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Executive Summary 



       

         



   
      

      
         




        


          

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

         

          
       
          
       
   


 
          




      
      
       
     

        




       



•      




•     



•      





• 

































































































       














          
           





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


•             



• 

           
             



•            


        




•             


           
             



•            

           
         




• 

           



•              

         



• 

           





•            

           
           
            
           





• 



• 


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Figure 5: Public Venture Capital Fund Investment Roadmap 

 

Source: SEF Alliance Public Venture Capital Study,  New Energy Finance 

Figure 6: Decision Framework for Selecting Fund 

Structure 

 

Source:  SEF Alliance Public Venture Capital Study,                      

New Energy Finance 
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     

      
              
            
               
             












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
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Introduction 

         1     
          

               


            


            


             



                 
       
          
            


        

             
            



 
       
      
            




   
           


      
 

  



              


 
1 Total new investment includes venture capital & private equity, asset finance, research & development, public markets,    
small scale projects, mergers & acquisitions, and management buy-outs. Source: New Energy Finance 
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Objectives and Approach  

            
   
             

          



• 


• 
• 
• 
•  
• 


• 
• 


              
             
            
        
2
 




             
  
     




• 
• 


• 
• 


• 


            







 
2 This would include such managed funds as CalPERS (The California Public Employees’ Retirement System) that manages 
pension and health benefits for California public employees, retirees, and their families.  While CalPERS is a limited investor 
in many clean energy funds, it was founded to manage retirement funds for commercial gain of its stakeholders, rather than 
created for purpose of financing clean energy innovation. 



 

© new energy finance 2008 and UNEP 2008   |   Copyright and Disclaimer notice applies throughout. 9 
 

Methodology and Definitions  


      
         
         

              



   

              







       
       

        
       


        

     
      
      
       

             
          


             




• 

• 


• 

• 







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



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Part I: Private  Capital: Role & Financing Gaps

 


          
   
 
  

    
    



            
            

               
               

      
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3 Preferred stock is a type of capital stock which takes precedence over common stock with respect to dividend payouts and in 
the event of liquidation. 



 

 




























 










 

© new energy finance 2008 and UNEP 2008   |   Copyright and Disclaimer notice applies throughout. 11 
 


            

            
           

     

                

              
           


 


     
     
     


      

       
      
    
     
      
  
        
    

      

      



     





• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 































       



















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             
        
      
     
            



                 

              
              
            




           
   

         

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


•            

              
         


• 

           
            


•    


            




       

       

    





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             


• 
    





 

•      
           

4



•        
              


            





 
4  





            


                 


      
  

              

      






        





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

    
          
   
      

 5         
     

       
      
 
     
  
       


       
      
      


       
     
        
        

    
      
  
      

        




       
      
       
     
     
      
       
       

      
       



 
5 EMEA investment also includes the Middle East and Africa, but the latter regions represent little investment 
activity such that it “EMEA” is generally considered a good proxy for Europe.  




























       


















Annual average 2004-2005 Annual average 2006-2007

Total:
$2.5bn ASOC

$137m pa, 10.8%

AMER
$747m pa, 59.1% EMEA

$379m pa, 30.0%

EMEA
$480m pa, 16.2%

ASOC
$395m pa, 13.4%

AMER
$2,079m pa, 70.4%

Total:
$6.0bn












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Given these growth rates investors in ASOC and EMEA 
are not dormant and are putting capital into play, but 
the money  is not being focused on venture capital at 
similar  proportions  to  AMER.  The  majority  of  ASOC 
and EMEA funds have been focused on private equity 
investment.   While  private  equity  investment  should 
be  a  majority  share  contributing  to  total  venture 
capital  and  private  equity,  across  2002‐2007  EMEA 
and ASOC’s share of private equity investment is high 
at  80%  and  66%,  respectively,  as  compared  to  the 
AMER  region  at  56%.    The  trend  holds  true  at  the 
country  level,  showing  higher  proportions  of  private 
equity  investment  in  Canada,  the  United  Kingdom, 
and Australia (see Figure 17). 
 
It  is  interesting  to  note  that  Australia  seems  to  also 
have  a  disproportionate  amount  of  private  equity 
buy‐outs to both private equity expansion capital and 
venture capital with 88% or $721m of its total $817m 
of venture and private equity  investment  focused on 
buy‐outs. 
 
Why are investment funds in EMEA and ASOC focused 
so  disproportionately  on  private  equity  than  venture 
capital  as  opposed  to  the  AMER  region  or  more 
correctly, the United States? 
 
First,  as  a  consequence  of  decades  of  successful 
venture  investing, American  investors  tend  to have a 
stronger  appetite  for  higher‐risk,  higher‐return 
investments  compared  to  their  global  counterparts, 
not  only  in  clean‐energy,  but  across  all  sectors.  
Success  and  familiarity  with  venture  capital  as  an 
alternative  investment  veh  icle  has  created  a market 
for continued flows of institutional and high net worth 
capital to support a greater number of venture capital 
funds.  Venture  investing  is  less  established  in  other 
areas  and  to  date,  fewer  venture  funds  exist  in Asia, 
Australia, Canada and even Europe.   
    
Second,  there  isn’t  as  much  capital  available  to 
venture  capital  firms  outside  of  the  United  States.  

Historically, institutional investors in Europe and similar jurisdictions prefer to invest in private equity funds that not only 
are  less  risky, but also have  typically managed  to outperform  local venture capital  funds. When European  investors do 
allocate money  for  venture  investment,  they  tend  to  invest  in American  top quartile  venture  capital  firms  that have a 
strong track record of high returns. 
 
Our conversations with European public venture capital  investors  indicated agreement with regard to these drivers and 
also yielded an understanding that historically, venture capital in Europe has not yielded the success necessary to warrant 
substantial growth of the venture sector locally.  
 
This is not to say that strong performing venture funds don’t exist in clean energy. As a whole, however, it has been easier 
for American venture firms to transition into clean energy investment, and/or raise new funds focused on clean energy 
investment from their Limited Partners compared to their global counterparts. 

Figure 16:   Global VC & PE Clean Energy Investment by Region & 
Contribution  of Stage, 2002 -2007: % 

 

Note:  Grossed-up values based on disclosed deals. The figure represents the 
relative contribution by each stage as a percentage of the total venture capital 
raised.  

Source:  New Energy Finance 

Figure 17:  VC & PE Clean Energy  Investment by Selected  Country   
&  Contribution  of Stage, 2002 -2007: % 

 

Note:  Grossed-up values based on disclosed deals. The figure represents the 
relative contribution by each stage as a percentage of the total venture capital 
raised for selected countries.  

Source:  New Energy Finance 
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      
         
        
       
       
        
 

         


       
       
      
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


































 

 

 



































































    





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
               
    

              


                 







Canada

Annual average 2004-2005 Annual average 2006-2007

Total:
$4.2bn

Total:
$1.5bn Canada

$53.2m pa, 7.1%

Rest of AMER
$2.6m pa, 0.4%

$78.3m pa, 3.8%

United States
$691.2m pa, 92.5%

$1,997.9 m pa, 96.1%
United States

Rest of AMER
$3.1m pa, 0.1%



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

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



 

© new energy finance 2008 and UNEP 2008   |   Copyright and Disclaimer notice applies throughout. 20 
 



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 
       

     

        

       


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     


       
       
      





        

      
      
      
       


        
          

        


     

         


        
         
      
     
     
       






















  




     

  









       

       

  

   








 

© new energy finance 2008 and UNEP 2008   |   Copyright and Disclaimer notice applies throughout. 21 
 

        

        
       

      

      
       

        

      

         
      
     
      

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


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Part II: Public Venture 
Capital 
 


      
     
     
      


       
     
      


      
    

       
      
      
      
      



      
      
        
  


    
       
 
       



     

       
       
       
      
      




       





    

      
      
     
        

      
        
      


   
      

      

     




      
   





        
        

       

      
      

   
       

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


              



                
     
 


             

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
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
     
 

         
      
      
         
        
       
       

        

        
      
      
        
 
         
     
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
       




    
          

                

             


              
              
           
               
                  
             






      
       
      
  
       
     
 

      
     

        
     
     
     


     
    

     
       
    
     
    
     
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       

         



 
         
        
 
       
      

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       
       

       

          

        
        
       
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















































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    
  

      
      


   
      
      


      
     
    
      
       

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 


      
      
   
      
      
         
      

      


      
     
        



       
      
         
         
     

      











$4,102m (26/51)

$7,966m (75/99)
$188m (23/25)

$1,027m (26/29)

$608m (17/17)

$1,408m (49/51)

$775m (76/81)

$97m (19/30)

PE Buy-out

PE Expansion Capital

VC Debt

VC Further Rounds

VC Series C

VC Series B

VC Series A

VC Seed/Spin-off


            
            







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


  
            
            
             

           
             
          
  
              


                

             
           
       
            

 


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Part III: How to Approach Public Venture Capital 
 
 



 

                
               

             
       
      
              





• 
         



•    


   

    
    
     
    
    


•     
  
    
    
    
   
     
   


        




•    
 
          
          



•  








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
            

     
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              
       



 
6 Because the Angel Fund is a for profit limited partnership, CalCEF’s participation could also be classified as “a 
founding partner in private venture capital firm.”  
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
 
       
        






       
 
 
          
   



                 







            



 

   
             



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                


 

   


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Part IV: Portfolio Analysis 


       
                
             




               
      
              








 



             
           


 

  
        


 
             

             
      
      
           
             


 

                
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     




 

             
  



 
   



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

           
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   
         
         

             
            


 



                
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



               



• 

• 

• 

• 

• 


             



 



            
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

 


               
             
            
  


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Conclusions and Looking Forward 


           
            





               

   
              


        



              


              
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             
               
             



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Appendices 




  


  


  

  

  

  

  

  

  


  

  


  

  

 

 



 



!"#$%&%'(&)*+&!,,-./0(!

"#$!%&'(!)'*+!(,-./0!*/1210$!3../210$4!56!7)'*!3../210$84!/9!21!/1:$612;512.!052./;51!5<!=,-./0!21>

!=,-./0.?@-20A$>!9,9:2/12-.$!$1$6B?!C1210/1B!56B21/92;519D!!+:9!2/E!/9!:5!/E=65F$!:#$!$G$0;F$1$99!5<

!E$E-$6!56B21/92;519!:5!C1210$!21>!:6219<56E!0.$21!$1$6B?!E26A$:9!H/:#/1!:#$/6!5H1!05,1:6/$94!21>

!:5!299/9:!5:#$6!B5F$61E$1:9!/1!$9:2-./9#/1B!9/E/.26!=65B62EE$9D!!!

"#$!IJJK!<5,1>/1B!E$E-$6!<,1>9!26$!:#$!%DLD!M26-51!"6,9:N!:#$!M2./<561/2!'1$6B?!M5EE/99/51N

!),9:2/12-.$!O$F$.5=E$1:!"$0#15.5B?!M212>2N!)/:624!:#$!*/11/9#!+115F2;51!*,1>N!21>!),9:2/12-.$

!'1$6B?!+6$.21>D!!'20#!E$E-$6!C1210$9!:#$!>$F$.5=E$1:!5<!9,9:2/12-.$!$1$6B?!E26A$:9!/1!/:9

!6$9=$0;F$!6$B/514!21>!<,1>!E212B$69!,9$!:#/9!=.2P56E!:5!$Q0#21B$!-$9:!=620;0$94!=55.!6$95,60$94

!21>!.2,10#!R5/1:!=65R$0:9D!"#$!)'*!3../210$!/9!,1>$6!:#$!6$E/:!5<!:#$!),9:2/12-.$!'1$6B?!*/1210$

!+1/;2;F$!S)'*+T!5<!:#$!%1/:$>!&2;519!'1F/651E$1:!(65B62EE$!S%&'(T!-,:!/9!B5F$61$>!21>!<,1>$>

!>/6$0:.?!-?!/:9!E$E-$69D!

HHHD9$<2../210$D56B!

!"#$%&1(2&*/(345&+-/./0(&

&$H!'1$6B?!*/1210$!/9!:#$!H56.>U9!.$2>/1B!/1>$=$1>$1:!=65F/>$6!5<!6$9$260#!:5!/1F$9:569!/1!6$1$H2-.$

!$1$6B?4!-/5<,$.94!.5H@026-51!:$0#15.5B/$9!21>!:#$!026-51!E26A$:9D!"#$!05E=21?U9!6$9$260#!9:2G!5<

!VIJ!S-29$>!/1!W51>514!X29#/1B:514!&$H!Y56A4!(2.5!3.:54!Z$/R/1B4!&$H!O$.#/4![?>$62-2>4!"$.!3F/F4!M2=$

!"5H14!)25!(2,.5!21>!($6:#T!:620A9!>$2.!\5H!/1!F$1:,6$!02=/:2.4!=6/F2:$!$],/:?4!^_34!=,-./0!E26A$:94

!299$:!C1210$!21>!026-51!06$>/:9!265,1>!:#$!H56.>D!

"#$!&$H!'1$6B?!*/1210$!O$9A:5=!/9!:#$!H56.>U9!E59:!05E=6$#$19/F$!9,-906/=;51!>2:2-29$!5<

!/1F$9:569!21>!/1F$9:E$1:9!/1!0.$21!$1$6B?D!&$H!'1$6B?!*/1210$U9!+19/B#:!)$6F/0$9!=65F/>$!>$$=!E26A$:

!212.?9/9!:5!/1F$9:569!/1!X/1>4!)5.264!Z/5<,$.94!Z/5E2994!M#/124!`Ma('4!(,-./0!^26A$:9!21>!:#$!%)D!&$H

!'1$6B?!*/1210$!/9!05@=,-./9#$6!5<!:#$!H56.>U9!C69:!B.5-2.!9:50A@E26A$:!/1>$Q!5<!],5:$>!0.$21!$1$6B?

!05E=21/$94!:#$!X/.>$6[/..!&$H!'1$6B?!b.5-2.!+115F2;51!+1>$Q!S;0A$6!9?E-5.!&'cTD!"#$!05E=21?!2.95

!,1>$6:2A$9!-$9=5A$!6$9$260#!21>!0519,.:210?4!21>!6,19!9$1/56@.$F$.!1$:H56A/1B!$F$1:9D!

&$H!M26-51!*/1210$4!2!>/F/9/51!5<!&$H!'1$6B?!*/1210$4!/9!:#$!H56.>U9!.$2>/1B!/1>$=$1>$1:!=65F/>$6!5<

!212.?9/94!=6/0$!<56$029;1B4!0519,.:210?!21>!6/9A!E212B$E$1:!9$6F/0$9!6$.2;1B!:5!026-51D!+:!#29

!>$>/02:$>!9$6F/0$9!<56!$20#!5<!:#$!E2R56!$E$6B/1B!026-51!E26A$:9d!',65=$214!B.5-2.!SL?5:5T!21>!%)4

!H#$6$!/:!05F$69!:#$!=.211$>!6$B/512.!E26A$:9!29!H$..!29!=5:$1;2.!<$>$62.!/1/;2;F$9D!

)$$!HHHD1$H$1$6B?C1210$D05E!21>!HHHD1$H026-51C1210$D05E!<56!E56$!>$:2/.9D!



Venture capital investment will play a criti-
cal role in the discovery and development 
of clean energy technologies.  This report 
examines the current clean energy venture 
financing landscape with a specific focus on 
the role of public sector-sponsored venture 
capital.  It finds that public venture capital 
can catalyse private investment and fill the 
significant funding gaps that hamper com-
mercialisation of clean technologies.  It also 
looks at the core commonalities and differ-
ences in the approaches, structures, and 
metrics of success for existing public ven-
ture capital funds.�
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