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2 - Forfattare

Forord

Den har undersdékningen och rapporten ar till fér dig som bade vill ha mer fakta och statistik
kring afférsénglar i allménhet och Connects affarsénglar i synnerhet, men dven for dig som &r
affarséngel idag eller funderar pa att bli det. Att hitta rétt bolag att investera i dr inte det Iat-
taste, det startar omkring 70 000 féretag per ar i Sverige och langt ifran alla ar lampliga for
affarsangelinvesteringar. Lampliga bolag har stor tillvaxtpotential, en skalbarhet i sin afférsidé,
men det viktigaste ar att det finns ett drivet entreprendriellt team bakom foretaget. Eftersom
affarsénglar inte bara bidrar med sitt kapital till bolaget, utan dven sin kompetens, engage-
mang och kontaktnat, sa dr det dven betydelsefullt for de flesta affarsénglar att man férstar sig
pa affaren. Och som for de flesta ménniskor — sa forstar man béast det man sjdlv har erfarenhet
av. Det krévs med andra ord olika typer av investerare, med olika kompetens och erfarenhe-
ter for att kunna matcha de bolag som startas idag. Traditionellt &r riskkapitalbranschen en
bransch som domineras av vita man, ingenjorer i aldern 50+ och de flesta har tidigare drivit
egna bolag. Vi vet ocksa att fa kvinnliga entreprendrer sokte riskkapital fér nagra ar sedan.
Matchningen var helt enkelt inte bra nog. Pa senare tid har det gjorts en hel del for att 6ka
differentieringen av affarsanglar. Inom Connects natverk har IDA-ndtverket i Connect Vast och
Cash is QUEEN i Connect Ost startats, tva nitverk for kvinnliga investerare. Det har ocksa varit
viktigt att lyfta upp bade yngre investerare, investerare med utlédndsk bakgrund, och investe-
rare med olika erfarenheter och kompetens som forebilder. Det krévs betydligt mer insatser for
att komma i mal pa riktigt, men vi kan se betydligt bredare férdelning av vara afférsénglar. Den

har rapporten visar exempelvis att 30 % ar kvinnor och ca 30 % &r under 50 ar.
Ofta far jag som arbetar med affarsénglar hora att ansvaret for affarsénglar ar hos dem sjalva.

Att det dr deras ansvar att hitta intressanta bolag att investera i. Att det ligger i deras eget
intresse att kompetensutveckla sig. Varfér ska vi ldagga ner offentliga resurser pa detta? Svaret
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pa denna fraga &r att det &r en totalt outnyttjad resurs for det svenska samhdllet. De flesta af-
farsdnglar Iagger ner ett stort engagemang i de bolag som de véljer att investera i. Kapitalet
kommer fran egna - redan beskattade — pengar. De vdljer att ta en stor risk, utan nagon som
helst sdkerhet. Sjdlvklart gor investerare det av fri vilja. De flesta tycker att det ar mycket gi-
vande att arbeta med entreprendérer och de anser att det ar viktigt fér Sverige att fler foretag
blir framgangsrika. Men de gor en stor nytta for landet Sverige! Framgangsrika féretag skapar
tillvéxt och anstaller manniskor, som i sin tur skapar tillvaxt.

Det &r inte sdrskilt mycket affarsanglarna onskar: Bra motesplatser att tréffa entreprenc-
rer och andra investerare, ett bra dealflow av intressanta bolag och kompetensutbildning.
Manga vill bli béttre pa att investera i rétt bolag. Att skilja agnarna fran vetet &r inte det |&t-
taste - vilken idé kommer egentligen férdndra marknaden? Vilket team kan verkligen genom-
fora det som de sager? Fragan blir da: Kan man bli en mer framgangsrik investerare genom
utbildning? Nja, det vore fér mycket att lova. Men med hogre kompetens, mer erfarenhet
och stdrre ndtverk sa dr atminstone fler investerare beredda att ta steget. Som alltid ar det
forsta steget svarast att ta.

Vi vet ocksa att det finns manga manniskor som mycket vdl skulle passa som affdrsanglar,
men att de hittills aldrig ténkt tanken. Foretag behdver olika kompetenser for att bli fram-
gangsrika. Erfarenheten att ha drivit upp framgangsrika foretag tidigare, har sjalvklart be-
tydelse. Men erfarenheten av férsdljning, internationalisering, juridik och ekonomi ska inte
underskattas.

Med ratt incitament kan man med andra ord fa fler personer att bli intresserade av att bli
affarsangel och darefter ta forsta steget till en investering.

Férhoppningsvis kan denna undersdkning bidra till en 6kad forstaelse for hur affarsénglar
arbetar och vad som ar viktigt fér dem nar de investerar i tidiga bolag. Kanske kan rapporten
ocksa bidra till att skapa béttre incitament for att fler personer ska investera i tidiga bolag
och att de afférsanglar som redan har tagit steget, ska bli mer framgangsrika. Pa detta satt
okar vi tillgangen till kapital for bolag i tidiga skeden och darmed mdjliggér att fler svenska

féretag blir framgangsrika.

Lillemor Svensson, VD Connect Ost
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Bakgrund till undersékningen

Connect Ost och Energimyndigheten har sedan 2006 haft ett samarbete ddr Connect har
férberett Energimyndighetens portféljbolag for métet med investerare. Svenska miljéteknik-
féretag har goda forutséttningar att ta allt storre andelar av den vaxande globala miljotek-
nikmarknaden. Samtidigt finns det ett stort behov av finansiering i tidiga faser fér dessa fore-
tag. Darfor initierades Connect Green — en langsiktig nationell satsning for att skapa béttre
forutsattningar for miljéteknikféretag att kommersialiseras. Connect Green &r ett samarbete

mellan Connect Sverige och Energimyndigheten (Appendix 4A).

Affdrsanglar spelar en viktig roll for manga bolags utveckling och Connect har det stérsta
natverket av affarsdnglar i Sverige. Men var de intresserade av miljéteknik? Den har under-
sokningen grundades i att svara pa den fragan, men utvecklades till en betydligt mer omfat-

tande understkning. Den hédr rapporten dr resultatet av undersékningen.

Hur undersdkningen har gjorts
Arbetet med Connect Green, som &r ett samarbete mellan Connect Sverige och Energimyn-

digheten, genomférdes denna undersokning.

| Connects natverk finns ca 450 affarsdnglar, 250 av dessa anses vara aktiva och dessa ut-
gjorde urvalet till denna undersdkning. Undersdkningen gjordes via telefon, ddr responden-
terna blev uppringda av Connects personal. Vi gjorde bedémningen att eftersom manga
afférsanglar inte ar publika, utan vill jobba i det tysta, sa skulle bortfallet bli mindre om Con-
nect genomforde undersokningen. Connect har redan relationen till &nglarna. En enkat var
aldrig ett alternativ, eftersom dven detta skulle leda till ett hdgre bortfall. Undersékningen
genomférdes under perioden juni-augusti 2013.

Analysen har genomforts av Michel ElImoznino Laufer och Karl Wennberg pa Ratio/Handels-
hogskolan i Stockholm och Henrik Berglund pa Chalmers i Géteborg.

Lillemor Svensson, Connect har ansvarat fér genomférandet av undersékningen samt texter

om goda exempel.
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Kapitel 1
Introduktion

BRISTEN PA STARTKAPITAL UTGOR ETT STORT PROBLEM fér manga nystartade bolag med
tillvéxtpotential. Detta problem &r sdrskilt stort for bolag i sina tidigaste skeden, sadd- och
Start-up-faserna, dér det inte finns nagon foretagshistorik. Sarskilt nya kunskapsintensiva fo-
retag har stora problem med att finansiera sin tillvaxt externt, t.ex. genom banklan (Svens-
son, 2011). Detta beror bl.a. pa brist pa sdkerheter, att bolagen har immateriella tillangar av
osdkert marknadsvarde och en affarsidé som &r svar att vdrdera. Det finns en lag 6verlevnads-
grad bland nya tillvaxtféretag som ofta sdgs bero pa en kombination av otillréckligt kapital

och bristande erfarenhet av féretagsledning.

Affdrsdnglar (privata investerare) har en viktig roll i ett finansiellt system dér man talar om
"dgarkapitalgap”. Enligt en utvardering av Nutek (Silver, 2008) har afférsdnglars investe-
ringar okat i betydelse for bolag i tidiga faser och avstandet mellan formellt riskkapital och
affarsanglar har dkat sedan IT-kraschen. Affarsanglar kan minska risken for att snabbvaxande
féretag gar i konkurs da afférsanglar bade kan bidra med finansiering och erfarenhet fran
féretagsledning. Ytterligare skal till att affarsénglar ar sarskilt ldmpade for att investera i tidiga
skeden ar att de har mindre kostsamma strukturer an riskkapitalbolag, banker och offentliga
finansidrer samt att de kan vara en ingang till andra typer av finansidrer. Affarsanglar hanterar
risk och osdkerhet genom att vara aktiva dgare, vilket bidrar till en hdgre grad av information
an t.ex. vid banklan. Som aktiva dgare bidrar affarsanglar med rad, branscherfarenhet och
generell erfarenhet av foretagsledning da de ofta sitter i styrelsen. Detta &r ofta minst lika
viktigt for nya foretag i tidigt skede som den finansiella investeringen.

Affarsénglar &r dock en svar grupp att studera. Trots att vissa viktiga studier i USA, Storbri-
tannien och dven Sverige har genomforts sa saknas viktig kunskap om savél syndikering av
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investeringsverksamhet, exits, regionalt fokus, samt om de senaste arens policyféréandringar.
Det saknas dven viktig kunskap om hur aktiva &nglars syn pa sin verksamhet féréndrats se-
dan tidigare svenska studier. Detta vill vi belysa genom en ny unik undersdkning av dver
190 aktiva affarsdanglar i Connect Sveriges investerarndtverk. Var undersékning ar designad
i samarbete med Chalmers och Connect Sverige som har genomfoért datainsamlingen, som

Energimyndigheten finansierat.
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Kapitel 2

Vad sdger forskningen om affarsanglar
och varfér ar de viktiga?

Vad ar en affarsangel?

En affarséngel kan definieras som en privatperson som direkt eller via féretag investerar en
del av sin formdgenhet i onoterade bolag utan familjeanknytning, och som ger ett avsevart
bidrag till detta foretag i form av kapital och kompetens (Helle, 2004; Silver, 2008).

Affarsénglar ar ofta framgangsrika entreprenérer som har erfarenhet av att starta och driva
féretag som de har salt och de kan dven ha bakgrund som VD eller chef. Ddrigenom har de
skaffat sig kunskap och kapital att investera i nya foretag och ett vardefullt kontaktnat. Af-
farsénglar investerar egna pengar mot deldgande i nya bolag, ofta i onoterade tillvdxtbolag
i tidiga skeden. Genom att vara aktiva deldgare kan affarsdnglar, utover att tillféra kapital,
aven bidra med affdrsmassig kunskap, kompetens och kontakter.

Helle (2004) skriver att "affdrsénglar fungerar som komplement till formellt riskkapital
genom att de oftast gar in i tidigare skeden av foretags tillvaxtfaser dn riskkapitalinves-
terare. Affarsangeln férvéntar sig att bolaget ska vaxa for att pa sa satt oka vdrdet pa de
kdpta aktierna och pa sikt ge en avkastning ndr bolaget sa smaningom blir uppkopt eller
bérsintroduceras.”

99 En affarsangel 4r en privatperson som bidrar med kompetens,
kapital och kontakter till det nya bolaget.
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Affarsanglar ar en heterogen grupp

Ett kdnnetecknande drag for affarsanglar — precis som for entreprenérer — @r deras hete-
rogenitet. Inte framst i demografiskt hdnseende, utan pa grund av deras véasentligt skilda
motivationsfaktorer, varierande bakgrund och investeringsprocesser (Silver, 2008). Nar man
tolkar resultaten fran olika studier om affarsanglar ar det viktigt att ha i atanke att resultaten
kan skilja sig at beroende pa hur forfattarna har valt att definiera vem som ar en "affarséngel”
(t.ex. ifall man ska inkludera personer som bara har gjort en investering), vilken statistisk me-
tod de har anvant for att identifiera affarsanglar (t.ex. via dngelndtverk eller affarstidningar)

och vilken tidsperiod de har undersokt.

En utmaning med att studera affarsanglar ar att deras aktiviteter &r informella och svara
att samla in uppgifter och data om. Det &r vanligt att afférsanglar vill vara anonyma och
att deras investeringsaktiviteter ska forbli okdnda for allmanheten. Vissa privata investerare
skulle inte heller uppskatta eller acceptera att bli kallade for affarsénglar (Connect, 2006).

De titulerar sig snarare som ”privat investerare”.

I var undersdkning har vi fatt tillgang till data via Connect Sveriges affarsdngelndtverk for att
beskriva hur landskapet for affarsdngelinvesteringar ser ut 2013. De senaste studierna om
affarsénglar som vi har jamfort var undersékning med anvander sig av enkdtdata fran 2004,
nagra ar efter IT-kraschen.

Hur ser férdelningen av afférsénglar ut i Sverige?

Tidigare studier om svenska affdrsénglar bestar framst av Avdeitchikova (2008) och Mansson
och Landstrém (2006) som omfattar affdrsanglar aktiva under 2004. Enligt Silver (2008)
utgér de en utgangspunkt for forskning i Sverige om affarsanglar. Studierna tar upp flera
centrala punkter som behdver debatteras for att fora fragan om afférsanglar vidare, t.ex.

kategorisering av affdrsénglar och deras geografiska utbredning.

Mycket kan ha hant under de 10 ar sedan dessa studier gjorts, och darfér har vi valt att jam-
féra vara resultat fran Connect-studien med Avdeitchikovas och Mansson och Landstréms
resultat. Som tidigare namnts bor sadana jamforelser tolkas med forsiktighet da samtliga
deltagare i var undersdkning har identifierats via Connects ndtverk (dessa privata investerare
kan skilja sig at fran andra privata investerare som inte ingar i Connects natverk) och da det

ror sig om olika tidsperioder. Det &r svart att gora en korrekt uppskattning om hur manga
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affarsénglar det finns i Sverige eftersom manga ar “osynliga” och det inte finns nagra of-
fentliga register dver deras transaktioner. Dessutom kan det finnas en oklarhet vad galler
definitionen av begreppet "affarsdngel” dar vissa privata investerare inte skulle bendmna sig
sjdlva som "affarsanglar”.

Hur stor d@r den informella riskkapitalmarknaden i Sverige?

Avdeitchikova (2008) sokte i sin studie uppskatta storleken pa den informella riskkapital-
marknaden i Sverige ar 2004 och delade dar in affarsénglar i olika kategorier beroende
pa investeringssumma och graden av personligt engagemang i det investerade bolaget.
Studien ar baserad pa en slumpmassig undersdkning av 40 320 personer i Sverige dar 278
personer identifierades som affarsénglar och deltog i undersékningen. Sammanlagt hade
dessa gjort 422 investeringar. Den genomsnittliga aldern var 46 ar med en relativt jamn
aldersfordelning mellan 30-65 ar. 10.7 % var under 30 ar och 7.3 % 6ver 65 ar. 81 % var

man och 19 % kvinnor.

Avdeitchikova (2008) visade att det fanns en stor variation i antalet investeringar, storleken
pa investeringarna och hur engagerade affarsénglarna var i bolaget vilket gor det svart att
dra generella slutsatser kring dnglainvesteringar fran 2004. 59 % av deltagarna hade bara
gjort en investering. | genomsnitt hade en privatinvesterare totalt investerat motsvarande
121 500 kronor. 8 % hade gjort totala investeringar pa éver 900 000 kronor. For enskilda
investeringar var snittet 54 000 kronor per investering och 4 % av investeringarna var storre
an 900 000 kronor. | 77 % av investeringarna var de informella investerarna inte aktivt invol-
verade i bolagen. 59 % av investeringarna gjordes i tidiga stadier och cirka hélften skedde i

bolag i investerarnas geografiska ndromrade.

Hur har den informella riskkapitalmarknaden i Sverige férandrats?

Mansson och Landstrédm (2006) jamférde den svenska marknaden for afférsénglar ar 2004
med 1992. De anvande tre olika metoder for att identifiera affarsdnglar till deras undersdkning
for 2004. For det forsta kontaktade Mansson och Landstrom medlemmar i tolv olika afférsang-
elndtverk runtom i Sverige. For det andra identifierade de affarsanglar via Patent- och regist-
reringsverkets foretagsregister for att soka efter styrelsemedlemmar vars for- och efternamn i
kombination med "Investment Inc” utgjorde ett féretagsnamn. For det tredje identifierades
informella investerare via artiklar i nyhetstidningar och affarsmagasin och genom att bankirer,

entreprendrer och jurister blev tillfragade om de kdnde till nagra informella investerare.
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Totalt 894 frageformulér skickades ut. Sammanlagt deltog 253 affarsénglar i Mansson och
Landstréms studie och besvarade frageformuldret 2004. 163 av dessa affarsanglar (64 %)
identifierades via nagot av de tolv dngelndtverken varav de resterande affarsanglarna identi-
fierades via andra kéllor, bl.a. affarstidningar. Av de 253 affarsanglarna var 96 % mdn och 4

% kvinnor och genomsnittsaldern var 56 ar.

Frageformularet bestod av 47 fragor om demografi, tidigare investeringshistorik och framti-
da investeringspreferenser. Den genomsnittliga aldern fér nér en affdrsangel gjorde sin forsta
investering var 45 ar och i snitt hade dnglarna fran 2004 elva ars erfarenhet av informella in-
vesteringar. Affarsdnglarna var ocksa mycket entreprendriella. Over 90 % hade startat minst
ett féretag och de som tidigare hade startat féretag hade en genomsnittlig erfarenhet att

starta dver fyra foretag.

| Mansson och Landstrém (2006) studie rapporterade affarsanglarna ett arligt genomsnitt
pa atta investeringsforslag per affarsdngel varav ett av férslagen brukade resultera i en inves-
tering. Det genomsnittliga antalet investeringar som affarsanglarna i studien gjort under de
senaste fem aren var 5.6 stycken. 77 % av dessa investeringar skedde tillsammans med an-
dra, men bara en liten andel av dnglarna gjorde stora investeringar. 10 % investerade totalt
over 36 miljoner kronor under de senaste fem aren medan 66 % investerade mindre dn 4.5
miljoner kronor. | genomsnitt investerade en affarsdngel motsvarande 15.3 miljoner kronor
medan medianen var 2.7 miljoner kronor. 91 % av dnglarna hade syndikerat (saminvesterat).
Mansson och Landstrom fann att deltagarna oftare investerade genom ett privatdgt eller
deldgt bolag eftersom svensk skattelagstiftning gynnade informella investeringar via bolag.
De afférsanglar som investerade genom sina bolag féreféll vara mer valstrukturerade och
professionella dan de som inte investerade via sina bolag.

” Affarsanglar har blivit mer professionella.

Mansson och Landstrém’s resultat visar att affdrsanglar i Sverige har blivit mer professionella
i hur de identifierar nya investeringsmdjligheter och att marknaden for informellt riskkapital
har mognat under 2000-talet. Affarsdnglarna investerade i fler bolag 2004 dn 1992 medan
de investerade en mindre andel av deras formdgenhet och en ldgre genomsnittlig summa
per bolag 2004 &n 1992 for att sprida risken. Affarséanglarna fran 2004 hade ett "port-
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foljtank” dar de gjorde mindre investeringar men i fler bolag @n afférsanglarna fran 1992.
Affarsénglarna har i hogre grad blivit mer passiva i att utnyttja sitt dgarskap till att paverka
féretagets "management”. Studien visar dven att IT-boomen, den snabba tekniska utveck-
lingen och forandringar i det svenska skattesystemet troligtvis har haft en viktig paverkan
pa marknaden for affdrsanglar da de investerar i tidigare stadier och i fler hdgteknologiska
bolag. Slutligen har affarsdngelndtverk fatt 6kad betydelse som en kalla till information om
investeringsmdjligheter vilket indikerar att marknaden har blivit mer transparent. Entrepre-

norer tycks ha blivit mer medvetna om mdjligheterna att erhalla finansiering via affarsanglar.

” Afférsangelnatverk har fatt 6kad betydelse som en kalla till
information.

Afférsanglar i andra lander: Data fran Skottland

Enligt Mason och Botelho (2013) &r exit den viktigaste delen i investeringsprocessen efter-
som exits beldnar affarsénglar for de risker som de har tagit och eftersom avkastningen kan
anvdandas for nya investeringar. Dock har endast ett fatal akademiska studier undersokt vilken
roll exit har i investeringsprocessen.

Andelen exits och hur lang tid det tar efter investeringen att utféra en exit styrs saval av hur
féretaget utvecklas, investerarnas kompetens och talamod, samt av mer eller mindre slump-
massiga faktorer som den radande konjunkturen och osékerheter pa marknaden. | allménhet
pratar investerare savdl som forskare om att endast en minoritet av alla investeringar verk-
ligen leder till en exit, och bland dessa ar det oftast bara ett fatal som ger tillbaka de 5-10

ganger insatta pengar som investerarna ofta efterstravar.

| Mason och Botelho’s (2013) studie av 20 afférsanglar i Skottland finner de att deltagarna
hade gjort fa exits, totalt i endast 4 % av deras investeringar. De finner att majoriteten av
affdrsangelgrupperna, som varit verksamma i 5-8 ar, inte hade gjort nagon exit dverhuvud-
taget. Detta star i kontrast mot tidigare studier fran Storbritannien dér afférsanglarna gjort
exit efter fyra ar (Mason och Harrison, 2002) och sex ar (Wiltbank, 2010). Dessa skillnader
visar att det tar langre tid innan affarsénglar gor exit och att de drdjer kvar ldngre i samma
bolag istdllet for att investera i nya foretag. Daremot ndmner forfattarna att endast 17 % av
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investeringarna har misslyckats och lett till férluster medan 79 % av de investerade bolagen
fortfarande finns kvar i afférsanglarnas portféljer. Mason och Botelho (2013) skriver att af-
farsanglarna troligtvis inte har tillrdckligt genomtdnkta exit-strategier eller strategier for hur
de ska hantera deras investeringar i s.k. "living dead”-bolag, dvs. bolag som troligtvis inte gar
i konkurs under den narmsta tiden men som &r svara att sélja eller avveckla med tillfredsstal-
lande avkastning. Forfattarna menar att det Iaga antalet exits bland afférsanglarna illustrerar
det nuvarande problemet med likviditet vad galler informellt riskkapital.

En annan studie av Gray (2011), fér dngelndtverket LINC i Skottland, menar att den laga an-
delen exits beror pa att manga affarsanglar inte har tankt igenom sina exit-planer tillrdckligt
noga i bérjan av investeringsprocessen. Gray menar att det kan k&nnas olampligt fér inves-
terare att diskutera exit med entreprendrer innan investeringen har skett och att vissa inves-
terare kan tro att bra investeringar alltid kommer att ge mdjligheter till exits. Vidare namner
Cray att det kan finnas en risk att mindre erfarna &nglar gor investeringar i féretag som inte
kommer att vara attraktiva for potentiella forvdrvare och att det darfér kommer att vara svart
att kunna genomfdra exits. Detta i sin tur kommer leda till att stora mangder kapital kommer

att vara uppbundet i féretag som inte kommer att generera avkastning.

For att minimera sadana problem féreslar Mason och Botelho (2013) att privata investerare
bér anamma en tidig exit-strategi och framhéaver fyra faktorer som &r sérskilt viktiga att ha
i atanke. For det forsta bor privata investerare fokusera pa foretag som behdver relativt lite
kapital for att uppna det féretagsvdrde som satts upp som mal for en exit. For det andra ar
det viktigt att investera i bolag som &r attraktiva for férvarvaren pa grund av dess ”"strategiska
varde” och vad bolaget tillfor till det férvdrvande bolaget snarare dn dess finansiella varde.
For det tredje ar timingen for exit mycket viktig. Investerare maste vara uppmaérksammade
pa industriella cykler. For det fjarde ar det viktigt for affarsénglar att vara uppméarksamma pa
"living dead”-bolag pa ett tidigt stadium, och undersdka alternativ till att lata bolaget fortga
utan tillvaxt.

Ett stort dilemma for affdrsénglar ar investeringar i bolag som utvecklas till “living dead”-
bolag. Dessa féretag har inte uppnatt det varde som affarsanglarna forvantade sig i borjan
av investeringen men de kommer sannolikt inte heller ga i konkurs under de narmsta aren.
Mason och Botelho (2013) ndmner att investerares férhallningssatt till dessa typer av féretag
inte har uppmadrksammats i tidigare vetenskapliga studier.
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Nar affarsanglar utfor due diligence sdker de identifiera finansiella och juridiska aspekter pa
bolaget som kan paverka chanserna till tillvéxt och/eller chanserna att senare genomféra en
framgangsrik exit. Affarsdnglar bér utforma en dverenskommelse med entreprendrer som
erbjuder sa stor flexibilitet som maojligt vad géller exit, t.ex. vad galler aktieslag som affars-
anglar accepterar. Affarsénglar bér ocksa ha en strategi tidigt i investeringsprocessen dér de

minimerar sina forluster om bolaget skulle ga i konkurs.

Affarsanglar i andra lander: Data fran USA
Wiltbank och Boeker (2007) samlade in information om exits fran 539 afférsanglar i Nord-
amerika 1990-2007. Deltagarna i studien hade sammanlagt gjort 1137 exits och var alla

anslutna till affarséngelorganisationer.

Wiltbank och Boeker fann en stor variation vad galler avkastningen pa exits. Den genomsnitt-
liga avkastningen var 2.6 ganger sa stor som det investerade beloppet och den genomsnitt-
liga tidsperioden for en exit var 3.5 ar. 58 % av alla exits som hade gjorts gick med forlust
medan 42 % gav en avkastning som var lika hoég eller hégre @n det investerade beloppet.
Totalt 7 % av investeringarna gav en avkastning som har varit mer dn 10 ganger sa stor som
det investerade beloppet.

Wiltbank och Boeker’s studie ger en indikation pa att affarsanglar kan 6ka sin avkastning ge-
nom att fatta vdlgrundade beslut om hur mycket tid de ska dgna at due diligence (féretags-
besiktning), genom att undvika att ensamma investera i branscher som de &r obekanta med

och genom att pa ett produktivt satt vara aktiva i de portféljbolag som de har investerat i.

7 Att genomfora ordentliga due diligence 6kar méjligheterna att fatta
védlgrundade beslut, vilket i sin tur kan 6ka avkastningen.

Affarsanglarna i studien rapporterade att medianldngden for due diligence innan investe-
ringen var 20 timmar och den genomsnittliga tiden var 60 timmar per investering. Som en

jamférelse namner forfattarna att formella riskkapitalbolag tillbringar flera manader pa due
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diligence. Att Idgga ned mycket tid pa due diligence leder i allmdnhet till battre avkastning.
Ett val som affdrsanglagrupper star infor ar till vilken grad de ska investera inom branscher
som medlemmarna i gruppen har expertis och erfarenhet inom. Enligt Wiltbank och Boeker
bor dnglarna fokusera pa att investera i en specifik bransch eller produkt dar de har expertis
och tidigare erfarenhet eftersom det kommer att underlétta deras arbete med due diligence
och leda till en mer insiktsfull utvdrdering av bolaget. Studien visar att avkastningen var ho-
gre for investeringar i branscher dér dnglarna hade tidigare erfarenhet. En jamforande studie
av skandinaviska och kaliforniska riskkapitalinvesterare med fokus pa tidiga faser visade att
kaliforniska investerare ofta dr betydligt mer specialiserade dn sina svenska kollegor (Berg-
lund, 2011). Samma tendens kan férvédntas dven bland affdrsanglar.

” Afférsanglar bor fokusera pa branscher dér de har expertis
och erfarenhet.

Affarsangelnatverk och intresseorganisationer for affarséanglar i Sverige
Lars Silver presenterade 2008 en utvdrdering av Nuteks insatser och stod for utveckling
av regionala affarséngelndtverk, samt diskuterade mojligheten till en nationell intresseor-
ganisation for affdrsanglar och affdrsangelndtverk. Enligt Silver (2008) &r det svart att fa
affarsanglar att enas om gemensamma vardegrunder pa grund av deras heterogenitet som
investerare. Detta innebar att det &r oldampligt att rekommendera hur en affarsangel ska
fatta sina beslut. Lars Silver skriver att aktiva och erfarna affarsanglar klarar sig bast pa egen
hand utan nagot offentligt stdd for sin verksamhet. Ddremot skulle oerfarna dnglar och s.k.
jungfrudnglar, som &nnu inte gjort sin forsta investering, eventuellt kunna behéva stoéd for

att genomfora sina investeringar.

” Affarsanglar @r en heterogen grupp, darfor ar det olampligt att
rekommendera hur en affarsangel ska fatta sina beslut.

Affarsanglar i Europa har en betydligt Iagre investeringsniva an i USA (Silver, 2008). Detta beror

bland annat pa att de finansiella tillgangarna hos ensamma &nglar inte racker till for att técka
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kapitalbehovet i snabbt vdxande foretag och att det finns ett stort antal jungfrudnglar i Europa.
"Inaktiviteten hos denna stora grupp anges vara att dessa saknar en tillracklig kunskap for att
kunna genomfora sin forsta investering och det begrdnsade antalet investeringspropaer som
de har att bedéma. Ett antal affarsdnglar gor ocksa en eller tva investeringar for att sedan av-

sluta sin dnglakarridr pa grund av att dessa investeringar ger ett daligt utfall”, skriver Lars Silver.

99 Samhillets stod bér inriktas pa natverk som kan coacha oerfarna anglar.

Silver (2008) skriver att affarséngelndtverken gor ett valdigt viktigt arbete for att stodja affars-
anglar. Enligt hans rapport bor de offentliga stéd som ges komma fran lokala eller regionala
samarbetspartners da affarsdnglars verksamhet valdigt ofta dr utprdglat lokal eller regional.
Det finns ett sdrskilt stort behov av offentliga insatser vad galler kvinnliga affarséngelnatverk
eftersom kvinnliga entreprendrer oftast vander sig till kvinnliga affarsénglar och eftersom
det finns ett behov av fler kvinnliga affdrsanglar. Anglar investerar i det de har expertis och
erfarenhet inom och eftersom kvinnor och méan kan ha olika expertis och erfarenhet sa ar det
hogre chans att den kvinnliga angeln investerar i en kvinnlig entreprendr — men det beror pa

afférsidén och inte pa att det dr en kvinna.

Silver skriver att samhallets stdd bor inriktas pa ndtverk som kan coacha oerfarna dnglar och
jungfrudnglar medan syndikat eller affarsénglafonder bestaende av erfarna dnglar inte beho-
ver samhdllets stdd utan klarar sig badst pa egen hand.

” Affarsangelndtverken gor ett viktigt arbete i att stodja affarsénglar.

Kan informella investeringar stimuleras?

Aernoudt (2005) havdar att affarsanglar har kommit att spela en allt viktigare roll vad galler
finansiering for foretag i sadd- och Start-up faserna. Affdrsénglar har en viktig roll att spela
vad géller investeringar i och partnerskapsrelationer med snabbvaxande foretag, s.k. gasel-
ler. Nystartade foretag och smaféretag ar mindre intressanta for formella riskkapitalbolag an
storféretag pa grund av risken och kostnaderna fér due diligence, auditing och monitoring.
Affarsénglar kan delvis fylla detta dgarkapitalgap eftersom de bidrar med mindre summor an

formella riskkapitalbolag och har lagre kostnader for bl.a. due diligence.
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Studien redog®dr for sju olika satt hur affdrsanglars investeringar kan stimuleras: syndikering,

saminvesteringsfonder, "investment readiness”, "corporate orientation”, affarsangelakade-

mier, affarsangelndtverk och "integrated finance approach”.

1. Syndikering (saminvestering mellan affarsanglar): Detta har blivit ett vanligare feno-
men bland affarsdnglar. Syndikering kan vara ett satt for affdrsanglar att sprida risken vid
investeringar eftersom flera affarsanglar investerar i ett och samma bolag. Dessutom kan
syndikering ge enskilda tillvéxtbolag stérre tillgang till kapital eftersom det finns begrénsad
tillgang till finansiering hos enskilda investerare. Tidigare studier (Kelly och Hay, 2000) har
funnit att syndikering dr vanligare bland erfarna affarsédnglar och att grupper som syndike-

rar investerar mer i tidigare stadier &n de som inte syndikerar (Kelly och Hay, 1996).

2. Saminvesteringsfonder: Genom saminvesteringsfonder kan affarsanglar sprida risken

genom att investera tillsammans med offentligt kapital.

3. ”Investment Readiness”: Enligt Aernoudt (2005) finns det ett informationsgap mellan
efterfragan och utbudet av externt kapital, eftersom entreprendrer inte forstar bredden
av finansieringsmojligheter. Externa finansieringsinstitut borde hjalpa till att fylla detta
gap genom att informera om vilka finansieringsmdjligheter som ar tillgangliga och under
vilka villkor.

4. "Corporate Orientation”: Det &r viktigt att involvera stora foretag genom att uppmunt-
ra dem att aktivt delta i saddkapitalfonder och att involvera deras féretagsledare i afférs-

dngelaktiviteter.

5. Affarsangelakademier: Manga privata investerare dr motvilliga att gora sin forsta in-
vestering. Det dr viktigt att affdrsdnglar besitter tillrdcklig kompetens fér due diligence,
riskhantering och for att kunna hantera investeringsprocessen. For att 6ka antalet inves-

teringar kan kompetensutveckling av jungfrudnglar ha en betydande effekt.

6. Affarsangelnatverk: Affarsangelnatverk lyfts fram som ett av de bdsta satten att sam-
manfora afférsdnglar med entreprendrer.

7. ”Integrated Finance Approach”: “Integrated finance” ar ett koncept som syftar till att
minska kostnaden for finansiering fér sma och medelstora féretag genom att proaktivt
analysera de troliga finansieringsbehoven i utférandet av en affarsplan eller projekt. Ge-
nom denna approach ska finansidrer komma med olika erbjudanden som &r betingade
pa "performance milestones”. Forfattaren skriver dock att denna approach for att finan-

siera sma och medelstora féretag dr extremt svar att uppna i praktiken.
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Hur varderar afférsanglar ett bolag?

Affarsanglar brukar ofta investera i bolag i sadd- och Start-up-faserna dar det inte finns bok-
slutsdata. Det ar sarskilt svart att vardera bolag i deras tidiga skeden pa grund av brist pa
sdkerheter, att bolagen har immateriella tillgangar av osakert marknadsvarde och affarsidéer
som dr svara att utvardera. Affarsdngeln far géra en subjektiv bedémning om han/hon vill in-
vestera i ett foretag utifran entreprenérens och ledningens potential och utifran afféarsidéns

framtida marknadspotential.

Enligt en rapport fran Connect Sverige (2006) gar det inte att rdkna ut ett exakt varde for
hur mycket ett bolag &r vart utan affarsangeln far géra en subjektiv bedémning utifran vissa
faktorer. Enligt rapporten far den privata investeraren géra en bedémning av féretaget uti-
fran hur stor summa entreprendren sjdlv har investerat, bolagets vinstpotential i framtiden,
investerarens risk att férlora sina pengar, hur manga fler finansieringsrundor som kommer att
behdvas fore en exit, och vilka mgjligheter det finns att fa tillbaka sina pengar vid en exit.

De flesta affdarsanglar och andra investerare ldgger stor vikt vid en s.k. 'Due diligence’ (f6-
retagsbesiktning) innan de investerar. Due diligence innebdr en djupgdende och noggrann
undersékning av ett foretag. Det ar vanligt att externa konsulter anlitas for att samla in in-
formation och analysera malfdretaget. Normalt gors legal-, marknads- och finansiell due dili-
gence. Dels inkluderas historiska uppgifter och uppgifter om nuldget som kan anvandas som
beslutsunderlag och férhandlingsstdd. Due diligence kan leda till att investerare upptdcker
problem infor foretagsférvarvet. Omfattningen och tidsatgangen fér due diligence beror pa
hur stor eller komplicerad verksamhet malbolaget bedriver och pa ké&parens kunskap om
bolaget eller branschen. Innan due diligence pabdorjas brukar investeraren och dgaren van-
ligen underteckna ett foravtal, letter of intent. Det innehaller bl.a. sekretess, tidsplaner och

tillgénglighet till malféretaget.

Tva viktiga typer av féretagsbesiktningar som brukar utféras for att investeraren ska fa merin-
formation om malféretaget dr finansiell och legal féretagsbesiktning. Finansiell due diligence
innebdr att malforetagets redovisning och finansiella data analyseras och jamfors med andra
féretag inom samma bransch, ofta av revisionsbyraer. Legal due diligence utfors ofta av
advokatbyraer som gér en bedémning om féretaget har nagra pagaende tvister och under-
soker viktiga avtal som féretaget har ingatt. Exempel pa juridiska fragor ar associationsratt.
Innan affarsanglar investerar i bolag brukar de inga aktiedgaravtal och investeringsavtal med

entreprendrerna (se Appendix 2A).
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"Det andra IT-undret”: IT och kommunikation dr populart att investera i
Varfor ar det relevant att studera affarsanglar idag, givet vad vi vet fran tidigare studier i
Sverige och annorledes? Idag talas det om ett andra "IT-under” i Sverige. Veckans Affarer
(Blomén, 2012) skriver att det andra IT-undret har fler likheter med det forsta dn vad man
forst kan tro. "Bakom Sveriges nya IT-succéer ligger i manga fall privatinvesterare som tja-
nade stora pengar pa de héga vérderingarna runt millennieskiftet och som sedan dess verkat
som affarsanglar och investerat i sma och snabbvéxande svenska IT-féretag. Bolag som till
exempel Klarna, Videoplaza, Izettle och Wrapp har redan efter bara ett par ars verksamhet
fatt hdga vdrderingar och fatt stora internationella riskkapitalinvesteringar i ryggen”, skriver

Veckans Affarer.

En viktig skillnad &r emellertid att kostnaderna och riskerna for att starta IT-bolag idag ofta
ar betydligt lagre &n vad de var vid millennieskiftet (Ries, 2011). Mjukvarukostnader har
rasat, liksom hardvarukostnader, nagot som delvis bygger pa molnbaserad infrastruktur for
lagring och berdkning. Dessutom finns manga vardefulla komponenter sasom identifikation,
betalning, e-handelsbutiker mm tillgdngliga fran tredjepartsleverantérer. Aven kostnader for
distribution och marknadsféring har minskat rejdlt pa grund av tillgdnglighet av storskaliga

plattformar sasom Facebook, Twitter, Youtube mm.
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Kapitel 3
Om Connect

CONNECT AR EN IDEELL ORGANISATION som matchar entreprendrer med kompetens och
kapital fran ndringslivet. Darigenom forkortas deras vég till verkliga och varaktiga resultat.
Connect stimulerar utvecklingen av tillvaxtféretag och ¢kar darigenom antalet arbetstill-
fallen i Sverige. Connect finns i forsta hand till fér entreprenéren, i andra hand partners,
investerare och experter. Entreprendren forses med ett relevant, objektivt och professionellt
natverk hamtat ur ndringslivet. Partners far géra en insats for tillvaxten i regionen, investera-

ren far tréffa intressanta bolag och utoka sitt natverk, och experten far bygga kunskap.

Connect har idag sex regionala féreningar i Sverige: Vést, Skane, Norr, Ost, Uppsala och
Sydost. Connect arbetar med tva beprovade tillvéxtprocesser; Sprangbradan®, som véander
sig till nya tillvaxtforetag med hog unikhet, och FéretagsAcceleratrorn, som vdnder sig till

etablerade foretag som vill ta extern hjélp i strategiska fragor for att utveckla sina foretag.

Connect Sverige - Statistik 2013

Genomférda Sprang-/acceleratorbrador: 276

Foretag in i Foretagsacceleratorn® : 104

Investerartraffar: 49

Foretagspresentationer for affarsanglar: 170 >>>K<<

Rest kapital: > 81 MSek

Mentorer/coacher: 323 CO WECT
Partners: 361 SVERIGE
Aktiviteterevenemang: 548

Deltagare vid aktiviteter och evenemang: 17 058

Ideella professionella timmar férmedlade: 29 371

Om Connect - 23



Historik

San Diego 1985, Connects fodelse. En militar nedldggning gav upphov till stor arbetsloshet
i regionen. Svenskamerikanskan Mary Walshok insag att om positiv utveckling skulle kunna
skapas kravdes en samverkan innefattande flera olika kompetensomraden. Forskning — entre-
prendrskap - riskkapital — serviceproviders och storféretag var grunden - och det gallde att

bygga broar mellan dessa.

Connect Sverige

1996 genomférdes "Riskkapital pa resa”, som initierades av SVCA och IVA. Resan gick till
San Diego ddr man bland annat besdkte Connect. Resan resulterades i att Connect Sverige
etablerades, forst genom ett projekt under IVA, men efter det som enskilda regionala foren-
ingar. Idag ar Connect ett aktivt ndtverk med 548 aktiviteter per ar och dar 8500 personer
fran naringslivet aktivt bidrar till féretagens utveckling.

Mot tva aktiva affarsanglar i Connects natverk
| Connects natverk finns ca 450 afférsanglar. Manga av dessa upplever ordet "affarsangel”
som diffust och skulle inte titulera sig affarsdangel. Nedan portratteras tva affarsanglar i

Connects natverk.

” Jag har en passion i att se manniskor och
foretag vaxa!

Olof Carlstoft — Portrétt av en investerare

Olof Carlstoft &r en aktiv investerare och har en bakgrund som civilingenjér med stort marknads-,
mannisko- och affarsintresse. | sina tidiga ar var han springpojke pa Stockholms Fondbdrs. Under
aren 1995-96 var han verksam vid Svenska Attaché-kontoret i San Francisco, och han beskriver
perioden som en av de mest stimulerande och roligaste i hans liv. Da arbetade han med en kart-
ldggning av den amerikanska venture capital-marknaden och bevakade kommersialiseringen av
Internet. Det var denna period som gav honom viktiga referenspunkter fér hur man stodjer till-

vaxtforetaq i tidiga faser. Sedan 1997 har han arbetat som egen entreprendr och som coach och
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investerare i andra bolag. Han titulerar sig garna”entrepreneur in residence” som i brist pa egna
battre idéer garna slar félje med duktiga entreprendérer dar han kan bidra med sina erfarenheter.
”Jag har en passion i att se manniskor och foretag vaxa!” svarar Olof pa varfor han ar
investerare. Han upplever att det ar roligt att tréffa manga begavade manniskor och ldra sig
nytt, genom Connects natverk. Férhoppningsvis kan han ocksa bidra med nagot till entre-
prendrerna. | bdsta fall resulterar nagra av dessa méten ocksa i framgangsrika engagemang
- dvs investeringar. Han foredrar att jobba med passionerade, arliga, affarsorienterade och
kunniga entreprenérer. Humankapitalet &r oerhort viktigt for féretag i tidiga faser (och for
den delen dven senare). Olof fértydligar att han hellre investerar sin tid och pengar i duktiga
entreprendrer - snarare dn i affarsidéer eller foretag.

”ldag ar det status att vara entreprendr, det var det inte i samma utstrackning 20-30 ar
tillbaka i tiden”, menar Olof nar han jamfor hur det &r att vara entreprendr nu mot tidigare.
Han menar att entreprendrer alltid har haft likheter i sin profil, oavsett om man tittar 50 ar
tillbaka i tiden eller idag. En klar skillnad dr dock att det blivit |dttare att starta féretag (bl.a.
IT/Internet till 1ag kostnad) och att mentaliteten i Sverige férdndrats.

Huruvida han skulle rekommendera andra att bli investerare eller ej beror snarare pa person,
alla dr inte lampade att vara investerare? Men han kan inte nog fortydliga hur viktigt entre-
prendrskap &r for samhaéllet: "Att ge av sin tid och sina erfarenheter till duktiga entrepre-
norer borde vara lika sjalvklart som att ge pengar till valgérenhet.”

9 Hart arbete, effektivitet, ett mod som gar
mot strdommen och passion &r nyckeln till
framgang. Visar ett foretag och manniskorna
bakom det tecken pa just detta ar jag sald
och beredd att investera!

Mona Cohen - Portrétt av en investerare

Mona Cohen har alltid varit en affarskvinna, redan pa skolgarden i 4:e klass salde hon de mest
attraktiva spelkulorna for dubbla inkdpspriset medan de andra bytte till sig dem eller vann
dem genom spelet.
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- Jag var mer intresserad av affaren bakom an sjalva spelet, séger Mona.

N&r Mona var 22 ar startade hon ett skivbolag med sin vaninna och insag hur kul det var att
gora affdrer pa riktigt. Deras artister fick stor framgang och de skrev snart 6ver deras kontrakt
till internationella skivbolag med stora artister i sitt stall.

Numera vill hon inte syssla med pappersarbete eller det 24-timmarsjobb som ofta krdvs nar
man startar eget. Darfoér beslutade hon sig istallet for att satsa pa andra ménniskor som har

lusten och brinner for att fa ett framgangsrikt foretag att vaxa.

- Jag tror pa passionerade idéer som fods hemma i skrubben och pa manniskor som
kan fa féretag att véxa utan att be om 25 miljoner redan i forsta investeringsfasen. Hart
arbete, effektivitet, ett mod som gar mot strémmen och passion ar nyckeln till fram-
gang. Visar ett féretag och ménniskorna bakom det tecken pa just detta ar jag sald och
beredd att investera! Sedan vill jag sjélvklart bidra med bade kompetens och kapital.

Pa fragan varfoér hon vill investera i tidiga tillvéxtbolag svarar Mona:

- Da kdnns det som om jag ar med och formar framtiden. Inte bara framtiden for Sveri-
ges entreprenorer och tillvaxt. Med hjalp av nya produkter och tjanster som skapas av
dessa nya visiondrer hanger jag med i de senaste trenderna och far se det som morgon-
dagens generation kommer att anvédnda i sin vardag. Det kdnns otroligt spannande!

Connects natverk och utbildningar har hjdlpt henne att férsta och analysera foretagen och

personerna bakom bolagen som hon vill investera i. Tidigare har Mona bara foljt sin mag-

kdnsla.
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Kapitel 4

Om svenska affarsanglar 2013:
Data fran Connect

Hur ser fordelningen av affarsanglar ut i termer av kon, alder och in-
vesteringskapacitet?
Totalt fanns det 450 afférsanglar i Connects natverk ar 2013. 250 affarsanglar kontaktades for

att delta i undersokningen, varav 193 svarade pa fragorna (77 % svarsfrekvens, 23 % bortfall).

Tidigare studier (Avdeitchikova, 2008, Mansson och Landstréom, 2006) visar att andelen
kvinnliga affarsénglar ar lag jamfort med andelen man. | Connects nétverk har det gjorts
riktade insatser fér att ka andelen kvinnor i ndtverken. Speciellt ses detta i Connect Ost och
Connect Vést dar Cash is QUEEN (se appendix 4B) och IDA-ndtverket (se appendix 4C) har

etablerats for att stédja kvinnor som vill investera i tidiga tillvaxtbolag.

Figur 1. Andel manliga respektive kvinnliga affarsanglar.

Av 193 affarsanglarivar studie ar 136 man

och 57 kvinnor, dvs. en majoritet pa 70 %

o= Man ar man medan 30 % ar kvinnor (se Figur 1).
Kvinnor
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En majoritet av dnglarna dr mén i Connect Norr, Skane, Uppsala och Ost medan en majori-
tet pa 70 % ar kvinnor i Connect Vast (se Figur 2). Detta beror delvis pa Connect Vasts helt

kvinnliga affarséngelndtverk IDA (Investing Dedicated Angels).

Figur 2. Andel manliga respektive kvinnliga affarsanglar férdelat pa region.
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Hur skiljer sig da andelen manliga och kvinnliga affarsénglar jamfért med tidigare studier? |
Avdeitchikova’s (2008) undersdkning av privata investerare ar 2004 var 19 % kvinnor medan
endast 4 % var kvinnor i Mansson och Landstrém (2006). | var undersdkning &r andelen
kvinnor (30 %) storre @n i de tidigare studierna. Vart att notera &r att samtliga deltagare i
var undersokning har identifierats via dngelndtverk, varav det helt kvinnliga IDA-ndtverket i
Connect Vast. Appendix 1 visar mer utforligt pa olika skillnader mellan manliga och kvinnliga
affarsanglar i datamaterialet.

I 30 % av affarsanglarna ar kvinnor.
o

I Avdeitchikova (2008) var den genomsnittliga aldern 46 ar med en relativt jamn aldersfor-
delning 30-65 ar. 10.7 % var under 30 ar och 7.3 % 6ver 65 ar. | Mansson och Landstrém
(2006) var genomsnittsaldern 56 ar. | var studie varierar aldern mellan 29 och 77 ar med en
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genomsnittsalder pa 55 ar. Manga affarsanglar & mellan 50-59 ar (37 %) medan en relativt
stor andel &r 60-69 ar (29 %) och 40-49 ar (19 %). Dock ser vi att 30 % av affdrsénglarna &r
yngre &n 50 ar.

Figur 3. Aldersférdelning for samtliga affarsanglar.
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Vad géller genomsnittsalder &r affarsanglarna i var undersékning i medelaldern (55 ar) precis
som i tidigare studier. Snittet dr lika hogt som i Mansson och Landstrém (2006) men hdgre
an i Avdeitchikova (2008) dar snittet ar 46 ar och ddr affarsénglarna inte har identifierats
via angelnatverk.

Av 193 affarsdnglar har 164 gjort minst en investering (85 % av dnglarna). 29 personer kan
kategoriseras som jungfrudnglar (15 % av @nglarna) som deltagit i presentationer och inves-

teringsdiskussioner men dnnu inte gjort sin forsta investering.

I Avdeitchikova (2008) var den genomsnittliga totala storleken for investeringar pa motsva-
rande 121 500 kronor per person. For enskilda investeringar var snittet 54 000 kronor per
investering. | Mansson och Landstrém (2006) investerade 66 % av de privata investerarna
mindre dn 4.5 miljoner kronor under de senaste fem aren. | genomsnitt investerade en privat

investerare motsvarande 15.3 miljoner kronor medan medianen var 2.7 miljoner kronor.

Om svenska affarsanglar 2013: Data fran Connect - 29



| var undersdkning finns det en stor variation vad galler den totala investeringskapaciteten
for bolag i tidiga skeden (se Figur 4). 12 % har en investeringskapacitet fér bolag i tidiga
skeden pa noll kronor och investerar inte i bolag i tidiga skeden medan 16 % har en investe-
ringskapacitet pa éver fem miljoner kronor fér bolag i tidiga skeden.

Figur 4. Total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden (i SEK). Andel affarséanglar
for samtliga regioner.
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Det finns dven stora variationer vad galler affarsdnglarnas investeringskapacitet per bolag.

En relativt stor andel (33 %) har en investeringskapacitet per bolag pa 6ver en miljon kronor.
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Figur 5. Investeringskapacitet per bolag (i SEK). Andel affarsanglar for samtliga regioner.
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Connects tillvéxtprocess Sprangbradan® vander sig till tidiga tillvaxtbolag. Affdrsanglarna har
sokt sig till Connect eftersom dér finns bolagen som de &r intresserade av. En majoritet av
affarsdnglarna i var undersékning dr intresserade att investera i bolag i Start-up fasen (63 %).
36 % av affarsanglarna ar intresserade att investera saddkapital medan 32 % &r intresserade
av expansionsfasen. Endast 12 % dr intresserade att investera i buy out-fasen.! Dessa resultat

géller fér Connects affarsédnglar och kan eventuellt skilja sig at fran andra affarsanglar.

Figur 6. Intressanta investeringsfaser, andel affarsanglar som ar intresserade att investera.
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Notera vid tolkning av Figur 6 att en och samma affarsédngel i var undersdkning kan vara intresserad att
investera i mer @n en av faserna.
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Den "typiske” affarsangeln i Connects natverk 2013 ar en
erfaren serieinvesterare som ar mest intresserad att investera i
bolag i Start-up fasen.

Ar typen av investerare (serieféretagare, styrelseproffs, etc.)

liknande i olika regioner?

Var undersokning visar att en stor andel av Connects afférsanglar i alla regioner &r seriein-
vesterare, bade de manliga och kvinnliga. | genomsnitt har en affarsdngel gjort atta investe-
ringar. Det genomsnittliga antalet investeringar per affarséngel dr ldgst i Connect Vast (sex
investeringar per angel) medan genomsnittet i de andra regionerna &r sju i Connect Skane,

atta i Connect Uppsala, nio i Connect Norr och tio i Connect Ost.

| Mansson och Landstrém (2006) har en affdrsdngel 2004 i genomsnitt gjort 5,6 investe-
ringar under de senaste fem aren, varav 77 % gjordes tillsammans med andra investerare. |
var studie fran 2013 har en affarséngel i genomsnitt gjort 8 investeringar. Det framgar dock
inte hur manga ar bakat i tiden antalet investeringar strécker sig i var undersékning men i

bada studier ar flera av affdrsénglarna serieinvesterare.

Hur skiljer sig investeringskapaciteten bland affarsanglar

i olika regioner?

Det dr uppenbart att investeringskapacitet skiljer sig at mellan affarsanglar i de olika Connect-
natverken. | Figur 7 jamfér vi investeringskapaciteten bland affarsanglar i Connect Ost och
Connect Norr. Connect Ost har den stérsta andelen affdrsanglar med en total investerings-
kapacitet for bolag i tidiga skeden pa mer @n 5 miljoner kronor (25 % av anglarna). Dar ar
68 % intresserade att investera i Start-up fasen. Connect Norr har den storsta andelen privata
investerare med en total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden pa noll kronor (28 %
medan snittet for samtliga regioner &r 12 %). Detta kan forklaras av att manga av de privata in-
vesterarna i Connect Norr dr intresserade att investera i bolag i expansionsfasen (66 %) medan
andelen som ar intresserade att investera i Start-up fasen ar 44 %.
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Figur 7. Total investeringskapacitet fér bolag i tidiga skeden (i SEK) fér Connect Ost och
Connect Norr.
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Afférsanglarna i Connect Vast har en relativt stor variation vad géller deras totala investe-
ringskapacitet for bolag i tidiga skeden.

Figur 8. Total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden (i SEK) fér Connect Vast.
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Vad galler investeringskapaciteten per bolag ser bilden lite annorlunda ut om man jamfor
respondenter i olika regioner. Connect Norr har den hdgsta andelen dnglar med en inves-
teringskapacitet per bolag pa mer &n 1 miljon kronor (62 %). Connect Vdst har den storsta
andelen dnglar med en investeringskapacitet per bolag pa under 100 000 kronor (43 %). Nio av
de tio dnglarna i Connect Vast som har en investeringskapacitet per bolag pa under 100 000
kronor ar med i IDA-ndtverket.

Figur 9. Investeringskapacitet per bolag (i SEK). En jamforelse mellan Connect Vast och
Connect Norr.
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Ar affarsanglarna intresserade av samma typer av bolag?

Tidigare studier har visat att affdrsanglar bor investera i branscher och produkter som de
har erfarenhet av och expertis inom (Wiltbank och Boeker, 2007). Var studie visar dock inte
huruvida affarsanglarna har tidigare erfarenhet inom de branscher som de ar intresserade att
investera i. | Figur 10 listas vilka branscher affarsanglarna uttrycker mest intresse for.2 Totalt
75 % av affarsénglarna i undersékningen ar intresserade av att investera i bolag inom IT &
Kommunikation (ICT, Media), som ocksa dr den populéraste branschen att investera i. 50 %

av dnglarna i Connect Uppsala &r intresserade av denna bransch medan siffran ar 72 % for

2 187 affarsanglar har besvarat denna fraga medan sex affarsanglar inte Idmnat nagot svar. Darfor base-
ras andelen affarsanglar som &r intresserad av en viss bransch pa de 187 svaren. Flera affarsanglar har
angett att de &r intresserade att investera i "Alla” branscher. Dessa svar har adderats till var och en av
branscherna i Figur 10 och dividerats med det totala antalet svar.
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Connect Vist, 73 % for Connect Norr, 78 % for Connect Skane och 81 % fér Connect Ost.
Efter IT & Kommunikation &r de populdraste branscherna Healthcare (Life Science, Medtech,
Ldkemedel) ddr totalt 66 % av dnglarna kan tdnka sig att investera, Cleantech (Energi & Milj6-
teknik) pa 66 %, Industriella produkter pa 60 % och Data & elektronik pa 58 %.

66 % av affdrsénglarna ar intresserade av svensk miljoteknik
e och bolaginom Healthcare.

Figur 10. Populdra branscher att investera i (samtliga regioner).
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Vilka typer av bolag ar popularast i de olika regionerna?

Connect Norr

1. Industriella produkter (88 %)

2. IT & Kommunikation, Data & elektronik (73 %)

3. Cleantech (68 %)

Connect Ost

1. IT & Kommunikation (81 %)

2. Healthcare (72 %)

3. Cleantech (63 %)

Connect Uppsala

1. Healthcare, Cleantech (57 %)

2. IT & Kommunikation (50 %)

3. Konsumentprodukter (Mode) (43 %)

Connect Vast

1. Healthcare (84 %)

2. Cleantech (76 %)

3. Konsumentprodukter (Mode), IT & Kommunikation (72 %)

Connect Skane

1. IT & Kommunikation (78 %)

2. Healthcare (68 %)

3. Cleantech (61 %)
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Tidigare studier visar att affdrsanglar har storre bendgenhet att investera i sitt ndromrade.
Denna studie visar att affarsdnglar fran Skane och Norr tycker att det ar viktigare att bolagen
kommer fran regionen, jamfért med affarsénglar fran storstadsregionerna. Fler affdrsanglar

ar ocksa intresserade av att titta pa kapitalstkande bolag fran hela landet.

Figur 11. Andel affarsanglar som tycker det ar viktigt att bolaget ar etablerat i naromradet.
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Figur 12. Andel affarsanglar som ar intresserade att investera i kapitalsékande tillvaxtbolag
fran hela Sverige.
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Vad gdéller det totala antalet investeringar som dnglarna har gjort har i genomsnitt 14 %
investerats i bolag via Connects natverk. For Connect Norr dr denna siffra endast 3 %, for
Connect Ost 9 %, for Uppsala 13 %, for Skane 25 % och for Connect Vést 39 % (dar IDA-
ndtverket finns).
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Finns det nagra vasentliga skillnader mellan de olika Connect-natverken?
Connect Vast

Connect Norr +  Populdrast bransch: Healthcare (84 %)
= Storst andel kvinnliga afférsanglar (70 %), IDA-natverket
»  Populdrast bransch: Industriella produkter (88 %) «  L&gst investeringskapacitet per bolag

= Lagst total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden

» Hogst investeringskapacitet per bolag

* Expansionsfasen populdrast

Connect Uppsala

= L&gst andel investeringar via Connects ndtverk (3 %)

*  Hogst andel som tidigare syndikerat (80 %) «  Lagst antal affarsanglar (15 personer)

= Viktigt med regionala investeringar (60 % anser att det dr viktigt att bolaget &r

etablerat i ndromradet, cirka 50 % &r ointresserade av tillvéxtbolag fran hela Sverige) *  Svart att uttala sig om nagot specifikt manster (forutom hég andel man, 87 %)

Connect Ost

»  Populdrast bransch: IT & Kommunikation (82 %)
»  Hog total investeringskapacitet fér bolag i tidiga skeden Som Figur 12 visade sa aterfinns den storsta andelen dnglar intresserade att investera i ex-

+  Start-up fasen populdrast panderande tillvixtbolag fran hela Sverige i Connect Ost, Connect Vst och Connect Skane.
= Storst andel som dr intresserade av tillvaxtbolag fran hela Sverige (82 %)

Anglarna i Connect Ost och Connect Skane &r ocksa de som rapporterar hdgst investerings-
* 66 % anser att det dr oviktigt att bolaget ar etablerat i ndromradet

= — = - : : = kapacitet fér bolag i Start-up fasen och dr mest intresserade att investera i IT-bolag. Anglarna
= Det stérsta genomsnittliga antalet tidigare investeringar (tio per affdrsangel)

i Connect Norr forefaller vara intresserade av att investera i de lokala branscherna och entre-

prenérerna. | Connect Norr har troligtvis informella kontakter/natverk extra stor betydelse.

Connect Skane
66 % av affdrsdanglarna dr intresserade av att titta pa kapitalsdkande

»  Populdrast bransch: IT & Kommunikation (78 %) ® tiIIva'xtboIag fran hela Sverige.
*  HOog total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden

»  Start-up fasen populdrast

= Storst andel som tycker det &r viktigt att bolaget &r etablerat i ndromradet (63 %)

* 61 %arintresserade av tillvéxtbolag fran hela Sverige

= Storst diskrepans mellan andelen dnglar som tidigare syndikerat (59 %) och andelen
som &r intresserade att syndikera (95 %)
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Hur framgangsrika ar affarsanglarna i studien i fragan om exits?

164 affarsdnglar har svarat pa fragan om de gjort nagon exit eller inte. Av dessa har 95
personer (58 %) gjort minst en exit. Det genomsnittliga antalet exits ar fyra per affarsangel.
Resultaten for utfallet pa affarsénglarnas exits &r blandade. Vissa har gjort lyckades exits och
andra inte. 58 av 91 dnglar uppger att de har gatt med vinst (64%). | Tabell 1 visar vi exits

uppdelat pa affarsanglarnas rapporterade utfall.?

Tabell 1. Exit-utfall, manliga respektive kvinnliga affarsanglar.

Man Kvinnor Totalt
(72 anglar) (19 a@nglar) (91 anglar)
Forlust/Konkurs 9 3 12
Plus/Minus noll 17 4 21
Vinst 46 12 58

Vad som utgér de olika kategorierna i Tabell 1 skiljer sig naturligt at mellan investeringar. Vi
har tillgang till ett flertal exempel och citat om utfallen fran affarsdnglarnas exits som syftar
till att illustrera detta. Till exempel rapporterar en angel att hans/hennes 'Vinst’ vid en exit
uppgick till "3 ganger pengarna”. En annan angel rapporterar att hans/hennes ackumulerade
investeringar kan sammanfattas med 'Plus/Minus noll’ i och med att investeringarna summe-
rade till "Tva positivt, tva negativt, gick jamt upp”. En tredje dngel sammanfattar begreppet

férlust genom att "Bolaget gick i konkurs”.

Om man jamfor dessa data med tidigare studier kan vi notera att en stdrre andel av affarséng-
larna i var undersékning (58 %) har gjort minst en exit jdmfért med Mason och Botelho (2013)
dar majoriteten av de skottlandska afférsanglarna inte hade gjort nagon exit éverhuvudtaget.
Av de affdrsdanglar som gjort minst en exit i var studie har 64 % gatt med vinst. Detta star i
kontrast mot den studie av affdrsanglar i Nordamerika dar Wiltbank och Boeker (2007) fann
att 52 % av alla exits gick med forlust bland de som deltog i deras undersdkning. De fann dock
att det fanns en stor variation mellan exit-utfallen dér 7 % av alla exits gav en avkastning som

var tio ganger stérre dn vad som hade investerats.

3 En och samma afférséngel i Tabell 1 kan ha gjort mer &n en exit. Ifall en affarséngel har gjort mer &n
en exit har vi utgatt ifran om affarsdngeln har uppgett att han/hon har gatt med 'Vinst’ eller "Forlust’
Overlag. Det ar dven vdrt att notera att 4 av de 95 dnglar som har gjort minst en exit inte rapporterat
hur utfallet har blivit.
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Det genomsnittliga antalet investeringar per affarsdngel i var undersdkning &r atta medan det
genomsnittliga antalet exits &r fyra. Det genomsnittliga antalet investeringar bland de som
gjort nagon exit & 12. Av de som tidigare har gjort nagon exit har de i genomsnitt avyttrat
33 % av sina investerade bolag medan affarsanglarna har behallit 67 % av de investerade
bolagen. (Det framgar dock inte hur manga ar bakat i tiden som investeringarna stracker sig.)
Det genomsnittliga antalet investeringar for en affdrsdngel som gjort nagon exit &r tre ganger
stérre an for de som inte har gjort nagon exit vilket tycks stamma &verens med Mason och
Botelho’s (2013) tes att exits frigdr kapital till fler investeringar.

Figur 13. Antal investeringar (genomsnitt) for affarsanglarna férdelat utifran om de har
gjort nagon exit eller inte.
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9 Exitdren otroligt viktig fraga. Innan en investerare gar in maste man
veta hur man gar ut. De professionella investerarna vet detta. De har en
bra analys hur det ska ga till... Man underskattar ofta langden pa inves-
teringar. Tva orsaker till att investeringshorisonten ofta kan vara langre
an vad man tror fran borjan &r att det kan vara svart att pa férhand ana-
lysera hur det kommer att ga for bolaget och att folk kan vara dveropti-
mistiska. En tumregel ar att saker kostar mer d@n vad man kan tro.

Privat investerare
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Anser affarsanglarna sjalva att det ar intressant att investera tillsam-
mans med andra privata investerare och offentligt kapital?

Aernoudt (2005) redogér for vilken viktig roll syndikeringar (saminvesteringar) kan ha, bl.a.
investeringar tillsammans med offentligt kapital. Syndikeringar kan vara ett satt for affars-
anglar att minska risken vid enskilda investeringar och ett satt for tillvaxtbolag att fa tillgang
till mer kapital. Syndikeringar har blivit ett vanligare fenomen bland affdrsanglar. Enligt Aer-
noudt (2005) forefaller det som att syndikerade affarsanglar investerar mer i bolag i tidiga
stadier an vad soloinvesterare gor. Forfattaren ndmner saminvesteringsfonder dar affarsang-

lar kan investera tillsammans med offentligt kapital som ett satt att sprida risken.

SA HUR VANLIGT AR DET MED SYNDIKERINGAR BLAND AFFARSANGLARNA | CONNECTS
NATVERK? Véar data indikerar att totalt 69 % av affarsdnglarna har tidigare syndikerat. | Con-
nect Norr har den stérsta andelen (80 %) tidigare syndikerat medan den ldgsta andelen &r
i Connect Skane (59 %). Figur 14 visar andelen affarsdnglar som tidigare har syndikerat res-
pektive hur stor andel som ar intresserade att syndikera fordelat efter Connect-region. Vad
géller affarsénglarna som ar intresserade att syndikera ingar bade de som syndikerat tidigare
och de som inte har syndikerat.

Figur 14. Andel affarsanglar som tidigare har syndikerat och andel affarsanglar som ar
intresserade att syndikera.
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Totalt uppger 90 % av affdrsanglarna att de dr intresserade att syndikera. Av de som &r intres-
serade att syndikera ar 100 % intresserade att syndikera med privatinvesterare medan 88 %

ar intresserade att syndikera med offentliga investerare.

Undersdkningen indikerar att det finns ett intresse bland majoriteten av affarsanglarna i Con-
nects natverk att syndikera, samtliga med privatinvesterare och en betydande andel med
offentliga investerare.

Som vi kunde se i Figur 14 har Connect Skane den storsta diskrepansen mellan andelen af-
farsénglar som tidigare har syndikerat och som dr intresserade att syndikera. Figur 15 och 16
visar skillnaderna i investeringskapacitet fér de afférsanglar i Connect Skane som tidigare har
syndikerat och de som inte har syndikerat. Generellt tycks de affdrsanglar som tidigare har
syndikerat ha en stdrre investeringskapacitet &n de som inte har syndikerat.

I 90 % av affdrsénglarna ar intresserade av att saminvestera.
@

Figur 15. Total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden for affarsanglar i Connect
Skane. Affarsanglarna ar uppdelade efter de som ej tidigare syndikerat och de som
tidigare syndikerat.
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Figur 16. Investeringskapacitet per bolag for affarsanglar i Connect Skane. Affarsang-
larna @r uppdelade efter de som ej tidigare syndikerat och de som tidigare syndikerat.
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RADANDE FORSLAG KRING SYNDIKERINGAR AV INVESTERINGAR? Connect Skane och ad-
vokatbyran Mannheimer Swartling har tagit fram ett nytt syndikeringsavtal under 2013 med
hjélp av en referensgrupp av Connects dnglar (se Appendix 2B fér exempel pa ett syndike-
ringsavtal). Avtalet presenterades pa Connect Skane 7 november 2013. Syftet med avtalet
dr att 6ka antalet investeringar (och exits), hjélpa @nglar att minska/sprida risk och att attra-
hera nya investerargrupper som kan ta rygg pa en ”ledarinvesterare”.

Syndikeringsavtalet har tagits fram av tva huvudskal. For det forsta & manga privata inves-
terare i Connect Skane inte bekanta med IT & kommunikationsbranschen. Det finns en hég
medelalder bland de privata investerarna dar flera har tjdnat pengar fran traditionella bran-
scher snarare dn IT & Kommunikation ddr manga av dagens kapitalsdkande bolag finns. Det
finns dock ett intresse bland privata investerare att investera i bolag inom denna bransch.
For det andra vill Connect Skane uppmuntra ett portféljtdnk dar afférsanglar diversifierar
sina investeringar och sprider risken. Genom syndikeringar kan en affarsangel ta pa sig rol-
len som en "ledarinvesterare” och sitta i det investerade bolagets styrelse, aterrapportera
till de andra medinvesterarna och hitta pengar till branscher som andra investerare inte har

erfarenhet av men ar intresserade att investera i.
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Vilka insatser tror anglarna sjalva pa, fér att 6ka deras villighet att
investera i tidiga bolag?

I studien har vi lokaliserat bade interna och externa faktorer som stimulerar till investeringar.
Dels gallande affarsanglarnas egen kompetensutveckling, dels gdllande de lagar och regler
som affarsdnglarna onskar férandra for att ge incitament till investeringar.

Interna faktorer som kan stimulera till investeringar: kompetensutveckling

Enligt Silver (2008) &r afférsanglar sarskilt ldmpade att investera i bolag i tidiga skeden ef-
tersom de kan bidra med rad, branscherfarenhet och generell erfarenhet av féretagsledning
och da de oftasitter i styrelsen. Den kunskap, erfarenhet och nétverk som afférsénglar bidrar
med &r ofta minst lika viktig som finansieringen.

Vi har dérfor valt att undersdka om afférsénglarna i Connects natverk upplever att det finns
nagra omraden dar de skulle vilja kompetensutveckla sig. Totalt 74 % av alla affdrsénglar har
svarat att det finns kompetensomraden dér de skulle vilja utvecklas. De vanligaste sdtten
ar genom workshops och utbildningar. Vad galler omraden for kompetensutveckling har
deltagarna bl.a. ndmnt féretagsvardering, juridik runt avtal, redovisning och skattefragor,
|6sningar for exit, syndikering, férstaelse for ny teknik, branschkunskap samt afférsstrategi.
Andelen affarsénglar som vill kompetensutvecklas ar ungefar lika stor oberoende av om de

har gjort nagon tidigare investering eller inte.

l Aven affarsanglar uttrycker behov av kompetensutveckling.
o
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Citat som svar pa fragan "Vad vill du kompetensutveckla dig i?”

” Exitfragan &r svar, hur gér man da?
99 Foretagsvardering.

99 Forsta hur hela investeringen gar till.

” Vérdering och juridik kring férvarv.

” Kunskap om vdrdera bolag, att se igenom bokslut. Ha en genomgang
vart de kan vdnda sig, finansieringsmassigt. CONNECT skulle géra en
guide vart man ska vanda sig. Svart att fa banklan och férsta vad man
ska gora for att fa.

Externa faktorer som kan stimulera till investeringar

Totalt 97 % av de 164 affarsanglar i var undersékning som har gjort minst en investering
investerar genom sitt bolag och 49 % som privatperson. Saledes férekommer bada formerna
av investeringar bland flertalet affarsanglar. Det finns dock en viss kénsskillnad: av mannen
investerar 99 % genom sitt bolag och 40 % som privatperson och av kvinnorna 90 % genom
sitt bolag och 75 % som privatperson.

l 97 % av affdrsanglarna investerar genom ett bolag.
o

Enligt en privatinvesterare som vi har intervjuat finns det tva motiv varfér man investerar
genom sitt bolag. Det forsta motivet dr att det i bolaget finns pengar fran tidigare exits.
Det andra motivet &r juridiskt. Bolaget dr en juridisk person. Connect (2006) skriver att det
ar vanligt att affarsanglar i Sverige investerar genom hel- eller deldgda bolag, som kan vara

utldndska, pa grund av skatteregler da det ar fordelaktigare @n att investera som privatper-
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son. Det s.k. investeraravdraget som regeringen inforde 1 december 2013 ar damnat att
underlatta privata investeringar i sma och nystartade bolag. Detta kommer troligtvis att vara
gynnsamt for de som investerar som privatpersoner men kan ocksa skapa snedvridningsef-
fekter da det inte omfattar de affarsdnglar som investerar genom hel- eller deldagda bolag
(se Appendix 3A).

Totalt anser 70 % av affarsanglarna i var undersdkning att det finns lagar och regler som

behdver andras for att fa fler privatpersoner att investera. Féljande omraden ar de som &r

mest frekventa:

« Flera av dessa privata investerare anser att skattereglerna bor dndras sa att investerarav-
drag kan goras via skattesedel och att det kan goras forlustavdrag.

»  Flera &r kritiska till 3:12-regeln och anser att riskvilligt kapital inte bér beskattas sa hart
(Se Appendix 3B).

* Man bdr skattemadssigt stimulera kapitaluppbyggnad och skapa hdgre avdragsratt for
investeringar i tidiga skeden.

« Det bor vara mdjligt att sélja av bolag utan beskattning for att anvadnda vinst till nya

investeringar. Kapitalbeskattningen pa reavinster hdmmar viljan att placera.

Enligt en anonym privatinvesterare i var studie borde det géras mer for att underlatta finan-
siering av tillvéxtbolag. Som svar pa fragan om vilka insatser dnglarna sjélva tror pa for att tka
deras villighet att investera i tidiga bolag sdger investeraren: "Tillgédngligheten av foretag,
gors fér mycket for start-up men borde géras mer for tillvéxtbolag... Bankregler ar fér daliga
fér smaforetag, finns inga bra mojligheter. ALMI &r det enda, men de har fér hoga réntor.”
Sammantaget har storleken pa afférsanglarnas privata kapital, investeringskapacitet och
skattereglerna sannolikt en viktig roll att spela.

Vad tycker affarsanglar ar viktigast att titta pa vid investeringen?

Det &r sarskilt svart att vardera bolag i deras tidiga skeden pa grund av brist pa sakerheter, att
bolagen har immateriella tilldngar av osdkert marknadsvdrde och affarsidéer som ar svara att
utvdrdera. Enligt en rapport fran Connect Sverige (2006) gar det inte att rékna ut ett exakt

varde fér hur mycket ett bolag &r vért utan affarsdngeln far géra en subjektiv bedémning.

Tabell 2 visar vad affdarsénglarna i var undersokning tycker &r viktigast att titta pa vid investe-

ringen. De har fatt rangordna sina svar efter vad de tycker &r allra viktigast (#1), ndst viktigast
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(#2) och tredje viktigast (#3). Totalt har 188 personer besvarat fragan och rangordnat vilka
faktorer de tycker ar viktigast.* Som vi kan se har "Entreprenéren” omnamnts flest ganger pa
fragan om vad afférsdnglarna tycker ar det viktigaste (#1) att titta pa (57av 188 personer,
dvs. 30 %). Totalt 96 &@nglar, dvs. 51 %, har namnt "Entreprendren” som en av de tre viktigas-
te faktorerna att titta pa vid investeringen. En relativt stor andel har ocksa namnt affarsmo-
dellen och/eller affarsidén som en av de tre viktigaste faktorerna (76 av 188 personer, dvs.
40 %). Entreprenoren dr dock viktigare dn afférsidén for affarsanglarna i Connect Sverige.

Tabell 2. Vad ar viktigast att titta pa vid investeringen?

Antal svar: #1 #2 #3
Entreprendren 57 25 14
Teamet 25 8 11
Affarsmodellen | Affarsidén 22 39 15
Produkten/Tjansten 14 11 2
Personerna bakom 14 1 1

4 Alla 188 har ndmnt vad de tycker &r viktigast (#1), 185 av dessa personer har svarat pa vad de tycker
ar nast viktigast (#2) och 181 av personerna vad de tycker &r tredje viktigast (#3).
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Kapitel 5
Diskussioner och slutsatser

Var studie visar att affarsanglarna i Connect Ost och Skane har mer kapital att réra sig med
gdllande investeringar i tidiga skeden medan anglarna i Norr har mer kapital for bolag i
senare skeden. Vi ser ocksa att afférsdnglarnas preferenser géllande branscher skiljer sig at
mellan olika regioner. Nar man som entreprendr sdker kapital till sitt bolag ar det av bety-
delse att man kanner till detta. De flesta entreprendrer spenderar mer tid att soka kapital an
att utveckla sina bolag och da géller det att I&gga sina krafter pa rétt stéllen. Tidigare studier
har visat att affarsdnglar helst investerar i sitt ndromrade. Kartan har dock férandrats och vi
kan se att en hdgre andel affarsénglar ar intresserade av att titta pa bolag fran hela landet.
Men ett intresse innebdr inte alltid att investeringar blir verklighet. Inget hander av sig sjdlv
och det krdvs insatser. Connect Sverige haller pa att se dver en maojlighet att entreprenérer
och investerare fran Connects natverk ska kunna métas pa en elektronisk plattform. Detta ar

vart att studera narmare.

Resultaten fran var undersdkning dppnar upp for en del intressanta fragestallningar. Dessa
kan vara viktiga att beakta saval for existerande som potentiella affarsanglar, for entrepreno-
rer som soker finansiering, samt for beslutsfattare som séker underlattafinansiering i tidiga
skeden.

Viktiga branscher for affarsanglar

Affarsanglarna i var undersdkning ar mest intresserade att investera i bolag inom IT & Kommu-
nikation (75 % av dnglarna), framférallt i Connect Ost och Connect Skane. Detta resultat r i
enlighet med Veckans Affarer (Blomén, 2012) reportage om ett "andra IT-under” i Sverige dar
de skriver att affarsanglar har en viktig roll att spela vad géller finansiering av sma och snabb-

vaxande IT-foretag da flera afférsanglar har tidigare erfarenhet av bolag inom dessa branscher.
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Det finns dven ett relativt stort intresse att investera i Cleantech (Energi & Miljéteknik) och
Healthcare (Life Science, Medtech, Lédkemedel) da 66 % av dnglarna i var undersokning har
uppgett att de drintresserade av dessa branscher. Det finns ett sdrskilt stort intresse for dessa
branscher i Connect Vast. Vart att ndmna i samband med dnglarnas intresse for Cleantech
ar den nationella satsningen Connect Green som lanserades 2013. Detta &r ett natverk for
gréna investerare och grona entreprendrer vars syfte ar att skapa battre férutsattningar for
svenska miljoteknikforetag att lyckas med sin finansiering. | var undersékning &r 80 % av ang-
larna intresserade att veta mer om Connect Green. Intresse &r dock inte samma sak som att
faktiska investeringar sker. En viktig framtida fraga ar darfér att félja upp Connect Green och
vilken effekt natverket har pa investeringar i bolag inom Cleantech i framtiden.

Andelen exits och investeringsformer

59 % av dnglarna i var studie rapporterar att de gjort minst en exit (av de som besvarat fragan
i var undersokning) vilket ar en hégre andel dn i en tidigare studie fran Skottland (Mason och
Botelho, 2013) medan andelen dnglar som gjort vinst ar stérre @n i en tidigare studie fran
USA (Wiltbank och Boeker, 2007). Vart att notera &r att affdrsdnglarna i var studie &r erfarna
serieinvesterare som i snitt har gjort atta investeringar per person och dar 69 % tidigare har
syndikerat. Ett annat intressant resultat ar att de dnglar som gjort nagon exit i genomsnitt
har investerat i tre ganger sa manga bolag som de som inte har gjort nagon exit vilket ar en
indikation pa att exits frigor kapital till investeringar i fler bolag. Slutligen, vad géller exits,
vore det intressant att understéka hur vanligt férekommande det ar bland afférsanglar i Sve-
rige med investeringar i "living dead”-bolag och vad dnglarna upplever for eventuella hinder

med att avyttra sadana bolag.

Den 1 december 2013 infordes det s.k. investeraravdraget for att underlétta privata investe-
ringar i smaforetag. Beslutsfattare och debattérer har papekat den symboliska betydelsen av att
staten visar att afférsanglar ar betydelsefulla for svensk tillvaxt. Andra menar att det krdvs betyd-
ligt storre insatser for att skapa incitament for att fler affarsanglar investerar pa ett mer professio-

nellt satt. | stycket "Regler och lagar...” diskuteras affarsanglars egen syn pa investeraravdraget.

Behovs kompetensutveckling?
Totalt 74 % av affdrsanglarna i var studie rapporterar att det finns kompetensomraden dar

de skulle vilja utvecklas framforallt genom utbildningar och workshops. Affarséngelnatverk
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sasom Connects erbjuder ofta utbildningar och ndtverksmdjligheter med malen att ge af-
farsanglar fler verktyg och mer kunskap i sin investeringsverksamhet. Okad kompetens leder
till en 6kad trygghet och férhoppningsvis mer framgangsrika investeringar. Omraden som
affarsénglarna vill kompetensutveckla sig i som bor tas upp &r bl.a. foretagsvérdering, juridik
runt avtal, redovisning och skattefragor, I6sningar for exit, syndikering, forstaelse for ny tek-

nik, branschkunskap samt affarsstrategi.

Affarsangelnatverk eller affarsangelfond?

Vill man 6ka medvetenheten och intresset fran helt nya investerare, sa kan affdrséngelnat-
verk vara en mycket bra form. Det krdver ingen insats férutom en medlemsavgift. Personen
far sjdlv mojlighet att kdnna efter om det har med investeringar dr intressant fér honom
eller henne. Dock kan det vara svart for jungfrudnglar att gora sin forsta investering, om
han eller hon inte hittar Idmpliga personer att syndikera med. Risken &ar att det borjar dra ut
pa tiden och personen tappar intresse. | detta ldge kan affarséngelfonden vara ett mycket
bra komplement. Den nya affarsangeln ar intresserad, den har utvarderat omradet och vill
gora investeringar och det kdnns tryggare att avsdtta pengar i en fond med andra erfarna
investerare. Man Idr sig investeringsprocessen och har mojlighet att ta rygg. Darefter 6ppnar
sig storre mojligheter for affarsangeln att bade arbeta vidare pa egen hand och tillsammans

med andra.

Vissa hdvdar att organiserade affarsanglar ar mer framgangsrika @n dnglar som inte &r orga-
niserade, men det saknas systematiska studier p4 omradet. Connect Ost har ett samarbete
med Stockholms Affarsdnglar (Stoaf), en affarsangelfond med ca 25 affdrsénglar. Manga av
investerarna rapporterar att en sadan form passar dem perfekt — de gar in med en gemen-
sam summa i fonden och fonden investerar darefter i intressanta bolag. Deldgarna kan déref-
ter vara aktiva i bolaget om de 6nskar. Deldgarna har en bred kompetens som kompletterar
varandra. Det finns en investeringskommitté och besluten kring bolagsengagemang tas med

andra ord gemensamt i gruppen.

Andra affdrsénglar vill sjdlva bestdmma vilka bolag de ska investera i. Ibland gar de in sjdlva
i bolagen och ibland gdrs investeringar tillsammans med andra. Genomfors det en syndike-
ring sa ar det olika individer som vill investera i samma bolag och dérefter hittar andra inves-
terare att syndikera med. Att investera ensamt eller tillsammans med andra & med andra ord

tva olika strategier att na samma mal - framgangsrika investeringar. Det &r vart att ndmna
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att affarsangelndtverk bygger pa individens egen férmaga och intresse att etablera natverk
och utvérdera bolag som de finner intressanta. Det finns saledes inga vattentéta skott mellan
dessa former, utan manga afférsanglar dr intresserade av att bade investera genom en fond
och genom sitt egna natverk.

Syndikering av investeringar

Enligt tidigare forskning (Aernoudt, 2005) har syndikering blivit ett vanligare fenomen bland
affdrsanglar. Var data visar att det finns ett stort intresse bland affarsénglarna i Connects
natverk att syndikera da 90 % har uppgett att de &r intresserade. Resultaten visar att Con-
nect Skane har den stérsta diskrepansen mellan andelen dnglar som tidigare har syndikerat
och andelen som dr intresserade av att syndikera. Det vore intressant att undersoka i en
framtida studie vilken effekt syndikeringsavtalet i Connect Skane har pa andelen affarsénglar
som syndikerar och hur vél de upplever att syndikering med privata investerare och offent-
ligt kapital fungerat. Det vore dven intressant att utvdrdera hur affdrsénglarna upplever att
samarbetet med saminvesterare har fungerat och idén med ”lead investors”. Ett intressant
resultat i undersékningen &r att de affarsénglar i Connect Skane som tidigare har syndikerat
har en hégre investeringskapacitet dn de som inte har syndikerat. En fraga man kan stélla sig
ar om det finns nagon kausalitet mellan tidigare syndikering och investeringskapacitet (t.ex.
genom att syndikering minskat risken for investeringar och i genomsnitt lett till battre utfall

an for soloinvesterare).

Vad géller de andra Connect-regionerna har en relativt stor andel av de privata investerarna
tidigare syndikerat i Connect Norr och Connect Ost medan det finns en relativt stor andel
som inte har syndikerat men som &r intresserade av att gora det i Connect Uppsala och Con-
nect Vast. Utdver att undersoka vilken effekt syndikeringsavtalet har i Connect Skane bor
man undersdka hur man kan fa de affarsanglar i Connect Uppsala och Connect Vst som ar
intresserade att syndikera att gora sin forsta saminvestering.

Har Tillvéxtverkets satsningar pa kvinnors féretagande féréandrat for-
delningen av kvinnor och man som afférsanglar?

Tidigare studier (2004) visar att affarsanglar i férsta hand dr man. | var studie dr andelen kvinn-
liga investerare 30 % vilket &r en storre andel dn i tidigare studier. Tillvaxtverkets satsningar pa

kvinnor och "Framja kvinnors foretagande” fran 2007 har kritiserats i bl.a. Svenska Dagbladet
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for att det saknas uppgifter om vem som deltagit i projekten. Det har inte gatt att gora nagon
uppfdljning [utvardering av de 375 miljoner kronor som har satsats och darfor &r det svart att

dra nagra slutsatser om vilken effekt satsningarna har haft for nystartade foretag.®

Connect Ost har dock kunnat se att andelen kvinnor som soker riskkapital i deras natverk
har 6kat fran 10 % till 35 % som ett resultat av satsningarna pa kvinnligt féretagande och
natverket Cash is QUEEN. Detta &r ett led i kvinnors féretagande och att det har pratats om
riskkapital som en mojlig vag till tillvéxt. Det behovs fler affarsénglar och dven dnglar med
olika bakgrund och erfarenhet av olika branscher for att battre kunna matcha de bolag som
startas och som behdver externt dgarkapital for att véxa. Eftersom vi ser att andelen kvin-
nor har okat, kan man da ténka sig att med rétt incitament &ven 6ka andelen yngre och
utlandsfédda att bli affdrsdnglar? | takt med att andelen unga entreprendrer som genomfort
en framgangsrik exit och sjdlv ackumulerat en mindre formégenhet okar, dkar ocksa mojlig-

heten till att gruppen affarsanglar féryngras och differentieras.

Har Almi Invest paverkat affarsanglarnas aktivitet kring syndikeringar?
Vad gdller Almi Invest har de totalt investerat kring en halv miljard kronor (av ett totalt ka-
pital pa cirka en miljard kronor till férfogande) mellan 2009-2012 med delfinansiering fran
EU. Pengarna har investerats i cirka 150 bolag, men oss veterligen saknas studier om hur
dessa medel allokerats, och effekter darutav.® En anonym privatinvesterare i var undersok-
ning sager: "Har varit med i Almi-Invest, motfinansiering 50 % ok, de pressar ner varderingar
och det &r olyckligt. Agarmdssigt ar detta daligt. Det &r inte meningen att affarsédnglar ska
bli utspddda av pengar som kommer fran skatter.” For att utvdrdera effekten av dessa sats-
ningar utéver anekdotisk kritik eller success stories’ krdvs att beslutsfattare dokumenterar
bade bedémda bolag och bolag som investerats i och goér data tillgéngliga for utvardering
av oberoende forskare. Da andelen kvinnliga affarsénglar har 6kat och att dnglarna i var un-
dersokning dr intresserade av syndikeringar sa finns tentativ grund att tro att dessa satsningar
har gett viss effekt.

5 http:/ [www.svd.senyheter|inrikes|375-miljoner-utan-utvardering_7422264.svd

6 http:/ [www.realtid.se |ArticlePages/201210/01/20121001082712_Realtid593 /201210010827 12_Realtid593.dbp.asp
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Regler och lagar viktiga for afférsanglars investeringsverksamhet

En frekvent férekommande fraga i diskussioner om det svenska innovationssystemet ar vilka
regler och lagar som kan underlatta investeringar och entreprenérskap. Det saknas dock ofta
primdrdata for vad entreprendrer och speciellt investerare sjalva upplever som problem. |
denna studie har vi genom att garantera respondenterna anonymitet kunnat stélla ingaende
fragor om vad de sjdlva upplever som underldttande och begrdnsande faktorer. Hela 70 % av
affarsanglarna i undersékningen anser att det finns lagar och regler som behdver dndras for att
fler privatpersoner skulle investera, vilket kanske inte ar férvanande: alltid finns det nagot som
kan goras. Mer intressant &r att rikta in sig pa vilka de frdmsta problemen &r som uttrycks, samt
hur affarsanglarna upplever de regelférandringar som faktiskt skett de senaste aren. Det framst
férekommande problemet som uttrycks dr 3:12-regeln fér inkomst fran féretagande. Denna
drabbar endast indirekt affarsanglarna men drabbar direkt entreprendrerna vars verksamhet
de investerar i, och de tvingas darfor ta hdnsyn till 3:12 reglerna direkt vid en investering. Ett
exempel dr att entreprendrer garna vid forsta rundan vill att en eller flera affarsanglar skall kdpa
30 % av bolaget da detta underlattar de kollektiva beskattningarna fér dem i framtiden, trots
att det affarsmassigt kanske inte ar det optimala varken for entreprendren eller for affarsangeln

i detta skede. Detta dr en direkt konsekvens av 3:12 reglerna.

En reform som ndmns av flera affarsénglar &r det nyligen genomférda investeraravdraget.
Har uttrycker flera affarsénglar att det ar ett steg i rétt riktning, medan andra uttrycker oro for
risken av snedvridande konkurrens genom att investeraravdraget inte omfattar de afférsang-
lar som investerar genom hel- eller deldgda bolag. Da var data indikerar att de mest erfarna
dnglarna ofta anvander denna investeringsform finns alltsa en risk att investeraravdraget
underlattar for jungfruanglar’, men inte fér de mer erfarna anglar vars investeringar oftast
ar de som entreprendrerna sjdlva soker. Eftersom avdraget inte var direkt tillampligt for de
affarsédnglar som intervjuades under sommaren 2013 sa kan det vara intressant att folja upp
den har undersdkningen genom nagon typ av 'fore-och-efter-studie’, for att avgéra vilken
effekt investeraravdraget har pa andelen affarsanglar som investerar som privatperson och

jamféra med hur stor andel som investerar genom sina bolag.

Rent generellt anser flertalet av affdrsénglarna att riskvilligt kapital inte bér beskattas sa hart
da risken for kreditforluster &r hég och andelen framgangsrika exits tdmligen lag (se avsnittet
om exits). Viktiga fragor fér framtida forskning och policy att beakta ar hur skattereglerna kan
dndras for att det ska skapas ett gynnsammare investeringsklimat for affarsanglar i Sverige

och for att de ska kompenseras for den risk de tar? Eftersom riskkapital &r ett internationellt
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fenomen och flertalet svenska entreprendérer soker riskkapital bade lokalt och internationellt
kan det ocksa vara intressant att genomféra komparativa studier av skattereglerna for af-
farsénglar i andra ldnder (t.ex. England, Tyskland, eller USA) och vilken paverkan har de haft

pa dnglainvesteringar?

Svarigheter med att studera affarsanglar

Det viktigt att betona att affdrsanglar ar en svar grupp att studera da de ofta vill vara ano-
nyma och att deras transaktioner ska forbli okdanda for allménheten. | var undersdkning har vi
fatt tillgang till unik data fran Connects ndtverk av privata investerare och det vore intressant
att folja upp var studie i framtiden, t.ex. vad galler andelen afférsdnglar som har syndikerat
med andra privata investerare och offentligt kapital, andelen som genomfért exits, hur lyck-
ade deras exits har varit, kdnsférdelning bland afférsanglar till féljd av de kvinnliga angelnat-
verken (IDA och Cash is QUEEN), antal jungfrudnglar osv. Framtida fragor som vore intressant
att undersdka dr inom vilka branscher affdrsanglarna har tidigare erfarenhet och om det finns
nagot samband mellan hur intresserade affdrsénglar ar av en viss bransch och deras tidigare
erfarenhet och expertis inom denna bransch. Har tycks syndikeringar spela en viktig roll vad

gdller att ta tillvara afférsanglars olika typer av kompetenser och tidigare erfarenhet.
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Appendix 1

Skillnader mellan manliga och kvinnliga
affarsanglar

Figur A1. Aldersférdelningen fér manliga och kvinnliga affarsianglar. Antal manliga
affarsanglar respektive antal kvinnliga affarsanglar.
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Figur A2 visar att en majoritet av bade de manliga och kvinnliga affarsanglarna ar intresserade
att investera i bolag i Start-up fasen, 64 % av mannen och 62 % av kvinnorna. 39 % av de man-
liga affarsanglarna och 29 % av kvinnorna ar intresserade att investera saddkapital medan 30 %
av mannen och 35 % av kvinnorna dr intresserade av expansionsfasen. Endast 13 % av mdnnen

och 10 % av kvinnorna ar intresserade att investera i buy out-fasen.”

7 Notera vid tolkning av Figur A2 att en och samma affarsangel i var undersokning kan vara intresserad
att investera i mer dn en av faserna.
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Figur A2. Intressanta investeringsfaser, andel manliga respektive kvinnliga affarsanglar. Figur A3. Total investeringskapacitet for bolag i tidiga skeden (i SEK). Andel manliga
respektive kvinnliga affarsanglar (samtliga regioner).
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Generellt tycks de manliga affarsénglarna ha en storre investeringskapacitet for bolag i tidiga

skeden dn de kvinnliga affarsdnglarna men det finns relativt stora variationer fér bade de Av de manliga affarsénglarna har 39 % en investeringskapacitet per bolag pa mer an 1 miljon

manliga och kvinnliga @nglarna (se Figur A3). En stérre andel av de kvinnliga dnglarna har en kronor medan motsvarande siffra for de kvinnliga affarsdnglarna &r 14 % (se Figur A4). 26 %

investeringskapacitet pa 250 000-1 000 000 kronor medan en storre andel av mannen har av de kvinnliga affarsénglarna kan investera upp till 100 000 kronor per bolag medan mot-
en investeringskapacitet pa 5 miljoner kronor eller mer. Av de manliga affarsénglarna har 21 % svarande siffra fér mdnnen ar 6 %.
en total investeringskapacitet fér bolag i tidiga skeden pa mer an 5 miljoner kronor medan

motsvarande siffra for de kvinnliga affarsénglarna &r 2 %.
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Figur A4. Investeringskapacitet per bolag (i SEK). Andel manliga respektive kvinnliga
affarsanglar (samtliga regioner).
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Figur A5. Andel affarsdanglar som tycker att det finns kompetensomraden dar de skulle
vilja utvecklas beroende pa om de har gjort nagon tidigare investering eller inte.
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Figur A6. Pa vilket satt manliga respektive kvinnliga affarsanglar vill kompetensut-
veckla sig.
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Manliga affarsanglar

De manliga affdrsanglarna i studien &r 29-76 ar (i snitt 55 ar), dvs. de flesta dr i medelaldern.
91 % har gjort minst en investering. Manga dr serieinvesterare, de manliga affarsénglarna i
studien har i genomsnitt gjort nio investeringar (Connect Ost har det hdgsta snittet pa tolv
investeringar/dngel och Connect Vést det ldgsta snittet pa sex investeringar/angel). 58 % av
de manliga dnglarna gjorde sin senaste investering 2013 och 23 % ar 2012 sa manga har

investerat inom de senaste tva aren. 63 % letar aktivt efter bolag att investera i.

I Den "typiske” manlige affdrsangeln dr en aktiv, erfaren serieinvesterare

® i medelaldern med en investeringskapacitet per bolag pa 500 000
kronor eller mer (ca 58 % har en investeringskapacitet per bolag pa
1 miljon kr eller mer).
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Kvinnliga affarsanglar

De kvinnliga affdrsénglarna ar 32-77 ar (i snitt 54 ar), dvs. de flesta &r i medelaldern. 70 %
har gjort minst en investering. De flesta av kvinnorna som gjort minst en investering dr serie-
investerare och de kvinnliga affarsdnglarna i studien har i genomsnitt gjort sex investeringar
(snittet ar ungefér lika hogt i de olika regionerna). 25 % gjorde sin senaste investering 2013,
14 % ar 2012 och 16 % ar 2011 medan 45 % gjorde sin senaste investering 2010 eller tidi-
gare. 53 % letar aktivt efter bolag att investera i.

l Den "typiska” kvinnliga affarséngeln i studien &r svarare att identifiera

® 4n bland mannen, dvs. de dr en mer heterogen grupp vad géller
tidigare erfarenhet och investeringskapacitet. De flesta kvinnorna ar
i medelaldern och av de som tidigare gjort minst en investering dar
manga serieinvesterare.

Vilka eventuella skillnader finns det mellan manliga och kvinnliga affarsanglar?

De kvinnliga affarsénglarna &r farre dn de manliga (30 % vs. 70 %) med undantag fran i Con-
nect Vast. En stdrre andel av kvinnorna har inte gjort nagon tidigare investering (30 % vs. 9 %
av de manliga dnglarna), det genomsnittliga antalet investeringar &r férre (6 vs. 9) och de &r
i genomsnitt lite mindre aktiva i att s6ka bolag (53 % vs. 63 %). En stérre andel av de kvinnliga
affarsanglarna har gjort sin senaste investering langre tillbaka i tiden och de har generellt en

lagre investeringskapacitet &n mannen.

66 — Appendix 1: Skillnader mellan manliga och kvinnliga affarséanglar

Appendix 2A

Viktiga avtal mellan investerare och
entreprenorer

Innan afférsanglar investerar i bolag brukar de inga aktiedgaravtal och investeringsavtal
med entreprendrerna. De tva avtalen kan kombineras vid mindre investeringar. Innan af-
farsédnglar och entreprenoérer undertecknar dessa avtal brukar de férbereda ett foravtal,

ett s.k. term sheet.

Term sheet

Ett term sheet &r ett icke-bindande foravtal till investeringen och kan anvédndas i senare
skeden och vid storre investeringar i tidiga skeden. Term sheet kan sdgas vara ett prelimindrt
aktiedgaravtal och innehaller de huvudsakliga villkoren for investeringen, bl.a. erbjudet in-

vesteringsbelopp, tid for forhandlingsexklusivitet och begérda garantier om bolagets skick.

Investeringsavtalet

Investeringsavtal (ofta kallat teckningsavtal) behandlar villkoren for hur affarséngelns pengar
ska betalas in till bolaget och genomférandet av investeringen pa kort sikt. Investeringsav-
talet tar upp bestammelser om garantier fran foretagets dgare om bolagets tillgangar och
att information som lamnats &r sann. Avtalet &r begransat i tiden tills garantitiden &r slut och
reglerar storleken pa kapitaltillskottet, investerarens dtagande om kapitaltillskott och tid (nar
kapitalet ska betalas in och nar vissa beslut senast ska vara fattade), fragor om dgaratagande,

stamma m.m.
Aktiedagaravtalet

Aktiedgaravtal (ocksa kallat konsortialavtal) reglerar hur parternas samarbete i bolaget ska

ga till och villkoren for deras langsiktiga engagemang i bolaget. Avtalet ingas normalt for 10
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ar och kan vara kortfattat eller omfangsrikt beroende pa storleken pa investeringen och i vil-
ket skede investeringen gors. Villkoren &r bindande for alla &gare i bolaget. Aktiedgaravtalet
reglerar bl.a. hur féretaget ska finansieras, hur beslut ska fattas, dgandet av bolaget och vad
som ska hdnda om nagon vill Idmna bolaget eller om en extern finansidr ar intresserad att
kopa bolaget. Avtalet reglerar dven investerares ratt att gora tilldggsinvesteringar, investe-
rarens rdtt till insyn i bolagets handlingar och speciell ekonomisk rapportering, drag-along,
tag-along, optionsratt och forkdpsrattigheter av aktier.

Drag-along innebdr att om en utomstaende part vill képa majoritetsdgarnas aktier i ett bolag
sa har majoritetsdgarna ratt att tvinga minoritetsdgarna att sélja sina andelar i bolaget till
samma villkor. Drag-along skyddar majoritetsdgarna och tvingar minoriteten att ga med pa
affaren eftersom vardet pa bolaget oftast blir hégre om den utomstdende parten far kbpa
hela bolaget.

Tag-along innebdr att minoritetsdgarna i ett bolag har ratt att sadlja sina aktier i bolaget till
samma pris och villkor som majoritetsdagarna om de vill sélja sina andelar. Syftet med tag-
along &r att minoritetsdgarna inte ska bli tvungna att dga féretaget med en ny part som de
inte sjdlva har valt att vara deldgare med. Bade tag-along och drag-along maste inféras i
aktiedgaravtalet for att vara gdllande.

De flesta bolagsbeslut fattas genom majoritet. Majoritetsdgaren i bolaget kan utse hela sty-
relsen och tillsatter VD:n. Genom att reglera dgandet jamnar aktiedgaravtalet ut majori-
tetens 6vertag och ger affarsangeln kontroll Gver foretaget sa att han/hon kan skydda sin
investering och sdkra sin exit (Tovman, 2008). Normalt innehaller aktiedgaravtalet bestdm-
melser som ger investeraren vetoratt for vissa typer av beslut och bestdmmelser som ger
investeraren ratt till styrelseplats i bolaget. Ifall ingen av aktiedgarna har egen majoritet och
de inte dr 6verens om hur de ska driva affarsverksamheten kan det uppsta en "Dead-lock”
situation som kan sluta med att &garna far 16sa ut varandra.

Det dr viktigt att ha ett genomarbetat aktiedgaravtal for att hantera konflikter eftersom av-

talen kan anvisa metoder for hur konfliktsituationer ska hanteras. Det ar ocksa viktigt att

reglera det praktiska arbetet i foretaget, t.ex. arbetsinsatser, ansvarsomraden och I6neuttag.
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Appendix 2B
Exempel pa syndikeringsavtal

Syndikeringsavtal

Daterat [datum] mellan

1. [Ledarinvesterare], [per.nr [nummer] / org.nr [nummer]], med adress [adress] ("Ledarinvesteraren”),
2. [Affarsangel], [per.nr [nummer] [ org.nr [nummer]], med adress [adress] (*[Definition]”),

3. [Affarsangel], [per.nr [nummer] [ org.nr [nummer]], med adress [adress] ("[Definition]”) och

4. [Affarsangel], [per.nr [nummer] | org.nr [nummer]], med adress [adress] ("[Definition]”).

Parterna enligt punkten 2-4 ovan bendmns nedan gemensamt ”"Medinvesterare”. Parterna enligt
punkterna 1-4 bendmns nedan enskilt som "Part” eller gemensamt "Parterna”. Detta avtal bendamns
nedan "Syndikeringsavtalet”.

BAKGRUND

A. Parterna har erbjudits att investera och bli deldgare i [Tillvéxtbolaget], org.nr [nummer] med adress
[adress], hdrmed bendmnt "Bolaget”.

B. Parterna ska som en foljd dérav tréffa ett investerings- och/eller ett aktiedgaravtal med grundarna
av Bolaget rérande parternas investering och dgande i Bolaget, harefter bendmnt ”Investerings-
avtalen”.

C. Parterna dger eller har i Investeringsavtalet atagit sig att tecknat sig for aktier med den férdelning
som framgar av Bilaga C (Aktiedgarférteckning) hartill, (“Investeringen”).

D. Detta Syndikeringsavtal omfattar Parternas samtliga nuvarande och framtida aktier och andra var-
depapper i Bolaget.

E. Parternas avsikt dr att 6ka Bolagets tillvaxt och Insamhet samt att Parterna ska efterstrava en fram-
gangsrik avveckling av sitt dgande inom tre (3) - sjul (7) ar genom marknadsnotering eller genom
forsaljning av aktierna eller tillgangarna i Bolaget (“Exit”).

F. Ledarinvesteraren har av Parterna ansetts sarskilt lamplig att i enlighet med villkoren i detta Syndike-
ringsavtal, leda och foretrdda Parterna i deras investering i Bolaget och att genom sitt engagemang
forsoka uppna en framgangsrik Exit for Parterna, medan Medinvesterarna intar en mer passiv dgarroll.

G. Mot bakgrund av ovanstaende har Parterna enats om féljande villkor avseende dgandet och sam-
arbetet i Bolaget.
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Appendix 3A
Vad innebar investeraravdraget?

Investeraravdraget infordes av regeringen 1 december 2013 i syfte att underldtta privata
investeringar i smaféretag. Avdraget innebdr att privatpersoner som investerar i smafére-
tag far gora skatteavdrag for hélften av investeringen i inkomstslaget kapital vilket ger en
skatteldttnad pa 15 % av investeringen. Avdraget géller fér investeringar pa upp till 1.3 mil-
joner kronor per person och ar, vilket innebér en skattelattnad pa upp till 195 000 kronor
per investerare och ar. Avdraget har godkénts av EU-kommissionen och skatteutskottet har
stéllt sig bakom forslaget (PwC, 2013).

Investeraravdraget galler for investeringar av fysiska personer i mindre féretag som bedri-
ver rorelse (aktiebolag eller svensk ekonomisk férening). Bolaget som tar emot pengarna
far ha en nettoomsattning eller balansomslutning pa hdgst 80 miljoner kronor, samman-
lagda I6ner pa minst 300 000 kronor per ar under investerararet eller aret efter och déar
medeltalet anstdllda &r mindre dn 50 personer inklusive deldgare. Bolaget far hogst ta
emot 20 miljoner kronor per ar i avdragsgrundade satsningar fran investerarna och far inte

vara i ekonomiska svarigheter. Avdraget maste aterféras om andelarna avyttras inom 5 ar.
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Exempel pa investeraravdrag:

Anders investerar 100 000 kronor i det onoterade aktiebolaget Smaféretag
AB ar 2013. Eftersom Smaftretag AB uppfyller kraven for investeraravdraget
far Anders gora ett avdrag i deklarationen pa 50 % av det investerade belop-
pet i inkomstslaget kapital. Anders far alltsa gora ett avdrag pa 50 000 kronor
(50 % x 100 000 kronor). Avdraget ger en skattereduktion pa 15 000 kronor
(30 % x 50 000 kronor), dvs. en skatteldttnad pa 15 % av det investerade be-
loppet pa 100 000 kronor.

Om Anders har kapitalintakter pa 1 000 000 kronor under ar 2013 skulle han
ha betalat 300 000 kronor i skatt utan investeraravdraget (30 % x 1 000 000
kronor). Med investeraravdraget far Anders géra ett avdrag pa 50 000 kronor
sa att 1 000 000 - 50 000 = 950 000 kronor beskattas. Anders betalar 285 000
kronor i skatt (30 % x 950 000 kronor) istdllet for att betala 300 000 kronor i
skatt. Ddrmed sparar han 15 000 kronor med investeraravdraget.
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Appendix 3B
Vad innebar 3:12-reglerna?

3:12-reglerna finns i inkomstskattelagen (kapitel 56 och 57) och reglerar beskattningen
av dgare av famansforetag, ofta familjeféretag. Med famansforetag menas aktiebolag och
ekonomiska foreningar dér fyra eller farre deldgare dger minst 50 % av rosterna. Narsta-
ende, t.ex. fordldrar och syskon, rdknas som en enda person i sammanhanget. Reglerna &r
utformade for att férhindra att inkomsterna fér dgare av famansforetag beskattas lindrigare
som kapitalinkomst istdllet for att beskattas som inkomst av arbete. Reglerna innebéar en
marginalskatt for dgare av famansforetag pa totalt 56.7 % pa inkomster éver 604 700
kronor (2013).

For dgare av famansbolag blir den del av utdelningen som hamnar under ett vdrde som
kallas grénsbelopp beskattad till endast 20 % (37.6 % inklusive bolagsskatt). Grénsbeloppet
kan antingen réknas ut genom schablonregeln (férenklingsregeln) eller I6neregeln (hu-
vudregeln). Foretag brukar anvénda den regel som ger det hégsta gransbeloppet. Om ett
aktiebolag har 100 000 kronor eller mindre i aktiekapital och mindre @n 280 000 kronor
i totala arsléner brukar schablonregeln anvandas. Regeln innebér att dgare av famansfore-
tag kan ta ut minst 155 650 kronor i lagbeskattad utdelning fér inkomstaret 2014 medan
det dr gynnsamt att anvénda I6neregeln fér bolag som har anstdlida. Den utdelning som
ett bolag kan ta ut enligt I6neregeln &r storre ju storre bolagets totala arsloner ar. For att
fa anvdnda I6neregeln maste dgare eller narstaende till dgare ta ut en egen 16n pa ett visst

minimibelopp som beror pa hur stor bolagets totala arsléner ar.

Det har inforts fem fordndringar av I6neregeln 2013 (Niemi, 2013). For det forsta far 50 %

av bolagets totala arsléner anvdndas som grénsbelopp istéllet for 25 %. Andringen innebar
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att fler bolag kvalificerar for att anvdnda I6neregeln an innan 2013. En annan férandring
ar att I6neregeln enbart far anvandas for deldgare som dger mer @n 4 % av ett bolag (nar-
stdendes innehav far inte rdknas in). Den tredje dndringen i I6neregeln innebdr att grans-
beloppet kan berdknas till hdgst 50 ganger dgarens 16n eller ndrstaendes kontanta 16n. For
det fjarde har definitionen av dotterbolag dndrats sa att enbart bolag som &gs till dver 50
% far raknas in i berdkningen av I6neunderlaget. Slutligen kommer en &ndring att inforas
under beskattningsaret 2016 som kommer innebdra att det hogsta I6neuttagskravet sanks
fran 10 IBB till 9.6 IBB.
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Appendix 4A
Beskrivning av Connect Green

Connect Green dr en langsiktig nationell satsning som skapar béttre forutsattningar for
svenska miljoteknikforetag att lyckas med sin finansiering. Malsattningen &r att skapa ett
nationellt natverk av investerare, férbereda svenska miljoteknikféretag fér motet med ka-

pitalet samt skapa en tydlig och effektiv m&tesplats for dessa.

Svenska miljoteknikféretag har goda forutséttningar att ta allt storre andelar av den véx-
ande globala miljéteknikmarknaden. Samtidigt finns det ett stort behov av finansiering i
tidiga faser for dessa foretag. Darfor initierades Connect Green — en langsiktig nationell
satsning for att skapa béttre forutsattningar for miljoteknikforetag att kommersialiseras.
Connect Green &r ett samarbete mellan Connect Sverige och Energimyndigheten, dar mal-
sattningen &r att skapa ett nationellt natverk av investerare, forbereda svenska miljoteknik-

féretag for motet med kapitalet samt skapa en tydlig och effektiv métesplats for dessa.
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Appendix 4B
Beskrivning av 'Cash is QUEEN’

Cash is QUEEN &r Connect Osts natverk fér kvinnor som vill investera i tidiga tillvéxtbolag.
Cash is QUEEN startades den 2 september 2010 och behovet var tydligt:

Det fanns inga kvinnliga investerare i Connects ndtverk och kvinnliga entreprenérer sokte
sig inte till Connects processer. Teorin var att eftersom affarsanglar investerar i det man
har erfarenhet och expertis inom, sa kravs det en storre differentiering av affarsanglarna
for att matcha bolagen. | det hér fallet satsades det pa att intressera fler kvinnor att bli
affarsanglar. Medlemmarna har erbjudits Investeringsworkshops med utbildningar, inves-
teringspitcher och erfarenhetsutbyte. Och resultatet ar att flertal investeringar har skett.
Fler kvinnliga investerare soker sig till Connects investerarndtverk idag och ett dkat intresse
fran kvinnliga entreprendrer har ocksa skett. Tidigare var andelen kvinnor som sékte sig till
Connect 10 %, medan andel idag (2014) dr ca 35 %. Idag har ndtverket i stort sett slagits

samman med Connect Osts évriga investerarnatverk.
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Appendix 4C
Beskrivning av IDA-natverket

IDA, Investing Dedicated Angels, dr ett vdstsvensk kvinnligt affarsdangelndtverk med ca 30
medlemmar. IDA startades 2008 av Connect Vast med mal att 6ka antalet nya bolag i Vas-
tra Gotalandsregionen och da speciellt andelen kvinnliga féretag. Urvalet av investerings-
objekt samt forberedelser av utvecklingsdagar sker av ndtverksradet som sammantrader
regelbundet. Sedan start har natverket investerat >3Mkr i 14 bolag.
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Appendix 4D
Exempel pa nagra Connect-bolag

Brannland Cider - Connect Norr

9 vart deltagande i Connect Norr ForetagsAcceleratorn® har givit stora varden.
Fran arbetet med att ta fram ett bra och heltdckande prospekt, éver de eve-
nemang som Connect erbjudit oss att delta i (bl.a. Ares Kapitalmarknadsdagar
2012) till den respons som vi har fatt av Connects nétverk av investerare och
kompetensresurser.”

Andreas Sundgren, grundare, huvuddgare och VD Brdnnland Cider

www.brannlandcider.se

COMPARE-IT - Connect Sprangbrada 2013

Compare-IT utvecklar, producerar och marknadsfér |6sningar (Nordic System) for smarta
hus som ar betydligt mer kostnadseffektiva och anvdndarvanliga an ovriga professionella
I6sningar pa marknaden. Compare-IT erbjuder Smarta hem for alla vilket bl.a. innebér att

man kan mata sin energiférbrukning och optimera sin energianvdndning.

99 Vi hade stor nytta av att ga Connect-processen. For oss innebar det framst till-
gang till bade ett kompetent kontaktndt som bl.a. hjdlpt oss vidareutveckla vart
erbjudande och mojlighet att finansiera upp vart bolag,

Martin Strandquist en av grundarna till COMPARE-IT.
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Appendix 5
Tips till bolag som séker kapital

For bolag som soker kapital finns ett tydligt rad: Val forberedda bolag 6kar chanserna att
fa in kapital. Manga bolag som soker kapital upplever att de ar redo att méta investerare.
De talar 14 minuter om sin fantastiska idé och ndmner knappt hur de ska tjéna pengar. En
investerare talar dock ett annat sprak. De AR intresserade av idén, men de &r mer intres-
serade av:

Finns det ett behov pa marknaden?

Vem ar kunden?

Forsdljningsstrategin

Affarsmodell [Hur ska ni tjana pengar?

Hur ska ni bygga bolaget?

Vad &r klart - Nuldget

Hur ser konkurrenssituationen ut och vad utmarker er?

Hur dr teamet sammansatt och slutligen

O 00 N O U A W N =

Kan ni prioritera det som ska goéras? Klarar ni att genomféra handlingsplanen?
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DE FLESTA NYSTARTADE BOLAG gar under inom loppet av sina forsta ar. Brist pa
erfarenhet och kapital brukar anges som de framsta orsakerna till att start-ups inte
overlever. Affarsanglar har darfér en viktig roll att fylla i sadd- och start-up-faserna
av ett bolags utveckling. De bidrar bade med kapital och omfattande erfarenhet.

I studien Affarsangelnatverk och investeringar har 190 aktiva affarsanglar i Connect
Sveriges investerarnatverk kartlagts. Studien erbjuder en unik inblick i hur ett storre
antal affarsanglar ser pa de risker de tar.

Studien ar gjord av docent Henrik Berglund, Chalmers, forskningsassistent Michel

Elmoznino Laufer, Ratio, Lillemor Svensson, vd Connect Ost, och Karl Wennberg,
docent HHS och Ratio. Energimyndigheten och Vinnova har finansierat studien.

PROJEKTETS FINANSIARER:

%

N
RATIO CONICT @ smaimmgion

SVERIGE




