina viela kehittynyt? « Ukrainan sota ja puun tuonnin loppuminen Venajalta on vaikuttanut merkittavasti kaikkiin
g » Onko esisopimuksia tehty riittavalla tasolla? hankkeisiin*, jossa hyddynnetaan puubiomassaa.
:% + Ollaanko syotepohjaa muuttamassa hankkeen + Pilottilaitoksen tuotanto saattaa perustua erilaiseen syodtepohjaan kuin kaupallisessa laitoksessa.

myota? Pilottilaitoksessa saatetaan kayttaa kallimpaa syotetta, joka on enemman raataloity tuotantoon.
Kaupallisessa laitoksessa sama syo0te ei valttamatta ole enaa kaupallisesti jarkeva.

+ Syotteisiin liittyva markkina saattaa olla my6s vasta kehittymassa regulaation myota (esimerkiksi
tekstiilien kierratys).
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HUOMIOITA PUHTAAN SIIRTYMAN HANKKEISTA

Valittuja huomioita fundamenteista 4/5

A

Kysymykset

» Miten investointi on tarkoitus toteuttaa (EPC,
EPCM)?

* Onko yhtidlla tai sen partnereilla riittavaa
osaamista ja kokemusta hankkeen
toteuttamiseksi?

* Onko aikataulu erittain kunnianhimoinen vai onko
yllatyksille jatetty tilaa?

Toteutus ja
aikataulu

* Onko projektikustannusbudjetti uskottava?
* Onko tarjoukset riittavan tuoreita?

* Onko jatetty riittavasti varaumia
kustannusylityksille?

Investointikustannus

* Onko tekninen suunnittelu tehty riittavalla
tarkkuudella?

» Kuinka pitkdan ymparistdluvan saaminen kestaa
ja miten se suhtautuu rahoituspaatoksiin?
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Kommentit

llIman EPC-toimitusta yhtiossa tarvitaan merkittavaa teknista ja projektijohtamisosaamista, jolloin
myo0s aiemmat naytot korostuvat.

Yrityksilla on usein tendenssi aliarvioida viiveiden mahdollisuutta — usein hankkeet eivat ole
edenneet ennakoiduilla tavoilla. Viiveet johtavat kustannusylityksiin.

Tyypillisesti monien seikkojen kerrotaan olevan juuri ratkeamassa: seuraavalla kvartaalilla
avoinna olevat asiat selviavat kuten hankkeen myyntisopimukset ja rahoitus.

Tulisi esittda vahintaan tuoreet (max. vuoden vanhat) budjettitason tarjoukset keskeisista
prosessilaitteista ellei sitovia kaupallisia tarjouksia ole kaytettavissa.

Muut kustannukset voivat olla esim. insinddritoimiston arvioimia perustuen suunnitteluprosessissa
maariteltyihin automaatio-, sahkoistys-, rakennus- ja tilaluokituksiin.

Kustannusylitysvaraumat tulee arvioida tapauskohtaisesti, mutta vahvoissa EPC-toimituksissa
yleensa esim. 5-10%, usean urakoitsijan malleissa esim. 10-15%, varhaisen kehitysvaiheen
teknologiahankkeissa esim. 15-25%.

Puhtaan siirtyman teknologiahankkeissa kustannusylitykset ovat hyvin yleisia.

Ymparistolupahakemusta ei ole mahdollista jattaa, mikali suunnittelu ei ole vaiheeseen, jossa on
maaritetty prosessin aine- ja energiataseet, ilma- ja vesipaastot ja syntyvat jatteet.

Liikepankit ja seniorirahoittajat eivat yleensa ota lupariskia. Ehdollisia paatoksia voidaan toki
hakea, mutta liikepankeissa resurssien allokointi katsotaan tarkasti.
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Valittuja huomioita fundamenteista 5/5

A

Kysymykset

Talous

Kommentit

Onko markkinapenetraatiosuunnitelma uskottava? < Erilaisten paastoja vahentavien teknologioiden kohdalla lopputuotteet ovat yleensa korkeatasoisia

Onko lopputuotteet uniikkeja vai
perushyodykkeita?

Mika on yhtion liiketoiminnan kilpailuetu?

Voivatko asiakkaat ottaa tuotteet suoraan kayttoon

(drop-in) vai tarvitaanko investointeja tai
muutoksia?

Onko asiakkailla merkittava hyvaksyntaprosessi
tuotteiden kayttamiseksi?

Liittyyko tuotteisiin vinreaa preemiota ja mika on
asiakkaiden maksuhalukkuus?

Millainen on yhtion polttoaste ja milloin yhtion on
tarkoitus saavuttaa positiivinen kassavirta?

Miten jatkokierrosten on suunniteltu menevan ja
millaisia rahoittajia olisi silloin tulossa mukaan?

Vaikuttaako yhtion valuaatio realistiselta
jatkosuunnitelmien suhteen?

Onko yhtiolla riittavasti rahoitusta skaalauksen
toteuttamiseen tai toimitusten tekemiseen?
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ja ne pystytaan valmistamaan suunnitelmien mukaisesti.

Haasteeksi voi muodostua kauppojen saaminen ja niiden tekemiseen vaadittavan ajan
aliarvioiminen. Teknologian lisensoinnissa otetaan liséksi riskia asiakkaiden projekteista ja niiden
etenemisesta.

Asiakkaat vaativat usein, etta teknologian avulla saatava saasto on merkittava ja investoinnin
takaisinmaksuaika lyhyt.

Elintarviketeollisuudessa uusien materiaalien hyvaksyntaprosessi saattaa kestaa esim. vuoden.
Lisaksi haasteita voi aiheuttaa vaaditut prosessimuutokset asiakkaiden tiloissa.

Myyntisuunnitelma on usein optimistinen, tuotteista saatavien ns. vihreiden preemioiden varaan
saatetaan laskea paljon ja tuotteen asiakashyvaksyntojen ja yleisesti markkinoille paasemisen
vaatimuksia aliarvioidaan.

Ennusteet ovat usein optimistisia ja yhtion johto yliarvioi kyvyn hakea rahoitusta markkinoilta.
Suunnitelmat ulottuvat usein vain nykyiselle kierrokselle, kun yhtion toimintaa pitaisi miettia pitkalla
aikavalilla.

Viime aikoina on tehty useita downroundeja, kannattaa ottaa huomioon kohdesijoittajien realistinen
maksuhalukkuus. Esim. VC-sijoittajat hakevat tietynlaista alkuvaluaatiota ja omistusosuutta.
KPO-rahoitus tulee usein haasteeksi, jos/kun yhtion tase ja oman paaoman maara on pieni
suhteessa toimituksiin ja skaalaukseen.

Tuotantolaitoksen valmistuminen ilman asiakkaita on aina huono lahtokohta, koska yhtion
polttoaste kasvaa yleensa merkittavasti.
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VIHREA PREEMIO | JOHDANTO

Vihrea preemio perustuu tuotantokustannusten eroon

verrattuna konventionaaliseen ratkaisuun

* Vihrea preemio

— Lisahinta, jonka maksaminen puhtaammasta vaihtoehdosta on tarpeen
verrattuna fossiiliseen tai neitseelliseen tuotteeseen.

— Esim. vihrea teras vs. perinteinen teras - vihrean tuotteen hinta
korkeampi, koska se perustuu kalliimpaan teknologiaan (esim.
vetypelkistys vs. masuuniteras).

* Mihin vihrea preemio perustuu?
— Tuotantokustannusten ero: 1) Uudet teknologiat kallimpia kuin

fossiiliset vakioprosessit, 2) niiden tuotannon skaalaedut puuttuvat viela.

— Markkina- ja toimitusketjujen keskeneraisyys: 1) Infrastruktuuri ja
logistiikka eivat viela tue laajaa kayttoa, 2) toimittajia ja kilpailua vahan,
joten hinnat korkeammat.

— Hiilen hinnoittelu ei kata kaikkia ulkoiskustannuksia: 1) paastojen
aiheuttamat kustannukset eivat nay taysimaaraisesti fossiilituotteiden
hinnassa, 2) jos paastojen hinta nousisi, vinrea preemio pienenisi.

* Miksi vihreaa preemiota maksetaan?
— Saantely: EU-taksonomia, Fit for 55, paastokauppa ja hiilitullit ohjaavat
yrityksia siirtymaan vahapaastoisiin ratkaisuihin.

— Asiakaskysynta: B2B-asiakkaat (autoteollisuus, rakennusyhtiot jne.)
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haluavat vahentaa hiilijalanjalkeaan ja ovat valmiita maksamaan
enemman.

Sijoittajien ja rahoittajien vaatimukset: Paaomasijoittajat, pankit ja
institutionaaliset sijoittajat suosivat yhtidita, jotka tayttavat ESG-
vaatimukset.

Strateginen kilpailuetu: yritykset saavat brandiarvoa ja markkina-
asemaa. Esim. autovalmistajat sitoutuneita ostamaan vihreaa terasta.

Riskienhallinta: Maksamalla vihrean preemion yritys varautuu ja suojaa
itseaan tulevilta kustannuksilta (paastooikeuksien kallistuminen,
fossiilienergian hinnanvaihtelu, regulaatioriskit).

* Mita vihrea preemio tarkoittaa rahoituksen kannalta?

llman vihreaa preemiota monet puhtaan siityman hankkeet eivat ole
taloudellisesti kannattavia.

Ostajien pitaa olla valmiita maksamaan vihrea preemio - tarvitaan
sitovia ja pitkia offtake-sopimuksia.

Julkisella tuella ja rahoituksella (subventiot, syottotariffi) on merkittava
rooli vihrean preemion pienentamisessa ja rahoituskelpoisuuden
parantamisessa.

Lisaa oleellisesti hankkeiden riskia, koska julkiseen tukeen ja regulaatioon
liittyy poliittista riskia.



VIHREA PREEMIO | ESIMERKKEJA

Vihreat preemiot vaihtelevat huomattavasti toimialoittain

Toimiala Vihrea tuote Vertailutuote Vihrea preemio (arvio)
Teras Fossiilivapaa vihrea teras Konventionaalinen teras +30—40 %

Uusiutuva sahko Spot-sahkd / fossiili-intensiivinen sahko [+0-15%]*

Muovit Biopohjainen muovi tai kierratysmuovi Neitseellinen muovi +25-100 %
Polttoaineet gltjjglilztsuxla:)lentopolttoaine, Sustainable Aviation Kerosiini +200-400 %
Lannoitteet Vihred e-ammoniakki (vetyperainen) Fossiilipohjainen ammoniakki +50-100 %

Vety Vihrea vety Harmaa vety +200-400%

Rakennusmateriaalit Vahahiilinen betoni Konventionaalinen betoni +30-60 %

Tekstiilit Muuntokuidut Puuvilla +100-300 %

Aalto Universit . . L e . . . . . e L
A Executive Educ‘;“on *) Aurinko- ja tuulivoiman keskimaarainen tuotantokustannus (levelized cost of energy) on nykyaan alhaisempi kuin fossiilisilla polttoaineilla,
W Professional Development mutta preemio voi muodostua joissakin tilanteissa esimerkiksi sopimusjarjestelyilla.

Lahteet: Wikipedia, SustainableViews, Breakthrough Energy, Rabobank, Finnair, ICIS, ScienceDirect, Cleantech, Bernadette Casey



https://en.wikipedia.org/wiki/Levelized_cost_of_electricity
https://www.iea.org/reports/iron-and-steel-technology-roadmap
https://www.breakthroughenergy.org/our-approach/the-green-premium/
https://www.rabobank.com/knowledge/q011335646-the-basics-of-bioplastics-from-bio-based-to-compostable
https://www.finnair.com/fi-en/sustainable-travel/sustainable-aviation-fuel
https://www.icis.com/explore/resources/news/2025/06/02/11106849/intercontinental-energy-s-renewable-ammonia-costs-show-progressive-reduction-in-green-premium/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0360319925000382
https://www.cleantech.com/record-371-9m-raised-for-low-carbon-cement-in-2024-but-20b-needed-by-2030/
https://bernadettecasey.substack.com/p/europes-recycled-fibre-paradox-the

VIHREA PREEMIO | ESIMERKKEJA

Vihrea teraksen hintapreemion osuus auton lopullisessa
hinnassa ei ole merkittava

Vihrean teraksen vaikutus auton hinnassa

+ Teraksen osuus autossa * Autoteollisuuden kiinnostus
— Tavanomaisen henkildauton paino noin 1 200—-1 600 kg. — Pieni vaikutus kuluttajahintaan = helposti sisallytettavissa marginaaliin.
— Teraksen osuus painosta on noin 60-65% -> noin 700—1 000 kg terasta — Merkittava vaikutus paastoihin - autojen valmistajille teras on yksi
per auto. suurimmista hiilijalanjaljen lahteista.
— Teraksen hinta on esimerkiksi 700-900 €/t (markkinahintojen mukaan — Markkinointiarvo = "Vihrea teras” lisaa houkuttelevuutta vastuullisuutta
2023-2024) korostaville kuluttajille.

— Autossa on terasta noin 500-900 euron arvosta (raakateraksen tasolla,
ilman muokkauskustannuksia).

* Vihrean teraksen preemio

* Auton hintaesimerkki

A

— Arviot vihrean teraksen lisakustannuksesta: 100-200 €/t terasta (Esim. Vihrean teraksen kayttd autoissa on hyva esimerkki preemio merkittavasta
Stegran esimerkki +30%). liudentumisesta lopputuotteen hinnassa. Talloin investoinnit ja kayttaminen

— Jos autossa kaytetaan esimerkiksi tonnin terasta - 100-200 € :)nkmalhd.ollls;ahrlrx/os.Iopputus;tt.t_een naKOﬁUImﬁStE' tM 'ttakiiYﬁ? tu.f n J..al.”..
lisakustannus autoa kohti. eknologian kehittymisen myo6ta preemio lopulta katoaa pitkalla aikavalilla.

Aina liudentuminen ei kuitenkaan ole nain merkittava, jolloin tarvitaan
regulaatiota ja poliittista ohjausta.
— Keskihintainen uusi auto Euroopassa: n. 35 000—45 000 €

— Vihrean teraksen preemio: +100-200 €

— Vihrea teraspreemion osuus voisi olla lopullisesta auton hinnasta noin
0,3-0,5%
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VIHREA PREEMIO | NORMAALIT TAPAUKSET

Monissa liiketoimintamalleissa ei ole vihreaa preemiota

Vihrea preemio tarkoittaa, etta ilmaston kannata puhtaampi teknologinen
ratkaisu olisi kalliimpi.

Nain ei kuitenkaan ole kaikissa liiketoimintamalleissa.

Osa puhtaan siirtyman teknologioista ja hankkeista tuottaa suoria
kustannussaastgja tai tarjoaa palveluja halvemmalla kuin perinteinen
ratkaisu.

Useat limastorahaston portfolioyhtiot tarjosivat tuotteen tai palvelun, joka
laski asiakkaan kustannuksia verrattuna konventionaaliseen toimintamalliin.

Asiakkaalle ei talloin synny vihreda hintapreemiota - painvastoin syntyy
"vihrea saasto”.

Investointihanke ei aina siis valttamatta tarvitse regulaatiotukea tai premium-
hintaa > liiketoiminta voi perustua suoraan kustannuskilpailukykyyn.

Sijoittajille ja rahoittajille tallaiset liiketoimintamallit ovat luonnollisesti erittain
mielenkiintoisia.
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Esimerkkeja

* Energiatehokkuusratkaisut

— Teollisuuden hukkalammon talteenotto, lammonvaihtimet,
sahkokattilat, energiavarastot.

— Asiakas maksaa vahemman energiasta ja hyodyntaa muuten
hukattua resurssia.

* Kiertotalouden ratkaisut
— Sivuvirtojen tai jatteiden hyodyntaminen
— Volare, Enifer: elintarviketeollisuuden sivuvirroista proteiinia
— Swappie: kaytetyn elektroniikan huolto ja korjaus
— Lamor, Wastewise: jatemuovien prosessoinnista 6ljya

— Vahentaa jatteen kasittelykustannuksia, pidentaa tuotteiden
elinkaarta ja luo uutta arvoa.

+ Digitaaliset energiapalvelut
— Alykés kulutuksen optimointi (demand response, energiadata).
— Alentaa asiakkaan energiakustannuksia ilman lisdinvestointeja.
+ Liikenteen ratkaisut

— Sahkoautot voivat olla kokonaiskustannuksiltaan edullisempia kuin
diesel (alhaisemmat poltto- ja huoltokustannukset).
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Regulaatio
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REGULAATIO | JOHDANTO

Puhtaan siirtyman hankkeissa regulaation vaikutus voi
olla keskeinen

* Miksi regulaatio on keskeinen? * Investoijan nakokulma

Markkinasignaalien luominen: vero-, tukijarjestelmat ja velvoitteet voivat
maarittaa, onko puhtaan siirtyman hanke kilpailukykyinen.

Investointivarmuus: selkea ja ennakoitava regulaatio mahdollistaa
pitkajanteiset investoinnit.

Riskien hallinta: hankkeet, joiden taloudellinen logiikka riippuu
regulaatiosta, altistuvat poliittisille muutoksille.

+ Tyypilliset regulaatiotyokalut

Aalto University
Executive Education
B Professional Development

Paastokauppa (EU ETS*) - nostaa fossiilisen energian hintaa.

Jakeluvelvoite - velvoittaa polttoaineyhtiot lisddmaan uusiutuvien
osuutta.

Syottotariffit, investointituet - alentavat vihreiden hankkeiden
kustannusriskia.

EU-taksonomia ja SFDR** - ohjaavat rahoittajia kestaviin kohteisiin.

Huom! Regulaation vaikutukset loppuhintoihin eivat valttamatta aina ole
selvat, vaan niista esitetaan erilaisia arvioita.

Esimerkiksi polttoaineiden hinnat Suomessa voivat nousta arvioiden
mukaan EU:n paastokaupan (ETS2) ja jakeluvelvoitteen vuoksi jopa 30
senttia per litra lahivuosina.

kestavampaan talouteen, samalla ehkaisten viherpesua.
Lahteet: HS

Vakaa ja ennakoitava regulaatio lisaa hankkeiden rahoituskelpoisuutta.

Akilliset muutokset regulaatiossa voivat oleellisesti heikent&a ja jopa
romuttaa investointilogiikan.

Siksi regulaatiota tutkitaan rahoittajien DD-prosesseissa melkein yhta
tarkasti kuin teknologiaa ja kaupallisuutta.

Tiukkenevaan regulaatioon perustuva liiketoimintamalli voi olla erittain
riskipitoinen.

Mahdolliset yllatykset kuluttajien hintakehityksessa (esim. polttoaineet)
saattavat lisata merkittavasti poliittista painetta vero- ja
regulaatiomuutoksille.

*) EU Emissions Trading System on EU:n paastdkauppajarjestelma, joka on keskeinen valine kasvihuonekaasupaastdjen vahentamiseen.
**) SFDR-asetuksen (kestavan rahoituksen tiedonantoasetus) tarkoitus on lisata rahoitusmarkkinoiden vastuullisuuden lapinakyvyytta ja ohjata padomia
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https://www.hs.fi/talous/art-2000011472232.html

REGULAATIO | JAKELUVELVOITE

Muutokset jakeluvelvoitteessa ovat vaikuttaneet
biokaasuhankkeisiin
Muutokset jakeluvelvoitteessa (mukaan lukien lisavelvoite)

+ Jakeluvelvoite: Suomessa polttoaineen jakelijoiden on vuosittain myytava

tietty osuus uusiutuvia polttoaineita fossiilisten seassa. Alkuperainen velvoite Kevennetty velvoite

+ Tavoitteena on lisata uusiutuvien polttoaineiden kayttoa likenteessa ja
vahentaa paastoja kustannustehokkaasti. 19,5 % 12 %

+ Velvoite voidaan tayttaa RED ll-direktiivin kestavyyskriteerit tayttavia . .
uusiutuvia polttoaineita, esim. biopolttoaineilla (esim. biodiesel), biokaasulla, m 21% 13,5%
synteettisilla polttoaineilla* tai uusiutuvalla sahkélla. m 23.5 % 13.5 %

+ Vaikutus biokaasuhankkeisiin

— Jakeluvelvoite loi ennustettavan kysynnan - biopolttoaineille ja
liikennebiokaasulle oli varma markkina. m 34 % 31 %

— Tama loi pohjan investointilogiikalle ja rahoituskelpoisuudelle.
* Muutoksen jalkeen

— Velvoitetasoa laskettiin = kysynta pieneni - esim. biokaasun hinnan ja

myyntimaarien nakyma (offtake-sopimusten ehdot) heikkeni.
Jakeluvelvoite on keskeinen toimi Suomen taakanjakosektorin velvoitteen
saavuttamiseksi. EU-tasolla ei ole alarajaa jakeluvelvoitteen tasolle.
Alarajan asettaa kaytannossa Suomessa ja Ruotsissa taakanjakosektorin

— Biokaasuhankkeet saattoivat viivastya tai menna jaihin, koska tuotto-
odotukset eivat valttamatta enaa tayttaneet vaatimuksia.

— Toisaalta jotkin isot keskitetyt biokaasulaitoshankkeet ovat nyt paastovahennysvelvoite. Suomen taakanjakosektorin velvoite vuodelle 2030
nytkahtaneet eteenpain (Suomen Lantakaasu: Nurmo, Kiuruvesi & Auris on 50 %:n paastovahennys verrattuna vuoteen 2005 ja vuotuiset
Energia: Sakyla). paastokiintiot.
Aalto University
A. E’r‘ffe“s';‘i’:ni‘l’;cef,'e'f:pmem *) RFNBO-polttoaineet eli vety ja siité tuotetut synteettiset polttoaineet.

Lahteet: Valtioneuvosto, YM, YLE, YLE, YLE 18



https://valtioneuvosto.fi/-/1410877/jakeluvelvoite-nousee-ensi-vuonna-maltillisesti-16-5-prosenttiin
https://ym.fi/documents/1410903/163016068/Jakeluvelvoite+ja+taakanjakosektorin+velvoitteen+saavuttaminen.pdf/a67c49f6-cd06-4718-b91d-d4f3c973c46d/Jakeluvelvoite+ja+taakanjakosektorin+velvoitteen+saavuttaminen.pdf?t=1685105958741
https://yle.fi/a/74-20036079
https://yle.fi/a/74-20179449
https://yle.fi/a/74-20183226

Hanke-Esimerkki: Renewcell



HANKE-ESIMERKKI: RENEWCELL | PERUSTIEDOT

Ruotsalainen RenewCell on hyva esimerkki toimialan
pioneerista

Perustiedot

Virstanpylvaat

A

B Professional Development

Perustaminen: Stockholm Royal Institute of Technologyn spin-off.

Innovaatio: tekstiilin mekaaninen ja kemiallinen prosessointi selluksi, jota
voidaan kayttaa uusien tekstiilien valmistusprosessissa.

Tuote: CIRCULOSE — kierratetty liukoselluloosa (dissolving pulp)
tekstiilikuitujen valmistukseen (esim. viskoosi / lyocell).

Syote: Puuvillapohjainen tekstiilijate.

Asiakkaat: kuituvalmistajia kuten Lenzing (5 vuoden offtake: yhteensa
80-100 kt), Sateri, Aditya Birla

— Trading-yhti6ita: Ekman jne.
— Loppuasiakkaat: H&M, PVH, Inditex jne.

Sijoittajat: H&M Group (sijoitukset yhteensa noin 29 MUSD, Grincubator,
Fidelity International jne.

Rahoittajat:

— Nordea (450 MSEK), EIB (31 MEUR), BNP Paribas, Svensk
Exportkredit ja Finnvera.

— Finnvera myonsi 85%:n ostajaluottotakuun 51 MEUR:n (520 MSEK)
luotolle (intressina Valmetin 25 MEUR:n toimitus).

Skaalaussuunnitelma: tarkoituksena oli perustaa kaupallisen
mittakaavan tehtaita my6s muihin maihin.

Aalto University
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SSIR, Renewcell, Valmet

2012 Renewcell perustetaan.
2013 Ensimmainen patentti rekisterdidaan EU:ssa.

2017 Demolaitos (noin 10 MEUR) perustetaan Kristinehamniin
(syotekasittelykapasiteetti 4,500 tonnia vuodessa).

2018 Demolaitoksen tuotanto kaynnistyy ja Circulose-kuitumassan
toimitukset kaynnistetaan asiakkaille.

2020 Listautuminen keraten noin 80 MEUR paaomaa (800 MSEK).

2021-2022 Kaupallisen mittakaavan 120 MEUR:n (1330 MSEK)
tehdashanke Sundsvallissa (sellutuotantokapasiteetti 60,000 tonnia
vuodessa), sarjavalmistus ja testit kaynnistyivat vaiheittain lokakuussa
2022.

2023 Ongelmista aletaan raportoida julkisuudessa; tuotteita jaa
varastoon ja tuotannossa on ongelmia. Esim. lokakuussa 2023 tuotanto
vain 2 kt ja asiakkaille toimitettiin 130 tonnia.

Helmikuu 2024 Ongelmien jatkuessa Renewcell hakeutui konkurssiin,
koska ei saanut sovittua riittavaa rahoitusta strategiapaivityksen jalkeen.

Kesa 2024 Paaomasijoittaja Altor osti Renewcellin toiminnot ja yhtio
uudelleen brandattiin Circuloseksi - uusi omistaja ilmoitti tavoitteista
jatkaa tuotantoa ja skaalausta. Uusi hallitus & johto nimetty myohemmin
2024.


https://ssir.org/articles/entry/renewcell-coo-bankruptcy
https://www.renewcell.com/en/renewcell-decides-to-file-for-bankruptcy/
https://www.valmet.com/fi/media/uutiset/lehdistotiedotteet/2021/renewcell-valitsi-valmetin-paalaitetoimittajaksi-ruotsin-sundsvalliin-rakennettavaan-tekstiilien-kierratyslaitokseen/

HANKE-ESIMERKKI: RENEWCELL | EPAONNISTUMISEN SYITA

Joitakin kommentteja yhtion epaonnistumiseen liittyen

A

Tuotanto

Asiakkaat

Syotteet

Muut mietteet
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Tuotannon jatkuvatoimisuudessa oli ilmeisia ongelmia, tekstiilijatteen heterogeenisyys saattoi vaikuttaa asiaan.
Tuotannon ykkoslaadun saanto jai huomattavasti ennustetuista tasoista.
Kaupallisen tehtaan tuotantoa ei saatu koskaan ylosajettua suunnitellusti.

Tuotteen hinta oli noin 2x verrattuna normaaliin puuvillapohjaiseen kuituun, mutta lopputuotteen (vaate) hinnasta kuidun osuus alle 10%.

Tahdatty muuntokuitujen markkina oli ja on edelleen melko pieni.
Tuote ei ollut taysin drop-in —tuote eli asiakkaiden piti tehda muutoksia niiden prosesseihin, vaikka muuta annettiin ymmartaa.

Vaatebrandit eivat olleet yhtion suoria asiakkaita, yhtion todelliset asiakkaat olivat vanhoja teollisuusyhtigita.
Vuonna 2023 alkoi tulla uutisia yhtion trading-asiakkaiden varastotasoista eli tuotteet eivat menneetkaan kaupaksi.

Tuotannon tekstiilisyotteen piti olla hyvin homogeenista ja sen puuvillapitoisuus erittain korkea, vahintaan 95%.
Tekstiilijatteen toimitusketju Euroopassa on viela erittain hajautunut ja kehittymaton.

Koronan ja Ukrainan sodan vuoksi CAPEX-ja logistiikkakustannukset nousivat.

Tekstiilijatetta piti kerata ja toimittaa Ruotsiin jopa Bangladeshista saakka.

Sahkon piti olla liiketoimintasuunnitelmassa uusiutuvaa energiaa - asettaa rajoitteita tuotantolaitoksen paikalle.
Loogisempi sijainti tehtaalle olisi voinut olla Iahella tekstiilikuitutuottajia ja tekstiilijatteita.

Oliko yhtion eteneminen liilan nopeaa, listautuminen tilanteessa, jossa ei ollut kaytannossa mitaan myyntia?

Varhainen listautuminen saattaa vaikeuttaa lisapaaomien hankkimista, jos osakkeen kurssi laskee voimakkaasti.

Uusien vastaavien teknologioiden ja tuotantolaitosten kehittaminen ja rahoituksen varmistaminen voi olla jatkossa hyvin haastavaa.
Renewcellin rahoittajien (Nordea, EIB, Finnvera) kynnys ottaa vastaavaa riskia jatkossa voi olla erittain rajallinen.

H&M on jatkanut konkurssin jalkeen sijoituksia tekstiilien kierratysteknologiayhtidihin (Syre), joten potentiaali ei ole valttamatta kadonnut.

Lahteet: Trellis, SSIR, Circular Economy Journal, Circular Laboratory
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https://trellis.net/article/3-lessons-bankruptcy-circular-fashion-startup-renewcell/
https://ssir.org/articles/entry/renewcell-coo-bankruptcy
https://circulareconomyjournal.org/wp-content/uploads/2024/06/Corvellec_et_Stowell_What_can_we_learn_from_the_bankruptcy_of_Renewcell_Some_liminations_of_business-case-based_circular_transition.pdf
https://thecircularlaboratory.com/renewcells-troubles-an-analysis

Keskeisia oppeja



KESKEISIA OPPEJA | HYVIA KAYTANTOJA

Joitakin hyv

# Osa-alue

Kumppanuudet

Vaiheistus

Pilottihankkeet ja
skaalaus

Muut hyvat kaytannot
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ia kaytantoja hankevalmistelussa

Kommentit

Vahvat teolliset ja teknologiset kumppanit mukana (esim. EPC-toimittaja, teknologialisensoija, energiayhtio)
Pitkat offtake-sopimukset luottokelpoisten asiakkaiden kanssa (erillinen sivu)

Pankkien ja rahoittajien varhainen sitouttaminen suunnitteluvaiheessa (palautteen ja deal breakereiden tunnistamiseksi ja
ehkaisemiseksi)

Yhteistyo julkisten toimijoiden kanssa (rahoituksen tukeminen ja riskien jakaminen, luvituksen helpottaminen,
institutionaalinen legitimiteetti, tukevien ekosysteemien kehittaminen)

Ammattimaisten neuvonantajien kayttaminen esimerkiksi rahoituksen hankkimisessa

Selkea skaalauspolku pilotista - demo - kaupalliseen laitokseen

Rahoituspolku suunniteltu vaiheittain, riskien mukaan porrastettuna (seed, kasvurahoitus, projektirahoitus)
FID-valmiuteen tahtaaminen kaikki keskeiset luvat, sopimukset ja rahoitusrakenne (mukaan lukien kustannusylitysvarauma)
valmiina ennen paatosta

Ensimmaisen kaupallisen tehtaan (FOAK) mitoittaminen realistisesti (ei liilan suuri skaalauskerroin)

Pilottituotannon ajodatan systemaattinen kerays ja analyysi hyddyntaen uuden tehtaan suunnittelussa

Teknologian validointi riippumattoman kolmannen osapuolen avulla (DD, testitulokset)

Vaiheittainen kapasiteetin kasvattaminen — opitaan tuotannosta ennen seuraavaa investointia

ESG- ja vastuullisuusdatan hankkiminen ja raportointivalmiuden rakentaminen - parantaa padoman saatavuutta
Riskienhallinta syotteiden hintariskit, sahkon hinta, regulaatiokehitys - selkeat mitigointistrategiat

Sponsorin riittava ”skin in the game” — riittava oma sijoitus, joka sitouttaa hanketiimia

Markkinasentimentin tunnistaminen ja hankkeiden ajoitus sen mukaisesti



KESKEISIA OPPEJA | OFFTAKE-SOPIMUKSET

Hyvat offtake-sopimukset jakavat toimittajan ja ostajan

riskia

Offtake-sopimuksista

» Varhaiset kaupalliset kumppanuudet

— Potentiaalisten ostajien mukaan ottaminen tuotteen kehitysvaiheessa
(yhteiskehitys, pilotit).

— Esim. uusi materiaaliteknologia = brandit pilotoivat tuotetta hyvissa ajoin

ennen kaupallista tehtaan rakentamista.
+ Teknologian toimivuus kaytannossa

— Pilotit ja demotuotanto pienemmassa mittakaavassa tarkeita - ostaja
nakee, etta laatu, volyymi ja toimitusvarmuus toteutuvat.

— Kolmannen osapuolen sertifioinnit tai tekniset testiraportit lisaavat
luottamusta.

+ Sopimusmallit

— Pitka ostositoumus ei valttamatta tarkoita esim. 10 vuotta - myds 3-5
vuoden sopimukset voivat olla rahoittajalle riittava ankkuri.

— Hintamekanismit voivat olla sidottu markkinahintoihin (esim. syotteen tai
lopputuotteen markkinahintaindeksi) - ostajalle pienempi riski.

* Hinnoittelun lapinakyvyys

— Ostaja tarvitsee selkean logiikan, miksi vihrea tuote maksaa enemman
(vihrea preemio) tai miksi se on kustannustehokas.

Aalto University
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— Tarvittaessa hiilikadenjalkilaskelmat ja LCA (Life Cycle Assessment).
* Riskien jakaminen

— Osa sopimuksista voi sisaltaa volyymi- tai hinnanvaihtelun toleransseja >
talléin molemmat osapuolet voivat jakaa riskia*.

— Esim. Take-or-pay —lausekkeet™ vahintaan osasta volyymia.
+ ESG ja mainehyddyt ostajalle

— Brandit ja teolliset ostajat sitoutuvat helpommin, jos voivat raportoida
sopimuksen osana Scope 3 -paastovahennyksiaan tai
vastuullisuustavoitteitaan.

— FErilaiset hankkeen ilmastovaikutusarviot ovat talldin tarkeita.
* Ankkuriostajan identifioiminen

— Yhden vahvan ostajan (esim. iso energiayhtio tai kansainvalinen brandi)
sitoutuminen helpottaa oleellisesti muiden ostajien vakuuttamista.

— Voi olla ratkaiseva potentiaalisten rahoittajien nakokulmasta.



KESKEISIA OPPEJA | HYLKAYSKRITEEREJA

Joitakin rahoittajien hylkayskriteereja

# Osa-alue Kommentit

+ Epakypsa teknologia (FOAK-riskit) — ei riittavasti referensseja tai demonstraatiota, alhainen teknologinen valmiusaste
* Liian suuri tuotannon skaalahyppy pilotista kaupalliseen tuotantoon

+ Toimitusketjuriskit — epavarmuus raaka-aineiden tai syotteiden saatavuudesta

* Puuttuvat takuut (performance warranties, EPC) — voi olla systemaattinen ongelma puhtaan siirtyman hankkeissa

Teknologia ja toteutus

+ Riittamaton oma paaoma — sponsorin sijoitus liian pieni suhteessa hankkeen kokoon

+ Epaselvit taloudelliset ennusteet tai liian optimistiset oletukset (esim. sahkdnhinta, vihred preemio)
LEGTT C G E G 8 © Liian korkea velkavipu tai alhainen paaomitus - hankkeen riskiprofiili ei sovi pankin luottopolitiikkaan
* Puuttuvat tai heikot offtake-sopimukset (offtake-kumppanin luottoriski liian korkea)

+ CAPEX-raskas liiketoimintamalli > skaalaussuunnitelman uskottavuus ilman kumppaneita

+ Epaselva regulaatio ja suuri politiikkariski — liiallinen liiketoiminnan tukeutuminen regulaatioon

+ Riittamaton kysynta tai realistisen markkinan koon yliarviointi (asiakashaastattelut)

+ Haastava markkinapenetraatio (barriers to entry) ja asiakkaiden pitkat hyvaksyntaprosessit

+ Kilpailu konventionaalisten ratkaisujen kanssa > kustannuskilpailukyky puuttuu (korkea vihrea preemio)

Markkina ja regulaatio

* Heikko sponsorin tai tiimin track record (ei kokemusta projekteista tai rahoituksesta)

+ Hajautunut omistusrakenne - ei selkeaa tahoa vetovastuussa ja intressit eivat yhdenmukaiset
* Mukana ei ole ammattimaisia sijoittajia (rahastoja) tai kumppaneita, jotka voivat tukea johtoa
* Yhteistyosuhde ei ole rakentavalla pohjalla

Sponsorin ja hanketiimi

Aalto University
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KESKEISIA OPPEJA | JOHTAMISESTA

Epaonnistuneissa hankkeissa on useita yhteisia
johtamispiirteita

Suomalaisyritysten investointi- ja kansainvalistymishankkeiden haasteet 1/2

+ Tausta * Oletus on ollut, ettd ongelmat (tekniset tai kaupalliset) voidaan

— Viime vuosina on keskusteltu paljon suomalaisyritysten johtamisesta ja ratkaista myohemmin, kun niita iimenee.

kansainvalistymisesta. — 3. Epamaaraiset suunnitelmat ja epaselvat vastuut
— Monet investointiprojektit — erityisesti pk-yrityksissa — eivat ole + Liiketoimintasuunnitelmat ovat olleet lilan yleispiirteisia; esimerkiksi
toteutuneet suunnitellusti tai ovat osoittautuneet kaupallisesti vaikeiksi. syotteiden saatavuus, markkinapenetraatio ja kilpailuasetelma on

— Onnistuneisiin hankkeisiin verrattuna epaonnistuneissa tapauksissa on arvioitu puutteellisest.

nahtavissa useita yhteisia piirteita. + Johtotiimien osaamisessa on ollut aukkoja, erityisesti kansainvalisen

. Epgonnistumisten taustalla toistuvia tekijéita kaupallisen ja rahoituksellisen osaamisen alueilla.

_ 1. Liiallinen itsevarmuus ja hyviuskoisuus — 4, Liian suuri riippuvuus yksittaisista paamiehista

+ Liiketoimintamalli on saatettu rakentaa yhden paaasiakkaan tai

* Ylimielisyys omiin kykyihin on johtanut aliarvioituun riskienhallintaan.
¥y YKy J teknologiapartnerin varaan.

* On luotettu liikaa yksittaisiin kumppaneihin tai paaasiakkaisiin ilman

kirjallisia sopimuksia. + Tama on lisannyt altistumista markkina- ja sopimusriskeille.

+ Johtotiimit ovat toisinaan uskoneet liiaksi teknologian vahvuuteen
ilman markkinan varmistusta.
— 2. Puutteellinen markkinatuntemus ja valmistelu
+ Kohdemarkkinoiden ja kulttuurierojen ymmarrys on ollut vajavaista.

* Markkina- ja riskianalyyseja ei ole tehty systemaattisesti, tai ne on
tehty jalkijattdisesti.

Aalto University
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A

Johtopaatokset ja hyvat kaytannot

Suomalaisyritysten investointi- ja kansainvalistymishankkeiden haasteet 2/2

» Onnistuneet hankkeet ovat rakentaneet tiimit, joissa tekninen, kaupallinen ja rahoituksellinen osaaminen
Osaava ja tasapainoinen tiimi taydentavat toisiaan.

+ Tiimit tekevat "kotilaksyt" huolellisesti ja pystyvat perustelemaan tekniset ja kaupalliset valintansa uskottavasti.
Systemaattinen riskienhallinta ja  Rahoittajille ja muille sidosryhmille on tarkeaa, etta riskit tunnistetaan ja niita kasitellaan lapinakyvasti.
dokumentointi  Luottamusta syntyy vain, jos yhtion johto pystyy osoittamaan realistisen kasityksen riskeista ja niiden hallinnasta.

* Ruotsalaisyritykset voivat toimia esimerkkina: niissa korostuu avoimuus, yhteistyo ja rohkeampi kansainvalinen
asenne.

Oppiminen muilta markkinoilta

* Ruotsalaisissa hankkeissa on usein mukana johtavia oman alan yrityksia sijoittajina ja asiakkaina.

» Neuvonantajien kaytto ei yksin riita — osaamisen taytyy olla myos yhtion omassa johdossa ja hallituksessa.

Monet suomalaisyritykset epaonnistuvat investointi- ja vientihankkeissaan ei siksi, etta teknologia tai tuote olisi huono, vaan siksi, etta johtaminen, riskienhallinta
ja valmistautuminen jaavat puolitiehen. Onnistuminen edellyttaa ammattitaitoista tiimia, kurinalaista valmistelua ja kykya nahda hankkeet myos eri sidosryhmien
nakokulmasta.

Aalto University
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LITE | TYOKALU LAITOSHANKKEISIIN

LaltosprOJektlen seurantaan voidaan kayttaa

kehittamaa tyokalua

+ Tesi on suunnitellut projektityokalun, joka on

a Tesin

. . . . . . —20251 2026 ‘ 2027-2030 4‘7 2031
yksinkertaistaa uusien teollisuusprojektien @ conmes | _
seurantaa yhdells alustalla, -

° Not started Identéf:;?’tlonl Pre_:iizt"my ‘ e . ’ Construction Start-up Operation

- Projektitiimi ett3 sijoittajat voivat seurata

edistymista yksinkertaisimmalla mahdollisella
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