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Skaalaamassa solumaatalouden karkeen

Aloitamme Solar Foodsin seurannan 11,0 tavoitehinnalla ja myy-suosituksella. Varhaisesta kehitysvaiheestaan
huolimatta yhtioé on globaalisti johtavassa asemassa ripeésti kasvavalla ja muotoaan hakevalla toimialalla.
Osakkeen keskeisin riski liittyy tuotannon skaalaamisen edellyttémaan paaomatarpeeseen, mika tulee arviomme
mukaan toimimaan vedenjakajana solumaataloudessa menestyvien ja muiden yhtididen valilla. Mikali
solumaatalous lunastaa odotuksensa, toimialan voittajat palkitaan arviomme mukaan merkittavilla ensiliikkujan
eduilla ja pitkalla houkuttelevalla investointihorisontilla. Nykyinen kurssitaso hinnoittelee nahdaksemme osakkeen
potentiaalia sisdan turhan etupainotteisesti kdantaen riski/tuotto-suhteen heikoksi.

Elintarvikkeiden alkutuotanto ja teknologian lisensointi liiketoiminnan keskiossa

Solar Foods on varhaisen vaiheen elintarviketeknologiayhtio. Yhtion keihdankarki, Solein, on ravintorikas
yksisoluproteiini, jonka kaupallistaminen on lahivuosien strategian keskitssa. Alkuvuonna kayttoonotetun Factory
Ot-tehtaan ja USA:n markkinoille paasyn myota yhtiolla on aiempaa paremmat edellytykset ulosmitata Soleinin ja
vetyfermentointiteknologiaan liittyvaa potentiaalia. Skaalausvaiheen keskiossa on kaksi erilaista liiketoimintamallia:
Soleinin valmistaminen ja myyminen elintarvikealalle ja Soleinin valmistusteknologian lisensoiminen ruoan
alkutuotantoon ja avaruustoimijoille. Odotamme merkittévan investointitarpeen toimivan pullonkaulana koko
toimialan kasvulle, minké& seurauksena néemme padomakevyen, yhteistydkumppanin tasetta hyodyntavan
lisensointilikevaihdon erityisen houkuttelevana nykyisessa kehitysvaiheessa. Soleinin tuotanto on herattanyt
mielenkiintoa myods avaruusapplikaatioissa, mika ilmenee mm. Solar Foodsin voitosta kategoriassaan NASAn ja
CSA:n Deep Space -haasteessa tana syksyna.

Solumaatalous on vasta aikaisessa vaiheessa, mutta potentiaalia piisaa niille, jotka ylittévat rahoituskuilun

Solumaatalous hakee vasta muotoaan, mutta se herattéda merkittévaa kiinnostusta eri sidosryhmien keskuudessa.
Proteiinin fermentointi tarjoaa keinon elintarvikealan ymparistokuormituksen vahentamiseksi ja toimialalta
odotetaan merkittdvaa kasvua seuraavan 10 vuoden aikana. Tuotannon skaalaaminen vaatii merkittavia pagomia
ja Solar Foodsin suunnittelema teollisen mittakaavan tuotantolaitos on noin 150-420 MEUR:n investointi tehtaan
koosta ja sijainnista riippuen. Arviomme mukaan yhteistyokumppanit ja julkiset tahot ovat keskeisessa roolissa
toimialan rahoituskuilun ylittdmiseksi ja yhticlle onkin mydnnetty EU:n toimesta 110 MEUR:n IPCEI-notifikaatio
tuotannon skaalaamista varten. Rahoituskuilun ylittévat yhtict saavuttavat nahdaksemme selvan etulyontiaseman,
silla ne paasevat rakentamaan brandejaan, asiakassuhteitaan ja kykenevat investoimaan patentteihin ja
tuotekehitykseen, mika nostattaa alalletulokynnysté seuraavan aallon tulokkaita ajatellen. Perusskenaariossamme
yhti6 saavuttaa vuonna 2040 yli 700 MEUR:n liikevaihdon ja elintarvikealalla toimivaksi yhtioksi korkean yli 30 %:n
liketulosmarginaalin korkeakatteisen lisensointilikevaihdon tukemana.

Nykyinen kurssitaso asettuu positiivisen ja perusskenaariomme viliin

Varhaisen kehitysvaiheen vuoksi osakkeen arvostuskertoimet tarjoavat kiintopisteitd vasta 2030-luvun alussa, kun
seuraavan 02-tehtaan kayttdaste nousee riittdvalle tasolle. Eri kaupallistamisskenaarioihin nojaavat DCF-mallimme
indikoivat osakkeen arvoksi leveda 2-15 euron haarukkaa ja perusskenaariossamme arvo jaa 9,0 euroon. Rajatuilla
naytoilld ja ilman julkisia taloudellisia tavoitteita luottamuksemme haarukan ylapaahan on toistaiseksi vield heikko
eika hyvaa lopputulemaa ennakoiva perusskenaariomme riitd nykyisen kurssitason oikeuttamiseksi.
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Ohjeistus (Ennallaan)

Solar Foods ei ohjeista kuluvan vuoden kehitysta.
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Aikaisen vaiheen elintarvikealan disruptoija

Solar Foods on VTT:n ja LUT-Yliopiston
yhteistutkimuksesta syntynyt solumaatalouteen
keskittyva aikaisen vaiheen teknologiayritys. Yhtio
pyrkii kaupallistamaan uudenlaista
elintarvikeproteiinia seka sen tuottamiseen
kaytettavaa teknologia-alustaa, vetyfermentointia.
Kyseinen teknologia voi tarjota mahdollisuuden
parantaa elintarvikeraaka-aineiden hinta- ja
laatuvakautta seka saatavuutta nykyisia ratkaisuja
huomattavasti pienemmilla hiilidioksidipaastalla.

Aikaisen kehitysvaiheensa vuoksi yhtiolla ei ole
vield oleellista liikevaihtoa. Yhtiosta voi kuoriutua
kahdenlaista lilkketoimintaa: 1) PAdomaraskaampi
elintarvikkeiden alkutuotannon raaka-
ainevalmistaja ja 2) padgomakevyt teknologisia
ratkaisuja kehittava ja lisensoiva
tuotekehitysalusta. Toistaiseksi yhtidlla on yksi
proteiinin 1&8hteeksi tarkoitettu mikrobi, Solein,
jonka kanssa se on edennyt aikaiseen
kaupallistamisvaiheeseen.

Solein on yhtion keihaankarki

Solar Foodsin keihdankarkituote, Solein, on
luonnossa esiintyva yksisoluinen mikrobi, jonka
yhtio on I6ytanyt suomalaisesta luonnosta osana
omaa tutkimustyotaan. Solar Foodsin
tuotantoprosessista syntyva Solein on
jauhemuotoinen, ravintorikas ja vegaaninen
proteiinin lahde, joka sopii monipuolisesti erilaisiin
ruokalajeihin. Solein-solu koostuu samoista
aineista kuin muutkin elintarvikkeet: proteiineista,
kuiduista, hiilihydraateista, rasvoista ja
vitamiineista.

Nykyisessa kehitysvaiheessa Solar Foodsin
liketoiminta keskittyy vahvasti Soleinin

kaupallistamiseen, mutta yhtiolld on myods kaksi
muuta tuotetta tuotekehityksessa ja se tutkii
jatkuvasti uusia mikrobeja, joiden kayttotarkoitus
voi poiketa merkittavastikin Soleinista. Sopivan
mikrobin 10ytyessa yhtio voisi laajentaa
elintarviketeollisuudenkin ulkopuolelle aivan muille
toimialoille, joskin se vaatisi uutta osaamista ja
uusien yhteistyokuvioiden rakentamista, mika
vaatii aikaa ja rahaa.

Soleinia on toistaiseksi rajallisesti tarjolla

Kuluttajat ovat toistaiseksi paasseet hyvin
rajallisesti maistamaan Soleinia, koska Soleinia on
toistaiseksi myyty vain Singaporessa. Solein sai
uuselintarvikeluvan Singaporessa syksylla 2022,
mik& mahdollisti ensimmaisté kertaa tuotteen
myymisen kuluttajille. 2023 aikana Singaporessa
oli tarjolla Soleinia siséltéva vegaaninen
suklaajaatelo, jossa Solein korvaa maitotuotteet.
2024 aikana Singaporessa on my6s ollut saatavilla
Fazerin lanseeraama Soleinia siséltéva suklaalevy.
2024 valmistuneen O1-tehtaan 160 tonnin
vuotuisen valmistuskapasiteetin ja Yhdysvaltain
Self-affirmed GRAS-paivityksen myota Solar
Foodsilla on huomattavasti aiempaa paremmat
edellytykset luoda nakyvyytta ja tunnettuutta
Soleinille, joskin tuotantokapasiteetti on hyvin
rajallinen globaalissa mittakaavassa. Soleinin
rajallisesta saatavuudesta huolimatta se on
kerannyt merkittdvan maaran kansainvalista
mediahuomiota, mika herattaa arviomme mukaan
kuluttajien kiinnostusta tuotetta kohtaan jo ennen
tuotteen kaupallistamiseen vaadittujen
elintarvikelupien saamista. Soleinin rajallisen
saatavuuden takia sen kilokohtainen myyntihinta
on toistaiseksi ollut satoja euroja.

Solein-jauhe

Solein-
gelato
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Kaksi mahdollista lilkketoimintamallia

Solar Foods pyrkii edistamaan kahdenlaista
liketoimintaa: 1) Soleinin valmistus ja toimittaminen
elintarviketuotevalmistajille ja 2)
Vetyfermentointiteknologian ja tuotanto-
organismien lisensointi elintarvikealan yhtidille.

Soleinin valmistajan roolissa yhtio investoi itse
tehdaskapasiteettiin ja tuotannon vaatimaan
kayttdpadomaan olemassa olevan Ol-tehtaan
tapaan. Liiketoimintamalli on teknologiayhtioksi
padomaraskas Soleinin tuotannon vaatiman
merkittdvan alkuinvestoinnin vuoksi.
Kéasityksemme mukaan teollisen mittakaavan
vetyfermentointilaitoksia ei I6ydy maailmalta
tuotantomenetelman uuden luonteen vuoksi,
mink& seurauksena tehtaaseen liittyva
alkuinvestointi on kyseisessa liiketoimintamallissa
tehtdava yhtion tai yhteistybkumppanin kanssa
perustetun yhteisyrityksen toimesta.

Arviomme mukaan yhtio voi saavuttaa
houkuttelevia padoman tuottoja valmistajan
roolissa, mutta kannattava tuotanto vaatii O1-
tehdasta merkittavasti suuremman mittakaavan
tuotantolaitoksen sijainnissa, jossa sahkon hinta on
matala.

Teknologian lisensointi ulkoistaa investoinnit

Teknologian lisensoijan roolissa Solein-tehtaan
rahoittaminen (ja siihen liittyva riski) ja operoiminen
ulkoistettaisiin yhteistyokumppanille, jolle
myonnettéisiin oikeus myyda Soleinia sovituilla
markkina-alueilla ja/tai tuotekategorioissa.
Vastineeksi Solar Foods velottaisi Soleinin
myyntiin perustuvan prosentuaalisen
lisenssimaksun.

Liikevaihtopotentiaali on lisensointiliketoiminnassa
omaa valmistusta selvasti rajallisempi, mutta
ndahdéksemme se on etenkin alkuvaiheessa Solar
Foodsin kannalta Soleinin valmistamista
matalamman riskiprofiilin omaavaa liiketoimintaa.
Lisensoijan roolissa liilketoiminta on
padomakevytta ja omaa luonteeltaan korkeat
katteet, mika voi nopeuttaa huomattavasti
positiivisen kassavirran saavuttamista.
Lisensointimallin alla yhtio voi séilyttda oikeuden
myyda Soleinia muilla markkina-alueilla tai
tuotekategorioissa ja samalla edistaa uusia
teollisesti hyodynnettavia mikrobeja.

Toistaiseksi Solar Foodsilla ei ole lainkaan
lisensoinnista syntyvaa liikevaihtoa, mutta sillda on
aiesopimus globaalisti merkittavan
fermentointiyrityksen kanssa laajan mittakaavan
tehtaan rakentamisesta. Lisensointisopimuksen
solmiminen on kaksiterdinen miekka, silla yhtio
joutuisi todennakdisesti luopumaan oikeudesta
valmistaa Soleinia jollain markkina-alueella ja
joutuisi luottamaan yhteistyokumppaniin
kaupallistamisen onnistumisen osalta. Poydalla
olevan aiesopimuksen ehtoihin ei ole nakyvyytta,
mika vaikeuttaa sen houkuttelevuuden arvioimista.
Soleinin aikaisesta kehitysvaiheesta ja korkean
riskiprofiilin vuoksi on mahdollista, ettd ehdot eivat
ole yhtion nakokulmasta erityisen edulliset ja
parempia tarjouksia ilmaantuisi Soleinin
kaupallistamisprosessin edetessd, nayttdjen
keraantyessa tuotteen markkinasopivuuteen ja
valmistuskustannuksen skaalautumiseen liittyen.
Yleisesti suhtaudumme myonteisesti
aiesopimuksen viestimaan kiinnostukseen Soleinia
kohtaan.

Potentiaaliset asiakkaat liiketoiminnoittain
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Soleinin kaupallistamisprosessi

Soleinin myyminen vaatii tyypillisesti paikallisten
viranomaisten myontaman uuselintarvikeluvan,
jonka saaminen edellyttaa testien ja tutkimusten
kautta todisteita ruoka-aineen turvallisuudesta
kulutuksessa. Uuselintarvikeluvan saaminen voi
markkinasta riippuen kestda useita vuosia.
Toistaiseksi Soleinia saa myyda Singaporessa ja
USA:ssa. Yhdysvalloissa yhtio on hiljattain
saavuttanut Soleinin kaupallistamisen vaatiman ns.
self-affirmed GRAS-statuksen (Generally
Recognized as Safe), mutta tarkoituksena on
saavuttaa joidenkin yhteistydkumppanien
edellyttaman FDA-notified GRAS-statuksen. Lisaksi
yhtiolla on kéynnissa elintarvikelupaprosessi,
Yhdistyneessa kuningaskunnassa seké EU:ssa.
Kyseisen statuksen ja EU:n uuselintarvikeluvan
yhti® odottaa saavuttavansa 2026 aikana.
K&ynnissa olevat lupaprosessit (mukaanlukien
USA) ovat kriittisid, silld alueet muodostavat yli 80
% Soleinin nykyisesta relevantista markkinasta.

EU:ssa uuselintarvikelupaprosessi voi yhtion arvion
mukaan kestaa 4-5 vuotta. Tuntuvan byrokratian
ohella lupaprosessi siséltaa EU:ssa poliittisia
riskeja, silla Euroopan elintarviketurvallisuus-
viranomaisen (ESFA) p&atos elintarvikkeen
turvallisuudesta ei riitd luvan myodntémiseksi.
Lupaprosessiin kuuluu myds EU:n jasenmaiden
danestyksen, jossa enemmiston on oltava
myontamisen kannalla. llman enemmiston
kannatusta uuselintarvikelupaa ei myodnneta.

Yhtion arvion mukaan saavutetut
uuselintarvikeluvat voivat edesauttaa
kaupallistamisprosessia muilla markkina-alueilla ja
vahvistaa kiinnostusta tuotetta kohtaan. Saavutetut

luvat ovat kuitenkin tuotekohtaisia ja mikali yhtio
tuo markkinoille uusia elintarvikkeiksi tarkoitettuja
mikrobeja, on niidenkin lapaistdva samat prosessit.
Tama hidastaa innovaatioiden kaupallistamista,

Soleinin kaupallistamisen aikajana

mutta luo samalla alalletulokynnyksen, josta 2022

tuotteet hyotyvat lapaistydaan viranomaisprosessit.

Kokemuksen kertyessa ndemme Solar Foodsilla - Solein saa kaupallisen luvan

edellytykset kerata uuselintarvikkeiden Sin

. . e e . o gaporeen

viranomaisprosesseihin liittyvad osaamista, mika

nopeuttaa ja tehostaa tulevia lupaprosesseja.

O1-tehdas on keskeinen kaupallistamisen 2023

kannalta

Solar Foodsin paatoimipiste on Factory O1-tehdas, ) s?lemm lanseeraus

joka sijaitsee Vantaan Vehkalassa. Tehtaan SITERTEETEEEE

tuotantokapasiteetti on noin 160 tonnia Soleinia

vuodessa ja Soleinia kasvatetaan tehtaalla 20 000 2024

litran bioreaktorissa. Tehdas ei ole teollisen

mittakaavan tuotantolaitos, vaan toimii Soleinin Saavutukset:

demonstraatiolaitoksena yhteisty6kumppaneille, * Oltehtaan kéyttoonotto

medialle ja 2024 lahtien myos kuluttajille. O1- * Fazer ja Ajinomoto

tehtaan tuotantokustannukset ovat huomattavasti lanseeraavat ensimmaiset

teollisen mittakaavan tuotantolaitosta suuremmat, Solein-tuotteensa

eika sen mittakaava ole riittdva kannattavan * Myyntilupa USAssa

tuotannon saavuttamiseksi. Tehdas on Tavoitteet USA'ssa:

ndhdéksemme kriittinen Soleinin tunnettuuden ja * Testimarkkinointi

uusien asiakassuhteiden solmimiseksi ja toimii *  Kaupalliset toimet

todisteena tuotantoprosessin skaalautuvuudesta. *  USAn kdyttiminen
ponnahduslautana

O1-tehdas valmistui kevaalla 2024, jota ennen

Soleinin tuotanto keskittyi Espoossa sijaitsevaan 2026

pilottilaitokseen. Pilottilaitos on kyennyt
tuottamaan Soleinia katkoitta yhtéjaksoisissa yli
vuoden pituisissa tuotantojaksoissa.
Pilottilaitoksen pienesta koosta huolimatta silla on
keskeinen rooli vetyfermentoinnin osaamisen
kerddamisessa ja uusien mikrobien tutkimiseksi.

Tavoite:
e Uuselintarvikelupa EU:ssa
e FDA-notified GRAS-status USA:ssa


https://www.inderes.fi/articles/solar-foods-on-saavuttanut-soleinille-self-affirmed-gras-statuksen-yhdysvalloissa
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Soleinin kasvatus kestaa vain 70 tuntia

Soleinia kasvatetaan bioreaktoreissa, jossa
mikrobille annetaan sen luontaiset olosuhteet

kasvaa ja siihen luonnossa vaaditut raaka-aineet.

Mikrobille syotetyt raaka-aineet ovat paaosin
iimasta saatavia (>90 %) mm. hiilidioksidi, typpi,
happi, minka liséksi mikrobille sy&tetaan pieni
madra mineraaleja liuosmuodossa. Soleinin
hyodyntamat mineraalit (kalsium, magnesium,
fosfori, rauta, kalium, rikki ja natrium) eivat
oleellisesti poikkea perinteisestda maataloudesta,
silld ne ovat samoja alkuaineita, joita kasvit
saavat juurillaan maasta. Mikrobin hyddyntdessa
mineraaleja raaka-aineena Soleinin
koostumuksesta noin viisi prosenttia on
mineraaleja, mika vastaa myos mineraalien
osuutta Soleinin tuotantokustannuksista.
Mikrobin lopullista mineraalipitoisuutta voi
saannella sille syétetyn mineraaliliuoksen kautta,
mutta se mukauttaa mikrobin kasvunopeutta.

Mineraalien ohella Soleinin tuotanto vaatii noin
kymmenté eri hivenainetta mm. kobolttia, sinkkia
ja kuparia. Yhtion arvion mukaan mineraalien
saatavuus pysyy tulevaisuudessa tuotantoa
ajatellen vakaana. Prosessissa kaytetty
hiilidioksidi toimitetaan yhtidlle nestemaisens,
minka lisdksi pieni osa otetaan talteen ilmasta.

Energialahteenaan Solein-mikrobi kayttaa vetya,
jota yhtio tuottaa Factory 01 -tehtaallaan
elektrolyysin avulla pilkkomalla vesimolekyyleja
vedyksi ja hapeksi sahkalla. Vetyelektrolyysi
vaatii tuntuvan maaran sahkoa, joka onkin
tuotannon merkittévin Iahde muuttuville
kustannuksille. Vetya voi oman tuotannon sijaan
ostaa tavarantoimittajilta, mika laskisi tuotannon
vaatimaa sahkon maaraa huomattavasti.

Tuotantoprosessin aikana mikrobit kasvavat
bioreaktorissa vapaasti jatkuvasti jakautuen.
Prosessi muistuttaa jossain maarin oluen
panemista, mutta sokerien kaltaisten

maataloudessa hyoddynnettavien raaka-aineiden
sijaan vetyfermentaatiossa suurin osa raaka-
aineista otetaan ilmasta. Tuotantoprosessin
lopuksi mikrobin kasvaminen pysaytetaan ja
solut erotetaan kasvualustasta
(mineraalivesiliuos) ja kuivataan jauheeksi.

Perinteiseen alkutuotantoon verrattuna
tuotantosykli on todella lyhyt, silla yhden
tuotantoeran kasvattaminen kestaa 70 tuntia ja
prosessia voi pyorittdd vuoden ympari. Lisaksi
Solein-sadon voi korjata talteen ennenaikaisesti
pidennetyn sahkokatkoksen kaltaisissa
hairidtilanteissa. Solein-jauhe on erittain
proteiinipitoista ja sailyy yhtion tekemien
sailyvyystestien perusteella huoneenlammaossa
yli vuoden. Hyvén séilyvyytensa ja tiiviin
muotonsa vuoksi Soleinin varastointi- ja
kuljetuskustannukset ovat maltilliset ja tuotetta
voi myyda kilpailukykyisin hinnoin myos
kauemmas tuotantolaitoksesta.

Havainnollistus Soleinin tuotantoprosessista

Energia Suositaan uusiutuvia energian ldhteitd, etenkin elektrolyysi on energiaintensiivinen prosessi Solein-jauhe
o L
D ey Ostetaan Ostetaan tL!OttaJHta tai Happi (O,) ja vety (|._.|2) )
hankinta/tuotant tottaiita tuotetaan itse DAC- erotellaan vedesta Ostetaan tuottajilta
e ! teknologiaa hyddyntéden elektrolyysin avulla
e N e N
. ) ) S Happi (O,), o
Raaka-aineet Mineraalit Hiilidioksidi (CO»,) Ammoniakki (NH)
Vety (H,)
L S N N AN

Kuivaus

Solein-mikrobi kasvaa bioprosessorissa raaka-aineiden muodostamassa kasvualustassa
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Solumaataloudella on selviad vahvuuksia
perinteisiin metodeihin ndhden

Soleinin tuotantoprosessi vastaa luonnossa
tapahtuvaa prosessia, mutta huomattavasti
tehokkaammin bioreaktorissa. Mikrobin tuotanto ei
myoskaan ole sidoksissa perinteiseen
maatalouteen, minkd seurauksena se valttyy
tietyiltd alkutuotannon haasteilta
kasvihuonepaastoihin, maan ja vedenkayttoon
seka ymparistoolosuhteisiin liittyen.

Proteiinin tuotanto perinteisin keinoin vaatii
merkittdvan maaran maan pinta-alaa. Maankaytolla
mitattuna Soleinin tuotanto on noin 200 kertaa
punaisen lihan tuotantoa tehokkaampaa, 20
kertaa tehokkaampaa kuin kasviproteiinin
tuotanto. Solein ei vaadi kasvaakseen erityisia
ulkopuolisia olosuhteita, minka seurauksena
bioreaktoreita voi asettaa maan alle,
pystysuunnassa toistensa yldapuolelle, tai todella
kuiviin ja karuihin olosuhteisiin, joissa kasvit ja
eldimet eivat selvidisi. Tama tekee
solumaataloudesta kiinnostavan vaihtoehdon
ruoan omavaraisuuden ja huoltovarmuuden
turvaamiseksi etenkin karummissa olosuhteissa ja
jopa avaruustutkimusta ajatellen.

Tarve vedelle on liséksi Soleinin tuotannossa
huomattavasti perinteistéd maataloutta rajallisempi.
Soleinin tuotanto vaatii Solar Foodsin mukaan 600
kertaa vahemman vettd kuin punaisen lihan
tuotanto ja 100 kertaa vahemman kuin kasvien
tuotanto. Muita vetyfermentointiin nojaavan
tuotannon hyotyja ovat mm. ettei se vaadi

1) Léhde: Jarvio, Maljanen, Kobayashi, Ryynédnen & Tuomisto 2021

hyonteismyrkkyja, antibiootteja tai muita
maataloudessa tyypillisesti hyddynnettavia
lisdaineita. Kyseiset tuotantoon liittyvat hyodyt
kasaantuvat ruoan tuotannon kasvihuonepaastoja
ajatellen ja Helsingin yliopiston tekeman
elinkaarianalyysin perusteella Soleinin
ymparistdvaikutus on noin 10 % kasviproteiineihin
ja 1% lihaan verrattuna.!

Heikkouksena kilpailukykyinen tuotanto
edellyttaa edullista sdhkoa

Hy®otyjen vastapainona vetyfermentoinnilla on
my0s tiettyja heikkouksia, joita ovat mm. tarve
merkittaville alkuinvestoinneille ja edulliselle

sahkolle seka tuotannon vaatima erityisosaaminen.

Soleinin tuotannossa keskeisin muuttuva
kustannus on tuotantoprosessissa kaytetty sahko,
jonka osuus tuotannon muuttuvista kustannuksista
on yli puolet. Taman seurauksena Soleinin
kilpailukykyinen tuotanto vaatii tarpeeksi edullisen
sahkokustannuksen eika sita ole taloudellisesti
mielekasta valmistaa missa tahansa. Tuotannon
merkittdvan sdhkotarpeen vuoksi uusituvista
energialdhteista tai ydinvoimasta syntynyt sahko
on edellytyksena Soleinin ymparistoystavalliselle
valmistukselle. Solar Foods onkin sitoutunut
olemaan kayttamatta fossiilisia polttoaineita
hyoddyntavia energialdhteitd. Muita keskeisia
muuttuvien kustannustekijoitéd ovat mm. mineraalit
ja tuotannon muut ainesosat.

Solein-tuotannon vahvuuksia

% Matala ympéristovaikutus

@ Maankaytoltaan tehokas tuotanto

Lyhyt valmistussykli

.;:(.
% Mahdollista karuissakin olosuhteissa

Solein-tuotannon ja
kaupallistamisprosessin heikkouksia
% Tarve merkittivélle maaralle sahkoa
0% . . e .
. é Kaupallistamisen edellyttamat viranomaisluvat
|

Tarve merkittaville alkuinvestoinneille

OoEI Kuluttajien mahdolliset ennakkoluulot
e
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Soleinin kayttotarkoitukset ja ravintoarvot

Solein on runsasravinteinen energianlahde. Se ei
ole liha- eika kasviproteiini vaan taysin vegaaninen
ravinnonldhde. Yhtion mukaan se muistuttaa
ominaisuuksiltaan hieman soijaa. Solein-jauhe
sisdltda noin 65-70 % proteiinia, 10-15 % kuituja, 5-
8 % rasvoja ja 3-5 % mineraaleja, mutta vain vahan
suolaa. Solein on tdysiarvoinen proteiini, mika
tarkoittaa, ettd se sisaltaa kaikki yhdeksan
ihmiselle valttamatonta aminohappoa.
Elainperaisista tuotteista poiketen Soleinissa on
vain vahan tyydyttyneitd rasvoja eika lainkaan
kolesterolia. Siind on runsaasti mineraaleja mm.
kromia, mangaania, kaliumia, magnesiumia, mutta
etenkin rautaa. Solein sisaltéda B12-, B2- ja B3-
vitamiineja. B12-vitamiini tekee Soleinista erityisen
houkuttelevan vegaaneille ja kasvissydjille, silla
sitd esiintyy heikosti kasvipohjaisissa tuotteissa.

Solein sopii moneen

Solein on maultaan mieto, hieman umami, jonka
vuoksi yhtio uskoo sen sopivan seka suolaisiin etta
makeisiin ruokatuotteisiin mm. maitoa, lihaa ja
osittain kananmunaa korvaavissa kategorioissa.
Variltdan Solein on keltainen, mika johtuu mikrobin
omasta varista. Mikrobin varia voidaan tuoda
valmistetuissa ruoissa esiin tai peittda tarpeen
mukaan. Keltaisen varinsa vuoksi Solein sopii
heikosti esimerkiksi maitotuotteisiin, mutta
kyseisiin kayttotarkoituksiin yhtio pyrkii
vastaamaan muilla mikro-organismeilla.

Mineraalipitoisuus rajoittaa kayttotarkoituksia

Rauta on elimistdon kannalta valttamaton
rakennusaine, mutta sen korkea pitoisuus on yksi
Soleinin kulutusta rajoittava tekija. Raudan
kulutukselle on EU:ssa suositusylaraja (muttei

suurinta sallittua ylarajaa). Euroopan
elintarviketurvallisuusviranomaisen (EFSA) mukaan
aikuisille turvallinen ylaraja raudan kulutukselle on
40 milligrammaa vuorokaudessa ja lapsille 10-35
milligrammaa idsta riippuen. Aikuinen ihminen voisi
ndin ollen sydda Soleinia 31 grammaa
vuorokaudessa pysydkseen EFSA:n maarittdamissa
raudan kulutuksen rajoissa olettaen, ettei henkilo
saa rautaa muista proteiinin lahteista.

Raudan ohella Solein sisaltdd muihin
ravintolahteisiin nahden runsaasti myos
mangaania ja nikkelig, joiden liiallinen saanti voi
olla terveydelle haitallista. Korkea
mineraalipitoisuus rajaa uuselintarvikeluvan
sallimia tuoteapplikaatioita Soleinille etenkin
Euroopassa, jossa
elintarviketurvallisuusviranomaiset ovat tarkempia
ruokien ravintoarvojen suhteen. Viranomaiset
voivat esimerkiksi todeta Soleinin turvalliseksi
elintarvikkeeksi, mutta linjata ettei sita saa
hyodyntaa yksittaisissa esimerkiksi pastan
kaltaisissa maarallisesti suuren kulutuksen
hyodykkeissa. Korkea mineraalipitoisuus rajaa
nahdaksemme Soleinin kaytettavyytta kuluttajan
ensisijaisena proteiinin l1&hteena.

Solar Foodsin mukaan Soleinia voidaan kayttaa
raaka-aineena mm. maitotuotteiden tapaan
kaytetyissa tuotteissa, kuten kasvipohjainen
juoma, -levite ja -jaateld, lihatuotteiden tapaan
kdytetyissa tuotteissa, ateriakorvikkeena ja
proteiinijauheissa, seka tuotteissa, jotka hyotyvat
ravitsemuksellisesta tdydentamisesta (esim. murot,
patukat ja valmiskeitot). Omien kokemustemme
perusteella Solein korvaa hyvin kananmunaa ja
maitotuotteita raviolin ja juuston kaltaisissa
applikaatioissa, mutta Solein-pohjaisen ruoan
valmistuksen vaikeuteen emme osaa ottaa kantaa.

Rautapitoisuus (mg / 100g)

Kananmunan valkuainen
Porsas

Pahkinat

Valkoiset pavut
Seesaminsiemenet
Pihviliha

Kurpitsan siemenet
Kananmunan keltuainen
Munuaiset

Solein

50

100

B12 vitamiini (mcg / 100g)

Porsas

Heraproteiini
Maitojauhe

Kana

Maitotuotteet

Pihviliha

Kananmuna

Solein

Kananmunan keltuainen
Katkarapu

Kala

2
3
3
I
10

10
M

16

20

22

128
150

30

10
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[ Solein ] [ Soijaproteiini ] [ Herneproteiini ] [ Kauraproteiini ] [ Heraproteiini J [ Mykoproteiini ]

Vegaaninen \/ \/ \/ \/ \/
Valttamattomat V \/ \/ \/ \/ \/
aminohapot
B12-vitamiini \/ \/ Matala
Rauta \/ \/ Matala Matala Matala
Ravintokuidut v v v v v
Karotenoidit v v v v
Foolihappo \/ \/ Matala \/ Matala \/
maalf;gzca:lesta v
Allergiavapaa \/ \/ \/

Lahde: Solar Foods
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Ajinomoto ja Fazer keskeisimmat kumppanit

Soleinin kaupallistamisen aikaisesta vaiheesta
huolimatta Solar Foods on jo solminut yli
neljdkymmentd materiaalitestaussopimusta eri
ruokayhtididen kanssa ja allekirjoittanut
aiesopimukset kahden globaalin ruokayhtion
kanssa. Japanilainen Ajinomoto on maailman
johtava aminohappojen valmistaja ja Solar Foodsin
suurin strateginen kumppani. Solar Foodsin tapaan
myds Ajinomoto toimii fermentoinnin parissa ja
yhtid on kuluvan vuoden aikana lanseerannut
kaksi Soleinia sisaltavaa jalkiruoka-annosta
Singaporessa. Kasityksemme mukaan USA:n
GRAS-status ja paikallinen yhteistydkumppani ovat
keskeisessa roolissa uuselintarvikeluvan
saamiseksi Japanissa ja odotamme Ajinomoton
edistavan kyseista hanketta Soleinin kohdalla.

Kotimainen Fazer on toinen Solar Foodsille
keskeinen kumppani ja osakkeenomistaja. Yhtiot
ovat lanseeranneet yhdessa Soleinia sisaltdavan
vegaanisen suklaalevyn Singaporessa 2024
alussa.

Solar Foods on vuonna 2019 solminut Fazerin
kanssa tutkimus- ja kehitysyhteistydsopimuksen,
jonka alla Fazerilla on markkinahintaehtoinen
etuosto-oikeus 70 %:iin 01 -tehtaan tuotannosta
vield 2 vuotta Euroopan uuselintarvikeluvan
myontamisen jalkeen. Taman jalkeen yhtiolla on
vield oikeus aiemmin ostamaansa maaraan
Soleinia markkinaehtoisesti. Sopimus sisaltaa
lisdksi yksinoikeuden kehittda tuotteita tietyissa
tuotekategorioissa pohjoismaisiin ja baltialaisiin
yhtidihin ndhden EU:n uuselintarvikelupaan
saakka. Néaemme Fazerin sopimuksen
kaksiterdisena miekkana, silla se tuo tiettya turvaa

O’1-tehtaan kapasiteetin myyntia ajatellen. Samalla
se voi kuitenkin rajoittaa Solar Foodsin edellytyksia
edistda uusia globaaleja yhteistydkuvioita, mikali
Fazer paatyy ostamaan merkittédvan osuuden 01-
tehtaan tuotannosta.

Avaruusliiketoiminta voi avata houkuttelevan
polun lisensoinnin skaalaamiseksi

Soleinin tuotanto vaikuttaa lupaavalta
avaruusapplikaatioissa, mika ilmenee mm. Solar
Foodsin menestyksestda NASAn ja Kanadan
avaruusjarjestd CSA:n kolmivuotisen Deep Space
Food Challenge -haasteessa. Elokuussa 2024
Solar Foods julistettiin haasteen kolmannen
vaiheen kansainvélisen sarjan voittajaksi.

Solar Foodsin ratkaisu mahdollistaa varastoidun
veden hajottamisen vedyksi ja hapeksi
avaruudessa. Prosessin tuottama happi on
elintérkeaa astronauteille, mutta Soleinin
valmistusprosessi hukkaa vedyn, mika johtaa
arviolta 0,5 kg veden menetykseen paivittain
jokaista miehiston jasenta kohti. Taloudellisesti
vesimenetyksen vaikutus on merkittava, silla
rahtikulut 6 hengen LEO-miehitykselld, mukaan
lukien vesi ja ruoka, nousevat arviolta yli 40 MUSD
vuodessa. Solar Foodsin arvion mukaan sen
teknologia mahdollistaisi ravitsevan proteiinin
lahteen kiertoradalle, ja mahdollisesti myods
merkittdvia kustannussaastoja
avaruusasemayrityksille. Arviomme mukaan yksi
Solein-tuotannon etu Air Proteinin mikrobiin
nadhden avaruusapplikaatioissa on, ettei tuotanto
vaadi erillista prosessointivaihetta, mika saastaa
tilaa ja kevent&aa laitteiston painoa.

Solar Foodsin keskeisten kumppaneiden
lilkkevaihto (MEUR, 2023)

71261

1170,1

A

#AJINOMOTO

12


https://solarfoods.com/new-solein-powered-products-launched-in-singapore/
https://solarfoods.com/a-new-snack-bar-launched-in-singapore-demonstrates-the-versatility-of-solein/
https://solarfoods.com/solar-foods-one-of-the-phase-iii-winners-of-the-nasa-deep-space-food-challenge/
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Deep Space Food Challengen voitosta ei
kasityksemme mukaan kertynyt merkittavaa
rahallista korvausta, mutta yhtio vahvisti silla
merkittdvasti tunnettuuttaan kansainvalisten
avaruusasematoimijoiden keskuudessa. Solar
Foodsin arvion mukaan saavutettu maine
mahdollistaa lahitulevaisuudessa merkittavien
yhteistydsopimusten solmimisen
avaruusasemayhtididen seka avaruusjarjestdjen
kanssa ja yhtion tavoitteena on solmia useita
lisensointisopimuksia LEO (Low Earth Orbit)-
avaruusasemayritysten kanssa. Toistaiseksi yhtiolla
on kaynnissa keskustelut neljan avaruusyhtion
kanssa ja teknologiaa demonstroidaan niille yhtion
mukaan nopeassa aikataulussa. Kyseisten
varhaisen vaiheen kehityshankkeita ei ole tarkoitus
rahoittaa omasta taseesta, vaan hankkeiden
rahoitus hankitaan paasaantoisesti
tutkimusavustuksilla Euroopan avaruusjdrjeston
(ESA), EU:n, Business Finlandin, NASAn, Japanin
kansallinen avaruushallinnon (JAXA) kaltaisilta
tahoilta. Solar Foodsin avaruusliiketoiminta voi
kaantya kannattavaksi jo aikaisessa vaiheessa ja
liketoiminta on luonteeltaan todella padomakevytta.
Yhtion paaliiketoiminta maan paalla voi lisaksi
hyotya avaruusliiketoiminnan T&K-panostuksista,
silld avaruusbioreaktorit vaativat korkeampaa
automaatiota, luotettavuutta ja monitorointia, minka
liséksi avaruushankkeet voivat tuoda merkittavaa
brandiarvoa.

Solar Foodsin arvion mukaan se voisi kerata
rahoitusta myds sijoittajilta avaruushankkeisiinsa,
mikali se pystyisi osoittamaan Solein-tuotannon
riskitason olevan tarpeeksi matala esimerkiksi
pienen mittakaavan demonstraation kautta LEO:lla.

Toistaiseksi yhtiolla on kdynnissa 2023 solmittu

rahoitussopimus avaruudessa tuotetun proteiinin
valmistusjarjestelman suunnittelemiseksi Euroopan
avaruusjarjeston (ESA) teknologiakeskuksen (The
European Space Research and Technology
Centre:n (ESTEC)) kanssa. Kyseinen projekti on 175
TEUR:n kokoinen ja paattyy kuluvan vuoden aikana.
Yhtid on saanut 52,5 TEUR:n ennakkomaksun
kyseiseen ohjelmaan liittyen ja loppuerat se odottaa
saavansa saavutettuaan rahoitussopimuksen
mukaiset véli- ja lopputavoitteet.

Ruokahuolto on keskeisin haaste marssiin
suuntaavia missioita ajatellen

Globaalisti merkittdvimmat avaruusvallat (mm.
Yhdysvallat, EU & Japani) ovat mukana ARTEMIS-
ohjelmassa, jonka tavoitteena on pysyva kuun
asutus, mutta myods teknologinen valmius Mars-
lentoja varten 2030-luvulla. Tavoiteltu
laukaisuajankohta ohjelman seuraavalle laukaisulle,
ARTEMIS 2:lle on 2025 aikana ja ARTEMIS 3
suunnitellaan vuodelle 2026. Marsiin suuntautuvien
missioiden haasteet ovat tdysin uusia, silla koko
mission kesto on noin 2,5-3,5 vuotta. NASAn
mukaan ruokahuolto on missioihin liittyvista riskeista
suurin, silla ruoan laukaiseminen 4-6 hengen
miehistdon mukana vaatii yli 4 000 kg
laukaisumassan, minka lisaksi ruoan sailyvyys
aiheuttaa toisen haasteen.

Patentit suojaavat mikrobeja ja
vetyfermentointiteknologiaa

Solar Foodsin liiketoiminnan kannalta patentit ovat
hyvin keskeisessa roolissa, silla
uuselintarvikehakuprosessit tuovat julkiseksi paljon
arkaa tietoa kilpailua ajatellen. Yhtidlla on laaja
patenttiportfolio, joka kattaa yhteensa 12
patenttiperhetta ja yli 160 patenttihakemusta, josta

28 on myonnetty. Jokainen patenttiperhe sisaltaa
ensisijaisesti EPO- ja PCT-hakemukset, seka 9-13
hakemusta eri maihin maailmanlaajuisesti Patentit
ovat yleisesti 20-25 vuoden mittaisia ja niiden
suojan piirid on tarkoitus laajentaa vield
tulevaisuudessa maantieteellisesti.

Solar Foodsin mukaan Soleinin tuotanto-organismia
koskeva patentti on sille tarkein ja organismi on
kilpailijoille julkisesti kaytettdvissa vasta patentin
raukeamisen jalkeen. Patentin jattamispdiva ol
lokakuun 2019 lopussa ja sen patenttisuoja loppuu
viimeistaan 29.10.2039. Yhtion muut
patenttiperheet liittyvat mm.
bioreaktoriteknologiaan, jalkikasittelyyn ja
elintarviketeknologiaan.

Soleinia suojaavan patentin (tai muiden
mikrobilanseerausten) raukeaminen ei arviomme
mukaan johda valittomaan kilpailukyvyn
heikkenemiseen, silld Solar Foods suojaa
vastaavasti patenteilla eri saavutettuja
edistysaskelia mikrobin kehitykseen liittyen (esim.
geenimuokkauksen kautta) ja innovaatioitaan
vetyfermentointiteknologiassa. Téméan seurauksena
uusi Soleinin tuotantoa kopioiva kilpailija joutuisi
mukauttamaan tuotantoprosessejaan kiertdadkseen
Solar Foodsin olemassaolevia tuotantoa suojaavia
patentteja eikd se kykenisi hyddyntamaan yhtion
uusimpia edistysaskelia mikrobin kehityksessa.

Solar Foods ei ole pelkka yhden tempun poni

Soleinin kaupallistaminen on toistaiseksi erittdin
keskeisessd roolissa Solar Foodsin sijoitustarinan
kannalta. Lahivuosina Solein on lupaavin l1ahtd
liketoiminnan kehityksen rahoittamiseksi, mutta

yhtio pyrkii jatkuvasti tunnistamaan myds uusia
kaupallisesti hyodynnettavia mikrobeja. 13
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Soleinin ohella Solar Foodsilla on ty6nalla myds
muita mikrobeja, jotka voivat arviomme mukaan
poiketa Soleinista ominaisuuksiltaan mm.
kasvunopeuteen, ravintoarvoihin, makuun tai vériin
littyen. Taméan myota ne voivat sopia Soleinia
paremmin erilaisiin kdyttotarkoituksiin, johon
Soleinin ominaisuudet eivat yksinkertaisesti sovi.

Solar Foodsin on tarkoitus muokata organismejaan
geneettisesti, mikd voi parantaa niiden
ominaisuuksia ja laajentaa niiden soveltuvuutta
uusiin kayttotarkoituksiin. Solumaatalouteen liittyva
potentiaali ulottuu elintarvikealan ulkopuolelle ja
sopivan mikrobin 16ytéminen voi vieda Solar
Foodsin uudelle toimialalle kuten
biomateriaaleihin. Yhtion aikainen kehitysvaihe,
rajallinen tiimi ja tappiollinen tulostaso voivat
kuitenkin rajata edellytyksia edistda uusia lupaavia
mikrobeja kaupallisesti ja painostaa keskittdamaan
panoksia Soleiniin. Uusien avausten suhteen
edistys lisensointiliketoiminnassa helpottaisi pelia
selvasti, silla se voisi toimia lahteend muiden
hankkeiden rahoittamiseksi.

HYDROCOW-tutkimushanke pyrkii avaamaan
uusia ulottuvuuksia Soleinille

Solar Foods kaynnisti syksyllda 2023 HYDROCOW-
konsortiohankkeen, jonka tavoitteena on valmistaa
maitoproteiinia taysin ilman lehmaa. Euroopan
innovaationeuvosta rahoittaa hanketta osana
Pathfinder Challenge -rahoitusohjelmaa, joka pyrkii
|6ytamaan mullistavia tutkimusprojekteja mm.
ruokaan ja ravintoon liittyen. Solar Foods toimii
hankkeen koordinaattorina ja hankkeen muut
osapuolet ovat Groningenin yliopisto
Alankomaista, RWTH Aachenin yliopisto Saksasta
seka Sveitsildinen bioteknologiayhtio Fgen AG.
Nelivuotisen projektin kokonaisbudjetti on 3,9

MEUR. Solar Foodsin osuus budjetista on noin 1,6
MEUR ja siitéd puolet on vield nostamatta.

Aktivoidut kehitysmenot ja niihin

kohdistuneet avustukset (MEUR)

Konsortion tavoitteena on geenimuokata
Soleinista uudenlainen teknologinen alusta, joka
mahdollistaisi uusia soveltuvuuksia
elintarvikkeiden, materiaalien, ladkeaineiden ja
kemikaalien saralla. Hankkeessa Solein-mikrobille
pyritdan tuottamaan solunsisdinen koneisto, joka
mahdollistaa proteiinin erittdmisen mikrobisolun
ulkopuolelle. Soleinilla ei ole luonnostaan
vastaavaa koneistoa, mutta konsortion jasenet
uskovat sen olevan toteutettavissa. Onnistuessaan
tdma mahdollistaisi korkeamman 02
kustannusrakenteen omaavan precision
fermentoinnin Soleinin avulla.

23

2022

Konsortio pyrkii aluksi tuottamaan Solein-mikrobin
solun ulkopuolelle beta-laktoglobuliinia, joka on
yksi merkittavimmista lehméan maidon proteiineista.
Onnistuessaan kyseinen ratkaisu mahdollistaisi
melko pienin muutoksin myds muiden
maitoproteiinien ja kananmunan proteiinin
valmistuksen osana Soleinin tuotantoa. Hankkeen
onnistuminen voi avata mahdollisuuden laajentaa
vetyfermentointialustan kayttda eldinproteiineista
erilaisiin materiaaleihin, kemikaaleihin ja jopa
|adkeaineisiin tai niiden osiin. Muissa
kayttotarkoituksissa lopputuotteiden hintapisteet
ja sen myota kannattavuuspotentiaali on arviomme
mukaan huomattavasti maitoproteiineja
korkeampi. Kilpailukykyinen precision-fermentointi
Soleinin avulla avaisi merkittavan
kaupallistamispotentiaalin, mutta tassa vaiheessa
sen todennakdisyyden arvioiminen on erittain
haastavaa. Soleinin uusien kayttotarkoitusten
ohella Solar Foods odottaa hankkeen edistévan
mikrobin tuntemusta merkittédvasti ja auttavan
lahjakkaiden tyontekijdiden houkuttelemisessa.

Aktivoidut kehitysmenot

2,6

2023

Kohdistuneet avustukset

14
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Toimitusjohtaja Vainikka on yksi Solar Foodsin
perustajista

Pasi Vainikka on yksi Solar Foodsin perustajista ja
toiminut toimitusjohtajana yhtion perustamisesta
saakka. Vainikka omaa pitkan tutkijataustan mm.
VTT:It8 ja Business Finlandin rahoittamasta
Suomen suurimmasta taysin uusiutuviin
energialdhteisiin perustuvan energiajarjestelman
tutkimusohjelmasta. Koulutukseltaan han on
tekniikan tohtori. Vainikka tuntee taustansa myota
Solar Foodsin ja sen liiketoimintaympariston
erittdin hyvin. Hanen ohellaan myos yhtion
perustajiin kuuluvat teknologiajohtaja Juha-Pekka
Pitk&nen ja hallituksen varapuheenjohtaja Jari
Tuovinen ovat edelleen aktiivisesti mukana yhtion
toiminnassa ja kaikilla kolmella on merkittava
osakeomistus yhtiossa. Yhtion pitkdjanteista
johtamista ajatellen suhtaudumme myonteisesti
kolmen perustajan merkittédvaan
osakeomistukseen, silla nahddaksemme se

yhtenaistaa johdon ja muiden omistajien intresseja.

llkka Saura on toiminut Solar Foodsin
talousjohtajana huhtikuusta 2024 Iahtien. Taustaa
hanella on mm. talousjohtajan tehtévista julkisesti
listatusta bioteknologiayhtic Faron
Pharmaceuticalsista ja tilintarkastuksesta
Deloittelta. Mielestémme Sauran tausta
porssiyhtion johtamisesta ja kokemus
padaomatransaktioista on myonteistd Solar Foodsin
nykyista kehitysvaihetta ajatellen.

Solar Foodsin johtoryhma on melko suuri yhtion
kokoon nahden ja koostuu yhteensa 9 henkilosta.
Em. ohella johtoryhman jasenia ovat operatiivinen
johtaja Tiia Kuusimdki, kaupallinen johtaja Juan M.
Benitez-Garcia, tuotantojohtaja Jouni Ahtinen,
projektijohtaja Benoit Formesyn, strategiajohtaja

Troels Nergaard ja brandi- ja viestintdjohtaja Laura
Sinisalo. Yhti6 on viimeisen vuoden aikana
palkannut useita uusia johtoryhman jasenia uuteen
kasvuvaiheeseen valmistautuessa. Sisapiirin
omistus on hyvalla tasolla silla, hallitus ja
johtoryhma omistavat yhteensa noin 26 %
osakkeista henkilostollda on voimassaolevia
osakkeen optioihin oikeuttavia optioita.

Solar Foodsin vahva fokus tutkimukseen seka
tuotekehitykseen nakyy yhtion henkiloston
jakaumassa. 56 % henkilostosta tydskentelee
tuotannon ja prosessikehityksen kanssa, 9 %
uusien organismien kehityksen kanssa, 7 %
tuotesovellusten kehittdmisen kanssa ja muut ja
uuselintarvikesaatelyn, liilketoiminnan
kehittdmisen, brandin luomisen seka hallinnollisten
tehtévien parissa.

Karl Fazer suurin omistaja

Solar Foodsilla on nykyaan vain yksi osakesarja
listautumisen yhteydessa tehdyn osakesarjojen
yhdistamisen my6ta. Solar Foodsin omistus on
toistaiseksi melko keskittynyt, silla listautumisen
yhteydessa kymmenen suurinta omistajaa
omistivat 72 % yhtion osakkeista. Solar Foodsin
suurin omistaja on Suomalainen Fazer, joka on
my®os yhtion yhteistydkumppani. Suurten
omistajien ohella yhtiollda on myos merkittava
maara yksityissijoittajia omistajinaan Springvestin
jarjestamien rahoituskierrosten myota, mika
mahdollisti listautumisen ilman osakeantia. Solar
Foodsin omistusrakennetta arvioidessa on
huomioitava olemassa olevat optiot, joiden maara
on noin 8 % nykyisesta osakekannasta. Optio-
oikeuksien haltijoita ovat mm. yhtion johto,
tyontekijat seka yhtion rahoituskierroksia
jarjestanyt Springvest.

Suurimmat osakkeenomistajat ja voimassaolevat optiot

Osakkeenomistaja

Oy Karl Fazer Ab

Juha-Pekka Pitkanen

Lifeline Ventures Fund Il Ky

Pasi Vainikka

Bridford Investments Limited
VTT Ventures Oy

Agronomice Investment Holdings
Limited

limastorahasto Oy

Yhteensa

Osakkeiden lukumaara yhteensa

Optio-ohjelmat

2020/1"

2020/2'

2023/1?

2024/2?

2024/2

Optioiden lukumaara yhteensa

Laimennettu osakemaara yhteensa

Osakkeet
yhteensa
3148 064

3039 000
2607 044
2330 000
1820 247
1735382

1563 271

1441910
17 684 918
24 553 107

Maara
284 000
768 000

30 110

21832
953 250

2057192

26 610 299

Osuus
osakkeista
13%
12 %
1%
9%
7%
7%
6 %
6 %
72 %
100 %

Merkintahinta
0,21€
275 €
0,001 €
0,001 €
275 €

Solar Foodsin henkildstojakauma

28%

7%

9%

Tuotanto ja prosessikehitys

Tuotesovelluskehitys

56%

1) Henkildston kannustinohjelma, 2) Springvestille
rahoituskierroksen yhteydessa myonnetty

Uusien organismien kehitys

Muu
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

PY Arvio Solar Foodsin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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N
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N
A4

N
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N
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N
A\ 4

N
A4
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala muuttuu hitaasti ja Solar
Foodsin kaltaiset yhtiot ovat disruptoijan
roolissa.

Soleinia ja sen tuotantoa on tutkittu ja
testattu merkittavasti, mutta yhtio on
hyvin aikaisessa vaiheessa
kaupallistamisen suhteen.

Elintarvikkeiden kysynta on vakaata,
joskin heikko kuluttajaluottamus voi
ohjata ostoja alemman hintapisteen
tuotteisiin.

Liikevaihto keskittyy toistaiseksi
rajalliseen madraan asiakkaita ja
Singaporeen, mutta USA:n avaus
hajauttaa kokonaisuutta.

Kulurakenne toistaiseksi pdaosin kiintes,
myyntipanostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa joustovaraa.

Myyntia on kasvatettava merkittavasti
nykytasolta kannattavuuden
saavuttamiseksi.

Liiketoimintamalli on pddomavaltainen,
mutta teknologiaa lisensoimalla hyvin
kannattava ja padomakevyt tulonlahde
on saavutettavissa.

Rahoitusasema ei riita kannattavuuden
saavuttamiseksi ja taseasemaa on
todenndkoisesti paikattava oman
padoman ehtoisesti tulevaisuudessa.

16



Toimiala ja kilpailu 1/6

Vaihtoehtoisten proteiininldhteiden yleistyminen
ajaa markkinan oletettua kasvua

Kuluttajille suunnattujen proteiinituotteiden
globaali markkina on erittdin suuri ja silla
proteiinituotteita kulutetaan vuodessa lahes 600
miljoonaa tonnia'. Vaeston kasvaessa ja
kehittyvien maiden vaurastuessa globaalin
proteiinin kulutuksen odotetaan kasvavan
jatkossakin. Solar Foodsille relevantti markkina
rajoittuu kuitenkin eldinperaisesta vaihtoehtoisiin
proteiinin 1&hteisiin ja yhtion arvion mukaan
relevantin markkinan koko sen ensimmaiselle
Solein-tuotteelle oli 2022 noin 3,8 mrd. €. Boston
Consulting Groupin mukaan vaihtoehtoisen
proteiinin markkinaosuus oli vuonna 2020 vain
noin 2 % tai 13 miljoonaa tonnia, mutta sen
osuuden odotetaan heidan perusskenaariossaan
kasvavan 11 %:iin vuonna 2035 (14 % vuosikasvu).
Arvio on luonnollisesti vain suuntaa antava ja
kategorian tuleva penetraatioaste maaraa kasvun
kulmakertoimen. Kategorian sisallda BCG odottaa
solumaatalouteen nojaavan proteiinin kasvavan
huomattavasti kasvipohjaista korvikkeita
nopeammin, mutta kasvipohjaisten tuotteiden
sailyvan paasaantoisena korvikkeena
elainperaiselle proteiinille. Keskeinen hidaste
fermentoidun proteiinin yleistymiselle on globaali
puute sopivista tuotantolaitoksista, silla olemassa
olevat mm. juomiin keskittyneet
fermentointilaitokset eivéat sovellu proteiinin
fermentointiin, mika luo tarpeen investointiaallolle
valmistusmetodin yleistymiseksiZ.

Solumaataloutta hyodyntavat
tuotantomenetelmat voi jakaa kolmeen ryhmaan

Solumaatalouden avulla tuotetut proteiinit voi

jakaa kolmeen ryhméaéan tuotantomenetelman
perusteella: 1) Precision-fermentointi, 2)
Biomassafermentointi sokerin avulla, 3)
Biomassafermentointi vedyn ja hiilidioksidin avulla.’
Olemme tiivistdneet solumaatalouden eri
tuotantomenetelmien yleispiirteita seuraavalla
sivulla. Solar Foodsin hyodyntama
biomassafermentointi kasvaa BCG:n arvion
mukaan prosentuaalisesti nopeimmin kategorian
sisalld 2025-2030, mutta precision fermentoinnin
kasvu kiihtyy 2030-2035 teknologisen kehityksen
ajaessa alas sen tuotantokustannuksia. BCG:n
povaama kasvu vaatii, ettéd korvaavat tuotteet ovat
kilpailukykyisia elainperaisten tuotteiden kanssa
maultaan, koostumukseltaan ja hinnaltaan.

Solar Foodsin ohella my6s Air Proteinin ja
Farmless kuuluvat kolmanteen ryhmaan. Siina
mikrobisoluja kasvatetaan vedylla energian
lahteena ja koko solumassa toimii proteiinin raaka-
aineena. Solar Foodsin nakemyksen mukaan
Biomassafermentointi vedyn ja hiilidioksidin avulla
on kestavin tapa tuottaa proteiinia ja ruoka-aineita,
jos tuotanto hyoddyntaa uusiutuvaa energiaa.

Heikkoudet Solar Foodsin tuotantomenetelmassa
ovat yhtion mukaan tarve uuselintarvikeluville ja
tuotantomenetelman uusi luonne ja vajavainen
olemassa oleva infrastruktuuri. Solar Foodsin
tiedon mukaan yhtion Factory 01-tehdas on
ensimmainen kaupallisen mittakaavan tehdas, joka
valmistaa ruokatuotteita vedyn ja hiilidioksidin
avulla biomassafermentoidusta proteiinista.
Tuotantomenetelman uudesta luonteesta
huolimatta toimialalla on kasittddksemme useita
toimijoita, jotka kykenevit toimittamaan laitteiston
valmistusta varten, eika laitevalmistus taten
muodosta merkittdvaa pullonkaulaa arvoketjussa.

1) Léhde: BCG, Food For Thought: The Protein Transformation (2021), 2) GFl: 2023 State Of The Industry Report: Fermentation

Vaihtoehtoinen proteiinimarkkina1
(miljoonaa tonnia)

97
Biomassafermentointi
Precision fermentointi 22
Kasvipohjainen 65
15
24
13
2020 2025e 2030e 2035e

Vaihtoehtoinen proteiinimarkkinan kasvu1
(CAGR -%)
140% Kasvipohjainen
120% Precision fermentointi
Biomassafermentointi
O,
e Markkina

80%
60%
40%
20%

0%

2020-2025 2025-2030 2030-2035
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3;@ Solumaataloutta hyédyntavat proteiinin tuotantomenetelmat

Eldinperéaisia proteiineja tuotetaan * Mikrobisoluja kasvatetaan ja koko * Mikrobisoluja kasvatetaan ja koko
mikrobien avulla solumassa toimii proteiinin raaka- solumassa toimii proteiinin raaka-
Mikrobit muokataan geneettisesti eIt ElSEE
Kuvaus prosessin mahdollistamiseksi * Tyypillisesti kaytetaan sienisoluja * Mikrobeille syotettavat paaraaka-
Mikrobeja kasvatetaan * Mikrobeille syotettava paaraaka-aine aineet ovat vety ja hiilidioksidi
bioreaktoreissa, jossa ne tuottavat on maataloudessa tuotettu sokeri
solun ulkopuolella haluttuja proteiineja
EVERY (&) MICRO ‘% _
Esimerkkeja HARVEST Bloehais &L SOLAR Q . r protein.
yhtioista Formo = ENUUGH e FOODS I ™
[QMyco==NA e > Farmless
Mahdollisuus tuottaa maidon tai * Teknologisesti helpompi * Solar Foodsin mukaan kestévin tapa
kananmunan kanssa identtisia fermentointiprosessi edesauttaa tuottaa proteiinia ja ruoka-aineita, jos
proteiineja, mutta ilman eldinta kilpailukykyisen kustannustason kaytetaan uusiutuvaa energiaa
Nykyisten eldinperaisten proteiinien saaylitamisessa * Voidaan tuottaa missa vain ja milloin
Vahvuudet korvaaminen kulutuksessa on helppoa + Kaikki lajikkeet eivat tarvitse vain
proteiinien ollessa identtisia uuselintarvikelupaa 0 Suuren skeElER s ERTEEE
kilpailukykyinen minka muun proteiinin
kanssa Solar Foodsin arvion mukaan
Vaatii uuselintarvikeluvan * Kustannustaso ei ole viela * Vaatii uuselintarvikeluvan
Kompleksi teknologia vaikeuttaa kilpailukykyinen soijan kanssa * Uusiteknologia eika siihen liittyvia
kilpailukykyisen kustannustason * Hinta riippuvainen viljan hinnasta ja osaamista tai tuotantoinfraa ole
Heikkoudet saavuttamista saatavuudesta juurikaan
Viranomaiset voivat pitaa tuotteita * Pisin historia ja selvasti muita
geenimuokattuina, mika voi vaikeuttaa fermentointimenetelmia
uuselitarvikeluvan saantia etabloituneempi
1) Lahde: Solar Foods

Precision-fermentointi

Biomassafermentointi sokerin avulla

Biomassafermentointi vedyn ja
hiilidioksidin avulla
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Kiinnostus solumaataloutta kohtaan on jatkunut

Toimialan investointitarpeesta ja viime vuosina
globaalisti kiristyneesta rahoitusymparistosta
huolimatta kiinnostus solumaataloutta
hyoddyntavaa proteiinin tuotantoa kohtaan sailyi
vuonna 2023 hyvalla tasolla, joskin uusien
tulokkaiden maara ja keratyn paaoman maara on
selvasti taantunut. Good Food Instituten (GFl)
tilastojen mukaan proteiinin valmistukseen
fermentoinnin avulla keskittyvien yritysten maara
nousi viime vuonna globaalisti 158:aan (2022: 153
kpl) ja uusia proteiinifermentointilaitoksia avattiin
yhteensa 7 kappaletta. Suurin osa proteiinin
fermentointiin keskittyvista toimijoista sijaitsevat
Euroopassa (61 kpl), mutta niitd on myds tuntuva
maara Pohjois-Amerikassa (50 kpl).

Kumppanuussuhteet keskeisessa roolissa
tuotannon skaalaamiseksi

Fermentoinnilla valmistettu proteiini kiinnostaa
kypsid Danonen ja Nestlen kaltaisia suuria
elintarvikealan yhtiota, silla 2023 loppuun
mennessa ainakin 123 ulkopuolista yhticta oli
altistunut toimialalle joko investointien, yhteistyon
tai yhteisten tuotelanseerausten kautta. Olemme
tiivistdneet suurten elintarvikeyhtididen altistumista
vaihtoehtoisille proteiininlahteille seuraavalla
sivulla.

Arviomme mukaan yhteistydkumppanit ovat
keskeisessa roolissa kategorian kasvun kannalta,
silld ne voivat tukea kasvua niin tuotekehityksen,
jakelukanaviensa kuin padoman turvin.
Solumaatalouden yleistymisen edellyttdaman
merkittdvan investointiaallon ja alalla toimivien
yhtididen aikaisen kehitysvaiheen takia oletamme

yhteistydkuvioiden olevan keskeisessa roolissa
tuotannon skaalaamiseksi. Mm. precision-
fermentointiin keskittyva intialainen Fermbox Bio ja
thaimaalainen BBGI ovat perustaneet
yhteisyrityksen tuotannon skaalaamiseksi, jossa
BBGI:n kontribuutio nivoutuu tuotannon yldsajo- ja
prosessiosaamisen seka rahoituksen ymparille.
Myds private label -elintarvikevalmistaja LiDestri
Foods on rahoittanut precision-fermentointiin
keskittyvan Fermentumin investointia uuteen
tuotantolaitokseen 8,5 MUSD:n edestd. Suorien
tehdasinvestointien ja yhteisyritysten ohella
pidédmme todennakoisena, etté tulevia
tehdasinvestointeja rahoitetaan tulevaisuudessa
myds muilla instrumenteilla, kuten
lisensointiliiketoiminnalla ja tulevan tuotannon
ennakkomaksuilla.

Air Protein on Solar Foodsin suorin kilpailija

Air Protein ja Farmless ovat ainoat meidan
tietoomme tulleet yhtiot, jotka hyddyntavat
vetyfermentointia proteiinin valmistukseen. Solar
Foodsista poiketen Air Proteinin tuotteiden
valmistus vaatii erillisen prosessointivaiheen, jotta
proteiini olisi turvallinen kuluttajille. Soleinin
valmistus ei vaadi vastaavaa prosessointivaihetta,
mika voi arviomme mukaan tehda sen
valmistuksesta teollisessa mittakaavassa
kustannustehokkaampaa ja soveliaampaa
ymparistdissa, jossa on rajallisesti tilaa on
kaytettavissa esim. avaruusliiketoiminta.
Nakemysta Solar Foodsin kilpailukyvysta
avaruusapplikaatiossa tukee voitto NASAn Deep
Space Food Challenge -ohjelman kolmannelta
kierrokselta.

Léahde Good Food Institute, State of the Industry Report: Fermentation (2023)
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https://www.biospectrumasia.com/news/26/23191/fermbox-bio-to-establish-large-scale-precision-fermentation-synbio-plant-in-thailand-and-sea.html
https://vegconomist.com/manufacturing-technology/lidestri-foods-fermentum-first-commercial-precision-fermentation-us/?utm_source=food-hack.beehiiv.com&utm_medium=newsletter&utm_campaign=pee-cycling-for-crop-biostimulants
https://solarfoods.com/solar-foods-one-of-the-phase-iii-winners-of-the-nasa-deep-space-food-challenge/

Toimiala ja kilpailukentta 4/6 - Altistus vaihtoehtoisten proteiinien valmistajille

Investoinut valmistajaan Ostanut valmistajan Yhteistyossd valmistajan kanssa  Tuotekehitys- ja valmistuskumppanuus
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Solar Foods on kilpailijoitaan edelld T&K:ssa seka
kaupallistamisessa

Air Proteinin ohella Farmless on toinen
vetyfermentointiin keskittyva kilpailija. 2022
lopussa perustetun Farmlessin tuotantometodi
poikkeaa verrokeistaan siing, ettd vetykaasun
sijaan mikrobi saa energiansa nesteesta. Yhtio on
vield huomattavan aikaisessa vaiheessa Solar
Foodsiin ja Air Proteiniin verrattuna.

Kyseisten toimijoiden ohella my&s Univeristy of
Massachusetts Amherst ja Walesin valtion
rahoittama FerMontation-hanke tutkivat
vetyfermentoinnin hyddyntémista proteiinin
tuotannossa. Kilpailevista hankkeista huolimatta
Solar Foods on kasityksemme mukaan suurin
vetyfermentointia hyodyntéva yhtid niin
henkilostomaaralla, tuotantokapasiteetilla kuin
patenttien lukumaaralla mitattuna. Naemme
toimialalla selvan edelldkavijan edun
tuotantoprosesseihin liittyen, silld uudet tulokkaat
joutuvat navigoimaan olemassa olevan
patenttiviidakon ympari kehittdessdaan omaa
tuotantomenetelmaéansa. Tama voi arviomme
mukaan rajata uuden tulokkaan kykya kaupallistaa
|6ytamaansa mikrobia, vaikka se olisikin
kilpailukykyinen maun tai kasvuvauhtinsa puolesta,
ja ajaa toimialan konsolidoitumista myohemmassa
kehitysvaiheessa.

Perinteiset proteiinit keskeisin kilpailija

Solar Foodsin, Air Proteinin ja muiden
biomassafermentointia hyddyntavien yhtididen
liiketoimintojen samankaltaisuudesta huolimatta
ndaemme perinteiset proteiinin ldhteet
keskeisimpana kilpailijana Soleinille. Tama johtuu
solumaatalouden olemattomasta

markkinaosuudesta, minka seurauksena Soleiniin
siirtyva kuluttaja vaihtaa hyvin todennékdisesti
viela pitkdan pois perinteisista proteiinin lahteista
suoran kilpailijan sijaan. Esimerkiksi Air Proteiinin
saama nakyvyys ja hyvaksynté viranomaisten ja
kuluttajien parissa voi jopa olla Solar Foodsille
hyvaksi sen lisdtesséa kuluttajien tietoisuutta
solumaataloudesta ja mahdollisesti poistaessa
siihen liittyvia epailyksia.

Liiketoiminnan kasvun kannalta viranomaisten ja
kuluttajien asenteet solumaataloutta kohtaan ovat
myds kriittisessa roolissa, silla nykyisilla
uuselintarvikeluvilla Soleinin kohdemarkkina on
hyvin rajallinen. Kategorian menestyksen kannalta
on ndkemyksemme mukaan kriittista, etta toimijat
onnistuvat investoimaan teollisen mittakaavan
tuotantolaitoksiin ja ajamaan alas kategorian
hintapisteen kilpailukykyiselle tasolle perinteisten
proteiinin 1&hteiden kanssa.

Precision-fermentoinnista voi muodostua hyvin
konkreettinen kilpailija Solar Foodsin ratkaisuille,
mutta kyseisen teknologian mielekkyys ilmennee
BCG:n arvioiden perusteella vasta vuosien paasta
teknologisen edistyksen laskiessa
tuotantokustannuksia I1ahemmas vaihtoehtoisia
proteiinin 1&hteita ja uuselintarvikelupaprosessien
edetessa keskeisimmilla markkinoilla. Precision-
fermentointi mahdollistaa kdaytannodssa
elainperaisen proteiinin kanssa identtisen tuotteen
valmistamisen laboratorioymparistossa, joten
siihen siirtyminen ei vaadi kuluttajalta totuttelua
uusiin makueldmyksiin tai kompromisseja
tuotteiden kayttotarkoituksissa. Myos Solar Foods
tarjoaa altistusta precision-fermentoinnille, mikali
Hydrocow-hanke saavuttaa tavoitteensa.

Yhti6

The Every Company

Solar Foods

Nature's Fynd

Perfect Day

Corbion

Mycotechnology

Air Protein

Marlow Foods (Quorn)

Algama

Geltor

The Protein Brewery

Calysta

Mycorena & C16 Biosciences
Meati Foods

Superbrewed Food Inc

Formo Bio Gmbh

Nextfern & Prime Roots
Checkerspot & Sophies Bionutrients
Impossible Foods & New Culture

1) Viimeisen 36 kuukauden ajalta vuonna 2023.
Sisaltaa patenttihakemukset. Lahde: GFI 2023

State of the Industry Report

Patenttien lukumaara:

89
85
82
68
53
52
47
39
35
32
31
28
22
21
20
19
18
14
13


https://agfundernews.com/farmless-raises-1-3m-to-expand-fermentation-platform

Korvaavien tuotteiden uhka (matala*)
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Nykyinen kilpailutilanne (merkittava*)

* Toimialan kasvuvauhti on maltillinen ja kilpailu kuluttajan huomiosta on verista

* P&doman tuotot ruoan alkutuotannossa ovat heikot, mutta Solar Foodsin ratkaisu on
toimialan nyKkyisiin raameihin nédhden ainutlaatuinen

* Merkittdva kustannusetu saavutettavissa moniin perinteisiin proteiinin ldhteisiin nahden, jos
yhtio kykenee laskemaan Soleinin tuotantokustannuksia ennakoimallaan tavalla

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala*)
Solumaatalous on haastajan roolissa ja kilpailu * Tuotannon raaka-aineet ovat bulkkihyodykkeita eika
kdaydaan perinteisen maatalouden kanssa toimittajan vaihtaminen aiheuta oleellisia kustannuksia
Solar Foods on disruptoijan roolissa, mutta * Tavarantoimittajien erottautumiskyky on vaatimaton,
tuotteiden kaupallinen markkinasopivuus on viela joten markkinamekanismi maarittelee hintatason
todistettava * Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen

uhkaa eiole

Uusien kilpailijoiden uhka (vahainen*) Asiakkaiden neuvotteluvoima (matala*)

* Solumaataloudessa alalle tulo vaatii erittdin suuria * Solein on ravintoarvoiltaan ja ymparistokuormitukseltaan

alkuinvestointeja seka tutkimukseen ettd tuotantoon
Tuotannon liséksi toimiala vaatii panostuksia tuotekehitykseen
ja brandin seka jakeluverkoston rakentamiseen

Tuotannossa, tuotekehityksessé ja jakelussa suuruuden
ekonomian kautta on saavutettavissa kilpailuetuja, jotka luovat
vallihautaa. Solar Foodsin merkittavin kilpailuetu perinteisiin
toimijoihin nahden voi syntya tuotantoprosessin tehokkuuden
ja matalamman kulurakenteen kautta.

erittdin kilpailukykyinen tuote, mutta laajamittainen
lapilydminen kuluttajamyynnissa vaatii kilpailukykyista
hinnoittelua

Jakelijoilla ei ole isossa mittakaavassa tarjolla vastaavia
tuotteita, mika nostattaa Solar Foodsin hinnoitteluvoimaa
Soleinia voi tuottaa ympaéristoissa, joissa ei ole muita
proteiinin l&hteita (esim. avaruus, darimmaisen kuivat alueet),
mika teoriassa nostaa hinnoitteluvoiman erittdin paikoittain
korkeaksi
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Solar Foodsin globaalin kasvun strategia: Liiketoiminnan kasvattaminen globaaliksi

Tuotteiden kaupallistaminen

Teknologia-alustan kehittdminen Tuotantoteknologian skaalaus Strategiset yritysostot

Tuotannon skaalaamiseksi Solar
Foods suunnittelee
tehdasinvestointeja joko omaan tai
kumppanien taseeseen tilanteen
mukaan.

Solar Foods edistaa Soleinin
kaupallistamista hakemalla tuotteelle
uuselintarvikelupia eri markkinoille ja
kehittdmalla uusia Soleinia sisaltavia
tuotteita yhteistydssa elintarvikealan
yhtididen kanssa.

Solar Foodsin strategia on luoda
mikrobeja ja vetyfermentointia
hyoédyntéava teknologia-alusta, joka
kykenee tuottamaan ruoka- ja raaka-
aineita kestavalla tavalla.

Teknologia-alustan kehittamista
kiihdyttavat yritysostot ovat yksi osa
Solar Foodsin strategiaa.

Inderesin kommentit Solar Foodsin strategisista painopistealueista

Yhti6lla on taustansa myota T&K
vahvasti DNA:ssaan, minka
seurauksena etenkin teknologia-
alustana toimiminen vaikuttaa
luonnolliselta vahvuusalueelta.

Osana teknologialiiketoimintaa
Soleinia jatkojalostetaan ja uusia
kaupallisesti hyodynnettavia
mikrobeja tutkitaan. Hydrocow-
hankkeen onnistumien voi
saavuttaa nykyisia
tuotantomenetelmia
tehokkaamman keinon precision-

fermentoinnin mahdollistamiseksi.

Uusi Soleinia tehokkaammin
kasvava mikrobi voisi puolestaan
mahdollistaa lemmikkiruokaan tai

rehuvalmistukseen laajentamisen.

Lahde: Solar Foods, Inderes

Tuotteiden kaupallistamiseksi
Solar Foods hakee myyntilupia
uusille markkina-alueille ja
tyostaa tiiviisti
yhteistybkumppanien kanssa
uusia tuotelanseerauksia.

Soleinin kaupallistamisprosessi
vaatii merkittavia investointeja
myyntiin ja markkinointiin
tuotteen globaalin tunnettuuden
rakentamiseksi.

Muiden proteiinien kanssa
kilpailukykyisen
tuotantokustannuksen
saavuttaminen on nahdaksemme
kriittista Soleinin tuotannon
skaalaamiseksi.

* Teknologialisensointi ja
yhteisyrityskuviot ovat
nahdaksemme suoraviivaisin tie
voitollisen kassavirran
saavuttamiseksi, mutta niiden
ehdot voivat nykyisessa
kaupallistamisvaiheessa olla
epasuotuisat.

* Olemassaoleva aiesopimus
globaalin vetyfermentointiyhtion
kanssa voi edistaa
lisenssiliiketoiminnan
skaalaamista nopeasti.

* Ensimmainen investointi
tuotannon laajentamiseksi voi
hyvin tulla myo6s
avaruusliiketoiminnan puolelta.

Arviomme mukaan Solar Foodsin
johdolla on kyky seuloa lupaavia
teknologioita jo niiden aikaisessa
kehitysvaiheessa, mutta ilman
nayttoja historiallisista
yrityskaupoista kyky luoda arvoa
epdorgaanisesti arveluttaa meita.

Teollinen logiikka
vetyfermentointiin keskittyvien
verrokkien ostamisessa olisi
mielestamme suoraviivainen:
mahdollisuus hyddyntaa Solar
Foodsin tuotantomenetelmis,
uusien elintarvikkeiden
kaupallistamisalustaa ja
paallekkaisten T&K-panostusten
karsiminen.
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Demonstraatiovaiheen (2021-2028) tavoitteet

Solar Foodsin strategiajaksot

Inderesin kommentit tavoitteista

Skaalautuvuuden todistaminen: Vetyfermentoinnin
skaalautuvuuden todistaminen ja Factory 01 -
tuotantolaitoksen tdyden tuotantokapasiteetin
saavuttaminen

Elintarvikeluvitus: Elintarvikestandardien mukaisen
toiminnan tilan saavuttaminen seka liikevaihtoa
Pohois-Amerikasta, Euroopasta ja Aasiasta

Q

Full-scale-vaiheen (2024-2028+) tavoitteet

Soleinin Yhdysvalloissa saavuttaman SELF-GRAS statuksen mydota tie myynnin
skaalaamiseksi vaikuttaa suoraviivaiselta, joskin osa asiakkaista edellyttavat myos FDA:n
No Questions Letterid. Myynnin aukeaminen Yhdysvalloissa tukee myds myyntiluvan
saamisessa Japanin kaltaisilla markkinoilla, kun taas EU:ssa yhtio odottaa myyntilupaa
vuonna 2026.

Solar Foods odottaa demonstraatiovaiheen liikevaihdon tulevan ruokayhtioiltd, jotka
tekevét Soleinista tuotteita kuluttajamyyntid varten. Toistaiseksi yhtiélla on aiesopimukset
kahden globaalin ruokayhtion kanssa Soleinia sisaltavien tuotteiden kaupallistamisesta ja
kymmenia materiaalitestaussopimusta eri ruokayhtion kanssa. Uusien asiakassopimusten
ohella yhtio pyrkii tehostamaan Soleinin tuotannon kustannustehokkuutta

Inderesin kommentit tavoitteista

Teollisen mittakaavan valmistus: Suuren Factory 02-
tehtaan suunnittelu, toteutus ja kayttéonotto

Q

Globaali tuotanto: Kymmenien Solein tehtaiden
globaalin kapasiteetin kasvattaminen, josta osa
omassa taseessa ja osa yhteistydkumppanien
operoimia

@

Teknologia-alusta -vaiheen tavoiteet

Solar Foods arvioi Factory 02:n investointikustannuksen olevan 150-420 MEUR.
Nykyisessa kehitysvaiheessa tehtaan rahoitusratkaisut ovat erityisen keskeisessa roolissa
silla paatos siitd kuka rahoittaa ensimmaisen tayden mittakaavan Solein-tehtaan
maarittelee lahivuosien pddomatarpeen. Yhtio on allekirjoittanut aiesopimuksen globaalisti
merkittavan fermentointiyrityksen kanssa laaja mittakaavan tehtaan rakentamisesta ja

kaupallistamisesta, mika toteutuessaan ulkoistaisi investoinnin ainakin osittain kumppanille.

Yhti6llda on 76 MEUR nostamatta saamastaan 110 MEUR:n IPCEl-rahoitusnotifikaatiosta
Factory 02 -tehdasta varten, joskin siitd ei ole voimassa olevaa rahoituspaatosta.

Néhdéksemme skaalausvaihe on kilpailukyvyn kannalta kriittinen, silléa koko toimiala
tuskailee rahoitusvajeen kanssa. Ne jotka saavat liiketoimintansa ldhivuosina skaalattua
nauttivat selvdstda ensimmaisen toimijan edusta paasemalla rakentamaan brandejaan,
solmimalla yhteistyokuvioita ja keraamalla arvokasta osaamista solumaataloudesta.

Inderesin kommentit tavoitteista

Avaruuteen: Liiketoiminnan laajentaminen maasta
avaruusasemille

Lahde: Inderes, Solar Foods

NASAn Deep Space Food Challangen voitto vahvisti Solar Foodsin tunnettuutta
kaupallisten avaruusasematoimijoiden kanssa ja yhtiolla on jo keskusteluja usean
avaruustoimijan kanssa Soleinin lisensoimisesta. Nahdédksemme teknologialisensoinnilla
on merkittdva potentiaali avaruusapplikaatioissa, vetyfermentoinnin ainutlaatuisten etujen
vuoksi, mutta todellinen kaupallistamispotentiaali selvidad arviomme mukaan vasta 2030-
luvulla.
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Liiketoiminnan muita tuottoja ja aktivointeja on
syyta pitaa silmalla

Solar Foods on vasta paassyt kaupallistamaan
Soleinia ensimmaiselle markkinalleen, minka
seurauksena yhtiolla ei ole viime vuosina ollut
oleellista lilkevaihtoa. Uuden Factory O1-tehtaan
kayttoonoton, Singaporen uuselintarvikeluvan ja
Yhdysvalloissa saavutetun SELF-GRAS-statuksen
myota yhtiollda on nyt kuitenkin edellytykset edistéa
myyntiaan.

Valmistavaa teollisuutta harjoittavaksi yhtioksi
Solar Foodsin tuloslaskelman valmistus omaan
kayttoon- ja liikketoiminnan muut tuotot -erat ovat
poikkeuksellisen suuret. Valmistus omaan
kayttoon -era syntyy juoksevien kulujen
aktivoimisesta taseeseen, silla niiden odotetaan
tuottavan tuloa tulevilla tilikausilla. Kulujen
aktivoiminen taseeseen nostattaa tilikauden
tulosta, mutta se on huomioitava tulostasoa
arvioidessa eran negatiivisesta
kassavirtavaikutuksesta johtuen. Liiketoiminnan
muut tuotot puolestaan kuvastavat padosin yhtion
saamista avustuksista, joita yhtidlle mydnnettiin
viime vuonna 5,1 MEUR:n edestd p&aosin Business
Finlandin toimesta yhtion IPCEl-tukeen liittyen.

Osana Euroopan komission vuonna 2022
aloittamaa Euroopan yhteista etua koskevaa
tarkeda hanketta (Important Project of Common
European Interest / IPCEI) vetyteknologian
tutkimuksen ja innovoinnin tukemiseksi Solar
Foodsin Factory 01ja tulevalle 02-
tehdasinvestoinnille myonnettiin IPCEl-status, mika
ei kuitenkaan takaa rahoitusta. Yhtion jattaman
projektihakemuksen suunniteltu kokonaisarvo on
noin 600 MEUR, johon IPCEl-tuen enimmaismaara
saadun notifikaation nojalla on 110 MEUR, josta

yhti6 on saanut Business Finlandin mydntaman
rahoituspaatoksen 33,6 MEUR:n edesta. Kyseinen
Business Finlandin rahoitus vastaa noin 83
prosentin avustusta kaikille projektiin
suunnitelluille toiminnoille ja kustannuksille ja
tukee Solar Foodsin tulostasoa merkittavasti.
Toistaiseksi Business Finlandin yhtidlle maksaman
IPCEl-avustuksen tukiprosentti on ollut noin 72 %
yhtion raportoimista kustannuksista ja
kokonaismaara 9,7 MEUR.

Yhtion kulurakennetta tarkastellessa huomaa
liketoiminnan laajuuden kasvaneen huomattavasti
henkilostokuluista, poistoista seka liilketoiminnan
muista kuluista. 2022 aikana yhtiolla oli
keskimaarin 21 tyontekijag, kun se tana paivana on
jo 45 kappaletta. Factory 01 kayttoonotto 2023
lopulla on muovannut selvasti yhtion
tuloslaskelmaa kasvaneen poistomassan, mutta
myds henkildstotarpeen vuoksi. Solar Foodsin
kasvaneita poistoja ajaa Factory O1-tehtaan
kayttoonotto, jonka myéta siihen liittyvien
koneiden ja kalustojen poistot alkoivat juosta.
Myos kasvanut maara aktivoinneista syntynyt
aineeton omaisuusera kasvattaa Solar Foodsin
poistotasoa. Yhtion kirjaamat poistot korreloivat
kasityksemme mukaan vahvasti Business Finlandin
takautuvasti toteutuneita kuluja vasten maksetun
IPCEI-tuen kanssa ja odotamme tukien kattavan
merkittdvan osuuden l&hivuosien poistoista.

Factory-01 tehtaan kayttoonoton myéta Solar
Foodsin tarve aineellisille investoineille laskee
merkittavasti, mika rajoittaa lahivuosien negatiivista
kassavirtaa. Seuraava merkittéva investointisykli
syntyy kuitenkin Factory 02 -tehtaan
investointipaatoksen myaota, jos Solar Foods
paatyy itse rahoittamaan sen.

Solar Foodsin kulurakenne (MEUR)

5,1

2L)
-2,5

2021 2022 2023

M Liikevaihto Valmistus omaan kayttéon

Liiketoiminnan muut tuotot Henkilostokulut
Poistot ja arvonalenemiset Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto

Rahavirran tunnuslukuja (MEUR)

2022 2023

-4,8

-15,0

Liiketoiminnan rahavirta Investointien rahavirta
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Factory 01 dominoi tasetta

Solar Foodsin tase on epatavallinen
teknologiayhtioksi Ol-tehtaaseen linkittyvien 20
MEUR:n aineellisten hyddykkeiden vuoksi. Yhtio
toimii tehdastiloissa vuokralaisena, mika nostattaa
tuloksen heiluntaa. Solar Foods noudattaa FAS-
kirjanpitoa, joten tehdastilan vuokravastuita tai
aineellista omaisuutta ei kuitenkaan kirjata
taseeseen, mutta liitetietoihin kirjatut vuokravastuu
olivat 2023 lopussa noin 23,6 MEUR.

Vetyfermentointi vaatii raskasta tasetta, joten
pidemman péalle taserakenteen kannalta
keskeisin ajuri on liilketoiminnan jakautuminen
ruoan alkutuotannon ja teknologia-alustana
toimimisen valilla. Teknologia-alustaan painottuva
liiketoiminta nostattaisi yhtion aineetonta
omaisuutta aktivoitujen T&K-investointien kautta ja
taseen 9,5 MEUR:n aineettomat hyddykkeet
liittyvakin niihin. Kehittdmismenojen aktivointi luo
taseeseen alaskirjausriskin, mikali kyseiset
investoinnit eivat generoi odotetusti tuloja. Solar
Foodsin merkittéavat 6,7 MEUR:n siirtosaamiset
liittyvat yhtion yhteistydhankkeiden jaksotuksiin,
josta osa on my0s kirjattu saatuihin ennakkoihin.

Tase on kaantynyt nettokassan puoelle

Solar Foodsilla oli 2023 lopussa 4,6 MEUR
nettovelkaa, mutta taseasema on sittemmin
vahvistunut Springvestin rahoituskierroksen myé6ta
ja H1'24 lopussa yhtion nettokassa oli noussut 3,3
MEUR:oon. Syyskuussa toteutettu listautuminen
Helsingin pdrssiin toteutettiin ilman osakeantia,
joten rahoitusasema ei oletettavasti ole
merkittavasti muuttunut H1:n jalkeen. Oman
padoman ehtoista rahoitusta yhtio on 2018-2024
kerannyt noin 51,4 MEUR:n edesta.

Aikaisen vaiheen kasvuyhtioksi Solar Foodsilla on
tuntuvasti korollista vierasta paddomaa, mika liittyy
liketoiminnan merkittdvan padaomatarpeeseen,
mutta myos yhtion edellytyksiin saada edullista
rahoitusta osana eri tukihankkeita. Edullisen
velkapadoman ollessa tarjolla pidéamme sen
hyodyntamista perusteltuna osana rahoitusmixia
investointitarpeiden kattamiseksi. 2023 lopussa
yhtiolla oli yhteensa 16,3 MEUR:n laina Danske
Bankilta, jonka korko on 3kk Euribor + 2,27 %
2025 loppuun asti, minka jélkeen lainan marginaali
nousee 4,03 %iin. Business Finlandin
tuotekehityslainoja yhti6lla on puolestaan 4,6
MEUR:n edesta ja niiden korko on 1,25 % tai 3 %-
yksikkoa alle valtiovarainministerion peruskoron,
mikali korkeampi.

Yleisesti piddmme rahoituskustannusta todella
maltillisena yhtion kehitysvaiheeseen ja
riskiprofiiliin suhteutettuna. Danske Bankin lainan
kovenanttiehtona on alle vahintdan 4 MEUR:n
rahavarat ja alle 1,5x nettovelkaantumisaste, mika
rajaa taseen lilkkkumavaraa. Lisdksi lainan
kvartaaleittain toteutettava 0,68 MEUR:n lainan
lyhennykset alkavat syyskuun lopussa

Lahivuosien tappiollisen tuloksen takia yhtion on
kuitenkin oltava erityisen tarkkana
rahoitusratkaisujen kanssa ja my6s omaa pdaomaa
hyodynnetdan hyvin todennékoisesti osana
liketoiminnan rahoittamista. Solar Foodsin
nykyisessa kehitysvaiheessa taseen tunnuslukujen
kehitysta arvioitaessa on huomioitava myds
liketoiminnan kehitys, silld tunnusluvut eivat
yksinaan ole erityisen hedelmallisia ja ne tulevat
heikkenemaan viela vuosia tappiollisen tuloksen ja
negatiivisen kassavirran myota.

Solar Foodsin taseasema

2023
53,4 MEUR
0,5 Siirtovelat
5,0 Muut velat
_ Saadut ennakot ja
Ra'hatja. 164 ostovelat
pankkisaamiset
Lainat
20,9 rahoituslaitoksilta
Siirtosaamiset 6,7
Muut saamiset — E@yi—
Aineelliset
hyodykkeet 2%
25,1 Oma padoma
Aineettomat 95
hyodykkeet '
Vastaavaa Vastattavaa
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Varhaisen vaiheen kasvuyhtio

Solar Foods on varhaisen vaiheen korkean
riskiprofiilin kasvuyhtio. Onnistuessaan yhtiolla on
edellytykset tuoda markkinoille ainutlaatuinen
hyvin kilpailukykyinen tuote valtavalla toimialalla
erittdin myonteiselld ymparistovaikutuksella.
Kolikon kaantdépuolena aikainen kehitysvaihe ja
liketoiminnan mahdollisesti hyvin merkittavan
padomatarpeen vuoksi sijoittaja kantaa riskin
liudentumisvaikutuksista ja jopa paaoman
tdydesta tuhoutumisesta.

Positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet

Tarve Solar Foodsin kaltaisille ratkaisuille on
ilmeinen

Noin kolmannes globaaleista
kasvihuonepaastoistd aiheutuu ruoantuotannosta
ja siihen liittyvastd maankaytosta. Samalla
proteiinin kulutuksen odotetaan vain kasvavan,
mika luo merkittdvaa yhteiskunnallista painetta
nykyistd kestdvimmille ratkaisuille. Solar Foodsin
teknologia-alusta vastaa ruokatuotantoon liittyviin
haasteisiin, mutta yhtion ratkaisut on vield saatava
teoriasta kaytantoon ja kuluttajien lautasille.
Maistettuamme Soleinia emme pidd sen makua tai
funktionaalisuutta esteena tuotteen
kayttoonotolle, mutta sen kuluttaminen vaatii
kyvyn valmistaa sitd kilpailukykyiseen hintaan
muiden proteiinien kanssa. Liséksi tuotteen on
|apaistava eri uuselintarvikelupaprosesseja ja se
on tuotava laajasti kuluttajien tietoisuuteen. Tarve
|oytaa uusia ymparistod vahemman kuormittavia
proteiinin lahteitd on selva niin elintarvikkeiden
jalostajien kuin pdivittaistavarakauppojen osalta
kuluttajien kiinnostuksen yllapitamiseksi ja
toimijoiden omien kestavyystavoitteiden

saavuttamiseksi.
Toimialan alalletulokynnys on merkittava

Solumaatalouden vaatima ainutlaatuinen
teknologia, osaaminen, uuselintarvikeluvat ja
alkuinvestoinnit huomioiden ndemme
alalletulokynnyksen merkittdvana. Ne jotka
kykenevat skaalaamaan liiketoimintansa
voitolliseksi nauttivat selvistd eduista
myohemmassa vaiheessa tuleviin yhtidihin
nahden. Tama voi ndhdéksemme painostaa uusia
tulokkaita lyottaytymaan yhteen etabloituneiden
pelureiden kanssa, jolla on osaamista tuotannon
skaalaamisesta ja uusien tuotteiden
kaupallistamisprosesseista. Tuntuvien
alalletulokynnysten seurauksena hdemme
yhteistyon tai koko Solar Foodsin ostamisen
toimialalle orgaanisesti lagjentumista
houkuttelevampana vaihtoehtoina
vetyfermentoinnista kiinnostuneen toimijan
kannalta. Soleinin kaupallistamisesta
kiinnostuneen ostajan kannalta solmitut
lisensointisopimukset voivat kuitenkin laskea Solar
Foodsin houkuttelevuutta ostokohteena.

Yhteiskunnallisesti yhtion toivotaan onnistuvan

Solar Foods voi liiketoiminnallaan saada aikaiseksi
merkittdvan myodnteisen vaikutuksen
yhteiskuntaan, mikéli Solein lyo lapi
kulutushyodykkeena. Tama luo keskimaaraista
yhtiota paremmat edellytykset saada tukia ja
avustuksia seka julkisilta tahoilta etta
yhteistydkumppaneilta, mika voi laskea yhtion
padoman tuottovaadetta vastaavan profiilin yhtiota
matalammaksi. Liiketoiminnan tuntuvasta
padoman tarpeesta johtuen sijoitustarinan
kannalta on kriittista, ettd yhtio osaa solmia oikeat

kumppanuudet, silld oletamme kumppaneiden
olevan keskeisessa roolissa solumaatalouden
tuotannon skaalaamisessa.

Riskit ja uhat

Tuotannon skaalauksen liittyva kuolemanlaakso
on viela edessa

Solumaatalouden muodostuessa toimialana
ndemme kriittisend vedenjakajana tuotannon
skaalaamisen padomatarpeen aiheuttavan
kuolemanlaakson. Ne jotka kykenevat
selattémaan padaomatarpeisiin liittyvat haasteet
paasevat nauttimaan arvokkaista ensiliikkujan
eduista ja toimialan merkittavista
alalletulokynnyksista, jotka suojaavat asemaa
tulevaisuudessa. Kasityksemme mukaan Solar
Foods on edennyt pisimmalle vetyfermentoinnissa
niin kaupallistamisen kuin tutkimuksen saralla,
mutta merkittdva haaste on vield edessapain.

Nykyinen tuotanto ei valttamatta riita
teknologiasopimusten solmimiseksi

Solein-tuotannon yldsajo teollisessa
mittakaavassa vaatii tuntuvan maaran paaomaa,
jonka kerd@aminen voi osoittautua haastavaksi
Solar Foodsille. Tésta johtuen Soleinin
lisensoinnista saatava liilkevaihto olisi yhtidlle
erityisen houkuttelevaa, silld lisensointimallin alla
yhteistydkumppani vastaa tuotantolaitokseen
liittyvastd padomatarpeesta. Factory 01 ei
valttamatta rajatulla tuotantokapasiteetillaan riita
vakuuttamaan yhteistydkumppaneita Soleinin
valmistuksen houkuttelevuudesta, mika voi
pakottaa Solar Foodsin investoimaan suurempaan
tuotantolaitokseen omasta taseestaan.
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&
Vahvuudet

Ymparistoystavallinen tuotantometodi, joka ei ole altis monelle
perinteisen maatalouden heikkoudelle

Ensiliikkuja toimialalla, johon murtautuminen vaatii vuosien T&K-
panostuksia, pitkid kaupallistamisprosesseja ja reilusti pddomaa

Hyvat ndytot tukien ja edullisen rahoituksen keraamisesta

Kyky innovoida ja luoda tdysin ainutlaatuisia ratkaisuja

Vahva kansainvélinen tunnettuus kehitysvaiheeseen nahden O
S

=

Mahdollisuudet

Mahdollisuus tuoda markkinoille hintakilpailukyvyltaan ja
ympadristovaikutuksiltaan ylivertainen tuote

Lisensointiliiketoiminta mahdollistaisi erittdin kannattavan ja
padomakevyen liiketoiminnan

Teknologia-alustana sijoitustarina ei rajoitu Soleiniin, vaan yhtio voi
I6ytaa muitakin kaupallisesti hyddynnettavia mikrobeja

Liiketoiminnan merkittdvien myonteisten ulkoisvaikutusten vuoksi yhtio
voi saada rahoitusta markkinahintaa edullisimmilla ehdoilla

Solar Foods on kiinnostava yritysostokohde

v ©

®
5\

Heikkoudet

Soleinin markkinasopivuus on teollisessa mittakaavassa viela
todistamatta

Elintarvikelupaprosessit rajoittavat viela edellytyksia myynnille

O1-tehtaan tuotantokapasiteetti ei riitd kannattavuuden
saavuttamiseksi eikd oma rahoitus yksin riitd 02-tehdasinvestointiin

Elintarviketeollisuus on hidasliikkeinen ja uusien tuotteiden
lanseeraus vie asiakkailta aikaa

Uhat
Uuselintarvikelupahakemuksen hylkaaminen keskeisilla
markkinoilla
Johdolla erityisosaamista, mika luo avainhenkiloriskin
Liiketoiminnan tuleva paaomatarve on huomattava nykyiseen
taseasemaan nahden

Soleinin korkea mineraalipitoisuus voi rajoittaa sen kayttotarkoituksia
odotettua enemman

Lahde Inderes
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Teollisen mittakaavan tuotantolaitokset ovat
merkittavia investointeja

Factory 01 oli Solar Foodsille tehtaan kayttopadoma
huomioiden yli 40 MEUR:n investointi. 20
kuutiometrin bioreaktori on tuotantolaitoksen sydan
ja se mahdollistaa noin 160 Solein tonnin
valmistamisen vuositasolla. Tehtaan pienen koon ja
sen myota suhteellisesti raskaan kiintean
kulurakenteen vuoksi se ei kannattavuudeltaan
paase lahelle tayden mittakaavan teollisia laitoksia.
Tehdas on kuitenkin keskeinen strategisten
kumppanuuksien solmimisessa ja solumaatalouden
osaamisen kerryttdmisessa.

Solar Foodsin tulevien investointien paaomatarve
tulee riippumaan tehtaan bioreaktoreiden maarasta
ja tehtaan sijainnista. Solar Foodsin arvion mukaan
tehtaan investointitarve on 150-420 MEUR tehtaan
koosta ja sijainnista riippuen. Arvio kattaa
kasityksemme mukaan kiinteistdinvestoinnin, vedyn

|

Factory 01

Investointitarve O b
Bioreaktoreiden 20m3
tilavuus
Tuotantokapasiteetti 160
(tonnia/vuosi)!
Arvioitu Korkea
tuotantokustannus?

valmistamisen vaatiman elektrolyyserin ja
valmistuksen kayttdpadomatarpeen, joten myynti- ja
takaisinvuokrausjarjestelyt tai vetytuotannon
ulkoistaminen laskisivat todellista paaomatarvetta.

Pohjoismaiden kaltaisille kylmille alueille
tehdasinvestointi olisi kallimmasta paastda, mutta
kylmdssa ilmastossa yhtid voi arvionsa mukaan
myyda tehtaan generoimaa lampoa
kaukolampoverkkoon. Leudossa ymparistossa
tehdasinvestoinnin hinta olisi matalampi, ja
Eteldiselld pallonpuoliskolla matalin, mutta
arviomme mukaan EU:n myontéaman jaljella olevan
76 MEUR:n IPCEI-notifikaation tdysmaaraisen
rahoituspaatoksen ehtona olisi todennakdisesti
tehtaan rakentaminen Eurooppaan.

Vetyfermentoinnin tehokkuutta arvioidessa
keskeinen avainluku on tuottavuus, joka indikoi
biomassan kasvuvauhtia bioreaktorissa. Solar
Foods seuraa tdta muodossa kiloa per bioreaktorin

i 6x200 m3 teollinen |
h tuotantolaitos h
150-270 MEUR
6 x 200 m3

9 000

3,4-6,523

1) Nykyisella 1kg/m3/h tuottavuudella laskettuna, 2) 40 €/MWh sdhkonhinnalla, ei huomioi pddomakulua. Ylaraja
kuvastaa hintaa, jos tehdas rakennettaisiin nyt. Alaraja tuotannon tavoitetasoa, HUOM: 3) Inderesin arvio

kuutiometri per tunti (kg/m3/h). Solar Foods on
kyennyt kymmenenkertaistamaan kyseisen
tunnusluvun pilot-toimintansa aikana, mika laskee
huomattavasti tuotantokustannusta ja parantaa
sijoitetun padoman kiertoa. Vastaavan
tehokkuusloikan saavuttaminen ei vaikuta enaa
mahdolliselta, mutta tutkimustiedon valossa yhtio
pitda tuottavuuden tuplaamista nykyisesta 1kg/m3/h
tasosta realistisena tavoitteena. Téama nostaisi
tuotannon kannattavuutta huomattavasti. Solar
Foodsin tavoitteena on, etté se kykenisi
valmistamaan Soleinia 12x200 m3 omaavan
tehtaan mittakaavassa noin 2,8-3,4 euron
kilohinnalla. Kasvun tuottavuuden parantamisen
ohella tavoitteen saavuttaminen edellyttaa
kasvuprosessin nykyisen happi/hiili-suhteen
laskemista tasosta 3x tasoon 2x. Téaman
saavuttaminen vahentaisi prosessissa syntyvan
veden maaraa ja laskisi tuotannon vaatimaa sahkoa.

12x200 m3 teollinen
tuotantolaitos

230-420 MEUR

12 x 200 m?

18 000

2,8-5,2 €/kg?
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Sahkon hinta kriittinen valmistuskustannuksen luonnollisesti mahdollisen yhteistydkumppanin hintaa saadaan ajettua sen suurempi kysynta
kannalta mieltymykset. tuotteella olisi.
Arviomme mukaan Soleinin kaupallistamisen Muihin proteiineihin verratessa on pidettava

kannalta on keskeistd, ettda Solein saavuttaa muiden mielessa, ettei Soleinin kustannusarvio huomioi

proteiinilahteiden kanssa kilpailukykyisen padomakustannusta ja ettd kuvaaja vertailee

hintatason. Olemme alla tiivistdneet yhtion myyntihintoja Soleinin tuotantokustannukseen, mika

odotuksia eri muuttuvista kustannuksista ja mika ei sisalla tuotteen arvoketjun myohemmassa

niiden vaikutus olisi Soleinin kilohintaan, mikali 02- vaiheessa syntyvia kuluja. Kyseisiin

tehdas rakennettaisiin nyt 200x12 m3 kokoisena. proteiinilahteisiin ndhden preemiohinnoittelun

S&hkon hinta on tuotantokustannusten kannalta saavuttaminen ei mielestdmme vaikuta kaukaa

aivan kriittisessa roolissa ja vastaa yli puolta haetulta etenkdan kaupallistamisen alkuvaiheessa,

Soleinin tuotantokustannuksista, joten paikallinen Soleinin korkea proteiinipitoisuus, hyva

sahkon hinta on varmasti keskeinen tekija Factory aminohappoprofiili ja vegaaninen luonne

02 -tehtaan investointipaatoksen yhteydessa. huomioiden. Tuotteen myyntim&aaria ajatellen on

Toinen sijainnin kannalta keskeinen tekija on kuitenkin selvg, ettd mitda matalammalle tasolle

Soleinin arvioidut tuotantokustannukset kululajeittain, jos 02-
tehdas rakennettaisiin nyt 12x200 m3 tilavuudella

Kululaji Alaraja Ylaraja
Soleinin kanssa kilpailevien proteiinildhteiden hintoja Euroopassa (€/kg)! L
P P ) passa (€/kg) Sihko 2,50 €/kg 3,00 €/kg
12€ . Tavoite (2,8-34€)
10,00 € Ammoniakki, hiilidioksidi 0,65 €/kg 0,80 €/kg
10€ Nykyinen kustannusarvio (4,3-5,2 €)
Mineraalit 0,60 €/kg 0,70 €/kg
e 546 € 546 € Muut raaka-aineet 0,20 €/kg 0,25 €/kg
ne Hyodykkeet 0,10 €/kg 0,10 €/kg
2,57€
s Palkat, huollot tms. 0,85 €/kg 1,05 €/kg
oe Lammon myynti -0,60 €/kg -0,70 €/kg
Soijakonsentraatti  Soijaisolaatti Herneisolaatti Sieniproteiini Maitoproteiini Liha
1) Soleinin nykyinen hinta-arvio laskettu sahkan hinnalla 40 €/MWh, tavoitetaso hinnalla 20-30 €/ MWh 12x200 m?3 Yhteensd 4,30 €/kg 5,2 €/kg

kokoluokassa, Lahde: Mintec Plant-Based Protein Monthly Market Insight, 2023 30
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Bruttokate per kilo ja taseen kierto keskeisimmat
parametrit tulevia tehtaita ajatellen

Solar Foodsin tulevien tehdasinvestointien
kannattavuutta ajatellen kolme keskeisinta tekijaa
ovat arviomme mukaan myydyn Soleinin bruttokate,
tehtaiden pddomatehokkuus ja miten/kuka
investoinnin rahoittaa. Olemme alla visualisoineet
herkkyystaulukoissa tehdaskohtaisen
padomantuoton eri bruttokatteilla per tuotettu kilo
Soleinia ja eri tuottavuusoletuksilla. Taulukkomme
on siita todellisuutta yksinkertaistava, etté kuvailtu
muutos tuottavuudessa vaikuttaa ainoastaan
mahdolliseen tuotantovolyymiin, eika itse
bruttokatteeseen per myyty kilo. Taulukosta
iimenee, etta yli 20 %:n sijoitetun pagaoman tuoton
saavuttaminen vaatii Soleinin nykyiselld 1 kg/m3/h
kasvuvauhdilla 12x200 m? tehtaan kokoluokassa

3,5 euron bruttokatetta per myyty kilo Soleinia.
Solar Foodsin nykyisella teollisen mittakaavan 4,3-
5,2 euron arvioidulla tuotannon kilohinnalla ja 4 %:n
padaomakustannuksella tdyden mittakaavan
tehtaassa tuotetusta Solein-kilosta pitéisi veloittaa
8,1-9,1 euroa, jotta investoinnin paaoman tuotto
asettuisi nykyisella tuottavuudella 21 %:iin. Tama
vaikuttaa mielestamme solumaatalouden
nykyisessa kehitysvaiheessa varsin realistiselta
tasolta.

Solar Foodsin kannalta vaikuttaa selvalta, etta
tutkimusta Soleinin kasvun tuottavuuteen kannattaa
laskelman perusteella edistaa kannattavuuden
kasvattamiseksi. Paatos ei kuitenkaan ole niin
suoraviivainen, silld Soleinin valmistusta suurempia
tehokkuusloikkia voi olla tarjolla esim. precision
fermentoinnin tai uusien mikrobien puolella, mikali

12x200 m3 omaavan tehtaan sijoitetun pd&oman tuotto eri odotuksilla'

yhtio kykenee sitd kautta kasvattamaan myyntinsa
hintapistetta.

Arviomme mukaan Solar Foodsin korkean
riskiprofiilin ja aikaisen kehitysvaiheen vuoksi yhtion
padoman kustannus on huomattavasti Ajinomoton
kaltaista suurta elintarvikealan toimijaa korkeampi,
mika seurauksena investoinnin vaatima tuottovaade
ylittyy huomattavasti helpommin, mikali eri julkiset
tahot (esim. IPCEI-tuki) tai yhteistydkumppani
osallistuu tehtaan rahoittamiseen. Yleisesti 02-
tehdas vaikuttaa mielestémme yhtion arvioiden
perusteella kannattavalta investoinnilta, mutta
odotamme mahdollisen yhteistydkumppanin
neuvottelevan hyvat ehdot itselleen, mikali
hankkeen rahoittaminen nojaa kumppaniin.

3% 6 % 9% 12%
4% 7% 11% 14%
4% 8 % 12%  17%
5% 9% 14% 19%
5% 11% 16% 21%
6 % 12% 18% 24 %

15% 18% 21% 24% 27% 30%
18% 21% 25% 28% 32% 35%
21% 25% 29% 33% 37% 41%
24% 28% 33% 38% 43% 47T%
27% 32% 37% 43% 48% 53%
30% 35% 41% 47% 53% 59%

Kustannus/kg ennen
padomakustannuksia
Tuotannon arvioitu
kilokustannus? 4.3-5,2 €/kg
Tavoitetaso 2,8-3,4 €/kg

1) Oletettu kayttoaste yhtion arvioima 8 000 h/v, investoinnin kooksi arvioitu 210 MEUR ja 325 MEUR, 2) Kustannusarvio, jos tehdas rakennettaisiin nyt 31
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Ennustettavuus on heikko, joten tulevaisuutta on
hyva hahmotella skenaarioiden kautta

Solar Foods toimii melko suurella ja nopeasti
kasvavalla vaihtoehtoisten proteiinien markkinalla,
johon yhti6 pyrkii murtautumaan vastuullisuus-,
ennustettavuus- ja mydhemmin
kulutehokkuuskulmalla. Yhtion teknologiaa on
kehitetty sen perustamisesta saakka ja
liiketoiminta on edennyt skaalausvaiheeseen.
Skaalaamis- ja kaupallistamisvaiheessa olevan
liiketoiminnan luonteen takia yhtion historia tai
edes markkinan historia eivat tarjoa lainkaan tukea
ennusteille. N&in ollen ennusteemme nojaavat
oletuksiin, joiden tarkkuus selvida vasta ajan
kuluessa. Keskeisimmat oletukset
ennusteissamme koskevat tulevan
lisenssiliikevaihdon maaraa, ehtoja kyseiseen
liketoimintaan liittyen, tulevia tehdasinvestointeja,
valmistettujen tuotteiden bruttokatetta seka
avustuksista saatavaa rahoitusta.
Vetyfermentoinnin globaalissa mittakaavassa
olematon tuotantokapasiteetti tulee arviomme
mukaan sailymaan markkinakasvua rajoittavana
pullonkaulana vuosia, minka seurauksena Solar
Foodsin kasvu kehittyy luultavasti epatasaisesti
tuotantokapasiteetin sallimissa puitteissa.

Solar Foodsilla ei toistaiseksi ole taloudellisia
tavoitteita joihin tukeutua liilketoiminnan kehitysta
ennustaessa. Osana syksylla 2024 jarjestettavaa
strategiaprosessia yhtion on kuitenkin tarkoitus
kirkastaa strategiaansa ja laatia taloudelliset
tavoitteet. Tasta johtuen ennusteemme saattavat
kestda aikaa todella heikosti, mika sijoittajan on
tdrked ymmartaa ennusteita tulkitessa.

Arviomme mukaan Solar Foodsin tuotteiden
loppukysynta tuotannon nykyisessa mittakaavassa

ole erityisen herkkad muutoksille makrotaloudessa.
Yhtion kannalta ulkoisia tekijoita ajatellen ndemme
rahoituksen hintaan ja saatavuuteen liittyvat riskit
relevanteimpina, silld ne vaikuttavat seka Solar
Foodsin omiin investointikyvykkyyksiin etta
mahdollisten lisensointikumppaneiden
investointihalukkuuteen.

Solar Foodsin liiketoimintaan liittyvien riskien ja
mahdollisuuksien arvioimisen tueksi olemme
arvonmaarityksen yhteydessa hahmotelleet
ennusteidemme sisaltéman perusskenaarion
lisdksi selvasti positiivisempaa (ts. yhtion
taloudelliset tavoitteet toteutuvat) ja
negatiivisempaa (ts. skaalaaminen epaonnistuu
lyhyelld aikavalilld) skenaariota.

Vetyfermentoinnin tuotantokapasiteetti on
ennusteiden keskeisin ajuri

Mallinnamme Solar Foodsin liilkevaihtoa oman
tuotannon ja lisensointiliikevaihdon kautta vuoteen
2039 saakka. Mallinnamme yhtion omaa tuotantoa
tuotantolaitoskohtaisesti tuotantolaitoksiin
liittyvaan investointiin, tuotantokustannuksiin,
tuotannon kayttoasteen ja lopputuotteen hintaan
nojaten. My®s lisensointiliikevaihto nivoutuu
lopputuotteen hintaan ja yhteistydkumppanien
tehdaskapasiteettiin, mutta ilman yhtakaan sitovaa
lisensointisopimusta nakyvyys kyseisen
liketoiminnan pidemman aikavélin kehitykseen on
erityisen heikko. Yksinkertaistuksena mallinnamme
toistaiseksi yhtion tuotantoa vain yhden mikrobin
(Solein) kautta, vaikka tunnistamme potentiaalin
uusia kayttotarkoituksia ja hintapisteitd palveleville
tuotteille. Td&ma korostuu etenkin, mikali tarina
laajenee tulevaisuudessa korkeamman
hinnoittelupotentiaalin omaavaan precision-
fermentointiin.

Tuloslaskelman ennusteiden ajurit

Ennuste Keskeiset parametrit

¢ Elintarvikeliikevaihto
¢ Lisensointiliikevaihto

* Myyntikate-% (myyntimix)

* Henkiloston lukumaara

e Henkilostokulut per henkild

e Liiketoiminnan muut kulut
suhteessa liikevaihtoon

* Tuotekehitysaktivointien kehitys

e Liiketoiminnan muut tuotot

Ennustemallin keskeisimmat avainluvut
Keskeiset tunnusluvut

*  Myydyn Soleinin hinta/kg

e Soleinin valmistuskustannus /kg

* Soleinin tuottavuus (kg/m3/h)

* Bioreaktoreiden suuruus (m3) ja
sen mahdollistama kapasiteetti

e Tuotannon kayttdaste (%)
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Kuluvan vuoden ennusteet povaavat tappioiden
supistumista

Solar Foods ei ole viela julkaissut H1'24 lukujaan,
mutta listautumisesite antoi nakyvyytta alkuvuoden
kehitykseen. Uuden Factory-01 tehtaan tuotanto
alkoi huhtikuussa 2024, eika yhtio ehtinyt viela
alkuvuoden aikana kerryttdmaan oleellista
liikevaihtoa. Tasta huolimatta yhtion arvioitu
tilikauden tappio pieneni 2,5 MEUR:oon
vertailukauden 4,0 MEUR:sta. Organisaation
kasvaneesta koosta ja kulurakenteesta huolimatta
tappio kutistui kasvaneiden lilkketoiminnan muiden
tuottojen mydota. Tuotot liittyvat IPCEI-
rahoituspaatoksen perusteella vastaanotettuihin
avustuksiin. Kuluvan vuoden aikana kyseisia
avustuksia on vastaanotettu yhteensa 9,3 MEUR:n
edestd, mika tuo tulokselle ja rahavirralle
merkittavaa tukea.

Solar Foods odottaa lanseeraavansa ensimmaiset
Solein-tuotteensa Yhdysvalloissa kuluvan vuoden
jalkipuoliskolla. H2-liikevaihtoennusteemme
asettuukin 0,2 MEUR:oon Yhdysvaltain ja
Singaporen myynnin tukemana. H2-
liiketulosennusteemme asettuu -3,6 MEUR:oon
alkuvuodesta kasvaneen kulurakenteen ajamana.
Nykyisessa kehitysvaiheessa kirjatut IPCEl-tuet
kdytdnnossa ratkaisevat tulostason seka rahavirran
tason. IPCEl-tukien liséksi yhtid odottaa saavansa
H2:lla jéljellejgdvan 0,12 MEUR:n osuuden ESTEC:n
rahoitussopimuksesta. Ennusteissamme kuluvan
vuoden rahavirta vahvistuu edellisvuodesta
laskeneen investointitason ja vertailukautta
suuremman tukimaaran myota.

Tappiollisesta tulostasosta huolimatta Solar
Foodsin rahavarat ovat yhtion arvion mukaan
riittdvat seuraavan 12 kuukauden ajaksi, mika

vaikuttaa mielestamme realistiselta. Arviomme
mukaan yhtio joutuu kuitenkin kerddmaan uutta
rahoitusta seuraavan 2 vuoden sisalla. Business
Finlandin 33,6 MEUR:n rahoituspaatoksen alainen
ja Factory 01- tehtaan kdynnistamiseen ja
operoimiseen seka Factory 02-tehtaan
esisuunnitteluvaiheiden toteuttamiseen tarkoitettu
projekti paattyy vuoden 2025 lopussa. Taten yhtio
voi saada 2025 loppuun mennessa kertyneille
kuluille tai investointien poistoille tukea kyseiseen
rahoituspaatokseen liittyen, mika rajaa toistaiseksi
kassan kulumista.

2025-2028 rakentaa seuraavaa kasvuvaihetta

2028-2027 Solar Foodsin tarina rakentuu alkuun
uusien markkina-alueiden avaamisen ja Factory O1-
tehtaan tuotantokapasiteetin yl6sajon ympaérille.
Kyseisten saavutusten jalkeen huomio siirtyy
seuraavaan tehdasinvestointiin ja mahdollisten
lisensointisopimusten suuntaan. Ennusteissamme
2025-2026 kasvu nojaa aluksi Yhdysvaltain
markkinoihin, mutta Japanin markkinan yhtio voi
nahdaksemme saada Ajinomoton tuella auki 2025
lopussa. EU:n myyntilupaa ja myyntia tukevaa
Yhdysvaltain FDA:n myontamaa FDA-notified
GRAS -statusta yhtio tavoittelee 2026 aikana.

Ennusteissamme uudet tuotelanseeraukset ja
markkina-alueet mahdollistavat myynnin
kasvattamisen ja Solar Foodsin O1-tehtaan
tuotanto saavuttaa tdyden kapasiteettinsa H2'26.
Ennusteissamme Soleinin kilohinta laskee
kasvaneen tarjonnan myéta, mutta uusien
markkina-alueiden tuoma kysynta rajaa
hintaeroosiota kohti perinteisia proteiinilahteita.
Arviomme mukaan yhtio keskittyy aluksi
tuoteapplikaatioihin, jotka mahdollistavat erityisen
korkean hinnoittelun hintaeroosion hidastamiseksi.

Liikevaihdon kehitys (MEUR)

0,2

0,0

00 00
2023 2024e
H1 mH2

Nettotuloksen kehitys (MEUR)
2023 2024e

-2,5
-4.0 41

-5,0

H1 mH2
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2026-2027 Solar Foodsin tulostaso heikkenee
ennusteissamme nykyisen IPCEl-avustuksen
tulouttamisen paattyessa 2026 aikana. Odotamme
yhtion saavan uuden IPCEl-rahoituspaatoksen
alaista tukea 02-tehtaan suunnittelua varten jo
2026 aikana, mutta olemme kohdentaneet
kyseiset erat suoraan kassavirtalaskelmaan ilman
tulosvaikutusta niiden ajoituksen ja vaikutuksen
arvioimisen helpottamiseksi. Toinen tulostasoa
heikentava tekija on organisaation kasvava koko.
Osana kasvuvaihettaan Solar Foodsin on tarkoitus
kaksinkertaistaa henkilostomaaransa etenkin
myynnin kyvykkyyksien vahvistamiseksi ja Factory
02-tehdassuunnitteluorganisaation luomiseksi.

Factory 02-investointipaatos on tarkoitus tehda
2026 aikana ja ennusteissamme yhtio paatyy
Euroopassa sijaitsevaan 6x200 m?3
bioreaktoritilavuuden omaavaan tehtaaseen, joka
vaatii hieman yli 200 MEUR:n investoinnin.
Ennusteissamme yhtio rahoittaa hankkeen itse
jaljelld olevaa 76 MEUR:n IPCEI-notifikaatiota
hyodyntaen. Investointi kattaa seka tehtaan
kiinteiston ettd vedyn valmistukseen tarvittavan
elektrolyyserin, mika on hyva huomioida
rahoitukseen liittyvaa vajetta arvioidessa.
Vuokratiloissa toimiminen ja vedyn ostaminen
ulkopuolelta laskisi investointitarvetta
huomattavasti. Taseasema huomioiden emme nae
yhtiolla edellytyksia investoinnin toteuttamiseen
yksin ilman oman padoman ehtoista rahoitusta.
Taman seurauksena suhtaudumme
lahtokohtaisesti mydnteisesti, mikali
yhteistydkumppani paatyy osallistumaan
hankkeen rahoitukseen osittain tai kokonaan.
Solar Foodsilla on aiesopimus globaalisti
merkittavan fermentointiyrityksen kanssa teollisen
mittaavan tuotantolaitoksen rakennuttamisesta,
mutta toistaiseksi meilld ei ole nakyvyytta sen

realisoitumisen todenndakdoisyyteen, ehtoihin tai
aikatauluun.

Ennusteissamme Factory 02-tehdas valmistuu
2028 lopussa. Samoihin aikoihin odotamme yhtion
kirjaavan ensimmaista kertaa lisensointiliikevaihtoa
2 MEUR:n edesta ensimmaiseen projektiin
liittyvaan ennakkomaksuun liittyen.
Lisensointiliketoiminnan asiakas voi
ndahdéksemme olla joko avaruusalan toimija tai
vetyfermentointiin laajentanut elintarvikkeiden
alkutuotantoa harjoittava yhtio. Odotamme
lisenssiliikevaihdon kasvavan epéatasaisesti uusien
projektien ennakkomaksujen ja
kumppaniverkoston olemassa olevan
tuotantokapasiteetin sallimissa puitteissa.
Odotamme lisenssiliikevaihdon olevan
myyntikatetasolla 1&hes puhdasta voittoa sen
rajallisten muuttuvien kulujen myota.

Tase heikkenee investointisyklin myota

Ennusteissamme yhtion tase vahvistuu kuluvana
vuonna toteutetun Springvestin jarjestaman
osakeannin tukemana. Olemme myo6s
huomioineet 2024 ennusteissamme olemassa
olevien optioiden hyddyntéamisvaikutuksen niista
syntyvan liudentamisvaikutuksen huomioimiseksi,
mika nostattaa 2024 rahavaroja. Yhtion
omavaraisuusaste sdilyy ennusteissamme
l&hivuosina hyvalla tasolla Business Finlandin
myontaman IPCEl-tuen tukemana, mutta
heikkenee nopeammin 2026 léhtien seuraavaan
tehdasinvestointiin liittyvan valmisteluty6n
aiheuttamien kulujen myéta. Vuonna 2027
aloitettu uuden tehtaan suurempi investointisykli
sy6 yhtion rahavaroja ja heikentda taseen
tunnuslukuja. Olemme olettaneet yhtion nostavan
olemassa olevan IPCEl-notifikaation 76 MEUR:n
osuuden tdysmaaradisesti vuosina 2026-2028.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

(MEUR)
64,4
00 00 00 02 20 28 29 49
19 32 68 -57
101 og
186 -17.3

-251
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

Liikevaihto Liikevoitto (EBIT)

Taseen avainlukujen kehitys

47%

bY

2021 2022 2023 2024e2025e2026e2027e2028e2029%e

Omavaraisuusaste

350%

-150%

-650%

-1150%

-1650%

-2150%

-2650%

e Nettovelkaantumisaste



Ennusteet 4/5

Vuonna 2029 taseen tunnusluvut heikkenevat
selvasti 02-tehdasinvestoinnin aiheuttamien
poistojen painaessa taselukuja kunnes 02-tehtaan
tuotantokapasiteetti saavuttaa riittdvan tason
voitollisen tuloksen mahdollistamiseksi.

2029-2035 ennusteet

Vuonna 2029 uusi 02-tehdas otetaan
ennusteissamme kayttoon, mutta tdyden 8 000
tuntia / vuosi kayttdasteen se saavuttaa vasta
2031, mika ajaa kyseisen vuoden tuloskasvua.
Ennusteissamme 02-tehtaan tuotanto riittaa
voitollisen lilkketuloksen saavuttamiseksi 2030,
mutta nettotulostasolla odotamme voitollista
tulosta vasta 2030.

Oletamme tdyden kayttdasteen vaativan
merkittavida globaaleja myyntipanostuksia ja
asteittaista tuotannossa tapahtuvaa kehitysta.
Ennusteissamme Soleinin kasvuvauhti nousee
tasaisesti kertyvan kokemuksen my6ta, mutta sen
hyotyja padstaan vasta ulosmittaamaan vasta 02-
tehtaasta ldhtien, silla O1-tehtaassa tuottavuus ei
ole pullonkaula tuotantomaaran kasvattamiselle.

Uuden tehtaan myéta Soleinin kilohinta painuu
ennusteissamme korkealta tasolta 15 euroon
vuonna 2029 ja lopuksi alle 11 euroon 2031. Solar
Foodsin myynnin hintaeroosiota ajatellen
perinteisten proteiinien ja niitd disruptoivien
tuotteiden hintakehitys on keskeisessa roolissa.
Kilpailevista teknologioista tunnistamme uhaksi
erityisesti precision-fermentoinnin. Pidemman
padlle néemme Solar Foodsilla heikot edellytykset
oleelliseen preemiohinnoitteluun precision-
fermentoinnilla valmistettuihin elintarvikkeisiin
verrattuna (pl. avaruusliiketoiminnan kaltaisissa
applikaatioissa, jossa tuotantomenetelma on
korostetun keskeisessa roolissa), joten kyseisen

teknologian kustannuskayra on kriittinen
tulevaisuuden hinnoitteluvoimaa ajatellen.

Kriittinen ajuri vuodesta 2029 ldhtien paranevalle
tulostasolle on ennusteissamme voimakasta
vauhtia kasvava lisensointiliikevaihto jota yhtio
kerryttda ennusteissamme 2029 1 MEUR:n edesta,
mutta luku kasvaa siitd merkittavasti.
Lisensointiliiketoiminta ei kuormita Solar Foodsin
tasetta tai organisaatiota oman tuotannon ylésajon
tapaan, mika mahdollistaa useita saman aikaisia
projekteja. Ehtona menestyville
lisensointiliiketoiminnalle ja uusien
kumppanuuksien solmimiselle on kuitenkin
Soleinin myonteisesti kehittyva kuluttajakysynta ja
valmistuksen korkea kannattavuus.

Liikevaihdon kasvusta huolimatta 02-tehtaan
kayttoonotosta syntyvat poistot ja siihen liittyvat
kulut ajavat vuonna 2029 heikentyvéaa tulosta,
josta Solar Foodsin tulostaso elpyy uuden
tuotantolaitoksen kasvavan kayttdasteen ajaman
kiintedn kulurakenteen skaalautumisen myaéta.
Uusi tuotantolaitos painaa samalla alas Solar
Foodsin valmistuksen keskimaaraista kilohintaa ja
arviomme mukaan 01-tehdas siirtyy tuotannosta
enenevasti tuote- ja prosessikehitykseen uuden
teollisen mittakaavan tehtaan myota.

Ennusteissamme seuraavaan oma
tehdasinvestointi ajoittuu vuosille 2032-2033.
Kyseinen tehdas on kaksinkertainen 02-
tehtaaseen ndhden ja omaa 12x200 m3
bioreaktoritilavuuden. Investointikustannus on noin
245 MEUR (pl. kayttopadaoma). Tehtaan suurempi
mittakaava mahdollistaa Soleinin valmistamisen
02-tehdasta matalammalla hintapisteelld, mutta se
heiluttaa alkuun koko konsernin kannattavuutta.

Pidemman aikavalin liikevaihdon jakauma

MEUR)
234
1 149 154 154
13
82
63
o 48
24
: 6 13

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Elintarvikeliikevaihto Lisensointiliikevaihto

Pidemman aikavilin liikevaihto ja -
tulosennusteet (MEUR)

317

194 202

158 173

19

64 o 50

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
-25

Liikevaihto EBIT
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Tarinan kokonaiskuva

Ennusteissamme Solar Foods on vuonna 2037
kasvanut merkittavaksi lahes 600 MEUR:n
liikevaihtoa tekevéksi globaaliksi solumaatalouden
toimijaksi. Yhtiolla on taseessaan O1-tehtaan lisaksi
kaksi teollisen mittakaavan tuotantolaitosta joiden
bioreaktorit ovat kooltaan yhteensa 18x200 m3.
Yhtion yhteistydkumppaneilta ennusteemme
edellyttavat kuitenkin huomattavasti suurempaa
investointiaaltoa. Lahes 30 % yhtion liikkevaihdosta
tulee ennustejakson lopussa lisensoinnista, mika
edellyttaisi noin 12:a yhteistydkumppanin taseessa
sijaitsevaa 12x200 m3 tuotantokapasiteetin
omaavaa tuotantolaitosta (olettaen ettd Solar
Foodsin osuus kumppanien Solein-myynnista

2023 2024e
Konsernin liikkevaihto (MEUR) 0 0
Liikevaihdon kasvu
Konsernin Liiketulos (MEUR) -7 -6
EBIT-% -2943 %
Soleinin tuottavuus (kg/m3/h) 1,00
Myydyn Soleinin méaara (tonnia) 6
Teoreettinen tuotantokapasiteetti 160
Tuotantokapasiteetin kayttdaste 0 %
Myydyn Soleinin kilohinta (€/kg) 30,0
Myydyn Soleinin valmistuskustannus (€/kg) 81,9
Elintarviketuotannon liikevaihto (MEUR) (6]
Lisenssiliiketoiminnan liikevaihto (MEUR) (]
Lisensoinnin osuus konsernin 0%
liikevaihdosta
Lisensoinnin edellyttama maara 12x200 m3 tehtaita! 0,0

syntyvasta liikkevaihdosta on keskimaarin 5 % ja
kumppanien myyntihinta on sama kuin Solar
Foodsilla). Kyseinen olettama ei erikseen huomioi
avaruusliiketoimintaa, jossa Solar Foodsin
hinnoitteluvoima on perinteista
elintarviketeollisuutta vahvempi ja mika
onnistuessaan laskee todellista

lisensointilikevaihdon edellyttamaa
kumppaniverkoston kokoa.

Yhtio ei ennusteissamme saavuta Soleinin kasvulle

asettamaansa 2 kg/m3/h tavoitetta ja luku j&a
ennusteissamme 1,65 kiloon. Téama yhdessa
pienempien 01- ja 02-tehtaiden korkeamman

tuotantokustannuksen kanssa ovat keskeisimmat

ajurit ennusteidemme ja yhtion tavoitteleman 2,8-3,1

1) Olettaa kumppanien myyntihinnan olevan sama kuin Solar Foodsilla ja Solar Foodsin palkkion olevan 5 % liikevaihdosta.

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
2 S 5 5 64 119
942 % 41 % 4% 66 % 1217 % 85 %
-10 -13 -19 7 -25 5
-507% -453% -629% -353% -39 % 5%
1,03 1,08 1,10 1,20 1,30 1585
80 137 146 146 4228 10 046
160 160 160 160 13 826 14 351
50 % 86 % 91 % 91 % 31% 70 %
25,0 20,6 20,2 19,8 15,0 1,3
44,2 35,0 35,0 35,0 12,4 7.2
2 8 3 S 63 13
0 0 0 2 1 6
0% 0% 0% 4% 2% 5%
0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4

2031e
158
32%
30
19 %
1,40
13 516
14 877
91 %
10,7

51

144
13

8%
0,9

€ /tuotettu kilo valilla.

Ennustejakson lopussa yhtio saavuttaa kypséassa
vaiheessa yli 30 %:n liilketulosmarginaalin, mika on
valmistavaa tuotantoa harjoittavaksi yhtioksi erittain
korkea taso. Taso selittyy korkeakatteisen
lisensointiliikevaihdon vaikutuksella ja pienenevilla
kasvupanostuksilla seka alan korkeilla

alalletulokynnyksilla. Sijoittajan kannalta on
huomioitava, ettd ennusteemme nojaavat
kannattavuuden osalta vahvasti
lisensointiliikevaihtoon, josta yhtidlla ei viela tdssa
vaiheessa ole nayttoja ja jonka realisoitumisen tiella
on vield useita haasteita selatettavana.

2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 2037e
173 194 202 317 490 587
9% 13% 4% 56% 55%  20%
39 47 50 13 87 181
2% 24%  25% 4% 18 % 31%
1,45 1,50 1,50 1,50 1,60 165
13996 14476 14476 23937 38983 47587
15402 15928 15928 47464 50618 52194
9N%  N% 9%  50%  77%  9N%
10,6 106 10,6 9,8 9,2 87
46 46 46 67 54 38
149 154 154 234 358 416
24 40 48 82 132 171
14.% 21%  24%  26%  27%  29%
16 26 32 58 9,3 12,4
36



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Elintarvikemyynti
Lisensointi

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
0,0
0,0
0,0
-0,9
-1,0
-1,9
-1,9
-0,1
-2,0
0,0
0,0
-2,0
-2,0

2021
0,0 %

0,0 %

2022
0,0
0,0
0,0
1,8
14
-3,2
-3,2
27
-5,4
0,0
0,0
-5,4
-5,4

2022
0,0 %
68,9 %
0,0 %

2023
0,0
0,0
0,0
0,3
-7.1
-6,8
-6,8
-2,2
-9,0
0,0
0,0
-9,0
-9,0

-0,37

-0,37

2023
49,8 %
13,8 %

5561,8 %

H1'24e

0,0
0,0
0,0
2,4
-4,5
-2,0
-2,0
-0,5
-2,5
0,0
0,0
-2,5
-2,5
-0,10
-0,10

H1'24e

8725,4 %
-7255,1 %

H2'24e
0,2
02
0,0
13
4.9
-3,6
-3,6
-0,5
-4,1
0,0
0,0
-4,1
-4,1
-0,15
-0,15

H2'24e
2704,7 %
-46,7 %
765,2 %
-2154,2 %
-2451,8 %

2024e
0,2
0,2
0,0
3,7
9,4
-5,7
-5,7
-1,0
-6,7
0,0
0,0
-6,7
-6,7

-0,25

-0,25

2024e
31721 %

-16,8 %
1902,3 %
-2882,9 %
-3398,2 %

2025e
2,0
2,0
0,0
-0,3
-9,9
-10,1
-101
-1,2
-11,3
0,0
0,0
-11,3
-11,3
-0,43
-0,43

2025e
912,2 %
79,5 %
-14,5 %
-511,1 %
-571,6 %

2026e
2,8
2,8
0,0
-3.1
-9,7
12,8
-12,8
-1,2
-14,0
0,0
0,0
-14,0
-14,0
-0,53
-0,53

2026e
42,2 %
26,0 %
-108,7 %
-452,9 %
-495,4 %

2027e
2,9
2,9
0,0
11,0
7,5
-18,6
-18,6
-39
22,5
0,0
0,0
22,5
22,5
-0,84
-0,84

2027e

4,5 %

453 %
-373,7 %
-629,4 %
-761,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&daikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
23,2
0,0
5,6
17,5
0,0
0,0
0,1
0,0
11
0,0
0,0
17
9,5
34,3

2023
30,3
0,0
9,5
20,1
0,0
0,0
0,7
0,0
231
0,0
0,0
6,7
16,4
53,4

2024e
26,6
0,0
1
15,5
0,0
0,0
0,0
0,0
17,8
0,1
0,0
0,0
17,7
44,4

2025e
234
0,0
12,5
10,9
0,0
0,0
0,0
0,0
8,0
0,4
0,0
0,2
7.4
315

2026e

20,0
0,0
13,2
6,7
0,0
0,0
0,0
0,0
4,8
0,5
0,0
0,3
4,0

24,8

2027e
123
0,0
15,5
108
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,5
0,0
0,3
1,2
125

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&daikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
214
0,0
-8,5
12,4
0,0
17,5
0,0
12,1
0,0
0,0
121
0,0
0,0
0,8
0,0
0,8
0,0
34,3

2023
251
0,0
-17,5
0,0
0,0
42,6
0,0
18,9
0,0
0,0
18,9
0,0
0,0
9,3
2,0
2,4
5,0
53,4

2024e
30,4
0,0
24,2
0,0
0,0
54,5
0,0
14,0
0,0
0,0
14,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0
444

2025e
19,0
0,0
-35,5
0,0
0,0
54,5
0,0
12,0
0,0
0,0
12,0
0,0
0,0
0,5
0,0
0,5
0,0
315
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Uutisvirta ja sentimentti keskeisia ajureita
osakkeen lyhyen aikavalin hinnoittelun kannalta

Solar Foodsin sijoitustarina rakentuu alkuun
Soleinin kaupallistamisen ja tuotannon
skaalaamisen ympadrille. Keskeinen kysymys
lyhyelld aikavalillda on, kuinka nopeasti yhtio
kykenee I6ytdmaan Soleinin tuotannosta
kiinnostuneita yhteistydkumppaneita, mika
mahdollistaisi kasvun ilman omaan taseasemaan
liittyvia rajoitteita. Pidemmalla horisontilla voi aueta
erittdin kiinnostavia kehitysmahdollisuuksia mm.
precision-fermentoinnissa, avaruusapplikaatioissa
ja uusissa kaupallistettavissa mikrobeissa.
Kyseisen potentiaalin ulosmittaaminen edellyttaa
kuitenkin tuotantoteknologian skaalaamiseen
liittyvan rahoitushaasteen ratkaisemista.

Liiketoimintaymparistd on nousseen korkotason ja
kiristyneen rahoitusympariston myo6ta vaikeutunut
padaomaintensiivisen teknologian skaalaamista
ajatellen. Viime aikoina n&hdyn korkotason laskun
jatkuminen talouden pitdessa pintansa (ns.
pehmea laskeutuminen) olisi yhtion kannalta
suotuisaa. Tama lisdisi lahtokohtaisesti seka
sijoittajien ettd yhteistydkumppanien
riskinottohalukkuutta ja ohjaisi sijoittajien katsetta
vahvemmin lyhyen aikavalin kehityksesta kohti
tarinan isoa kuvaa ja potentiaalia. Tulevaa
padomatarvetta ajatellen 16ysalla
rahoitusymparistolld ja osakkeen korkealla
hinnoittelulla on mydnteinen vaikutus
kasvustrategian edellyttdmien investointien
toteuttamiseksi. Solar Foodsin aikaisen
kehitysvaiheen ja vield vuosia negatiivisen
tulostason vuoksi odotamme sijoittajasentimentin
ja uutisvirran olevan keskeinen ajuri kurssikehitysta

ajatellen.

Mielestamme Solar Foodsin arvonmaarityksessa
on muiden negatiivisen kassavirran kasvuyhtididen
tavoin olennaista arvioida 1) yhtion liiketoiminnan
arvonluonnin potentiaalia, 2) todennakdisyytta
potentiaalin saavuttamiseen seka 3) sijoittajien
valmiutta hinnoitella tata. Myos osakkeen
arvonmaadritys ja etenkin hyvaksytty
markkinahinnoittelu tulee arviomme mukaan
olemaan markkinatilanteelle herkka. Etenkin
sijoittajien valmius hinnoitella yhti6ita pitkan
aikavalin potentiaalin kautta voi vaihdella
merkittdvasti muun muassa korkotason ja yleisen
riskinottohalukkuuden mukaan. Muutos
hinnoitteluhorisontissa voi olla myds hyvin nopea,
mika vaatii omistajilta vatsahappojen sietokykya.

Solar Foods on vield pitkdaan profiililtaan
tappiollinen kasvuyhtio, joten osakkeen tuotto-
odotus on (luultavasti hyvin volatiilin)
kurssikehityksen varassa eikéa osinkoja ole
odotettavissa taman vuosikymmenen puolella.
Siten osake sopii vain korkeaa riskia sietévien ja
karsivallisten kasvusijoittajien salkkuun.

Arvostuskertoimissa katse on kaannettava 2030-
luvun puolelle

Solar Foodsin varhainen kehitysvaihe ja sen myota
liketoiminnan potentiaalia heikosti kuvastavat
lahivuosien taloudelliset luvut aiheuttavat useita
haasteita osakkeen hinnoittelua ajatellen.
Lahivuosien rajallisen liilkevaihdon vuoksi edes
likevaihtopohjaiset kertoimet eivat anna kurssille
tukitasoja, minka seurauksena osakkeen
hinnoittelua on hankala léhestya suhteuttamalla
arvostuskertoimia verrokkeihin.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e

12,4
26,6
329
25
neg.
neg.
10,8
>100
>100
87,2
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e

12,4
26,6
329
888
neg.
neg.
17,3
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e

12,4
26,6
329
336
neg.
neg.
25,2
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %
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Liikevaihtopohjaista arvostusta ajatellen osakkeen
pidemman aikavalin hyvaksyttava kerroin maarittyy
pitkalti likevaihtojakauman mukaan, silla
kannattavuuspotentiaali on korkeampi
lisensointiliikevaihdossa, mink& seurauksena
kyseinen liikevaihto ansaitsee lahtokohtaisesti
korkeamman kertoimen. Nykyisessa
kehitysvaiheessa, jossa Soleinin
valmistuskapasiteetti on viela rajallinen eika yhtio
kerryta vield lainkaan lisensointiliikevaihtoa
pidemman aikavalin myyntijakauman arvioiminen
on kuitenkin huteralla pohjalla.

Vakaana tunnettu tasepohjainen P/B-luku sopisi
kypsassa vaiheessa yhdeksi tarkastuspisteeksi
arvostukselle liiketoimintamallin
padomavaltaisuuden vuoksi, mutta ldahivuosien
investointitarve ja tappiollinen tulostaso vievat
pohjan kyseiselta kertoimelta. Liiketoiminnan
kypsassa vaiheessa piddamme kuitenkin selvaa
tasepohjaista preemiohinnoittelua perusteltuna,
korkean padaoman tuottopotentiaalin ansiosta.

EV-pohjaisten tuloskertoimien kautta voi arvioida
tuotto-odotuksia

Mielestamme EV-pohjaiset tuloskertoimet sopivat
parhaiten osakkeen tuotto-odotuksen
hahmotteluun, silld ne huomioivat liikkevaihdon
suhteellisen kannattavuuden ja tulevan
investointisyklin myota kertyvan nettovelan.
Kyseisiin kertoimiin nojaaminen vaatii kuitenkin
osakkeen katsomista investointisyklien yli, silla
merkittavat investoinnit nostattavat kertoimen
osoittajaa kaytanndssa heti, mutta
tehdasinvestointien vaikutus nakyy tdysmaaradisesti
saavuttaessa tdyden kayttbasteensa.
Investointisyklien vuoksi EV-pohjaiset kertoimet

soveltuvat parhaiten ennusteissamme vuosiin
2031-2032 ja 2037, jolloin yhtioén tuotanto on
saavuttanut tdyden kayttdasteensa eivatka
tavallista suuremmat investoinnit nostata kyseisen
vuoden yritysarvoa.

EV-pohjaisesta hinnoittelusta ilmenee
nahdéksemme, ettd vuoden 2032 ennusteillamme
houkuttelevan tuotto-odotuksen saavuttaminen
nykytasolta edellyttda 1) Liikketoiminnan
onnistunutta skaalausta ja 2) Markkinan valmiutta
hinnoitella Solar Foodsia preemiolla perinteiseen
valmistavaan teollisuuteen ja elintarvikealan
yhtidihin ndhden. Toimialan merkittavista
alalletulokynnyksista johtuen pidéamme
preemiohinnoittelua perusteltuna tilanteessa, jossa
tuotanto saadaan onnistuneesti skaalattua ja
Soleinin markkinasopivuus todistettua. Vuoden
2032 ennusteillamme tuotto-odotus jaa kuitenkin
nykytasolta silmissamme heikoksi yhtion
riskiprofiiliin suhteutettuna.

Ennusteidemme perusskenaariossa liiketoiminta
on selvasti arvoa luovaa ja kasvumahdollisuuksia
riittéda yhtiolla pitkaan, mutta vasta 2037-
luvuillamme tulospohjainen arvostus tarjoaa tuotto-
odotukselle tukipisteitd arvostuskertoimissa.
Solumaatalouden aikaisen kehitysvaiheen vuoksi
yhtidlla voi olla vield pitka ja houkutteleva
kasvundakyma edessaan vuonna 2037, mika antaisi
tukea arvostustasolle. Kyseisen hillotolpan
saavuttamiseen liittyvien riskien vuoksi tuotto-
odotus muuttuu luonteeltaan hyvin bindariseksi.
Perusskenaariomme ennusteilla kiinnostavan
tuotto-odotuksen voi piirtdd nykytasolta vuoteen
2037, mutta kyseisiin lukuihin tukeutuminen vaatii
merkittavaa karsivallisyytta ja vahvaa luottoa seka
toimialan kasvunakymaa ettad Solar Foodsin tiimia
kohtaan.

Solar Foodsin osakkeen vuotuinen tuotto-odotus

eri kertoimilla ja tukipisteilla laskettuna

EV/Liikevaihto

1
1,5
2
2,5
3
3,5
4

EV/Liikevaihto

2032

-8 %
3%
1%
4%
6 %
8 %
10 %

2037

5 %
8 %
10 %
12 %
14 %
15 %
16 %

EV/EBIT
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EV/EBIT
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2032

-2 %
2%
6 %
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13 %
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1%
14 %
16 %
18 %
20 %
21%
22 %
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DCF-mallimme kattaa kolme eri skenaariota

Solar Foodsin arvonmaarityksessa DCF-malli
havainnollistaa pitkan aikavélin potentiaalia ja
mallimme jatkuukin poikkeuksellisesti vuoteen
2040 asti liiketoiminnan varhaisen kehitysvaiheen
vuoksi. Solar Foodsin tulevaisuuden mahdollisten
lopputulemien erittdin laajan kirjon takia
lahestymme DCF-mallinnusta kolmen skenaarion
kautta. Nykyisessa kehitysvaiheessa mallin
oletukset ovat erityisen epavarmoja, silla
kassavirrat painottuvat yli vuosikymmenen paahan,
joten siita ei kuitenkaan muodostu selkeaa
tukipistetta lyhyen téhtdimen arvostukselle.

Peruskenaario vastaa nyKyisid ennusteitamme,
joita olemme tarkemmin kuvailleet raportin
ennusteosiossa. Perusskenaariota vastaava DCF-
mallin mukainen oman padoman arvo Solar
Foodsille on 239 MEUR tai 9,0 euroa osakkeelta.

Optimistisessa skenaariossamme Soleinin kilohinta
sailyy perusskenaariota korkeammalla tasolla
tuotekehitysinnovaatioiden tukemana (mm.
Soleinin jatkojalostus, uudet mikrobit ja precision-
fermentointi). Tama tukee seka
elintarvikeliikevaihtoa etta lisenssituloja, minka
seurauksena yhtion liikkevaihto on 28 %
perusskenaariotamme korkeampi, kun taas
liiketulos asettuu 36 % korkeammalle. Kyseinen
kasvu on hinnoittelun ja lisenssililkevaihdon
varassa, silla optimistisessa skenaariossamme
yhtion oma tuotantokapasiteetti nojaa
perusskenaarion tapaan 01-03-tehtaisiin.
Osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu kyseisessa
skenaariossa 15,1 euroa. Skenaariossa Solar
Foodsin liikevaihto painottuu perusskenaariota
vahvemmin lisensointiin, mika nostattaa seka
yhtion suhteellista kannattavuutta ettd padoman
tuottoa. Nahdaksemme skenaario ei kuitenkaan

kuvasta tdysmaaraisesti Hydrcow-hankkeen
onnistumisen mahdollistamaa precision-
fermentointiin liittyvaa potentiaalia tdysmaaraisesti,
mutta nykyisessa kehitysvaiheessa tunnistamme
taman myonteisena optiona. Skenaario ei
myoskadan huomioi mahdollisuutta odotuksiamme
paremmalle rahan saatavuudelle, mika voisi
mahdollistaa ennusteitamme suuremman 02-
tehtaan rakentamisen. Tassa tapauksessa yhtio
kykenisi skaalaamaan tuotantoaan hahmoteltuja
skenaarioita nopeammin ja saavuttaa
ennusteitamme matalamman
tuotantokustannuksen tehtaan skaalaetujen
ansiosta.

Pessimistisessa skenaariossamme
rahoitusymparisto kiristyy eika Solar Foods saa
rahoitusta 02-tehdasinvestointia varten. Yhtion 76
MEUR:n jaljella oleva osuus IPCEl-notifikaatiosta
jaa hyddyntamatta ja yhtio joutuu karsimaan
kulurakennettaan seka kaantamaan liiketoiminnan
taysin lisensointiin. Kyseisessa skenaariossa yhtion
likevaihto jaa noin 81 % perusskenaariostamme ja
likevaihto koostuu lisensointiliikevaihdosta ja O1-
tehtaan tuotannon myynnista.
Lisensointiliikevaihdon korkeasta suhteellisesta
osuudesta huolimatta yhtion liikketulosmarginaali
jaa muita skenaarioita heikommalla 18 %:n tasolle.
Lisensoinnin korkeista myyntikatteista huolimatta
se kannattelee pessimistisessa skenaariossa
kaytannossa yksin konsernin kiinteda
kulurakennetta. Kyseisessa skenaariossa yhtion
tulosk@anne onnistuu kuitenkin, eika yhtio joudu
ostokohteeksi heikosta neuvotteluasemasta, mika
on ndhdéksemme toinen mahdollinen
lopputulema oikein negatiivisessa skenaariossa.
Negatiivisessa skenaariossamme Solar Foodsn
osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu 2,1 euroa.
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Sijoittajaa on kompensoitava korkeasta riskista

Solar Foodsin aikaisen kehitysvaiheen ja tulevan
rahoitustarpeen vuoksi mahdollisten
skenaarioiden kirjo on erittdin laaja ja riskiprofiili
korkea. Korkean riskitason vastapainoksi sijoittajan
on mielestamme syyta asettaa myos
tuottovaatimus korkealle. Tuntuvan
investointitarpeen ja vuosien paassa olevan
rahavirran vuoksi osakkeen arvo on herkka
muutoksille tuottovaatimuksessa, mika ilmenee
myds DCF-mallin herkkyysanalyysista.

Tuottovaatimus on subjektiivinen arvio, joka tulee
muuttumaan ajan yli yhtion kehityksen seka
ulkoisten tekijoiden ajamana. Arvioimme, etta
Solar Foodsin riskitasolle ja vastaavasti
tuottovaatimukselle laskupainetta voivat luoda
esimerkiksi yhteistydkumppanin paatos investoida
yhtion puolesta vetyfermentointikapasiteettiin tai
esimerkiksi paatos uusista yhtiolle suunnatuista
julkisista avustuksista, jotka tuovat yhtion
lahemmas positiivista tulostasoa. Ulkopuoliset
tekijat kuten, korkojen lasku, sijoittajien
riskinottohalukkuuden kasvu voivat vastaavasti
laskea yhtion tuottovaadetta. Vastaavasti riskitasoa
kohottaisivat pdinvastaiset tekijat eli takaiskut
Soleinin kaupallistamisessa, olematon uutisvirta
muista projekteista odotuksia nopeampi kassan
palaminen, korkojen nousu ja sijoittajien
riskinottohalukkuuden lasku.

Solar Foodsin riskitaso huomioiden olemme
asettaneet oman paaoman kustannuksen 17,8
%:iin, mika on korkea taso muihin seurannassa
oleviin yhtidihimme ndahden kuvastaen oman
padoman korkeaa riskiprofiilia. Tuntuvan
velkavivun ja edullisen vieraan pagaoman
huomioiva padoman keskimaarainen kustannus on

kuitenkin riskiprofiilin ndhden maltillisella 12,7 %n
tasolla. Avustuksien ja rahoituslainojen ollessa
todennakadisesti hyvin keskeisessa roolissa
liketoiminnan skaalaamista ajatellen yhtion kyky
saada edullista rahoitusta jatkossakin on kriittinen
tekija padoman keskimaaraista kustannusta ja sen
kehitysta ajatellen.

Arvostuksen yhteenveto

Aloitamme Solar Foodsin seurannan 11,0 euron
tavoitehinnalla ja myy-suosituksella. Osakkeen
arvonmaaritys rakentuu erittdin epavarmojen
oletuksien paalle viela pitkaan, minka seurauksena
DCF-mallien skenaariot poikkeavat merkittavasti
toisistaan. Tama heijastuu myos
nakemyksessamme osakkeen kayvasta arvosta,
joka on DCF-skenaarioihimme tukeutuen todella
laaja 2-15 euroa. Haarukan alalaidassa yhtion
nykyinen kasvustrategia epaonnistuu ja yhtio
joutuu kaytannossa kaantamaan liikketoimintansa
suunnan taysin, mika jattaa tuotto-odotuksen
heikoksi. Muissa skenaarioissamme yhtiosta
kuoriutuu toimialan rahoitushaasteen selattanyt
merkittéva arvonluoja houkuttelevalla pitkan
aikavalin investointindkymalla. Positiivisessa
skenaariossamme osakkeen kadypa arvo nykyisen
kurssitason, mutta muissa skenaarioissamme siité
jaadaan selvasti. Nainollen nykyinen kurssitaso
hinnoittelee nahdaksemme jo turhan vahvasti
sisdan ennusteidemme positiivista skenaariota,
mika jattéa osakkeen riski/tuotto-suhteen heikoksi.
Huomautamme, etta Solar Foodsin kaltaiselle
yhtidlle tavoitehinnan asettaminen on haastavaa,
silld 12 kuukauden tahtdimelld uutisvirta ja
markkinasentimentti maaraavat arviomme mukaan
tuotto-odotuksen. Tamén seurauksena sijoittajan
kannattaa keskittad huomio yhtion ja koko
toimialan kehitykseen seka nakymiin.
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DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto Liikevaihdon kasvu-% EBIT-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Aiforia "7 13 33,3 21,5 41 % 71% -358 % -204 % 7,2
Betolar 25 20 20,4 5,1 0% 300 % -700 % -125 % 2,9
Bioretec 52 52 10,0 71 33% 51% -73 % -35% 39,0
Nightingale 210 144 30,5 18,0 13 % 85 % -378 % -202 % 3,2
Solar Foods (Inderes) 329 325 1657,9 168,0 3172 % 912 % -2883 % -511 % 10,8
Keskiarvo 23,5 12,9 0,2 1,3 -3,8 -1,4 13,1
Mediaani 254 12,6 0,2 0,8 -3,7 -1,6 5,2
Erotus-% vrt. mediaani 6419 % 1238% 13653 % 1069 % 684 % 213 % 108 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
Osakekurssi 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Osakemaara, milj. kpl 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6
Markkina-arvo 329 329 329 329 329 329 329 329
Yritysarvo (EV) 325 333 336 427 525 562 586 579
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 26,8
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 26,8
P/B 10,8 17,3 25,2 13,4 10,6 neg. neg. neg.
P/S >100 >100 >100 >100 67,2 5,1 2,8 21
EV/Liikevaihto >100 >100 >100 >100 >100 8,7 4,9 3,7
EV/EBITDA 87,2 neg. neg. neg. neg. neg. 29,4 1,4
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. >100 19,0
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/B EV/Liikevaihto

25,2 8,7

0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0

Lahde: Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttdpdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman pddoman arvo DCF
Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes
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0,0
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2021

0,00
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0%
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-63,0 %

2022

0,00
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-26,9 %
60,4 %
24,1 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm

12/09/2024

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Myy

Tavoite Osakekurssi

11,00 €

1235 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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