Tarja Teppo, Timo Linnainmaa

Cleantech Invest Oy

http://www.sitra.fi S'TRa
ISBN 951-563-547-0






Esipuhe

Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra on kaynnistdnyt vuonna 2005 Ymparistoohjelman, jonka keskei-
send tehtavdna on kehittad ymparistotekniikasta ja -osaamisesta merkittdva ja kansainvélistyvd kasvuala
sekd vahvistaa Suomen asemaa ympadristoalan johtavana maana. Ohjelman tavoitteena on mm. edistda
alalle tapahtuvia sijoituksia, kehittdd kansainvalistyvid liiketoimintaverkostoja seka luoda kansallinen
toimintaohjelma tukemaan ymparistotekniikan viennin kasvua. Tamén selvityksen tarkoitus on luoda
sijoittajille kuvaa ymparistoteknologian mahdollisuuksista osakemarkkinoilla viime vuosina tapahtuneen
kehityksen kautta.

Sijoitukset puhtaisiin teknologioihin ovat olleet maailmalla viime vuosina merkittavassa kasvussa.
Erityisesti pddomasijoitukset puhtaan teknologian yrityksiin ovat kasvaneet voimakkaasti sekd Yhdysval-
loissa ettd Euroopassa. Yhdysvalloissa puhtaat teknologiat ovat tilla hetkelld kolmanneksi merkittavin
pddomasijoitusten kohdesegmentti biotekniikan ja ohjelmistojen jalkeen. Tama kehitys kuvastaa insti-
tutionaalisten sijoittajien kiinnostusta ymparistoasioihin ja puhtaisiin teknologioihin. Ymparistoasiat ja
laajemmin my0s sosiaalinen vastuullisuus ovat selvésti tulossa osaksi merkittavien instituutioiden sijoitus-
politilkkaa ja -prosesseja.

Selvityksen toteutti Cleantech Invest Oy. Sitra haluaa kiittaa tekijoitd mielenkiintoisista tuloksista,
jotka antavat puhtaista teknologioista ja ymparistoalasta kiinnostuneille sijoittajille hyvén tietopohjan

alan osakemarkkinoiden kehityksesta.
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Tassa raportissa esitetty informaatio on hankittu useita eri lhteita hyddyntden. Tavoitteena on ollut kdyttaa mahdollisimman
laadukasta informaatiota, mutta Cleantech Invest Oy ja Sitra eivit takaa esitettyjen tietojen virheettdmyyttd. Tima raportti ei ole
sijoitussuositus. Raportissa kuvataan osakkeiden historiallista kehitysta. Osakkeiden historiallinen kehitys ei ole tae tulevaisuuden
kehityksesta. Raportin tekijat eivat vastaa mistddn aineiston kayton mahdollisesti aiheuttamista vahingoista. Lainattaessa raportin
sisdltéd on aina mainittava lahde kokonaisuudessaan.
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Cleantech — Puhdas teknologia



Johdanto puhtaaseen teknologiaan
Puhtaat teknologiat (cleantech) ovat teknologioita, jotka
sadstdvat ymparistdd, energiaa ja luonnonvaroja. Kysynta
puhtaan teknologian tuotteille kasvaa maailmanlaajuisesti
nopeasti. Energiaa ja luonnonvaroja sdéstavit teknologiat
ovat yha kilpailukykyisempia teknologian kehityksen, ener-
gian ja raaka-aineiden hintakehityksen, sekd nykyaikaisen
ymparistolainsaadannon vuoksi. Cleantech -sektorin kasvu-
potentiaali onkin huomattava ja tarjoaa pitkdn tdhtdimen
sijoittajille mahdollisuuden merkittavadn arvonnousuun.
Puhtaan teknologian markkinoiden erityispiirteend
on tuotteiden ja niitd valmistavien yritysten jakautuminen
monen eri toimialan kesken, kuten kuvassa 1 on esitetty.
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Puhtaat teknologiat
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Téssa raportissa on jaettu puhtaat teknologiat kolmeen
alakategoriaan: puhtaat energiateknologiat, uudet materi-
aalit ja puhtaat prosessit.

Sijoitusmarkkinana merkittavin alasektori globaalisti
markkina-arvolla mitattuna on puhtaat energiateknologiat.
Nykyaikaisiin energiaratkaisuihin lukeutuvat uudet energi-
antuotantoteknologiat (kuten aurinkoenergia, tuulivoima,
bioenergia ja maaldmp®), energian varastointiteknologiat
(kuten akku- ja vetyteknologia), vaihtoehtoiset liikennepolt-
toaineet (biodiesel ja -etanoli) ja energiansddstoteknologiat
(kuten tehoelektroniikka ja hybridiautoteknologia).

Puhtaisiin prosesseihin lukeutuvat mm. vesistojen- ja
ilmansuojelun ratkaisut, ymparistomittausteknologia,
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Kuva 1. Puhtaat teknologiat (cleantech) on teollisuussektoreiden ja yhdyskuntien toimintojen ldpi menevi horisontaalinen teollisuudenala, joka pitii
sisilliin useita ympiristoosaamisia ja -teknologioita. Yhdyskunnat ja ympiristé -sektorin keskeisia alueita ovat mm. vesi- ja jatehuolto, kierritys, ilman,

maaperin ja vesien suojelu, ympiristomittaus, rakentaminen ja liikenne.
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puhtaat valmistusmenetelmat ja edistykselliset jatteen-
kasittelyteknologiat. Uusia materiaaliteknologioita ovat
kierratysteknologiat, biomateriaalit sekd muut energiaa ja
luonnonvaroja sddstavat materiaalit.

Tassa raportissa kdaydaan lapi cleantech -sektorin
markkina-ajurit, kuvataan sijoitustoiminnan nykytilaa ja
tarkastellaan sektoria kuvaavia osakeindekseja (kappaleet 1
ja 2). Keskeisin timan raportin anti on cleantech -sijoi-
tusmarkkinaa koskeva analyysi alasektoreittain (kappale
3). Analyysi perustuu Cleantech Invest Oy:n ylldpitaman
cleantech —osaketietokannan (yli 350 listattua cleantech yri-
tystd) kvantitatiiviseen analyysiin. Kunkin alasektorin osalta
esitelladan myos esimerkkiyritys.

Cleantech markkina-ajurit

Kysyntd puhtaan teknologian tuotteille kasvaa maailmalla
nopeasti. Markkinan kasvun taustalla ovat energian ja raa-
ka-aineiden hinnan nousu, kiristyvd ymparistolainsaadanto
ja huoli energiaturvallisuudesta. Puhtaan teknologian
tarjontaan taas vaikuttavat teknologian kehitys ja skaala-
edut. Kuvassa 2 on kuvattuna cleantech -sektorin markki-

na-ajurit.

Tarjonta

Cleantech
-markkinan

kasvu

Kuva 2. Cleantech markkina-ajurit
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Energian ja raaka-aineiden hinnan nousu
Tarkein puhtaan teknologian markkina-ajuri on energian ja
raaka-aineiden hintojen nousu. Globaalin kulutuksen kasvu
ja luonnonvarojen niukkuus ovat nostaneet polttoaineiden
(mm. 6ljy ja maakaasu) ja raaka-aineiden (mm. terds ja
alumiini) hintoja. Aasian maiden, etenkin Kiinan, talous-
kasvu selittaa merkittavan osan hintakehityksesta. Kuvassa
3 on kuvattu 6ljyn hintakehitys vuosina 1997-2006. Oljyn
kattaessa yli kolmanneksen maailman primaarienergian
tarpeesta sen hinta heijastuu voimakkaasti muihin polt-
toaineisiin ja energian hintoihin. Yhdysvaltalainen Energy
Information Administration ennustaa 6ljyn hinnan pysyvan
pitkalla aikavalilla korkeana. Lyhyell3 aikavililla hintakehi-
tykseen vaikuttavat mm. Lahi-idan tilanne, maailmantalou-

den suhdanne ja OPEC:in tuotantopolitiikka.
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Kuva 3 Oljyn hintakehitys (Lihde: Brent spot price data in USD, US
DoE, Energy Information Administration)

Kiristyva ymparistolainsaadanto

Puhdas ilma, vesi ja maapera ovat rajallisia luonnonvaroja.
Niiden kaytto on lisddntynyt vdestonkasvun myota kes-
tamattomalle tasolle. Yhteiset luonnonvarat pyritaankin
nykyaikaisella lainsdddannolla saamaan markkinatalouden
piiriin - joko maarittelemalld ndille omistajuus tai muutoin
asettamalla maksullisiksi. Valtiot ohjaavat yhd maaratietoi-
semmin yrityksia ja yksityishenkiloitd erilaisin ohjauskeinoin
(verot, sadadokset, padstokauppa, ym.) luonnonvarojen

sadstelidgdmpdan kayttoon.

Keskeisin ymparistéuhka talld hetkelld on ilmastonmuu-
tos, joka aiheutuu teollisuuden, liikenteen ja maatalouden
kasvihuonekaasupadstoista (mm. hiilidioksidi ja metaani).
Naiden rajoittamisesta kestéville tasolle on sovittu vuonna
1992 laaditussa YK:n ilmastosopimuksessa (UNFCCC),
jonka ovat allekirjoittaneet ldhes kaikki maailman valtiot,
USA mukaan lukien. [Imastosopimusta taydentavalle ja
vastoinkaymisid kokeneelle Kioton poytakirjalle haetaan
nyt seuraajaa, jotta kasvihuonekaasupddstojen rajoittami-
selle saataisiin universaalisti hyvaksytyt pelisddnnot. Mikali
yhteisymmadrrys saavutetaan, tdma vaikuttaa merkittavasti
energiateollisuuden ja energiaintensiivisen teollisuuden
toimintakenttadn. Energian saasto ja energian tuotto uu-
siutuvista lahteistd tulisi talloin yha kilpailukykyisemmaksi.
Viime vuosina saadut halyttavat tutkimustulokset ilmas-
tonmuutoksen kiihtymisestd ja uhan vakavuudesta ovat
vauhdittaneet kansainvilistd yhteisod ripeddn toimintaan.
Viimeisin osoitus madratietoisuudesta on Euroopan ja
Aasian maiden Helsingissd 2006 hyvaksyma ASEM julkilau-
suma ilmastonmuutoksesta.

EU otti vuonna 2005 kayttoon paastokauppajarjestel-
man, jossa hiilidioksidip&dastoille on muodostunut mark-
kinahinta. Hinta on vaihdellut 10 ja 30 euron valilld per
tuotettu hiilidioksiditonni. Miti korkeammaksi hiilidioksidi-
tonnin hinta muodostuu, sitd kannattavampaa yritysten on
investoida uusiin puhtaisiin energiateknologioihin ja pro-
sesseihin. Vastaavia padstokauppajarjestelmid on kaytossa
tai suunnitteilla mm. Japanissa ja USA:n eri osavaltioissa.

Kioton poytakirjan joustomekanismit CDM ja ]I ovat
niin ikdan luoneet markkinoita puhtaalle teknologialle.
Yksin CDM -mekanismin kautta kehittyvissa maissa toteu-
tettavat puhtaan teknologian hankkeet saivat lisdtuloa 2,5
miljardia USD vuonna 2005. Maailmanpankin arvion mu-
kaan maailman yhteenlasketut hiilidioksidipaastomarkkinat
vuonna 2005 olivat 10 miljardia USD eli kymmenkertaiset
vuoteen 2004 nihden.

Energiaturvallisuus

EU sai alkuvuodesta 2006 muistutuksen riippuvuudestaan
Vendjan maakaasun tuonnista, kun Vendjan Gazprom
katkaisi Ukrainan maakaasutoimitukset maiden vilisen so-

pimuskiistan vuoksi. Energian saannin turvaaminen onkin
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noussut tirkeddn asemaan usean maan poliittisessa keskus-
telussa. Lahi-iddssd on yli puolet maailman tunnetuista
dljyvarannoista. Oljyvarantojen maantieteellisestd keskitty-
misestd johtuvien riskien vuoksi mm. USA on ilmoittanut
pyrkivansd vahentamaan oljyriippuvuuttaan.

Energian saannin turvaaminen on yksi syy valtioille
edistad uusiutuvien kotimaisten energialdhteiden kayttoa.
USA:ssa energiaturvallisuus on paaroolissa kun taas EU:ssa
ilmastonmuutos on ajava tekijd uusiutuvaa energiateknolo-

giaa koskevassa paatoksenteossa.

Teknologian kehitys ja skaalaedut

Kuvassa 4 on kuvattu YK:n Ympéristoohjelman laatima
arvio energian tuotannon kustannuksista eri teknologioilla.
Kivihiilella ja ydinvoimalla tuotettu energia on kuvan pe-
rusteella edullisinta. Kuvassa ei kuitenkaan ole huomioitu

pddstokaupan tuomaa lisdkustannusta hiilen ja maakaasun

kaytolle. Viimeaikainen polttoaineiden hinnan nousu on
niin ikddn nostanut hiili- ja maakaasuvoimaloiden kaytto-
kustannuksia. Nama tekijat huomioon ottaen tuulivoima
on tdlld hetkella useilla alueilla yhta edullista kuin hiilivoi-
ma. Tuulivoimakapasiteetti kasvoikin vuonna 2005 40%
maailmanlaajuisesti edelliseen vuoteen verrattuna (ks. kap-
pale 1.3). Samoin aurinkoldmmon hyodyntaminen on maa-
ilmalla todettu erittdin kustannustehokkaaksi. Yksinomaan
Kiinassa oli vuoden 2004 lopussa 43 GW aurinkoldmpoka-
pasiteettia, jolla [dammitetddn kdyttovettd ja huoneilmaa.
Aurinkokennojen hyodyntaminen on talla hetkelld kallein
tapa tuottaa sahkoa. Aurinkosahkon kustannustehokkuut-
ta arvioitaessa on kuitenkin huomattava, ettd se useimmi-
ten kilpailee sahkon kuluttajahinnan kanssa tuottajahinnan
sijaan. Keskitetyn sahkontuotannon kustannuksiin on siis
lisattava sdhkon siirtokustannukset. Hajanaisesti asute-

tuilla alueilla, joilla ei ole valmiiksi rakennettua sahkoverk-

60 Solar PV
Solar thermal
@ Other (Geothermal, tidal etc.)
50 @ Modern biomass
. Small hydro
Closed cycle gas turbine
40 . Wind
. Coal
. Nuclear
30
20
\
—\—— E— —
0 T T T T
2005 2010 2020 2030 2050 2100

Kuva 4 Energian tuotannon kustannukset (US 2000 $ ¢/kWh), Lihde: UNEP 2006, Report: Changing Climates
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koa aurinkosahko onkin jo nyt usein kustannustehokkain
vaihtoehto. Naiden seikkojen ja valtiollisten tukitoimien
vauhdittamana my6s aurinkosdhkomarkkinat maailmalla
kasvavat voimakkaasti (ks. kappale 1.3). Sdhkon kuluttaja-
hinta EU:ssa vaihteli tammikuussa 2006 9-30 US $ ¢/kWh

vililla Eurostatin laskelmien mukaan.

Puhtaan teknologian markkinat
Maailmanlaajuisten Cleantech -markkinoiden kooksi
vuonna 2004 on arvioitu 75-125 miljardia euroa. Arvio alan
vuosittaisesta kasvusta on 10-30% (Impax 2005). Arviot
puhtaan teknologian markkinoiden koosta vaihtelevat
suuresti, mikd johtuu pitklti cleantech -sektorin erilaisista
madrittelyistd. Mikali mukaan otetaan perinteinen ympa-
ristoteknologia, kuten vesiteknologia ja jatteenkasittely,
paadytddan huomattavasti suurempaan arvioon: 812 miljar-
dia USD. Perinteisen ymparistoteknologian vuosittaiseksi
kasvuksi arvioidaan 6% (Helmut Kaiser Consultancy, 2006).
Parhaiten tietoa on saatavilla puhtaan energiateknologian

Ydinvoima

6.5%

Hiili 24.4%

Uusiutuvat

13.3%

Kuva 5 Priméirienergian tuotanto vuonna 2003 (Lihde: IEA Energy Statistics)

markkinoista. Nama markkinat olivat vuonna 2005 40 mil-
jardia USD ja vuosittainen kasvu 15% (Clean Edge, 2006).
Kuvassa 5 on esitelty maailman primaarienergian
tuotanto ldhteittidin vuonna 2003. IEA" arvioi maailman
energiantarpeen kasvavan 60% vuoteen 2030 mennessa.
Samalla energian hinnan on ennustettu nousevan. Vuotui-
nen kasvuprosentti energian tuotantomdadrissa seuraavan
25 vuoden aikana on ennustettu olevan 0,5-2% nykyisin
vallitsevien energianldhteiden osalta: 6ljy, hiili, maakaasu,
ydinvoima seka puun- ja jatteenpoltto. Uusiutuvissa ener-
gialdhteissd bioenergiaa ja vesivoimaa lukuun ottamatta
(maalampo, aurinkosahko, aurinkolampd, tuuli, vuorovesi,
aalto) kasvun on ennustettu olevan moninkertainen: 6,6%
vuosittain. 2000-luvulla vuotuinen kasvu ndiden energialah-

teiden osalta on ollut 9% .

1 International Energy Agency
2 USA DoE Energy Information Administration

Biovoima ja
jatteenpoltto
10.6%

Vesivoima 2.2%

Muut (Geoterminen,
aurinko, tuuli, aalto,
vuorovesi) 0.5%
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IEA:n arvion mukaan seuraavan 30 vuoden aikana ener-
giasektorin on investoitava yhteensa 16 miljardia dollaria
yllapitddkseen, korvatakseen ja laajentaakseen energiainf-
rastruktuuria, jotta ennustettu 60 % energian kysynnan
lisdys saavutettaisiin. Tastd summasta 10 miljardia dollaria
kohdistuu sahkoenergiainfrastruktuuriin. Merkittavin osa
investoinneista kohdistuu perinteiseen energiateknologi-
aan. Investoinnit puhtaisiin energiateknologioihin kasvavat
kuitenkin suhteellisesti eniten.

Kuvassa 6 on Clean Edge:n arvio uusiutuvan energiatek-
nologian dollarimadraisistd markkinoista vuonna 2005 ja
ennuste vuodelle 2015. Tuuli- ja aurinkoenergiateknologian,
biopolttoaineiden sekd polttokennoteknologioiden mark-
kinoiden arvioidaan seuraavan 10 vuoden aikana yli nelin-
kertaistuvan. Kyseisten markkinoiden vuosittainen kasvu
vuoteen 2015 saakka olisi talloin 15 %. Talld hetkelld kasvu
on tatdkin voimakkaampaa. Esimerkiksi maailman tuulivoi-
makapasiteetti kasvoi vuonna 2005 40 % (ks. kuva 7).

Biopolttoaineet

Tuulivoima

Aurinkoenergia

Polttokennot

Yhteensa

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

@ 2005 ® 2015

Kuva 6 Uusiutuvan energiateknologian markkinat (Miljardia USD).
Ldhde: Clean Edge

Puhtaan teknologian yrityksiin sijoittaminen
Kiinnostus cleantech —sijoitusmarkkinaa kohtaan on kas-
vanut 2000-luvulla nopeasti. Kehitys on lahtenyt liikkeelle
padomasijoituspuolelta. Yhdysvalloissa cleantech -sektoriin
kohdistui vuoden 2005 lopussa jo peréti 10% kaikista riski-
pddomasijoituksista. Myds moni suuryritys on ryhtynyt sijoit-
tamaan cleantech -alueelle (mm. GE, Du Pont, Shell, BP ja
Sharp). Kiinnostus on nyt levidmassd julkisesti noteerattujen
osakkeiden puolelle. Maailman porsseissa on listattuna usei-
ta satoja cleantech -yrityksid, joiden yleinen arvonkehitys on
ollut erittdin suotuisa (ks. kappale 3). Yritysten lukumaara
on voimakkaassa kasvussa. Environmental Finance -lehden
arvion mukaan (3/2006) vuosina 2006-2009 jopa 280 uutta
cleantech —yritysta olisi listautumiskelpoisia, yksinomaan
Yhdysvalloissa. Kiinnostusta cleantech -yrityksia kohtaan
ovat lisdnneet useat onnistuneet listautumiset. Kiinnostus

on herannyt tasapuolisesti sekd suurten institutionaalisten

sijoittajien ettd yksityisten piensijoittajien keskuudessa.

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

@ Clobal annual installed capacity (MW)

Kuva 7 Tuulienergiakapasiteetin kasvu vuosina 1995-2005. Lihde: World
Wind Energy Council
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Uusia puhtaaseen teknologiaan sijoittavia rahastoja on syn-
tynyt kithtyvalla tahdilla. Padomasijoitusrahastot mukaan
lukien maailmassa on 161 rahastoa, jotka sijoittavat clean-
tech -sektoriin. Elokuussa 2006 rahastojen yhteenlasketut
pddomat rahastotyypin mukaan olivat seuraavat (New

Energy Finance, 2006) *:

*  Puhtaan teknologian rahastot: 3,4 miljardia USD
*  Puhtaan energiateknologian rahastot: 10 miljardia USD
*  Alasektorikohtaiset rahastot: 2,3 miljardia USD

Sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat noteerattuihin puhtaan
teknologian yrityksiin on arviolta 17 kpl. Naiden yhteenlas-
ketut padomat ovat 4,4 miljardia USD. 3,9 miljardia USD
pddomista kohdistuu puhtaan energiateknologian yrityk-
siin (New Energy Finance, 2006) . Suurin osa kyseisistd
rahastoista on nk. eettisid rahastoja. Rahastojen salkuissa
onkin usein myds muiden kuin cleantech -sektorin sijoituk-
sia. Siksi todellisen puhtaan teknologian rahastosijoitusten
madrillinen arviointi on haasteellista. Joukkoon mahtuu
myds muutama sijoitusrahasto, joka sijoittaa yksinomaan
puhtaaseen teknologiaan.

Tatd selvitystd varten haastateltiin rahastoyhtioitd
ja muita institutionaalisia sijoittajia sekd Suomessa ettd
ulkomailla. Suomessa yhdellakddn rahastoyhtisilld ei ole
talla hetkelld tarjolla puhtaan teknologian sijoittamisen
rahastotuotetta. Muutamilla suomalaisilla rahastoyhtioilla
on tuotevalikoimassaan kestavian kehityksen periaatteiden
tai muuten ympdristdarvoja sivuavia rahastotuotteita.

Sammolla on ollut kestédvan kehityksen periaatteella
sijoittava rahasto jo vuodesta 1999 nimeltddan Sampo Kes-
tavd Arvo Osake. Kyseinen rahasto vaihtoi salkunhoitajaa
elokuussa 2006 kun rahasto uskottiin iso-britannialaisen
Generation Investment Managementin hoitoon. Yrityksen
hallituksen puheenjohtajana toimii entinen Yhdysvaltojen
varapresidentti Al Gore.

Tapiola Rahastoyhtiolld on alaa sivuava sijoitusra-
hasto Tapiola Hyvinvointi. Rahaston fokuksena on sijoit-

taa yrityksiin, jotka hyédyntavat ihmisten ja ympariston

3 New Energy Finance, 2006, Copyright New Energy Finance Limited
2006

4 New Energy Finance, 2006, Copyright New Energy Finance Limited
2006

hyvinvointiin liittyvid kehityssuuntia. Tahan liittyvat myos
ymparistohuollon ja -teknologian osa-alueet. Rahasto on
kerdnnyt padomia n. 50 MEUR. Rahaston sijoituksista n.
10% kohdistuu ymparistosektoriin.

Nordea Rahastoyhti¢lld on tarjolla sijoitusrahasto
Nordea Graniitti, joka sijoittaa yhteiskuntavastuullisia
periaatteita noudattaen. OP-Rahastoyhtion OP Kestava
Kehitys -rahasto sijoittaa niinikaan vastuullisesti.

Haastattelujen yhteenvetona voidaan todeta, ettd
puhtaan teknologian sijoitusmarkkinat ovat suomalaisille
rahastoyhtioille suhteellisen vieraat, joskin kiinnostavat.
Monissa rahastoyhtitissd sijoittaminen ymparistosektoriin
oli jossain vaiheessa ollut esilla, mutta toistaiseksi vain har-
vassa yhtiossa teeman suhteen oli aktivoiduttu.

Ymparistoteknologiasektorin osakkeita ei rahasto-
yhtioissa aktiivisesti seurattu lukuun ottamatta yksittaisid
osakkeita. Cleantech -termi ei ollut entuudestaan tuttu
monellekaan haastatelluista. Eettisten rahastojen (SRI)
kysyntd on Suomessa ollut heikkoa, ja puhtaan teknologian
(cleantech) rahastot menivétkin helposti kdsitteena sekaisin
eettisten rahastojen kanssa. Monet haastatelluista totesivat
teemasijoittamisen, olivat kyseessd sitten ymparisto- tai
sosiaaliset teemat, olevan kiinnostavaa. Teemasijoittami-
nen on kuitenkin rahastoyhtille haasteellisempaa kuin
esimerkiksi yksittdisen maan tai alueen osakemarkkinoille

sijoittaminen.
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Puhtaan teknologian osakeindeksit



Téatd selvitystd varten analysoitiin kaikki talla hetkella tarjol-
la olevat puhtaan teknologian sijoitusmarkkinoita seuraa-
vat indeksit. Monet indekseistd ovat olleet markkinoilla

alle vuoden. Tassa selvityksessd indeksit on jaettu kahteen
ryhmddn: cleantech -toimialaa kuvaaviin indekseihin seka
energiatoimialaa kuvaaviin indekseihin.

Cleantech —toimialaa kuvaavat indeksit

ETs0 —indeksi

Impaxin ET50 on pisimpdan markkinoilla ollut ympéristo-
teknologiayrityksid seuraava indeksi. ET50 —indeksi seuraa
ymparistoteknologiasektorin markkina-arvoltaan 50 suu-

rimman yrityksen kehitysta globaalisti.

Indeksiin kuuluvat 50 suurinta ymparistoteknologian
yritysta on valittu 2000 ymparistoteknologiayrityksen yritys-
avaruudesta. Indeksiin kuuluvien yritysten markkina-arvo
vaihtelee 100 MUSD:n ja 4 miljardin USD:n valilld. Suurin
painoarvo on eurooppalaisilla yrityksilla (50%), amerikka-
laisten yritysten saadessa 34% osuuden. Indeksin laskennas-
sa kdytetadan markkina-arvopainotusta.

ETS50 -indeksin yritykset jakautuvat seuraavaan kol-
meen teknologiasektoriin:

* Vaihtoehtoiset energiateknologiat ja energiatehokkuus
* Vesiteknologiat ja pddstojd vahentavat teknologiat
» Jatteenkdsittely ja luonnonvarojen kayton optimointi

Lisatietoja ET50 -indeksista [6ytyy sivuilta www.impax.co.uk.

CTIUS —indeksi

CTIUS -indeksi seuraa cleantech -toimialan kehittymista
USA:ssa listattujen yritysten osalta. Indeksin tasapainotus
suoritetaan neljannesvuosittain. CTIUS -indeksin lasken-
nasta huolehtii AMEX.

Verrattuna muihin tdssa raportissa analysoituihin
indekseihin, CTIUS eroaa merkittavasti indeksiin valittujen
yritysten suhteen. CTIUS -indeksin tarkkaa laskentame-
todologiaa tai eri teknologiasektorien painotusta ei ole
julkistettu. Indeksiin valittujen yritysten joukossa on useita
yrityksid, joiden markkina-arvosta kohtalaisen pienen osan
voidaan katsoa tulevan cleantech -sektorista.

CTIUS -indeksi on toistaiseksi suppeassa kaytossd. CTIUS
-indeksin markkinoille tuoja Cleantech Capital Group

(CCQ) on ilmoittanut parhaillaan tydstavansa cleantech
-indeksid, joka seuraisi cleantech -yrityksia globaalisti.

Lisatietoja CTIUS -indeksista [6ytyy sivuilta www.amex.com.

NASDAQ Clean Edge US —indeksi
NASDAQ Clean Edge US -indeksi tavoitteena on CTIUS
-indeksin tapaan kuvata cleantech -sektorin kehitysta.
Clean Edgen indeksi siséltdd ainoastaan USA:ssa listattuja
yrityksid. Clean Edge -indeksin suurin painoarvo on ener-
giasektorilla. Clean Edge US -indeksi aloitti toimintansa
toukokuussa 2006. Indeksiin kuuluvien yritysten tulee olla
markkina-arvoltaan vihintdan 150 MUSD:ta

Clean Edge US -indeksi seuraa seuraavia teknologia-
sektoreita:

e Uudet materiaalit

*  Alykkait energiateknologiat

*  Energian varastointiteknologiat
(akut, polttokennot, jne.)

e Uusiutuva energiateknologia
(aurinko, tuuli, biopolttoaineet, jne.)

Lisatietoa Clean Edge -indeksistd |6ytyy sivuilta
www.cleanedge.com ja www.nasdaq.com.

Palisades Water —indeksi
Palisades Water -indeksi seuraa USA:ssa porssinoteerat-
tujen vesiteknologiayritysten ja vesilaitosten kehitysta.
Indeksin tavoitteena on tekijoidensd mukaan ”edesauttaa
sijoittamista veteen ja vesiteknologiaan, jonka taloudellinen
arvostus on kovassa nousussa”. Indeksin takana on kaksi
toimijaa, Hydrogen Ventures LLC ja WaterTech Capital.
Osa Hydrogen Ventures —yrityksen perustajista on ollut
mukana lanseeraamassa my6s ECO -indeksid ja CTIUS
-indeksid. Palisades Water -indeksi lanseerattiin helmikuus-
sa 2006.

Palisades -indeksid seuraavaan sijoitusinstrumenttiin
sijoittaminen on jo mahdollista, silld indeksid seuraava
ETF -rahasto kdynnistyi kevadlld 2006 (PowerShares Water
Resources Portfolio). Palisades —indeksin laskennasta huo-
lehtit AMEX.

Lisatietoa indeksista l6ytyy sivuilta www.amex.com.
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Energiatoimialaa kuvaavat indeksit

New Energy Global innovation (NEX) —indeksi
NEX -indeksi tuli markkinoille tammikuussa 2006. NEX
on ensimmainen globaalisti puhtaan energianteknologian
yrityksid seuraava osakeindeksi. NEX -indeksin laskennasta
huolehtii AMEX. Indeksin markkinoilletulohetkelld siind oli
mukana 86 yritystd, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo
oli 270 miljardia USD. Indeksin kehitys on esitetty kuvassa 8.
NEX -indeksista |6ytyy lisdtietoa web-osoitteesta
www.nexindex.com.

ECO —indeksi

ECO -indeksi on ollut nakyvimmin esilld cleantech -sektoria
seuraavista indekseistd. ECO -indeksi sai alkunsa UC Santa
Barbara -yliopiston professorin tutkimusprojektista runsas
viisi vuotta sitten. ECO -indeksin alkuperiisend tavoitteena
oli seurata vetytalouteen ja polttokennoihin liittyvien yritys-
ten porssikehitystd. Testi-indeksista tulikin erittdin suosittu,
jolloin tekijat perustivat WilderHill -yrityksen ja laajensivat
indeksin fokusta laajemmin puhtaan energiateknologian
alueelle. ECO -indeksin laskennasta huolehtii nykydan
AMEX. Alkuperainen testi -indeksi on yha l6ydettavissa
sivuilta www.h2fuelcells.org. Lisdinfoa ECO -indeksista
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Kuva 8 NEX —indeksin kehitys verrattuna S&P 500 -indeksiin, lihde:

Yahoo Finance

Tullakseen valituksi NEX -indeksiin yrityksen markkina-ar-
vosta vahintddn 10% on tultava puhtaan energiateknologi-
an alalta. Indeksiin kuuluvat yritykset voivat kuitenkin toi-
mia puhtaan energiateknologian arvoketjun hyvin monessa
eri osassa, esimerkiksi teknologiatoimittajana, palvelun-
tarjoajana tai rahoittajana. Indeksiin kuuluvan yrityksen
markkina-arvon on oltava vihintdin 150 MUSD:ta.

NEX -indeksiin kuuluvat yritykset on jaettu seuraa-
viin teknologia-osa-alueisiin: (1) tuulivoima, (2) aurin-
koenergiateknologia, (3) biopolttoaineet, bioenergia ja
jatteenpoltto, (4) muut uusiutuvat energiateknologiat, (5)
vetytalous ja polttokennot, (6) energian varastointi, (7)
hajautetut energiateknologiat ja energiatuotannon tehos-
taminen, (8) energiakdyton tehokkuus ja (9) palvelut ja
toimittajat.

NEX:n takaa |6ytyy kaksi toimijaa: brittilainen New
Energy Finance sekd amerikkalainen WilderHill. Toistaiseksi
NEX -indeksid ei ole sovellettu rahoitusinstrumentteihin.

I
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Kuva 9 ECO -indeksin (PBW) kehitys verrattuna S&P500 —indeksiin,

ldhde: Yahoo Finance

ECO -indeksi on tullut tunnetuksi erityisesti siihen
pohjautuvan ETF -rahaston, PowerShares WilderHill Clean
Energy Portfolion kautta. Kuva 9 nayttdd kyseisen ETF -ra-
haston (ja samalla ECO:n) kehityksen. Rahasto on aloitta-
nut toimintansa maaliskuussa 2005 ja on elokuussa 2006
kooltaan n. 700 MUSD:ta.

Alaraja ECO -indeksiin kuulumiselle on vahintaan 50
miljoonan USD markkina-arvo. Indeksiin kuuluu vain USA:
n porsseissd (NYSE, AMEX, NASDAQ) listattuja osakkeita,
mukaan lukien ADR -listatut yritykset.

ECO -indeksi sisdltda yrityksia joiden liiketoiminta
keskittyy uusiutuvien tai "vihreampien” energiateknolo-
gioiden valmistukseen ja kayttoonottoon. ECO -indeksi
pyrkii painottamaan erityisesti nk. ”pure-play” —yrityksid
tuulivoiman, aurinkoenergiateknologian, polttokennojen ja
biopolttoaineiden alueella.
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Ardour Global (AGI) —indeksi

Ardour Global Indekseja 16ytyy AGI komposiitti-indeksin
(AGIGL) lisaksi viisi maantieteellistd alaindeksia (AGIXL,
AGINA, AGINAXL, AGIEM, AGIEMXL). Alaindeksit ovat eri-
laisia kombinaatioita komposiitti-indeksi AGIGL:std, joka
sisdltdd 86 puhtaan energiateknologian yritysta globaalisti.
Ardourin indeksi koostuu seuraavasta viidestd teknologia-
sektorista:

*  Puhtaan energiateknologian valmistajat
e Hajautettu energiantuotanto

*  Energiatehokkuus

*  Muut energiateknologiat

*  Ympdristoteknologiat

Yrityksen liiketoiminnasta vahintdan 50 % tulee olla puh-
taan energiateknologian tai ymparistoteknologian alueella
tullakseen osaksi indeksid. Jokaisen indeksiin kuuluvan
yrityksen markkina-arvon on oltava vahintdan 100 MUSD.

AGI -indeksin takana oleva organisaatio, Ardour
Global Indexes, perustettiin vuonna 2005. Yritys on kahden
toimijan, Ardour Capital Investments —investointipankin
ja S-Network Energy Technologies —yrityksen, yhteisyritys.
Indeksin laskennasta huolehtii Dow Jones Indexes.

Lisatietoa AGI -indeksista |6ytyy osoitteesta www.
ardourglobalindexes.com.

Next Generation Energy (NGEX) —indeksi
Merriman Curhan Ford & Co -investointipankin (MCF)
NGEX -indeksi siséltda yrityksid, joiden teknologiat "hyoty-
vat siirtymisesta pois fossiilisten polttoaineiden kaytosta”.
NGEX sisdltaa 30 USA:ssa listattua markkina-arvoltaan
pientd (small-cap) ja keskisuurta (mid-cap) yritysta. NGEX
on lahtenyt liikkeelle toukokuussa 2006.

NGEX indeksin painotus on kerrottu kohtalaisen
epdselvasti NGEX:n sivuilla, tarkkaa metodologiaa ei ole jul-
kistettu. NGEX indeksi ei toistaiseksi ole kdytossa minkaan
rahastotuotteen yhteydessa.

Lisatietoa indeksista l6ytyy osoitteesta www.merri-
manco.com/NGEindex.

ISE-CCM Alternative Energy —indeksi
ISE-CCM -indeksi seuraa 18 USA:ssa listatun puhtaan
energiateknologian yrityksen kehitystd. ISE-CCM -indeksi

sisaltdd tekijoidensa mukaan puhtaan energiateknologian
sektorin likvideimmat ja pisimmalle kehittyneet yritykset ja
taten antaa hyvan kuvan puhtaan energiateknologian sek-
torin kehityksestd. ISE-CCM -indeksin takana on rahoitus-
alan konsulttiyritys Cronus Capital Markets.

Lisatietoa indeksistd [0ytyy sivulta www.iseoptions.com.
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Cleantech Invest osaketietokanta

Seuraavissa kappaleissa esitetddn osakeindeksejd, jotka
kuvaavat cleantech -yritysten historiallista kurssikehitysta
alasektoreittain. Osakeindeksit on luotu hyddyntamalla
Cleantech Invest Oy:n osaketietokantaa, joka siséltda yli
350 kpl listattuja cleantech -yrityksia globaalisti.

Kustakin alasektorista on laskettu kaksi indeksi, esi-
merkiksi aurinkoenergiaindeksit SOLAR ja SOLAR-10. SO-
LAR on markkina-arvolla painotettu indeksi ja SOLAR-10
markkina-arvolla painotettu indeksi, jossa yksittaisen yrityk-
sen osuus indeksistad on kuitenkin enintdan 10%. Indeksi on

tasapainotettu kunakin porssipaiviana sen hetken markkina-

arvojen mukaisesti. Seuraavassa esitetddn indeksien tarkka
laskentakaava.

Indeksin arvon muutos kunakin paivana on laskettu
indeksin osakkeiden arvojen (closing price) suhteellisesta
muutoksesta (suhteessa edellisen pdivin closing price:en)
painottamalla ndma edellisen péivan markkina-arvojen mu-
kaan. Mikali osakkeella ei kyseisena tai edellisena paivana
ole arvoa, kdytetdan viimeisintd olemassa olevaa osakkeen
arvoa.

Indeksin kunkin pdivan arvo lasketaan seuraavan

kaavan mukaisesti:

StockValueCurrent(i) / StockValuePrevious(i) * MarketValuePrevious(i)

IndexCurrent = IndexPrevious *

IndexCurrent = Indeksin taméan pdivan arvo
IndexPrevious = Indeksin edellisen pdivan arvo
StockValueCurrent(i) = Osakkeen i timan pdivan arvo

StockValuePrevious(i) = Osakkeen i edellisen pdivan arvo

AggregateMarketValuePrevious

MarketValuePrevious(i) = Yrityksen i edellisen pdivan markkina-arvo

AggregateMarketValuePrevious = Indeksissd olevien yritysten yhteenlaskettu markkina-arvo edellisena paivana

n = Indeksissa olevien yritysten lukumaara

Puhtaan teknologian sijoitusmarkkinat 19



Puhdas energiateknologia

Bioenergia

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 12 bioenergia
-sektorin yritystd tdtd raporttia varten luotuun bioenergia
-indeksiin, joka on esitetty kuvassa 10. Indeksin ulkopuo-
lelle jatettyjen yritysten kohdalla ei ollut saatavilla riittavan
kattavaa historiallista osakehinta- tai markkina-arvodataa.
Indeksin tavoitteena on kuvata julkisesti noteerattujen bio-
energia -sektorin yritysten markkina-arvon kehitysta viime
vuosien aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan
teknologian sijoitusmarkkinat -osion alussa. Biopolttoaine
-yritykset on tdssa raportissa sisillytetty erilliseen vaihtoeh-
toiset lilkennepolttoaineet —indeksiin.

Bioenergia —indeksiin kuuluvien 12:n yrityksen yhteen-

400

laskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 46 miljardia
USD. Aikaisemmin analysoiduista kaupallisista indekseista
vain NEX -indeksi sisdltda bioenergia- sektorin yrityksia.
Bioenergialla tarkoitetaan uusiutuvista kasvi- ja
eldinperdistd raaka-aineista tai jatteestd tuotettua energi-
aa. Bioenergiaresurssien kayton haasteena on usein joko
raaka-aineen tai jatteen matala energiapitoisuus tai pitkat
kuljetusmatkat energiantuotantolaitokselle. Edelld |apikay-
dyt puhtaan energiateknologian kaupalliset osakeindeksit
sisdltdavat vain muutamia bioenergia-sektorin yrityksia. Case
-esimerkki listatusta bioenergia -sektorin yrityksesta on

esitetty kuvassa 11.
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Case: Abengoa

B ABG.MU Price Chart
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Ticker-koodi: AYO

Sijainti: Espanja

Markkina-arvo MUSD: 2,339.54 (12.9 2006)
Liikevaihto (Euro, 2005): 2,023,515,000

Abengoan liketoiminta jakautuu viiteen eri sektoriin: aurin-
koenergia, bioenergia, ymparistoliiketoiminta, IT-toiminnot
sekd suunnittelupalvelut. Bioenergia-sektorin osuus on 20%

Abengoan likevaihdosta.

Web-sivut: www.abengoa.es

Kuva 11 Esimerkki listatusta bioenergia —sektorin yrityksesti: Abengoa



Vaihtoehtoiset liikennepolttoaineet

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 25 vaihtoehtoiset
polttoaineet —sektorin yritystd tdtd raporttia varten luotuun
vaihtoehtoiset liilkennepolttoaineet -indeksiin, joka on
esitetty kuvassa 12. Indeksin ulkopuolelle jatettyjen yritysten
kohdalla ei ollut saatavilla riittdvan kattavaa historiallista
osakehinta- tai markkina-arvodataa.

Indeksin tavoitteena on kuvata julkisesti noteerattu-
jen vaihtoehtoiset liikennepolttoaineet -sektorin yritysten
markkina-arvon kehitystd viime vuosien aikana. Indeksin
laskentakaava on esitetty Puhtaan teknologian sijoitus-
markkinat -osion alussa.

Vaihtoehtoiset lilkennepolttoaineet -indeksiin kuu-
luvien 25:n yrityksen yhteenlaskettu markkina-arvo oli
syyskuussa 2006 n. 34 miljardia USD:ta. Vaihtoehtoiset
polttoaineet —sektori on melko hyvin edustettuna aiemmin
analysoiduissa kaupallisissa indekseissd, erityisesti AGl:ssa.

Vaihtoehtoiset polttoaineet -sektori koostuu ldhinna
biodieselin ja etanolin valmistajista, ei kuitenkaan sisdltaen
biomassan tuottajia. Mukana on my6s muutama metano-
livalmistaja. Vetya polttoaineena kayttavat teknologiat on
tassa analyysissa ryhmitetty omaksi sektorikseen. Sektorin
yritykset tuottavat mm. prosessiteknologioita tai toimivat

polttoainesektorin logistiikka- tai jakeluketjussa. Biodieselid
ja (bio)etanolia voidaan valmistaa monista eri raaka-aineis-
ta kuten esimerkiksi sokeriruo’osta, rypsista, soijapavuista
seki selluloosamassasta.

Vaihtoehtoiset polttoaineet vihentdvit lilkenteen
haitallisia paastoja, monissa tapauksissa niilla voidaan
kasvattaa kotimaisen polttoaineen osuutta lilkenteen polt-
toaineista. Biodiesel- ja etanolivalmistusyritykset ovat olleet
vahvasti mukana mediakeskustelussa viime vuoden aikana,
erityisesti USA:ssa, johtuen korkeasta 6ljyn hinnasta ja USA:
n riippuvuudesta maan rajojen ulkopuolella tuotetusta
oOljystd. Pelkastddn USA:ssa on parhaillaan rakenteilla yli
50 uutta biodieseltuotantolaitosta. Talld hetkell4d biodie-
sel -tuotantolaitoksia on USA:ssa vajaa 70 kappaletta.
Etanolimarkkinoilla alan suurimpien toimijoiden, kuten
VeraSun Energyn ja Archer Daniels Midlandin, osakekurs-
sit nakivatkin huimia nousuja alkuvuonna 2006. Osittain
nousu johtuu USA:ssa voimaantulleesta lainsdaddnnosta,
joka edellyttaa bensiinin lisiaineen MTBE:n korvaamisen
etanolilla. Case —esimerkki listatusta biodieselyrityksestd on
esitetty kuvassa 13.
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Case: BioFuels Corporation

B BFC.L Price Chart
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Ticker-koodi: BFC (L)

Sijainti: Iso-Britannia

Markkina-arvo MUSD: 172.50 (12.9 2006)
Liikevaihto (Puntaa, 2005): 1,915,000

Biofuels Corporation PLC avasi kesdkuussa 2006 suuren
mittaluokan biodieselin ja glyseriinin tuotantolaitoksen Seals
Sandsissd, Englannissa. Biodieselid valmistetaan kasviperai-
sitd Oljyistd. Biofuels Corporationin tavoitteena on olla yksi

Euroopan suurimmista biodieselinvalmistajista.

Lisatietoa: www.biofuelscorp.com

Kuva 13 Esimerkki listatusta biodieselyrityksesti: BioFuels Corporation
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Tuulivoima

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 15 tuulivoima
-sektorin yritystd tdtd raporttia varten luotuun tuulivoima-
teknologiaindeksiin, joka on esitetty kuvassa 14. Indeksin
ulkopuolelle jatettyjen yritysten kohdalla ei ollut saatavilla
riittavan kattavaa historiallista osakehinta- tai markki-
na-arvodataa. Indeksin tavoitteena on kuvata julkisesti
noteerattujen tuulivoimateknologiayritysten markkina-ar-
von kehitysta viime vuosien aikana. Indeksin laskentakaava
on esitetty Puhtaan teknologian sijoitusmarkkinat -osion
alussa.

Tuulivoimateknologiaindeksiin kuuluvien 15 yrityksen
yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 74
miljardia USD:ta. Tuulivoimateknologiasektori on NEX- ja
AGI -indeksejd lukuun ottamatta melko suppeasti edustet-
tuna aiemmin analysoidussa kaupallisissa indekseissa.
Tuulivoima on ollut viime vuosina yksi nopeimmin kasva-
neista uusiutuvan energiateknologian aloista. Tuulivoimalat
ovat myOs nostaneet madratyilla alueilla (Cape Cod USA:

ssa, Saaristomeri Suomessa) kansanliikkeen omaisia puo-

lesta-ja-vastaan -asetelmia, erityisesti merelle rakennettavi-
en nk. off-shore -voimaloiden suhteen. Tuulivoima -sektorin
koko oli vuonna 2005 arviolta 12 miljardia USD:a. Turbiini-
teknologia on kehittynyt tasaisesti viime vuosikymmenten
aikana ja se pystyy nyt kilpailemaan tuotantokustannuksis-
sa fossiilisia polttoaineita kayttavien voimaloiden kanssa.
Seuraavan vuosikymmenen kehitys tulee painottumaan
erityisesti merelle rakennettaviin voimaloihin seka kehitys-
maiden tuulivoimalaratkaisuihin.

Tuulivoimasektori sisdltdd turbiinivalmistajien lisdksi
yrityksid, joilla on tuulivoimalaitoksen osa-alueen tai -tek-
nologian valmistusta tai kokoonpanoa. Suuri osa tdman
sektorin yrityksistd koostuu tuulivoimapuistojen kehittajis-
ta, suunnittelu- ja rakennusyrityksistd ja tuulivoimapuistoja
operoivista yrityksista. Tuulivoimasektorilla on nahty viime
vuosina useita fuusioita, ja vastalistautuneiden yritysten
madrad on huomattavasti pienempi kuin esimerkiksi aurin-
koenergiateknologiasektorilla. Case- esimerkki listatusta
tuulivoimayrityksesta on esitetty kuvassa 15.
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Kuva 14 Tuulivoimaindeksi , lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Nordex

H HDXGK.D Price Chart
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Ticker-koodi: NDX1 (GR)

Sijainti: Saksa

Markkina-arvo MUSD: 1,511.98 (12.9 2006)
Liikevaihto (Euro, 2005): 308,970,000

Nordex on yksi maailman johtavista tuulivoimaloiden turbii-
nivalmistajista. Nordex keskittyy suuren kokoluokan voima-
loiden valmistukseen (> 1 MW), joskin sen tuote-valikoimista
|8ytyy my6s pienen kokoluokan voimaloita. Suuren kokoluo-
kan tuulivoimalat ovat alan nopeiten kasvava markkinaseg-
mentti. Nordex valmistaa voimaloita sekd maalle (on-shore)
ettd merelle (off-shore). Nordexin erityisosaamisalueita ovat
suurikokoisten, jopa 45 metria pitkien, tuulivoimalalapojen
sekd voimaloiden integroitujen kontrollilaitteiden valmistus.
Nailla tuoteominaisuuksilla Nordex pyrkii yha tehokkaampiin

tuulivoimaloihin.

Lisdtietoa: www.nordex.de

Kuva 15 Esimerkki listatusta tuulivoimayrityksesti: Nordex AG
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Aurinkoenergia

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 32 yritysta tatd
raporttia varten luotuun aurinkoenergiateknologiaindeksiin,
joka on esitetty kuvassa 16. Osasta yrityksistd ei ollut saatavilla
riittdvén kattavaa historiallista osakehinta- tai markkina-arvo-
dataa, joka johti niiden poisjattamiseen indeksista. Syyskuussa
2006 Cleantech Investin tietokanta sisalsi 51 listattua aurinko-
energiateknologiayritystd. Naista yrityksistd 18 sijaitsee Poh-
jois-Amerikassa, 22 Euroopassa ja loput Aasiassa. Erityisesti
saksalaiset ja japanilaiset yritykset ovat vahvasti edustettuina
listattujen aurinkoenergiateknologiayritysten joukossa. Indek-
sin tavoitteena on kuvata julkisesti noteerattujen aurinkoener-
giateknologiayritysten markkina-arvon kehitystd viime vuosien
aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan teknolo-
gian sijoitusmarkkinat —osion alussa.
Aurinkoenergiateknologiaindeksiin kuuluvien 32:n yrityk-
sen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 80
miljardia USD. Aurinkoenergiateknologiasektori on vahvasti
edustettuna aiemmin analysoidussa kaupallisissa indekseissa.
Aurinkoenergia -sektori sisaltaa kaikki sellaiset teknologi-
at, joiden avulla voidaan muuttaa auringon energiaa sahkoksi
tai ldammoksi, joko kéyttaen aurinkopaneeleja tai aurinkolam-
pojarjestelemia kuten aurinkokerdaimia tai stirling -lampovoi-
makoneita. Aurinkoenergiasovelluksista parhaiten tunnettuja
ovat piipohjaiset aurinkopaneelit, joita pystytdan tand paivana
valmistamaan erittdin kustannustehokkaasti hyddyntamalla

elektroniikkakomponentti -sektorin valmistusteknologioita.
Aurinkoenergia —sektori on jo saavuttanut merkittdvan koko-
luokan, jonka voidaan olettaa edelleen kasvavan kun valmis-
tuskustannuksia voidaan alentaa seka uusien teknologioiden
ettd suurempien valmistusvolyymien kautta.

Monet maat ovat kdynnistaneet ohjelmia, joilla pyritaan
tukemaan aurinkoenergiatuotteiden yha laajempaa kayttod
niin kodeissa kuin toimistoissa. Yksi esimerkki téllaisesta
ohjelmasta on amerikkalainen Million Solar Roofs -ohjelma’.
Suurin aurinkokennotuotteiden markkina maailmassa on
talla hetkella Japani. Euroopassa Saksa on ollut edellakavija
aurinkoenergiateknologian kaupallistamisen saralla. Tama on
my0s nahtavissd Saksan porsseissd: muutaman viime vuoden
aikana erityisesti saksalaiset aurinkoenergiateknologiayritykset
ovat listautuneet ahkerasti. Nayttavimpia aurinkoenergiayritys-
ten listautumisia viime vuoden aikana ovat olleet saksalaisen
Q-Cellsin? ja norjalaisen Renewable Energy Corporationin
(REC):n’ listautumiset. Varovasti arvioituina n. 50 yritysta
kehittad parhaillaan seuraavan sukupolven aurinkoenergiatek-
nologioita. Naistd yrityksistd monet ovat tulossa listautumis-
vaiheeseen ldhiaikoina. Case -esimerkki listatusta aurinkoener-
giayrityksesta on esitetty kuvassa 17.

1 www.millionsolarroofs.org
2 www.qg-cells.com
3 www.scanwafer.com
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Kuva 16 Aurinkoenergia-indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Q-Cells

B QCEG.D Price Chart
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Ticker-koodi: QCE (GR)

Sijainti: Saksa

Markkina-arvo MUSD: 3,442.76 (11.9 2006)
Liikevaihto (EUR, 2005): 299,369,200

Q-Cells kehittad, valmistaa ja markkinoi aurinkoenergiatek-
nologiatuotteita. Tahdn mennessa yritys on keskittynyt yksi- ja
monikiteisten piipohjaisten aurinkokennojen valmistukseen.
Q-Cellsilla on my6s yhteisyritys amerikkalaisen Evergreen
Solarin ja norjalaisen REC:in kanssa, jonka tavoitteena on
pystyttdd kapasiteetiltaan 30 MW:n paneelituotantolaitos
Saksaan. Yritys on perustettu viisi vuotta sitten ja se on sind
aikana kehittynyt Euroopan suurimmaksi ja yhdeksi maail-
manmarkkinoiden johtavista aurinkopaneelivalmistajista.
Q-Cells listautui syksylla 2005.

Lisatietoa: www.qg-cells.com

Kuva 17 Esimerkki listatusta aurinkoenergiateknologiayrityksesti: Q-cells
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Polttokenno- ja vetyteknologia

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 27 polttokenno-
ja vetyteknologian yritystd tdta raporttia varten luotuun
polttokenno- ja vetyteknologiaindeksiin, joka on esitetty ku-
vassa 18. Indeksin ulkopuolelle jatettyjen yritysten kohdalla
ei ollut saatavilla riittavan kattavaa historiallista osakehin-
ta- tai markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena on kuvata
julkisesti noteerattujen polttokenno- ja vetyteknologia-
yritysten markkina-arvon kehitysta viime vuosien aikana.
Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan teknologian
sijoitusmarkkinat -osion alussa.

Polttokenno- ja vetyteknologiaindeksiin kuuluvien 27:n
yrityksen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006
n. 55 miljardia USD:ta. Erityisesti pohjoisamerikkalaiset
polttokenno- ja vetyteknologiayritykset ovat hyvin edustet-
tuna |dhes kaikissa aiemmin analysoidussa kaupallisissa
indekseissa.

Polttokenno- ja vetyteknologia -sektori kattaa monen-
laisia teknologioita ja toimijoita: vedyn tuotanto-, varas-
tointi- ja jakeluteknologiat ja -palvelut seka teknologiat ja
sovellukset jossa vetya kdytetaan energiasektorilla. Vety ei
itsessdadn ole uusiutuva luonnonvara vaan sitd kaytetdaan

energiansiirron ja varastoinnin valineend. Vetyd voidaan

kuitenkin tuottaa uusiutuvia luonnonvaroja kayttamalla.

Polttokennot ovat keskeinen teknologia nk. vetytalou-
dessa. Polttokenno ei ole uusi keksintod, vaan ensimmadinen
polttokenno kehitettiin jo 150 vuotta sitten. Polttokennot
muuttavat kemiallista energiaa sdhkoksi ja tuottavat sivu-
tuotteina lampoa, vettd ja hiilidioksidia kaytetysta poltto-
aineesta riippuen. Polttokennoja on eri tyyppisid riippuen
polttokennossa kaytetystd elektrolyytistd ja polttokennon
rakenteesta. Polttokennot jaetaan pddasiassa viiteen eri
paaryhmaan kaytetyn polttoaineen, katalyytin ja toimin-
talampotilan mukaan. Vetytalouden asiantuntijoiden
keskuudessa polttokennojen toimivuudesta ei ole epailysta,
mutta matka massamarkkinatuotteeksi on vield kuoppai-
nen. Polttokennojen suurimmat ongelmakohdat l6ytyvdt
korkeista valmistuskustannuksista seka polttokennojen
toimintavarmuuden takaamisesta eri olosuhteissa.

Monet listatuista polttokennoyrityksistd ovat listautu-
neet viime vuosituhannen vaihteessa tai hieman sen jalkeen.
Monet yrityksistd ovat markkina-arvoltaan melko pienii ja
kurssivaihteluiltaan volatiileja. Case -esimerkki listatusta

polttokennoteknologiayrityksesta on esitetty kuvassa 19.
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Kuva 18 Polttokenno- ja vetyteknologiaindeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: FuelCell Energy

B FCEL.0Q Price Chart
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Ticker-koodi: FCEL

Sijainti: USA
Markkina-arvo MUSD: 466.29 (12.9 2006)
Liikevaihto (USD, 2005): 30,370,000

FuelCell Energy Inc on johtava sulien karbonaatti-pohjaisten
polttokennojen (molten carbonate FC) valmistaja. FuelCell
Energyn patentoitu polttokenno on osoittautunut erittdin
tehokkaaksi sekd polttoaineen kayton ettd valmistuskustan-
nusten suhteen verrattuna muihin markkinoilla oleviin poltto-
kennoratkaisuihin. FuelCell Energy on aloittanut toimintansa
jo vuonna 1969, jolloin se toimi nimelld Energy Research
Corporation. Silld on useita patentteja ja erityisosaamista
polttokennomarkkinoilla.

Web-sivut: www.fuelcellenergy.com

Kuva 19 Esimerkki listatusta polttokennoyrityksesti: FuelCell Energy
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Energian varastointiteknologiat

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 14 energian va-
rastointiteknologiat -sektorin yritystd tdtd raporttia varten

luotuun energian varastointiteknologiat -indeksiin, joka on

esitetty kuvassa 20. Indeksin ulkopuolelle jatettyjen yritysten
P J jen yrity:

kohdalla ei ollut saatavilla riittdvan kattavaa historiallista
osakehinta- tai markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena
on kuvata julkisesti noteerattujen energian varastointitek-
nologiat -sektorin yritysten markkina-arvon kehitystd viime
vuosien aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan
teknologian sijoitusmarkkinat —osion alussa.
Energian varastointiteknologiat -indeksiin kuuluvien

14:n yrityksen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa
2006 n. 2,1 miljardia USD. Energian varastointiteknologiat
-sektorin yritykset ovat vahvasti edustettuina aikaisemmin

analysoiduista kaupallisista indekseista erityisesti AGI -in-

deksissd ja NGEX -indeksissa.

Energian varastointiteknologiat ovat merkittdvassd roo-
lissa erityisesti uusiutuvan energiateknologian levidmisen
suhteen, koska niiden avulla voidaan parantaa uusiutuvan
energiantuotannon luotettavuutta. Tadhan ryhmaan kuu-
luvat yritykset tuottavat mm. akkuteknologioita, ultra-
kondensaattoreita, suprajohtavia magneettisen energian
varastointiteknologioita (SMES) ja mekaanisia energian
varastointiteknologioita kuten vauhtipy6rid (flywheel).
Energian varastointiteknologiat -sektorilla on odotettavis-
sa vilkasta listautumisaktiviteettia tulevina vuosina, koska
sektori on ollut erityisesti pohjoisamerikkalaisten padoma-
sijoittajien suosiossa viime vuosina. Case -esimerkki lista-
tusta energian varastointiteknologiayrityksestd on esitetty

kuvassa 21.
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Kuva 20 Energian varastointiteknologiat -indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Active Power

B ACPW.0Q Price Chart
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Ticker-koodi: ACPW

Sijainti: USA

Markkina-arvo MUSD: 123.44 (12.9 2006)
Liikevaihto (USD, 2005): 17,788,000

Active Power Inc. (AP) suunnittelee, valmistaa ja markkinoi
akuttomia varasahkotuotantojdrjestelmia perustuen vauhti-
pyora (flywheel) -teknologiaan. AP:n tuotevalikoimaan kuu-
luu mm. akuttomat UPS-laitteet, jotka takaavat katkottoman
sdhkosyoton kriittiselle kuormalle. AP toimi aiemmin nimella
Magnetic Bearing Technologies, joka perustettiin vuonna
1992. Nimella Active Power yritys on toiminut vuodesta 1996.

AP:n paakonttori sijaitsee Teksasin osavaltiossa, USA:ssa.

Web-sivut: www.activepower.com

Kuva 21 Esimerkki listatusta energian varastointiteknologiayrityksesti: Active Power
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Energiatehokkuus

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 17 energiate-
hokkuus -sektorin yritysta tdtd raporttia varten luotuun
energiatehokkuus -indeksiin, joka on esitetty kuvassa 22.
Indeksin ulkopuolelle jitettyjen yritysten kohdalla ei ollut
saatavilla riittdvan kattavaa historiallista osakehinta- tai
markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena on kuvata jul-
kisesti noteerattujen energiatehokkuus -sektorin yritysten
markkina-arvon kehitysta viime vuosien aikana. Indeksin
laskentakaava on esitetty Puhtaan teknologian sijoitus-
markkinat -osion alussa.

Energiatehokkuus -indeksiin kuuluvien 17 yrityksen
yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 63
miljardia USD. Energiatehokkuus-sektorin yrityksistd 3-4
kappaletta l6ytyy aiemmin analysoiduista kaupallisista
indekseistd, erityisesti mainittakoon Nasdaq Clean Edge
-indeksi ja NEX -indeksi.

Energiatehokkuus-teknologioita voidaan pitdd ener-

giasektorin tehokkaimpana investointikohteena kayttédjan
nakokulmasta. Nama teknologiat ovat usein hyvin kustan-
nustehokkaita, investointien takaisinmaksuaikojen ollessa
melko lyhyita.

Esimerkki energiatehokkuusteknologioista ovat
LED-valaisimet. Valaistusjarjestelmida myydaan vuosit-
tain maailmanlaajuisesti yli 70 miljardin dollarin edesta.
Muita esimerkkejd energiatehokkuus -sektorista ovat mm.
rakennussektorin energiatehokkuusratkaisut ja energiaa
teollisuudessa sadstdvit taajuusmuuntimet. Padomasijoit-
tajat ovat olleet erityisen kiinnostuneita energiatehokkuus
-sektorin pienyrityksistd viime vuosina, erityisesti nk. dlyk-
kdista energiateknologioista. Pddomasijoittajien aktiivisuus
energiatehokkuus -sektorilla ennakoi listautumisaktiviteetin
nousua muutaman vuoden siteelld. Case -esimerkki lista-

tusta energiatehokkuusyrityksestd on esitetty kuvassa 23.
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Kuva 22 Energiatehokkuus -indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Color Kinetics
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Ticker-koodi: CLRK

Sijainti: USA

Markkina-arvo MUSD: 308.11 (12.9 2006)
Liikevaihto (USD, 2005): 52,907,000

Color Kinetics suunnittelee, valmistaa, markkinoi ja lisensoi
hohtodiodeihin (Light emitting diode, LED) perustuvia LED
-valaisinjdrjestelmid. Yrityksella on kaksi paatuotelinjaa: LED
-valaisimet mukaan lukien ohjausjarjestelmat ja ohjelmisto-
ratkaisut sekd erilaiset LED —jarjestelmiin perustuvat OEM
-tuotteet. Color Kinetics perustettiin vuonna 1997 ja sen
padkonttori sijaitsee Massachusettsin osavaltiossa, USA:ssa.

Lisdtietoa: www.colorkinetics.com

Kuva 23 Esimerkki listatusta energiatehokkuusyrityksesti: Color Kinetics
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Muut energiateknologiat

Aurinko-, tuulivoima-, energiatehokkuus-, polttokenno-,
energian varastointi ja biopolttoaineteknologioiden lisaksi
on monia muita tdrkeita puhtaamman energian tuotan-
toon liittyvid teknologioita. Esimerkkejd tdhan ryhmaan
kuuluvien yritysten tuotteista ovat tehoelektroniikan
komponentit, hybridi- ja séhkoautoihin liittyva teknologia,
mikroturbiinit, dieselmoottorit sekd yhdistetyt séhko- ja
lammontuotantoteknologiat. Taman lisaksi ryhma sisdl-
taa muutaman aalto- ja vuorovesienergiateknologiaa seka
geotermisen energian tuotantoteknologiaa valmistavan
yrityksen. Tdssd selvityksessd ryhmélle annettiin nimeksi
”Muut energiateknologiat”.

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 42 muut
energiateknologiat —sektorin yritystd tdtd raporttia var-

ten luotuun Muut energiateknologiat -indeksiin, joka on

esitetty kuvassa 24. Indeksin ulkopuolelle jitettyjen yritysten
kohdalla ei ollut saatavilla riittavian kattavaa historiallista
osakehinta- tai markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena
on kuvata julkisesti noteerattujen Muut energiateknologiat
-sektorin yritysten markkina-arvon kehitystd viime vuosien
aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan tekno-
logian sijoitusmarkkinat -osion alussa.

Muut energiateknologiat -indeksiin kuuluvien 42:n
yrityksen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006
n. 48 miljardia USD. Muut energiateknologiat -sektorin
yritykset ovat vahvasti edustettuina aiemmin analysoiduis-
sa kaupallisissa indekseissa, erityisesti mainittakoon AGI
-indeksi ja NEX -indeksi.

Case —esimerkki listatusta Muut energiateknologiat

-yrityksestd on esitetty kuvassa 25.
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Kuva 24 Muut energiateknologiat —indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Azure Dynamics
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Ticker-koodi: AZD (CN)

Sijainti: Kanada

Markkina-arvo MUSD: 175.00 (12.9 2006)
Liikevaihto (CAD, 2005): 4,608,000

Azure Dynamics kehittdd hybridi- ja sahkoautojen kontrolli-
jarjestelmid. Azure Dynamics on patentoinut hybridiautoille
kehittaméansa reaaliaikaisen energianhallintajarjestelméan.
Kyseinen energianhallintajirjestelmd kdyttaa matemaattisia
algoritmeja optimoidakseen hybridiauton sahko- ja bensiini-
moottorin sekd akun yhteistoimintaa. Azure on myos kehit-
tanyt tehokkaita sahkomoottoreita sekd taajuusmuuntimia
autonvalmistajien kdyttoon. Azure Dynamics on perustettu
vuonna 1997 ja toimii nykyddn seka Pohjois-Amerikassa ettd
Euroopassa.

Lisatietoa: www.azuredynamics.com

Kuva 25 Esimerkki listatusta Muut energiateknologiat —sektorin yrityksesti: Azure Dynamics
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Puhtaampi energiantuotanto

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 17 puhtaampi
energiantuotanto -sektorin yritystd tatd raporttia varten
luotuun puhtaampi energiantuotanto -indeksiin, joka on
esitetty kuvassa 26. Indeksin ulkopuolelle jatettyjen yritysten
kohdalla ei ollut saatavilla riittdvin kattavaa historiallista
osakehinta- tai markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena on
kuvata julkisesti noteerattujen puhtaampi energiantuotanto
-sektorin yritysten markkina-arvon kehitystd viime vuosien
aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan teknolo-
gian sijoitusmarkkinat -osion alussa.

Puhtaampi energiantuotanto -indeksiin kuuluvien 17:n
yrityksen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006
n. 144 miljardia USD. Puhtaampi energiantuotanto -sekto-

rin yritykset ovat vahvasti edustettuina aikaisemmin analysoi-
duista kaupallisista indekseistd vain AGI -indeksissa.
Puhtaampi energiatuotanto -sektori sisaltaa yrityksia,
joiden liiketoiminnasta merkittdva osa koostuu sahkon- ja
lammontuotannosta kayttden hyvaksi uusiutuvia energi-
anlahteitd kuten tuuli-, aurinko, bio-, vesi ja geoterminen
energia. Tahan sektoriin kuuluvat yritykset ovat harvoin nk.
“pure play” -yrityksid, eli ne kdyttdvat energiatuotannossaan
osittain myos fossiilisia polttoaineita. Kuitenkin merkittava
osuus niiden sahkon- ja lammaontuotannosta perustuu uu-
siutuviin energialahteisiin. Case -esimerkki listatusta puh-

taampi energiantuotanto -yrityksestd on esitetty kuvassa 27.
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Kuva 26 Puhtaampi energiantuotanto —indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Actelios SpA
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Ticker-koodi: ACT (MI)

Sijainti: Italia

Markkina-arvo MUSD: 976.75 (12.9 2006)
Liikevaihto (Euro, 2005): 81,939,000

Actelio tuottaa sahkod ja lampda uusiutuvista energiavaroista
mukaan lukien aurinko-, tuuli-, vesi- ja geoterminen energia.

Actelios tarjoaa myos yhteiskuntajétteen kasittelyjarjestelmia.
SpA Actelios kuuluu osaksi Gruppo Falck -konsernia. Actelios

listautui Italian porssiin helmikuussa 2002.

Lisdtietoa: www.actelios.it

Kuva 27 Esimerkki listatusta puhtaampi energiantuotanto —sektorin yrityksesti: Actelios SpA



Puhtaat prosessit

Vesiteknologia

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 22 vesiteknologia
-sektorin yritystd tdtd raporttia varten luotuun vesitek-
nologia -indeksiin, joka on esitetty kuvassa 28. Indeksin
ulkopuolelle jatettyjen yritysten kohdalla ei ollut saatavilla
riittdvan kattavaa historiallista osakehinta- tai markkina-ar-
vodataa. Indeksin tavoitteena on kuvata julkisesti notee-
rattujen vesiteknologia -sektorin yritysten markkina-arvon
kehitysta viime vuosien aikana. Indeksin laskentakaava

on esitetty Puhtaan teknologian sijoitusmarkkinat -osion
alussa.

Vesiteknologia -indeksiin kuuluvien 22:n yrityksen

yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 104
miljardia USD. Aikaisemmin analysoiduista kaupallisista
indekseistd sekda CTIUS etta Palisades Water -indeksi sisal-
tavat useita vesiteknologia- sektorin yrityksia.
Vesiteknologia —sektori sisdltdd yrityksia, joiden liiketoimin-
ta liittyy esimerkiksi vesivarojen hallintaan ja kasittelyyn,
pohjavesitutkimukseen, vedensiirto- ja jakelujarjestelmiin,
jatevedenpuhdistuksen biologisiin prosesseihin tai dlyk-
kadseen prosessinohjaukseen. Case —esimerkki listatusta
vesiteknologia -sektorin yrityksestd on esitetty kuvassa 29.
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Kuva 28 Vesiteknologia —indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance

38

Puhtaan teknologian sijoitusmarkkinat



Case: Pure Cycle Corp
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Ticker-koodi: PCYO

Sijainti: USA

Markkina-arvo MUSD: 113.26 (12.9 2006)
Liikevaihto (USD, 2005): 234,654

Pure Cycle suunnittelee, rakentaa, operoi ja yllapitdd vesi- ja
jatevesijdrjestelmid Denverin (Colorado) alueella. Pure Cycle
omistaa veden kierratysjdrjestelmid, joiden avulla jatevedet
puhdistetaan juomavedeksi. Pure Cycle perustettiin vuonna
1976.

Lisatietoa: www.purecyclewater.com

Kuva 29 Esimerkki listatusta vesiteknologia —sektorin yrityksesti: Pure Cycle
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Ymparistoteknologia

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 22 ymparisto-
teknologia —sektorin yritystd tdta raporttia varten luotuun
ymparistoteknologia -indeksiin, joka on esitetty kuvassa 30.
Indeksin ulkopuolelle jitettyjen yritysten kohdalla ei ollut
saatavilla riittdvan kattavaa historiallista osakehinta- tai
markkina-arvodataa. Indeksin tavoitteena on kuvata julki-
sesti noteerattujen ympdristoteknologia —sektorin yritysten
markkina-arvon kehitysta viime vuosien aikana. Indeksin
laskentakaava on esitetty Puhtaan teknologian sijoitus-
markkinat -osion alussa.

Ymparistoteknologia -indeksiin kuuluvien 38:n yrityk-
sen yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n.
300 miljardia USD. Aikaisemmin analysoiduista kaupalli-
sista indekseistd sekd CTIUS -indeksi ettd Palisades Water

-indeksi sisédltavat useita ymparistoteknologia -sektorin
yrityksid.

Ymparistoteknologia —sektori sisdltaa tassa tutkimuksessa
ne puhtaan teknologian yritykset, joiden liiketoiminta ei
liity energiasektoriin, vedenpuhdistukseen, materiaalitek-
nologiaan tai kierratykseen, mutta joiden tuotteet muuten
vahentavat ympariston kuormitusta tai kdyttavat vihem-
mén luonnonresursseja. Sektorin sisalta 6ytyy esimerkiksi
yrityksid, joiden tuotteet liittyvat ilmanpadstojen vahents-
miseen tai prosessiteollisuuden padstojen minimoimiseen.
Sektori sisdltaa my6s mm. ymparistoalan konsulttiyrityksid.
Case -esimerkki listatusta ympadristoteknologia —sektorin
yrityksestd on esitetty kuvassa 31.
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Kuva 30 Ympiristoteknologia -indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: AgCert International PLC
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Ticker-koodi: AGC.L

Sijainti: Irlanti

Markkina-arvo MUSD: 695.45 (12.9 2006)
Liikevaihto (EUR, 2005): N/A

AgCert International (AgCert) kehittad paastévahennyspro-
jekteja maatiloille ja myy projekteissa tuotettuja padstovahe-
nemid eteenpdin kansainvilisilla pdastooikeus- ja sertifikaat-

timarkkinoilla.

Lisdtietoa: www.agcert.com

Kuva 31 Esimerkki listatusta ympiristoteknologia —sektorin yrityksesti: AgCert International PLC
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Uudet materiaalit

Cleantech Investin tietokannasta valittiin 15 yritystd tdta
raporttia varten luotuun uudet materiaalit -indeksiin,
joka on esitetty kuvassa 32. Indeksin ulkopuolelle jatetty-
jen yritysten kohdalla ei ollut saatavilla riittavan kattavaa
historiallista osakehinta- tai markkina-arvodataa. Indeksin
tavoitteena on kuvata julkisesti noteerattujen uudet mate-
riaalit -sektorin yritysten markkina-arvon kehitystd viime
vuosien aikana. Indeksin laskentakaava on esitetty Puhtaan

teknologian sijoitusmarkkinat -osion alussa.

miljardia USD. Puhtaan teknologian (cleantech) sektoriin
kohdistuneiden padaomasijoitusten joukossa on useita
uuteen materiaaliteknologiaan keskittyneitd pienyrityksid,
joten muutaman vuoden sateelld on todenndkoisesti nahta-
vissd mielenkiintoisia listautumisia.

Uudet materiaalit —sektori sisdltdd uusia luonnonva-
roja sadstdvid materiaaleja valmistavia yrityksid ja kier-
ratysmateriaaleja hyodyntavid yrityksid. Case- esimerkki

listatusta uudet materiaalit -sektorin yrityksestd on esitetty

Uudet materiaalit -indeksiin kuuluvien 15:n yrityksen kuvassa 33.
yhteenlaskettu markkina-arvo oli syyskuussa 2006 n. 35
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Kuva 32 Uudet materiaalit —indeksi, lihteet: Cleantech Investin tietokanta, Yahoo Finance
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Case: Intermagnetics General Corporation
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Ticker-koodi: IMGC

Sijainti: USA

Markkina-arvo MUSD: 1,170 (12.9 2006)
Liikevaihto (USD, 2005): 313,494,000

Intermagnetics General Corporation (IGC) suunnittelee,
valmistaa ja markkinoi suprajohtavia materiaaleja, korkean
magneettikentdn magneetteja sekd ldédketieteen sovelluksia
kuten MRI (Magenetic Resonance Imaging). IGC jakaantuu
kolmeen eri tuotedivisioonaan: MRI, |diketieteen sovellukset
ja energiateknologia. IMC perustettiin vuonna 1971 ja sen
pddkonttori sijaitsee New Yorkin osavaltiossa USA:ssa.

Lisdtietoa: www.igc.com

Kuva 33 Esimerkki listatusta uudet materiaalit —sektorin yrityksesti: Intermagnetics General
Corporation
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Yhteenveto

Puhtaan teknologian (cleantech) tuotteiden markkinat ovat voimakkaassa kasvussa maailmanlaa-
juisesti. Suotuisasti kasvava markkinakysynta on vauhdittanut my6s julkisesti noteerattujen puhtaan
teknologian yritysten osakekursseja. Puhtaan teknologian yritysten kohdalla kyse ei ole kuitenkaan
muoti-ilmiostd. Energiaa ja luonnonvaroja saastavat teknologiat ovat yha kilpailukykyisempia pitkdn
aikavélin trendeistd johtuen. Nditd trendejd ovat mm. teknologinen kehitys, energian ja raaka-ainei-
den hintakehitys, sekda ymparistolainsaadannon tiukentuminen. Puhtaan teknologian markkinoiden
erityispiirteend on tuotteiden ja niitd valmistavien yritysten jakautuminen monen eri toimialan kesken.
Sijoittajan nakokulmasta cleantech -sektorin jakautumista monelle eri toimialalle voidaankin pitda
seka sijoitusriskid pienentavana tekijana ettd haasteena ymmartad markkinakysynnan ajurit useilla eri
toimialoilla. Cleantech -markkinoiden kasvusta hydtyvid yrityksia |8ytyykin usealta eri sektorilta mu-
kaan lukien mm. energia-, rakennus-, elektroniikka- ja jatehuoltosektori.

Vuoden 2006 aikana markkinoille on tullut useita puhtaan teknologian markkinoita seuraavia
osakeindekseja. Monet naista indekseista ovat keskittyneet Pohjois-Amerikassa noteerattujen uu-
den energiateknologian yritysten seurantaan. Cleantech -markkinoiden varhaisesta kehitysvaiheesta
kertonee se, ettd eri indeksit vaihtelevat vahvasti koostumukseltaan. Innostus uusien indeksien mark-
kinoille tuomiseen kertoo my®s siitd, etta cleantech -markkinasta on vahitellen tulossa valtavirran
(mainstream) sijoituskohde.

Kiinnostus cleantech -sijoitusmarkkinaa kohtaan on kasvanut 2000-luvulla nopeasti, ldhtien
liikkeelle padomasijoituspuolelta. Puhtaan teknologian osakemarkkinoiden kehittymisen voidaankin
katsoa tapahtuneen kahdessa aallossa. Ensinndkin, viime vuosien aikana on tapahtunut useita mielen-
kiintoisia listautumisia erityisesti uuden energiateknologian alueella. Toiseksi, alalla jo vuosia toimineet
ja orgaanisesti kasvaneet yritykset ovat puhtaan teknologian tuotteiden markkinakysynnan kasvaessa
tulleet entistd kilpailukykyisemmiksi. My6s useat suuryritykset ovat panostaneet tuotekehityksessdan
cleantech -markkinoihin. Cleantech -sektoria voidaan siis pitda kiinnostavana sijoituskohteena osana
tasapainotettua sijoitusstrategiaa. Lisdksi cleantech -sijoituksia voidaan kdyttdd suojaamaan salkkua
energian ja raaka-aineiden hintaan liittyvilta riskeilta.

Tassd raportissa esitetyt teknologiaindeksit osoittavat, ettd useat puhtaan teknologian osa-alu-
eista ovat olleet historiallisesti erittdin tuottoisia sijoituskohteita. Toisaalta selvitys osoitti, ettd muu-
tamat puhtaan teknologian osa-alueista ovat kehittyneet yleistd osakemarkkinakehitysta heikommin.
Jotkin puhtaan teknologian osa-alueet ovat hyvin varhaisessa kehitysvaiheessa. Esimerkkeja tdllaisista
osa-alueista ovat mm. vaihtoehtoiset liilkennepolttoaineet sekd polttokennotekniikat, joiden alueilla
listautumisia on tapahtunut runsaasti muutaman viime vuoden aikana. Kyseiset yritykset ovat erittdin
volatiileja ja korkeariskisid sijoituskohteita, tarjoten toisaalta mahdollisuuksia korkeisiin tuottoihin.
Tatd raporttia varten kehitettyjen teknologiaindeksien perusteella voidaan myds osoittaa, ettd puhtaan
teknologian osakemarkkinoilta 16ytyy myos useita tasaisemmin ja orgaanisesti kasvavia yrityksia, joiden
kilpailukykyd tukevat pitkan aikavélin trendit. Tallaisia osa-alueita ovat olleet mm. tuulivoima-sektori,
vesiteknologia ja puhtaampi energiantuotanto.

Maailmalla puhtaan teknologian yrityksiin sijoittavia sijoitusrahastoja on toistaiseksi vaatimaton
madrd, mutta niihin hakeutuvat padomat ovat olleet vahvassa nousussa kahden viime vuoden aikana.
Uusia rahastoja on erityisesti Pohjois-Amerikassa tullut markkinoille viime vuosien aikana. Osa kysei-
sistd rahastoista on nk. eettisid rahastoja ja tdten rahastojen salkuissa onkin usein myds muiden kuin

cleantech -sektorin sijoituksia. Siksi todellisen puhtaan teknologian rahastosijoitusten maaran tarkka

44



arviointi on haasteellista. Suomessa yhdellakaan rahastoyhtioilla ei ole télld hetkelld tarjonnassaan
puhtaan teknologian sijoittamisen rahastotuotetta, joskin muutamilla rahastoyhtioilla on tuotevalikoi-
massaan kestdvan kehityksen periaatteiden tai muuten ympdristdarvoja sivuavia rahastotuotteita. Tatd
selvitystd varten tehtyjen haastattelujen perusteella voidaan todeta, ettd puhtaan teknologian sijoi-
tusmarkkinat ovat suomalaisille rahastoyhtioille toistaiseksi varsin vieraat joskin kiinnostavat pitkan

aikavdlin trendeistd johtuen.
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