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Resumeé

I USA spiller business angels en vigtig rolle i at finansiere udviklingen af nye, innovative
firmaer. Det anslds, at de amerikanske engle stdr for 90 pct. af den eksterne kapital til
innovative opstartsvirksomheder. Englene er dermed et centralt element i den amerikan-
ske infrastruktur for at udvikle nye vaskstvirksomheder.

P& baggrund af de amerikanske erfaringer har de europeeiske lande i det seneste arti haft
et stigende fokus p& det uformelle venturemarked som middel til at forgge udbuddet af
risikovillig kapital i de tidlige faser.

I Danmark spiller business angels ikke den samme rolle som i USA. Ifglge helt nye data
fra Danmarks Statistik har 7 pct. af de danske vaekstivaerksaettere i en argang modtaget
finansiering fra en business angel.

Danmarks Statistik har ogsd gennemfgrt en ny analyse af antallet af potentielle business
angels herhjemme. Antallet af potentielle engle kan opggres til mellem 957 og 3,351
personer alt efter beregningsmetode. De potentielle engle er nogenlunde ligeligt fordelt
over hele landet, og har en samlet formue p& mellem 32 og 48 mia. kr.

Regeringen har opstillet et mal om, at Danmark i 2015 skal have samme antal vaekst-
ivaerksaettere som USA. Danmark skal formentlig have flere aktive business angels til at
bidrage til udviklingen af nye vaekstvirksomheder ligesom USA, hvis malet skal ns.



Indledning

Hvorfor er business angels vigtige for vaekst?

Som opfelgning pa regeringsgrundlaget Mulighedernes samfund har regeringen nedsat et
udvalg, som skal undersgge mulighederne for at f& mere risikovillig kapital bl.a. fra busi-
ness angels. Denne rapport er udarbejdet som oplaeg til udvalget.

Nye og mindre firmaer er en vigtig kilde til innovation, jobskabelse og produktivitetsstig-
ninger. Adgangen til kapital kan imidlertid vaere begraenset for disse firmaer som fglge af
markedsfejl p& markedet for risikovillig kapital i de tidlige faser p& grund af informations-
asymmetri mellem iveerksaetteren og den potentielle investor.

Det kan skabe et finansierings hul for risikovillig kapital til nye virksomheder i de tidlige
faser, hvilket har fgrt til offentlig involvering i markedet i de europaeiske lande. Initialt
var fokus pd at forbedre adgangen til kapital via I&nefinansiering, mens venturekapital
efterfglgende blev inkluderet i de offentlige instrumenter.

Siden slutningen af 90erne er fokus i Europa udvidet til ogsd at omfatte private investo-
rer pa det uformelle kapitalmarked (business angels). Det uformelle kapitalmarked er

dog farst relativt sent blevet identificeret som en vigtig del af infrastrukturen for udvik-
ling af nye virksomheder, og er fortsat underudviklet i Europa sammenlignet med USA.!

Der er i dag bred enighed om, at englene i USA har vaeret den stgrste kilde til den kriti-
ske seed og start-up kapital for nye virksomheder.? Der eksisterer imidlertid fortsat fa
data om business angels og det uformelle kapitalmarked.

Englene er typisk erfarne og succesfulde iveaerksaettere eller forretningsledere, som inve-
sterer bade tid og penge i udviklingen af nye virksomheder. Englene er ofte motiveret af
at hjaelpe iveerkseaetterne, af fortsat at veere engageret og bruge deres evner og erfaring
til at hjeelpe med at udvikle en forretning samt af det gkonomiske afkast.

Englene er isaer vigtige, fordi de allerede har erfaringer om at drive og udvikle en virk-
somhed, hvilket iveerksaetterne ofte mangler. Foruden kapital bibringer englene derved
vigtige kompetencer om virksomhedsdrift samt netveerk og kontakter i branchen. Engle-
ne kender samtidig ofte til kompetent arbejdskraft i lokalomradet, kender efterspgrgslen
blandt kunder i branchen mv. Derfor kaldes kapital fra business angels ofte klog kapital.
Vaekstfondens Proof-of-Business ordning bygger pa samme princip ved ligeledes at ind-
drage viden fra erfarne erhvervsledere.

! Mason, Colin M. (2009) Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. To be
published in International Small Business Journal, vol. 27, 2009.

2 Solh, Jeffrey E. (2003) Angel Investing: A market perspective. In American Angel Investing. Ed. John May and Elizabeth
F. O’'Halloran, Darden Business Publishing.



Hvilken rolle spiller business angels i USA?

Business angels har spillet en vigtig rolle i USA. Nogle af de stgrste amerikanske virk-
somheder er blevet udviklet ved hjeelp af kapital fra engle fx Google, Cisco, Starbucks,
Alcoa og Yahoo. En af de fgrste ivaerksaettere stgttet af business angels var Alexander
Graham Bell, der i 1874 ikke have et firma at stille sikkerhed i, og som derfor ikke var i
stand til at fa et traditionelt bankl3n til at udvikle telefonen. Ogsa Henry Ford fik i 1903
stgtte af fire business angels til at udvikle automobilen. USA har sdledes en endog meget
lang tradition og kultur for finansiering fra business angels.

De arlige investeringer i nye virksomheder anslds til ca. $ 20 mia., og det anslds, at eng-
lene umiddelbart skabte 200.000 nye jobs i 2006. Godt 55.000 entreprenante ventures
modtog finansiering fra amerikanske business angels i 2008.> Det anslds, at englene star
for 90 pct. af den eksterne kapital til innovative opstartsvirksomheder.? Ifglge NVCA'’s
MoneyTree blev der gennemfgrt knap 4.000 handler i 2008.

Business angels har saledes vaeret en vigtig del af den amerikanske infrastruktur for at
udvikle nye virksomheder. Englene spiller en vigtig rolle, ikke mindst for nye innovative
firmaer i de tidlige faser, idet de foruden risikovillig kapital tilvejebringer erhvervserfa-
ring. Englene har faet en endnu stgrre rolle i de senere ar i takt med, at andre kapitalkil-
der er begyndt at fokusere pa de senere faser, hvor virksomhederne er mere udviklede.

I USA findes en raekke business angels netveerk, der organiserer en stor del af de ameri-
kanske engle. Det anslds, at der 225.000 engle i USA, hvoraf 10.000 er organiseret i
englenetvaerk (i Danmark var der 157 registrerede engle i 2002). Antallet af netvaerk er
steget stgdt det seneste arti fra 100 i 1999 til godt 250 i dag. Der eksisterer en vis geo-
grafisk koncentration af de amerikanske netveerk, idet hovedparten er placeret pa @stky-
sten og i Californien, se figur 1.

Figur 1. Fordelingen af englenetvaerk i USA
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3 Center for Venture Research, Director Jeffrey Sohl: The Angel Investor Market in 2006, se http://wsbe.unh.edu/cvr.
4 Estimaterne er udarbejdet af den amerikanske ivaerksaetterfond The Kauffman Foudation, se www.kauffman.org.



Hvilken rolle spiller business angels i Danmark?

Sammenlignet med USA spiller de danske business angels en mindre rolle herhjemme,
isaer ndr man ser pa deres rolle i at udvikle nye iveerksaettervirksomheder.

Danmarks Statistik har gennemfgrt en spgrgeskemaundersggelse blandt alle danske
veekstivaerksaettere. I undersggelsen blev der identificeret 325 virksomheder i den sene-
ste argang, som opfyldte regeringens definition pd en vaekstivaerksaetter.® Ud af de 222
virksomheder, som deltog undersggelsen, havde 79 faet tilfgrt ekstern kapital. Af disse
virksomheder havde 16 modtaget kapital fra en business angel. Det betyder, at 7 pct. af
de danske veekstivaerksaettere i en argang har modtaget kapital fra en business angel.

Formentlig er andelen af virksomheder, som har modtaget finansiering fra business stgr-
re blandt veekstiveerksaetterne end blandt de gvrige ivaerksaettere som fx en frisgr. Derfor
er andelen pa 7 pct. formentlig den gvre graense for andelen af virksomheder, der har
modtaget kapital fra en business angel. Det indikerer, at de danske business angels spil-
ler en mindre rolle i at udvikle nye vaekstvirksomheder sammenlignet med USA. Det er
dog vigtig at understrege, at det er svaert at sammenligne Danmark og USA, da den dan-
ske definition af vaekstivaerksaettere fokuserer pa vaekst i omsaetning eller beskaeftigelse.

I undersggelsen fra Danmarks Statistik har 20 pct. af veekstivaerksaetterne med eksterne
finansiering faet kapital fra en business angel. Til sammenligning har 24 pct. faet kapital
fra professionelle investorer s som kapitalfonde, mens 2,5 pct. har faet kapital fra inno-
vationsmiljgerne eller Vaekstfonden®, se tabel 1.

Tabel 1. Andelen af danske vaekstiveerksaettere med ekstern finansiering

Har virksomheden eksterne ejere p8 nuveerende
tidspunkt?

Hvis ja; angiv hvilke eksterne ejere
virksomheden har

Familie 8
Medarbejdere 19
Business angels 16
Professionelle investorer fx 19
kapitalfonde

Innovationsmiljger 1
Vaekstfonden

Andre 37

Kilde: Danmarks Statistik

5 Danmarks Statistik har identificeret 325 virksomheder som vaekstivaerksaettere i 2005. Det vil sige, at virksomhederne
ikke er zldre end 5 3r, har haft en &rlig vaekst pa 20 pct. i 3 8r malt p& enten omsaetning eller beskaeftigelse og har
mindst 10 ansatte det fgrste 8r. 222 virksomheder deltog i undersggelsen, hvoraf 79 havde eksterne ejere.

6 Den relative lille del af virksomheder finansieret af innovationsmiljgerne skyldes formentlig, at der her investeres i de
meget tidlige faser, hvor virksomhederne endnu ikke har en omsaetning. Samtidig tager det ofte 5-8 ar at udvikle virk-
somhederne. Derfor kan der fremover forventes en hgjere andel vaekstiveerksaettere finansieret af innovationsmiljgerne.
For Vaekstfonden gaelder endvidere, at malet om vaskst i omsaetning eller beskaeftigelse ikke i samme grad indfanger vaer-
dien af teknologitunge virksomheder i forhold til eksempelvis servicevirksomheder.



Boks 1: Asetek

En af de veekstiveerkszettere, der har faet hjeelp fra business angels, er Asetek i Brgnderslev. Virksomheden blev startet
i 2000 af en entreprenant ingenigr, der udviklede sin forretningsidé om vandkgling af computere som trainee hos Dan-
foss. De fleste computere i verden bliver i dag kglet ned ved hjaelp af blaesere, der er mindre effektive end vandkglere.

Ved opstarten fik virksomhedens tilfgrt 7,5 mio. kr. af en gruppe pa fire business angels. Kapitalen blev anvendt til at
videreudvikle kglerprodukterne, hvorved Asetek i 2001 blev det fgrste firma i verden til at kgle en PC pa 2 Gigahertz.
Den fgrende engel deltog i bestyrelsesarbejdet, mens ivaerksaetteren fortsatte som administrerende direktgr.

I december 2005 var firmaet modent til venturekapital. Kapitalen kom bl.a. fra Vaekstfonden og en amerikansk invester
fra Silicon Valley, KT Venture Group. Venturekapitalen blev anvendt til fortsat produktudviklinger og internationalisering
af virksomheden. I dag har Asetek hovedkontor i Danmark, hvor udviklingen foregé’\r, mens det kommercielle salgskon-
tor er placeret i USA. En del af produktionen foregar endvidere i Asien.

Kilde: Interview med en business anael.

Det er et vigtigt spgrgsmal, hvilken betydning englene har haft for at udvikle de virk-
somheder, som de har investeret i. Vakstivaerksaetterne i undersggelsen fra Danmarks
Statistik angiver, at englene har haft en stor betydning for virksomhedens vaekstforlgb.
For 11 af virksomhederne har hjzlpen fra englen haft meget stor eller stor betydning,
mens den har haft nogen betydning for 3 af virksomhederne. Kun for en enkelt virksom-
hed har englen ikke haft nhogen betydning.

I 9 af virksomhederne har englene alene hjulpet med finansiering, mens de i de gvrige 6
virksomheder isaer har fungeret som sparringspartner, har deltaget i bestyrelsesarbejdet
eller den daglige drift, se tabel 2.

Tabel 2. Andelen af danske veekstiveerksaettere
med kapital fra en business angel

Har din/dine Business Angels hjulpet til med virksom-
hedens udvikling med andet end finansielle midler?

Hvis ja,; angiv hvorledes din/dine Business Angels har
hjulpet til med virksomhedens udvikling

BA har fungeret som 6
sparringspartner

BA deltager i bestyrelsesarbejde 6

BA deltager i det daglige arbejde 6

BA deltager med udvikling af 4 (nej 2)
strategi eller forretningsplan

BA hjselper med samarbejdet 3 (nej 3)
med gvrige investorer

BA har tiltrukket andre 2 (nej 4)
investorer

Andet 1 (nej 5)

Kilde: Danmarks Statistik

At business angels generelt investerer et relativt lille belgb understgttes i spgrgeskema-
undersggelsen fra Danmarks Statistik. Blandt vaekstiveerksaetterne har hovedparten af
englene investeret under 1 mio. kr. (ned til 50.000 kr.). Den stgrste investering er pa 8



mio. kr. De 13 engle har her tilsammen investeret godt 22 mio. kr., idet der i gennemsnit
er investeret godt 1,5 mio. kr., se bilag 1.

Muligvis kan det lave antal vaekstivaerksaettere i Danmark i forhold til USA haenge sam-
men med en svagere business angel kultur. Hvis der ikke er klog kapital til r&dighed til at
udvikle de nye forretningsidéer i de allertidligste faser, bliver der formentlig ogsa feerre
vaekstivaerkseettere.

Hvad er potentialet for at fa flere business angels i Danmark?

Det er et interessant spgrgsmal, om der eksisterer et potentiale for at fa flere business
angels i Danmark. Der er sveert at opggre, da det er usikkert hvor mange engle, der alle-
rede er aktive i dag.

I spgrgeskemaundersggelsen fra Danmarks Statistik har 8 virksomheder uden succes
forsggt at fa kapital fra en engel (ud af 222 virksomheder). Af de 16 virksomheder som
fik kapital fra en engel var de 3 placeret i hovedstaden, mens 5 var placeret i Midtjylland,
5 i Syddanmark, 2 i Nordjylland og 1 pa Sjeelland.

Danmarks Statistik har beregnet det potentielle antal business angels i Danmark til brug
for denne analyse. Danmarks Statistik har opgjort antallet af personer, der 1) er mellem
18 og 65 ar gammel; 2) har mindst 10 ars erfaring som topleder i den private sektor el-
ler selvstaendig med mindst 10 ansatte; 3) har mindst 5 eller 10 millioner kr. i nettofor-
mue (fri finansiel formue samt ejendomsvurdering minus geaeld). Data ses i bilag 2.

Beregningerne viser, at der er mellem 957 og 3,351 personer, som opfylder kravene for
at blive business angel alt efter beregningsmetode (med minimum henholdsvis 5 og 10
mio. kr. i nettoformue). De potentielle engle er nogenlunde ligeligt fordelt over hele lan-
det. Dog er der 1,609 personer med mindst 5 mio. kr. og 423 personer med mindst 10
mio. kr. bosat i Kgbenhavn og Nordsjeelland.

De 3,351 personer har en samlet nettoformue p& 48,145 mia. kr., mens de 957 personer
har en samlet formue pa 32,163 mia. kr. I gennemsnit har de 3,351 personer saledes i
gennemsnit en formue pa godt 14 mio. kr., mens de 957 personer i gennemsnit har en
formue pa knap 34 mio. kr.

Vaekstfonden anslog i 2002 med betydelig usikkerhed, at der blev investeret mellem 1,4
og 1,7 mia. kr. i unoterede virksomheder herhjemme. Estimatet er baseret pa forholdet
mellem det formelle og uformelle kapitalmarked i Storbritannien og USA, som er overfgrt
til Danmark. De potentielle danske business angels repraesenterer sdledes et betydeligt
uudnyttet potentiale til at udvikle nye virksomheder herhjemme.



Hvor mange engle skal Danmark have for at nd USA?

Det er et interessant spgrgsmal, hvor mange business angels Danmark skal have for at
nd USA? Amerikanske forskere estimerer, at der er ca. 225,000 engle i USA. Det er
sveaert at sammenligne antallet af business angels, da der ikke findes tal for antallet af
engle i Danmark. De fleste forskere er dog enige om, at antallet af business angels i Eu-
ropa er lavere end i USA, idet kulturen er mere udviklet i USA.

I 2002 var der 157 aktive engle registreret i de regionale business angel netveerk i regi af
DBAN, mens der som navnt er ca. 10.000 registrerede engle i USA. Som andel af be-
folkningen er der sdledes omtrent sammen andel registrerede engle.

Antallet af registrerede engle i Danmark og USA kan ogsd szettes i forhold til antallet af
nye virksomheder, som ansaetter deres fgrste medarbejder. I Danmark er der 1,6 engle
per 100 nye virksomheder, mens der er 2,6 engle per 100 nye virksomheder i USA.’ Op-
gjort p& denne made skal Danmark have ca. 260 registrerede engle for at nd@ samme ra-
tio som USA.

7 OECD opggr antallet af nye virksomheder som har ansat deres fgrste medarbejder inden for industri og market service i
2004 til 390,404 virksomheder i USA og til 10,031 i Danmark. Kilde: OECD (2008): Measuring Entrepreneurship - A digest
of indicators OECD-Eurostat Entrepreneurship Indicators Program.



Hvad investerer englene i?

Eksempler p3d business angel investeringer i Danmark

Der er interviewet en raekke danske engle i forbindelse med denne analyse. I boks 2 og 3
beskrives to virksomheder, som har modtaget risikovillig kapital fra en kreds af danske
engle.

Boks 2: Clic

Den jyske mgbelvirksomhed Clic blev grundlag i 2006, da en ivaerksaetter fik en idé til et reolsystem, hvor Hi-Fi udstyr
og ledningerne fra Hi-Fi udstyret kunne gemmes vaek i reolen. Ivaerksaetteren var selv medejer af en Hi-Fi butik, og
kunne derved demonstrere produktet for potentielle kunder. Imidlertid havde ivaerkszetteren problemer med at fa virk-
somheden op og sta, og henvendte sig derfor til @stjysk Innovation.

Her blev projektet forelagt for englene i netvaerket, hvor 4 engle i feellesskab besluttede sig for at involvere sig i virk-
somheden med kapital og som aktiv bestyrelse. I virksomheden bidrog englene med fokus pa slag, markedsfgring, sty-
ring af produktionen og eksport. Englene ansatte samtidig en person fra deres netvaerk, som kendte til den danske mg-
belindustri. Herved blev salget udvidet fra Hi-Fi butikker til ogsa at omfatte mgbelbutikker, og iveerksaetteren fik mulig-
hed til at koncentrere sig om at udvikle design af hgj kvalitet. P& 3 8r er virksomheden g8et fra ingen omsaetning til en
omsaetning pa mellem 5 og 10 mio. kr. Der er pt. 3 ansatte, mens produktionen foregar via en underleverandgr. Engle-
ne har efterfglgende investeret midler i virksomheden i flere omgange.

Kilde: Interview med en business angel.

Boks 3: Napatech

IT virksomheden Napatech blev grundlagt i Sgborg i 2003 af to ivaerkseettere, der begge har en fortid hos danske dat-
terselskaber af stgrre udenlandske IT-virksomheder. Virksomheden udvikler netvaerkskort til at analysere internettrafik
ved hgje hastigheder, og har bl.a. udviklet verdens fgrst 10 Gigabit adapter. Virksomheden, der omsaetter for 100 mio.
kr., beskaeftiger 33 medarbejdere i Danmark og 11 i USA, hvor virksomheden 8bnede et salgskontor i 2008. Udviklings-
afdelingen er fortsat placeret i Sgborg.

For at udvikle virksomheden i de helt tidlige faser fik virksomheden tilfgrt kapital og kompetencer fra en kreds af fire
business angels. En enkelt af englene deltog aktivt i at starte og udvikle virksomheden som bestyrelsesformand, mens
de gvrige engle alene investerede risikovillig kapital. Iveerkseetterne og englene kendte hinanden personligt fra tidligere
anseettelse i samme virksomhed.

Englene skad oprindeligt et mindre millionbelgb ind i selskabet, men har isaer hjulpet med at udvikle virksomhedens
forretningskoncept og skaerpe de markedsmaessige kompetencer, ligesom de har hjulpet med at modne virksomheden
til egentlige ventureinvesteringer. De senere ventureinvestorer ville saledes ikke skyde penge i firmaet, fgr netvaerks-
teknologien og markedspotentialet var blevet tydeligere demonstreret.

Efterfglgende har virksomheden faet tilfgrt kapital i flere omgang. Virksomheden fik i 2004 tilfgrt 15 mio. kr. fra Tekno-
logisk Innovation og venturefirmaet Northzone Venture. Efterfolgende har virksomheden faet tilfort yderligere 75 mio.
kr. i 2 omgange fra Northzone Venture samt DTU Innovation og det norske venturefirma Ferd Venture. Disse senere
runder af kapital har vaeret centrale for at videreudvikle virksomheden pa grundlag af englenes initiale investering.

Kilde: Interview med en business angel.




Branchefordeling

Vakstfonden gennemfgrte i 2002 en spgrgeskemaundersggelse blandt 76 engle i Dan-
mark. Disse data kan sammenlignes med en tilsvarende undersggelse, som den ameri-
kanske business angel association Angel Capital Association har gennemfgrt i 2007.

Business Angels investerer i mange forskellige brancher. Dette ggr sig gaeldende for bade
de danske og de amerikanske engle, idet der er en relativt identisk branchefordeling
blandt business angels i Danmark og USA, se figur 2.

Figur 2. Danske og amerikanske engles
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Anm.: Der er i undersggelsen spurgt til hvilke brancher, englene har eller forventer at investere i med mulig-
hed for flere svar.
Kilde: Veekstfonden (2002) og Angel Capital Association (2008)

Blandt de danske engle er der dog en mere udpraeget interesse for at investere pa tvaers
af brancher. Ingen branche udskiller sig sdledes markant fra de gvrige brancher med
hensyn til de danske engles praeferencer. Figuren viser, at de fleste engle i undersggel-
sen har eller gnsker at investere inden for industrien efterfulgt af IT og Medico. De fleste
amerikanske investeringer blev foretaget indenfor IT efterfulgt af Industri og Medico.

Blandt vaekstivaerksaetterne i undersggelsen fra Danmarks Statistik udggres hovedparten
ligeledes af industrivirksomheder (5 virksomheder) fulgt af virksomheder inden for finan-
siering og forretningsservice (5 virksomheder). Bygge og anlaeg samt handel, hotel og
restauration udggr hver 2 virksomheder, mens transport og tele samt offentlige og per-
sonlige tjenester udggr en enkelt virksomhed.
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Udviklingsfaser

Business Angels foretraekker i bade Danmark og USA at investere i opstartsfasen. Der er
dog en stgrre andel i USA der er villige til at investere i disse sandsynligvis mere usikre
udviklingsfaser. I Danmark er englene generelt interesserede i at investere i flere forskel-
lige udviklingsfaser, men stgrstedelen foretraekker dog opstartsfasen, se figur 5. Knap 30
procent foretraekker opstartsfaser og over 15 procent de tidlige seed fase. Derimod fore-
treekker 15 pct. at investere i generationsskifter, se figur 3.

Figur 3. Udviklingsfaser de danske engle gnsker at investere i

Generationsskifte

Seed

% Ekspansion
n

Buyout

Opstart

Pct.

Kilde: Veekstfonden (2002)

Samme tendens ggr sig geeldende i USA. Ogsd her har de fleste engle investeret i op-
startsfasen (knap 45 pct.) og seed (godt 30 pct.). Tendensen er endog tydeligere i USA
end i Danmark, da feerre foretraekker de sene udviklingsfaser, se figur 4.

Figur 4. Udviklingsfaser de amerikanske engle har investeret i

Turn around l:l
Late grow th l:l

Early grow th |

Stage

Seed

Start-up |

| | | |
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Pct.

Anm.: De amerikanske engles svar pa hvilke udviklingsfaser de har investeret i.
Kilde: Angel Capital Association (2008)
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Tid anvendt pa due diligence

Vurderingen af indkomne investeringsforslag er vigtige for hvor vidt englene gar ind i et
projekt eller ej. Her er der en tendens til, at der i Danmark bliver brugt lsengere tid pa
due diligence end i USA. Figur 5 viser saledes, at de fleste danske engle bruger mellem 3
og 7 dage til at vurdere virksomhederne, mens stgrstedelen af de amerikanske engle
bruger under en dag.

Figur 5. Tidsforbrug pa due diligence

Ovwer 14 dage

7-14 dage ?

3-7 dage

1-3 dage

Under 1 dag F |
l | | | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 Pct.
@ USA m Danmark

Anm.: Der er i undersggelsen spurgt til hvilke brancher, englene har eller forventer at investere i med mulig-
hed for flere svar.
Kilde: Veekstfonden (2002) og Angel Capital Association (2008)

Det kan indikere, at de danske engle er mere kritiske i deres investeringsvurdering end
de amerikanske. Ifglge en af de fgrende business angels i Silicon Valley, bruger de ame-
rikanske engle end ikke laengere en formel forretningsplan i deres vurdering af en inve-
steringsmulighed. Det kunne vaere en indikation pa, at business angel kulturen er mere
udviklet i USA. Det kan dog ogsa afspejle en udvikling, der er sket siden 2002, og som
evt. 0gsa er sldet igennem i Danmark.

Alternativt er de amerikanske engle bedre at praesentere deres projekt kort og praecist fx
gennem et investment readiness kursus. Den megen tid anvendt pa due diligence i Dan-
mark kunne ogsa indikere, at man med fordel kunne lade en uafhangig aktgr foretage
en del af den indledende screening pa vejene af et business angel netvaerk.
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Eksisterende tiltag i Danmark

Hvilke politiske tiltag er der tidligere gennemfgrt i Danmark?

Dansk Business Angels Netvaerk (DBAN) blev skabt i 2001 med det formal at fa flere
business angels til at investere i nye virksomheder sammen med bl.a. innovationsmiljg-
erne. Innovationsmiljgerne er sdledes en af de eksisterende operatgrer i Danmark med
erfaring i at samarbejde med business angels. Der er imidlertid kun fa af de oprindelige
regionale netveaerk i relation til innovationsmiljgerne, som stadig eksisterer i dag.

DBAN, der blev oprettet i regi af Vaekstfonden, blev i 2004 lagt sammen med DVCA (Da-
nish Venture Capital & Private Equity Association). DVCA repraesenterer i dag 75 engle
foruden 125 andre aktgrer bl.a. kapitalfonde. Vaekstfonden er en anden operatgr med er-
faring fra investeringer med business angels, idet fonden har opbygget deres eget engle-
netvaerk med ca. 200 engle. Vaekstfonden har ogsa oprettet et forretningsomrade i 2007
kaldet Partnerkapital, der skal investere sammen med business angels. Der er pt. inve-
steret i 7 virksomheder.

For omorganiseringen brugte Vaekstfonden og DBAN bl.a. kraefterne pa at oprettet en in-
ternetside, der skulle matche iveerksaettere og business angels. Siden blev imidlertid op-
givet igen, da den personlige kontakt mellem ivaerksaetteren og den private investor viste
sig at spille en vigtig rolle for investeringsbeslutningen. Der er sdledes kun begraensede
muligheder for iveerksaetterne til at komme i kontakt med danske engle i dag.

Der eksisterer dog et netveerk i form af CONNECT Denmark, der er en uafhaengig og pri-
vat non-profit organisation. Foreningen yder gratis radgivning og sparring til iveerksaette-
re og mindre virksomheder med et stort vaekstpotentiale via sit netveerk af virksomhe-
der, erhvervsfolk og personer fra forsknings- og innovationsmiljger. CONNECT er saledes
0gsa en operatgr med erfaring i sparring af ivaerksaettere. Der eksisterer endvidere 2-3
velfungerende englenetveerk i privat regi, primaert i hovedstadsomradet.

I forbindelse med regeringens handlingsplan for mere risikovillig kapital fra 2005 har
man ligeledes igangsat en raekke forskellige initiativer rettet mod business angels. Bl.a.
blev det lettere at investere rate- og kapitalpensionsmidler i unoterede aktier, og der
blev etableret en alternativ markedsplads for unoterede aktier (First North).

Det fremgar endvidere af regeringsgrundlaget Nye M8/ fra februar 2005, at "Det skal vae-
re lettere for erfarne erhvervsfolk at optraade som Business Angels, s3 sma og mellem-
store virksomheder bedre kan fa adgang til kompetent kapital. Derfor vil regeringen un-
dersgge mulighederne for at etablere en depotordning, der sikrer en fortsat skatteudsky-
delse, hvis en virksomhedsejer ved salg af sin virksomhed reinvesterer midlerne i en ny
erhvervsvirksomhed.”
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En raekke af de fgrende iveerksaetterlande (fx Australien, Canada, USA og UK) har alle
depotordninger, hvor man kan geninvestere kapital i nye virksomheder uden beskatning.

I tabel 4 ses en oversigt over de eksisterende business angel initiativer i Danmark.

Tabel 4. Oversigt over eksisterende initiativer for business angels

Dansk Business Angel

BAN blev startet som et offentligt initiativ i 2001 med det formal at skabe flere
investeringer fra business angels i Danmark, bl.a. via en faelles hjemmeside for

Netvaerk 2001 at match investorer og iveerksaettere. Initiativet er i dag en del af DVCA. I 2002
blev der investeret 35 mio. kr. i 10 selskaber.
Formalet med den offentlig-private fond er at investere i nye virksomheder. Seed
Iva_rksatterfonden Seed 2005 Capital Denmark er en offentlig-privat fond, der medinvesterer i virksomheder i
Capital Denmark A
de tidlige faser.
. Formalet med ordningen er, at flere erfarne erhvervsfolk kan fungere som busi-
Investering af rate- og . ) - .
. - h . ness angels og udvikle nye konkurrencedygtige virksomheder. Loven giver mu-
kapitalpensionsmidler i 2005 . : : )
. lighed for, at privatpersoner med en vis formue kan investere en del af deres
unoterede aktier - b ; ; -
rate og kapitalpensionsmidler i unoterede aktier.
Etablering af alternative Formalet med initiativet er at skabe de lovmaessige rammer for etablering af
markedspladser i Dan- 2005 alternative markedspladser i Danmark for virksomheder, der ikke vil eller har
mark (First North) mulighed for at leve op til Fondsbgrsens normale krav til bgrsnoterede selskaber.
Formalet med ordningen er, at den skal supplere de andre instrumenter, som
Partner Capital 2007 Vaekstfonden har til at investere i nye virksomheder og tilskynde flere "business

(machingfond)

angels" til at investere i nye virksomheder. Vaekstfonden skal investere sammen
. o
med "business angels" pa markedskonforme.
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Bilag 1. Spgrgeskemaundersggelse fra Danmarks Statistik

Brug af private investorer i virksomheden

1. Har virksomheden eksterne ejere pa nuveaerende tidspunkt?
Ja 79 Nej 143

Hvis ja; angiv hvilke eksterne ejere virksomheden har
A Familie (familie til og med 1. led fx aegtefeelle, born,
foraeldre, onkel/tante, faetter/kusine mm. Men IK-
KE familie i 2. led fx grandfaetter o. lign.)
B Medarbejdere

Andre private investorer, der ikke er i familie med
ejeren (jf. pkt. A), og som ikke er ansat i virksom-
heden

Professionelle investorer, fx kapitalfonde

Innovationsmiljoer
Veekstfonden
Andre

@ m m ©

Angiv hvilke

19
16

19

37

2. Har du sggt finansielle midler og hjzelp hos en “anden privat investor” (som defineret oven-

for) uden at modtage det?

Ja 6 Nej 55 Ved ikke

Ja 2 Nej 138 Ved ikke

18 (de 79 som
svaredejai spg
1

3 (de143 som
svaredejai spg
1)

Hvis ja til svarkategori C i spgrgsmal 1 udfyldes resten af spgrgeskemaet ellers stopper spgrgeske-

maet her.

De fglgende spgrgsmal vedrgrer "andre private investorer”(jf. pkt. 1C),

ogséa kaldet "Business Angels”.

3. Hvor mange Business Angels har investeret i din virksomhed?

A 1 10
B 2 3
Cc 3 0
D Flereend 3 2
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4. Hvor stor en andel af virksomheden ejer din / dine Business Angels?
A Ejer under 5 % af virksomheden

Ejer mellem 5-10 % af virksomheden
Ejer mellem 10-25 % af virksomheden
Ejer mellem 25-50 % af virksomheden
Ejer over 50 % af virksomheden

Ved ikke

mM m o O W
P A O W N

5. Hvor stor var den oprindelige investering fra din /dine Business Angels?
Angiv belgb kr.

Onsker ikke at oplyse 1
Ved ikke

49000
65000
100000
125000
420000
500000
700000
1000000
1500000
2500000
6000000
8000000

PRPRRPNRRPRRPRPRERRR

6. Har din/dine Business Angels hjulpet til med virksomhedens udvikling med andet end fi-
nansielle midler?

Ja 6 Nej 9 Ved ikke
Hvis ja; angiv hvorledes din/dine Business Angels har hjulpet til med virksomhedens

A Business Angel har fungeret som sparringspartner 6

B Business Angel deltager i bestyrelsesarbejde 6

C Business Angel deltager i det daglige arbejde 6

D Business Angel deltager med udvikling af strategi eller 4 (ngj 2)
forretningsplan

E Business Angel hjeelper med samarbejdet med gvrige 3(ng 3)
investorer

F  Business Angel har tiltrukket andre investorer 2(ng 4)

G Andet, angiv hvilket: 1 (ng 5)




7. Hvordan blev kontakten med din/dine Business Angels etableret?
A Gennem personlig kontakt 9

Gennem netvaerk 4
Gennem en Business Angel forening 0

Gennem det offentlige system fx innovationsmiljoer 1

m o O

Andet. angiv hvilket:_1

8. Hvor tat er din/dine Business Angels placeret p& virksomheden?
A Inden for 20 km 6

Inden for 50 km 4
Inden for 100 km 2
Over 100 km 2

I udlandet 1

Ved ikke 1

mM m o O W

9. Hvor stor betydning har den hjalp, du har modtaget fra din/dine Business Angels, haft for
din virksomheds vaekstforigb?

A Meget stor betydning 5
B  Stor betydning 6
C Nogen betydning 3
D Lille betydning 0
E Slet ingen betydning 1
F Negativ betydning 0

10. @konomi- og Erhvervsministeriet er ved at udarbejde en analyse vedrgrende Business An-
gels i Danmark. M3 @konomi- og Erhvervsministeriet eventuelt kontakte jer med yderligere
spgrgsmal angdende virksomhedens erfaringer med Business Angels?

A Nej

B Ja 15 Kontaktperson:
Telefonnr:
Evt. mailadresse:

17



Bilag 2. Beregninger fra Danmarks Statistik om antallet af po-
tentielle business angels i Danmark

Beregning
1
2
3

Fordelt p& landsdele
01_Kebenhavn by
02_Kgbenhavns omegn
03_Nordsjeelland
04_Bornholm
05_@stsjeelland
06_Vest- og Sydsjeelland
07_Fyn

08_Sydjylland
09_@stjylland
10_Vestjylland
11_Nordjylland

Ikke oplyst

Fordelt p& landsdele
01_Kgbenhavn by
02_Kgbenhavns omegn
03_Nordsjeelland
04_Bornholm
05_@stsjeelland
06_Vest- og Sydsjeelland
07_Fyn

08_Sydjylland
09_@stjylland
10_Vestjylland
11_Nordjylland

Ikke oplyst

Antal personer
210.555
21.415
3.351

323
634
652

180
285
171
257
448
200
180
12

7.010
957

79
172
172

47
108
53
74
134
58
53

Forklaring
Formue mindst 1 mio. kr
Formue mindst 5 mio. kr
Delmeengden af antal personer med mindst 5 mio. kr. i fri finansiel formue,
som samtidig er selvstaendig med mindst 10 ansatte eller ansat i gruppe
131, 132 og 133 (topleder plus lsnmodtager med feerdigheder pa hgjeste

eller mellemste niveau) med mindst 10 &rs erhverserfaring

Formue mindst 10 mio. kr

Delmaengden af antal personer med mindst 10 mio. kr. i fri finansiel formue,
som samtidig er selvstaendig med mindst 10 ansatte eller ansat i gruppe
131, 132 og 133 (topleder plus lanmodtager med feerdigheder p& hgjeste
eller mellemste niveau) med mindst 10 ars erhverserfaring
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