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Uusin evain kohti kestavaa kalankasvatusta

Fifax on ympéristoystévalliseen kalankasvatukseen erikoistunut yhtio, jolla on useiden vuosien kokemus suuren
kiertovesimenetelmaa hyddyntavan kasvattamonsa operoinnista. Tuotannolliset haasteet ovat vaivanneet viime
vuosina, mutta yhtio toteuttaa parhaillaan parannuksia kasvattamoonsa ja pyrkii ajamaan toimitusmaarat ylos vuoden
2024 loppuun mennessa. Nostamme suosituksen tasolle vdahenna (aik. myy) tavoitehinnalla 0,20 euroa (ennallaan).

Ymparistoystavallinen kalankasvatus vastaa globaaliin tarpeeseen

Fifaxin tavoitteena on olla edellékavija suurimittaisessa kalankasvatuksessa mahdollisimman pienella
ympadristovaikutuksella. Yhtion Eckerdssa kuivalla maalla sijaitsevan kiertovesikasvattamon tuotantokapasiteetti riittisi
arviomme mukaan kattamaan noin 6 % lohen ja kirjolohen kulutuksesta Suomessa. Fifax on toistaiseksi myynyt
kirjolohta perattuna tukkureille, jalostajille seka vahittdiskauppaan. Tarkoituksena on kasvattaa tuotannon jalostusastetta
ja tavoitella preemiohintaa vastuullisen kuluttajabrandin avulla. Ympaéristoystavallisesti kasvatetulle kirjolohelle on
maailmalla suuri tarve, silla ympaéristohaitat ja regulaatio rajoittavat avovedessa kasvatetun lohen tarjontaa. Samalla
lohen kuluttajakysynta kasvaa, mikda yhdessa niukan tarjonnan kanssa nakyy nousevina hintoina.

Prosesseja kehitetdan vakaan ja tehokkaan kasvatuksen mahdollistamiseksi

Kasvatustoiminta oli keskeytettyna kesalla 2022 16ytyneen IHN-virustartunnan vuoksi, kunnes uusien poikasten
haudonta paastiin jélleen aloittamaan maaliskuussa 2023 perusteellisten puhdistus- ja saneeraustdiden jalkeen. Fifax
toteuttaa vuosien 2023-24 aikana parannuksia kasvatusprosesseihinsa, joilla pyritddn entisestaan vahvistamaan
bioturvallisuutta ja tehokkuutta. Yhtio arvioi 2023 alussa tarvitsevansa 15 MEUR uutta pddomaa muutostdiden ja
kalakannan yl6sajon toteuttamiseksi, josta ensimmaiset 5 MEUR keréattiin osakeannilla maaliskuussa 2023.
Ennustamme Fifaxin onnistuvan tavoitteessaan nostaa tuotantovolyymi tdydelle tasolle 2024 loppuun mennessa, mika
edellyttad kasvatusprosessiin tehtavien parannusten ja lisdrahoituksen hankinnan onnistuvan. Pitkélla aikavalilla yhtio
pyrkii kasvamaan rakentamalla uusia kasvattamoita ja tavoittelee yli 125 MEUR:n liikevaihtoa ja yli 25 %:n EBITDA-
marginaalia 2030 mennessa. Olemme asettaneet kapasiteetin kasvua koskevat ennusteet varovaisemmin (2030e
likevaihto: 33,4 MEUR ja EBITDA: 20 %), silla haluamme lisaa varmuutta nykyisen laitoksen kayttdasteiden noususta ja
kannattavuudesta ennen kuin piddmme padomaintensiivisen laajentumisen ennustamista perusteltuna.

Emme néde osakkeessa nousuvaraa ennen kuin prosessin tehokkuudesta saadaan lisda nayttoa

Kasvava kysynta kirjolohelle seka avovesistdjen kasvatuspaikkojen rajallisuus avaavat uudentyyppisille
ymparistoystavallisille kasvatusmenetelmille suuren kasvupotentiaalin sekd mahdollisuuden preemiohinnoitteluun.
Vaikka Fifax on yksi toimialan pioneereja, ei yhtion kasvatusmenetelméan kannattavuutta ei olla vield onnistuttu
todistamaan, minka vuoksi ennustamamme tdyden kapasiteetin mukainen tuotantovolyymi ja hyvaa kannattavuus
vuodelle 2025 siséltavat runsaasti epavarmuutta. Siten emme ole valmiita nojaamaan kyseisen vuoden tulospohjaiseen
arvostukseen (EV/EBITDA 8x), joka kuitenkin ennusteiden toteutuessa ja epavarmuuden poistuessa olisi mielestédmme
houkutteleva taso. Sijoitusprofiilia voi pitda jokseenkin bindariseng, silla kannattavuuskdanteessa onnistumisen jalkeen
liketoimintaa voitaisiin skaalata huomattavasti nykyisia oletuksiamme nopeammin uusia kasvattamoita rakentamalla ja
toisaalta uusi epaonnistuminen voisi johtaa osakkeiden arvon romahtamiseen. Kannattavuuteen liittyvien
epavarmuustekijoiden lisaksi ndemme yhtion I&hiaikojen rahoitustarpeiden tuovan riskin uudesta osakeannista vuoden
2024 vaihteen tienoilla, joka todennakaisesti dilutoisi nykyisten omistajien osakkeiden arvoa.

Suositus \ Riski
Vahenna Osta
(aik. Myy) 0 Lis
0,20 EUR g . V/ahenrs
. %]
(aik. 0,20 EUR)
Myy
Osakekurssi: >
0215 Korkea Matala
Avainluvut
2022 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto 1,2 0,2 31 14,9
kasvu-% 15 % -82% 1370% 379%
EBIT oik. -7.4 -7,2 -6,4 1,2
EBIT-% oik. 636 % -3412% -206 % 8%
Nettotulos -8,0 -8,2 -7.4 0,4
EPS (oik.) -0,31 -0,15 -0,14 0,01
P/E (oik.) neg. neg. neg. 26,7
P/B 0,9 2,2 2,0
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 20,6
EV/EBITDA neg. neg. 8,4
EV/Liikevaihto 82,4 8,2 1,7

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Ei ohjeistusta



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus

Tuotteet ja palvelut
Tuotantolaitos- ja menetelma
Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Liiketoiminnan riskiprofiili
Sijoitusprofiili
Toimintaympaéristo
Taloudellinen tilanne
Ennusteet

Arvonmaaritys

Liitteet

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

9-12

13-14

15

16

17-22

23-24

25-28

29-31

32-37

38



Osakekurssi

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
es85338388538825958
VLAYV PP YAY Y5
NTANANNNANANANNAN N NN N
e Fifax Oy OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

i

l| Arvoajurit

» Tuotantokapasiteetti mahdollistaisi
liikevaihdon moninkertaistamisen

*  Yksisuurimpia kiertovesikasvattamoita
maailmassa ja usean vuoden kokemus
toiminnasta

»  Kiinnostus ympaéristoystavallista
ruoantuotantoa kohtaan kasvaa

*  Suuri markkinapotentiaali

» Lohen ja kirjolohen hinnassa
nousujohteisuutta, koska tarjonta ei riita
vastaamaan kasvavaan kysyntdaan
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Tuotantomenetelman kannattavuudesta ei
historiallista nayttoa

Kasvatusprosessi on luonteeltaan herkka.
Hairiot kasvuolosuhteissa voivat ndkya
merkittavasti kasvatustoiminnan
kannattavuudessa

Toiminnan jatkaminen vaatii uutta rahoitusta,
jonka saatavuuteen ja ehtoihin liittyy
epavarmuutta

Lohen ja rehun markkinahintojen vaihtelu
vaikuttaa liikevaihtoon ja kannattavuuteen
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Yhtiokuvaus (1/2)

Fifaxin liiketoimintamalli

Fifax on kuivalla maalla kalankasvatusta harjoittava
yhtid, jonka tavoitteena on olla edellakavija
suurimittaisessa kalankasvatuksessa mahdollisimman
pienelld ympdristdvaikutuksella. Yhtion Eckerdssa
Ahvenanmaalla sijaitsevan kalankasvattamon
tuotantokapasiteetti on 3 200 tonnia vuodessa (2 700
tonnia perattua kalaa). Laitos kykenee kasvattamaan
kalaa matimunista aina taysikokoisiksi ruokakaloiksi
(noin 2,4 kg) asti, minka jalkeen kalat teurastetaan ja
toimitetaan asiakkaille. Yhtion asiakkaat ovat
koostuneet tukkuliikkeista ja jalostajista, jotka
sijaitsevat padosin Manner-Suomessa seka pienissa
maarin myos Ruotsissa.

Yhtion hyddyntadman ultraintensiivisen
kiertovesimenetelman avulla yhtion johto arvioi
voivansa vahentaa tuotannon typpi- ja fosforipdastot
alle 1 %:iin suhteessa muihin yleisesti kaytdssa oleviin
kalankasvatusmenetelmiin. Kiertovesimenetelman
kaytto kalankasvatuksessa on vield alkuvaiheessa
globaalissakin mittakaavassa. Menetelmalla voidaan
korvata muita ympadristéa kuormittavia
ruoantuotantomenetelmia, kuten perinteista kalan
verkkoallaskasvatusta avovesistoissa seka esimerkiksi
naudanlihan tuotantoa. Kaupallisesta nakdkulmasta
Fifaxin hyddyntama menetelma tarjoaa
mahdollisuuden preemiohinnan tavoitteluun
ymparistoystavallistd brandia hyodyntamalla ja
tuotannon tasaisella ajoittamisella vuoden ympari.

Yhtion historiallinen kehitys

Fifax perustettiin tammikuussa 2012 ja Eckerén
Tuotantolaitoksen rakentaminen aloitettiin asteittain
vuonna 2014. Yhtio keskittyi ensimmaisina
toimintavuosinaan tuotantolaitoksen suunnitteluun ja
rahoituksen varmistamiseen. Toimintansa aikana yhtio

on jatkuvasti kehittéanyt ultraintensiivista
kiertovesimenetelmaa seka tuotantoprosesseja,

minka johdosta se on pystynyt ratkaisemaan
menetelmaan liittyvia haasteita ja kerryttdnyt aihepiiriin
liittyvaa osaamista. Vuonna 2015 yhtio otti siséan
ensimmaiset poikaskalat, minkd johdosta ensimmaiset
asiakastoimitukset paastiin tekemaan vuoden 2016
aikana. Vuosina 2017-18 yhtio kehitti edelleen
tuotantolaitostaan mm. rakentamalla uuden
ulkopuolisen vedenkasittelylaitoksen seka
parantelemalla raikastusratkaisua sivumakujen
poistamiseksi kalasta. Oma teurastamo otettiin
kayttéon vuonna 2019. Tuotantolaitoksen kolmas ja
viimeisin yksikkd valmistui vuoden 2020 alussa.

Kalakannan yl6sajo ollut haasteiden varittamaa

Fifaxin toiminta on ollut toistaiseksi huomattavan
tappiollista, koska kalakantaa ja tuotantovolyymeja ei
ole saatu nostettua laitoksen kapasiteettia vastaavalle
tasolle. Huhtikuussa 2021 kalakanta oli jo 69 %
laitoksen kapasiteetista, mutta toukokuussa 2021
sattuneen happionnettomuuden vuoksi 40 %
kalakannasta menetettiin. Yhtio on tdman jalkeen
yhdessé hapen toimituksesta- ja seurannasta
vastaavan yhteistydkumppaninsa kanssa tehnyt
toimenpiteitd vastaisen varalle. Vuoden 2022 alussa
yhtion johto arvioi, ettd kalakanta saataisiin ajettua ylos
kesaan mennessa. Kesakuussa 2022 kalakannasta
|6ytyi IHN-virusta, minka johdosta koko laitoksen
toiminta jouduttiin keskeyttamaan ja kalat
lopettamaan. Kasvatuslaitos puhdistettiin ja
saneerattiin yhteistydssa viranomaisten kanssa.
Kasvatus kaynnistettiin uudelleen maaliskuussa 2023
matimunien haudonnalla. Fifax pyrkii parantamaan
tuotannon bioresilienssia ja tehokkuutta tekemalla
muutoksia kasvatusprosessiin osana kasvatuksen
uudelleenkaynnistamista.

FIFAX.

Fifax Abp lyhyesti

Vuonna 2012 perustettu kuivan maan kalankasvatusta
harjoittava yhtio, joka listautui Helsingin porssin First
North —listalle lokakuussa 2021

Yhtion kayttdma ultraintensiivinen kiertovesimenetelma
mahdollistaa erittdin matalat typpi-, fosfori- ja
metaanipaadstot ja tarjoaa siten ymparistoystavallisen
ruokavaihtoehdon

Yhtion Eckerdssa sijaitsevan kasvattamon
nimelliskapasiteetti on 3 200 tonnia kirjolohta vuodessa
(perattuna 2700 tonnia)

Kasvatus kaynnistettiin uudelleen maaliskuussa 2023.
Fifaxin tavoitteena on nostaa kalakanta ja
toimitusmaarat maksimikapasiteettia vastaavalle tasolle
vuoden 2024 loppuun mennessa

Konsernin liikevaihto 2022: 1,2 MEUR (+15 % Vv/V)
Konsernin liiketulos 2022: -7,3 MEUR

Konsernin henkilosto keskimaarin 2022: 31



Yhtiokuvaus (2/2)

Johto ja omistus

Fifaxin toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2019
lahtien Samppa Ruohtula. Yhtion johtoryhmé&an kuuluu
yhteensa 6 jasentd, joista osalla on kokemusta yhtidsta
pitkalta ajalta. Yhtion suurin osakkeenomistaja on
ruotsalainen FV Group AB (19 % osakkeista), mika on
Ruotsin suurimman taksiyhtion perustajan Rolf
Karlssonin omistama yhtio. Muita tarkeita sijoittajia
yhtidssa ovat Suomen Teollisuussijoitus (14 %),
Ahlstrom Invest (13 %), vakuutusyhtioc Alands
Omsesidiga Forsakringsbolag (3 %),
eldkevakuutusyhtio Varma (3 %) seka Ehrnroothin ja
Pauligin sukujen hallinnoimat sijoitusyhtiét Holdix Oy
(12 %), Etrisk Oy (8 %) ja Turret Oy (2 %).

Liiketoiminnan ylosajo ja kasvu edellyttévat padgomia

Listautumisensa yhteydessa lokakuussa 2021 Fifax
kerasi osakeannilla 15 MEUR:on bruttovarat, minka
lisdksi vaihtovelkakirjalainoja konvertoitiin osakkeiksi.
Vahvistettua tasetta oli tarkoitus kayttaa tuotannon
hairiottdman jatkuvuuden varmistaviin
kayttopaaomatarpeisin sekd kasvustrategian
tukemiseen. IHN-viruksen aiheuttaman kasvatuksen
keskeytymisen johdosta listautumisen yhteydessa
keratyt pddomat eivat kuitenkaan enaa riitténeet
liiketoiminnan uuteen ylésajoon. Yhtio kertoi 3.2.2023
uudelleenkdynnistavansa kasvatuksen asteittain
vuosina 2023-24, mika yhdessa bioturvallisuutta ja
tehokkuutta parantavien investointien kanssa vaatisi 15
MEUR padaomaa. Tavoitteena on nostaa tuotanto
taytta kapasiteettia vastaavalle tasolle vuoden 2024
loppuun mennessa, jolloin vuoden 2025
tuotantomaara voisi olla jo 2 700 tonnia perattua kalaa.
Maaliskuussa 2023 yhtié nosti ensimmaisen 5 MEUR:n
rahoituseran osakeannin avulla ja kdynnisti
kasvatustoiminnan matimunien haudonnalla.

Yhtion pitkan aikavalin kasvusuunnitelmiin kuuluu

toiminnan lagjentaminen uusia kasvattamoita
rakentamalla. Yhtio kertoi listautumisen yhteydessa
suunnittelevansa kokonaisuudessaan 45 MEUR:n
laajennusinvestointeja vuoteen 2026 mennessa
tuotantokapasiteetin kaksinkertaistamiseksi ja
jalostuskapasiteetin kehittamiseksi. IHN-viruksen
ilmaantuminen ja kasvatuksen ylésajon pitkittyminen
ovat kuitenkin muuttaneet yhtion
laajentumissuunnitelmia. Uudet yksityiskohtaisemmat
suunnitelmat tullaan todennakoisesti tiedottamaan
mydhemmassa vaiheessa.

Tavoitteena kasvattaa ja tehostaa toimintaa

Fifax pyrkii olemaan edellékavija vastuullisessa
kalankasvatuksessa. Yhtion listautumisen yhteydessa
esitettyyn strategiaan kuuluu viisi osa-aluetta:

* Edellakavijyys vastuullisessa kalankasvatuksessa
* Tuotannon laajentaminen

* Uusien tulovirtojen luominen

* Lisdinvestoinnit tehokkuuden kasvattamiseksi

* Vastuullisen premium-brandin kehittdminen
Kunnianhimoiset pitkan aikavilin tavoitteet

Fifaxin pitkan aikavalin tavoitteisiin kuuluu liikevaihdon
kasvattaminen yli 125 MEUR:oon (2022:1,2 MEUR) ja
kayttokatemarginaalin nostaminen yli 25 %:iin (2022:
negatiivinen) vuoteen 2030 mennessa. Tavoitteiden
saavuttaminen vaati arviomme mukaan
tuotantokapasiteetin moninkertaistamista, minka
lisdksi kasvua ja kannattavuutta on mahdollista lisata
jalostusarvoa kasvattamalla, brandin kehittémisella ja
konsultointiliiketoiminnalla. Jotta tavoitteisiin voitaisiin
realistisesti pyrkid, yhtion tulisi mielestémme ensin
saada nykyinen kasvattamo ja kasvatusprosessi
toimimaan tehokkaasti ja vakaasti.

Omistusrakenne

Etrisk

Holdix Muut

Ahlstrom
Invest

Suomen
Teollisuus-
sijoitus

FV Group

Tuotanto vuositasolla (tonnia)’

2700
Nykyinen
nimellis-
173 314 288 229 kapasiteetti
— | | _—
2019 2020 2021 2022 2025T

Liikevaihto (MEUR)
125

0,7 1,2 1,0 1,2
2019 2020 2021 2022 2030T
Lahde: Fifax

1) Perattua kalaa (HOG), 2025T viittaa tavoiteltuun tuotantoon
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Liiketoimintaidea

Fifaxin visiona on olla edelldakavija
suurimittaisessa kalankasvatuksessa
mahdollisimman pienella
ympadristovaikutuksella.

Strategian kulmakivet

» Edellakavijyys vastuullisessa
kalankasvatuksessa

» Tuotannon laajentaminen
» Uusien tulovirtojen luominen

» Lisdinvestoinnit tehokkuuden
kasvattamiseksi

» Vastuullisen premium-brandin kehittdminen

Poikaskalan hankinta

e
OO0 = 2>

Matimunia ostamalla ja
hautomalla omassa
hautomossa (paaasiallinen
hankintatapa)

Valmiita poikaskaloja
ostamalla (valtetaan
bioturvallisuussyista)

Y

Tuotteen asemoituminen
suhteessa kilpailuun

Kiertovesimenetelmalla
tuotettu kirjolohi
Terveellinen
Kotimainen

Minimaaliset
ravinnepaastot ltamereen

Hiilijalanjalki samaa tasoa
siipikarjan kanssa

Ympéristovaikutukseltaan
haviaa kasviproteiineille

Kilpailevat elintarvikkeet

» Verkkoaltaissa kasvatettu
lohi ja kirjolohi

Muu kala

Nauta

Sika

Siipikarja
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Kasviperdiset proteiinit

Paakilpailijat

Kotimaiset kasvattajat

FINNFOREL

Norjalaiset kasvattajat ja
pyytdjat
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Tavoiteltu kustannusrakenne kasvatuksessa
(EUR/kg perattua kalaa)'?
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Henkildstokulut  Materiaalit ja palvelut
Tavoiteltu taso: 0,7 Tavoiteltu taso: 2,3

Muut kulut Poistot ja arvonalentumiset
Tavoiteltu taso: 0,7  Tavoiteltu taso: 0,7

1) Perustuu IPO:n yhteidessa annettuihin tietoihin sekéa Inderesin arvioon kustannusten jakautumisesta eri kululajeihin.
2) Peratun kirjolohen keskimaarainen tuottajahinta oli 5,3 euroa/kg vuosina 2016-21 ja noin 7 euroa vuonna 2022.

=> N

Yhteensa
Tavoiteltu taso: 4,4

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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— | — ||
I _714
-9,8

03

-5,3

-6,4 73
2018 2019 2020 2021 2022
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Tuotteet ja palvelut

Kirjolohi on Fifaxin paatuote

Toistaiseksi yhtio on toimittanut asiakkailleen
teurastettua kirjolohta, josta on perattu pois
sisdlmykset (HOG — head on, gutted). Asiakkaille,
kuten jalostajille ja kaupan keskusliikkeille, Fifaxin kala
toimitetaan pakattuna jaita sisaltaviin laatikoihin. Yhtio
pyrkii teurastamaan kasvatetun kirjolohen keskimaarin
noin 2,4 kilogramman painoisena, mika tarkoittaa ettd
yhdesta kalasta saadaan leikattua kaksi vajaan
kilogramman painoista fileeta. Fifaxin tuottamaa
kirjolohta myyd&aan kokonaisina kaloina, fileing,
jalostettuina tuotteina ja kuluttajille myytavissa
valmiissa annoksissa vahittdiskaupassa ja hotelli-,
ravintola- ja catering-alalla.

Tuotteena kirjolohi asemoituu kuluttajien silmissa
l&helle lohta. Lohi ja kirjolohi ovat hyvin samantapaisia
maultaan ja ulkonadltéan, minka vuoksi ne mielletdan
myds kuluttajien nakokulmasta tyypillisesti toisilleen
vaihtoehtoisina tuotteina. Kirjolohi sisaltaa tyypillisesti
jonkin verran vahemman rasvaa ja enemman
proteiinia, mika kuitenkin riippuu olennaisesti
kaytetystd rehusta. Fifaxin kiertovesijarjestelmassa
kasvatetun kirjolohen etuina ovat
terveellisyysnakokulmasta mm. antibiootittomuus,
ladkeaineettomuus ja mikromuovittomuus.
Maaliskuussa 2022 Fifaxille mydnnettiin vastuullisen
kalankasvatuksen ASC-sertifikaatti ensimmaisena
kasvattajana Suomessa.

Jalostusasteen kohottaminen mahdollistaisi oman
kuluttajabrandin rakentamisen

Fifax on suunnitellut nostavansa tuotantonsa
jalostusastetta lagjentamalla tuotevalikoimaansa
vakuumipakattuun kirjolohifileeseen ja mahdollisesti
muihin jalosteisiin. Siten yhtio voisi alkaa myymaan

tuotteitaan suoraan kuluttajille omalla brandillaan, Perattu kirjolohi on yhtién nykyinen paatuote
mika voisi jalostusarvon nousun lisaksi kasvattaa

yhtion tuotteiden brandiarvoa. Brandayksessa pyritaan
hyddyntamaan tuotteen ymparistoystavallisyytta,
terveellisyyttd seka kotimaisuutta. Fileoinnin lisaksi
yhtié harkitsee muiden kalajalosteiden, kuten
valmisruokien ja pakasteiden kehittamista.

Oma fileointilinjasto mahdollistaisi kirjolohen fileoinnin
ennen kuolonkankeutta. Ennen kuolonkankeutta
fileoitua kalaa (pre-rigor) pidetdan tyypillisesti
laadukkaampana tuotteena suhteessa post-rigor
kalaan, silla pre-rigor fileen rakennetta, vérid ja
tuoreutta pidetaan yleisesti parempana.

Konsultoinnista lisdtuloja

Fifax on paattanyt hyodyntaa kiertovesijarjestelmiin

littyvad osaamistaan aloittamalla konsultoint-ja Oma fileointi- ja pakkauslinjasto mahdollistaisi
lisensointipalveluiden tarjoamisen muille

kalankasvattajille vuoden 2023 aikana. Yhtidlle on kuluttajamarkkinoinnin Fifaxin brandilla
kertynyt runsaasti tietotaitoa ultraintensiivisen o
kiertovesijarjestelman rakentamisesta ja s \
tuotantoprosesseista, silld yhtion laitos on

kokoluokassaan yksi harvoista, joka on ollut &

toiminnassa usean vuoden ajan. Kiertovesikasvatus 3 @

on liketoimintaideana nosteessa maailmalla, minka g8 %

vuoksi uskomme neuvonantopalveluille olevan k. §777) =

kysyntaa, ainakin pienessa mittakaavassa. z =

My6s sivuvirtojen hyotykaytt6on panostetaan

Fifaxin tuotannosta syntyy runsaasti sivuvirtoja kuten
kalanperkkeitd, kuollutta kalaa ja ravinteikasta lietetta.
Sivuvirtojen hyddyntamisprosessia pyritdan edelleen
kehittdm&aan kustannusten kattamiseksi tai jopa
pienimuotoisten voitontavoittelumahdollisuuksien
luomiseksi.
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Kiertovesimenetelman ekologiset hyodyt

Valtaosa Fifaxin paamarkkina-alueella Suomessa ja
Ruotsissa kulutetusta kalasta kasvatetaan
luonnonvesistoihin sijoitetuissa verkkoaltaissa, jotka
Fifaxin kayttdmassa ultraintensiivisessa
kiertovesimenetelmdassa kaytettéva vesi on eristetty
ulkoisesta ekosysteemistd. Jarjestelma kayttaa
vahaisia maaria vetta jarjestelman ulkopuolelta ja
poistuvaa vettd puhdistetaan ennen kuin se lasketaan
takaisin mereen. Yhtion johto arvioi, etta sen
ultraintensiivinen kiertovesimenetelma vahentaa
tuotannon fosfori- ja typpipdastdja jopa alle 1 %:iin
verrattuna perinteisiin kaytdssa oleviin
kasvatusmenetelmiin. Myos ilmastojalanjéljen osalta
tavoitteena on selvasti perinteista kasvatusta
matalammat paastot, silld lietteen talteenotto eliminoi
iimastolle haitallisten metaanipaastojen syntymisen.
Lisaksi tuotannon siirtdminen maalle eliminoi riskin
kalojen sekoittumisesta luonnon kalapopulaatioihin.

Kiertovesimenetelman tuotannolliset hy6dyt

Ymparoivasta luonnosta ja sddolosuhteista eristettyna
prosessina kiertovesiviljely tarjoaa tuotannollisia etuja
verrattuna luonnonvesistoissa tapahtuvaan
verkkoallaskasvatukseen. Suljettu jarjestelma tarjoaa
paremmat mahdollisuudet kasvuympariston
optimointiin mika voisi mahdollistaa tasaiset
kasvuolosuhteet ja ennakoitavissa olevan tuotannon,
mikali olosuhteiden optimoinnissa onnistutaan.

Tasaiset kasvatusolosuhteet mahdollistavat
kalakannan tasaisen kasvattamisen ympéri vuoden,
mika tarjoaa merkittdvan edun luonnonvesistdissa
tapahtuvaan verkkoallaskasvatukseen. Verkkoaltaissa
kasvatettua lohta teurastetaan kausiluontoisuuden
vuoksi runsaasti vuoden viimeiselld neljanneksellg,
mika johtaa tarjontapiikkiin markkinoilla. Tasaisesti

ympari vuoden ajoittuva myynti tuo Fifaxille
mahdollisuuden tavoitella preemiohintaa tuotteelleen
verrattuna kausiluonteisesti toimittaviin
verkkoallaskasvattajiin.

Suljetussa jarjestelmédssa kalojen riski altistua
ulkopuoilisiin tauteihin, loisiin tai petoeldinten
hyokkayksiin on pienempi. Tdma mahdollistaa
matalamman kuolleisuuden, korkeamman
rehunmuuntosuhteen ja nopeamman kasvun
suhteessa luonnonvesissa tapahtuvaan
verkkoallaskasvatukseen. Myos antibioottien kayttd
voidaan rajata harvinaisiin poikkeustapauksiin, kun
sairauksia ilmenee harvoin. Tehdasolosuhteissa
tapahtuva tuotannollinen prosessi mahdollistaa tiiviin
logistiikan suoraan kasvatusaltaasta teurastukseen ja
fileointiin, mikd mahdollistaa laadukkaampien pre-rigor
fileiden tuottamisen.

Fifaxin laitoksen paastot poikkeuksellisen alhaiset

Eckerdn tuotantolaitoksen vedenkulutus ja
ravinnepaastot ovat matalat muihinkin
kiertovesikasvattajien laitoksiin verrattuna.
Vedenkasittelyprosessiin kuuluu kiintean jateaineksen
poistaminen ja kalojen erittdminen haitta-aineiden
kuten ammoniumtypen ja hiilidioksidin hajottaminen
tai poistaminen. Lisaksi prosessi desinfioi vetts,
saatelee pH-arvoa ja lisda happea veteen. Sisdisen
puhdistuskierron liséksi osa vedesta ohjataan
ulkoiseen vedenkasittely-yksikkdon, missa vetta
jatkokasitellaan typen, fosforin ja lietteen
poistamiseksi. Ennen vuotta 2023 jopa yli 99,7 %
vedestd on kaytetty uudelleen. IHN-viruksen jalkeiset
kasvatusprosessia ja bioturvallisuutta parantavat
muutokset laitokseen voivat nostaa vedenkulutusta,
mitd voidaan kuitenkin kompensoida poistuvan veden
aiempaakin intensiivisemmalla puhdistamisella.

Fifaxin tavoitteena merkittavasti matalammat
ympadristovaikutukset kalankasvatuksessa'

Rehunmuun- Kasvihuone- Fosfori- Typpi-

tosuhde paastot padstot paastot
. - CO2ekv/kg kg/ kg /
AN S fileeta kalatonni kalatonni
Fifaxin RAS, 1,0 3,9 013 122
tavoite
Perinteinen e
1,25-1,5 + metaani- 7500 60 000
kalankasvatus o s
paastot

Fifaxin kasvatusaltaita Eckerossa

1) Perustuu Fifaxin johdon arvioihin ja tavoitteisiin
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Kasvatus matimunasta teuraskokoon kestaa 16 kk

Yhtion Eckerdssa sijaitsevassa tuotantolaitoksessa on
kyvykkyys kasvattaa kirjolohet aina matimunista
teurastuskokoisiksi kaloiksi saakka. Matimunien
tuottajaverkostoa on laajennettu ja Fifax pystyy
hankkimaan matimunia ympari vuoden. Poikaskaloja
on hankittu tilanteesta riippuen myos ulkopuolisilta
toimittajilta, mutta yhtio aikoo jatkossa hyddyntaa
paaasiallisesti omaa hautomoaan ja kasvattaa kalaa
matimunan tasolta. Matimunista haudotut kalat
siirretadn poikasalueelle kun ne ovat saavuttaneet 2-5
gramman painon. 50 grammaisina kalat siirretdan jo
kasvatusaltaisiin.

Kun kalan koko on noin 2,4 kg, se siirretaan
raikastusaltaaseen ja sen ruokinta lopetetaan.
Raikastusprosessin tarkoitus on poistaa
epéatoivottuja makuja aiheuttavat yhdisteet kalan
lihasta. Fifaxin raikastusprosessin pituus oli
listautumishetkelld noin 10 péaivaa, mutta yhtio on
pyrkinyt jatkuvasti lyhentdmaan prosessin kestoa
samalla varmistaen, ettd kalan maku pysyy hyvana.
Raikastusprosessin jalkeen kalaerdlle tehdaan
koeteurastuksia hyvan maun varmistamiseksi, minka
jalkeen kalaera teurastetaan ja perataan Fifaxin
tuotantolaitoksella.

Perattu kala toimitetaan asiakkaille

Kala pakataan perkauksen jalkeen jaapaloilla
taytettyihin laatikoihin ja toimitetaan asiakkaille. Fifax
toimitti kalaa aiemmin padasiassa tukkureille, mutta
jakelukanavia on laajennettu ja kevaan 2022 aikana
kalaa paastiin toimittavaan merkittavasti myos
paivittdistavarakauppaan. Fifaxin kalaa on myyty
esimerkiksi vakuumipakattuna fileend, suojakaasuun

pakattuina paloina, kalatiskin tuorefileena tai kalatiskin
perattuna kokonaisena kalana. Tyypillisesti kalaeralle
on tiedossa ostaja jo siind vaiheessa, kun Fifax siirtad
kalaeran kasvatusaltaista raikastusprosessiin.

Tuotantolaitoksen jalkikasittelytoiminnoissa
kehittamista

Fifaxin tuotantolaitoksen jalkikasittelytoiminnot ovat
vield kehityksen asteella. Yhtio suunnittelee
kehittdvansa ja tehostavansa teurastuskapasiteettia
kustannustehokkuuden parantamiseksi. Lisaksi
jalostus- ja pakkauskapasiteettiin suunnitellaan
investointeja tuotannon arvon maksimoimiseksi. Myos
sivuvirtojen arvoa pyritéan kasvattamaan niihin
liittyvien kasittelykustannusten kattamiseksi.

Kiertovesikasvatus on herkka prosessi

Kalojen kasvattaminen kiertovesimenetelmalld on
Jjatkuvaa olosuhteiden seurantaa ja eri muuttujien
optimointia. Fifax seuraa automatisoidusti mm. veden
happipitoisuutta, pH-arvoa, ammoniumtyppi- ja
nitriittitasoja, hiilidioksidia ja muita muuttujia. Lisaksi
kaloja siirretaan ja lajitellaan ajoittain optimaalisten
kasvuolosuhteiden saavuttamiseksi. Altaan
kalapopulaation koko kannattaa pitda melko
homogeenisend, koska muutoin populaatiossa voi
syntya haitallista laumakayttaytymista mika voi
esimerkiksi estaa pienempien kalojen ruokailua.
Kalojen siirto altaasta toiseen on kuitenkin
stressitekija, minka vuoksi siirtojen maaraa pyritéan
rajoittamaan.

Fifaxin tuotantoprosessin vaiheet

Mati

Tanskasta AREme

Raikastus-
altaat

Teurastus

Toimitus

Pl asiakkaille

Kalakannan kehitys (tonnia)'

Tavoite
1000 ) 900t
900 Hapensaanti- ”
800 onnettomuus g
700 5/21 IHN-virus g
600 loytyy 6/22 ?
500 é
400 ?
300 Z
200 .
100 .
o %
09/20 03/21 09/21 03/22
Lahde: Fifax, Inderes
1) Loka-marraskuun 2021 tietoja ei saatavilla, joten
datapisteet ekstrapoloitu syys- ja joulukuun datan
perusteella. 10

Poikasalue

Kasvatus-
altaat
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Riskienhallinnassa ja tehokkuudessa kehitettavaa

Kiertovesimenetelman operointiin liittyy haasteita ja
Fifax on arviomme mukaan vield osittain opettelu- ja
kehitysvaiheessa prosessiensa kanssa, kuten vuoden
2021 hapensaantionnettomuus ja vuoden 2022 IHN-
viruksen ilmestyminen ovat osoittaneet. Kasityksemme
mukaan myos muilla kiertovesimenetelmaa kayttavilla
kasvattajilla on ilmennyt haasteita ja onnettomuuksia,
minka johdosta koko toimialalla ollaan vield kaukana
tavoitellusta operointitehokkuudesta.

Toukokuussa 2021 Fifaxin tuotantolaitoksessa tapahtui
altaiden happitasapainoon liittyva onnettomuus, minka
johdosta 40 % biomassasta menetettiin ja jouduttiin
alaskirjaamaan. Onnettomuus johtui yhtion
yhteistydkumppanin happitoimituksen viivdastymisesta
tehtaalle seka hapenseurannasta vastaavien
jarjestelmien toimintavirheesta. Fifaxilla on kyvykkyys
tuottaa happea itse omilla laitteistoilla seka
varahappisdiliéita, mitd hyodyntamalla loput 60 %
biomassasta onnistuttiin pelastamaan, kun ongelma
havaittiin. Menetetty biomassa paatyi minkinrehuksi,
silld ennen teurastusta kuollutta kalaa ei voida myyda
elintarvikkeena. Onnettomuuden seurauksena yhtio
on tehnyt toimenpiteitd vastaavan onnettomuuden
valttamiseksi mm. kasvattamalla yhteistydkumppanilta
saatavan hapen sailontakapasiteettia, kasvattamalla
varahapen saatavuutta seka kehittdamalla happitasojen
seurantaan liittyvia prosesseja.

Kesakuussa 2022 kasvatuslaitoksen kaloista [0ytyi
IHN-virusta, joka on harvinainen ja kaloille vaarallinen,
mutta ihmisille vaaraton kalatauti. IHN-virus on
lakisaateisesti vastustettava, mika tarkoitti pakollisia
toimenpiteita taudin levidmisen estamiseksi sisaltden
kalakannan lopettamisen ja laitoksen puhdistamisen
valtion kustannuksella. Puhdistusty6t ja pakollinen
kuivanapitojakso saatiin paatokseen vuoden 2023

Q1:n aikana, minka jalkeen kasvatustoiminta on jalleen
aloitettu. Viruksen alkuperaa ei ole saatu selville, mutta
kasityksemme mukaan ainakin mati ja merivesi
voidaan sulkea pois epailyistd, silla virus ei koskaan
levinnyt laitoksen hautomoon asti. Laitoksen
puhdistamisen lisaksi Fifax aikoo tehda muutoksia

tuotantolaitoksellaan bioturvallisuuden parantamiseksi.

Yhtid on myos suunnitellut eristdvansa laitoksen osia
siten, ettd mahdolliset taudinaiheuttajat eivat voisi
enaa tulevaisuudessa levita kerralla koko
kasvattamoon.

Kasvatusprosessin operatiiviset tavoitteet

Tuotantolaitoksen tdysimaardinen tuotantokapasiteetti
on 3 200 tonnia eldvaa kalaa vuodessa (2700
perattuna). Tuotantotavoitteen toteutuminen vaatisi
kalakannan kasvattamista 900 tonniin seka muiden
biomassan kehitysta kuvaavien mittarien kuten kasvun

ja kuolleisuuden tason saattamista tavoitelluille tasoille.

Biomassan tavoitellaan kasvavan 1% paivassa, eli noin
35 % kuukaudessa. Kuolleisuustavoite on 0,9 %
kuukaudessa kappalemaarissa mitattuna. Lisaksi Fifax
tavoittelee 1,0x rehunmuuntosuhdetta, mika tarkoittaisi
etta kilosta rehua saadaan kilo kirjolohta.

Yhtio on ajoittain edistynyt hyvin kohti operatiivisten
tavoitteiden saavuttamista erityisesti kalakannan ja
kuolleisuuden osalta. Tuotannossa ei kuitenkaan olla
viela saavutettu riittavaa vakautta, mihin edella
mainituilla onnettomuuksilla on ollut merkittava
vaikutus. Yhtio on globaalissakin mittakaavassa
edistynyt kiertovesikasvattaja suuren
tuotantokapasiteettinsa ja korkean
vedenkierratysintensiteettinsa ansiosta. Tassa
vaiheessa ndemme tuotantoprosessiin liittyvan yha
merkittavia riskeja, mutta uskomme yhtion oppimis- ja
kehitystyon vahentavan tuotantoon liittyvaa riskisyytta
pitkalla aikavalilla.

Kappalemaardinen kuolleisuus

per kk'3
6%
5%
4%
3% .
o Tavoite
alle 0,9%

1%
0% I

1/21 3/21 5/21 7/21 9/21

Rehunmuuntosuhde?3

15

14

13

12

11

1,0
0.9
0.8

Tavoite
1,0x

1/21 3/21 5/21 7121 9/21

1) Ei sisalla toukokuun 2021 hapensaantionnettomuudessa
kuolleita kaloja

2) Kesakuun osalta luotettavia tietoja ei saatavilla
toukokuun hapensaantionnettomuudesta johtuen

3) Fifax ei ole julkaissut dataa kuolleisuuden tai
rehunmuuntosuhteen kehityksesta listautumisen jalkeen

Lahde: Fifax 1



Fifaxin kiertovesijarjestelman muutokset 2023 alkaen

Aiempi prosessi: Kasvatusyksikoita ei taysin eristetty toisistaan Uusi prosessi': Kolme eristettya yksikkoa
Yksikko 1 Yksikko 2 Yksikko 3 Yksikko 1 Yksikko 2 Yksikko 3

S S S
.Il-.ll
-- ‘-

E3JE3IJC

\ / Suljettu Suljettu Suljettu
[————————— ] Kaloja siirretaan myGs yksikoiden valilla veden kierto veden kierto veden kierto

Ulkoinen veden

I I

| puhdistuskasittely |

| Pieniosavedests |

| ohjataan ulkoiseen | Jokaisella yksikollda oma sisdinen veden kierratys,
| puhdistusyksikkoon, : mutta vedet sekoittuvat ulkoisessa puhdistuksessa,
: josta osa vedesta I

| palautetaan takaisin I

I kiertoon ja osa I

| |

josta vetta palautetaan takaisin kasvatusyksikoihin

| Ulkoinen veden puhdistuskasittely

I
passtetaan mereen | Poistovesi ohjataan ulkoiseen puhdistuskdsittelyyn ennen padstamista mereen. |
|

_________ . | Sekoittunutta vetta ei palauteta takaisin kasvatusaltaisiin.
e e e e e e e e e e e — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
+ Alhainen veden kulutus ja siksi == Taudinaiheuttajat voivat levita + Parempi bioturvallisuus vdahentaa == \/aatii maltillisia investointeja ulkoiseen
yksinkertaisempi ulkoinen veden kasvattamon sisalla operatiivisia riskeja puhdistuskasittelyyn
puhdistuskasittely Korkea veden uudelleenkéytté voi Korkeampi veden vaihtuvuus voi Yksikdiden eristamisesta syntyy pient
haitata kalojen elinolosuhteita parantaa kalojen elinolosuhteita lisdvaivaa paivittdisessa operoinnissa

1) Perustuu Inderesin arvioon Fifaxin suunnittelemista toimenpiteista kasvatusprosessin parantamiseksi vuosien 2023-24 aikana.

Lahde: Fifax, Inderes 12



Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Visiona suurimittainen kalantuotanto pienilla
ymparistovaikutuksilla

Fifaxin visiona on olla edellékavija suurimittaisessa
kalankasvatuksessa mahdollisimman pienella
ymparistovaikutuksella. Vision taustalla on ajatus
elintarviketuotannon ymparistdvaikutuksiin liittyvan
tietoisuuden vahvistumisesta, minka johdosta Fifax on
hyvassa asemassa tarjoamaan vaihtoehtoa kasvavalle
maaralle kuluttajia, jotka haluavat véhentaa
ruokavalionsa haitallisia ympadristdvaikutuksia.
Ymparistohaittojen vahentamisen merkitys korostuu
[tdmeren ymparilla. Suljettuna ja matalana merialueena
[tdmeri on haavoittuvainen maatalouden, teollisuuden
ja mm. kalankasvatuksen paastdille, minka vuoksi
uskomme [tdmeren ravinnekuorman vahentamisen
olevan kaupallisesti toimiva argumentti kuluttajien
keskuudessa.

Lahivuosien tavoitteena nostaa tuotanto nykyisen
laitoksen maksimikapasiteetin tasolle

IHN-viruksen I6ytyminen Fifaxin kasvattamosta kesélla
2022 pysaytti kalankasvatuksen laitoksen
saneerauksen ajaksi, mutta kasvatus paastiin
aloittamaan matimunien haudonnasta jalleen
maaliskuussa 2023. Yhtio tiedotti 3.2.2023 uusista
toiminnallisista tavoitteista, joiden puitteissa
kasvatustoimintaa pyritdan ajamaan ylos. Yhtio pyrkii
nostamaan hautomo- ja poikasyksikon tayteen
tuotantoon, seka kdynnistamaan ensimmaisen
kasvatusyksikon vuoden 2023 aikana. Vuoden 2024
loppuun mennessa on tavoitteena ottaa kayttoon kaksi
muuta yksikkdad ja yltaa tdyteen kalakantaan koko
kasvattamossa, mika mahdollistaisi
maksimikapasiteettia vastaavan tuotannon vuodelle
2025 (3200 tonnia kokonaista kalaa eli 2700 tonnia
perattua kalaa). Taysimaaraisen tuotantotahdin
saavuttaminen 2024 loppuun mennesséa on arviomme

mukaan mahdollista, mutta haastavaa tiukan aikataulun
seka historiallisten haasteiden valossa.

Lisdinvestoinnit tehokkuuden parantamiseksi

Lyhyen ja keskipitkan aikavalin tavoitteisiin (2023-24)
kuuluu lisdinvestointien tekeminen kasvatuksen
tehostamiseksi, riskien vahentamiseksi ja
kannattavuuden parantamiseksi. Fifax suunnittelee
bioturvallisuutta ja operatiivista tehokkuutta parantavia
investointeja ja muutoksia kasvatusprosessiinsa.
Muutokset voivat liittyd mm. veden puhdistukseen,
kiertoon, lampatilaan seka ruokintaan. Tuotannon
kaynnistamisen jalkeen yhtidlla on suunnitelmissa
pyrkia maksimoimaan tuotannossa syntyvien
sivuvirtojen arvoa ja parantaa lietteen- ja
jatteenkasittelyteknologiaansa kattaakseen jatevirtojen
kustannukset tai jopa tuottaakseen niilla voittoa.

Pitkan aikavalin tavoitteena tuotannon laajentaminen

Pitkan aikavalin strategiansa mukaisesti Fifax pyrkii
kasvattamaan tuotantokapasiteettiaan uusia
kalankasvatuslaitoksia rakentamalla. Yhtio ei télla
hetkelld anna tarkkaa aikataulua lagjentumiselle, mutta
voimakkaan liikevaihdon kasvutavoitteen valossa
laajentumista pyritténeen edistéamaan mahdollisimman
pian. Arvioimme IHN-viruksen aiheuttaman
kasvatuksen keskeyttamisen viivastyttavan
laajentumissuunnitelmia, silld uuden kapasiteetin
rakentaminen vaatii huomattavia padomia, joiden
hankkiminen voi olla haastavaa ennen kuin nykyisen
laitoksen tehokas toiminta on voitu osoittaa.
Esimerkiksi aiempi toteutumatta jadanyt kapasiteetin
kaksinkertaistamiseen tahdannyt suunnitelma maksoi
Fifaxin arvion mukaan 45 MEUR. Suunnitelmiin kuuluu
my0ds kalankasittelytoimintojen laajentaminen mika
voisi mahdollistaa korkeamman lisdarvon tuotteiden
valmistamisen (esim. filee) ja vauhdittaa
kuluttajabrandin rakentamista.

E_é) Strategian paaalueet

* Edellakavijyys vastuullisessa
kalankasvatuksessa

* Lisdinvestoinnit tehokkuuden ja
bioturvallisuuden kasvattamiseksi

e Tuotannon laajentaminen
e Uusien tulovirtojen luominen

* Vastuullisen premium-brandin
kehittdminen

Tavoiteltu tuotannon kasvattaminen

BT
R
]

Tuotanto vuositasolla (tonnia)’

3200
341 27! [ ] —
2021 2022 2025T 2030T

Lahde: Fifax ja Inderes
1) Kokonaista kalaa. Vuosien 2021-22 |uvut on arvioitu

tuotetun peratun kalan perusteella. 13
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Konsultointiliiketoiminnalla liséliikevaihtoa

Fifax on suunnitellut hyddyntévansa
asiantuntemustaan kiertovesikasvatuksesta jo
pidempaan ja 3.2.2023 annetun strategiapaivityksen
yhteydessa yhtio kertoi kdynnistdavansa konsultointi- ja
lisensointiliketoiminnan. Kasityksemme mukaan
maailmalta I16ytyy useita melko alkuvaiheessa olevia
kasvattamohankkeita, joiden konsultoinnista Fifax
toimialaan verraten suhteellisen kokeneena toimijana
voisi saada ainakin pienia lisatuloja kalankasvatuksen
ohessa.

Vastuullisen premium-brandin kehittdminen

Yhtion tuotantoa on aiemmin myyty enimmékseen
teollisuudelle ja tukkuliikkeille, mutta kevaan 2022
aikana toimituksia laajennettiin suoraan
vahittaiskauppaan. Tulevaisuudessa yhtio aikoo
panostaa oman kuluttajabrandin rakentamiseen.
Asiakas- ja myyntikanavastrategiassa tavoitellaan
tasapainoa vakaan, toistuvan ja volyymipohjaisen
likevaihdon seka brandivetoisen likevaihdon valilla.
Pidéamme oman kotimaisuuteen ja
ymparistoystavallisyyteen nojaavan kuluttajabrandin
rakentamista tarkeana askeleena osana yhtion
strategiaa. Kestavasta kalankasvatuksesta kertovan
ASC-sertifikaatin saaminen maaliskuussa 2022 tukee
mahdollisuuksia brandin kehittdémiseksi. Uskomme
brandin ja ymparivuotisen tuotannon mahdollistavan
preemiohinnoittelun seka vahaisemman riippuvuuden
markkinahintojen muutoksista. Esimerkiksi Atlantic
Sapphire on yltéanyt Yhdysvalloissa sijaitsevan
kasvatuslaitoksensa avulla selvasti markkinoiden
keskimaaraista hintaa korkeammille tasoille.

Taloudelliset tavoitteet koskevat pitkaa aikavalia

3.2.2023 julkistettujen uusien pitkan aikavalin
taloudellisten tavoitteiden mukaan yhtio pyrkii yli 125

MEUR:n liikevaihtoon vuoteen 2030 mennesséa
(aikaisemmin tavoite oli yli 100 MEUR). Kayttokatteen
osalta yhtio tavoittelee pitkalla aikavalilld yli 25 %
EBITDA-marginaalia (tavoite ennallaan). Yhti6 ei odota
jakavansa osinkoa lyhyella tai keskipitkalla aikavalilla.
Yhtidlla oli aiemmin myds keskipitkda aikavalia (2026)
koskevat taloudelliset tavoitteet (likevaihto 50 MEUR,
EBITDA 25 %), mutta tavoitteet pudotettiin pois
luullaksemme IHN-viruksen aiheuttamien
tuotannollisten ja strategisten viivastysten vuoksi.

Pitkan aikavalin liikevaihdon tavoite 125 MEUR on
mielestdmme haastava saavuttaa, silla nykyisen
Eckerdn tuotantolaitoksen yldsajon viivastyminen on
hidastanut kasvatusmenetelman kannattavuuden
todistamista ja siten vaikuttanee negatiivisesti
kasvurahoituksen saatavuuteen vield lahivuosina.
Pitkan aikavalin likevaihtotavoitteeseen yltaminen
pelkalld kalankasvatuksella ilman merkittavaa
jatkojalostusta vaatisi 6 EUR/kg -hintaoletuksella 20,8
miljoonan kilon vuotuista peratun kalan tuotantoa
(nykyinen nimellinen kapasiteetti 2,7 Mkg).
Tuotantokapasiteetin nostaminen télle tasolle vaatisi
satojen miljoonien eurojen investointeja. Tuotannon
arvoa voidaan toki liséksi kasvattaa jatkojalostuksen
kuten fileoinnin ja/tai premium-brandin kautta, silla
arvioimme kuluttajien olevan valmiita maksamaan
preemio-hintaa kiertovesimenetelmalla kestavasti
tuotetusta kalasta. Myds konsultointipalvelut tai
sivuvirtojen lisdarvon optimointi voivat kasvattaa
liikevaihtoa hieman, mutta arvioimme naiden

kalan maaraan ja hintaan. Kannattavuustavoitteen
saavuttaminen puolestaan vaatii tuotannon
huomattavaa tehostumista seka mahdollisesti myos
skaalan kasvattamista tuotantokapasiteettia
laajentamalla.

Jflﬁﬁ Taloudelliset tavoitteet

Fifaxin pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

* YIi 125 miljoonan euron liikkevaihto vuoden 2030
loppuun mennessa

* YIi 25 % EBITDA marginaali vuoden 2030
loppuun mennessa

Lahtokohta
e Liikevaihto 2022: 1,2 MEUR
e EBITDA 2022:-5,9 MEUR

Inderesin ennusteet

* Liikevaihto 2030e: 33,4 MEUR
* EBITDA-% 2030e: 6,5 MEUR (20 % liikevaihdosta)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Fifaxin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Lahde: Inderes

Ruoantuotannon ympéristovaikutusten
vahentaminen on Fifaxille suotuisa trendi.
Kiertovesimenetelma ei ole kuitenkaan
vield vakiinnuttanut asemaansa.

Yhtion lilkketoiminta on vield selvasti
tappiollista, koska tuotantoprosessissa ja
riskienhallinnassa on ilmennyt haasteita.

Kysynta ja vuodenajat vaikuttavat lohen
markkinahintaan. Fifaxin ymparivuotinen
tuotanto tarjoaa edun verrattuna
perinteisiin avovesikasvattajiin.

Laaja asiakaskunta ja suhteellisen vakaa
kysyntd. Tuotannolliset hairiét voivat
kuitenkin aiheuttaa suuria ja pitkdakestoisia
vaikutuksia liikevaihtoon.

Kalan tukkuhinta vaihtelee markkinoilla.
Fifaxilla on mahdollisuus rakentaa vahva
kuluttajabréndi mika mahdollistaisi
paremman hinnoitteluvoiman.

Kustannusrakenne ei ole kovin joustava,
minkd& vuoksi tuotannon hairiot voivat johtaa
mittaviin tappioihin.

Tulos on selvasti tappiollinen ja
kassavarat laskeneet nopeasti.

Kayttopddoman ja parannusinvestointien
rahoittamiseen vaaditaan vield noin 10
MEUR:n lisdpddoma, jotta kalakannan ylésajo
voitaisiin toteuttaa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kalakannan kasvattaminen viela
alkutekijoissaan. Kannan ylosajo vaatii
taseen vahvistamista

Megatrendit suosivat ymparistoystavallista
ruoantuotantoa ja lohen hinta on nousussa

Tuotantoprosessin tehokkuus ja
kannattavuus kysymysmerkki

Vahva asema arvoketjussa, jos
tuotantomenetelma kaantyy
kannattavaksi

Suuri markkinapotentiaali ja
mahdollisuus laajentua Suomen
ulkopuolelle

Potentiaali | I I

* Tuotantokapasiteetti mahdollistaa liikevaihdon
moninkertaistamisen

*  Tuotantomenetelman kannattavuuden todistaminen
tukisi kasvurahoituksen saatavuutta

* Fifaxin kasvattamo on yksi suurimmista
kiertovesikasvattamoista koko maailmassa ja yhtidlle on
kertynyt runsaasti tietotaitoa kiertovesikasvatuksesta

* Lohen hintakehitys nouseva, koska tarjonta ei riita
vastaamaan nousevaan kysyntaan

Riskit &

* Kasvatuksen uudelleenkdynnistys on pitkd prosessi ja
vaatii investointeja seka runsaasti kayttopadaomaa

*  Tuotantomenetelman kannattavuudesta ei historiallista
nayttdod. Mahdolliset hairidtekijat voivat painaa tulosta
pitkaan

* llman positiivista operatiivista kehitysta rahoituksen
rittdvyys ja saatavuus voivat tulla haasteeksi

* Lohen ja rehun markkinahintojen vaihtelu vaikuttaa
kannattavuuteen
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Toimintaymparisto (1/4)

Toimialan trendit
Ruoantuotannon haasteet

Riittavan ja terveellisen ruoantuotannon
varmistaminen ympariston huomioivalla tavalla on
globaali haaste. YK odottaa maailman vakiluvun
kasvavan noin 25 %:lla I&hes 10 miljardiin vuoteen
2050 mennessd, minka liséksi globaaliin lihan- ja
vaihtoehtoisten proteiinien kulutukseen kohdistuu
nousupainetta elintason nousun myaéta. Euroopassa ja
kehittyneissa maissa huomio kohdistuu nimenomaan
epéterveellisen ruoan korvaamiseen terveellisilla
vaihtoehdoilla sekd ymparistoystavallisten
vaihtoehtojen osuuden kasvattamiseen. Kalaa
pidetaan lahtokohtaisesti terveellisena proteiinin
|&hteena suotuisan ravintosisallon ja mm. terveellisten
rasvahappojen ansiosta, minka vuoksi odotamme
kalan kysynnan jatkuvan vahvana seka kehittyvilla etta
kehittyneilla markkinoilla.

Kalan tuotanto ei lisddnny ilman kasvatettua kalaa

Globaali kalantuotanto oli vuonna 2019 noin 135
miljoonaa tonnia, josta 43 % oli kasvatettua kalaa.
Pyyntisaaliit eivat ole kasvaneet enda 1980-luvun
jalkeen, minka vuoksi kalan tuotantovolyymin kasvu
perustuu nykyisin Iahinna kalankasvatukseen.

Fifaxin tarkeimmassa tdmanhetkisessa
kohdemarkkinassa Suomessa kalansyonti oli 69
tuhatta tonnia vuonna 2021 (2000: 63) aikana.
Silmiinpistavaa kulutustottumusten muutoksessa on,
ettd, lohen ja kirjolohen kulutus on ldhes
kaksinkertaistunut samalla, kun kotimaisen kalastetun
kalan kulutus on laskenut huomattavasti. Tdman on
mahdollistanut seka kotimainen kasvatettu kirjolohi,
ettd norjasta tuotu kasvatettu merilohi. Ruotsissa, joka
on toinen merkittava Fifaxin kohdemarkkina,
kalamarkkinan tilanne on melko samankaltainen kuin

Suomessa — kalan kulutuksen kasvu perustuu lahinna
kasvatetun tuontikalan volyymin kasvuun.

Kalankasvatuksen ymparistohaitat rajoittavat
tuotannon kasvua avovesistoissa

Perinteinen avovesistoissa tapahtuva kalankasvatus
aiheuttaa paikallisia ekologisia ongelmia, mika
rajoittaa tuotannon kasvattamista ja koko
kalamarkkinan kasvua. Syntyvien jatteiden ja
paastojen lisaksi muita perinteiseen
kalankasvatukseen liittyvia negatiivisia
ymparistovaikutuksia voi seurata esimerkiksi
kemikaalien kaytosta, kalankasvatuksen vaikutuksista
villiloheen ja esimerkiksi lohiloisten kasvavan maaran
aiheuttamista sairauksista. Avovesikasvatuksen
viranomaisvaatimukset ovat tiukat ja ltameren
kalankasvattajat ovat kokeneet kasvatuslupien
saamisen haastavaksi. Lisaksi mahdolliset lietejatosten
puhdistamiseen liittyvéat vastuukysymykset voivat
kasvattaa alan riskitasoa ja vahentaa kasvattajien
halukkuutta investoida uusiin kasvattamoihin.

Kiertovesikasvatukseenkin kohdistuu s@antelya

My&s kiertovesikasvatukseen liittyy
ymparistokysymyksia, vaikka ymparistohaitat ovatkin
tyypillisesti pienempia verrattuna
avovesikasvatukseen. Manner-Suomessa kaikki
teollisen mittakaavan kiertovesimenetelmalld toimivat
kuormittavat teolliset toimijat) tarvitsevat
ympaéristoluvan, jossa maaritelladn kuinka paljon
paastoja laitos saa paastaa luontoon. Fifaxin
tuotantolaitos sijaitsee Ahvenanmaalla, missa
ympaéristolupiin liittyva lainsaadantd poikkeaa Manner-
Suomesta. Ahvenanmaan lainsaadanto ei edellyta
kiertovesikasvattamolta ymparistolupaa, mikali
kasvattamon paastot eivat ylita tiettyja erittain
matalalle asetettuja raja-arvoja.

Globaali kalantuotanto
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Toimialan ajurit ja trendit

Globaalit ruoantuotannon haasteet

\
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Ravinnonsaannin turvaaminen

Globaalin ruokahuollon turvaaminen
luontaisten kalakantojen ehtyessa ja
ilmastonmuutoksen heikentaessa
ruoantuotannon olosuhteita

Ymparistohaittojen rajoittaminen

Ruoantuotannon aiheuttamien paikallisten
ja globaalien ymparistohaittojen
vahentaminen

limastonmuutoksen torjuminen

Ruoantuotannon kasvihuonekaasujen
vahentaminen osana ilmastonmuutosta
hidastavaa toimintaa

Ruokainnovaatiot

Seka kuluttajat, etta sijoittajat ovat
kiinnostuneita uusista ruokainnovaatioista,
jotka voisivat vastata ruoantuotantoon
liittyviin haasteisiin

Ruoantuotannon trendit Fifaxin kohdemarkkinoilla
Suomessa ja Ruotsissa

Lihansydnnin
vahentyminen
ilmastotietoisuuden ja
poliittisen paatoksenteon
vaikutuksesta jattaa tilaa
kanan, kalan ja
kasviproteiinien
kulutuksen kasvulle

[tdmeren ja muiden
vesistojen saastumista
torjutaan rajoittamalla
perinteista kotimaista

kalankasvatusta

Vaihtoehtoisten
proteiininlahteiden
etsiminen ja tukeminen

Kuluttajakayttaytymisen trendit kohdemarkkinoilla

Vastuullisuuden ja
kotimaisuuden
korostuminen

kulutusvalinnoissa

Terveellisten
ruokailutottumusten
suosiminen

Kiinnostus uusia
elintarvikkeita ja
tuotantomuotoja kohtaan
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Toimintaymparisto (2/4)

Lihansyontia voitaisiin korvata kalalla

Kalan suhteellinen rooli ruoantuotannossa voisi
lisdantya kiertovesimenetelman yleistymisen myo6ta.
Fifaxin ultraintensiiviselld kiertovesimenetelmalla
tuotettu kala ei saastuta merkittavasti lahivesistoja.
Lisaksi sen iimastoa lammittava vaikutus on
huomattavasti matalampi verrattuna naudanlihaan ja
samaa luokkaa siipikarjan kanssa. Euroopan komissio
odottaa naudan- ja porsaanlihan kulutuksen laskevan 2
%:lla 67 kilogrammaan vuoteen 2030 mennessa, mika
korvautuu kasvavalla siipikarjatuotteiden kulutuksella.
Greenpeacen arvion mukaan lihankulutuksen tulisi
kuitenkin laskea Euroopassa jopa 71 % vuoteen 2030
mennessa, jotta maatalouden paastoja saataisiin
laskettua 1,5 asteen lampenemistavoitteen
saavuttamisen vaatimalle tasolle. Emme usko néin
radikaaliin muutokseen, mutta piddmme mahdollisena

etta erityisesti naudanlihan, mutta myds muiden
eldinperaisten proteiinien kulutusta pyritéan
rajoittamaan regulaation avulla. Voimakas naudanlihan
kulutuksen vahentéaminen voisi lisata kalan kysyntaa
elintarvikkeena. Toisaalta on mahdollista, ettd myos
kalansyontia pyritaan tulevaisuudessa korvaamaan
kasviperaisilla vaihtoehdoilla osana ilmastonmuutoksen
vastaisia toimia.

Kohdemarkkina
Suomi ja Ruotsi ensisijaiset kohdemarkkinat Fifaxille

Fifaxin ensisijainen kohdemarkkina rajautuu arviomme
mukaan kirjolohen ja lohen myyntiin Suomen ja Ruotsin
markkinoilla. Suomesta viedaan kalaa myos muualle
Eurooppaan ja on mahdollista, ettd Fifax laajentaa
tuotantoaan tulevaisuudessa my6s Suomen ja Ruotsin
ulkopuolelle. Markkinan koon maarittely riippuu

Vertailua eri eldinproteiinin tuotantomuotojen vililla2

Fifaxin tavoite Siipikarjan liha Porsaanliha Naudanliha
kalankasvatus
Hiilljalanjalid, kg CO2/kg 39 st 6.2 12,2 39,0
syotavaa lihaa metaanipadstot
Proteiiniretentio 28 % 28 % 37 % 21% 13%
Kaloriretentio 25% 25% 27 % 16 % 7%
Syotava liha 73 % 73 % 74 % 73% 57 %
kokonaispainosta
Syétava liha/100 kg rehua 73,0 56,0 39,0 19,0 7,0
Rehunmuuntosuhde 1,0 1,3 1,9 39 8,0

Perinteinen

tuotannon jalostusasteesta sekd myyntikanavasta.
Suomessa ja Ruotsissa sydtiin yhteensa noin 200
tonnia kalaa vuonna 2020, misté lohen ja kirjolohen
osuus oli noin kolmannes. Arvioimme lohen ja
kirjolohen euromaaraiseksi kulutukseksi Suomessa ja
Ruotsissa karkeasti miljardi euroa. Globaalin
lohimarkkinan koko oli noin 4 miljoonaa tonnia vuonna
2020 ja euromadraisesti 44 miljardia’.

Lohen saatavuus rajoittaa markkinan kasvua

Kalan kulutus Suomessa ja Ruotsissa on kasvanut
2000-luvulla paaasiassa Norjasta tuodun kasvatetun
lohen ansiosta. 2010-luvun alun jalkeen kulutuksen
kasvu on kuitenkin hidastunut ainakin Suomen
markkinalla, mihin voi osittain vaikuttaa lohen kohonnut
hintataso. Globaalin lohimarkkinan odotetaan kasvan
vuosittain noin 4 % vuosien 2021-28 valilla'.

1) Globaalin kalamarkkinan koko ja kasvu perustuvat Allied Market Researchin ja Expert Market Researchin arvioihin. 2) Perustuu Fifaxin johdon arvioihin ja analyysiin. 3) Meren pohjaan vajonnut liete
hajoaa osittain metaaniksi, mutta tdman ilmion mittakaavasta ei ole toistaiseksi tasmallista tietoa. Vaikutus kokonaispaastoihin voi olla merkittava.
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Toimintaymparisto (3/4)

Lohen ja kirjolohen myynnin kasvuun vaikuttavat seka
kysynta- etta saatavuustekijat. Kysyntda tukee mm.
lihan sydnnin vdhentaminen, terveellisyys ja
ravintoloissa sydmisen yleistyminen. Samalla
saatavuuden niukkuus ja korkea hinta toimivat
markkinan kasvua rajoittavina tekijdina. Pitkalla
aikavalilla lohen hinta on ollut nousussa
terveystietoisten ja varakkaiden kuluttajien kasvun
myo&td. Norjalaiset lohituottajat ovat I16ytaneet yha
enemman asiakkaita esimerkiksi vaurastuvasta
Kiinasta. Samaan aikaan kotimainen Suomen
kirjolohentuotanto ei ole pystynyt korvaamaan
vahentynyttd lohentuontia mm. tiukan
ymparistdlainsdadannon vuoksi. Mikali paikallinen
tuotanto kasvaa Suomessa ja Ruotsissa
kiertovesimenetelman ansiosta, piddmme
todennéakoisena etta tuotteille 16ytyy kysyntaa ja
markkina kasvaa.

Tarjonnan niukkuus nostanut lohen hintandkyman
erittdin suotuisaksi

Kotimaisen kasvatetun kirjolohen markkinahinta
vuosina 2016-21oli keskimaarin 5 euroa per
kilogramma perattua kalaa. Koronapandemian
aiheuttama kysynnan lasku painoi hetkellisesti
kirjolohen hintaa Suomessakin, mutta pandemian
jalkeen hintataso on noussut merkittavasti
alhaisempien tuotantomaarien vuoksi. Vuonna 2022
lohen tuottajahinta Suomessa nousi perati 45 %2 ja
futuurien perusteella hintataso on pysynyt korkealla
vuoden 2023 aikana. Suurista tuottajamaista Norjassa
perinteisille lohentuottajille asetetut merkittavat uudet
resurssiverot ovat jo hidastaneet useiden kasvattajien
tuotantoinvestointeja’ ja myos Chilessa paattajat ovat
kiristaneet otettaan toimialasta. Kasvava tietoisuus
perinteisen kalankasvatuksen ymparisthaitoista seka
regulaatio rajoittavat tuotannon kasvua myos muilla

1) Land-based aquaculture report 2023 (Undercurrent News)

maantieteellisilla alueilla, vaikka lohen kuluttajakysynta
kehittyy suotuisasti. Tama tarjoaa mahdollisuuksia
Fifaxin kaltaisille ymparistoystavallisille kasvattajille.

Hintatasossa kausiluonteista vaihtelua

Kirjolohen hinta vaihtelee merkittavasti
kausiluontoisesti vuoden sisalla.
Luonnonvarakeskuksen tilastojen pohjalta voidaan
laskea, etta kirjolohen hinta on korkeimmillaan
toukokuussa, keskimaarin 22 % vuoden keskihinnan
ylépuolella vuosina 2016-21. Suurin osa kirjolohen
kaupasta painottuu loppuvuoteen, jolloin kirjolohen
hinta laskee paateurastuskauden vuoksi.
Kiertovesikasvattajat kuten Fifax voivat hyotya
kyvystdan tuottaa kalaa tasaisesti vuoden ympari.
Vuosien 2016-21 keskimaarainen kirjolohen
tuottajahinta nousisi 5,3 euroon/kg, jos tuotanto
painottuisi tasaisesti vuoden ympari (6 %
volyymipainotettua keskihintaa korkeampi).

Kilpailuymparisto

Luemme Fifaxin paaasialliseen kilpailukenttdan
Euroopassa kasvatetun merilohen seka kirjolohen.
My&s Chile on globaalisti merkittdva lohen tuottaja,
mutta sen osuus Fifaxin paamarkkinoilla Suomessa ja
Ruotsissa myytavasta lohesta on pieni. Euroopassa
kasvatetaan vuosittain noin 2 miljoonaa tonnia
merilohta ja kirjolohta, josta noin 70 % Norjassa.

Kalankasvatus on jossain maarin paikallista
liketoimintaa kuljetuskustannusten ja
sailymiskysymysten vuoksi. Vaikka Suomi on
kalatuotteiden nettotuoja, on maasta merkittavaa
kalatuotteiden vientia mm. Iso-Britanniaan ja Keski-
Eurooppaan. Pohjoismaiden ulkopuolisesta
Euroopasta voisi siten tulla Fifaxille oleellinen
markkina-alue pitkalla aikavalilla.

Lohen ja kirjolohen tuottajahinta
Suomessa (EUR/kg)?
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2) Luonnonvarakeskus
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Toimintaymparisto (4/4)

Kotimainen kilpailu

Luonnonvarakeskuksen mukaan Suomessa
kasvatettiin vuonna 202113,5 miljoonaa kiloa
kirjolohta, josta 80 % kasvatettiin meressé ja 20 %
sisdmaassa. Mikali Fifaxin ja muiden kuivan maan
kasvattamoiden tuotannolliset haasteet saadaan
voitettua, on todennakaista etta sisdamaassa
kasvatetun kalan osuus kasvaa ja Itameren
avovesikasvattajien markkinaosuus laskee. Suomessa
on Fifaxin liséksi yksi merkittava kiertovesimenetelmaa
hyddyntava kalankasvattaja Finnforel, jonka
tuotantolaitos sijaitsee Varkaudessa. Finnforel on
kasvattanut tuotantokapasiteettiaan vastikdaan 3
miljoonaa kiloon vuodessa (Fifax 3,2 Mkg). Lisaksi
Finnforel on perustamassa omaa genetiikka- ja
poikaslaitosta Hollolaan tullakseen omavaraiseksi
madin tuottajaksi. Finnforelin tuotteita myydaan
vahittaiskaupassa kuluttajille Saimaan Tuore —
brandilla. Yhtion liikevaihto oli 3,7 MEUR vuonna 2021,
mutta nettotulos selvasti negatiivinen (-5,3 MEUR).

Ulkomaiset kiertovesikasvattajat

Kiertovesikasvatus (RAS) on saanut globaalistikin
runsaasti huomiota sijoittajien keskuudessa ja uusia
projekteja on kdynnistynyt viime vuosina runsaasti eri
puolille maailmaa. Undercurrent Newsin ja Spheric
Researchin raportti' kertoo, ettd vuonna 2022
maailmassa oli jo 126 lohikalojen kasvattamiseen
keskittyvaa kiertovesikasvatusprojektia (+ 15 % v/v).
Valtaosa ndista projekteista oli kuitenkin viela
alkuvaiheessa ja vain 41 oli edennyt
tuotantovaiheeseen ja 10 rakennusvaiheeseen. Fifax
on globaalissakin mittakaavassa yksi harvoista
toimijoista, jolla on kokemusta suurikokoisen laitoksen
operoinnista useiden vuosien ajalta.
Kiertovesimenetelmalla kasvatetun kalan
tuotantomaarat ovat viela globaalistikin matalat,

emmeka nde uhkaa etta ulkomaista RAS-kalaa
tuotaisiin Suomeen lahivuosina kiristdmaan kilpailua.

Myds kilpailevilla kiertovesikasvattajilla on ollut
vaihtelevissa maarin haasteita saada
kasvatusprosesseja toimimaan tasaisesti ja
kannattavasti. Alan pioneerilla Atlantic Sapphirella on
kapasiteetiltaan suuri 9,5 Mkg:n laitos Floridassa. Yhtio
on karsinyt tuotannollisista haasteista, mutta pidéamme
positiivisena ettéd se on onnistunut myymaan
tuotantoaan Yhdysvalloissa huomattavalla preemiolla
suhteessa keskimaaraiseen markkinahintaan. Suuria
projekteja on ollut viime vuosina rakenteilla kasvavissa
maarin. Alan yhtididen pitkan aikavalin suunnitelmat
ovat usein suuria, mutta toteutus on monen yhtion
kohdalla edennyt odotuksia hitaammin.
Kiertovesikasvattajat, jotka pystyvat vakuuttamaan
sijoittajat prosessinsa vakaudesta, kannattavuudesta
ja skaalautuvuudesta saavat todennéakoisesti
rahoitusta suotuisin ehdoin ja pystyvét laajentamaan
toimintaansa muita nopeammin.

Ulkomaiset avovesikasvattajat

Kasvatus verkkoaltaissa on suurin
lohentuotantomuoto Euroopassa ja keskittyy
erityisesti norjalaisille toimijoille, jotka ovat
vakiinnuttaneet vahvan markkina-aseman myds
Suomen ja Ruotsin lohimarkkinoilla.
Avovesikasvattajien kustannustaso on muuttuvien
kustannusten osalta samaa tasoa (3,5-4,0 euroa per
kg), mita Fifax tavoittelee. Vaadittu investointitaso on
sen sijaan matalampi (perinteisilla sijainneilla kuten
rantojen lahelld) kuin kiertovesikasvatuksessa.
Ymparistoongelmien seka niihin liittyvan regulaation
vuoksi avovesikasvattajien on haastavaa kasvattaa
tuotantomaariaan, mika jattaa markkinaan tilaa uusille
ja jopa kokonaiskustannuksiltaan kallimmille
tuotantomuodoille kuten kiertovesikasvatukselle.

Lohikaloihin keskittyvia
kiertovesikasvatusprojekteja’
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Valikoituja tuotantovaiheeseen yltdneita
lohikaloihin keskittyvia kiertovesilaitoksia

Yhtio Sijainti Kapasiteetti
Atlantic Sapphire  Florida, Yhdysvallat 9 500 tonnia
Nordic Aqua Kiina 4 700 tonnia
Fifax Suomi 3200 tonnia
Finnforel Suomi 3 000 tonnia
Danish Salmon Tanska 2 000 tonnia
Sambherji Islanti 1700 tonnia
Fredrikstad . .
Seafood Norja 1500 tonnia
Aquabounty Indiana, Yhdysvallat 1200 tonnia

1) Land-based aquaculture report 2023 (Undercurrent News)
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Kalantuotannon arvoketju Suomessa

Jalostajilla ohuet marginaalit ja

Kalan-

kasvattajat

Perinteisten kalankasvattajien
kayttokatemarginaali ja sijoitetun
padoman tuotto ovat usein
hyvélla noin 20 % tasolla, mutta

matala sijoitetun paaoman
tuotto.

Tukkureilla matalat marginaalit,
mutta isohkot volyymit.
Liiketoiminta ei sido paljoa
paadomaa.

Paivittais-

tavarakauppa
ja HoReCa

Etenkin paivittaistavarakaupalla
on suhteellisen hyvat marginaalit
ja hyva sijoitetun padgoman
tuotto.
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (1/2)

Liikevaihdon kehitys on padosin heijastellut
toteutuneita tuotantomaaria

Yhtion Eckeron tuotantolaitoksen kapasiteetti kasvoi
2700 tonniin perattua kalaa alkuvuodesta 2020,
mutta tuotantoa ei ole vield pystytty nostamaan
nimellistd tuotantokapasiteettia vastaavalle tasolle.
Fifaxilla oli seka kevaalla 2021 ettd kevaalla 2022
kohtuullisen lupaavat jaksot kalakannan kehityksen
nakokulmasta, mutta molemmat katkesivat
odottamattomiin onnettomuuksiin.

Fifaxin liikkevaihto oli vuonna 2022 1,2 MEUR, mika
tarkoitti 15 %:n kasvua edellisvuodesta. Tuotetun
peratun kalan maara oli 229 tonnia ja laski noin 20 %
v/v, mika johtui kesékuussa 2022 I16ytyneestd IHN-
viruksesta, jonka seurauksena kalat taytyi lopettaa ja
kasvatus keskeyttaa. Myos vuoden 2021
tuotantomaarat karsivat yksittaisesta
onnettomuudesta, silla toukokuun 2021
hapensaantionnettomuudella oli merkittava
negatiivinen vaikutus kalakannan kehitykseen ja sita
kautta tuotantovolyymeihin.

Tuotetun kalan keskimaarainen myyntihinta on Fifaxin
kohdalla ollut toistaiseksi paaosin alle markkinahinnan,
koska myynti on koostunut yhtion toiminnan
kypsyysvaiheelle ominaisista koe-erista ja
kampanjoista. Fifaxin liilkevaihto vuosina 2019-21
vastasi noin 3,5-4,1 euron keskimaaraista liilkkevaihtoa
per kg perattua kirjolohta, miké on hieman alle
keskimaardisen markkinahinnan (4,3-5,2 euroa/kg
vuosina 2019-21). Vuoden 2022 aikana keskihinta
nousi jo 5 euroon per kg, silla etenkin kesélla 2022
markkinahinnat olivat korkealla.

Toiminta on ollut toistaiseksi selvasti tappiollista

Fifaxin toiminta on ollut toistaiseksi rankasti

tappiollista, koska yhtion suuren tuotantolaitoksen
operointi ja kalakannan kasvattaminen aiheuttavat
kustannuksia, mutta yhtion toimitukset eivat ole olleet
vield lahelldkdan tavoiteltua tasoa. Kayttdkate oli
vuonna 2022 -5,9 MEUR ja liketappio -7,4 MEUR.
Vuoden 2022 jalkipuoliskon tulos parani
vuodentakaisesta IHN-viruksen seurauksena, silla
ruokavirasto maksoi Fifaxille korvauksia kalojen
lopettamiseen ja kasvattamon saneeraustoihin liittyen
yhteensa 2,4 MEUR (kirjattiin liketoiminnan muina
tuottoina).

Materiaalit ja palvelut ovat muodostaneet suurimman
kulueran yhtiolle (2022:-4,5 MEUR). Téhan erééan
kuuluu mm. poikaskalojen ostot, kalanrehu, séhka,
happi ja tarvittavat kemikaalit kuten pH-tasapainon
saatelyyn kaytettava natriumhydroksidi. Erityisesti
kalanrehu ja happi ovat tuotannon maaran kanssa
korreloivia muuttuvia kustannuksia.
Materiaalikustannusten taso suhteessa liikevaihtoon
on ollut tavoiteltua korkeampi johtuen siita, ettd osa
kuluerista on osittain kiinteita kustannuksia, eivatka
jousta alaspadin liikevaihdon mukana. Toisaalta
tuotannon toistaiseksi alhainen tehokkuus ja
epdoptimaalisten kasvuolosuhteiden vuoksi
menetetty biomassa ovat paisuttaneet
materiaalikustannuksia.

Henkilostokulut olivat vuonna 2022 2,1 MEUR ja
kasvoivat 12 % edellisvuodesta. Liiketoiminnan muut
kulut kasvoivat 7 % 3,0 MEUR:n tasolle. Muut kulut
liittyvat kiinteistdihin, tydkaluihin ja koneisiin,
hallintokuluihin ja jatteenkasittelyyn. Poistot ja
arvonalentumiset olivat 1,4 MEUR vuonna 2022 ja
koskevat paaosin kasvattamon tuotantolaitteistoja.
Rahoituskulut vuonna 2022 olivat 0,6 MEUR.
Yritysveroa ei ole juurikaan toistaiseksi maksettu
toiminnan tappiollisuudesta johtuen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys
03 07 1,2 1,0 1,2
5,3 I I
6,4
7.3 7.4
9,8
2018 2019 2020 2021 2022

Liikevaihto  m Liikevoitto (EBIT)

Kassavirran kehitys

R 10,6

2018 2019 2020 2021 2022

Liiketoiminnan kassavirta

B Kassavirta investointien jalkeen

Lahde: Fifax. 2018 kassavirtaluvut perustuvat Inderesin arvioon
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (2/2)

Tappiollisuus ja investoinnit painaneet kassavirtaa

Kassavirta on pysynyt selvasti negatiivisena viimeisten
viiden vuoden ajan. Vuoden 2022 liikketoiminnan ja
investointien yhteenlaskettu kassavirta oli -6,4 MEUR
(2021:-10,6 MEUR). Operatiivisten kassavirtojen
negatiivisuus selittyy paitsi kiinteilla kuluilla, myos silla
ettd kalakannan yldsajo sitoo merkittavasti
kayttopdadomaa. Investoinnit laskivat vuonna 2022
matalalle 0,5 MEUR:n tasolle. Vuosina 2017-19
investoinnit olivat 2-3 MEUR/vuosi, koska
tuotantolaitoksella investoitiin tuolloin ulkoiseen
vedenkasittelyjarjestelmaan seka kolmanteen
kasvatusyksikkoon.

Tuotantolaitteistot merkittavin era taseen varoissa

Taseen loppusumma vuoden 2022 lopussa oli 21
MEUR. Taseen vastaavaa puolella tarkein era on
aineelliset hyodykkeet (18,2 MEUR), mika pitaa
sisallaan yhtion tuotantolaitteistot Eckerdssa.
Tuotantolaitoksen rakennus, jossa Fifax toimii, on
vuokrattu F-Fast —yhtiolta ja on siten Fifaxin oman
taseen ulkopuolella. F-Fastin omistajiin kuuluu mm.
Ahvenanmaan maakunta ja Fifaxilla on oikeus
lunastaa tuotantolaitos omaksi noin 10 MEUR:on
hintaan. Tontti, jolla tuotantolaitos sijaitsee, on Fifaxin
omistuksessa. Fifax on kuitenkin vuokrannut sen osan

tontista, jolla rakennus sijaitsee, F-Fastille 50 vuodeksi.

F-Fast on jo maksanut Fifaxille vuokran koko
vuokrakaudelta. Vaihto-omaisuutta ja saamisia oli
2022 lopussa 1,5 MEUR edesta. Rahoja ja
pankkisaamisia oli enaa 1,0 MEUR:n edesta (2021
lopussa 9,4 MEUR).

Kasvatuksen ylsajoa on rahoitettu osakeanneilla

Fifax nosti lokakuun 2021 listautumisannissa noin 15
MEUR:on bruttovarat. Taman lisaksi 12 MEUR:n
vaihtovelkakirjalaina seka vajaan 4 MEUR:on oman

padoman ehtoinen paaomalaina korkoineen
konvertoitiin yhtion osakkeiksi listautumishintaan.
Listautumisen seurauksena yhtiolla oli vuoden 2021
lopussa 9,4 MEUR kateistd ja velkojen maara laski
vain 5,9 MEUR:oon. Listautumisen my&ta hankitut
varat tulivat akuuttiin tarpeeseen, silla yhtio arvioi
listautumisesitteessaan, ettei sen listautumista
edeltava taloudellinen tilanne ollut riittédva kattamaan
seuraavien 12 kuukauden kayttopadomatarpeita. Yhtio
kertoi listautumisesitteessa, etta se tarvitsee noin 14-18
MEUR kattamaan seuraavan 12 kuukauden
kayttdpaaoman vajauksen.

Vuoden 2022 lopussa nettokassa oli kaantynyt jalleen
nettovelaksi (nettovelka 2,9 MEUR) ja mm. IHN-
viruksesta johtuva kasvatuksen keskeytys tarkoitti
yhtién kassavirran mahdollisen positiivisen kdanteen
siirtyvan ajallisesti eteenpain. Lopetetuista kaloista
maksetut korvaukset, puhdistusoperaation
kustantaminen valtion piikkiin seka henkilston
lomautukset ovat tarkoittaneet maltillisempaa
rahanmenoa kasvatuksen ollessa keskeytettyna.
Kasvatuksen uudelleenkaynnistéaminen tulee kuitenkin
jalleen kiihdyttamaan kayttopaaomatarpeita. Yhtio
tiedotti joulukuussa 2022 sopineensa olemassa
olevan 3,8 MEUR:n lainarahoituksensa
uudelleenjarjestelyistd, mika tuo yhtidlle lisaa
maksuaikaa huhtikuuhun 2024 asti (lainojen
kovenantti edellyttdd 1 MEUR likvidien varojen
yllapitamista 1.5.2023 alkaen laina-ajan loppuun
saakka). Fifax arvioi tarvitsevansa yhteensa 15 MEUR:n
varat tarvittavien parannusinvestointien tekemiseksi,
kasvatuksen uudelleenkaynnistédmiseksi ja
kalakannan yl6sajamiseksi. Tastd 5 MEUR nostettiin
merkintdetuoikeusannin avulla maaliskuussa 2023.
Merkintgja tehtiin osakeannissa 109 % uusiin
osakkeisiin suhteutettuna.

Nettovelka (MEUR)

7,7

2018 2019 2020 2021 2022

Taseasema vuoden 2022 lopussa
(MEUR)

Kassa 1,0 MEUR |
Saamiset 1,5 MEUR

Oma paaoma 15,3

MEUR
Aineellinen omaisuus

18,2 MEUR

Korollinen velka 3,9
MEUR
Korottomat vastuut

14 MEUR

Lahde: Fifax ja Inderes 24



Ennusteet (1/4)

Ennusteiden yhteenveto

Liikevaihtoennusteemme heijastelevat lyhyelld
aikavalilla padasiassa tuotantovolyymin kasvua, mutta
pidemmalla aikavalilld odotamme myds
keskimaardisen myyntihinnan paranevan seka
jalostusarvon nousun, etté tuotantovolyymin
vakiintumisen myaota. Brandin tai korkeamman
jalostusarvon tavoittelu edellyttédd ensin kasvatuksen
tuotantovolyymien nostoa ja vakiinnuttamista.
Ennusteisiin liittyy kokonaisuudessaan runsaasti
epdvarmuutta, silla tuotantoprosessin kannattavuutta
ei ole vield todistettu ja toistaiseksi saavutetut
tuotantovolyymit ovat olleet kaukana
nimelliskapasiteetista. Lisaksi toiminnan jatkaminen
vaatii Iahivuosina lisda padomaa, jonka saatavuuteen
ja ehtoihin liittyy epavarmuustekijoita. Pitkan aikavalin
kapasiteetin kasvattamiseen liittyvat ennusteemme
ovat sen sijaan melko varovaiset, sillda haluamme lisaa
varmuutta nykyisen laitoksen kayttdasteiden noususta
ja kasvatusprosessin kannattavuudesta ennen kuin
piddmme padomaintensiivisen lagjentumisen
ennustamista perusteltuna.

Vuodet 2023-24 kuluvat kalakannan yl6sajossa

Vuodelta 2023 ei ole arviomme mukaan
odotettavissa merkittavaa liikkevaihtoa, joskin
konsultointiliiketoiminta voi mahdollisesti tuoda pienta
tulovirtaa. Fifax aloitti poikasten hautomisen
maaliskuussa 2023 ja suorittaa tarvittavia muutoksia
seka investointeja kasvattamoonsa Q2:n ja Q3:n
aikana. Poikasia paastaneen siitdmaan
kasvatusaltaisiin 2023 H2:lla. Kalan kasvu madista
teurastuskokoiseksi kestaa 16 kk, joten ensimmaiset
tuotantoerat voitaisiin saada ulos aikaisintaan vuoden
2024 H2:lla. Ennustamme vuoden 2024 liikevaihdon
jaavan edelleen matalaksi (3,1 MEUR).

Mahdollisuus tdysimaaraiseen tuotantoon 2025

Olemme olettaneet Fifaxin yltavan toiminnallisiin
tavoitteisiinsa ja pystyvan nostamaan
tuotantovolyyminsa vuonna 2025 100 %:n tasolle
suhteessa nimelliskapasiteettiin. Aikataulu on tiukka,
etenkin kun poikaskaloja ei aiota bioturvallisuussyista
hyddyntaa. Ottaen huomioon kasvatusprosessin
historialliset haasteet seka prosessin
parantamispyrkimyksiin littyvan epavarmuuden,
vuoden 2025 tuotantoennusteemme kuvastaa varsin
positiivista, mutta mahdollisuuksien rajoissa olevaa
skenaariota. Talldin vuoden 2025 liikevaihto olisi jopa
14,9 MEUR olettaen myyntihinnan olevan 5,5 euroa/kg
(perattuna).

Kapasiteetin laajentaminen voisi toteutua jos
nykyinen kasvattamo saadaan toimimaan hyvin

Fifaxilla oli aiemmin suunnitelmissa kaksinkertaistaa
kasvatuskapasiteetti ja saada kapasiteetti tdyteen
tuotantovauhtiin vuoteen 2026 mennessa, mutta
yhtién uudet toiminnalliset tavoitteet eivat ota
keskipitkalla aikavalilla kantaa kapasiteetin
laajentamiseen. Sen sijaan pitkédlla aikavalilla yhtio
tavoittelee 125 MEUR:n liikevaihtoa (2030 loppuun
mennessd). Oletamme ennusteissamme, etté
kasvatuskapasiteetin laajentamissuunnitelmat eivéat
etene ennen kuin nykyinen kasvattamo on saatu
toimimaan hyvin. Olemme olettaneet, etta
kasvatuskapasiteettia ja tuotantoa pystytdaan
kasvattamaan noin 10 %/v vuosina 2026-30, vaikka
todellisuudessa mahdollinen kapasiteetin kasvu
toteutuisi suurempina kertaluonteisina harppauksina.
Liséksi olemme ennustaneet jalostusasteen kasvun ja
myyntihinnan nousun tukevan liikevaihdon kasvua.
Vuoden 2030 liikevaihtoennusteemme 33,4 MEUR
on selvasti yhtion tavoitetta (125 MEUR) matalampi.

Tuotantokapasiteetti ja toteutuneet
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Ennusteet (2/4)

Mikali yhtion liiketoimintamalli osoittautuu riittévan
kannattavaksijo 2025-26, voitaisiin kapasiteettia
kasvattaa huomattavasti nopeamminkin kuin mitd me
olemme ennusteissamme olettaneet.
Epdvarmuustekijoiden vallitessa olemme jattédneet
kapasiteetin kasvua koskevat ennusteet melko
maltillisiksi. Emme ole myoskaan ennustaneet
merkittavaa liikkevaihtoa mahdollisesta
konsuItointiliiketoiminnasta silla Iiiketoiminta on vasta

Mahdollisuus preemio-hinnoitteluun

Fifax on toistaiseksi vuosina 2019-21 myynyt
tuotantoaan laskujemme mukaan karkeasti vajaan 4
euron hintaan per kilo perattua kalaa, mika on alle
Suomen keskimaaraisen markkinahinnan vuosina
2019-21(4,7 euroa/kg). Lohen ja kirjolohen hinta karsi
koronapandemiasta ravintolakysynnan heikentymisen
vuoksi, mutta hinnat nousivat voimakkaasti vuoden
2022 aikana, mika heijastui myos Fifaxin hinnoitteluun
(H2 2022: 7,6 euroa/kg). Oletamme markkinahinnan
asettuvan lahemmas 5,5 euron hintaa keskipitkalla
aikavalilla, mika on historiallista tasoa korkeampi mutta
nykyisia Norjan lohen spot-tasoja selvasti matalampi.
Fifaxin myyntihinta on ollut markkinahintaa alhaisempi,
koska myyntivolyymit eivat ole olleet stabiilit vaan ovat
koostuneet koe-eristd ja kampanjoista.

Pidamme realistisena, etta Fifax pystyy myymaan
tuotantoaan markkinahintaa korkeammalla hinnalla
tulevaisuudessa. Kotimaisesti ja ympaéristotietoisesti
tuotetun kalan ymparille on mielestdmme melko
helppoa rakentaa vahva kuluttajabrandi, mika
mahdollistaa keskimaaraista korkeammat
myyntihinnat. Lisaksi ymparivuotinen tuotanto
helpottaa keskimaaraistd markkinahintaa
korkeamman hinnan saavuttamista verrattuna

kausiluonteisuuteen sidottuihin verkkoallaskasvattajiin,
jotka tyypillisesti tuottavat suuria maaria kalaa vuoden
viimeiselld neljdnneksella.

Kannattavuuskaanne voisi toteutua aikaisintaan
2025

Fifaxin tuotantoprosessin tehokkuus ei ole viela
historiassa yltanyt toivotulle tasolle ja vuosien 2023-24
osalta voidaan myos odottaa suuria tappioita
tuotantovolyymien jaddessa mataliksi. Ylosajovaiheen
aikana liikevaihto ei riitd kattamaan kiinteita
kustannuksia. Arvioimme vuosien 2023-24
kayttokatetason tappioiden olevan yhteensa 12
MEUR. Yl6sajon onnistuessa ja kasvatusprosessin
toimiessa moitteettomasti voisi kdyttokatemarginaali
nousta arviomme mukaan 20 %:iin vuodesta 2025
alkaen. Olemme olettaneet kayttokatemarginaalin
pysyvan télla tasolle myos pitkalla aikavalilla. Pitkan
aikavalin kannattavuuden arviointi on nykytilanteessa
haastavaa. Oletamme Fifaxin suunnittelemilla
kasvattamoon tehtavilld parannustoimilla olevan
kannattavuutta parantava vaikutus. Yhtio tavoittelee
pitkalla aikavalilla yli 25 %:n kayttokatemarginaalia
(vuoden 2030 loppuun mennessa). Jalostusasteen
kasvattaminen arviomme mukaan laskee suhteellista
kannattavuutta, silla jalostus on tyypillisesti
padomakevyempaa ja matalakatteisempaa
liketoimintaa suhteessa kasvatukseen. Toisaalta
volyymien kasvattamisen, brandin kehittémisen ja
kasvatusprosessin optimoimisen tulisi tukea
kannattavuutta, joten oletamme kayttokatemarginaalin
pysyvan vakiona 20 %:n tasolla vuosina 2025-30.
Kannattavuusennusteisiimme sisaltyy huomattavaa
epavarmuutta, koska yhtiolla ei ole historiallisia
nayttoja toiminnan kannattavuudesta.

Kayttokate ja kayttokatemarginaali
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Ennusteet (3/4)

Tulos voisi kdantya positiiviseksi aikaisintaan 2025

Arvioimme vuoden 2023 poistotasoksi 1,5 MEUR
(2022:1,4) ja odotamme pientd kasvua poistotasoon
mm. tuotantoprosessin muutosten vaatimien
investointien myata. Siten liiketulos olisi noin -7 MEUR
vuonna 2023 ja nousisi positiiviseksi 1,2 MEUR:oon
2025. Arvioimme nettorahoituskulujen olevan noin 1
MEUR:n tasolla l&hivuosina (2022: 0,6), mistd osa
syntynee korkokuluista ja osa muista padoman
hankintaan kuten osakeantien jarjestamiseen
liittyvista kustannuksista. Kertyneista tappioista
johtuen ennustamme, ettd Fifaxin ei tarvitse maksaa
yhtiéveroa vuoteen 2031 saakka.

Investoinneissa nousupainetta

Fifaxin investoinnit ovat olleet matalalla tasolla
vuosina 2020-22, kun yhtio on keskittynyt padosin
olemassa olevan kapasiteetin hyodyntamiseen.
Arvioimme investointitasojen nousevan vuosina
2023-25, silla yhtio tulee kehittamaan kasvattamoaan
bioturvallisuuden ja tehokkuuden parantamiseksi.
Fifax kertoi vuoden 2022 tilinpaatdstiedotteen
tiedotustilaisuudessa, etta yhtion kommunikoimasta
15 MEUR:n paaomatarpeesta noin puolet voisi kulua
investointeihin. Meidan investointiennusteemme ovat
matalammat verrattuna yhtion kommunikoimaan
tasoon, mutta vastaavasti kdayttopaaomaan ja lyhyen
aikavalin tappioiden kattamiseen kuluu arviomme
mukaan enemman rahaa.

Vuosien 2026-29 investoinnit tulevat riippumaan
erityisesti kuinka paljon uutta kasvatuskapasiteettia
tullaan rakentamaan. Meidan
investointiennusteemme ovat matalat suhteutettuna
yhtién aiempiin suunnitelmiin, joihin kuului mm.
kapasiteetin kaksinkertaistaminen vuoteen 2026

mennessa, johon olisi yhtion aiempien arvioiden
mukaan kulunut 45 MEUR. Téhan
investointisummaan olisi toki sisaltynyt
kasvatuskapasiteetin rakentamisen lisaksi muitakin
elementteja, kuten kalojen jalkikasittelyn ja
tehokkuuden parantamiseen tahtdavia investointeja.
Suuriin laajennusinvestointeihin aukeaisi
mahdollisuus, mikali yhtié onnistuisi todistamaan
kasvatusprosessin tehokkuuden ja pystyisi siten
hankkimaan paaomaa markkinoilta enemman ja
edullisemmilla ehdoilla.

Kasvatustoiminnan jatkaminen vaatii pddomia

Fifax on kertonut tarvitsevansa yhteensa noin 15
MEUR paaomaa kasvatustoiminnan jatkamiseksi,
josta 5 MEUR vuodelle 2023 ja 10 MEUR vuodelle

2024. Pidamme 15 MEUR:n arviota melko realistisena,

mutta uudet vastoinkdymiset kasvatustoiminnassa
voisivat kasvattaa rahoitustarvetta. Ensimmaiset 5
MEUR kerattiin merkintdetuoikeusannin avulla
maaliskuussa 2023. Loput 10 MEUR pyritdan
kerdamaan myodhemmin joko osakeantien tai
velkarahoituksen avulla. Pidémme yhtion
velanhoitokykya télla hetkelld heikkona ja uskomme,
ettei lisdvelkarahoitusta ole tarjolla ennen kuin yhtioé
pystyy tarjoamaan evidenssia kasvatustoiminnan
tehokkuuden parantumisesta. Tasta syysta pidamme
uutta osakeantia mahdollisena vuoden 2023
loppupuolella tai vuoden 2024 aikana.

Kassavirta

M Liiketoiminnan kassavirta M Investointien kassavirta

Nettovelkaisuuden kehitys'

14 14 14 14 5

1
6
1. .
e _n |

(00]

mmm Nettovelka (MEUR) == Nettovelka/EBITDA

Lahde: Inderesin arvio
1) Nettovelka/EBITDA-luku ei ole relevantti vuosien 2019-24e
osalta, koska kyseisten vuosien EBITDA on negatiivinen 27
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Yksityiskohtaiset ennusteet

Liikevaihto

- kasvu %

Muut tuotot

Materiaali- ja palvelukustannukset
Henkildstokustannukset
Muut kulut

Kayttokate

- % liikevaihdosta
Poistot

Liikevoitto

- % liikevaihdosta
Rahoituskulut

Verot

Nettotulos

Investoinnit
Nettovelka

Liikevaihtoon liittyvat oletukset
Tuotantovolyymi (perattua kalaa)
-volyymin kasvu

-josta jalostus fileeksi (%)

-jalostussaanto peratusta kalasta (%)

Myyntihinta, perattu kala (EUR/kg)
Myyntihinta, jalosteet (EUR/kg)

Teimme laajan raportin yhteydessa absoluuttisesti pienid ennustemuutoksia. Laskimme vuosien 2023-24 kustannusoletuksia (liiketappio laski 11-15 %). Nostimme

2019
07
Mm%
0,0
2,7
1,0
2,4
-5,4
T %
1,0
-6,4
-914 %
-0,8
0,0
7.2

-2,8

7,7

173

0%

4,1

2020
1,2
77 %
0,0
-3,7
-1,4
-2,3
-6,1

-494 %

-1,2
-7,3

-587 %

A1
0,0
-84

-0,6
7,7

314
82 %
0%

4,0

2021
1,0
-19 %
0,5
-5,1
-1,9
-2,8
-8,3

-824 %

-1,6
-9,8

-978 %

-39
0,0
13,7

-1,0
7,7

288
-8 %
0%

3,5

2022
12
15 %
2,4
-45
21
3,0
-5,9

-514.%
1,4
7.4

-636 %
-0,6
0,0
-8,0

-0,5
7,7

229
-20 %
0%

5,0

2023E
0,2

-82 %
0,0
-1,5
-1,9
-2,5
-5,7

-2697 %

-1,5
-7,2
-3412 %
-1,0
0,0
-8,2

-1,5
7,7

0
-100 %
0%

2024E
31
1370 %
0,0
-3,0
-2,0
-2,7
-4,6
-148 %
-1,8
-6,4
-206 %
-1,0
0,0
-7,4

-1,5
7,7

591
1300 %
0%

53

2025E
14,9

379 %
0,0
-6,2
-2,4
-3,2
3,0
20 %
-1,8
1,2
8%
-0,8
0,0
0,4

-1,8
7,7

2700
357 %
0%

55
12,0

2026E
19,2
30 %

3,8
20 %
-1,9
1,9
10 %
-0,7
0,0
1,2

-3,5
7,7

2970
10 %
20 %
70 %
6,0
12,0

puolestaan keskipitkan aikavalin investointeihin ja kayttdasteisiin liittyvia oletuksia. Pitkan aikavalin tulosennusteemme ovat padosin ennallaan.

Lahde: Inderesin arvio

2027E

227
18 %

4,5
20 %
-2,1
2,4
1%
-0,6
0,0
1,8

-3,5
7,7

3267
10 %
40 %
70 %
6,0
12,0

2028E

27,6
21%

5,5
20 %
-2,3
3,2
12 %
-0,6
0,0
2,6

-3,5
7,7

3594
10 %
70 %
70 %
6,0
12,0

2029E

30,4
10 %

6,1
20 %
-2,6
3,5

12 %
-0,5
0,0

3,0

-3,5
7,7

3953
10 %
70 %
70 %
6,0
12,0
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Arvonmaadrityksen yhteenveto

Fifax on sijoitusprofiiliitaan mielestémme jokseenkin
bindarinen osake. Onnistuminen tuotantovolyymien
ylosajossa ja kannattavuuskaanteessa tekisivat
yhtiostéd kansainvalisestikin kiinnostavan — joskin
padomaintensiivisen — kasvuyhtion, jolla olisi
runsaasti laajentumispotentiaalia. Vastaavasti
tuotantomééarien jaaminen selvasti alle kapasiteetin
tarkoittaisi kassavirtojen pysyvan selvasti
negatiivisina, jolloin nykyisen osakkeenomistajan
omistusten arvo voisi pudota ldahelle nollaa.

Fifaxin verrokkiryhm&an on tarjolla runsaasti seka
perinteisia Norjalaisia avovesikasvattajia, ettd uusiin
maalle rakennettaviin kasvatusmenetelmiin
liketoimintansa perustavia kasvuyhtioita. Fifaxin
kaltaiset uusiin kasvatusmenetelmiin nojaavat yhtiot
eivat ole viela yltdneet kannattaviksi ja ennusteisiin
liittyy suurta epavarmuutta, mika vaikeuttaa
tulospohjaisten arvostuskertoimien hyddyntamista.
Siksi pyrimmekin hyodyntamaan
arvonmaarityksessa lisaksi tasepohjaisia
arvostuskertoimia sekd DCF-menetelmaa.

Emme néde osakkeessa nousuvaraa ennen kuin
prosessin tehokkuudesta saadaan lisda nayttoa

Osakkeen merkittavin yliarvostus on
nakemyksemme mukaan purkautunut. Jotta
osakkeeseen saataisiin nousuvaraa, tulisi meidan
kuitenkin saada enemman tietoa uudistetun
kasvatusprosessin vakaudesta ja kannattavuudesta.
Bioturvallisuuden ja kannattavuuden parantamiseen
tahtaavien investointien onnistumisesta saataneen
merkittdvaa tietoa vasta aikaisintaan vuosina 2024-
25. Liséksi yhtion kaipaama 10 MEUR:n lisarahoitus
voi vaatia osakeantia, mika voisi aiheuttaa

negatiivisen kurssiajurin 2023-24 vuodenvaihteen
tienoilla. Naemmekin osakkeen riski-/tuottosuhteen
toistaiseksi heikkona ja annamme osakkeelle
vahenna-suosituksen 0,20 euron tavoitehinnalla.

Riskit painavat arvostuskuvaa

Melko optimististen keskipitkan aikavalin
ennusteidemme toteutuessa tulospohjainen
arvostus kaantyisi houkuttelevaksi (EV/EBITDA
2025e: 8x) ottaen huomioon ympaéristoystavallisen
kalankasvatuksen suuren kasvupotentiaalin.
Tayden tuotantovolyymin saavuttaminen vuonna
2025 on kuitenkin epdvarmaa ja haluaisimme
nahda yhtiolta liséa nayttoja kalakannan kehityksen
ja operatiivisen tehokkuuden osalta, ennen kuin
olisimme valmiita nojaamaan tulospohjaisiin
arvostuskertoimiin.

Fifaxia arvostetaan télla hetkelld hieman alle 2023e
tase-arvon kanssa (P/B: 0,9x). Tama on korkeampi
taso verrattuna suurikokoisiin kilpaileviin
kiertovesikasvattajiin Atlantic Sapphireen ja
Proximar Seafoodiin (P/B: 0,3-0,7x), joilla Fifaxin
tavoin ei ole viela merkittavia nayttoja
kasvatusprosessin vakaudesta ja kannattavuudesta.
Siten ndemme Fifaxin arvostuksen tasepohjaisesta
nakokulmasta korkeahkona. P/B-luku voisi toki olla
pitkalla aikavalilla positiivisessa skenaariossa
selvasti yli yhden, mikali kannattavuus kaantyisi
voitolliseksi ja toisaalta osakkeen riskitaso laskisi.

Kassavirtapohjainen analyysi antaa osakkeen
arvoksi 0,21 euroa osakkeelta. Olemme kayttaneet
12,3 % keskimaaraistd paaoman kustannusta ja 11,5
% pitkan aikavalin liikevoittomarginaalia. Lahiaikojen
negatiiviset kassavirrat painavat merkittavasti DCF-
mallin antamaan kdypaa arvoa.

Osaketuoton ajurit

2023-2025
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskasvun ajurit
Tayden kapasiteetin mukainen
tuotanto nostaisi liikevaihdon 15
MEUR:oon 2025 Kayttokate voisi
: e kasvaa 3
Kasvatusprosessia pyritdan MEUR:00n (2025€)
parantamaan vuosina 2023-24 )
parannusten

. ) onnistuessa
Kasvatusprosessin tehokkuutta ei

ole viela onnistuttu todistamaan

Osinkotuoton ajurit

Parannusinvestoinnit ja
kasvatuksen ylosajo vaativat

vield noin 10 MEUR lisarahoitusta Osinkoa ei ole

odotettavissa ja

Tappiollinen kannattavuus 2023- tase kaipaa
24 vahvistamista
vuoden

Tulevaisuuden kassavirrat aikajanteella

kaytetdaan kasvuinvestointeihin

Arvostuskertoimien ajurit

Suuri ja houkutteleva
markkinapotentiaali
hyddynnettavissa, mikali

kannattavuus saavutetaan Historiallisten

S " d Ksi nayttdjen ja
uuren epavarmuuden VUoKs| rahoitustarpeiden

arvostuskertoimiin nojaaminen | valossa

haastavaa (EV/EBITDA 2025e T S

9x, P/B 2023e: 0,9x) kohdistunee

laskupainetta

Lahivuosien rahoitustarpeet
kasvattavat riskitasoa

Osakkeen 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
(n.-5-15 % p.a.)
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Verrokkiarvostus

Fifaxin verrokkiryhm@ koostuu kalankasvattajista,
jotka voidaan jakaa kahteen eri ryhmaan: 1)
vakiintuneisiin avovesikasvattajiin ja 2) uusia
teknologioita kaupallistaviin kasvuyhtidihin, joista
jalkimmaiseen kuuluvat Atlantic Sapphire, Proximar
Seafood, Kingfish Company, Andfjord Salmon ja
Salmon Evolution. Myds Fifax kuuluu mielestamme
jalkimmaiseen kasvuyhtididen ryhmaan.

Tulospohjaiset arvostuskertoimet

Vakiintuneet toimijat hinnoitellaan keskimaarin
kertoimilla 7,8x EV/EBITDA ja 9,9x EV/EBIT vuoden
2023 ennusteilla. Arvostustasot ovat olleet
laskupaineen alla, koska regulaatioon ja
verotukseen liittyvat riskit ovat kohonneet
viimeisen vuoden aikana erityisesti norjalaisten
kasvattajien osalta. Uusia teknologioita
hyodyntéavien ymparistoystavallisempien
toimijoiden kuten Fifaxin tulisi hyotya kiristyvasta
regulaatiosta sekd kohoavista kalan hinnoista.
Kyseisten kasvuyhtididen tulokset eivat kuitenkaan
ole viela voitollisia, mika vaikeuttaa soveltuvien
arvostuskerrointen maarittamista.

Mikali Fifax onnistuisi tavoitteessaan nostaa
tuotannon volyymi maksimitasolle vuonna 2025 ja
my®os operatiivinen tehokkuus paranisi
merkittévasti mahdollistaen 20 % kayttokatteen,
olisi vuoden 2025 EV/EBITDA-luku en&a vain 8x.
Arvostustasoa voisi pitda houkuttelevana, ottaen
huomioon toimialan suotuisat ajurit sekd markkinan
tarjoama suuri kasvupotentiaali, mutta kyseiseen
ennustamaamme skenaarioon sisdltyy arviomme
mukaan runsaasti riskid. Ennustamamme skenaario
vuodelle 2025 edustaa ennemminkin suotuisaa
keskipitkan aikavalin skenaariota kuin neutraalia

odotusarvoa. Tulospohjaiseen arvostukseen
nojaaminen vaatisikin mielestamme yhtiolta lisaa
nayttdja kalakannan kehityksen ja operatiivisen
tehokkuuden osalta.

Tasepohjaiset arvostuskertoimet

Fifaxilla oli vuoden 2022 lopussa taseessaan
aineellista omaisuutta 18,2 MEUR:n verran, josta
padosa muodostuu Eckerén kasvattamon
tuotantolaitteistosta. Vastaavan
kasvatuskapasiteetin rakentaminen maksaisi
todennakdisesti selvasti tasearvoakin enemman.
Siksi pidamme relevanttina tarkastella yhtion
arvostusta myos tasepohjaisten arvostuskerrointen
kautta.

Fifaxin P/B-luku asettuu ennusteidemme mukaan
0,9x:8an 2023 lopussa, eli télloin markkina-arvo
olisi hieman alle tasearvon. Tyypillisesti sijoituksen
P/B-luvun kuuluisi olla 1x tasolla, mikali yhtio
pystyisi tuottamaan omistajalleen tdsmalleen
tuottovaatimuksen verran. Fifaxin kohdalla
sijoitetun paddoman tuotto ei ennusteidemme
mukaan ylitd nykyista tuottovaatimusta
keskipitkalla aikavalilla (WACC: 12,3 %, ROl 2025-
27: 6-9 %). Arvioimme, etta lilkketoiminta voisi
tuottaa osakkeenomistajille kohtuullisen hyvin,
mikali kannattavuuskaanne onnistuu ja toimintaa
skaalataan suuremmaksi. Riskitason laskiessa
my®os tuottovaatimus luonnollisesti laskisi.
Liiketoiminnan paaomaintensiivisyys kuitenkin
rajoittaa arvonluontia pitkallakin aikavalilla.
Toiminnan kehitysvaiheesta johtuen pitkan
aikavalin padomantuottotason arviointi on erittain
haastavaa ja lopputulema voi olla ennusteitamme
selvasti parempi tai huonompikin.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 0,22 0,22 0,22
Osakemaara, milj. kpl 54,6 54,6 54,6
Markkina-arvo 12 12 12
Yritysarvo (EV) 17 25 25
P/E (oik.) neg. neg. 26,7
P/E neg. neg. 26,7
P/Kassavirta neg. neg. 18,0
P/B 0,9 2,2 2,0
P/S 55,7 3,8 0,8
EV/Liikevaihto 82,4 8,2 17
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. 8,4
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 20,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

Arvostuskertoimet suhteessa verrokkiyhtidihin

Yhtio EV/EBITDA P/B
Kasvuyhtiot (kiertovesimenetelma)
Fifax Oyj (Inderes) 2025e 84 2023e
Atlantic Sapphire 2024e 9,9 2023e
Proximar Seafood 2024e 7,8 2023e
Kingfish Company 2024e 18,2 2023e

Kasvuyhtiot (lapivirtausmenetelma)
Andfjord Salmon 2024e 2023e
Salmon Evolution 2024e 151 2023e

Vakiintuneet avovesikasvattajat

Mediaani 2023e 7,8 2023e

Lahde: Inderes ja Refinitiv

0,9
0,4
0,7
1,1

2,7
1,4

2,0

30
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Verrokkiryhmdn tasepohjaisista arvostuskertoimista
voidaan paatelld, ettd osakemarkkinat voivat
arvottaa kalankasvattajia selvastikin alle tasearvon,
mikali operatiiviseen kehitykseen liittyy suuria
riskeja ja tulosnéakyma on heikko. Vastaavasti
onnistujat palkitaan tasearvoa korkeammalla
markkina-arvolla. Uudentyyppisistd maalla
toimivista kalankasvattajista alan suurimman
toimijan Atlantic Sapphiren P/B-kerroin on erittdin
matala (2023e: 0,4x), silld yhtio karsinyt useista
kasvatusprosessiin liittyvista takaiskuista.
Vastaavan tyyppista kiertovesikasvatusta
harjoittava, vasta yldsajovaiheessa oleva, Proximar
Seafood hinnoitellaan mydskin alle tasearvon
(2023e P/B: 0,7x). Keltapyrstopiikkimakrilleja
kiertovesimenetelmalld kasvattava Kingfish
Company arvostetaan hieman yli tasearvon (1,1x),
silla se on jo yltanyt merkittaviin tuotantomaariin,
vaikka kannattavuus onkin yha negatiivinen.
Lapivirtausteknologiaa hyddyntavat kasvuyhtiot
Andfjord Salmon ja Salmon Evolution arvostetaan
P/B-kertoimilla 2,7x ja 1,4x. Erityisesti Andfjord
Salmon nayttdisi onnistuneen luomaan vakaat
kasvuolosuhteet kaloille, mika voisi mahdollistaa
kannattavan lilkketoiminnan ja tuotannon
skaalaamisen. Fifaxin tuotantoprosessi on
lahempana Atlantic Sapphirea ja Proximar
Seafoodia, minka lisdksi yhtion tulosnakymiin liittyy
korkeaa epavarmuutta, joten osakkeen hinnoittelu
alle tasearvon on perusteltua (P/B 2023e: 0,9x).

Verrokkiryhman vakiintuneiden toimijoiden
sijoitetun padoman tuotto on ollut useimpina
vuosina 10-20 %:n tasolla, joten ne hinnoitellaan
korkeammalla 2023e P/B-kertoimella (2,0x)
verrattuna useimpiin em. kasvuyhtioihin tai Fifaxiin.

Kassavirtamalli (DCF)

DCF-laskelmassa oletamme Fifaxin onnistuvan
lyhyen- ja keskipitkan aikavalin toiminnallisissa
tavoitteissa, minka johdosta kalan tuotantovolyymi
yltdisi 2700 tonniin perattua kalaa vuonna 2025.
Tama pitaa sisallaan oletuksen riittdvan rahoituksen
keraamisesta kayttopadoman ja tuotannollisten
parannusinvestointien rahoittamiseksi. Olemme
ennusteissamme olettaneet Fifaxin laajentavan
kapasiteettiaan vain pienen osan suhteessa yhtion
pitkan aikavalin tavoitteisiin. Ennustamme
tuotantokapasiteetin kasvavan “50 % vuoteen
2030 mennessa, jolloin vuoden 2030 liikevaihto
olisi yhdessa kohonneen jalostusasteen kanssa
33,4 MEUR. Toiminnan kaantaminen vakaaksi ja
voitolliseksi mahdollistaisi paljon suurempienkin
lagjennusten toteuttamisen, mutta nykyisenkin
kapasiteetin hyddyntamiseen liittyy merkittavaa
epdvarmuutta, minka vuoksi pidamme pitkan
aikavalin lagjentumisoletukset melko varovaisina.

Soveltamamme pdadoman kustannus (CoE 13,6 % ja
WACC-% 12,3 %) heijastelee osakkeen korkeaa
riskitasoa. Mikali yhtio saisi ajettua ylds tuotantonsa
ja vakautettua operatiivisen tehokkuuden, voisi
padaoman kustannuksessa olla laskuvaraa. Toisaalta
olemme pitkan aikavélin ennusteissamme
arvioineet kannattavuuden nousevan korkealle
tasolle (EBITDA 20 %), mihin sisaltyy voimakasta
epavarmuutta nykyinen heikko Iahtdtilanne
huomioiden. DCF:n mukainen arvo Fifaxille on 0,21
euroa/osake, mika on lahelld nykykurssia. DCF-malli
on luonnollisesti erittdin herkka parametrien, kuten
padaoman kustannuksen tai pitkan aikavalin
kannattavuuden muutoksille.

DCF-mallin keskeiset oletukset

Vuoden 2030e oletukset
Liikevaihto 2030e (MEUR)

-CAGR 2025-30e
EBITDA-%
EBIT-%

Terminaalijakson oletukset

Kasvu
EBIT-%

Padoman tuotto ja kustannus

ROI 2030e
WACC

33,4
18 %
20 %
11,5%

3,0 %
11,5%

11,9 %
12,3 %

DCF: Rahavirran jakauma
jaksoittain

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2023e-2027e

42%

103%

m 2028e-2032e

u TERM
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 1,28 0,37 0,22 0,22 0,22 0,22
Osakemdara, milj. kpl 25,9 25,9 54,6 54,6 54,6 54,6
Markkina-arvo 33 10 12 12 12 12
Yritysarvo (EV) 29 12 17 25 25 14
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. 26,7 9,7
P/E neg. neg. neg. neg. 26,7 9,7
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. 18,0 >100
P/B 1,4 0,6 0,9 2,2 2,0 1,7
P/S 329 8,3 55,7 3,8 0,8 0,6
EV/Liikevaihto 29,3 10,8 824 8,2 1,7 0,7
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. neg. 8,4 3,7
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. 20,6 7,6
Osinko/tulos (%) 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 %
Lahde: Inderes
P/B EV/Liikevaihto EV/EBITDA
2.2 2,0 82,4 84
17
14
0,9 3,7
06 29,3
10,8 8,2 17 07

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E P/B Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Atlantic Sapphire 127 148 45,0 9,9 2,4 16 0,4

Proximar Seafood 23 58 27,6 7.8 27 0,7

Kingfish Company 89 146 58,3 18,2 6,4 33 11

Andfjord Salmon 146 151 34,7 241 2,7 2,6

Salmon Evolution 253 293 25,2 104,3 15,1 12,3 54 36,8 14 5,0

Bakkafrost 3701 4084 13,4 "7 10,5 9.3 38 36 16,9 15,6 2,4 19 2,4
SalMar 6349 8583 12,2 10,5 10,4 9,0 33 3,1 21,3 15,6 34 23 39
Grieg Seafood 859 1051 7.8 6,9 6,0 55 17 15 12,3 9,4 14 34 4,4
Leroy Seafood Group 2601 3219 8,8 7,6 6,8 6,0 1,3 1,2 13,3 1,3 14 1,9 4.6
Mowi 8609 10779 9,1 8,8 71 6,9 2,0 19 12,4 18 2,2 14 43
Austevoll Seafood 1644 3486 8,0 6,6 5,9 5,1 1,2 11 9,6 73 1,0 5,9 5,9
Fifax Oyj (Inderes) 12 17 -2,4 -4,0 -31 -5,5 824 8,2 -1,4 -1,6 0,9 2,2 0,0
Keskiarvo 9,9 20,8 216 9,3 6,9 45 14,3 15,4 1,6 3,0 4,2
Mediaani 8,9 111 71 8,4 29 2,7 12,9 11,8 1,4 24 43
Erotus-% vrt. mediaani -127% -136 % -143% -166% 2785% 198% -111% -113 % -35% -11% -100 %

Léhde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 H1'22 H2'22 2022 H1'23e H2'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 1,0 0,9 0,3 1,2 0,0 0,2 0,2 31 14,9 19,2
Konserni 1,0 0,9 0,3 1,2 0,0 0,2 0,2 31 14,9 19,2
Kayttokate -8,3 -4,4 -1,5 -5,9 -2,8 -2,9 -5,7 -4,6 3,0 3,8
Poistot ja arvonalennukset -1,6 -0,8 -0,6 -1,4 -0,6 -0,9 -1,5 -1,8 -1,8 -1,9
Liikevoitto ilman kertaeria -9,8 -5,2 -2,2 -7,4 -3,4 -3,8 -7,2 -6,4 1,2 1,9
Liikevoitto -9,8 -5,2 -2,2 -7.4 -3,4 -3,8 -7,2 -6,4 1,2 1,9
Konserni -9,8 -5,2 -2,2 -7,4 -3,4 -3,8 -7,2 -6,4 1,2 1,9
Osuus osakkuusyhticiden tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -3,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7
Tulos ennen veroja -13,7 -5,5 -2,4 -8,0 -3,9 -4,3 -8,2 -7,4 0,4 1,2
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -13,7 -5,5 2,4 -8,0 -3,9 -4,3 -8,2 -7,4 0,4 1,2
EPS (oikaistu) -0,53 -0,21 -0,09 -0,31 -0,07 -0,08 -0,15 -0,14 0,01 0,02
EPS (raportoitu) -0,53 -0,21 -0,09 -0,31 -0,07 -0,08 -0,15 -0,14 0,01 0,02

Léhde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvdt vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
19,6
0,0
0,0
19,6
0,0
0,0
0,0
0,0
11,6
11
0,0
11
9,4
31,2

2022
18,2
0,0
0,0
18,2
0,0
0,0
0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
15
1,0
20,7

2023e

18,2
0,0
0,0
18,2
0,0
0,0
0,0
0,0
1,5
0,4
0,0
0,0

11

19,7

2024e

17,9
0,0
0,0
17,9
0,0
0,0
0,0
0,0
2,6
1,9
0,0
0,1
0,6

20,5

2025e

17,9
0,0
0,0
17,9
0,0
0,0
0,0
0,0
8,5
4,9
0,0
0,6
3,0

26,3

Vastattavaa

Oma padoma
Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
23,3
66,9
-43,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
7.9
5,9
2,0
0,0
31,2

2022
15,3
66,9
-516
0,0
0,0
0,0
0,0
3,9
0,0
0,0
38
0,0
0,1
14
0,0
14
0,0
20,7

2023e
12,8
72,6
-59,8
0,0
0,0
0,0
0,0
31
0,0
0,0
3,0
0,0
0,1
3,8
37
0,1
0,0
19,7

2024e
5.4
72,6
67,2
0,0
0,0
0,0
0,0
3.1
0,0
0,0
3,0
0,0
0,1
12,0
1,2
0.8
0,0
20,5

2025e
58
72,6
-66,7
0,0
0,0
0,0
0,0
31
0,0
0,0
3,0
0,0
0,1
17.4
13,7
3,7
0,0
26,3



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
15,0 %
-636,4 %

-7.4
14
0,0
0,0
0,0
0,0
-5,9
0,1
0,0
-5,8
0,0
58

2023e
-817 %

-3412,3 %

7,2
15
0,0
0,0
0,0
-0,3
-5,9
0,0
-15
-7.4
57
-1.8
1,7
143
14,3
-3.8
10
0,0
0,0
14
0,21

20,0%
20,0 %
9,0 %
1,70
4,75 %
3,00 %
2,0%
13,6 %
12,3 %

2024e
1370,0 %
-206,4 %

-6,4
1.8
0,0
0,0
0,0
-0,8
-5,4
0,0
-1.5
-7,0
0,0
-7,0
-5,8
16,0

2025e
3789 %
8,4 %

1,2
18
0,0
0,0
0,0
-0,6
25
0,0
-1.8
0,7
0,0
0,7
0,5
217

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
29,6 %
9,9 %

1,9
19
0,0
0,0
0,0
-0,3
3,6
0,0
-35
0,1
0,0
0,1
0,0
213

-45%

2027e 2028e
18,1% 214 %
10,6 % 1,5 %
24 3,2
21 23
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,2 -0,2
44 53
0,0 0,0
-35 -35
0,8 1,8
0,0 0,0
0,8 1.8
0,5 0,9
21,2 20,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2023e-2027e

2029e
10,0 %
15 %

3,5
2,6
0,0
0,0
0,0
-0,2
59
0,0
-35
24
0,0
2,4
11
19,8

B 2028e-2032e MW TERM

2030e
10,0 %
5%

3,8
2,7
0,0
0,0
0,0
-0,1
6,4
0,0
-35
2,9
0,0
2,9
1,2
18,7

42%

2031e
10,0 %
15 %

42
2,8
0,0
0,0
0,0
0,1
6,9
0,0
30
39
0,0
3,9
14
17,5

2032e
3,0%
1.5 %

4,4
2,8
0,0
0,0
0,0
-0,1
71

0,0
-3,0
41

0,0
41

13

16,1

TERM

3,0%

15 %

103%

449
147
14,7



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 (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020
12
-6,1
73
-84
-84
0,0

2020
27,2
4.8
0,0
14,7

2020
-6,1
-0,1
-6,3
-0,6
-6,8

2020

2021
1,0
-8,3
-9,8
-13,7
-13,7
0,0

2021
31,2
233
0,0
-3,6

2021
-8,3
-0,8
-9,1
-1,0
-10,0

2021

0,0 %

2022
12
5,9
74
8,0
-8,0
0,0

2022
20,7
15,3

0,0
28

2022
-5,9
0,0
-5,9
0,0
-5,8

2022

0,0 %

2023e

0,2
-5,7
-7,2
-8,2
-8,2
0,0

2023e
19,7
12,8
0,0
5,6

2023e

-5,7
-0,3
-5,9
-1,5
-1,8

2023e

82,4
neg.
neg.
neg.
0,9
0,0 %

2024e

31
-4,6
6,4
74
7.4
0,0

2024e
20,5
5,4
0,0
13,6

2024e

-4,6
-0,8
-5,4
-1,5
-7,0

2024e

8,2
neg.
neg.
neg.

2,2

0,0 %

Osakekohtaiset luvut 2020

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus 2020
Liikevaihdon kasvu-% 77 %
Kéayttokatteen kasvu-% 14 %
Liikevoiton oik. kasvu-% 14 %
EPS oik. kasvu-%

Kayttokate-% -494,4 %
Oik. Liikevoitto-% -587,0 %
Liikevoitto-% -587,0 %
ROE-% -98,1%
ROI-% -32,2%
Omavaraisuusaste 21,0 %
Nettovelkaantumisaste 303,3%

2021
-0,53
-0,53
-0,35
-0,39
0,90

2021
-19%
35%
35%

-823,7%
-978,3 %
-978,3 %
-97.2 %
-36,4 %
74,7 %
-15,3 %

2022
-0,31
-0,31
-0,23
-0,22
0,59

2022
15 %
-28%
-25%
-42 %
-513,9 %
-636,4 %
-636,4 %
-41,3 %
-30,4 %
74,1 %
18,5 %

2023e
-0,15
-0,15
-0,11
-0,03
0,23
0,00

2023e
-82%
-4%
2%
-51%
-2697,0 %
-3412,3 %
-3412,3 %
-58,3 %
37,2%
65,1%
441%

2024e
-0,14
-0,14
-0,10
-0,13
0,10
0,00

2024e

1370 %
-19 %
-1%
-10 %

-148,3 %

-206,4 %
-206,4 %

-81,4 %

-32,7 %

26,4 %

252,1%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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
paasdantoisesti 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 kayttaéa 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

Suositus
20/12/2021 Myy
16/02/2022 Myy
22/06/2022  Myy

25/08/2022  Myy

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
o . 06/02/2023 Myy
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain
heikko 01/03/2023 Myy
26/05/2023 Vahenna

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 eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
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
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan 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)

Tavoite
1,10 €
1,05 €
0,70 €

0,55 €
0,35 €
0,20 €
0,20 €

Osakekurssi
1,28 €
149 €
1,00 €
0,77 €
042 €
0,39 €
0,22 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Olli Koponen
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