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Joitakin kysymyksia ja vastauksia

A

#

Kysymys

Minka tyylisiin hankkeisiin talla hetkella virtaa rahaa
- mista sijoittajat ovat erityisesti talla hetkella
kiinnostuneita?

Kuinka paljon Suomen sahkonkulutuksen noususta
oli arvioitu tulevan datakeskuksista?

Kun ilmastorahasto on lopetettu, mika on |&hinna
samanlaista rahoitusta tarjoava organisaatio nyt
Suomessa?

PAAS-hankkeet: Mita tarkoittaa ulkoistaminen
strukturoimalla?

EPCM vaatinee projektin kehittajalta tasetta?

Mika tekee Suomesta tédna paivana mielenkiintoisen
investointikohteen vs esim Norja joka kykenee itse
rahoittamaan hankkeet tai osan rahoituksesta?
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Vastaus

Puhtaassa siirtymassa esimerkiksi datakeskukset, sdhkokattilat, energiavarastot etenevat nopeasti.

Energiayhtiot investoivat sahkokattiloihin, jotka tuottavat kaukolampda. Investoinnit perustuvat halpaan
sahkoon. Rakennettu ja valmisteilla 3-4 GW.

Energiavarastoja (BESS-sadhkdvarastoja) rakennetaan vauhdilla: 2,1 GW suunnitteilla, investointipaatds tai
kaynnistetty 2025-2027.

Datakeskuksia valmisteilla 9 miljardin euron edesta. Puhtaan siirtyman logiikka: hukkalampda hyddynnetaan
kaukolampdverkossa.

Fingridin kulutusskenaariosta riippuen noin 5%-33% vuonna 2040 eli ne voivat olla todella merkittavassa
roolissa.

Ei valttdmatta juuri nyt yksi yhteen mikaan taho. Kansainvaliset rahoittajat Nefco, NIB, EIB sekad Finnveran
ymparistlaina (maks. 2 MEUR) paikkaavat osaltaan vajetta.

Tesille varmasti odotetaan isompaa roolia.

Siirtdmalla kassavirtaa tuottava laitekanta esimerkiksi erilliseen rahastoon, jossa on omat sijoittajat ja
rahoittajat.

Kylla, EPCM-projektissa kehittdja kantaa lopulta vastuun kustannusylityksista ja viivastyksista.
EPCM-toimittaja johtaa projektikokonaisuutta, mutta se ei esimerkiksi tee sopimuksia omiin nimiin.
EPCM-projekti on halvempi vaihtoehto kuin EPC-toimitus, koska toteuttamisriski ei siirry toimittajalle.
Ratkaisuja voi olla esim. suuremmat bufferit tai "completion guarantee”.

Suomessa uusiutuvan energian potentiaali (suuret aurinko- ja tuulivoimahankkeet) on suurempi (halvempaa
toteuttaa johtuen maantieteesta) kuin Norjassa = suurempi potentiaali kasvattaa kulutusta.



Rahoitusmuodot



RAHOITUSMUODOT | JOHDANTO

Johdanto rahoitusmuotoihin

« Puhtaan siirtyman hankkeiden rahoitusrakenteet ja -instrumentit riippuvat yhtion elinkaarivaineesta ja markkinaolosuhteista. Rahoituksen
maara markkinoilla ei ole vakio — suhdanteet vaikuttavat suuresti rahoituksen tarjontaan ja kysyntaan.

« Varhaisen vaiheen kannattomaan yhtioon liittyy merkittavaa riskia verrattuna vakiintuneeseen ja kannattavaan toimijaan.

« Samoin hankkeen rahoitus riippuu esimerkiksi teknologian kehitysasteesta: tuuli- ja aurinkoenergiaan liittyy vahemman riskia kuin ns.
FOAK-hankkeisiin, joten niitd voidaan rahoittaa paremmin lainalla.

+ Rahoitusinstrumentit voidaan jakaa neljaan paakategoriaan, joilla on erilainen rooli hankkeen riskien hallinnassa ja rahoituksen
kustannuksessa: 1) paaoma, 2) valirahoitus, 3) lainat ja 4) avustukset.

+ Jokaisella instrumentilla on oma funktio ja kayttétarkoitus yhtion eri vaiheissa ja useimmat puhtaan siirtyman hankkeen yhdistelevat eri
instrumentteja. MyOs rahoituksen hinta tai tuotto-odotus vaihtelee suuresti.

* Riskisempia vaiheita rahoitetaan yleensa ottaen paaomalla, jolla on korkeampi tuotto-odotus. Kannattavampaa ja vakaampaa toimintaa
enemman lainoilla, joiden tuotto-odotus on yleensa melko alhainen.

« Esim. avustuksia kaytetaan yleensa tutkimukseen ja pilotoimiseen, paaomaa kehittamiseen ja skaalaukseen, lainoja yleensa teolliseen
rakentamiseen.

* Poikkeuksiakin on: esimerkiksi Business Finlandin tuotekehityslainoja voidaan kayttaa jo yhtion varhaisessa elinkaarivaiheessa, vaikka
yhtio olisi viela tappiollinen.

* Instrumenttien yhdisteleminen mahdollistaa riskien hallinnan ja rahoituskustannusten optimoinnin.
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RAHOITUSMUODOT | PAAKATEGORIAT

Rahoitusmuotojen paakategoriat ja tyypilliset

A

ominaisuudet

Kuvaus

Tyypillinen vaihe

Teknologinen
valmiusaste

Indikatiivinen tuotto-
odotus

Lahteet
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Paaoma

Sijoittajat ottavat
omistusosuuden ja riskin,
odottaen korkeampaa tuottoa

Siemenrahoitus = listaaminen,

sijoituksen suuruus riippuu
vaiheesta, skaalaus

1-9

20-60% riippuen vaiheesta

Osakkeet
Etuosakkeet

Enkelisijoittajat,
perhesijoitusyhtiot, VC/PE-
rahastot, EIC Fund

Valirahoitus

Yhdistetaan oman padoman ja
lainamuotoisia ominaisuuksia

Yleensa skaalaus tai
siltarahoitus OPO-kierrosten
valilla, erityistilanteet

4-9

10-20% riippuen
ominaisuuksista

Konversio-oikeudelliset lainat
Warranttipohjaiset lainat
Paaomalainat

Hybridilainat

Erikoistuneet
valirahoitusrahastot ja -
sijoittajat, VC/PE-rahastot, EIB

Lainarahoitus

Takaisinmaksettavia, vaativat
useimmiten vakuuksia tai
kassavirtaa

Skaalaus- ja hankerahoitus,
T&K (BF)

Yleensa 8-9

Seniorilainat 2-5%
Juniorilainat 5-10%

Seniorilainat
Juniorilainat

Liikepankit, Finnvera, NIB, EIB,
Nefco

Tukirahoitus

Ei takaisinmaksua, pienentaa
riskia alkuvaiheessa

Innovaatiovaihe, tutkimus,
pilotointi. esiselvitys

Yleensa 1-3

llmainen

n/a

Business Finland, EU Horizon,
ELY, EIC

Rahoituksen hinta kasvaa



RAHOITUSMUODOT | RAHOITUKSEN ROOLI PUHTAAN SIIRTYMAN HANKKEISSA

Rahoituksen rooli vaihtelee suuresti puhtaan siirtyman
iInvestoinneissa

Kategoria Selite Esimerkit Tyypillinen rahoitus

+ Investoinnit energia-infrastruktuuriin toimivat mahdollistajana

Investoinnit
energiainfraan

Olemassa olevan

Puhdas siirtyma ajaa Suomen olemassa olevaan teollisuuteen Lainarahoitus ©
teollisuuden ja yhteiskuntaan investointipaineita kilpailukyvyn yllapitamiseksi  (sahkokattilat, teolliset : _ ’ ©
. ; ’ o . : : .. tukirahoitus >
puhdas siirtyma ja arvonlisan kasvattamiseksi. lampopumput), uudet 7))
bioprosessit jne. 1<

Puhdas siirtyma on synnyttamassa kokonaan uusia arvoketjuja
Uuden teollisuuden Y yny ) Akkuteknologiat, Tukirahoitus, Private 5

puhtaan siirtyman
scale-upit

puhtaalle siirtymalle ja mahdollistavat uudet teolliset investoinnit
Suomeen.

Erityisesti edullista, toimitusvarmaa ja puhdasta
sahkontuotantoa tukevat investoinnit.

ja muokkaamassa nykyisia.

Laitosinvestointeja, joilla on merkittavia tyollisyysvaikutuksia, ja
toteutuessaan juurruttavat Suomeen uusia teollisuudenaloja.

Suomessa on merkittava maara varhaisemman vaiheen

Tuuli-, aurinko- ja
ydinvoimainvestoinnit,
sahkoverkot ja
energiavarastot

Teollisuuden ja liikenteen
sahkoistaminen

vetyarvoketju, bio- ja

kiertotalouden investoinnit.

Lainarahoitus,
projektirahoitus

equity,
[projektirahoitus]

Fulizeesen teknologiayhtioita, jotka tuottavat uusia innovaatioita _ . Tuk?ralhoitus, Venture
siirtymaan puhtaaseen siirtymaan. Solar Foods, Virta, Enifer, capital, muu
keskittyneet start- . , . o o erilaiset muuntokuidut varhaiseen vaiheen
upit Teknologiat voivat perustua myos vanhoihin innovaatioihin, jotka pédomitus
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ovat tulleet ajankohtaiseksi markkinatilanteen muuttuessa.




RAHOITUSMUODOT | JULKISET RAHOITUSKANAVAT

TKIl-intensiivisen yhtion kehitysta tuetaan eri tavoilla eri
vaiheissa

Liiketoiminnan perustaminen + EIB Advisoryn raportissa olevassa kuviossa esitetaan yleista
EIC Pathfinder EIC Transition EIC Accelerator ,' ) rahoitusekosysteemia TKI-orientoituneelle yritykselle.
(120+143 MEUR) (98 MEUR) (250 + 384 MEUR) lImastorahasto

* EIC Accelerator on tehnyt 16 kpl OPO-sijoituspaatoksia
suomalaisiin kasvuyhtioihin, joista puhtaan siirtyman yhtioita
mm. biopakkausmateriaaliyhtio Paptic, muovin kierratysyhtio

Wimao seka biomateriaaliyhtio Woodio.
Yksityiset VC-rahastot

+ llmastorahaston ja BFVC:n toiminta on lakkautettu.

Euroopan tutkimus-

neuvosto ERC Finnveran lainat ja takaukset

Saatiot BFVC 5 Tesi -rahastosijoitukset + Business Finlandin julkisen tutkimuksen tukirahoitus on
vuosittain noin 120-200 MEUR.
Suomen akatemia Yksityiset enkelisijoittajat Tesi -suorat sijoitukset . . . . . . .
* Business Finlandin yritysten tukirahoitus on noin 200-300 MEUR
IOl Yks. joukkorahoitus ja ja T&K-lainarahoitus noin 150-200 MEUR vuosittain.

7 kiihdyttamot

Yliopistot ja muut Tutkimuksesta ' TaK-avustukset - opy  Nuoretja innovativise * Nuorten ja innovatiivisten yritysten tuki- ja lainarahoitustoiminta
~ julkiset liketoimintaan (BF) ' ja tuet (BF) e (1) yritykset (BF) oli viime vuonna yhteensa noin 23 MEUR.
tutkimusorganisaatiot !
Co-Creation ja Co-Innovation (BF) . Tgsm rahastqsuoﬂu_kset, suorat suonuks_et ja Jatkosuoﬂukset.

; erityisohjelmissa olivat viime vuonna noin 53 MEUR (8 kpl) ja 35

Tutkimustoiminta Soveltava tutkimus Launch Liiketoiminnan Skaalaus MEUR (JO|Sta enSISUO|tUKSIa 4 kpl) seka 28 MEUR.
kehitys

+ EIB Advisoryn mukaan tutkimuksesta lilkketoimintaan -avustusta
saa noin 44% hakeneista (54 kpl), ja avustusta saaneista

EU-rahoitus Business Finland Julkinen perustetaan 37% tapauksissa yhtio (20 kpl).

* Naista yhtioista saa VC-rahoitusta noin 41% (noin 10 kpl).

Aalto University
Execuliye Education
W Professional Development Lahteet: EIC Pathfinder, EIC Accelerator, Business Finland



https://eic.ec.europa.eu/eic-funding-opportunities/eic-pathfinder_en
https://eic.ec.europa.eu/eic-funding-opportunities/eic-accelerator_en
https://www.businessfinland.fi/49c2ae/globalassets/julkaisut/Business-Finland-Technology-Transfer-Initiative_Final_Report.pdf

RAHOITUSMUODOT | JULKISET RAHOITUSKANAVAT

TEMin puhtaan siirtyman rahoitustoimijoissa on

tapahtunut merkittavia muutoksia
Kommentt

TEMin puhtaan siirtyman julkiset rahoitustoimijat

TESI
TESI Kasvu- TESI
Venture- sijoitukset Teolliset
sijoitukset sijoitukset
5 M€
Energiatuet
100 k€ Business Finland TKI-rahoitus Finnvera
Euroopan aluekehitysrahasto
ja Just Transition Fund*
50 k€
Business Finland
Explorer & Tempo
Soveltava . Kokeilut, Markkinoille  Vakiintunut
: Tuotekehitys pilotointi, . .
tutkimus demot tulo, skaalaus lilketoiminta
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Valtioneuvosto, Valtioneuvosto

TEM on laatinut raportin vuonna 2022 kestavan rahoituksen
roolista puhtaassa siirtymassa. TEMin hallinnoimat toimijat ovat
olleet tarkeassa roolissa puhtaan siirtyman rahoituksessa.

Rahoitusmarkkinoiden rooli toteuttamisessa on ollut ensisijainen
ja julkisen sektorin rooli on ollut markkinapuutteita tdydentava ja
riskia jakava.

Raportissa tunnistettiin haasteet korkean riskin ja suurten
paaomien hankkeissa, jolloin ensimmaisten kaupallisten
investointien rahoituksen edellyttdma riskinjako on haastavaa.

Energiatuen valtuudet ovat nykyaan noin 14 MEUR, joka on
huomattavasti aiempia vuosia alhaisempi (110-250 MEUR).

Lisaksi RRF-tukiohjelman** (480 MEUR) paattyminen on
vaikuttanut rahoitukseen.

Verrattuna vuoteen 2022, Iimastorahaston lakkauttaminen on
vaikuttanut rahoituksen tarjontaan suuremmissa ja riskipitoisissa
hankkeissa.

Muutosten ja uuden strategian myo6ta Tesille toivotaan
suurempaa roolia isommissa laitos- ja skaalaushankkeissa,
aiempaa suuremmilla sijoitussummilla.

Finnveran uudehko ilmasto- ja ymparistolaina (0,2 - 2,0 MEUR)
paikkaa myos osaltaan syntyneita rahoitusvajeita.


https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164262
https://valtioneuvosto.fi/-/1410877/muutoksia-energiatuen-myontamisen-ehtoihin-vuosina-2023-2027

Skaalaus- ja kasvurahoitus



SKAALAUS- JA KASVURAHOITUS | STARTUP JA KASVUYHTIOT

Puhtaan siirtyman investoinneissa startup- ja kasvuyhtiot

ovat tarkeassa roolissa

Startup

Paaomasijoittajat-yhdistyksen
maaritelma

Nuori innovatiivinen yritys, joka tyypillisesti pyrkii nopeaan
kansainvaliseen kasvuun skaalautuvalla liiketoiminnalla.

Puhtaan siirtyman

yritysesimerkkeja Q! oF,
> of4  SOLARFOODS
(Indikatiivinen liikevaihdon /N \& u

mukaan)

thcamite

72X
X \olare

noin 80-85%

</ eniier
REN
GAS

Indikatiivinen yritysmaara*

*) Perustuen karkeaan arvioon limastorahaston pipelinen perusteella.
Lahteet: Padomasijoittajat
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Kasvuyritys

Yritys, jolla on vakiintunutta liketoimintaa, liikevaihto ja
potentiaalia kasvaa myo0s jatkossa.

Liikevaihto voi olla muutamasta miljoonasta satoihin
miljooniin.

//@D Spinnova  Guwappie

@ NORSEPOWER

3@ RELEX
LAMOR

* = Infrakit ? PAPTIC’

Noin 15-20%
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https://paaomasijoittajat.fi/tutkimukset-ja-tilastot/

SKAALAUS- JA KASVURAHOITUS | ENKELIJOITTAMINEN

Enkelisijoittajat ovat usein tarkea sijoittajakunta puhtaan

siirtyman startup-yhtioille

Enkelisijoittajien tekemat sijoitukset 2018-2024, MEUR

60 300 « Suomalaisia enkelisijoittajia edustavan yhdistyksen, FIBANin
mukaan viime vuonna enkelisijoittajat tekivat yhteensa noin

50 250 s e . . I .
3 31,5 MEUR:n edesta sijoituksia yhteensa 84 yritykseen.
40 - 36 7 173 200
32 - Keskimaarainen enkeleilti keratty sijoitussumma per yhtid
3 50 viime vuonna oli siis noin 0,4 MEUR, kun aiempina vuosina
2 00 2022-2023 summa per yhtio on ollut vain noin 0,15 MEUR.
10 0 + Keskimaarainen sijoitussumma per enkeli oli viime vuonna
0 noin 50 KEUR, kun transaktioita tehtiin yhteensa 660 kpl.

0 1
0 1
5
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 « Viime vuonna sijoituskohteiden mediaanivaluaatio* oli
mmm [EUR  —e=Yritykset, kpl FIBANin mukaan noin 1,6 MEUR.
Enkelisijoitukset sektoreittain 2024, % Enkelisijoitusten tuotto 2018-2023, kpl  FIBAN ei sektoreissa maarittele erikseen puhtaan siityman
, investointeja. Sen mukaan suurimmat toimialat olivat
Valmistus 300 489, —PL 60% euroméaaraisesti valmistusteollisuus, kaupankaynti,
16% 250 50% ohjelmistoyhtiot, terveyssektori.
'X'f;’t 200 40% « FIBAN edustaa yli 600 enkelisijoittajaa ja sen nettisivuilla voi
o, ‘ Kaupffsrlzéymi 150 30% hakea rahoitusta sen edustamilta enkeleilta.
100 20% * Vuonna 2023 perustettiin enkelisijoittajien rinnalla sijoittava,
T, Innovestorin hallinnoima kanssasijoitusrahasto (30 MEUR).
Deeptech J1622:/1IS ° %0 10% S . . . . cos
7% Terveys ° 0 0% + Enkelisijoittajien rooli puhtaan siirtyman teknologiayhticissa

9% < 1x 1x 2_4x 59x > 10x on varsin merkittava — limastorahaston salkkuyhtidissa
saattoi olla esimerkiksi kymmenia tai satoja yksityissijoittajia.

Aalto University
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B Professional Development *) Oletettavasti sijoitushetken osakepadoman arvostus eli ns. pre-money equity valuation.

Lahteet: FIBAN, Business Finland, Innovestor



https://fiban.org/data/
https://www.businessfinland.fi/ajankohtaista/uutiset/2023/suomen-ensimmainen-kanssasijoitusrahasto-aloittaa
https://innovestorgroup.com/angel-cofunds-first-year-16-investments-made-syndicated-with-86-angel-investors/

SKAALAUS- JA KASVURAHOITUS | PAAOMASIJOITTAMISEN ERI KATEGORIAT

A

Paaomasijoittajat —yhdistyksen p

ddomasi

kategoriat yhtioiden vaiheiden mukaan

Selite

Venture Capital —sijoittajat
tekevat vahmmistdsijoituksia
eri kasvuvaiheessa oleviin
startupeihin. Liikevaihto
tyypillisesti < 1 MEUR.

Venture

Growth-sijoittajat tekevat
vahemmistosijoituksia
pidemmalle kasvaneisiin
startupeihin ja vakiintuneimpiin
kasvuyrityksiin. Liikevaihto
tyypillisesti 10-50 MEUR.

Buyout-sijoittajat tekevat
enemmistosijoituksia
liketoimintansa
vakiinnuttaneisiin, yleensa
keskisuuriin kasvuyrityksiin.
Liikevaihto tyypillisesti 20-50
MEUR.

Aalto University
Executive Education
B Professional Development

Paaomasijoittajat

Suomalaiset
jasenet

40 kpl

15 kpl

22 kpl

Yritysvaihe

Siemenvaihe (Seed)
Kaynnistysvaihe (Start-
up)

Myohempi Venture
(Later stage venture)

VC-Growth (Venture
growth)

BO-Growth (Buyout
growth)

Tervehdyttaminen
(Turnaround)

Jalkirahoitus
(Replacement Capital)

Yritysostot (Buyout)

Kuvaus

Siemenvaihe, tuotekehitys & prototyyypit

Kaupallisen toiminnan kaynnistysvaihe, muu
aikainen vaihe

Aikainen kasvu, siirtymavaihe (esim. C-, D-
kierrokset)

Growth-vaiheen sijoitukset venture-sijoituksen
aiemmin saaneisiin kypsiin yrityksiin

Growth-vaiheen sijoitukset kypsiin yrityksiin,
joihin ei ole aiemmin tehty venture-sijoituksia

Liiketoiminnan tervehdyttaminen

Jalkirahoitus, pankkilainen uudelleenrahoitus,
vahemmistoosuuden ostaminen toiselta
rahastolta

Toimivan johdon yritysosto (MBO), ulkopuolisen

johdon yritysosto (MBI), muu listattujen
yritysten osto, muu leveroitu yritysosto

joittamisen eri

Keskisijoitus*
0,8 MEUR

1,3 MEUR

1,9 MEUR

4,1 MEUR

4,0 MEUR

21 MEUR


https://paaomasijoittajat.fi/tutkimukset-ja-tilastot/

SKAALAUS- JA KASVURAHOITUS | VENTURE CAPITAL

Venture Capital —sijoitukset ovat Suomessa laskeneet
selvasti vuoden 2022 tasosta

1

A

VC-sijoitukset suomalaisiin startup-yrityksiin vaiheittain 2018-2024, MEUR

000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

187

180

1V e
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555
= B
246
—
2018 2019 2020 2021
Siemen Kaynnistys Mydhempi Venture

Lahteet: Padomasijoittajat

mmm \/C-Growth  ==@=kpl

250

200

150

100

50

+ P&aomasijoittajat-yhdistyksen mukaan suomalaiset startup-
yritykset kerasivat viime vuonna 444 MEUR rahoitusta
kotimaisilta ja ulkomaisilta VC-paaomasijoittajilta.

* Yhteensa 208 kpl yrityksia sai rahoitusta, mika on
ennatysmaara.

+ Keratty rahoitus paaomasijoittajilta on kuitenkin merkittavasti
alhaisempi kuin ennatysvuosina 2021-2022.

+ Kappalemaaraisesti suurin osa sijoituksista tehdaan siemen- ja
kaynnistysvaiheen yrityksiin.

* Niiden euromaaraiset sijoitukset eivat ole juuri laskeneet vuoden
2022 tasosta.

* Iso pudotus on tapahtunut myohemman vaiheiden Myohempi
Venture- ja VC-Growth -vaiheiden sijoituksissa.

+ Kokonaisrahoitus VC-paaomasijoittajilta on laskenut 51%
vuoden 2022 tasosta, mika nakyi useiden yritysten
varainhankinnassa.
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Erityisesti ulkomaisten sijoitusten maara on pudonnut
selvasti

1

A

VC-sijoitukset suomalaisiin startup-yrityksiin lahteittain 2018-2024, MEUR
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Lahteet: Padomasijoittajat

438

249

189

2023
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231

214
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Suomalaisten paaomasijoittajien rahoitus on toipunut vuoden
2022 tasolle.

Merkittava pudotus paaomasijoittajien rahoituksessa vuoden
2022 tasosta selittyy ulkomaisten sijoittajien maaran
pudotuksella.

Vuosi 2022 oli poikkeuksellinen - esimerkiksi vahittaiskaupan ja
toimitusketjun suunnittelun ratkaisuja tarjoava Relex Solutions
teki silloin noin 500 MEUR:n kierroksen, jota johti
yhdysvaltalainen Blackstone.

Vuosina 2021-2022 tehtiin joitakin poikkeuksellisen isoja,
kansainvalisten sijoittajien vetamia VC-kierroksia kuten Wolt
(440 MEUR), Relex (500 MEUR), Aiven (200 MEUR), 1QM (128
MEUR) ja kiertalousyhtidé Swappie (108 MEUR).

Tesin Cleantech-raportin mukaan muutenkin Relex, IQM, Iceye
ja Swappie ovat keranneet perati 70% vuosien 2018-2023 VC-
rahoituksesta, joten isot kierrokset vaaristavat kokonaiskuvaa.

Ottaen huomioon, etta kappalemaaraiset sijoitukset eivat ole
laskeneet niin merkittava euromaarainen pudotus rahoituksessa
selittynee ainakin osittain ulkomaisten sijoittajien johtamien
isojen paaomakierrosten puuttumisella.
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Ulkomaisten muiden sijoittajien tekemat panostukset
kompensoivat vahentyneita VC-sijoituksia
Suomalaisten startup-yhticiden keraama rahoitus lahteittain 2018-2024, MEUR _

+ Paaomasijoittajat-yhdistyksen mukaan viime vuonna muut
1800 1664 kotimaiset ja ulkomaiset sijoittajat nostivat merkittavéasti
suomalaisten startup-yhtioiden kokonaissijoitusmaaraa.

1600
1391 1394  Vaikuttaa silta, etta erityisesti muiden ulkomaisten sijoittajien
1400 597 roolin kasvaminen olisi kompensoinut merkittvéasti
1200 1036 302 vahentyneiden VC-sijoitusten maaraé (vuodesta 2022).
796 + Kokonaissijoitukset kasvoivat viime vuonna perati +56%
1000 896
271 verrattuna haastavaan vuoteen 2023.
715 . sy e s
800 _— 691 315 * Muut suomalaiset sijoittajat pitavat sisallaan:
115 e
600 528 341 a1 — 1) enkelisijoittajat,
400 188 350 49 — 2) joukkorahoituksen,
137 21 223 216 214 TP o L . T
200 109 e 189 — 3) muut sijoittajat (yksityishenkilot, teolliset VC-sijoittajat,
; 209 172 160 143 223 perhesijoitusyhtiot jne.).
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 * Vuonna 2022 limastorahasto teki noin 80 MEUR:n edesta
rahoituspaatoksia, minka perusteella se sina vuonna saattoi olla
m Kotimaiset muut sijoittajat Kotimaiset padomasijoittajat suurin yksittdinen puhtaan siirtyman rahoittaja Suomen
Ulkomaiset pddomasijoittajat = Ulkomaiset muut sijoittajat kasvuyhtiokentassa.
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Vahentyneiden VC-sijoitusten taustalla on useita eri syita

Joitakin syita VC-rahastojen pienentyneisiin sijoitusmaariin

* Venture capital -sijoitusten volyymi on pienentynyt merkittavasti vuoden 2022
huipusta niin Suomessa kuin globaalisti, ja tahan vaikuttaa useiden makro- ja
markkinatekijoiden yhdistelma.

+ Korkotason nousu ja rahoituksen kallistuminen

— Korkotaso nousi nopeasti 2022—-2023, mika nosti rahoituksen
kustannuksia.

— Diskonttokorkojen nousu pienensi kasvuyritysten nykyarvoa: VC-
sijoitukset perustuvat pitkan aikavalin kassavirtoihin tai
irtaantumisarvioihin.

— Riskipreemio kasvoi koska riskittomista sijoituksista sai taas tuottoa, joten
VC-sijoitukset nayttavat suhteessa riskisemmilta ja vahemman
houkuttelevilta.

+ Listautumismarkkinan ja irtaantumisikkunan sulkeutuminen

— Listautumisikkuna kaytannossa sulkeutui 2022 alkaen korkojen nousun ja
osakemarkkinoiden volatiliteetin vuoksi.

— Strategisten yritysostojen maara vaheni, koska suuret teknologiayhtiot
jarruttivat yritysostoja ja kiristivat kulujaan.

— VC-sijoittajat keskittyvat nykyisen portfolion tukemiseen uusien sijoitusten
sijaan, koska exit-mahdollisuudet ovat rajalliset ja uudet kierrokset

Aalto University

A B Professional Development

Execulive Education

vaikeita.
+ Arvostusten korjaus

— 2021-2022 arvostukset olivat historiallisen korkealla, erityisesti SaaS- ja
teknologia-startupeissa.

— 2023-2025 on nahty arvostusten laskua, mika johtaa
* Downround-kierroksiin vaikuttaen sijoittajapsykologiaan

* Perustajien omistusten diluutioon - perustajat haluttomampia
ottamaan uusia osakepaaomasijoituksia

+ Sijoittajat odottavat pohjan I0ytymista ennen uusia isoja panostuksia
* Rahastosijoittajien varovaisuus

— Institutionaaliset sijoittajat, kuten elakerahastot ja saatiot, ovat
vahentaneet sitoumuksia uusiin rahastoihin.

— Rahastosalkut paisuivat 2020-2022 arvostusten vuoksi = niiden
suhteellinen osuus saattaa olla liian korkea edelleen.

— Heikkojen irtaantumismarkkinoiden takia rahavirrat sijoittajille ovat
pienentyneet, joten uutta padomaa on vahemman tarjolla.

— Sijoittajat suosivat suuria ja tunnettuja rahastoja - pienemmat ja uudet
rahastot karsivat.
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VC-sijoittajat ovat yleensa ottaen kiinnostuneita

ohjelmistoyhtioista sijoituskohteina
VC-sijoitukset startup-yhtidihin top4-toimialoittain 2014-2024, KPL _

100 + Paaomasijoittajat-yhdistyksen mukaan merkittava osa VC-
sijoituksista kohdistuu ICT-toimialalle.

0 * Yhteensa viime vuonna tehtiin VC-sijoituksia 208 suomalaiseen
80 startup-yhtioon.
70 » |ICT-sektorille on tehty yleensa ottaen noin puolet VC-
60 sijoituksista, vuonna 2024 arvion mukaan noin 42% (88 kpl).
+ |CT-sektori pitaa sisallaan ohjelmistot, sovellukset, viestinta- ja
>0 tietokoneteknologian seka elektroniikan.
40 * Bioteknologia ja terveydenhuollon osuus viime vuonna oli noin
30 15%.
20 + Useimmat puhtaan siityman hankkeet ja yhtiot saattavat sisaltya
pitkalti paaomasijoittajat-yhdistyksen B2B-kategoriaan, jonka
10 osuus viime vuonna oli ainoastaan noin 9%.
0  Koko Euroopan tasolla VC-sijoitukset kohdistuivat
Tuotteet ja palvelut (@) Tuotteet ja palvelut Bioteknologia ja kappalemaaraisesti vime vuonna erityisesti ICT- (vajaa 50%),
yrityksille kuluttajille terveydenhoito bioteknologia- seké terveydenhuoltotoimialoille (yli 20%).
2014 = 2015 = 2016 m2017 m2018 m2019 m2020 m2021 m2022 m2023 m2024 * Invest Europe-yhdistyksen mukaan energia ja ymparistotoimiala

sai noin 7% viime vuoden VC-sijoituksista, mutta puhtaan
siirtyman yhtioita voidaan kategorisoida myos muille toimialoille.
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Puhtaan siirtyman yhtiot saavat kappalemaaraisesti
karkeasti arvioituna noin 12% VC-sijoituksista
Valittujen VC-sijoittajien puhtaan siirtyman sijoitukset koko portfoliosta, % _

* Maki VC, Voima Ventures ja Lifeline Ventures ovat mukana
useissa puhtaan siirtyman yhtidissa.

esimaatn . . 228 kpl * Niiden kokonaisportfolioiden tarkastelun perusteella voidaan
arvioida VC-sijoittajien aktiivisuutta puhtaassa siirtymassa.
Lifeline Ventures 130 kpl Puhtaalla siirtyméll4 tarkoitetaan tissa kohdeyhtiita, joiden
toiminta perustuu selvasti teknologioihin, joiden perusteella
_ voidaan vahentaa paastoja.
+ Kappalemaaraiset arviot eivat anna koko kuvaa euromaaraisista

panostuksista, mutta sen perusteella voidaan kuitenkin tehda
Maki VC [REEA 89% 53 kpl karkeita arvioita.

+ Valittujen rahastojen koostumuksen perusteella VC-sijoittajien
puhtaan siirtyman osuus olisi keskimaarin noin 12%
kappalemaaraisesta salkusta.

m Puhdas siitymé& m Muu sektori

* Voima Venturesin portfoliossa puhtaan siirtyman hankkeiden

- osuus on poikkeuksellisen korkea.

+ Naiden tulosten perusteella voidaan karkeasti arvioida, etta
~203 MEUR ~28 445 kotimaisten ja ulkomaisten VC-sijoittajien puhtaan siirtyman
investoinnit voisivat viime vuonna olla suomalaisiin startup-
yhtioihin yhteensa noin 55 MEUR, ja noin 28 kpl.

VC-sijoitukset
yhteensa

mKotim.VC Muu  mKotim.VC Puhdas = Ulkom. VC Muu Ulkom. VC Puhdas - e igpee gy . . . e e
+ Ei siis puhuta valttamatta kovin suurista summista tai maarista.

Aalto University
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Corporate Venture Capital —sijoituksissa voi olla

kasvuyhtiolle useita hyotyja ja haasteita

Corporate Venture Capitalin perustiedot

* Mika on CVC? + Haasteita

— Esimerkiksi teollisuusyrityksen tekema paaomasijoitus kasvuyritykseen — Eriavat tavoitteet: Startupeilla omat intressit esimerkiksi kasvun suhteen,
strategisista tai taloudellisista syista. CVC:lla voi olla oma strateginen hyoty - ristiriitoja paatoksenteossa.

— CVC toimii erillaan, mutta yrityksen ohjauksessa — usein yrityksen — Hidas paatoksenteko: Suuryritysten byrokratia ei valttamatta aina sovi
innovaatiostrategian jatke. startup-rytmiin.

— Sijoitukset voivat tulla yhtion taseesta tai tavanomaisesta — Kulttuurierot: Eri toimintatavat voivat jarruttaa yhteistyota ja luottamusta.
rahastorakenteesta. — Kaupallisuus: CVC:n sijoittamiseen voi vaikuttaa myos muut seikat kuin

— Tyypillisia sijoittajia: energiayhtiot, teollisuuskonsernit, finanssitalot. kaupalliset tekijat.

— Suomalaisia esimerkkeja: Helen Ventures, Metsa Spring, Neste Ventures — Jatkosijoitukset: CVC-sijoittajat voivat vetaytya nopeasti niiden taustalla

- Tavoitteet ja hysdyt olevien yhtididen strategian muuttuessa.

— Signaaliriski: Muiden sijoittajien epavarmuus, jos CVC ei osallistu uusille

— Strateginen hyoty: paasy teknologioihin, resursseihin, markkinoihin tai rahoituskierroksille.

liilketoimintamalleihin.

— Rahoituksellinen hyoty: mahdollisuus saada tuottoja kuten perinteisissa Milloin hyodyllinen?

VC-sijoituksissa. — CVC:n potentiaalinen tuki, jos kasvuyritys hakee paasya tiettyyn

— YhteistyO: synergian luominen — kaupalliset pilotit, yhteiskehitys tai markkinaan tal tuotantokefjuun.

yritysosto-optiot. — Kun yhteistydmahdollisuus (esim. pilotointi) luo merkittavaa strategista

— Merkittava teollinen yritys kasvuyhtion omistusrakenteessa voi tuoda lisaarvoa molemmille.

uskottavuutta. — Kun rahoituksen lisdksi yhtion toiminnassa tarvitaan alan asiantuntemusta

— CVC voi tarjota kasvuyhtion osakkaille irtaantumisreitin tulevaisuudessa. tal jakelukanavia.

Aalto University
Executive Education
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Vakiintuneen uusiutuvan energian projektirahoituksessa
Ii korostuu

vieraan paaoman roo

A

Esimerkkeja uusiutuvan energian hankkeiden paaomituksesta

22%
Sydttotariffi NEOEN Hedet 81 MW Kaupalliset PPA-
tuulivoima rakenteet
m Paiaomitus m Lainarahoitus
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SPOT-markkina

Uusiutuvan energian projektien padomitus riippuu hankkeen tulovirran
tasosta ja sen varmuudesta seka yleisista markkinaolosuhteista (kuten
korkotasosta ja pankkiregulaatiosta).

Uusiutuvan energian hankkeiden rahoitusrakenteet ovat elaneet ajassa.

Syottotariffien jarjestelmassa lainoitusaste on saattanut olla hyvin
merkittava.

Esimerkiksi vuosina 2016-2019 toteutetut maatuuli- ja
aurinkovoimahankkeet, joilla oli anteliaat syottotariffit, saatettiin toteuttaa

jopa 70-75%:n lainoitusasteella.
Vuonna 2019 julkaistu ranskalaisomisteisen NEOENin Hedet-

maatuulivoimahanke Narpesissa toteutettiin perati 78%:n lainoitusasteella.
Hankkeella oli 10 vuoden pituinen sahkonmyyntisopimus Googlen kanssa.

Uusiutuvan energian hankkeissa on viime aikoina kuitenkin nahty

alhaisempia lainoitusasteita kuten noin 50% johtuen mm.
lainakorkotasosta, PPA-sopimusten* heikommista ehdoista (tarjonnan
kasvaessa) ja sahkon markkinahinnoista.

Monet uudet hankkeet suunnataan myds nykyaan enemman SPOT-
sahkomarkkinoille (esimerkiksi hybridimallilla), mika lisda tulorahoituksen
epavarmuutta. Talldin lainoitusaste edelleen laskee.

Alhaiset lainoitusasteet painavat edelleen hankkeiden oman paaoman
tuottoastetta.

*) PPA = Power Purchase Agreement. PPA-sopimukset eivat valttamatta kata laina-aikaa, jolloin markkinahintariskia.

Lahteet: |IEA, IPP Journal
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Riskisemmissa laitoshankkeissa tukirahoituksen ja
alisteisen rahoituksen rooli korostuu

Laitoshankkeiden keskimaarainen rahoitusrakenne, %

Alisteinen
lainarahoitus
32 %
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Seniorilainat
22 %

%

Tukirahoitus
12 %

OPO-rahoitus
34 %

*) Keskiarvo.

Oheisessa kuviossa on esitetty keskimaarainen* rahoitusrakenne

liImastorahaston laitoshankkeissa, yksittaiset rakenteet vaihtelivat toki suuresti.

Riskisemmat hankkeet paaomitetaan yleensa ottaen vahvemmin kuin
esimerkiksi maatuulivoima- tai aurinkovoimahankkeet, joilla on suhteellisen
varma tulovirta.

limastorahasto keskittyi riskisempiin laitoshankkeisiin, joissa perinteista
lainarahaa oli vahemman tarjolla.

Useassa lImastorahaston hankkeessa avustusmuotoinen rahoitus on ollut
olennainen osa rahoituskokonaisuuden alisteista kerrosta, johon rahoituksen
|Idytaminen on usein haastavinta.

lImastorahasto pyrki fasilitoimaan hankkeiden rahoituksen kasaan saamista
alisteisella lainarahalla, joka vahvisti hankkeen padomitusta.

Seniorilainarahoittajien (liikepankkien) nakokulmasta kaikki alisteinen rahoitus
voidaan katsoa paaomitusta vahvistavaksi johtuen niiden lainojen etusija-
asemasta.

Keskimaarin limastorahaston laitoshankkeet olivat noin 46-prosenttisesti
paaomitettuja (tukiraha mukana). Seniorilainoittajan nakdkulmasta paaomitus
oli kuitenkin noin 78% (alisteinen raha mukana).

Paaomitus saattaa vaikuttaa alhaiselta, mutta johtuen hankefundamenteista ja
eri riskeista sijoittajien paaoman tuottoasteet saattavat jaada alhaiseksi, jolloin
hankkeisiin on viela vaikeampi saada paaomaa.
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RAHOITUSRAKENTEET | PUHTAAN SIIRTYMAN SKAALAUSMALLIT

Puhtaan siirtyman hankkeissa on erilaisia
skaalausmalleja

Puhtaan siirtyman teknologioiden skaalaus saattaa olla usein paaomaintensiivista ja
riskipitoista, koska tuotteet ovat viela suhteellisen uusia ja markkinat kehittyvat nopeasti.

Normaalin tuote- ja palvelumyyntiskaalauksen lisaksi puhtaan siirtyman hankkeissa on
esiintynyt esiin kaksi mallia, joissa on omat erityispiirteensa.

Kaksi erityista mallia ovat:
— Lisensointimalli — oman teknologian lisensointi tai myynti muille toimijoille.
— Oman tuotantokapasiteetin rakentaminen — uusien tehtaiden perustaminen ja operointi.

Kummatkin mallit esiintyvat paaomavaltaisissa liiketoimintamalleissa ja niihin liittyy useita
haasteita.

Kummassakin mallissa tyypillisesta teknologinen innovaatio on keskeisessa roolissa ja
skaalauksen on suunniteltu tapahtuvan demonstraatiovaiheen jalkeen.

Kummassakin mallissa demonstraatiovaihe saattaa olla laitosinvestointina kannattamaton.

iversity
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Lisensointimalli toimiessaan mahdollistaa nopean

skaalautumisen

Skaalaaminen lisensointimallilla

* Perusidea

— Yritys kehittaa teknologian, todentaa sen toimivuuden, ja myy
kayttdoikeuden (lisenssin) teollisille kumppaneille.

— Nain yritys valttaa raskaat investoinnit omaan kapasiteettiin ja keskittyy
tuotekehitykseen, markkinointiin ja teknologian kehittamiseen.

— Teknologian omistaja saattaa toimittaa (tai ulkoistaa sen jollekin
teknologiatoimittajalle) oman teknologiaosuuden eli prosessin
ydinlaitteiston ja/tai kemikaalit, ohjelmistot ja ohjeistuksen.

— Ensimmaisissa projekteissa teknologian omistaja voi olla myos
osasijoittajana, jotta hanke toteutuu ja referenssi syntyy.

— Esimerkit: Spinnova, Infinited Fiber Company
+ Keskeiset vaiheet

— Demonstraatio- ja pilottivaihe: Teknologian tekninen ja taloudellinen
toimivuus osoitetaan (TRL 6-8).

— Ensimmainen kaupallinen laitos: Tarvitaan referenssiksi ja asiakkaiden
luottamuksen rakentamiseksi.

— Lisenssikumppaneiden hankinta: Teolliset toimijat investoivat omaan
kapasiteettiinsa ja maksavat lisenssimaksuja.

* Haasteet
A Aalto University
Executive Education

B Professional Development o . ;
Infinited Fiber, Spinnova Group

— Ensimmainen kaupallinen tehdas on usein liian riskialtis perinteiselle
projektirahoitukselle.

— Teolliset CVC-sijoittajat voivat olla kiinnostuneita teknologiasta, mutta
voivat aiheuttaa liiketoiminnan rajoituksia (lisensointi kilpailijalle).

— Teolliset asiakkaat saattavat olla huomattavasti isompia ja konservatiivisia
- heikko neuvottelu- ja myyntiasema.

— Nuoren kasvuyhtion uskottavuus ja kyky toimittaa laitoskokonaisuuksia*
seka hoitaa mahdolliset vastuut voi olla heikko.

— Rahoituksen saatavuus toimituksiin voi olla vaikeaa johtuen kasvuyhtion
taseen koosta.

* Edut
— Nopea skaalautuminen globaalisti ilman suurta omaa paaomapanosta.
— Pienempi operatiivinen riski.
— Korkeammat katteet kuin operatiivisessa tuotannossa.

+ Haitat

— Vahemman kontrollia tuotannon laadusta ja vastuullisuusasioista
(esimerkiksi tietynlaisten syotteiden kayttaminen jne.).

— Absoluuttiset lisenssituotot voivat jaada pieniksi verrattuna omaan
tuotantoon.


https://infinitedfiber.com/our-technology/
https://spinnovagroup.com/fi/tiedotteet/sisapiiritieto-spinnova-paivittaa-strategiaansa-ja-tavoitteitaan-keskittyy-teknologiamyyntiin/
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Oman tuotantokapasiteetin rakentaminen voi olla hyvin

paaomavaltaista

* Perusidea — Toiminnan optimointi —logistiikan ja tuotantokustannusten hallinta.

— Skaalautumismalli esitetdan perustamalla useita omia tehtaita * Haasteet

tytaryhtiomallilla demonstraatiovaineen jalkeen. — Perinteinen projektirahoitus mahdollinen usein vasta, kun teknologia ja

— Esitetyt skaalausinvestoinnit saattavat olla jopa miljardeja euroja riippuen markkina ovat todistetusti toimivia.

teknologiasta ja liiketoimintamallista. — Ensimmaiset tehtaat rahoitetaan usein suuremmalla oman paaoman

— Yritys investoi omiin tehtaisiin ja operoi niita itse, jolloin se omistaa koko osuudella, myohemmat laitokset voivat saada enemman velkaa.

arvoketjun ja saa tayden hyodyn myynnista. — Paaoman keraaminen markkinoilta tytaryhtididen voi olla haastavaa

— Joskus skaalauksessa saatetaan kayttaa myos joint venture —mallia, johtuen rajallisista tuotto-odotuksista.

jossa liikketoimintapartnerit tulevat myos osakkaiksi tytaryhtioihin®. — Yhteisyritykset (JV) teollisten kumppanien kanssa lisaavat uusien

— Tytaryhtiot saattavat lisensoida teknologiaa emoyhtidlta riippuen hankkeiden kompleksisuutta - skaalaus saattaa olla hidasta.
liiketoimintamallista. Edut

— Emoyhtioon saatetaan luoda projektijohtamis- ja teknologiatiimi, jonka

tehtiva on toteuttaa uudet tehtaat. — Nopea esitetty skaalautuminen saattaa houkutella VC-sijoittajia.
i i _ . — Suurempi kate ja taysi kontrolli tuotannosta.

— Esimerkit: Solar Foods, Nordic Ren-Gas, P2X Solutions

. . — Mahdollisuus rakentaa markkina-asemaa ja brandia.

+ Keskeiset vaiheet

* Haitat
— Ensimmainen tehdas — usein osin demonstraatioluonteinen, mutta
kaupallisesti kannattava. — Erittain paaoma- ja rahoitusintensiivinen, mika voi hidastaa kasvua.
— Skaalaus useisiin tehtaisiin projektirahoitusmallilla — joko kotimaassa tai — Hidas kasvu vahentaa paaomasijoittajien kiinnostusta.
kansainvalisesti. — Suurempi altistuminen operatiivisille ja markkinariskeille.
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Nordic Ren-Gas, Solar Foods, P2X



https://ren-gas.com/projektit/
https://ren-gas.com/projektit/
https://ren-gas.com/projektit/
https://solarfoods.com/solar-foods-initiates-factory-02-pre-engineering-with-targeted-operational-start-in-2028/
https://p2x.fi/en/project/
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Puhtaan siirtyman projektirahoituksessa saattaa esiintya
joitakin erityispiirteita

A

Esimerkki projektirahoitusstruktuurista

Luvitus,
regulaatio,
tukirahoitus

Julkiset toimijat

Oma paaoma

Sponsorit

Emoyhtié Oy

IPR, hankekehitys
projektijohto

~,

AY
\

Tytéryhtié Oy

Urakoitsijat EPCM

Huom. Sijoitusfundamentit
emoyhtioon ja tytaryhtioon
ovat hyvin erilaiset, joten ne
sopivat erilaisille sijoittajille.
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(FOAK-laitos) [IRES Asiakkaat

Juniorilainat

Lainoittajat

Takaus

Finnvera tai
InvestEU

Puhtaan siirtyman projektirahoituksessa saattaa olla tiettyja
ominaispiirteita, jotka eroavat normaalista
projektirahoitushankkeesta.

Syotetoimittajia saattaa olla useita ja syotteiden ominaisuudet
saattavat erota toisistaan. Lisaksi pilottilaitos saattaa kayttaa erilaisia
syotteita kuin FOAK-laitos.

Puhtaan siirtyman riskisemmissa hankkeissa ei ole viela laajalti EPC-
toimituksia, mutta EPCM-jarjestelyja kaytetaan riskien jaadessa
laajasti hankekehittgjalle.

Valmistettavat tuotteiden ominaisuudet saattavat erota
konventionaalisista, joten myyntisopimusten tekeminen saattaa olla
haastavaa ennen kuin tuotantolaitos kay ja kukkuu.

Toisaalta pilottilaitoksen koe-erien perusteella asiakkaiden pitaisi
pystya tekemaan esimerkiksi ehdollisia offtake-sopimuksia, joten
ongelmaa ei valttamatta synny.

Tuotantolaitosten skaalausmallissa emoyhtioon jaa
immateriaalioikeudet, projektikehitys ja —johto, joista tytaryhtio
maksaa emoyhtiolle.

Lainanantajat saattavat vaatia "normaalien” vakuuksien lisaksi
takauksia esimerkiksi Finnveralta tai hyodyntaa InvestEU-takausta®.
Tuotannon ja myynnin sopimuksellinen varmistaminen on oleellista
rahoittajien nakokulmasta.

*) Finnveran takausosuus on yleensa 50-80% lainamaarasta. InvestEU:n takaus kattaa enimmilldadn 70% pankin lainasta.

Lahteet: World Bank, Danske Bank, Finnvera
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https://ppp.worldbank.org/financing/project-finance-concepts
https://danskebank.fi/yrityksille/ratkaisut/rahoitus-ja-sijoittaminen/rahoittaminen/vihreat-yrityslainat/eir-takaus
https://www.finnvera.fi/rahoitus/takaukset/finnvera-takaus
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EPCM-jarjestely on relevantti uuden teknologian puhtaan

siirtyman laitoshankkeissa

EPC
(Engineering, Procurement & Construction)

Vastuu Yksi urakoitsija vastaa kokonaisuudesta ("avaimet kateen”)

EPC-urakoitsija kantaa (fixed price / lump sum -sopimus)
Aikatauluriski EPC-urakoitsija vastaa

Performance warranties EPC-urakoitsija antaa koko laitokselle
Sopimusrakenne Yksi sopimus (sponsori «» EPC-urakoitsija)

LU Hyva: pankit pitavit EPC-mallia selkeana ja vhériskisens
rahoituskelpoisuus
Kustannustaso Kalliimpi, koska EPC hinnoittelee riskit sisaan

Vahemman joustava, koska EPC maarittelee kokonaisuuden ja

Joustavuus valitsee toimittajat

Standardoidut hankkeet, teknologia kypsaa ja koeteltua, useita

Sopii parhaiten toimittajia

Aalto University
A Executive Education
B Professional Development R . . . . .
*) Yksi toimittaja saattaa toki olla projektissa isossa roolissa.

EPCM
(Engineering, Procurement & Construction Management)

EPCM-toimittaja hallinnoi, mutta vastuu jakautuu useille
toimittajille*

Sponsorilla, koska useita sopimuksia eri toimittajien kanssa

Sponsorilla (EPCM vain hallinnoi)

Yksittaiset laitetoimittajat — sponsorin tai EPCM:n koordinoitava
Useita sopimuksia (sponsori < toimittajat, EPCM hallinnoi)

Heikompi: pankit saattavat vaatia sponsorilta "completion
guaranteen” tai lisdvakuuksia tai -takauksia

Edullisempi, mutta sponsorille enemman riskia

Joustavampi: sponsorilla enemman kontrollia ja mahdollisuus
kilpailuttaa itse toimittajat

Monimutkaiset FOAK- tai pilottihankkeet, johon ei ole saatavilla
EPC-toimittajaa tai sponsorilla uniikkia osaamista

31



RAHOITUSRAKENTEET | PROJEKTIRAHOITUS

Projektirahoituksessa noudatetaan yleensa tiettya
maksatusjarjestysta

Tyypillinen maksatusjarjestys puhtaan siirtyman investointien projektirahoituksessa

# Rahoitustyyppi Kommentit

+ Ensimmaisena kaytetaan hankkeen omistajien (sponsorien) oman paaoman ehtoiset varat.

Sponsoreiden oma padaoma + Tama voi olla koko osakepaaoma tai etupainotteinen osa siita (ns. equity first -malli), jotta velkarahoittaja nakee
sponsorien sitoutumisen.

Vilirahoitus tai juniorirahoitus » Jos hankkeessa on valirahoituslainaa tai muuta valiportaan rahoitusta, sita voidaan alkaa nostaa ennen

(jos kaytossa) seniorilainaa tai rinnakkain sen kanssa — riippuen sopimuksesta.

* Kun sovittu osuus padomasta on maksettu sisaan (esim. 100 % tai tietty prosentti), aloitetaan seniorivelan nosto.
* Nostot tehdaan yleensa maksatusaikataulun mukaisesti, joka perustuu rakennusvaiheen budjettiin (usein

3 Senlorlvel.ka (I||ke.papk.k ALk kvartaalittaiset tai tranche-lainanostot).
vakuudelliset seniorilainat) _ ) . . o . o . B o

» Jokainen nostopyynto hyvaksytaan rahoittajan toimesta ja isoissa hankkeissa vaatii usein rippumattoman
teknisen neuvonantajan (Independent Engineer) vahvistuksen siita, etta tyo on edennyt suunnitellusti.

» Joissakin tapauksissa tukirahoituksen osuus laitosinvestoinnista saattaa olla merkittava, mika saattaa erota
normaalista projektirahoituksesta.

» Jos hanke saa esimerkiksi Business Finlandin, EU:n tai muiden julkisten ohjelmien investointiavustuksia, ne
voidaan maksaa eri aikataululla.

+ Usein nama maksetaan vasta toteutuneiden kustannusten perusteella jalkikateen — eli projektin kulut
rahoitetaan ensin paaomalla ja/tai velalla ja saa avustuksen takaisin myohemmin.

Julkiset tuet ja avustukset

HUOM. Projektirahoituspaketin taytyy olla taysin sitoutunut ja kdytettavissé eli rahoituspohja ei saa murentua kesken rakentamisen.

Aalto University
Executive Education
B Professional Development



RAHOITUSRAKENTEET | MAKSATUSEHDOISTA

Toimialasta riippuen syotteiden ja myynnin

varmistamiseen sopimuksilla voi liittya haasteita
Havainnollistavia esimerkkeja lainojen maksatusehdoista _

* Puhtaan siirtyman investoinneissa syotteiden ja myynnin
varmistamiseen saattaa liittya enemman haasteita kuin perinteisilla
toimialoilla, joten niiden varmistaminen on tarkeaa.

Ehto 1. Maksatus 2. Maksatus 3. Maksatus

f;’ror:g'ger:inen Vahintaan 1/3 Vahintaan 2/3 Vahintaan 3/3 | o U )
tuotantokapasiteetista  tuotantokapasiteetista  tuotantokapasiteetista * Usein saattaa kuulla, etta sitovia myyntisopimuksia ei voida tehda

sl ennen laitoksen valmistumista, koska tuotantoprosessi ja laatu

L s pitda validoida tuotetestauksissa jne.
Vahintaan 1/3 Vahintaan 2/3 Vahintaan 3/3 o
tuotantokapasiteetista o aan anintaan - Toimialasta riippuen asiakkaiden tuotteiden hyvaksyntaprosessi

I VEEED Je e | WOENSEREBIEEIEE | W e saattaa kestagkin mahdollisesti kuukausia tai yli vuoden.
varmlstamlnen tason* sopimuksilla .Vahlptgan ?”3. .Vahlptgan .2/3. . . . . e
sopimuksilla joissa mukana ’ ehdglllsnlg sitovilla ehdplhsﬂlg sitovilla . Ehd_olllsten myyr)tlsopllmus_ten tekemlneq ei p|_ta|3| olla m_ahdotonta
Volyymit falhinnat sopimuksilla sopimuksilla — laitoksen valmistuminen ilman asiakkaita voi olla fataalia.
* Hankkeissa hyvaksyntaprosessi pitaa varmistaa tapauskohtaisesti
Muun rahoituksen varmistaminen ja niiden maksatusten vahvistaminen, asiakkaita haastattelemalla.
projektin toteuttaminen budjetissa, projektiraporttien toimittaminen, .

Maksatusehdoissa syotteiden ja myynnin varmistaminen voidaan
huomioida esimerkiksi oheisella tavalla eli nilden varmistaminen
etenee laitoksen valmistumisen myota.

erilaisten kovenanttien vahvistaminen, mahdollisten kustannusylitysten
kattaminen, vakuuksien rekisterointi, vakuutusten varmistaminen, eri
lupien varmistaminen, teknisten konsulttien vahvistukset, post-closing
aktiviteettien ja kehityskohteiden toteuttaminen jne. jne. + Potentiaalinen iso ongelma tulee, jos hankeyhti6 ei pystykaan
varmistamaan sopimuksia sovitusti rakennusaikana.

Muita ehtoja

+ Kaikilla lainoittajilla ei ole ennakkoon maaritettya osuutta, jolla
myynti pitaisi olla varmistettu sopimuksilla. Esimerkiksi
biokaasutoimialalla myynnista piti olla varmistettu vahintaan 2/3
ennen kuin hankkeen investointipaatosta haluttiin tehda.

Aalto University
Executive Education
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Pankkien lainanantoa ohjaa niiden omat
kestavyystavoitteet seka regulaatio

Yhteyksia vastuullisuuteen ja rahoituksen ehdollisuuteen

» Vastuullisuuden vaikutus rahoitusehtoihin

Rahoittajat (pankit, sijoittajat, julkiset toimijat) ovat sitoutuneet ESG-
periaatteisiin ja paastojen nettonollatavoitteisiin.

Hiilineutraalisuustavoitteet ja valitavoitteet johtavat siihen, etta pankit
vahentavat merkittavasti hiili-intensiivisten kohteiden rahoittamisen.

Useimmat pankit toteuttavat nykyaan ESG-analyysin osana luotonantoa
ja rahoituspaatoksia.

EU-taksonomia ja muut saantelykehykset ohjaavat rahoituksen
kohdistumista.

Vastuullisuus on osa rahoittajan riskienhallintaa — maine-, saantely- ja
markkinariskit.

+ Tyypillisia ehtoja vastuullisuuden osalta

Toimialan ja rahoitettavien hankkeiden CO2-paastot tai hankkeen
paastovahennyspotentiaali.

EU-taksonomia:

+ Pankeilla on EU:n kestavan rahoituksen raportointivelvoite®, joka
vaatii raportoimaan luottosalkun taksonomiakelpoisuuden ja -
mukaisuuden.

» Taksonomian luvut vaikuttavat pankin omiin ESG-tavoitteisiin,
sijoittajaviestintaan ja joskus myds rahoituksen hinnoitteluun.

+ Useimmat toimialat eivat viela tayta taksonomian teknisia

Aalto University
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Valtioneuvosto

vaatimuksia.

— Vastuullisuusraportointi: Raportointivelvoite vuosittain (esim. GHG-
paastot, energiatehokkuus, sosiaaliset vaikutukset).

— Sertifioinnit: Tarvittaessa kansainvaliset standardit (ISO 14001, ISO
45001, FSC jne.).

— Ymparisto- ja sosiaalitoimintasuunnitelma (ESAP): Mahdollisesti
toteutettava ennen tiettyd maksatusvaihetta.

Vihreat ja vastuullisuuteen linkitetyt rahoitustuotteet
— Vihreat lainat

+ Laina voidaan kayttaa vain tiettyyn vihnreaan kohteeseen, joka tayttaa
vihreiden rahoitusinstrumenttien periaatteet (Green Loan Principles).
— Kestavyyssidonnaiset lainat
+ Lainan voi kayttaa mihin tahansa yrityksen yleisiin tarpeisiin, mutta
ESG-tavoitteet on maaritelty.

+ Korkomarginaali tyypillisesti sidottu vastuullisuustavoitteiden
saavuttamiseen (esim. CO2-paastot, uusiutuvan energian osuus).

* llmastorahaston salkussa oli useita lainoja, joissa oli
paastovahennyskannustin.

— Green bonds (vihrea joukkovelkakirjat)

+ Erillinen raportointi ja varojen kayttoa koskeva lapinakyvyys (Green
Bond Principles).


https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164262
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Nordean asettamat tavoitteet ovat linjassa muiden isojen

u
pankkien kanssa
Nordean vihreat ja kestavyyssidonnaiset lainat, miljardia euroa

. i 3%
Asetetut tavoitteet 13.3% 13.0%143 A

— Nordea sitoutunut saavuttamaan nettonollapaéstét koko 1.6% 11.9% 12.3% 12.4% 0.5
arvoketjussa vuoteen 2050 mennessa. 9.5% 94 93
. : , o . . v e 89 92 98 95
— Valitavoitteena on vahentaa luotto- ja sijoitussalkkujen paastoja ’

40-50% vuoden 2019 tasosta vuoteen 2030 mennessa.
— YIi 200 miljardia euroa kestavan rahoituksen fasilitointia vuosina

Sustainability-linked
loans

B Green loans

2022-2025. — 9% of total lending
* Lainasalkku
— Vihreét lainat ja kestavyyssidonnaiset lainat ovat kasvaneet 9,5% Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
- 14%,3 koko lainakannasta. 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025
* Vihreat lainat
— Toimialoina esim. uusiutuva energia, energiatehokkuus, puhdas 2024 progress
kuljetus, paastojen ehkaisy, jatteiden ja jateveden kasittely. 40-50% reduction in financed emissions in our lending portfolio by 2030" -36%
_ Invest0|nt|en hyodyt mltataan Sove”etu|"a mlttarellla Sect‘or : Sub-sector Emissions scope  Metric Base year Baseline Targetyear Target
. . Residentialreal Households lanld tenant- 1and?2 kgCO2e/m2 2019 174 2030 -40-50% 5%
ra port0|n nlssa - estate owner associations
. EU Taksonomia Shipping Vessels 1 Qggé/dwtfnm 2019 83 2030 -30% -10%?
. .. . . otor vehicles ars and vans 2e/km -40% -6%
— Nordean tutkimuksen mukaan Pohjoismaisten yritysten e = = B =
likevaihtojen keskimaarainen taksonomiakelpoisuus oli vuonna Agriculture - hunting, and animal fand2 (COS2/EURm 201 758 030 S 7%
2023 vain 34% ja taksonomiamukaisuus ainoastaan 8%. g:’(""éi'c“on Electricity generation 1and2 gCO2e/kWh 2021 220 2030 -70% -90%2
- NOFdea e| I|melseStI I’apOrtOI oman Ialnasalkun Oil & gas Exploration and production 1,2 and 3 MtCO2e 2019 28 2030 -55% -74%
taksonomiakelpoisuutta ja ~mukaisuutta. o e
and gas, and shipping
?a"o Univg:’sily , Mining Thermal peat - EURmM 2022 52 2025 -100% -64%
‘\ xecutive Education Thermal coal - EUR Restrictive policy, full phase-out achieved in 2021
W Professional Development Lahteet: Nordea, Nordea, Nordea = s S



https://www.nordea.com/en/news/nordic-companies-eu-taxonomy-alignment-on-the-rise
https://www.nordea.com/en/doc/debt-investor-presentation-fourth-quarter-2024-nordea.pdf
https://www.nordea.fi/en/business/your-company/corporate-sustainability/sustainable-financing-solutions.html
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