Business Angel kapital
i Region Midtjylland

- 3 nogler til et investeringspotentiale
pa 750 mio; kr.
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Anbefalinger

Denne analyse estimerer et solidt investerings-
potentiale blandt business angels i Region Midt-
jylland og identificerer en raekke hindringer, der
har en negativ pavirkning pa investeringslysten.

Pa baggrund af de indsamlede data kombiner-
et med praktiske refleksioner fra dagligdagen I
okosystemet anbefales folgende tre fokusomrader.

Uddan og
opkvalificér
business angels

| Region Midtjylland madlrettes en lang raekke
uddannelsesinitiativer mod at hjeelpe ivaerksaettere
med at kvalificere deres idéer, komme hurtigere til
markedet, tiltraekke |an frafonde ogrisikovillig kapital fra
private investorer og skalere omsatningen internation-
alt. Til gengaeld er opmarksomheden pa uddannelse
af den anden side af bordet - investorerne - yderst
begraenset. Som analysen papeger, vil et hgjere
kompetenceniveau hos investorerne bidrage til at
overvinde hindringer omkring investeringskendskab,
veerdisaetning, deal flow og co-investering.

Forslag:

+ Udarbejd en samlet uddannelsesstrategi for
business angels og private investorer med bdade
traditionelle kurser og anvendelse af online
muligheder.

* Opret en website, der kan fungere som komplet
investerings- og informationsplatform til bdde
nye og erfarne business angels, for eksempel i et
samarbejde mellem de 3 midtjyske netvaerk eller pa
tveers af de 5 landsdaekkende BA netvaerk

+ Udarbejd business angel handbgger og online
informationsplatform.

+ Afhold digitale kurser: webinarer

+ Afhold kurser i udvalgte byer - i stil med de afholdte
master classes i 2012-2013

«  Fokuser pd business angel-certificering, f.eks. i
samarbejde med EBAN

+ Etabler mentorordninger, hvor erfarne investorer
pa struktureret vis hjeelper nye investorer i gang

Opgradér den danske
business angel
vaerktojskasse

Nogle af hindringerne er, at investeringsprocesserne er
tunge og tidskraevende, kraever et hgjt erfaringsniveau
samtidig med, at radgivningsbistanden er uforholds-
maessig dyr i forhold til investeringernes starrelse.

De seneste ar er der internationalt opstdet en
reekke succesfulde teorier, veerktgjer og online
platforme, der f.eks. gar det muligt for kapitalsegende
virksomhederatsggekapitalimindreandeletilenbredere
investorskare, bade i business angel segmentet og
ved egenkapital-crowdfunding. Disse veerktgjer har
ikke for alvor vundet indpas i Danmark, og bade
kapitalsggende virksomheder og investorer vil have god
gavn af i langt hgjere grad at inddrage disse veerktgjer i
investeringsprocesserne.

Forslag:
+ Etabler et dansk “Lean investing” koncept som

pendant til “Lean startup” begrebet, der er blevet
bredt udbredt i det danske gkosystem de seneste

ar

* Igangsaet PhD projekter om veerdianseettelse af
startups

* Evaluér bredt hvilke online verktgjer, der

bedst muligt understatter en effektivisering af
investeringsprocesserne og ggr denne viden
tilgeengelig for BA netveerk og andre
aktgrer. F.eks. evalueres internationale online
valuation veerktgjer sdsom det hollandske veerktgj
Equidam, som vil kunne anvendes i en dansk kon-
tekst. Nar det geelder effektivisering af investering-
sprocesserne og minimering af transaktionsom-
kostningerne kan den danske online-platform,
DealCircle, evalueres. Den ggr det nemmere og
hurtigere at samle et investorsyndikat og forhandle
term sheet pa tvaers af interessenter. Og pa selve
screening, analyse og investeringstrinet tilbyder
egenkapital-crowdfunding platforme et stigende
antal funktionaliteter, der kan spare investoren tid.



business angel
netvaerksaktiviteter

Der er et stort segment af private investorer, som har
kapacitet til at foretage aktive investeringer, men som
enten ikke har finansiel kapacitet eller gnske om at
investere adskillige mio. kr. i segmentet. Dermed er
investorerne i dette segment ikke relevante som med-
lemmer i de geengse business angel netveerk, men sam-
tidig har de potentiale og evner til at ggre mere end
at investere passivt pa crowdfunding niveau eller med
traditionelle bars-investeringer.

Der er pt. ikke strukturerede tiltag rettet mod disse
investorer og de er henvist til en lang og besveerlig
s@ge-, screening- og aftaleproces for at finde relevante
investeringsmuligheder.

Forslag:

* Opret et nationalt netveerk for “mini business an-
gels”. Medlemmerne vedkender sig etiske regelsaet
som f.eks. i BA netvaerkene og far til gengaeld hurtigt
adgang til et solidt deal flow af hgj kvalitet, effektive
vaerktgjer og co-investeringsmuligheder.

+ Faciliter syndikering mellem erfarne og nye inves-
torer

+ Styrk BA netveerkenes effektivitet ved at
teste en ordning for de mest lovende virksom-
heder med stgrst potentiale. Hvis en lovende virk-
somhed og en business angel gar i reel dialog om
investering, kan parterne fa tilbudt hjelp fra
et team af kapitalradgiver, advokat og revisor,
som hjeelper med at accelerere forhandlingerne
mellem investor og virksomhed.

+ |lveerkseet PR-indsats, der kommunikerer
muligheden for at melde sig ind i et business angel
netvaerk

Fasthold og understot

For yderligere information kontakt:

Keystones

Kenneth Larsen Frederik Ploug Segaard
ki@keystones.dk  fps@keystones.dk
24251744 28231523

Regional Udvikling - Region Midtjylland
Jens Kastrup Kjersgaard

jenkje@rm.dk

78411532
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Relevante resultater

750 550 200

mio. DKK pr. ar

mio. DKK pr. ar

mio. DKK pr. ar

potentielt
investerings-
belob i Region
Midtjylland

potentielt
business angel
investerings-
belob i Region
Midtjylland

potentielt
“mini angel”
investerings-
belob i Region
Midtjylland

af de storre erfarne
BAN-medlemmer
opfatter “for hoje
veaerdisaetninger”
som deres primaere
investeringshindring

af de mindre og
uerfarne investorer
opfatter “for hoje
investeringshelob”
som deres primaere
investeringshindring

fra ledernet-
Is veerk er villige
til at investere

100.000-500.000 pxk

i unoterede virksomheder
over de naeste 2 ar

store

o investorer
o udenfor
BA-netveerk

opfatter “for hoj risiko” som
en central hindring

70%

mini angels har hojst mod-
taget 10 investeringstilbud

mini angels

lader sig
hindre af
“for hoj

risiko”

o investorer
40% 5
BA-netveerk

opfatter “for hoje risici” som
en betydelig eller afgorende
investeringshindring

40%

finder det “meget attraktivt” at have mulighed
for at matche investeringer med en offentlig
matchingfond.

af de mindre og uerfarne
investorer opfatter
manglende mulighed for at

investere sammen med
andre som en betydelig eller
afgorende hindring
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Derfor denne
analyse

Undersegelser peger pa, at mangel pa risikovillig
kapital udger en af de stoerste barrierer for udvikling
og vaekst i de danske sma og mellemstore virksom-
heder (SMV'er) - og stilles Danmark op mod sammen-
lignelige lande som Sverige, Finland, Holland, Belgien
og Tyskland angiver en sterre andel danske SMV'er, at
adgang til risikovillig kapital er deres sterste problem.



Behov for flere initiativer

Der er de senere ar fra savel statslig som regional
side gjort meget for at forbedre SMV'ernes adgang til
risikovillig kapital. Blandt initiativerne i Region
Midtjylland kan naevnes:

«  Midtjyske Ivaerksaetterfond, der har bidraget til at
gge udbuddet af risikovillig kapital til regionens
iverksaettervirksomheder.

+ Kapitalcoach-ordningen, der har bidraget til at styrke
iveerksaetternes kompetencer ift. tiltreekning af
risikovillig kapital

+  Opbygning og udvikling af det regionale business
angel Netvaerk INVESTORmidt, der har bidraget til
organisering af regionens business angels og kom-
petenceopbygning gennem Investor Masterclasses.

Selvom initiativerne har bidraget til at age investerings-
aktiviteten i Region Midtjylland, vurderes det, at der
fortsat er en raekke investorer, som formodes at kunne
investere endnu mere i gkosystemet, bade med kom-
petencer og finansiel kapacitet. Ligeledes vurderes det,
der findes en raekke potentielle investorer, der har en
interesse for at investere i gkosystemet, men som indtil
videre har oplevet hindringer for at gere det.

Business angel kapital

Business angels spiller en sarlig vigtig rolle i
investeringslandskabet, og i mange lande udger
business angels den veesentligste kapitalkilde for
nye virksomheder. De traditionelle kapitalkilder
sasom banker og venture kapital fonde kan ikke
laengere imgdekomme den store mangde af risiko-
fyldte start-ups, hvorfor mange virksomheders fokus i
stigende grad drejes mod business angels.

Der er pa nationalt og internationalt niveau udarbe-
jdet en raekke analyser om investeringspotentialet
i business angel segmentet og udfegrt en raekke tilt-

ag for at fremme investeringer. | Midtjylland har der
vaeret flere konkrete initiativer til at forbedre gkosys-
temet f.eks. etablering af business angel netvaerkene
INVESTORmidt, BAN InVest, Switzr, afholdelse af master
classes samt etablering af et "Ledernetveerk for start-

"

ups”.

3 konkrete formal

Formalet med denne undersggelse er at
kortlaegge hvilke hindringer forskellige
investeringsvillige persongrupper oplever for at

investere i gkosystemet, samt klarleegge hvad der kan
gores for at aktivere de forskellige gruppers invester-
ingsvillighed og derved udfolde potentialet for finan-
sieringsmuligheder for start-ups og SMV'er.

Med udgangspunkt i nationale og internationale data
og analyser samt erfaringer fra konkrete midtjyske
tiltag, kan det overordnede formal med denne analyse
opdeles i fglgende 3 konkrete trin:

1) Undersoage business angel
kapital potentialet i
Region Midtjylland

2) Analysere hvilke hindringer, der
star i vejen for at potentialet
forleses

3) Anbefale tiltag til at frigore en
vaesentlig del af
investeringspotentialet

4) At undersoge interessen for
en ny offentlig mathcingfond
blandt business angels

Hvad er en business angel?

Business Angels er privatpersoner, primaert velhavende erh-
vervsfolk, som direkte investerer en del af deres personlige
aktiver i nye, unoterede virksomheder. En Business Angel
investerer enten individuelt eller i syndikeringer, hvor én in-
vestor typisk er ansvarlig for at varetage alle investorernes
interesser.

Typisk associeres business angel begrebet med, at personen
investerer et starre beleb og er aktiv pa bestyrelsesniveau.
Men inden for kategorien findes ogsa investorer, som inves-
terer mindre belgb men er mere aktive f.eks. pa ledelseniveau
i virksomheden.

| denne analyse anvendes begrebet business angel i tre kat-
egorier:

+  Business angels organiserede i netveerk sasom INVES-
TORmidt, BAN InVest og Switzr
Business angels uden for de etablerede netvaerk
"Mini angels” - helt almindelige erhvervsfolk som har
indikeret en interesse i at investere tid og kapital i
unoterede virksomheder - f.eks. medlemmer af Leder
til Startups netvaerket. Typisk radighedsbelgb er under
BAN-medlemskriteriet pa ca. 1 mio. DKK. Denne gruppe
kan dermed sidestilles med analysegruppen “sma inve-
storer”.
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Erfaringer fra
andre lande

En undersggelse fra Connect Sverige i 2013 viser, at
business angels og investorer ofte har et for opti-
mistisk syn pa veerdisaetning og pad, hvornar de kan
exitte med deres investering. Denne viden mangler
en del uerfarne business angels, hvorfor de pa et
tidspunkt bliver ngdsaget til at rykke/aendre deres f
orventningshorisonter med henblik pd exit og lave
"ngdvendige” follow-up investeringer i stedet for nyin-
vesteringer.

Ifelge rapporten ber initiativer fra det offentlige under-
stette opbygningen af denne viden og dermed stimul-
ere en bedre tilgang til forretningsudvikling blandt nye
investorer (Lauer et al, 2013; 11. Fletcher et al, 2013).

En engelsk undersggelse indikerer ligeledes, at nye
business angels mangler basal viden om investering i
markedet, hvilket stod som en barriere for en baeredy-
gtig pool af britisk business angel kapital. Ligeledes har
introduceringen af offentlig seed kapital til markedet
i England skabt et "noisy” marked, hvor kvaliteten af
deals er faldende samtidig med at vaerdisaettelsen pus-
tes kunstigt op pa grund af et fastlast fokus pa hurtig
exit. Faren ved de offentlige midler er, at de fokuser-
er kraftigt pa exits, hvilket en del startups reelt ikke er
gearet til (Fletcher et al, 2013).

Den engelske undersggelse peger pa felgende fire ud-
fordringer for engle-investeringer:

1. Business angels’ syn pa vaekstkapital og exits er
overordnet set for optimistisk. Det anses ofte, at
salg til en udenlandsk kgber er den mest sandsyn-
lige exit, men det forholder sig sjeeldent sadan.
Mange (erfarne) engle mener, at det vil skade de-
res portefgljer pa seed niveau, at lavkvalitets-virk-
somheder pa det nye "noisy” marked tiltraekker
yderligere kapital i follow-up-investeringer. Dette
kan binde investorernes kapital til virksomheder,
der ikke fungerer optimalt - i stedet for, at de in-
vesterer i virksomheder med et bedre vaekstpoten-
tiale. Likviditeten i markedet kan pa denne made
blive last fast

Promovering af at gere business
investeringer skattemaessigt profitable

4. En manglende viden om fundamental investering

3. angel-
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og realistisk forretningsudvikling iblandt nye engle
Den engelske undersggelse veegter betydningen af
"Superangels” (profesionelle engle) og "Syndication”
(sammenslutning af investeringer) som veaesentlige
nye trends i markedet i 2013, og som et vaesentligt
bidrag til at sikre startup-virksomheder kapital og ikke
mindst forretningsbaseret viden, der kan sikre virk-
somhedens senere vaekst/exit. Syndikering af inves-
teringer er en tendens, der til dels er afledt af starre
kapitalbehov hos virksomhederne - dels et behov fra
investorernes side om at sprede deres risiko (Fletcher
et al, 2013).

En undersggelse fra Connect Sweden peger pa, at der
er stgrst mulighed for afkast, nar engle investerer i
brancher, de kender indgdende - her kan de bidrage
til virksomhedens vakst med forretningsmaessig ind-
sigt. Desuden bgr investorerne foretage en dybde-
gaende due diligence analyse der, udover de finansi-
elle og juridiske aspekter, ogsa indeholder en pejling
pa ambitionsniveauet hos den eller de virksomhedse-
jere, der sgger kapitalen med henblik pa, hvornar en
eventuel exit vil vaere realistisk og aktuel (Lauter et al,
2013; 16-17).

I relation til investeringskendskab

Forskellige studier i investeringslysten fra Sverige og
England viser dog, at der ofte er stgrst afkast ved in-
vesteringer i brancher, som en investor er bekendt
med. | afsnit 3.7 belyses udfordringen med at inves-
tereiet”kendt marked” via et desktop study af interna-
tionale erfaringer. Her er en af konklusionerne, at det
bedst kan betale sig at investere i virksomheder, hvor
man (som investor) kender "koderne” og branchen.
Alternativt vil det vaere en fordel at g& sammen i
syndikater, hvor det rette mix af viden og
kompetencer for virksomhedens vaekst er til stede.



Interesse for
en offentlig
matchingfond

Der var i vores interview og sp@rgeskema stor inter-
esse hos respondenterne blandt business angels for
at fa mulighed for at fa deres investeringer matched
med investeringer fra offentlige fonde. Saledes er
ca. 2/3 af respondenterne positive over at investere
sammen med en matchmaking fond. 40% af business
angels bade i og udenfor netvaerk samt erfarne mini
angels svarer, at dette vil vaere meget attraktivt.

Der er ingen markante udstikkere, nar holdningen
til en offentlig mathingfond undersgges pa tveers af
grupper. Uerfarne mini angels tyder dog pa at veere
en anelse mindre positivt stillede end de erfarne. Et
uddrag af respondenternes statements i interviewun-
dersggelsen er listet pa naeste side.

SP@RGSMAL:
“Vil det veere attraktivt for

dig, at dine investeringer 53
(39%)

kan matches med offen-
tlige fonde? Eksempel:
Du investerer 1 mio. DKK
i en virksomhed, hvilket
automatisk udlgser en in-
vestering fra en offentlig
fond pa samme belgb og
vilkar.”

Meget attraktivt (4)

Ikke
attraktivt (1

13 Mindre
(10%) attraktivt (2)

31
(23%)

Attraktivt (3)

37
(28%)

45%

40%

35%

30%

N
%3}
S

)
o
S

Andel af analysegruppen
o
R

10% -

5% -

0% -

Ikke attraktivt (1) Mindre attraktivt (2)

M Erfarne mini angels ® Uerfarne mini angels m Store business angels udenfor netvaerk
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Attraktivt (3)

Meget attraktivt (4)

Store business angels indenfor netvaerk



Respondenternes kommentarer

"Afhcengig af fondens betingelser”

"Meget attraktivt, men ikke hvis der er for
meget bureaukrati eller det tager for lang
tid”

"Der skal arbejdes meget med lempelige fall-back
klausuler og preeference klausuler. Eksempelvis,
sd er mange lignende ordninger syltet ind klau-
suler, der stort set sidestiller investeringen med
lan, hvis det ikke gar som forventet, og samtidig
forventer fuld del i upsiden. Det vil sige, at gar
det skidt, sa kommer jeg som investor ud af det
uden geeld. Gar det mindre godt, sG kommer den
offentlige fond ud af det, som havde de haft pen-
gene i banken, mens jeg som investor er efter-
ladt med ingenting. Gdr det godt, sa skal den of-
fentlige fond typisk have deekket alt ind og forst
derefter blive der en del til mig som investor. Jeg
skal sdledes veere meget meget sikker pa at jeg
stdr med en succes for end det er interessant at
involvere en offentlig fond. Lex. Goldman-Sachs
og DONG”

"Keempe udfordring at jeg ikke kan fa match-
ing ndr andre i andre EU-lande kan. Det giver en
konkurrencefordel. Jeg har lige investeret 600.000
i sidste uge i en ny start-up. Ville veere Sa godt at
kunne investere i “2” for de samme penge ved at
fd 2x300.000 kr.!”

“Kommer an pa betingelserne”
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"Det er fint med offentlig stotte, men hvis det
dffeder bureaukrati og krav om indflydelse er
jeg helst fri.”

"Hmmm de offentlige penge er jo typisk
interessante fordi de accepterer en lavere
veerdianscettelse, sa hvis det er samme vilkdar
vil jeg hellere have kapital fra en partner der
ogsd kan bidrage med “kloge” penge...”

"Grundleeggende mener jeg, at investeringer skal
kunne lobe rundt uden offentlig indblanding.
Desuden ser man med Veekstfonden, at proces-
serne bliver meget bureaukratiske sd snart offen-
tlige penge er involveret. Desuden har pengene i
alle investeringer i DK med at folge den klassiske
US skabelon for Venture kapital, dvs, at primcert
IT og Medico er interessant og resten er ikke in-
teressant, selvom det er der du finder mange af
DK storste virksomheder som er startet som smad
oprindeligt; Pandora, JYSK, IC Company, LEGO”




"Har fundet samarbejdet for bureaukratisk”

” En eller anden form for risikoafdeekning pa
x% af den investerede kapital. En form for
re-insurance, som man bruger i forsikrings-
branchen for at dele risikoen pa flere skuldre
ville nok ege lysten hos rigtig mange. En op-
gave for noget der minder om Veekstfonden.
Et meget bedre incitament end at lade de of-
fentlige kasser investere den anden halvdel. En
tredje mulighed ville veere en kombination af
begge.”

“Jeg har meget ddrlige erfaringer med offen-
tlige fonde, de tenderer til at veere inkompe-
tente og for dyre og urimelig i deres betin-
gelse.”

"Det er trist, at Danmark stadig ikke har BA
matching fonde, og at Veekstfonden er sa passiv
i denne sag.”

DVCA anbefaler

Ogsa hos Danish Venture Capital and Private Equity Associ-
ation (DVCA) er der et stort anske om, at der bliver etableret
en matching for business angels i Danmark, fx med udgang-
spunkt i et af den Europaeiske Investeringsfond (EIF)"s nye
initiativer - de sakaldte European Angel Funds (EAF).

EIF er en af underafdelingerne af den Europeeiske
Investeringsbank (EIB). Fundinggrundlaget er
EU-medlemslandene, og dermed er EIB og EIF's midler ogsa
danske penge. EIF er dedikeret til at skabe vaekst i Europa,
bl.a. ved at styrke entreprengrskab og innovation gennem
investeringer i venture- og kapitalfonde. EIF er altsa en slags
europaeisk pendant til Vaekstfonden.

“Kommer helt klart an pa vilkdrene for inves-
teringen samt hvilke vilkar, der er tilknyttet
investeringen fra den offentlige fond!”

“Vilkdr er vigtige”

"At det offentlige gar ind og understotter en
kredit i banken. Typisk er alle pengene brugt.
Det er sjeeldent at startups har gode regnskaber,
som banken jo vil se for at kommer videre”

“lkke noget jeg vil mdlrette min segning ud
fra. Men andre folks penge er jo altid rart :-)”

Sammen med den enkelte medlemsstat opbygger EIF en in-
vesteringsfond - f.eks. en EAF Danmark. Derefter udpeges
en lokal screeningsenhed, som godkender de bedste busi-
ness angels i landet til ordningen. En godkendt business
angel far med ordningen mulighed for at f& den enkelte
business angels egne investeringer matchet én til én inden
for en ramme pa 0,25-5 mio. euro. Det er et krav, at business
angelens investeringer ogsa er EIF's investeringer.

DVCA foreslar saledes i deres business angel vaekst-
katalog 2013, at regeringen indgar i samarbejde med EIF om
at oprette en matchingfond i Danmark. Midlerne kan findes
enten pa finansloven eller gennem Dansk Vakstkapital.

1) http://www.business.dk/investor/vaekstfonden-aaben-for-oeget-samarbejde
2) Citeret i “Business Angel, Co-investment Funds and Policy Portfolios” side 58



Estimat af
investerings-
kapaciteten i
Region Midtjylland

| dette afsnit estimeres den samlede investerings
kapacitet hos midtjyske privatinvestorer i mindre
unoterede virksomheder.



Business angels er i denne analyse delt op i
tre grupper - nemlig de som er organiseret i
formelle netveerk, business angels, som
agerer selvstendigt samt mini-angels, som
er helt almindelige erhvervsfolk, der har
indikeret interesse i at investere tid eller
kapital i unoterede virksomheder.

Business angels
investeringskapacitet
i Region Midtjylland

Erhvervs- og Byggestyrelsen vurderede i 2009, at der er
et sted mellem 1000 og 3350 danske business angels.
Idet business angel begrebet og investeringsstarrelsen
ikke er fast defineret, giver dette en betydelig usikker-
hed pa disse tal (Erhvervs og Byggestyrelsen, 2009). Ud
fra ovenstdende estimeres, at der er 2000 business
angels i Danmark (gennemsnit). Hvis dette estimat
justeres for den befolkningsmaessige fordeling i
regionerne (ca. 22,6% af befolkningen i Danmark bor
i Region Midtjylland), er der ca. 450 business angels i
Region Midtjylland.

Rapporten "Evaluation of EU Member State business
angel Markets and Policies” estimerer, at der er mellem
170.000 og 240.000 business angels i EU ud af 500 mio.
indbyggere. Med et befolkningstal i Region Midtjylland
pa 1,27 millioner personer antyder dette estimat, at der
erca.430-600businessangelsiRegion Midtjylland. Med
udgangspunkt i dette kildemateriale kan et (lidt konser-

vativt) estimat af antallet af business angels i regionen
derfor vaere 400 business angels.

Ud fra spergeskemaunderundersggelsen indikerer
de adspurgte business angels, at de (i gennemsnit)
har mulighed for at investere 2,9 mio. DKK over de
naeste 2 ar. Dette indikerer en arlig investerings-
kapacitet pa 1,45 mio. DKK, hvilket vi konservativt
runder ned til 1,4 mio. DKK. Til sammenligning og som
"sanity check” investerede medlemmerne i BA Copen-
hagen gennemsnitligt 2,1 mio. DKK hver i unoterede
virksomheder i 2013 mod ca. 1 mio. DKKi 2012. Vi ans-
er det derfor som et rimeligt estimat, at midtjyske busi-
ness angels i gennemsnit vil kunne investere 1,4 mio.
DKK arligt i de kommende ar.

ESTIMAT: BUSINESS ANGELS

Pa baggrund af ovenstaende overvejelser kan et
estimat for den samlede arlige business angel
investeringskapacitet i Region Midtjylland opgeres
til:

400 x 1,4 mio. DKK
=560 mio. DKK pr. ar

(Dette tal nedrundes til 550 mio. DKK)
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Organiserede business
angels i
Region Midtjylland

Rapporten "Evaluation of EU Member State Business
Angel Markets and Policies” estimerer ogsa, at der er
ca. 25.000 organiserede business angels i EU, hvilket
med den kendte beregningsmodel fra fer genererer
ca. 63 organiseret i Region Midtjylland, udregnet ud
fra befolkningssterrelsen. Der er p.t. omkring 40-45
betalende BAN-medlemmer i den midtjyske region.
Endvidere er der en raekke tilknyttede medlemmer
omkring netveerkene; BAN InVest, INVESTORmidt og
Switzr. Det giver et meget konkret benchmark, som
trods en stigning i antallet af organiserede business
angels de sidste par ar, stadig er et stykke vej endnu
fra blot at ligge pa det Europaiske gennemsnit.

Investeringskapacitet
hos mini angels

Rapporten "Evaluation of EU Member State Business An-
gel Markets and Policies” estimerer, at der er ca. 663.000
mennesker i EU som har investeret i virksomheder,
hvor de ikke er i familie eller har taette relationer med
ejeren. Dette tal inkluderer ogsa business angels (i
samlet tal, i og udenfor netvaerk) hvor der er estimeret
til at vaere mellem 170.000 og 240.000 i EU. Udenfor
business angel-segmentet eksisterer der saledes mel-
lem 423.000 og 493.000 mini angels i EU. Dette tal in-
dikerer, at der baseret pa befolkningsstarrelsen er ca.
1050 af denne type mini angels i Region Midtjylland.
Konservativt nedrundes til et estimat pa 1000 person-
er.

Ud fra spergeskemaundersggelsen indikerer de ad-
spurgte i "Leder til Start-ups” (Ledernetveerket), at de
i gennemsnit har mulighed for at investere 450.000
DKK over de naeste 2 ar. Dette indikerer en arlig
investeringskapacitet pa 225.000 DKK, hvilket
nedrundes til 200.000 DKK. Mini angels kan bedst sides-
tilles med ovennaevnte gruppe og derfor antages den
samme investeringsinteresse at gore sig gaeldende.

ESTIMAT: MINI ANGELS

Pa baggrund af ovenstaende overvejelser kan et
estimat for den samlede arlige mini angel
investeringskapacitet i Region Midtjylland opgoeres
til:

1000 x 0,2 mio. DKK
=200 mio. DKK pr. ar

Investeringskapacitet i
Region Midtjylland

SAMLET ESTIMAT

Den samlede investeringskapacitet fra investorer i
unoterede selskaber i Region Midtjylland estimeres
til 560 mio. DKK arligt fra business angels og 200
mio. DKK arligt fra mini angels. Dette giver saledes
en samlet arlig investeringskapacitet pa 760 mio.
DKK.

! Der bar tages forbehold for, aten del af de 760 mio.
DKK allerede bliver investeret arligt. Derfor ber dette
estimat betragtes som et samlet udtryk for den fak-
tiske plus potentielle arlige investeringskapital.

MINI
ANGELS

200 mio. DKK

BUSINESS (26%)

ANGELS

560 mio. DKK
(74%)

Total investeringskapacitet
pr. ar

(mio. DKK)

200
+ 560

Mini angels

Business angels

TOTAL

(Dette tal nedrundes til 750 mio. DKK)

=760
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Respondenter der har

svaret “Nej".
2

“Hvis du havde en formue, ville du sa
investere noget af den i unoterede
virksomheder”

Respondenter der har
svaret “Ja".
140
(99%)

Analyse

- hindringer og anbefalinger

| det felgende analyseres 10 relevante Dette suppleres af en raekke refleksion-

investeringshindringer pa tveers af ca. er og anbefalinger:

17 analysegrupper. Hoje veerdisaet-

ninger er den primaere “deal breaker”, 1. Under “Refleksioner” problema-

mens gkonomi og adgang til invester- tisereres pa baggrund af ra data,

ings- og syndikeringsmuligheder er en kvalitative interviews, investorernes

udfordring saerligt hos sma og uerfarne feedback, Keystones’ erfaringer og

investorer. Analysedata er renset for gennemgang af cases

respondenter uden investeringsinter- 2. Under “Anbefalinger” opstilles

esse, saledes at kun investeringsvillige lesningsforslag pa baggrund af re-

respondenter indgar. fleksionerne. Anbefalingerne er
primaert malrettet investorer og

Analysen afdaekker, hvilke hindringer offentlige beslutningstagere fra

den enkelte investorgruppe har i for- Region Midtylland

hold til investeringer - samt hvorvidt
der er forskelle pa disse hindringer.
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VARDISATNING

Anbefalinger:

#1 Udbud af vaerdisaetningskurser
#2 Vurdering af online-vaerktojer

#3 Flere PhD-projekter om start-up valuation
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SP@RGSMAL: “Veerdisaetning pa investeringer er for hoje”

VARDISATNING

Veaerdisaetning er meget ofte stridspunktet
i forhandlingerne mellem virksomhed og
investor, hvilket afspejles i undersogelsen,
hvor dette emne rangerer som en af de
storste hindringer for investering. Ca. 60%
af respondenterne tillaegger virksomhed-
ernes "vardisaetning” en betydelig eller
afgerende hindring for at investere.

Grafen indikerer, at business angels i og
udenfor netveerk samt respondenterne fra
Ledernetveerket tilsammen finder veerdisaet-
ningen i virksomhedscasene for hgje. Det kan
tyde pa, at grupperne oplever en starre "klgft”
mellem investeringslyst og veerdien (og det
mulige afkast) af de cases de praesenteres for.

Veerdisaetning er en stgrre hindring hos store
investorer end hos sma investorer. Kun ca.
25% af de store investorer oplever, at prisen
pa de investeringstilbud de praesenteres for
er lille eller uden betydning.

Veerdisaetning kan have stgrre betydning for
investorer, som har prgvet at betale prisen
for en bid egenkapital enten i form at tab eller
gevinster. Grafen bekraefter, at investorer
med erfaring ser en marginalt sterre hindring
i veerdisaetning i forhold til uerfarne investor-
er.

Der er ingen indikationer p3, at stemningen
omkring veerdiseetning aendrer sig afhaengigt
af, om man opsegger investeringsmuligheder
aktivt eller ej.

Det kan taenkes, at investorer som meder et
stort udbud af investeringstilbud, kan tillade
sig at veere mere kraesne pa prisen/vaerdisaet-
ningen. Men fordelingen i hgjre viser, at
ombejlede investorer dog kun adskiller sig
marginalt fra de mindre ombejlede, hvad an-
gar deres veerdifglsomhed.

Ingen hindring 1 Lille hindring m Betydelig hindring m Afgegrende hindring

Alle

Ledernetvaerk

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netvaerk

Sma investorer

Store investorer

Investorer uden
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring

Ikke-aktivt sggende investorer

Aktivt segende investorer

Investorer med lavt dealflow

Investorer med hgjt dealflow
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VARDISATNING

For hoje vaerdisaetninger
er saerligt hindrende for
store business angels
udenfor netvaerk

Det er seerlig karakteristisk for store business
angels i og udenfor netveerk, at hindringsfaktorerne
generelt paleegges lille betydning - med undtagelse af
vaerdiansaetning. For hgje veerdisaetninger udger en
vaesentlig hindring for ca. 75% af de store business
angels udenfor netvaerk.

Gruppen af "store business angels” er villige til at
investere mere end 1 mio. DKK over de naste 2 ar,
mens gruppen “mini-angels” har tilkendegivet, at de vil
investere op til 1 mio. DKK.

Store business
angels
udenfor netveerk
(>1 mio. DKK)

Mini-angels
(< 1 mio. DKK)

26

Store business
angels
indenfor netvaerk

25

Afggrende
hindring 0%
Veerdisaetning
Erfaring
Ingen
hindring

%-aksen viser
andelen af det
samlede antal
respondenter,
som finder en
given hindring
“betydelig”
eller “afgaren-
de”.

Tid

Radighedsbelob

Investeringsbeleb

Co-investering

Deal flow

Investeringskendskab

Laste midler

e==Mini-angels (< DKK 1 mio.)

Store business angels udenfor netvaerk

De 3 grupper ovenfor adskiller sig primart pa deres
indbyrdes holdninger til veerdiansaetning, invester-
ingsbelgb, investeringskendskab, deal flow og risici.
De business angels som ikke er tilknyttet et netvaerk,
ser investeringernes starrelse, vaerdisaetning, risici og
manglen pa investeringskendskab og deal flow som
en stgrre investeringsbarriere i forhold til netveerks-
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Store business angels i netvaerk

medlemmer. Dette kan bade indikere, at investorer
i BA-netvaerk har feerre udfordringer eller omvendt,
at BAN-medlemskab direkte reducerer ovennavnte
investeringsbarrierer. Mini-angels hindres mere end
de gvrige to grupper pa omraderne radighedsbelab,
co-investering, deal flow og investeringskendskab.



VARDISATNING

REFLEKSIONER

Veerdisaetningen er meget ofte stridspunktet i forhan-
dlingerne mellem virksomhed og investor, hvilket af-
spejles i undersggelsen, hvor dette emne rangerer som
en af de stgrste hindringer for investering. Erfaring-
er fra screening af store volumener af virksomheder
indikerer, at i mange af de kapitalsggende virksom-
heder saettes et urealistisk veerdiestimat. Adfaerden
er forstdelig i de tilfelde, hvor iveerksaetteren hverken
har erfaring med hvordan deres peers vaerdiansaettes
eller med, hvor venturemarkedets generelle veerdisaet-
ningsniveau ligger. Der findes ikke en videnskabelig

ANBEFALINGER

Det er yderst sparsomt, hvad danske iveerksaet-
tere og investorer kan finde af viden og veerktgjer til
kvalificeret vurdering af forholdet mellem kapital-
behov, kapitalandel, pre- og post-money valuation i
unge virksomheder. Men da veerdisaetning udger en

helt central investeringsbarriere, er der grundlag for
at tage mere serigs hand om udbredelsen af guidema-
teriale og veerktgjer til vaerdianseettelse i early stage
markedet.

brugbar veerdisaetningsmodel, der virker til denne
type investeringer. De modeller, der evt. kan anvendes
som f.eks. "The VC-Method”, multipel-modellen eller
DCF-modellen er behaeftet med hgje usikkerheder, og
de hviler pa mange subjektive antagelser og ikke kvanti-
ficerbare input, der kan vaere svaere at forsvare i en for-
handlingssituation. Ofte er den helt store excel-gvelse
ikke tidsbesveeret vaerd. Der findes ogsa en raekke
"hgker” vaerdisaetningsmodeller, men der er behov for
bedre veerktgjer og let udbredelse af disse til virksom-
heder og investorer.

1. Udbud af veerdiseaetningskurser - fysiske meder,
online webinars, analyser, white papers

2. Vurdering af online veerktgjer - f.eks. den Hol-
landsk-udviklede platform Equidam, som er et
serigst bud pa et online-software, som SME'er og
iveerksaettere anvender til at foretage vaerdi-check,
for de gar i markedet med deres investeringspros-
pekt
Igangsaet PhD projekter om vaerdianseettelse af
startups
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DEAL FLOW

Anbefaling:

#1 Etablér landsdaekkende
“mini-angel netvaerk”
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SPORGSMAL:  “Jeg er ikke stadt pa interessante investeringer”

DEAL FLOW

Det er lige sa vigtigt at kunne etablere et
godt deal flow som at vaere i stand til kom-
petent at evaluere investeringsmulighed-
erne. For hver anden af de investerings-
villige i undersegelsen er mangel pa
interessante investeringer en betydelig
eller afgorende hindring for at investere.

Hos Ledernetveerk vaegter deal flow som
en tungere hindringsfaktor i forhold til de 2
gvrige investorgrupper. En arsag kan vaere, at
Ledernetveerk er disponeret for et langt min-
dre deal flow. Dette kan underbygge behovet
for en tydeligere markedsfering af fordelene
ved, at netop disse investorer fra Ledernet-
vaerk tog del i et etableret netvaerk, hvor de
praesenteres for strukturerede virksomhed-
spitches.

Det ma forventes, at hgje formuer har nem-
mere ved at tiltraekke opmarksomhed end
sma formuer, hvilket kan bekrzftes ved, at
deal flow er en mindre bekymring hos store
investorer i forhold til gennemsnittet.

Der tegner sig en svag tendens til, atinvestorer
som ikke har prgvet at investere i unoterede
virksomheder, fgr tilmed lader sig begraense
mere af manglende investeringsmuligheder i
forhold til erfarne investorer. Der kan blandt
uerfarne investorer veere et gget behov for at
deal flow udvides, sa de bedre kan komme ud
af deres "vent-og-se-position” og fa sldet hul
pa sin ferste investering i unoterede virksom-
heder.

Ikke-aktive og aktive investorer adskiller sig
ikke vitterligt mht. stemningen omkring deal
flow. Det indikerer, at selvom investorer gar
en indsats for at finde de rette investering-
smuligheder, sa ferer det ikke ngdvendigvis
til, at de feler sig mindre tilbageholdte af man-
glen pa interessante investeringer.

Det ma forventes, at investorer med hgjt deal
flow har mindre grund til at se deres deal flow
som en haeemsko for at investere, hvilket del-
vist afspejler sig i grafen.

Ingen hindring = Lille hindring ® Betydelig hindring m Afggrende hindring

Alle

Ledernetveerk

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netveerk

Sma investorer

Store investorer

Investorer uden
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring

Ikke-aktivt sagende investorer

Aktivt sggende investorer

Investorer med lavt dealflow

Investorer med hgjt dealflow
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DEAL FLOW

Adgang til investeringsmuligheder
er kritisk

SP@RGSMAL:
“Hvor mange gange har du faet konkrete tilboud om at

oo investere i unoterede virksomheder?”
?40,0%
£
5 Investorer Investorer
%30,0% med hojt med lavt
£ deal flow deal flow
E 20,0% 71 65
(52%) (48%)
10,0%
00% Coo% ‘ | |

Ingen 1-2 gange 3-9 gange 10 eller flere gange

Det bemaerkes, at ca. halvdelen af respondenterne har
modtaget investeringstilbud 10 eller flere gange, mens
kun ca. 3% af respondenterne endnu ingen invester-

Respondenterne kan opdeles i to tilnaermelsesvis lige
store grupper: "Investorer med hgjt deal flow” og "In-
vestorer med lavt deal flow”. Skillepunktet er sat pa 9

investeringstilbud, hvor alle respondenter under dette
niveau betragtes som "investorer med lavt deal flow".

ingstilbud har modtaget.

Radighedsbelab
70%

Afggrende
hindring

Veaerdisaetning Investeringsbelob

Erfaring Co-investering

Ingen
hindring

2

=Y

Investeringskendskab

%-aksen viser
andelen af det
samlede antal
respondenter,
som finder en
given hindring
“betydelig”
eller “afgaren-
de”.

Tid Deal flow

Risici

Laste midler

===|nvestorer med lavt deal flow Investorer med hgjt deal flow

vesteringsbelgbets sterrelse og muligheder for med-
investering. Begraenset deal flow spiller ogsa en stor
rolle. Gruppen bestdr primeaert af mini angels.

Investorer med lavt deal flow falger et mgnster, der er
gennemgdende i de gvrige spindanalyser. De er karak-
teriseret ved at veere hindret af radighedsbelab, in-
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DEAL FLOW

RESPONDENTERNES KOMMENTARER

- . 444

“Det handler hovedsageligt om at finde noget, der
bdde har potentiale, ikke for hgj risiko samtidig med,
at det er inden for et omrdde, hvor investor virkelig
kan tilfore andet end kapital.”

Business angel
fra BA netveerk

“En markedsplads a la BA-Copenhagen.dk
hvor du kan lave direkte kontakt.”

Anbefalet af investor fra
Ledernetvaerk, som har prgvet
at investere for og er villig til at
investere 100.000 til 500.000

DKK
REFLEKSIONER

For at identificere den rette virksomhed at investere
i, bar investor opbygge et deal flow af investerings-
muligheder. Det er lige sa vigtigt at kunne etablere et
godt deal flow som at veere i stand til kompetent at eval-
uere investeringsmulighederne. Udfordringen er at der
skal investeres tid i at opbygge et kvalitets-deal flow.
Mange nye investorer underkender ngdvendigheden af
dette - eller er for utdlmodige - og investerer i stedet
ofte i nogle af de fa@rste investeringsmuligheder, der
viser sig.

ANBEFALINGER

Der er behov for initiativer, der forbedrer den nye in-
vestors mulighed for hurtigt at oparbejde et kvalitets-
deal flow. Medlemmer af BA netvaerkene kan relativt
hurtigt oparbejde et sddant deal flow, men uden for
netveerkene er man henvist til et uigennemskueligt
landskab af crowdfunding cases.

Der er ingen abne fora eller tilgengelige sourc-
ing-veerktgjer, hvor man lige kan fa samme adgang til
projektlandskabet som f.eks. medlemmerne af et
BA-netvaerk. Projekterne cirkulerer i lukkede netveerk.
Det er forst i lobet af de seneste ar, at dette marked er
begyndt at dbne sig for offentligheden via online-plat-
forme (crowdfunding-platforme) verden over under of-
fentligt regulerede betingelser.

1. Etablér et landsdaekkende “mini business angel
netveerk”, hvor det er hurtigt, nemt og billigt at blive
medlem (vigtigst er at medlemmerne vedkender sig
etiske regelsaet som f.eks. i BA netveerkene) og hvor
investorer hurtigt kan fa adgang til et solidt deal flow
af hgj kvantitet og kvalitet. Dette kan ggres ved at
etablere en steerk sekretariatsfunktion, som patager

sig opgaven kontinuerligt at monitorere nye danske
cases pa crowdfunding platformene, etablere et taet
samarbejde med BA netvaerkene, Vaeksthusene, In-
novationsmiljgerne og radgivere i segmentet, aktivt
ops@ge cases og segmentere dem, sa den individuelle
investor hurtigt kan fa et overblik.
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TID

Anbefalinger:

#1 Udbred viden om online-vaerktojer, der
effektiviserer investeringsprocessen

#2 Styrk BA netvaerkenes effektivitet ved
at teste en “Dealmaker” ordning
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SP@RGSMAL: “Jeg har ikke tid for ejeblikket”

TID

Ingen hindring i Lille hindring m Betydelig hindring m Afgerende hindring

Den anvendte transaktionstid i hvert

enkelt trin af investeringsprocessen kan

hurtigt udgere en betydelig storrelse. Ca. Alle
40% af respondenterne opfatter saledes

manglende tid som en betydelig eller af-

gorende hindringsfaktor for at investere.

. . . Ledernetvaerk
Grafen viser et relativt ensartet billede af

hvorvidt investorerne har tiden til at involvere
sig som investorer. Det kunne forventes, at
tiden var en mere vaesentlig faktor hos Leder- Investorer udenfor BA-netvaerk
netvaerk, fordi disse ikke prioriterer invester-
ing lige sa hejt som BAere. Men dette lader

ikke til at veere tilfaeldet. )
Investorer i BA-netvaerk

Der er kun begraenset forskel mellem sma og
store investorer mht. deres vaegtning af tiden Sma4 investorer
som hindringsfaktor. Sma investorer skiller
sig kun marginalt ud ved, at en stgrre andel

ser tiden som en "betydelig hindring". Store i ‘
ore investorer

Investorer uden

Der er kun begranset forskel mellem inves- investeringserfaring

torer med og uden investeringserfaring mht.

de to gruppers vaegtning af tiden.
Investorer med investeringserfaring

Hele 80% af de aktivt segende investor-
er, opfatter tiden som "ingen hindring”
eller "lille hindring”. Arsagen ma veere at
investorer, der aktivt screener efter nye
investeringsmuligheder ogsd har valgt at
afseette den forngdne tid til det, og dermed
er tid ikke laengere end begransende faktor.

Ikke-aktivt sggende investorer

Aktivt sggende investorer

Fordelingen indikerer, at investorer med hejt Investorer med lavt dealflow
deal flow ser lettere pa tiden end investorer
med et lavt deal flow. Arsager kan veere, at in-
vestorer med et lavt deal flow har udsigt til at
skulle investere mere tid i at opna flere inves-
teringstilbud end investorer som allerede har
etableret et hgjt deal flow.

Investorer med hgjt dealflow

25/54

ol e | A
2 b EH
o | o DEHEEE
o | DiE
. B

s | e
0% 20% 40% 60% 80% 100%



TID

Procentvist svarfordeling

Tid er kritisk for den ikke-aktivt segende investor

35% 33%

19%
1 (Ikke aktivt) 2 3

Svarene fra respondenterne fordeler sig nogenlunde
jeevnt pa tveers af aktivitetsniveauer, hvor ca. hver
tredje har givet sig selv vurderingen 2, mens ca. hver
femte vil sege “meget aktivt” efter nye investering-
smuligheder.

30%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

18%

4 (meget aktivt)

0%

SP@RGSMAL:

“Hvor aktivt vil du s@ge nye investeringer i unoterede
virksomheder inden for de naeste 2 ar”

Aktivt segende
investorer

Ikke-aktivt
sogende
investorer

50
(37%)

50
(63%)

Respondenterne kan opdeles i to typer investorer: den
"aktivt sggende investor” og den "ikke-aktivt sggende
investor”. Aktivt sggende investorer har givet sig selv
karakteren 3 til 4, mens de ikke aktive eller mindre ak-
tivt segende investorer har vurderet sig selv fra 1 til 2.

Radighedsbeleb

Afggrende 70%
hindring .
Vaerdisatning e
N /
Erfaring /l
Ingen
hindring
%-aksen viser Tid

andelen af det
samlede antal
respondenter,
som finder en
given hindring
“betydelig”
eller “afgaren-
de”.

Risici

Investeringsbelob

Co-investering

Deal flow

Investeringskendskab

Laste midler

===|kke-aktivt segende investorer

Analyseres respondenternes adfaerd ud fra hvilken
aktivitetsgruppe, de ligger i, ses aktivt og ikke aktivt
sggende investorer at veere sarligt karakteristiske ved
deres forkellige holdninger til tid og risici. De ikke-ak-

«==Aktivt sggende investorer

tive investorer er sdledes langt mere tilbageholdte af
deres mangel pa tid eller risikotolerance i forhold til de
aktivt sggende investorer. Veerdisaetning er til

stadighed den mest dominerede investeringshindring.
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TID

RESPONDENTERNES KOMMENTARER

- .44

“Tiden er den afgerende, da det er min
erfaring, at man skal veere meget aktiv.”

Business angel fra BA netvaerk.Villig
til at investere 1-2 mio. DKK - men
betegner sig som “ikke aktiv”

REFLEKSIONER

For den serigse investor investeres der udover kapi-
tal ogsa en betydelig maengde tid i hvert enkelt trin af
investeringsprocessen: Sourcing, screening, due
diligence, interviews, forhandling, juridisk arbejde, op-
felgning mv. Den anvendte transaktionstid kan hurtigt

ANBEFALINGER

Der er et stort behov for at effektivisere investerings-
processerne og minimere transaktionsomkostnin-
gerne. F.eks. kan det tage flere maneder at fa det en-
delige term sheet[hh2] forhandlet pa plads. Der er
allerede set gode eksempler pa sofistikerede vaerk-
tgjer, der kan lette enkelte eller flere trin i processen,
f.eks. som det ses ved den nye danske online-plat-
form, DealCircle, der ggr det nemmere og hurtigere
at samle et investorsyndikat og forhandle term sheet
pa tveers af interessenter. Pa selve screening, anal-
yse og investeringstrinet tilbyder egenkapital-crowd-
funding platforme et stigende antal funktionaliteter,
der kan spare investoren tid.

udggre en betydelig del af hele investeringen. Hvert
procestrin indeholder uforudsigelige tidsfalder, og
da investor ender med at afvise storstedelen af de
screenede cases, sd er tidsfaktoren vigtig.

1. Evaluér bredt hvilke online vaerktgjer, der bedst
muligt understatter en effektivisering af investerings-
processerne og ggr denne viden tilgeengelig for BA
netveerk og andre aktarer.

2. Styrk BA netvaerkenes effektivitet ved at teste en
“Dealmaker” ordning for de mest lovende virksom-
heder med stgrst potentiale. Hvis en virksomhed
og investor gar i reel dialog om investering, far de
tilbudt hjaelp fra et team af kapitalradgiver, advokat
og revisor, som hjaelper med at accelerere forhan-
dlingerne mellem investor og virksomhed. Dette er
inspireret af UKs Global Entrepreneur Programme,
hvor en rekke udvalgte “Dealmakers” hjaelper med
at rydde alle administrative og praktiske forhindring-
er af vejen for at fa en attraktiv international vaekst-
virksomhed til at flytte til UK.
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INVESTERINGS-
KENDSKAB

Anbefalinger:

#1 Udarbejd en samlet
uddannelsesstrategi for BA-netvaerkene

#2 Opret et alternativ til BA-netvaerkene

#3 Facilitér mentorordninger mellem
nye og erfarne investorer
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INVESTERINGSKENDSKAB

SP@RGSMAL: “Jeg har ikke kendskab nok til at investere i denne type virksomheder”

Nye business angels har behov for tidligt
i investeringsprocessen at indhente prak-
tisk viden og erfaring. Men kun hver fjerde
respondent lader deres kendskab til inves-
tering i unoterede virksomheder udgere
en betydelig eller afgerende hindring.

Respondenter fra Ledernetveerk og delvist
BA udenfor netveerk er i hgjere grad hindret
af deres manglende kendskab til invester-
ing i unoterede virksomheder i forhold til
BAN-medlemmer.

Sammenlignes pa investorernes  ster-
relsesniveau kan det konstateres, at invester-
ingskendskab er en mindre hindring for store
investorer i forhold til sma investorer. Det
skaber grundlag for at malrette oplysningsini-
tiativer mod sma investorer.

Der tegner sig et manster mellem
investorernes investeringskendskab og er-
faring. Ca. 50% af de investorer, der kan
treekke pa deres praktiske investeringserfar-
ing ser ligeledes "ingen hindring” i evt. man-
gel pa investeringskendskab. Det er kun en
marginal del af de uerfarne investorer, der
ikke ser kendskab som en haemsko.

Investeringskendskab vaegter ikke lige sa
tungt hos investorer, der aktivt opsgger inves-
teringsmuligheder i forhold til de mere pas-
sive investorer.

Investorer med hgjt deal flow oplever
investeringskendskab som en mindre
hindring end investorer med lavt deal flow.

Ingen hindring = Lille hindring m Betydelig hindring m Afggrende hindring

Alle

Ledernetvaerk

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netvaerk

Sma investorer

Store investorer

Investorer uden
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring

Ikke-aktivt segende investorer

Aktivt sggende investorer

Investorer med lavt dealflow

Investorer med hgjt dealflow
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INVESTERINGSKENDSKAB

Uerfarne investorer
lider storst modgang

Respondenterne har besvaret falgende "har du tidlige-
re investeret i eller Iant kapital til en unoteret virksom-
hed?”, hvor svarfordelingen ser ud som vist hgjre for.

Der ber tages forbehold for, at det kun er en relativt
lille del af respondenterne, som ikke har erfaring med
at investere i eller lane kapital til unoterede virksom-
heder. Forskellen mellem de to grupper er saledes be-
haeftet med en vis usikkerhed.

Investorer
uden erfaring

Investorer
med erfaring

28
(20%)

11
(80%)

y

Lo

Radighedsbelob
Afggrende 70%
hindring
Vaerdisaetning Investeringsbelob
o
o
O
\\ 30%
Erfaring ,' 20 / \ Co-investering
0%
X7 \
i Pa Za ¥
%-aksen viser ¢ ( "\\

andelen af det ,/ '
samlede antal

respondenter, . ,
som finder en Tid 5

given hindring
“betydelig”
eller “afgaren-
de”.

Risici

Deal flow

Investeringskendskab

Laste midler

====|nvestorer med erfaring

Investorer uden erfaring, hvilket udger 20% af re-
spondenterne, ser sig hindret pa de fleste para-
metre - herunder investeringskendskab. Kun pa
"vaerdisaetning” og i seerlig grad "erfaring” er der
enstemmighed blandt bade erfarne og uerfarne

«==|nvestorer uden erfaring

respondenter. Det kan undre, at gruppen af uerfarne
investorer ikke ser stgrre udfordringer i manglende
erfaring i forhold til de erfarne investorer. Arsager kan
vaere, at nye savel som erfarne investorer kan have
tendens til at overvurdere egne evner.
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INVESTERINGSKENDSKAB

RESPONDENTERNES KOMMENTARER

- -. @

“Det afheenger naturligvis af ens kendskab til pagcel-
dende virksomhed. For mig ville det kreeve et ind-
gdende kendskab til virksomheden, herunder bade
produkter og regnskaber, for at investere.”

Respondent fra
Ledernetvaerket

“Jeg kender en virksomhed, som jeg
godt kunne teenke mig at investere
i, men jeg ved ikke, hvordan jeg
ville skulle gribe det an.”

“Det forudscetter, at virksomheden beskceftiger sig
med en teknologi/forretningsomrdde, hvor jeg har

indsigt, samt at jeg far indflydelse pd virksomhedens
aktiviteter. Jeg kunne ogsa forestille mig at investere

Lille investor, der er villig
til at investere 100.000-
500.000 DKK

tid mod ejerandel, hvis mine kompetencer deekker en
mangel i virksomheden, og virksomheden ellers skulle
ud og tilkebe disse kompetencer pa anden vis.”

Respondent fra
Ledernetvaerk som i
kke har modtaget
investeringstilbud far

REFLEKSIONER

Nye business angels har behov for tidligt i processen
at indhente praktisk viden og erfaring om sourcing,
due diligence, forhandlingspraksis, investeringsdoku-
menter, veerdiansattelse osv. Eksisterende tiltag pa
dette omrade har primeert vaeret business angel mas-
ter classes, som i 2012 og 2013 blev afholdt 7 gange
og tiltrak ca. 175 investorer. Evalueringerne pa disse
meder var ovenud positive og har bl.a. medfert, at en
raekke investorer har meldt sig ind i de 5 BA netveerk.

ANBEFALINGER

Udarbejd en samlet uddannelses/informations-
strategi for de 5 BA netvaerk - f.eks. bestdende
af en webplatform, master classes, webinarer og
korte intromader

Opret et alternativ til BA netvaerkene - en nation-
alt netveerk for “mini business angels”, som har en
associeret tilknytning til BA netvaerkene. Dermed
rammes det store segment af investorer, som har
kapacitet til meget mere end sporadiske crowd-

Afviklingen af denne type master classes er saerdeles
ressourcekraevende i forhold til at sikre et program i
topklasse og de rette deltagere i lokalet.

Derudover arbejdes der pa tveaers af BA netvaerkene
med PR, marketing, websites, online vaerktgjer, LinkedIn
kampagner, direct mail kampagner mv. Den metode,
der ser ud til at virke bedst, er dog den personlige mem-
ber-get-member anbefaling.

funding investeringer - men som ikke har de gkon-
omiske muskler til at committe sig til at investere
flere mio. kr. i segmentet.

Mentorordninger, hvor erfarne investorer pa
struktureret vis hjeelper nye investorer i gang
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RISICI

Anbefalinger:

#1 Etablér en komplet
informationsplatform for bade nye og
erfarne business angels

#2 Udvikling af

“Lean Investment” koncept

#3 PR-indsats der kommunikerer
BAN medlemsmuligheder og -fordele

#4 Angel investor-certificeringsordninger
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SPORGSMAL: “Risikoen er for hoj”

RISICI

Som vist i diagrammet hojre for, er det ge-
nerelt ca. 40% af respondenterne, der op-
fatter risici som en betydelig eller afgoren-
de hindring.

Der er ingen markante forskelle pa risiko-op-
fattelserne pa tveers af Ledernetveerk, BA i
netveerk og udenfor netvaerk. Dog opfatter
en marginalt sterre andel af respondenter fra
Ledernetveerk risici som en hindring sammen-
lignet med BAN-medlemmer. Det indikerer, at
investorer fra Ledernetveerk kan vaere mere
afskraekkede af investeringsrisici, fordi de er
ude pa ukendt farvand i forhold til BAN-med-
lemmer, hvor risici er et velkendt tema.

Nar der sammenlignes pa tveers af
investorernes stgrrelse, er der begraenset
forskel mellem risici-opfattelserne. Ca. 40% af
bade sma og store investorer ser risici som en
hindring.

Lidt over hver anden respondent, som ikke har
prevet at investere i unoterede virksomheder,
opfatter risici som betydelig eller afggren-
de hindring. Denne holdning er ikke meget
anderledes hos de respondenter, som har
erfaringen. Saledes leder investeringserfaring
ikke ngdvendigvis til hverken mere eller min-
dre risiko-aversion.

Risici er en mindre udpraeget hindring
blandt investorer, der aktivt opseger
investeringsmuligheder sammenlignet med
gennemsnittet. Hvis risici var en staerkt be-
graensende faktor, ville der formentlig vaere
mindre grund til at investere tid i at sege ak-
tivt efter investeringer.

Der er nogenlunde samme konsensus om-
kring risici blandt investorer med hhv. lavt og
hejt dealflow.

Ingen hindring i Lille hindring ® Betydelig hindring m Afggrende hindring

Alle

Ledernetvaerk

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netvaerk

Sma investorer

Store investorer

Investorer uden
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring

Ikke-aktivt sggende investorer

Aktivt sggende investorer

Investorer med lavt dealflow

Investorer med hegjt dealflow
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RISICI

50% af store business
angels udenfor netvaerk
opfatter “for hoj risiko”
som afgerende eller
betydelig
investeringshindring

Store business
angels
udenfor netveerk

(> 1 mio. DKK) 26

Mini-angels
(< 1 mio. DKK)

Store business
angels
indenfor netvaerk

25

Afggrende

hindring
80%
Veerdisaetning
Erfaring
Ingen
hindring

%-aksen viser

andelen af det

samlede antal
respondenter, Tid
som finder en

given hindring

“betydelig”

eller “afgaren-

de”.

Risici

Radighedsbelob

Investeringsbelob

Co-investering

Deal flow

Investeringskendskab

Laste midler

e===Mini-angels (< DKK 1 mio.)

Store business angels udenfor netvaerk

50% af store business angels udenfor netvaerk op-
fatter “for hgj risiko” som en betydelig eller afggren-
de investeringshindring. Kun 20% store business an-
gels indenfor netvaerk har en tilsvarende opfattelse.
Dette indikerer, at BAN-medlemskab enten nedbryder
risiko-barriererne hos business angels eller ogsa er
store business angels i netvaerk generelt karakteriser-
et ved at vaere mindre tilbageholdende overfor inves-
teringsrisici.

Store business angels i netvaerk

Hver tredje mini-angel betegner “for hgj risiko” som
en betydelig eller afggrende investeringshindring. Det
kan undre, at der ikke er flere mini-angels, der lader sig
hindre af risikoen ved investering i unoterede virksom-
heder. En arsag kan veere, at mini-angels har afsat en
formueandel mellem 0 og 1 mio., som de kan tale at
tabe og de fgler sig derfor mindre afskraemt. En anden
arsag kan vaere, at kun fa mini-angels har ubehagelige
erfaringer med at lide tab pa hgjrisiko-investeringer.
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RISICI

RESPONDENTERNES KOMMENTARER

[ B

“Naturligvis er der risko i at investere i unoterede
virksomheder. Arbejdet med investeringer bestdr i
hej grad af at selektere den rette risikoprofil og

arbejde aktivt med at udvikle sine
investeringer.”

“Man ma indga en kalkuleret risiko med sin
kapital, hvis man vil skabe en god gevinst.

Erfaring over en bred vifte af industrier hjeelper til

med at mindske risici.”

Stor investor
med hgjt deal flow
og udenfor netveerk

REFLEKSIONER

“Mere speendende og storre
mulighed for at praege ud-
viklingen. Storre potentiel
upside, men ogsa storre
risici.”

Business angels
udenfor netveerk

“Min vurdering er, at der er langt
storre risiko men samtidig langt
storre chance for gevinst.
Desuden kan man komme rigtig
teet pd beslutningsprocessen, og
det er vigtigt i min optik.”

Respondent fra
Ledernetvaerket

Mange nye investorer kender ikke de reelle risici, der er for-
bundet med investeringer i nye virksomheder - og derfor re-
aliserer investorerne for store tab for hurtigt. Selvom den nye
investor tager mange forbehold og handterer investeringen
som en hgjrisiko-investering, sa er realiteterne ofte vaerre end
forventet. For hver fejlslagen investering afskraekkes der nye
investorer fra at ga ind i dette gkosystem. Baggrunden for
den utilstraekkelige risikovurdering skyldes ofte to faktorer:

1. Skift i personlig rolle: Mange nye business angels er af
den opfattelse, at "hvis man er klog nok til at opbygge en virk-
somhed og salge den for mange millioner, sa kan man ogsa
fa succes som business angel”. Men der er stor forskel pa selv
at styre sin egen virksomhed frem mod mal - og pa at veere
business angel mindretalsaktionzer, der skal coache et team
af stiftere, ejere, bestyrelse og ledelse.

ANBEFALINGER

For at undga de mange trafikuheld blandt nye business an-
gels, er der behov for mere offentlig tilgeengelig information
- en pendant til “Radet for Sikker Trafik”. Der er mange steder
man kan indhente bred information om gkosystemet, men
ingen samlende platform. Det kan vaere fglgende:

1. Etablering af website, der fungerer som komplet infor-
mationsplatform til bade nye og erfarne business angels
2. Afholdelse af digitale kurser: Webinarer

2. Skift af fagdomaene: Iszr i opgangstider ses det ofte, at
business angels som har haft stor skonomisk succes pa et
fag-omrade, har en forventning om, at de kan klare sig mindst
lige sd godt med investering i nye virksomheder i et andet fag-
omrade. Dette medfgrer en form for "business angel turisme”,
hvor f.eks. “turister” fra ejendomsbranchen beslutter sig for
at afseette midler til investering i unoterede virksomheder.
Derefter investeres der hurtigt i f.eks. software eller indus-
trivirksomheder, brancher investor ikke har den forngdne
faglige baggrund til at foretage en reel due diligence - og
dermed en reel risikovurdering.

Hvis man starter sin business angel karriere uden at have gje
for disse fare momenter, sa er der en hgj sandsynlighed for,
at man bliver skuffet.

Afholdelse af fysiske kurser pa udvalgte lokationer - i stil
med de afholdte master classes i 2012-2013

PR-indsats, der kommunikerer muligheden for at melde
sig ind i et business angel netveerk.

Udvikling af “Lean investment” koncept som pendant til
“Lean startup” begrebet, der er blevet bredt udbredt de
seneste ar

Fokusere pa certificering, f.eks. i samarbejde med EBAN
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INVESTERINGS-
BELOB

Anbefaling:

#1 Evaluér bredt hvilken online og offline
vaerktojskasse, der bedst muligt
understotter en opblodning af
investeringsbelobene
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INVESTERINGSBEL@B

SP@RGSMAL: “Investeringsbelob er for store”

Ingen hindring = Lille hindring m Betydelig hindring m Afggrende hindring

Investeringsbelobene er ofte for store for
den lille investor. 40% af investorerne an- Alle 32 #2
giver saledes investeringsbelobets stor-

relse som en "betydelig eller "afgerende” 1
hindring for investering.

i

Investeringsbelgbets storrelse er en markant

stgrre hindring hos investorer fra Ledernet- Ledernetveerk | 5 3 _
vaerk sammenlignet med BA'ere - bade i eller
udenfor netvaerk.

Investorer udenfor BA-netvaerk 11 21 -
Investorer i BA-netvaerk 1 F 1# -
Det ma forventes, at store investorer generelt
ser kapitalbehovet som en mindre hindring -
end sma investorer, hvilket ogsa afspejler sig i
fordelingen hgijre for. Sma investorer | 11 23 _

Store investorer 21 24

En stor investering kan vare vanskelig at Investorer uden
starte ud med, hvis man ikke har investeret investeringserfaring
for. Grafen viser, at uerfarne investorer er i
mere tilbageholdende overfor belgbsstor-

relse sammenlignet med store investorer. Investorer med investeringserfaring 29 45

w
~N

Finder man det for dyrt at investere i uno-
terede virksomheder, s kan der ogsa vaere
mindre grund til aktivt at ops@ge denne type i
investeringsmuligheder. Det viser sig i grafen

ved, at mindre aktive investorer er en tand Aktivt segende investorer 18 24
mere tilbageholdende overfor belgbsstor-

relse sammenlignet med de aktive investorer. 1

Ikke-aktivt sggende investorer 14 28

Investorer med lavt dealflow | 7 18 _
Investorer, som hyppigt modtager
investeringstilbud er ogsa mere tilbgjelige til i
at se igennem fingre med investeringstilbud- .
dets stgrrelse i forhold til investorer som sjeel- RO el S CIE S 2 34‘ -

dent modtager investeringstilbud. i

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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INVESTERINGSBEL@B

“For store investeringsbelob” er en

afgerende hindring - seerligt
uerfarne investorer

Gruppen af "sma investorer” kan opdeles i yderligere
to analysegrupper bestaende af erfarne og uerfarne
investorer, som vist hgjre for. Hensigten med dette er,
at belyse, i hvilken grad erfaring spiller en rolle for sma
investorers holdning til de 10 investeringshindringer.

for sma

Sma investorer
uden erfaring

Sma investorer

2% med erfaring

50

Radighedsb

Afggrende
hindring
Vaerdisaetning

Erfaring

Ingen
hindring

%-aksen viser
andelen af det
samlede antal
respondenter,
som finder en
given hindring
“betydelig”
eller “afgaren- Risici
de”.

Tid

elob

Investeringsbelob

Co-investering

Deal flow

Investeringskendskab

Laste midler

===Sma3 investorer uden erfaring

Der tegner sig et billede af, at manglende erfaring kan
have en begraensende effekt blandt sma investorer
pa omrader som radighedsbelab, investeringsbelab,
deal-flow, investeringskendskab samt co-investering.
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Sma investorer med erfaring

Sidstnaevnte siger noget om, at en del af potentialet
blandt gruppen af sma uerfarne, men investerings-
villige respondenter, kan forlgses, hvis investerings-
belgbene opblades eller de far mulighed for at inves-
tere sammen med andre.



INVESTERINGSBEL@B

REFLEKSIONER

Ofte gar kapitalsegende virksomheder i markedet med
et kapitalbehov som ikke matcher virksomhedens ud-
viklingsstadie og er for stort i forhold til praeferencerne
fra early stage investorer. Dette er identificeret som en
stor hindring hos business angels. Mange ivaerksaettere
retter deres kapitaljagt efter de mest attraktive “super
business angels” og taber dermed muligheden for at
sammensaette investeringer fra mere tilgeengelige pri-
vate investorer.

En arsag er, at der ligger en praktisk udfordring i, at hvis
belgbene bliver for sma, s& skal man handtere mange
flere smainvestorer og samtidig undga interessekonf-
likter. Der skal holdes mange flere investormgder
for at fa et sterre antal mindre investorer ind. S3 det
er forstaeligt, at iveaerksaettere sigter hgjt for slippe
for en masse arbejde. Men problemet er, at de reelle
muligheder maske ligger i det mindre lag blandt smain-
vestorer, hvor man er ngdt til at syndikere.

ANBEFALINGER

De seneste ar er der internationalt spiret en raekke
succesfulde teorier, veaerktgjer og online platforme,
der f.eks. gor det muligt for kapitalsegende virksom-
heder at sgge kapital i mindre andele til en bredere
investorskare, bade i business angel segmentet og

ved egenkapital-crowdfunding. Disse verktgjer har
ikke for alvor vundet indpas i Danmark og bade kap-
italsegende virksomheder og investorer vil have god
gavn af i langt hgjere grad at inddrage disse veerktajer
i investeringsprocesserne.

1. Evaluér bredt hvilken online og offline veerkte-
jskasse, der bedst muligt understatter en effektiv-
isering af investeringsprocesserne og en opblad-
ning af investeringsbelgbene og gor denne viden
tilgaengelig for BA netvaerk og andre aktaerer.
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CO-INVESTERING

Anbefaling:

#1 Sog efter, udnyt eller opbyg
stotte-vaerktojer til
co-investeringsprocesser
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CO-INVESTERING

SPORGSMAL: *“Jeg kender ikke nogen, jeg kan investere sammen med”

Ingen hindring = Lille hindring = Betydelig hindring m Afggrende hindring

Generelt vurderes co-investering at have Alle 59 #O H
relativt lille betydning for investeringsvil- 1
ligheden. Kun ca. 20% af respondenterne i

opfatter co-investering som en "betydelig”
eller "afgerende hindring”.

Grafen viser en tydelig tendens til, at potenti-

elle investorer i Ledernetvaerket ser det som Ledieeei 2 ?4 -
en investeringshindring, at de ikke kender i
eventuelle medinvestorer. Begge grupper af

business angels fokuserer knapt sa meget pa, Investorer udenfor BA-netvaerk 25 13
hvorvidt de kender eventuelle medinvestorer.

Investorer i BA-netvaerk 25 13

Kun ca. 5% af de store investorer ser man-
glen pa medinvestorer som et problem, mens
ca. 35% af smainvestorerne ser manglende Sma | -
. : o ma investorer 22 28

kendskab til medinvestorer som en hindring.

Initiativer til fremme af medinvestering- J
smuligheder ber saledes malrettes sma inve-

storer, hvor behovet syntes betydeligt starre i Store investorer 37 2# I
forhold til hos store investorer.

Der tegner sig et billede af, at investorer uden
investeringserfaring har et sterre behov for InvestoreTtid i 3 13 --
deltagelse fra medinvestorer i forhold til in- investeringserfaring

vestorer med investeringserfaring. Det kan 1
derfor konstateres, at ogsa uerfarne investor-

er hgrer under méalgruppen for initiativer til Investorer med investeringserfaring 56 37 .I
fremme af medinvestering.

Aktivt sggende investorer er en anelse min- . :

dre forhiﬁdret af manglende medinvestering- Ikke-aktivt sogende investorer 27 33 -
smuligheder i forhold til ikke-aktive investor- .
er. Arsager kan vaere, at mange af de aktivt

segende investorer ogsa er aktive i BA-net- Aktivt segende investorer 32 15 .I
veerk og derfor har bedre muligheder for at
finde nogen at investere sammen med.

Behovet for at kunne investere sammen med Investorer med lavt dealflow 18 23 --
nogen er mindre udpraeget hos investorer,

som ofte modtager investeringstilbud. Det 1
kan haenge sammen med, at stgrstedelen af
de investorer, der har hgjt deal flow er in- Investorer med hgijt dealflow 41 27 .
volveret i BA-netvaerk, hvor mulighederne for
at finde nogen at investere sammen med er
bedre.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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CO-INVESTERING

Sma investorer behover i hojere grad
syndikeringsmuligheder ...

“Hvis du mader en eller flere gode investering-
smuligheder i unoterede virksomheder, hvilk-
en stgrrelsesorden kapital kan du potentielt
investere i de kommende 2 ar? “

Store Sma
investorer investorer
(DKK +1 mio.) (DKK 0 - 1 mio.)
5% 77

0%
Ingenting 1-100.000 100.001- 500.001- 1.000.001- 2.000.001- Mere end
DKK 500.000 1.000.000 2.000.000 5.000.000 5.000.000
DKK DKK DKK DKK DKK

25%

N
Q
B

Procentvis svarfordeling
o
X

3
S

En stor del af respondenterne er villige til at investere Respondenterne er fordelt pa to naesten lige store
et belgb mellem 100.000 og 500.000, mens kun fa ikke grupper, hvor alle respondenter der vil investere un-
vil investere noget. Derudover fordeler svarene sig der 1 mio. DKK, navngives "sma investorer”, og alle der
jeevnt pa tvaers af investeringsintervallerne. vil investere over 1 mio. navngives "store investorer”.

Radighedsbelob

Afggrende 709
hindring
Vaerdisaetning Investeringsbelob
Erfaring Co-investering
Ingen
hindring
%-aksen viser

andelen af det Tid Deal flow
samlede antal
respondenter,
som finder en

given hindring

“betydelig”
eller “afgaren- Risici Investeringskendskab
de”.
Laste midler
===Sm3 investorer Store investorer
Selvom respondenterne opdeles i sma og store inves- netvaerk. Men billedet indikerer ogsa, at visse hindring-
torer er mgnsteret for oven meget lig hindringsradar- er reduceres, jo stgrre investoren er uafhaengigt af re-

en for Ledernetvaerk og business angels i og udenfor spondentens tilhgrsforhold til et given netvaerk.
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CO-INVESTERING

RESPONDENTERNES KOMMENTARER

ay . @@

” Jeg savner initiativer der samler andre risikovillige

investorer, sad man eksempelvis er 5-9 investorer, der
“Kortleegning af alle os investorers samlet gar ind i en investering. Lobende opleg pd
profil, sé jeg kan se, hvem derude virksomheder der er interesseret i denne model”,

som kunne veere interesseret i at
gd sammen med mig om en

investering.”
& Respondent fra
Ledernetvaerk
Business angel
fra netvaerk “At de etablerede netveerk gor mere for at samle

potentielle investorer omkring mulige investering-
er. Altsa at man bearbejder dokumentationen
sammen i stedet for “bare” at blive preesenteret for
et pitch”

Business angel
udenfor netvaerk
efterlyser

REFLEKSIONER

Business angels i Danmark investerer mellem 1-2
mia. kr. om dret. Mange af disse investeringer er
syndikerede investeringer uden nogen kender det
ngjagtige antal. Mange af investorerne, der er in-
volveret, foretraekker et minimum af eksponering i

ANBEFALINGER

Anbefalingen er at sgge efter eller udvikle stotte-vaerk-
tojer til co-investeringsprocesser. Det oplagte er at
udnytte on-line platforme til at understgtte bla. de

juridiske processer samt dele af matchmaking-proces-

sen, for pa effektiv vis at kunne sikre gennemfarelsen
af flere co-investments og dermed overordnet fa til-
fort mere kapital til virksomheder i de tidlige faser.

investeringsprocessen. Samtidig er der behov for en
lettere og mere effektiv made at gennemferer en synd-
ikeret investering pa, idet denne proces involver mange
personer, komplekse forhandlinger, samt formelle og
juridisk arbejdsgange.

Dette kan kombineres med, at investorerne ,som er
med pa denne platform, er betroede individer som
gger chancen for at investeringsmuligheder deles og
anbefales. Der er begyndende initiativer pa dette om-
rade. Bl.a. danske DealCirkel som er

under udvikling og i USA karer platformen Angelslist
allerede pa kommercielle vilkar.
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RADIGHEDS-
BELOB

Anbefaling:

#1 Opgradér viden hos nye business

angels om skatte- og pensionsmaessige
forhold ved investering i unoterede
virksomheder

#2 Understot mindre virksomheder, som
onsker at lade sig borsnotere

44754



RADIGHEDSBEL®B

SP@RGSMAL:  “Jeg har ikke nok kapital de kommende ar”

Radighedsbelob betragtes som den
primaere investeringshindring af 75% af de
sma investorer.

Business angels har en stgrre formue i for-
hold til Ledernetvaerk, og det afspejler sig
ved, at radighedsbelgb er en markant sterre
investeringshindring hos Ledernetveerk. Ca.
80% af business angels i og udenfor netvaerk
ser deres radighedsbelgb som "lille” eller "in-
gen hindring”, hvilket indikeret, at investering-
spotentialet hos business angels er stort.

Store investorer har mindre grund til at lade
deres radighedsbelgb ligge til hinder for sin
investeringsaktivitet, og dette afspejler sig
ogsa i grafen.

Investorer med investeringserfaring er min-
dre tilbageholdte af deres radighedsbelgb i
forhold til uerfarne investorer. En arsag er,
at en stor del af de uerfarne investorer ogsa
er fra Ledernetveerk, hvor radighedsbelgb en
relativt stor hindring.

En stor del af de ikke-aktivt sggende investor-
er er del af et Ledernetveerk, hvor formuerne
er mindre. Det giver udslag i grafen hgjre for,
hvor ca. halvdelen af de ikke-aktivt sggende
investorer regner kapitalen for at veere en be-
tydelig eller afggrende hindring.

En stor del af investorer med lavt deal-flow
er del af et Ledernetveerk, hvor den enkelte
investors kapital til at investere i unoterede
virksomheder er begraenset. Det kan veaere ar-
sag til at ca. 60% af denne type investorer, op-
fatter deres radighedsbelgb som en betydelig
eller afggrende investeringshindring.

Ingen hindring = Lille hindring = Betydelig hindring m Afggrende hindring

Alle

Ledernetvaerk | 4

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netvaerk

Sma investorer | 7

Store investorer

43

22

15

—_
~

investeringserfaring |2 8. I
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring 4 31 -

Ikke-aktivt segende investorer 18 22 _

Aktivt sggende investorer 25 7 -

Investorer med lavt dealflow | 9 16 _

Investorer med hgjt dealflow b4 PB -
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RADIGHEDSBEL®@B

75% af sma investorer
ser radighedsbelob som
deres primaere hindring

Opdeles respondenterne i hhv. sma, mellemstore
og store investorer kan det undersgges, hvorvidt
investorens stgrrelse saetter tydelige praeg pa deres
opfattelse af investeringshindringerne.

Hindringsradaren nedenfor viser, at mellemstore
investorer er en anelse mere pressede end store
investorer - seerligt med hensyn til investerings-
kendskab, laste midler og deal flow. Dette bekraefter

Store
investorer
(DKK +2 mio.)

Sma investorer
(DKK 0 - 0,5 mio.)

54
(40%)

et billede af, at jo mindre investorerne er, des mere
kan de fgle sig udfordret.

(DKK 0,5 mio. - 2 mia

Endeligt bemaerkes det, at 75% respondenter, der er
villige til at investere mellem 0 og 500.000 kr. over
de naeste 2 ar, ser radighedsbelgb som en afgerende
eller betydelig investeringshindring.

45
(33%)

Radighedsbelob
Afggrende Sl
hindring
Veerdisaetning Investeringsbelob
Erfaring Co-investering
//
Ingen
hindring
U ElieE s Tid Deal flow

andelen af det
samlede antal
respondenter,
som finder en
given hindring
“betydelig”
eller “afgaren-
de”.

Risici Investeringskendskab

Laste midler

===Sma investorer (DKK 0-500.000) Mellemstore investorer (DKK 500.000-2000.000) Store investorer (DKK +2000.000)
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RADIGHEDSBEL®@B

REFLEKSIONER

Business angels investerer normalt kun en mindre
del af formuen i mindre unoterede vaekstvirksom-
heder og mange har en portefglje af noterede aktier,
ejendomme, obligationer, mv. Derfor afhanger det
samlede radighedsbelgb til investeringer i unoterede
virksomheder meget ofte af, om den gvrige portefglje
udvikler sig positivt eller negativt. F.eks. har aktierne i
en arraekke udviklet sig positivt og har dermed haft en
afsmittende positiv effekt pa radighedsbelgbet til
investeringer i unoterede virksomheder.

Investeringer i unoterede virksomheder foretages
pa mange forskellige mader f.eks. via holding-sel-
skaber, direkte fra private, via pensionsmidler mv.
Investeringerne fortages nogle gange af uerfarende
investorer pa en made, sdledes at der opstdr en slags
dobbeltbeskatning, hvilket jo reducerer radigheds-

ANBEFALINGER

Opgrader viden hos nye business angels
om skattemaessige forhold i investeringer i
unoterede virksomheder, hvilket kan
udvide radighedsbelobet for nogle nye
investorer

Promoverer eksisterende

ordning hvor
man som privat person med en pension af

en vis storrelse kan investere beskattede

pensionsmidler

belgbet. En privat person investerer f.eks. 500 tkr. i et
ApS og vedkommende har betalt almindelig person-
indkomstskat for at tjene disse penge (har altsa skulle
tjene ca. Tmio. kr.). Personen investerer pengene i en
unoteret vaekstvirksomhed, hvor langt den stgrste del
af investeringen gar til at betale lgn, hvoraf der igen
betales personindkomst. Hvis man ender i denne type
investering bliver det samlede radighedsbelgb jo meget
lile og ofte kan disse skattemaessige uhensigtsmaes-
sigheder lgses. Herudover er der ordninger omkring
investeringsmuligheder i unoterede virksomheder med
ubeskattede pensionsmidler som ikke udnyttes i dag. Vi
har i Danmark p.t. heller ikke en reelt fungerende bgrs
til notering af sma virksomheder som i Sverige, Norge
eller UK, hvor man ogsa kan investerer i vaekstvirksom-
heder med ubeskattede pensionsmidler.

Understot mindre virksomheder som on-
ske at lade sig borsnotere enten i Danmark
eller andre lande, for at fa "hul” pa dette
marked. Dette kan geres med en raekke sem-
inarer, PR-kampanger, generel oplysning samt
udveelgelse og understottelse af pilot-virk-
somheder.
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ERFARING

Problemstillingen er adresseret

under “Risici” og “Inv. kendskab”

SP@RGSMAL: “Jeg har darlige erfaringer med at investere kapital i denne type virksomheder”

Kun ca. 10% af respondenterne oplever,
at darlige erfaringer er en investerings-
hindring. Da darlige erfaringer er en lille
hindring, er der lille grund til at give nye
anbefalinger til, hvordan den fjernes.
Istedet henvesis til de samme anbefalinger,
som er behandlet under afsnitene “Risici”
og “investeringskenskab".

Holdningen til erfaringens betydning for
investeringslysten varierer meget lidt pa tveers
af de 3 investorgrupper. Saledes er der en
udpraeget enighed blandt investorer om at
darlige erfaringer udger kun en meget lille
hindring - uanset tilhgrsforhold.

Opdeles respondenterne i sma og store
investorer bliver billedet en anelse anderledes
i forhold til ovenstdende. Sma investorer er
karakteristiske ved, at en anelse flere af dem
ser darlige erfaringer som en lille hindring i
forhold til store investorer.

Opdeles respondenterne i to grupper
med og uden investeringserfaring fordel-
er svarene sig nogenlunde ens. Hele 80%
af de investorer, som ingen investeringser-
faring har, opfatter darlig erfaring som
ingen eller lille hindring.

En marginalt sterre andel af de aktivt sggen-
de investorer betragter darlige erfaringer som
“ingen hindring”. Ellers er billedet stort set det
samme for begge grupper.

Deles respondenterne op i to grupper med
hhv. lavt og hgjt deal flow, er stemningen om-
kring erfaring meget lig ovenstaende. Kun en
marginalt sterre andel af investorer med hajt
deal flow betragter darlige erfaringer som “in-
gen hindring".

Ingen hindring = Lille hindring = Betydelig hindring m Afggrende hindring

Alle

Ledernetvaerk

Investorer udenfor BA-netveerk

Investorer i BA-netvaerk

Sma investorer

Store investorer

Investorer uden
investeringserfaring

Investorer med investeringserfaring

Ikke-aktivt sggende investorer

Aktivt sggende investorer

Investorer med lavt dealflow

Investorer med hgjt dealflow
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Problemstillingen er adresseret

LASTE M I D L E R under “Deal flow” og “Inv. beleb”

SPORGSMAL:  “Jeg skal forst ud af nogle eksisterende investeringer”

En gruppe pa ca. 25% kan vare udfordret Ingen hindring 1 Lille hindring = Betydelig hindring m Afggrende hindring

af, at deres penge er bundet i eksisterende -
investeringer. Anbefalinger til dette prob-

lem behandles under afsnitene “Deal flow” Alle 71 #6

og “Investeringsbelob”:

1) Opbledning af investeringsbelob
2) Etablér mini-angel netvaerk

Ledernetveerk 29 7

Stemningen omkring at have midler bundet y
i en investering er langt hen ad vejen den
samme for bdde Ledernetvaerk samt investor- Investorer udenfor BA-netveerk 21 13 -

er i og udenfor netvaerk.

Investorer i BA-netveaerk 21 d

Det kunne taenkes, at investorer, som kun vil
investere smat over de naeste 2 ar - altsa “sma
investorer” - er endt i denne rolle, fordi de Sma investorer 40 16 -
allerede har placeret formuen i diverse akti-

ver. Men som grafen viser, er sma investorers 7

holdning til laste midler meget lidt forskellig )
fra store investorers holdning. Store investorer 31 14 -l

Modsat ovenstaende gruppeanalyser er der

tegn pa sma uensartetheder i holdningen til J
laste midler, nar respondenterne opdeles ud

fra, om de har investeret far eller ej. De, som mgigrﬁr ggﬁ‘grin 19 4 -
har investeret for, er i hgjere grad hindret af & &
laste midler. Arsagen mé& vaere, at de, som har
investeret for ikke ngdvendigvis er kommet , . ,

ud af deres investering endnu og derfor ser Investorer med investeringserfaring 52 2# -
en stgrre hindring heri end de ca. 30 respon-
denter, som ikke har investeret for.

Ikke-aktivt sggende investorer 43 *6 -.
Der er ingen tegn pa, at holdningen til laste

midler kan variere afhaengigt af investorens .

aktivitetsniveau. Billedet er stort set ens for
begge grupper. Aktivt sggende investorer 28 10 -l

i Investorer med lavt dealflow 38 9
Ca. 60% investorer med lavt deal flow ser

ingen hindring i laste midler. Det er ca. 15% .
flere end hos investorer, som ofte modtag-

er investeringstilbud og maske finder det en Investorer med hegjt dealflow 33 1# -
anelse mere problematisk, at deres penge
kan veaere bundet andet steds.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Sadan har vi gjort

Gennem interviews med relevante investorer er der
identificeret 10 investeringshindringer, som ca. 500
private investorer er blevet bedt om at give deres
vurdering af via en spgrgeskemaundersggelse. 141
personer har deltaget i undersggelsen.

Undersggelsen beskaftiger sig med 3 primaere
investorgrupper, som har modtaget spgrgeskemaet:

« Business angels organiserede i netveerk sasom
INVESTORmidt, BAN InVest og Switzr

+ Business angels uden for de etablerede netvaerk

+  "Mini angels” - helt almindelige erhvervsfolk som
har indikeret en interesse i at investere tid og kap-
ital i unoterede virksomheder - f.eks. medlemmer
af Leder til Startups netvaerket.

Afgraensninger

Analysen afgraenses til at fokusere pa personer med en
positiv interesse for at investere egne private midler i
unoterede start-ups og SMV'er. Der er ikke medtaget
sterre private fonde i denne undersggelse.

I analysen indgdr bade investeringsvillige personer med
og uden erfaring i at investere.

Rapporten praesenterer viden om, hvorfor og hvordan
investorer placerer deres midler - og ikke mindst viden
om, hvilke barrierer/forhindringer (rammebetingelser
og individuelle rationaler) investorerne agerer i forhold
til. Rapporten afgraenser SMV'erne som mindre unote-
rede virksomheder, der inkluderer start-ups, iveerksaet-
tere, vaekst-virksomheder, etablerede virksomhed-
er og generationsskifte. Det er ikke bgrsnoterede,
fondsejede selskaber eller virksomheder med mere
end 250 ansatte (EU’'s SMV definition).

Interviews

Indledningsvis er der foretaget eksplorative dyb-
deinterview med seks investeringsvillige personer
med og uden investeringserfaring for at identificere
hindringer og generelle parametre. Dette kan danne
grundlag for en sporgeskemaundersggelse samt en
dybere viden om imdlgruppens syn pd hindringer/ud-
viklingsmuligheder. Der er identificeret 10 grundlaeg-
gende hindringsfaktorer, som en spgrgeskemaundersg-
gelse og efterfglgende analyse er afgraenset omkring:
risici, investeringskendskab, deal flow, tid, investerings-
belgb, vaerdisaetning, co-investering, radighedsbelgb,
erfaring og laste midler (se naeste side).

Sporgeskema-
undersagelse

Sporgeskemaundersggelsen danner grundlag for en
dybere analyse af investoradfeerd og identificerede hin-
dringsfaktorer pa tvaers af forskellige investeringsvillige
persongrupper. Undersggelsen vil herved danne fun-
damentet for en udvikling af potentielle tiltag, der kan
gores i region Midtjylland for at gge investeringsvillige
personers aktivitet i gkosystemet.

Sporgeskemaet, der besvares online, anvender en
kombination af lukkede kvantitative spergsmal med
mulighed for at supplere med uddybende kommen-
tarer. Analysen af resultaterne tager udgangspunkt i
de kvantitative svar fra spgrgeskemaundersggelsen
og supplerer med underbyggende kommentarer fra
de kvalitative interview med investorer i Region Midt-
jylland samt fra spergeskemaets abne svarmuligheder.

Sporgeskemaundersggelsen spgrger dog kun ind til
emner, som kan pdvirkes pa regionalt plan, f.eks. er
spergsmal omkring skat ikke medtaget.

Undersggelsens respondenter er fundet gennem flere
forskellige kilder. De tre primaere kilder er:

* Keystonesinterne liste over ca. 200 business angels,
der er organiseret i de danske business angels net-
veerk, og som derved per definition har en positiv
interesse for at investere i unoterede virksomheder

* Keystones interne liste over ca. 100 business an-
gels, der er uorganiserede, men som har en positiv
interesse for at investere i unoterede virksomhed-
er.

* Linkedin gruppen “Leder til Start-ups” (Herefter
Ledernetvaerket), der bestar af ca. 200 helt alminde-
lige erhvervsfolk, der er interesserede i at engagere
sig i udviklingen af unoterede start-ups og evt. tage
en mindre investeringsrisiko.

Den samlede bruttogruppe pa 500 personer vurderes
at udgere et nogenlunde repraesentativt udsnit af den
population som undersggelsen vedrgrer. Isger gruppen
af investorer med erfaring i at investere (starre) belgb
i unoterede virksomheder vurderes at vaere repraesen-
tativt daeekket. Svagere ser det ud med gruppen af inve-
storer uden investeringserfaring, der er sveerere at ind-
demme, og hvor repraesentativiteten sdledes er mere
usikker.
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141 personer i den samlede bruttogruppe pa 500 per- Respondenterne blev spurgt, hvorvidt de mener, at
soner har frivilligt besvaret spgrgeskemaet. Dermed er nedenstaende 10 hindringsfaktorer udger "ingen hin-

svarprocenten pa spgrgeskemaundersggelsen 28,2 %.

Investeringshindring

Risici
Investeringskendskab
Deal flow

Tid

Investeringsbelob
Veerdisaetning
Co-investering
Radighedsbelob
Erfaring

Laste midler

dring”, "lille hindring”, "betydelig hindring” eller "af-
gorende hindring”.

Formulering i spargeskemaundersagelsen

Risikoen er for hgj

Jeg har ikke kendskab nok til at investere i denne type virksomheder
Jeg er ikke st@dt pa interessante investeringer

Jeg har ikke tid for gjeblikket

Investeringsbelgb er for store

Vaerdisaetning pa investeringerne er for hgje

Jeg kender ikke nogen jeg kan investere sammen med

Jeg har ikke nok kapital de kommende ar

Jeg har darlige erfaringer med at investere kapital i denne type virksom-
heder

Jeg skal fgrst ud af nogle eksisterende investeringer

For at kunne sortere i respondenterne baseret pa e Har du tidligere investeret i eller 1ant kapital til

karakteristika som erfaring,

investeringsinteresse, en unoteret virksomhed?

deal flow, sterrelse og aktivitet er falgende spargsmal e Hvis du havde en fomue ville du s& investere
inkluderet i spargeskemaundersggelsen: noget af den i unoterede virksomheder?

* Hvor mange gange har du faet konkrete tilbud
om at investere i unoterede virksomheder?

* Hvis du mader én eller flere gode
investeringsmuligheder i unoterede virksomhed-
er, hvilken stgrrelsesorden kapital kan du poten-
tielt investere i de kommende ar?

* Hvor aktivt vil du sgge nye investeringer i unote-
rede virksomheder inden for de naeste 2 ar?

Analysen suppleres af erfaringer fra folgende studier:

«  Evaluation of EU Member State Business Angel Markets and

Policies

«  “Taking the pulse of the Angel market”, Deloitte and Ukbusi-

nessangelsassociation.org.uk, 2013

«  “Affarsangelnatverk och investeringer”, Ratio og Connect

Sverige, Lauter et al, 2013
+  “DVCA 2014"

51/54



Sporgeskema

Nedenfor er sporgeskemaet, der blev udsendt
til ca. 500 personer, og som blev besvaret af 141
respondenter.

Analyse af investeringsinteresse i unoterede vaekst-
virksomheder

Keystones undersgger interessen for at investere kapi-
tal i unoterede virksomheder og haber meget, at du vil
hjeelpe os! Det tager kun 2 minutter, men du er selvfal-
gelig velkommen til at komme med en uddybende
kommentar.

Unoterede virksomheder inkluderer start-ups,
ivaerkseettere, vaekst-virksomheder, etablerede virk-
somheder og generationsskifte. Det er ikke bgrsnote-
rede- eller fondsejede selskaber.

Du forbliver naturligvis 100% anonym og kan fa tilsendt
analysen hvis du har interesse for dette.

Spergsmal 3:

Spergsmal 1:
Har du tidligere investeret i eller lant kapital til en un-
oteret virksomhed?

Svarmuligheder:
. Ja
*  Nej

Spergsmal 2:
Hvis du havde en formue, ville du sa investere noget af
den i unoterede virksomheder?

Svarmuligheder:
. Ja
*  Nej

Udger falgende en hindring for dig ift. at investere kapital (eller yderligere kapital) i unoterede virksomheder?

Ingen Lille Betydelig | Afggrende
hindring | hindring = hindring ' hindring

Risikoen er for hgj

Jeg har ikke kendskab nok til at investere i denne type virksomheder

Jeg er ikke stedt pa interessante investeringer

Jeg har ikke tid for gjeblikket

Investeringsbelgb er for store

Veerdisaetning pa investeringerne er for hgje

Jeg kender ikke nogen jeg kan investere sammen med

Jeg har ikke nok kapital de kommende ar

Jeg har darlige erfaringer med at investere kapital i denne type virksomheder

Jeg skal farst ud af nogle eksisterende investeringer
Spergsmal 4:

Hvor mange gange har du faet konkrete tilbud om at
investere i unoterede virksomheder?

Svarmuligheder:

* Ingen
+ 1-2 gange
+  3-9gange

« 10 eller flere gange
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Spergsmal 5:

Hvis du mgder en eller flere gode investering-
smuligheder i unoterede virksomheder, hvilken star-
relsesorden kapital kan du potentielt investere i de
kommende 2 ar?

Svarmuligheder:

+ Ingenting

+ 1-100.000 DKK

+ 100.001 - 500.000 DKK

+ 500.001 - 1.000.000 DKK

+ 1.000.001 - 2.000.000 DKK
+ 2.000.001 - 5.000.000 DKK
* Mere end 5.000.000 DKK



Spergsmal 6:
Hvor aktivt vil du sgge nye investeringer i unoterede
virksomheder inden for de naeste 2 ar?

Svarmuligheder:
« 1 =Ilkke aktivt

+ 2
+ 3
« 4 =Aktivt

Spergsmal 7:

Vil det vaere attraktivt for dig, at dine investeringer kan
matches med offentlige fonde?

Eksempel: Du investerer 1M DKK i en virksomhed,
hvilket automatisk udlgser en investering fra en offen-
tlig fond pa samme belgb og vilkar.

Svarmuligheder:

+ 1 =Ikke attraktivt

e 2

« 3

+ 4= Meget attraktivt

Spergsmal 8:

Har du anbefalinger til initiativer, der kunne gge din
interesse i at investere i unoterede virksomheder?

Hvis du gnsker analysen tilsendt, skriv venligst din
e-mail i tekstfeltet herunder:

Tak for din deltagelse!
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Kontakt:

Keystones

Kenneth Larsen Frederik Ploug Segaard
kl@keystones.dk fps@keystones.dk
24251744 28231523

Regional Udvikling - Region Midtjylland
Jens Kastrup Kjersgaard

jenkje@rm.dk

78411532




