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BAG DENNE RAPPORT

Rapporten er udarbejdet af Angella Invest. Toenketanken EQUALIS har, som uafhcen-
gig analysepartner, gennemfoert analysens spgrgeskemaundersggelsen og kvalita-
tive interviews. Angella Invest er ansvarlig for rapporten og dens konklusioner.

Angella Invest er en uddannelses- og community platform mdilrettet kvindelige og
nextgen angel investorer og er Danmarks sterste feellesskab af kvindelige angel in-
vestorer. Angella Invest blev stiftet i 2022 og lancerede medlemsfcellesskabet i janu-
ar 2023. 1 dag bestar Angella Invests aktiviteter af investoruddannelser og workshops,
digitalt og fysisk member community samt aktiviteter relateret til investeringer og
wealth management.

Toenketanken EQUALIS fremmer kansligestilling og -diversitet. EQUALIS er en non-pro-
fit og politisk samt kommercielt uafhcengig toenketank, der arbejder vidensbaseret,
lzsningsorienteret og partnerskabssggende. EQUALIS fokuserer pé ligestilling mellem
kennene i et intersektionelt perspektiv samt pd opndelse af kensdiversitet i de are-
naer af samfundet, der har relation til og betydning for arbejdsmarkedet.

Angella Invest  EQUALIS




TAK TIL PARTNERE

Rapporten havde ikke veere mulig at skrive uden opbakning fra en roekke partnere i
investor- og startupokosystemet, der stotter op omkring Angella Invest og arbejdet
med at fremme flere kvinder i investering, ledelse og ivcerkscetteri.

En scerligt stor tak til Industriens Fond, hvis stette har muliggjort dette studie af kvin-
delige angel investorer.

"Industriens Fond har som mission at fremme dansk erhvervslivs
konkurrenceevne. | dag er der i Danmark en stor kensubalance
inden for virksomhedsledelse, investering og ivaerksaetteri, hvor
kvinder er steerkt underrepraesenterede. Det betyder, at dansk

erhverv gar glip af uudnyttet talent og oversete vaekstmuligheder.

Viden er grundlag for forandring, og derfor er dette analysestudie
vigtigt. Hvad motiverer og begranser kvindelige investorer? Hvorfor
er der sd fa af dem, og ikke mindst, hvad kan vi gere for at skabe et
mindre homogent investormiljo og dermed ogsa sterre mangfoldig-
hed i startupmiljoet. Det skal vi blive klogere pa, og her er dette
analysestudie et rigtig godt udgangspunkt"”

CHARLOTTE KJELDSEN KRARUP
Udviklingsdirekter i Industriens Fond
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Vi vil have flere kvindelige iveerkscettere! Og flere kvinder i ledelse og bestyrelser.
Det er overskrifterne i danske medier og erhvervsliv. Det er positivt med gget fokus.
Der bliver lavet mange gode initiativer; synlighedskampagner, rollemodeller, bedre
barselsforhold med videre. Men indtil videre er der stadig stor kensubalance; 27%
kvindelige ivcerkscettere', 19% kvinder i bestyrelser (hvoraf 0 kvinder i bestyrelsen af
44% aof Danmarks virksomheder)? og 25% kvinder i topledelser pd direktionsniveau i
Danmark?.

S& hvad skal der geres? Her kan der blandt andet ses p& adgangen til kapital for
opstartsvirksomheder, der er fremtidens virksomheder i Danmark. For ndr vi far flere
kvindelige investorer i opstartsvirksomheder, s& fér vi ogsd flere kvindelige ivcerk-
scettere og flere kvinder i virksomhedsledelser. Internationalt data viser nemlig, at
kvinder er mere tilbgjelige til at investere i kvindelige ivcerkscettere?*?. Og som in-
vestor i opstartsvirksomheder fdr man ogsd ofte adgang til bestyrelsesposter. Data
viser herudover, at kvinder er dygtige investorer og ivcerkscettere, sd det er en god
investering at fremme starre kensdiversitet i startupinvestormiljoet® 20.32-34,

| dag er ca. 9/10 angel investorer maend, der investerer ca. 6% af deres kapital
i kun-kvindelige ivcerkscetterteams og ca. 70-80% i kun-mandlige iveoerkscetter
teams?®. Billedet er tilsvarende ens for venture capital miljget’?. Det er et problem
for overlevelsesraten hos kvindelige ivcerkscettere, fordi ca. 90% af risikovillig kapital
til iveerkscettere kommer fra angel investorer og venture capital*®. Derfor har vi
behov for at cendre pd kensubalancen i startupinvestormiljoet.

Denne rapport fokuserer pd, hvordan vi kan fremme, at vi fér flere kvindelige angel
investorer. Vi gnsker at forstd investeringsadfoerden hos danske kvindelige angel
investorer, som vi i dag ikke har data pd: Hvem er de? Hvordan investerer de? Og
hvad interesserer de sig for at investere i? Vi gnsker ogsd at korticegge barriererne
for at flere kvinder kommer i gang som nye investorer. S& vi kan aktivere uudnyttet
talent og skabe vaoekst i dansk samfund og erhverv - til gavn for alle.

God lceselyst og hdber, at du bliver inspireret.

KRISTINE LEERBECK
CEO & Founder af Angella Invest
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“Ansvaret for at rette op pa den markante kensskavhed,
som vi ser i iveerksaettermiljoet, hviler pa samfundets
skuldre. Men vi kan ikke aendre det, som vi ikke ved.

Data, der viser konsskeevhed i for eksempel kapital eller

netveerk, er sparsomme i dag. Viden om arsager bag de

data er endnu mere sparsom. Og vi har brug for at kende
arsagerne for at kunne pege pd, hvem der skal saette
hvilke losninger i spil — sa vi ser malrettet og effektiv
forandring til fordel for lige muligheder for alle, uanset
kon, pa arbejdsmarkedet og i iveerkseetteri."

GINE MALTHA KAMPMANN
Adm. Direkter, Taenketanken EQUALIS
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DATA OG
METODETILGANG

Her beskrives den metodiske og analytiske tilgang til de to dataindsamlingsfaser i
kortleegningen af de kvindelige angel investorer i Danmark: spgrgeskemaunder-
segelse til nuveerende kvindelige angel investorer og interviewundersggelse blandt
potentielle kvindelige ikke-angel investorer.

Toenketanken EQUALIS har gennemfart dataindsamling og indledende analyse. An-
gella Invest er ansvarlig for rapportens konklusioner pd& baggrund af de data, der er
indsamlet til formdlet af Toeenketanken EQUALIS, og har desuden inddraget andre
yderligere datakilder udenom.

Spergeskemaundersggelse
Der er anvendt spgrgeskema som metode for at afdoekke karakteristika og investe-
ringsadfoerd hos danske kvindelige angel investorer.

Spergerammen for spgrgeskemaet er udarbejdet af Angella Invest og er blevet kva-
lificeret og kvalitetssikret af Tcenketanken EQUALIS. | udformningen af spgrgeskema-
et er der trukket pd design og indsigter fra sammenlignelige undersegelser, herun-
der angel investor netvaerket DanBAN og deres seneste drlige medlemsundersggelse
fra 20228, samt det europceiske studie af kvindelige angel investorer i 2018: "The bar-
riers and opportunties for women angel investing in Europe” af WA4E udarbejdet ved
projektkoordinator Business Angels Europe branchenetvoerket™.

Inden udsendelse er der gennemfart pilottest med fire kvinder inden for mélgruppen,
som har afprovet spergeskemaet og efterfalgende har givet feedback.

Denne fremgangsmade har sikret, at spergsmdlene er relevante og fokuserede pd
de vigtigste aspekter inden for undersggelsens fokus.

Indsamlingen af data er foregdet i felgende skridt:

1.  Gennem sociale medier og mdlrettede mailkampagner udfert af Angella Invest
er et link blevet delt, hvor respondenter inden for mélgruppen har haft mulighed
for at registrere sig med navn og mailadresse og givet samtykke til at modtage
link til spgrgeskemaet fra EQUALIS.

2. Spergeskemaet blev udsendt den 24. januar 2024 til de respondenter, der havde
registreret sig. Registreringslinket blev holdt dbent under hele indsamlingsperio-
den, og der blev lsbende udsendt surveylink til nyligt registrerede respondenter.

3. Der blev udsendt to rykkere i lzbet af den periode, hvor spgrgeskemaet var
dbent. Spargeskemaet lukkede den 26. februar 2024.

Respondenterne er screenet ved hjcelp af et screeningsspargsmadl forud for besvar-
elsen aof spargeskemaet for at sikre, at de passede inden for den definerede mal-

gruppe:

« Er kvinde eller identificerer sig som kvinde

« Har lavet min. en (1) direkte investering i form af kapitalindskud i en unoteret
opstartsvirksomhed (startup og/eller scaleup)

« Investeringen var p& mindst DKK 50.000 aof egen formue i én enkeltstéende
investering i den unoterede opstartsvirksomhed.



For at sikre, at undersggelsen holder sig inden for etiske rammer i forbindelse med
samtykkeprocessen og undersggelsen som helhed, har undersggelsen fulgt de eti-
ske retningslinjer og retningslinjer for beskyttelse af persondata under hele
undersggelsen. Alle deltagere har givet informeret samtykke til at deltage i
spargeskemaundersagelsen og er blevet forsikret om, at deres besvarelser ville blive
behandlet fortroligt og anonymt.

Spergeskemaet blev udsendt til i alt 173 respondenter. | alt 136 respondenter gen-
nemforte speorgeskemaundersggelsen, heraf blev 19 frasorteret ved screenings-
spergsmadlet, da de svarede, at de ikke var inden for undersggelsens malgruppe.
Respondenter, der kun angav nogle svar, er ikke inkluderet i undersggelsen. Det giver
et samlet datagrundlag pd 117 respondenter.

Eftersom der ikke findes statistisk solid viden om sterrelsen pd populationen af kvin-
delige angel investorer i Danmark, kan vi ikke sige noget om, hvor stor en andel aof
totalmarkedet af kvindelige investorer, der har svaret pd spargeskemaet. Det er dog
estimeret, at der findes i omegnen af 300-400 kvindelige angel investorer i Danmark.
Er dette korrekt, udger respondentgruppen ca. en tredjedel af populationen.

Da vi endvidere ikke kender til populationens karakteristika, er det ikke muligt at kon-
kludere noget om respondenternes reproesentativitet. Undersggelsen kan pd denne
mdde udelukkende give et indblik i de 117 angel investorers baggrund og investe-
ringsadfcerd og etablere et datagrundlag for dele af mélgruppen af kvindelige angel
investorer. Et datagrundlag, der pé trods af usikkerhed om reproesentativitet, er det
forste af sin slags i Danmark.

Grundet stoarrelsen pé datagrundlaget er krydstabulering af svar pé spergsmalene
ikke foretaget. Der er udelukkende lavet deskriptive analyser pd de enkelte spargs-
mail.

Interviewundersogelse

Der er gennemfort seks individuelle interviews samt et fokusgruppeinterview med tre
deltagere for at belyse barrierer for angel investering. Mélgruppen for interviews har
veeret kvinder, der har interesse for angel investering, men som endnu ikke har fore-
taget deres forste investering.

Angella Invest har stéet for rekruttering af interviewpersonerne. De interviewede
kvinder har vceret mellem 38 og 65 &r og har varierende erfaring fra erhvervslivet.
Fire af de ni interviewpersoner er medlemmer af Angella Invest. Enkelte har lavet
sweat equity investeringer i opstartsvirksomheder, det vil sige investering med ar-
bejdstid.

Den kvalitative tilgang er anvendt for at komme i dybden med drivkreefter og barrie-
rer for at komme i gang med angel investering og belyse, hvad der blandt andet kan
veere relevant at fokusere pd, hvis man gerne vil tiltroekke flere kvinder til angel inve-
steringsmiljger. Interviewguides er udarbejdet af Angella Invest og er kvalificeret af
EQUALIS.

De individuelle interviews har hver haft en varighed pé ca. 45-50 min. Efter gennem-
forsel af de individuelle interviews, er der blevet afholdt et fokusgruppeinterview med
en varighed pd ca. 1,5 time. Alle interviews er foretaget af EQUALIS og er afholdt fysisk
i EQUALIS’ lokaler.

Alle interviews er blevet lydoptaget og efterfalgende transskriberet til interviewrefe-
rat og anonymiseret. Herefter har EQUALIS analyseret interviewmaterialet og overgi-
vet analysen af det samlede materiale til Angella Invest.

ANGELLA INVEST
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VASENTLIGSTE OBSERVATIONER

Nedenstdende er udvalgte konklusioner fundet i rapportens studie af kvindelige angel investo-
rer i Danmark baseret pd spargeskemaundersggelse med 117 kvindelige angel investorer og
interviews med ni kvindelige ikke-angel investorer.

3% 31%

af de kvindelige angel af de kvindelige angel investorer er
investorer angiver, at de fuldtidsinvestorer; enten som fuldtids
har en fri disponibel formue angel investor (9%), venture capital
til investeringer pd over investor (8%) eller fuldtidsinvestor
DKK 5 mio. generelt set (14%).

NEXTGEN STEM

30% af de kvindelige angel De kvindelige angel investorer har
investorer er en del af en stor interesse i at investere i STEM
familievirksomhed, familiefond omrdder og scerligt MedTech &
eller er efterkommer af en HealthTech, Greentech & Energy,
virksomhedsdrivende familie. SaaS samt Women's Health.

STOR
81 % KAPITALSTYRKE

af de kvindelige angel investorer 53% af de kvindelige angel investorer
har erfaring med at eje egen har en investeringsramme pé over
virksomhed. Enten som DKK 1 mio. til at investere i opstarts-
co-/founder eller som virksomheder. 31% har DKK 3 mio.
ejerleder. eller mere afsat.



KVINDELIGE
56% IVARKSATTERE

af de kvindelige angel 50% angiver, at det er afgerende for
investorer er medlem af et deres investeringsbeslutning at
angel investor netvecerk. 79% af investere i kvindelige co-/founders.
dem er medlem af netveerk, Over 68% har investeret i selskaber,
der er mdilrettet kvinder. der har en kvindelig co-/founder i
teamet.

BARRIERER
8 5 % Der er mange forestillinger om

at veere angel investor bl.a., at man
af de kvindelige angel skal voere meget velhavende eller
investorer angiver, at de gnsker have en scerlig baggrund. Manglende
at veere aktivt involveret de adgang til viden og et komplekst
selskaber, som de fagsprog skaber hgje barrierer som
investerer i. ny aspirerende investor.

CRON MULIGHEDER
OMSTILLING O ngor mollom nye og arfarme.

investorer, investorfcellesskaber
De kvindelige angel investorer har mdlrettet kvinder, samt mere
stor interesse i ESG og scerligt i at vidensdeling og uddannelser
investere i opstartsvirksomheder, som tiltag, der kan fremme flere
der fremmer gron omstilling. kvindelige angel investorer.

ANGELLA INVEST
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"Angel Investor”, “Business Angel”, “Investor”, "Angel” eller blot "BA” — kcert barn har mange navne. Men
hvad er en angel investor egentlig?

Kort fortalt

En angel investor er en privat person, der investerer sine ressourcer i opstartsvirksomheder. Som angel
investor, kan man bé&de investere penge eller tid i form af ulennet/lavere lannet arbejdskraft (sweat
equity). Man kan ogsé gere begge dele i kombination. Til gengeeld for sin investering opndr man ejer-
andele i opstartsvirksomheden.

Lidt Icengere fortalt
Der findes ikke én mdade at veere angel investor pd. Det afhcenger af den enkelte investors personlige
profil og opstartsvirksomhedens behov i forhold til det udviklingsstadie, som virksomheden er pé.

Nogle angel investorer er meget formuende mens andre er mindre gkonomisk formuende. Nogle
opstartsvirksomheder sgger primeert kapital, hvor andre primcert sgger kompetencer, netvcerk eller
andre ressourcer til at voekste og skalere deres forretning. Nogle angel investorer er passive investorer,
mens andre er aktive, dvs. bidrager aktivt til selskabets drift og udvikling for eksempel gennem en
bestyrelsespost, eller lofter specifikke arbejdsopgaver som for eksempel ingeniar, IT udvikler, markeds-
foringsekspert, ledelsessparring eller noget helt andet. Nogle angel investorer investerer én gang i en
enkelt virksomhed, mens andre har en investeringsportefglje p& >20 virksomheder. Nogle ger det som
fuldtidsjob, andre ger det ved siden af deres fuldtidsjob. Nogle er selv (tidligere) ivcerkscettere, andre er
lsnmodtagere. Der findes altsd mange forskellige mdéder at veere angel investor pé.

N&r angel investorer investerer i en virksomhed, gér de typisk sammen i en gruppe - eller et syndikat,
som det ogsd kaldes. Det gegres for at sprede risikoen som investor, men ogsd fordi det gavner op-
startsvirksomheden i voekstrejsen, ndr der tilfares forskellige erfaringer, kompetencer, viden og net-
veerk. | Danmark er belgbet for angel investeringer typisk minimum DKK 50.000 per ticket size (red.:
investors investeringsbeleb per selskab i investeringsrunden)®. Det skyldes blandt andet, fordi vi i
Danmark har skatteforhold, der ikke er gunstige for gruppeinvesteringer i foelles investeringsselskaber™.
Det medferer, at ticket sizes skal voere forholdsvis store for at opnd det gnskede investeringsbelab til
selskabet. Det kan ogsa skyldes, at opstartsvirksomhederne ofte gnsker et hgjere belab per investor for
at undgd administrationen ved at have for mange investorer. | udlandet er det mere almindeligt at
investere mindre ticket sizes og nogle gange helt ned til ca. DKK 7.500 per investering (EUR 1.000) via
investeringsplatforme, der faciliterer syndikater™

At investere i opstartsvirksomheder er en finansiel investeringsform ligesom at investere i aktier eller
obligationer. Man investerer i hébet om at opnd et finansielt afkast p& sin investering i tid/penge. Men
der er en rcekke meget store forskelle. Blandt andet det ikke-finansielle afkast, som man fér pd sin in-
vestering, sdsom viden, netvcerk og gloeden ved at gere en forskel. Og s& kommer man ikke uden om,
at det er mere risikofyldt at investere i nystartede virksomheder end i mere modne selskaber. Ifglge
SMV Danmark og Danmarks Statistik er overlevelsesgraden efter fem &r kun 41% pd& nystartede virk-
somheder®.

I denne rapport

| denne rapport har vi af metodemcessige drsager valgt at definere en “angel investor” som en privat
person, der har foretaget en eller flere direkte investeringer p&d mindst DKK 50.000 i kapital i en op-
startsvirksomhed. Sweat Equity investeringer er derfor ikke inkluderet i definitionen. Vi anvender ogsd
begrebet "opstartsvirksomheder” som samlet begreb for startups (tidligste fase opstartsvirksomhed)
og scaleups (lidt mere modne opstartsvirksomheder).

\

Kilde: Angella Invest

13



ANGELLA INVEST

14

1
CHRISTINE NORDAM ANDERSEN
(31 AR) Investor, deltid

Herudover: CEO & Founder
Nordam Business Partners
(M&A, ESG og Exit rédgivning)
Antal investeringer:

2 (kun sweat equity)
Investerer gerne i:
Fantastiske teams

2

LOUISE LACHMANN (52 AR)
Angel & venture capital
investor, fuldtid

Herudover: General Partner
Uckly Duckling Ventures,
Co-founder Mono Solutions
og bestyrelsesmedlem, bl.a. i
Fonden for Entreprenarskab
Antal angel investeringer: 7
Investerer gerne i: BtB Saas,
Scaleups og fantastiske
founders

3
PHAEDRIA MARIE ST. HILAIRE
Angel investor, deltid

Herudover: Co-founder af
ProWoc, Bestyrelsesmedlem,
Konsulent og Foredragsholder
Antal angel investeringer: 4
Investerer gerne i: Diverse
teams, (kvinder og people

of colour), HealthTech,

EdTech & BioTech



Der findes begroenset data om kvindelige angel investorers investeringsadfcerd.
Formdlet med denne rapport er derfor at tilvejebringe viden om kvindelige angel
investorers investeringsadfoerd i Danmark, samt hvilke barrierer og muligheder der
findes for at @ge antallet of kvindelige angel investorer. Rapportens formdail er ikke at
sammenholde data med mandlige angel investorers investeringsadfeerd.

Forestillinger om angel investorer

Der er mange forestillinger om det at veere en "angel investor”. Den stereotype
fremstilling i medierne har historisk vaeret en meget velhavende mand med fokus
pd profit, som har en scerlig profil for eksempel en finansiel, juridisk eller ivcerkscetter
baggrund. Hvis man eksempelvis googler ordet "business angel” eller "angel in-
vestor” fremstér der ncesten udelukkende illustrationer af moend med vinger eller
med jokkescet, der udveksler penge. Ligeledes har underholdningsprogrammet pé
dansk TV “Levens Hule” ogsd historisk fremstillet scerlige typer af investorer, selvom
programmets investorpanel er blevet mere diverst i den senere tid, blandt andet
med flere kvindelige investorer.

De stereotype fremstillinger af angel investorer i medierne er blevet yderligere for-
stoerket af, at business angel miljget historisk har voeret domineret af mandlige inve-
storer. | Danmark har de to sterste business angel netvoerk, DanBAN og Keystones,
hver ca. 300 medlemmer, der bestdr af ca. 90% moend'- 24,

I arbejdet med kvindelige angel investorer har Angella Invest oplevet, hvordan de
stereotype fremstillinger medfarer, at nogle kvinder (bdde erfarne og aspirerende
investorer) ikke kan relatere til at voere en business angel.

Det er cergerligt, da der er brug for forskellighed til at investere i fremtidens virksom-
heder. Angel investering handler nemlig i lige s& hgj grad om personlige og faglige
kompetencer som kapital. Derfor er der brug for mere viden og afmystificering af
begrebet "angel investor”, sé endnu flere fér appetit pad at komme i gang.

Hvorfor er angel investorer vigtige?

| et studie foretaget af Voekstfonden (nu: EIFO) i 2018, angiver 93% af opstartsvirk-
somheder, at deres forste eksterne kapitaltilfersel kom fra angel investorer4. Tallet
var tilsvarende kun 6% for venture fondene. Derfor er angel investorer utrolig vigtige.
De er med til at bygge bro fra idéfase til voekststadiet og kommercialisering. En bro,
der ofte bencevnes valley of death, da mange startups knoekker halsen her. Det er
nemlig tidspunktet i virksomhedens stadie, hvor stgttemidlerne typisk opharer, men
der er stadig ikke tilstroekkelig omscetning til at doekke voeksten i omkostninger,
eftersom selskabet vokser. Samtidig er det stadig for risikofyldt for bankerne at give
I&n, og det er endnu for tidligt for mange venture capital fonde at investere. Angel
investorer er her utrolig veerdiskabende. De bidrager med risikovillig kapital men
ogs& mange med faglige og personlige kompetencer sdsom sparring, netveerk,
hjcelp til skalering og personlig stotte®.

Her er udfordringen i dag, at ca. 9/10 angel investorer bestar af mcend med en
gennemsnitlig alder pd& ca. 55 &r® 24 Som angel investor investerer man ofte i det,
man kan relatere til, enten bevidst eller ubevidst®, og heri ligger problemet med et alt
for homogent investormilje. Det er risikofyldt at investere i startups, og der er ofte
personlige relationer og toet samarbejde med founders og andre medinvestorer i
en mangedrig periode. Derfor viser data ogsd, at kvindelige ivoerkscettere opndr en
signifikant mindre andel af kapital end mandlige ivoerkscettere. Fordi meend inve-
sterer overvejende i moend. | Danmark viser data, at angel investorer investerer ca.
5-6% af deres investeringskapital i kun-kvindelige ivcerkscettere og ca. 73-83% i kun-
mandlige ivcerkscetterteams’®. Manglen pd adgang til risikovillig kapital er medvir-
kende til, at der er fcerre kvindelige ivoerkscettere. | Danmark er det kun 1 ud aof 4 nye
virksomheder, der stiftes af kvinder'.

ANGELLA INVEST
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Hvor mange angel investorer findes der i Danmark?
Det er uvist, hvor mange angel investorer, der findes i Danmark, da der er foretaget
f& markedsstudier.

| et studie foretaget af Voekstfonden, DanBAN, Keystones og DVCA i 2018 blev det
estimeret, at der var ca. 4.500 private investorer i opstartsvirksomheder i Danmark®.
Ud af de 4.500 private investorer blev det estimeret, at ca. 2200 af dem var "aktive
business angels”, defineret som investorer, der havde foretaget mindst to investerin-
ger og havde en bestyrelsespost. Studiet angav ogsd, at der dengang var der ca.
500 medlemmer i business angel netveerk (inklusiv ca. 10% overlap i dobbelt-med-
lemskaber), dvs. ca. 23% af de "aktive business angels”.

Der er siden dette studie ikke blevet foretaget en vurdering af markedet for angel in-
vestorer i Danmark. Det er dog sandsynligt, at antallet af angel investorer er vokset
siden 2018 grundet den efterfaglgende skonomiske voekstperiode. Fra 2018-2022 vok-
sede medlemsantallet i DanBAN med 13% i gennemsnitlig arlig voekst fra 164 til 296
medlemmer?. | juni 2023 foretog Angella Invest og Dansk Industri en opteelling af
medlemmer i de sterre organiserede business angel netvcerk, og der var ca. 815
medlemmer (inklusiv dobbelt-medlemskaber)?4. Hvis man anvender samme til-
veekstrate som i DanBANs medlemskaber fra perioden 2018-2022 pd estimatet af
totalmarkedet af "aktive business angels” i 2018, s& kan det estimeres, at der var ca.
4.000 "aktive business angels” ved udgangen af 2023. Heraf kan det tilsvarende esti-
meres, at ca. 20% (815) angel investorer var medlemmer i organiserede angel inves-
tornetveerk.

“Valley of death

Soft funding Venture Capital

Family,
Friends Angel Investorer
& Fools

Overlevelsesrate

Idé-stadie Veekst og acceleration

Modenhed

Kilde: Angella Invest og Vcekstfonden* (simplificeret illustration)
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Hvor mange kvindelige angel investorer findes der?
| Voekstfondens opgerelse fra 2018, blev det estimeret, at 9% af det total antal angel
investorer var kvinder, det vil sige ca. 200 aktive kvindelige investorer®.

Kortloeegningen af business angel netveerk, som Angella Invest og Dansk Industri
foretog i juni 2023, viste at der var ca. 7% kvindelige medlemmer i 202224 Men i juni
2023 var andelen af kvindelige medlemmer gget til 16%. Dette skyldes hovedsageligt
indtroeden af Angella Invest samt Nordic Female Founders Investors Club, der er
mdlrettede fcellesskaber for kvindelige angel investorer, der blev stiftet i perioden
2022-2023, hvortil tilvaeksten af kvindelige medlemmer steg fra 53 medlemmer ulti-
mo 2022 til 129 medlemmer i juni 2023.

Siden januar 2023 har Angella Invest afholdt mere end 50 investor events og opndet
ca. 100 medlemmer. Angella Invest har derfor kendskab til en stor del af de kvindelige
angel investorer i Danmark.

Baseret pd ovenstdende viden og erfaringer, er det Angella Invests vurdering, at der
er ca. 300-400 kvindelige angel investorer i Danmark. Dette inkluderer ikke eventuelle
kvindelige investorer i crowdfunding eller indirekte passive investeringer via for ek-
sempel familieselskaber, men alene investorer, der har investeret mindst én direkte
investering pd& mindst DKK 50.000 i et opstartsselskab. Det er alts& en koeempe kensu-
balance i angel investormiljget. Vi hdber derfor, at denne rapport kan give endnu
mere klarhed over de muligheder og barrierer, der kan fremme, at vi fr endnu flere
kvindelige angel investorer i Danmark.

93%

af opstartsvirksomheder

fér deres forste
eksterne kapital fra
angel investorer
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KARAKTERISTIKA
OG MOTIVATION
FOR AT INVESTERE

Dette afsnit beskriver karakteristika pa de 117 danske kvindelige
angel investorer, der deltog i sporgeskemaundersogelsen, samt
deres motivation for at foretage angel investeringer.

Geografi

69% af respondenterne angiver, at de bor i hovedstadsomrdadet. Den noeststerste
koncentration af investorer med 11% af respondenterne er i Midtjylland, hvor Dan-
marks 2. stegrste by, Aarhus, er placeret.

Hvilken region bor du i?

\

Jeg bor i udlandet

v 3%

Nordjylland

2%

| 4

Midtjylland

1%

<—
Hovedstaden
\
Syddanmark r
9 % Sjeelland
%
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Alder
46% af de kvindelige angel investorer er mellem 50-59 &r, og 89% har en alder over
40 ar.

Gennemsnitsalderen pé respondenterne er 50,7 dr, hvor den yngste investor er 25 ér
og den celdste er 70 dr.

Hvad er din alder?

2%

12%

25-29 ar

30-39 ar

40-49 ar

50-59 ar

60-64 d&r

65+ Ar
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Formueforhold
53% af de kvindelige angel investorer angiver, at de har en fri disponibel formue til
investeringer pd& over DKK 5 mio.

Sterstedelen af respondenterne (35%) har en investerbar kapital i niveauet DKK 5-30
mio., og 18% har en investerbar formue pd& DKK 30 mio. eller mere.

Hvad er din totale kapital, som du frit kan disponere over til
investeringer? NB: Her taenkes pd dine samlede investeringer,
ikke kun investeringer i start-ups

< 250.000 DKK

250.000 - 499.999 DKK
500.000 - 999.999 DKK
1 mio. - 1.999.999 DKK

2 mio. - 4.999.999 DKK
5 mio. - 29.999.999 DKK 35%
30 mio. - 100 mio. DKK

> 100 mio. DKK

Ved ikke

ANGELLA INVEST
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Ja, med ejendomsinvesteringer

Nej, min bank/formueforvalter
investerer hele min formue

22

Ja, med aktieinvesteringer

Ja, med fondsinvesteringer
(fx venture/private equity)

Ja, med kunst, vin, diamanter,

Investeringserfaring

De kvindelige angel investorer har i overvejende grad ogsd investeringserfaring med
selv at investere i andre aktivklasser end angel investeringer. Hele 79% angiver, at de
har erfaring med selv at investere i aktier.

Herudover har en stor andel af de kvindelige angel investorer ogsd erfaring med
ejendomsinvesteringer (48% af respondenterne), obligationer (41%) samt i venture
capital [ private equity fonde (39%).

Det tyder pd, at de kvindelige angel investorer ikke bare er aktive investorer, der di-
versificerer deres investeringsportefglje bredt. Men ogsé at en stor andel af angel
investorerne er bevendt med at foretage store belsbsmcessige investeringer, da
bdde ejendomsinvesteringer og fondsinvesteringer ofte krcever investeringer pd
mere end DKK 750.000 per enkelt investering®.

21% af respondenterne angiver, at de har ogsd erfaring med at investere i andre
unoterede aktivklasser, sdsom kunst, vin, diamanter, mgbeldesign, biler og ure mv.

Der er mindre erfaring med at investere via crowdfunding, som ellers er et omrdde,
der relativt set tiltroekker flere kvindelige investorer end i andre investeringsmetoder i
ivoerkscetteri®®. Det skyldes formentligt, at de medvirkende angel investorer har stoer-
kere finansielt beredskab og ressourcer (tid, netveerk etc.) til at foretage direkte og

sterre investeringer end investorer i crowdfunding, hvor der kan investeres smd be-
lob under DKK 1.000 per investering'®.

Foruden din erfaring med at investere i opstartsvirksomheder,
har du s& anden erfaring med selv at investere egen formue?

Ja, med obligationer

mgbeldesign, biler, ure

Ja, med crowdfunding
Ja, men med andet

Nej

79%



Nuvcerende beskceftigelse
At de kvindelige angel investorer er aktive investorer generelt set, viser sig ogsd i
deres primcere beskceftigelser:

31% er fuldtidsinvestorer; enten som fuldtids angel investor (9%), venture capital in-
vestor (8%) eller fuldtidsinvestor generelt set (14%).

En stor del of investorerne (mindst 29%) driver ogs& egen virksomhed enten som
selvsteendig konsulent/radgiver (15%), ejerleder (9%) eller ivcerkscetter (5%). Det vil
sige, at de selv har erfaring med virksomhedsledelse og/eller -drift.

Ca.1/10 of respondenterne (11%) beskaeftiger sig primaert som professionelt bestyrel-
sesmedlem, og 13% angiver, at de har en “"portefaljekarriere”, det vil sige et arbejdsliv,
der bestar aof flere forskellige arbejdsroller.

Begrebet “portefaljekarriere” er et forholdsvist nyt begreb i Danmark, der har vundet
frem efter coronatiden og efterspergslen om et mere fleksibelt arbejdsliv?>23. Det ses
af kommentarbesvarelserne under kategorien “Andet”, at mange respondenter indi-
kerer, at de forer et fleksibelt arbejdsliv. Flere respondenter har derfor muligvis ikke
veeret bevidst om begrebet "portefgljekarriere”.

Hvad er din nuveerende primcere beskceftigelse?

[0)
% ‘ 8%
Fuldtids angel investor .

(inkl. varetagelse af bestyrelsesposter/ Fuldtids venture
rédgivning i portelejeselskaberne) cqpitql investor

14%

o . Fuldtidsinvestor
5 A) (investerer ikke udelukkende som angel
Ivoerksoetter investor eller venture capital investor)

9%
Ejerleder 1 3%

Portefaljekarriere

15%

Selvstoendig
(konsulent & radgivning)

1%
Professionelt
7 % bestyrelsesmedlem

Lenmodtager

10%

Andet
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af angel investorerne angiver, at
de er del af en familievirksomhed,
familiefond eller efterkommer af
en virksomhedsdrivende familie

FAMILIEINVESTORER

30% af investorerne angiver, at de er del af en familievirksomhed, fami-
liefond eller er en efterkommer af en virksomhedsdrivende familie
("NextGen”). Som NextGen har man ofte kapital men ogsd stor erfaring
med iveerkscetteri, virksomhedsledelse og investeringer, da man er op-
vokset med erfaringen i familien'.

Erfaring fra Angella Invests arbejde, herunder samarbejde med for-
mueforvaltere og banker indikerer, at der er stigende interesse fra
NextGens og scerligt de yngre NextGens, der gnsker at skabe et ar-
bejdsliv med at investere i opstartsvirksomheder. Dette sker ofte i sam-
spil med forceldre og/eller andre seskende.

24



ANGELLA INVEST

Erhvervserfaring
69% af respondenterne angiver, at de har mere end 20 érs erhvervserfaring.

81% angiver, at de har erfaring med at eje egen virksomhed. Enten som (co-)
founder eller som ejerleder. Herudover s& har 35% erfaring med ivcerkscetteri

(som ikke-founder).

64% har ledelseserfaring, og 60% angiver, at de har ledelseserfaring pé direkti-
onsniveau.

74% angiver, at de har erfaring med professionelt bestyrelsesarbejde, og 44%
har erfaring som fagspecialister.

Fagspecifik viden, erfaring som tidligere founder og ledelseserfaring er vcerdi-
fulde kompetencer, som angel investorer kan bidrage med, ndr opstartsvirk-
somheden enten er i stor vaekst eller star overfor udfordringer, sGsom skalering
eller kapitalrejsning.

Som angel investor er det ikke uvant, at man tildeles bestyrelsesposter (scerligt
i scaleups), hvorfor bestyrelseserfaring ogsd er en positiv erhvervserfaring at
kunne bidrage med.

Hvor mange drs erhvervserfaring har du?

<ser [ 4%
5-10 &r . l 0%
1-15 ar 8%
16-20 ar . . . ' 13%
e [ 0 00 0 0 19%
oo [ 0 00 00 80 0 23%
oo [ EEE B 27

25



ANGELLA INVEST

Har du eller har du haft egen virksomhed, hvor du enten
var (co-)founder eller ejerleder?

Hvilke af felgende udsagn passer pd dig? Jeg har erfaring ...
(veelg alle relevante udsagn) NB! Flere svar kunne veelges

34%

.. med at starte

egen virksomhed
(founder/co-founder)

4%

... som ejerleder

(o)
35%
... som iveerkscetter
(ikke som founder)

46%

..som CEO

6 O% ‘
.. med o
virksomhedsledelse ‘ 44 A)

pd direktionsniveau ... som fagspecialist

64%

.. som leder

o ©
3%
Intet af 72%
ovenstdende .. med professionelt
bestyrelsesarbejde
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31%

af de kvindelige angel investorer

angiver, at de har erfaring med at
eje egen virksomhed. Enten som
co-/founder eller som ejerleder.
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Motivation for at investere i opstartsvirksomheder

P& en klar fersteplads angiver 56% af de kvindelige angel investorer, at de gnsker at
gore en forskel med deres kapital, tid og kompetencer, som den primaere motiva-
tion for at investere i opstartsvirksomheder. Noesten 9/10 (102) of de 117 respondenter
i studiet angiver det som deres top tre motivation.

P& en andenplads over motivation angives det finansielle udbytte. 54% (64) af de
kvindelige angel investorer sgger at opnd et finansielt udbytte fra deres investeringer.

P& en samlet 3. plads kommer adgang til Ilcering om nye virksomheder, teknologi og
innovation. 44% (52) af de kvindelige angel investorer angiver denne motivation som
én af deres top tre primcere drsager til at investere i opstartsvirksomheder.

Den tredje plads i forhold til valg af 1. prioritet for motivation er netvcerket, investor-
og iveerkscettermiljoet.

Den motivation, der har den laveste score, er gnsket om at opnd bestyrelsesposter i
opstartsvirksomhederne med kun 23% (27) af respondenterne.

Under kommentarfeltet i “Andet” angives enkelte motivationer sdsom at "Gere en
forskel for verdenen i morgen”, “Skabe arbejdspladser” men ogsd "At scelge services
til startups”. De fleste kommentarer, der angives som understettende input til valg
af motivation, gér pd at gere en forskel for samfund, ivoerkscettere og fremtidens
verden.

Hvad er din primcere motivation for at investere i opstarts-
virksomheder? (| prioriteret raekkefolge)

Jeg vil gerne gere en forskel med
min kapital, tid og kompetencer

Det finansielle udbytte

Jeg far adgang til lcering om nye
virksomheder, teknologi og innovation

Jeg kan godt lide netvcerket,
investor- og ivcerkscettermiljoet

Personlig og faglig udvikling

Jeg vil gerne stotte ivoerkscettere

Jeg @nsker at opnd bestyrelsesposter
i de virksomheder, jeg investerer i

Andet

0 20 40 60 80 100 120
(Antal respondenter)

@ 1. Prioritet @ 2. Prioritet 3. Prioritet
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INVESTERINGSADFARD

Dette afsnit beskriver investeringsadfeerden hos de 117 danske
kvindelige angel investorer.

Introduktion til angel investering

Idet der er en meget stcerk underreproesentation af kvindelige angel investorer er
det interessant at vide, hvordan de nuvcerende investorer kom i gang med at inve-
stere i opstartsvirksomheder.

Storstedelen af de deltagende angel investorer er blevet introduceret til angel inve-
stering gennem deres personlige/professionelle netveerk: 37% af de kvindelige an-
gel investorer angiver, at de blev introduceret til angel investering gennem andre
angel investorer. Herudover svarer 21%, at de blev introduceret til angel investering
igennem “Investeringsnetveerk”, og tilsvarende 21% svarer “Familie eller venner”. En
stor andel kommentarer under “Andet” (9%) indikerer ogsd, at de blev introduceret til
angel investering gennem deres personlige og/eller professionelle netveerk.

26% kender til angel investering gennem deres tidligere erfaring som ivoerkscetter.
Ca.1/3 of respondenterne (30%) svarede, at de blev introduceret til angel investe-
ring via deres egen rolle som mentor/r&dgiver til opstartsvirksomheder. Det indike-
rer, at der muligvis kan vecere et potentiale her for nye investorer at komme i gang
via organiserede mentorprogrammer.

Kun 10% oplyser, at deres finansielle r&dgiver/formueforvalter har informeret dem om
angel investering.

Hvordan blev du introduceret til angel investering?
NB! Flere svar var mulige

Andre angel
investorer

37#%

Min rolle som
r&dgiver/
mentor til ...

30%

Egen ivcerk-
scettererfaring

26%

Investerings-
netveoerk

21%

Familie eller
venner

2%

Finansiel
radgiver/
formueforvalter

10%

Andet
9%

Media /
SoMe

#%

Events

3%
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Angel investor feellesskaber

Historisk set har der vceret en meget lille andel af kvindelige medlemmer i de danske
angel investornetvoerk. Derfor er det interessant at vide, hvorvidt de kvindelige angel
investorer i undersggelsen investerer uden om netvoerk, eller om de er blevet med-
lemmer af de nyere investornetvcerk, der er mdlrettet kvinder, sésom Angella Invest
og Nordic Female Founder's Investor Club, der blev oprettet i 2022-2023.

56% af de kvindelige angel investorer svarer, at de er en del af et angel investor fcel-
lesskab. Det vil sige ca. halvdelen af de kvindelige investorer (44%) er ikke medlem-
mer og investerer dermed uden om de organiserede netvecerk pd tidspunktet for
spergeskemaundersggelsen.

Er du medlem af et angel investor netveerk?




79% af de kvindelige investorer, der er medlemmer af netvcerk i dag, angiver, at de
er medlem af Angella Invest og/eller Nordic Female Founder’s Investor Club.

Det kan tyde pd, at oprettelsen af investorfcellesskaber mairettet kvinder skaber
storre interesse for kvindelige investorer for at blive del af et organiseret investor-
netveerk. Som ncevnt tidligere i rapporten viste markedsundersggelsen af Angella
Invest og Dansk Industri, hvordan andelen af kvindelige medlemmer i angel investor
netveerk i Danmark steg fra 7% ultimo 2022 (53 medlemmer) til 16% (129 medlem-
mer) i medio 2023% efter indtraedelsen af Angella Invest og Nordic Female Founders
Investor Club-.

Under “Andet” angiver flere, at de er medlem af internationale netvecerk eller selv har
stiftet egne investorfcellesskaber. Nogle angiver ogsd venture capital- eller men-
toring investorfcellesskaber.

Hvilke(t) netvcerk er du medlem af?
Respondenter. 87, flere kunne vaelges

70% 9%

Angella Nordic Female
Invest Founders

12% 1%

Keystones Andet
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Investeringserfaring

Der er en stor spredning i investeringserfaringen (mait i &r) hos de kvindelige angel
investorer. 14% af respondenterne har mere end 8 éars erfaring med at investere i
opstartsvirksomheder. Det vil sige, at starstedelen (86%) af kvindelige angel investo-
rer forst er kommet i gang med at investere i de seneste 7 dr, og scerligt i de seneste
5 &r (73%), hvoraf hovedparten har haft opstart i @rene 2021-2022 (34%).

Storstedelen af de kvindelige angel investorer i datascettet forst er kommet i gang i
de seneste 5 ar (73%).

De kvindelige investorer er meget aktive. Samlet har de foretaget 451 investeringer
og i gennemsnit investeret i 3,9 opstartsvirksomheder per investor (median: 3,0).
Dette er alene direkte investeringer dvs. ekskl. indirekte investeringer via fonde.

Gennemsnittet pdvirkes dog veesentligt, da 25% af investorerne har investeret i mere
end 4 selskaber, og 9% af investorerne har investeret i 9-35 opstartsvirksomheder.

Langt sterstedelen (75%) af investorerne har kun investeret i 1-4 opstartsvirksom-
heder.

Hvor mange drs erfaring har du med at investere i opstarts-
virksomheder som angel investor?

aer [ 19%
o f 34%
o BE W 20%
<+« BB HBEEBEI 13%
~ JHBBEBBEEL 3%

>10 ar “%
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Fra udveelgelse til investering er det ikke usoedvanligt, at der gér mellem 3-9 ma-
neder, for en investering er pd& plads®. Derfor er der formentlig en sammenhceng
mellem de forholdsvis foerre investeringer, og det faktum at 73% af de kvindelige an-
gel investorer i studiet farst er kommet i gang som investorer i de seneste 5 ér.

Arbejdserfaring i Angella Invest, herunder interviews med 25 kvindelige angel in-
vestorer indikerer ogsd, at mange kvindelige angel investorer giver udtryk for, at de
@nsker at veere aktivt involverede, nér de foretager angel investeringer®. Som aktiv
investor scetter det en naturlig tidsbegreensning pd, hvor mange opstartsselskaber,
der kan investeres i, da hver investering i sd fald bliver mere tidskrcevende, end hvis
man alene er passiv investor.

Hvor mange opstartsvirksomheder har du investeret i
(kun direkte investeringer dvs. ikke via fonde)?

Mere end 8

9%
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"Jeg er en selektiv og en aktiv investor. Jeg kan
bedst lide at vaere aktiv. Jeg vil gerne tilfore
smarte penge. Veere med til at hjeelpe til at gore
virksomheden til en god forretning. Ellers kunne

jeg lige sa godt investere i aktier!"

SUSANNE BRONNUM
Angel investor med speciale i FinTech.
Herudover bestyrelsesmedlem og Arets Business Angel 2022

Kilde: Angella Invest®®

Tid og involvering som investor
At mange kvindelige angel investorer gnsker at veere aktive investorer bekroeftes
ogsé af data i denne undersggelse:

85% af respondenterne giver udtryk for, at de gnsker at vcere aktivt involveret de
selskaber, som de investerer i. For eksempel som medlem i bestyrelsen, i advisory

board eller anden form for arbejdstid/sparring til founderteamet.

Derfor er det er interessant at se, at sterstedelen (71%) kun bruger 1 dag eller mindre
end 1 dag om ugen pd arbejdet med at investere i opstartsvirksomheder.

onsker du at veere aktivt involveret i de opstartsvirksomheder, du
investerer i, fx sidde i bestyrelsen, advisory board eller anden form
for arbejdstid i founderteamet?

® .
® Nej

Ved ikke
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"Jeg vil gerne vaere meget aktiv — er ogsd ok med ugentlige moder.
Men hellere ndr nedvendigt end faste meder. Jeg tager gerne pa
Zoom eller i sommerhus med teamet i koncentrerede bootcamps. S&
hiver jeg for eksempel min soster ind, der er knaldgod til salg, og sa
hjeelper hun. Det skal veaere i den form, der passer iveerksaetteren.

Jeg vil faktisk helst ikke sidde i bestyrelsen, da det mest af alt er en
formssag for mig. Sa vil jeg hellere sidde i advisory board med mine
kompetencer. For det er ikke formaliteterne, der gor min hverdag
god og spaendende. Formaliteter er livsnedvendige for en forsvarlig
forretningsforelse. Mit drive er mere hen mod "Hey soster, giv den
gas", og sa finder vi ud af reglerne undervejs"”

SARA KINDBERG
Angel investor med speciale i Women’s Health
Herudover jordemoder, PhD. og Founder & CEO Gynzone & Vulva Enterprise

Kilde: Angella Invest®®

Hvor mange dage bruger du gennemsnitligt om ugen pa dit arbejde

med at investere i opstartsvirksomheder?

<ldag 33%

(jeg er passiv investor)

1dag . 38%

300 (] [ 0 7%
oo [ () 00 0 0 9%

6-7 dage 2%
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Investeringsramme- og ticket sizes

Angel investeringer er en hgj risiko investeringsklasse grundet blandt andet hgj risiko
for konkurs, udvanding af ejerandele og hgj illikviditet. Derfor siges det ofte i angel
investor miljget, at man ikke skal investere penge i opstartsvirksomheder, som man
ikke kan tdle at tabe uden at cendre levestandard?.

Samlet set oplyser 53% af de kvindelige angel investorer, at de har en investerings-
ramme pé& over DKK 1 mio. til at investere i opstartsvirksomheder. Og 31% oplyser, at
de har DKK 3 mio. eller mere afsat.

Dette indikerer, at de kvindelige angel investorer har et forholdsvist stoerk akonomisk
kapitalgrundlag.

Hvad er din totale investeringsramme til at investere i
opstartsvirksomheder?

50.000-99.999 DKK

100.000 - 149.999 DKK
150.000 - 249.999 DKK
250.000 - 499.999 DKK
500.000 - 999.999 DKK N%
1.000.000 - 2.999.999 DKK 22%

3.000.000 - 10.000.000 DKK

> 10 mio. DKK
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Nar vi ser pd sterrelsen af den farste ticket size, det vil sige belgbet pd den initiale in-
vestering, der foretages, sd er der spredning pd belgbsstarrelsen. 16% oplyser, at det
er meget forskelligt for dem, hvilket belgb de investerer. 2/3 af respondenterne angi-
ver, at de typisk investerer initiale ticket sizes under DKK 0,5 mio.

Hvor meget investerer du typisk, ndér du investerer i en startup,
dvs. din forste “ticket size"?

50.000-99.999 DKK
100.000 - 149.999 DKK
150.000 - 199.999 DKK
200.000 - 249.999 DKK
250.000 - 499.999 DKK 19%
500.000 - 999.999 DKK
1.000.000 - 1.999.999 DKK

> 2 mio. DKK

Det er meget forskelligt

ANGELLA INVEST
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Investeringsfokus

Stadier

De kvindelige angel investorer har en forholdsvis bred interesse for at investere pé
forskellige virksomhedsstadier. Den hgjeste koncentration af investorer oplyser dog,
at de primeert investerer i opstartsvirksomheder, der har Proof-of-concept (32% af
respondenterne) eller Proof-of-business (29%).

Det er interessant, fordi jo mere modent opstartsselskabet bliver, jo sterre ticket size

bliver der typisk ogsé investeret, da veerdien af selskabet alt andet lige er hgjere end,
hvis det var pd et tidligt stadie, for eksempel idéstadiet.

Pa hvilket virksomhedsstadie investerer du primeert i virksomheder?

Proof-of-
concept

32%

Proof-of-
business

29%

Proof-of-
technology

18%

Scaleup

12%

Idéstadiet

9%
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Omrader

Grundlceggende har de kvindelige angel investorer bred interesse for mange investe-
ringsomréder. 16% af respondenterne oplyser ogsd, at de ikke investerer i specifikke
omrdéder.

Der kan argumenteres for, at nogle af omrdderne i spergeskemaundersggelsen har
overlap til hinanden, for eksempel Saas (Software as a Service), som er et bredt inve-
steringsomrade for lgsninger i Tech. Denne kategori kan rumme mange industri-/
fagomrdader. Men vi har bedt investorerne om at tage tydeligt stilling til deres primoe-
re investeringsomréder, og her er der scerligt fire store omréder, der skiller sig ud:

Life Science: MedTech & HealthTech (35%), Women's Health (18%) og BioTech (6%)
Gren omstilling: GreenTech (20%) og CleanTech & Energy (15%)

Saas: 23%

Social Impact Investing 20%

N

Da angel investorer overvejende investerer i de fagomrdder/ivcerkscettere, som de
kan relatere til'2, da er det interessant at se den store interesse for sundhed og scer-
ligt Women’s Health som specifikt investeringsomréde, der vedrgrer de kvindelige
investorers egen fysiske og mentale helbred.

Hvilke investeringsomrdder investerer du primcert i? (voelg mellem 1-3)

MedTech & HealthTech 35%
Saas (Software as a Service)
GreenTech

Social impact investing

Women's Health

Jeg investerer ikke i specifikke omréder
CleanTech & Energy

FinTech

FoodTech & AgroTech

DeepTech

Robotics

Creative industries, Fashion & Beauty
Industry & Production

BioTech

E-Commerce (BTC)

Andet

Leasure, travel & recreation

EdTech
PropTech
LegalTech & business services 2%
Logistics & Supply Chain 1%
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Social Impact
Investing
20%
Life Science
MedTech & Gren omstilling
HealthTech (35%), GreenTech (20%)
Women'’s Health (18%) og CleanTech &
og BioTech (6%), Energy (15%)

“Jeg investerer udelukkende i sundhed for
kvinder. Mit fokus er innovation inden for
fodselsomradet, men ogsa gerne inden for
bryster. Det ma veere pa tide, at vi finder pa
noget andet end mammografi. Jeg vil vove
den pastand, at den smertefulde oplevelse,
som det kan veere at fa taget en mammografi
for laengst ville vaere blevet innoveret pa, hvis
det var maend, der skulle undersoges i deres
&edlere dele. Det vil jeg gerne lave om pa."

SARA KINDBERG
Angel investor med speciale i Women’s Health
Herudover jordemoder, PhD. og Founder & CEO Gynzone & Vulva Enterprise

Kilde: Angella Invest®®
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Investeringsovervejelser vedrgrende ESG
Er det vigtigt for kvindelige angel investorer at investere i gran omstilling, social im-
pact og/eller diverse founder teams? Og hvis ja, hvad vurderes som mest vigtigt?

Her svarer 40% af de kvindelige angel investorer, at det er vigtigst for dem at in-
vestere i virksomheder, der fremmer gron omstilling. 23% svarer, at det er vigtigst at
investere i virksomheder, der har en social impact i samfundet, og 9% svarer, at det
er vigtigst for dem at investere i diverse teams, ndr de stér foran valget mellem de
tre emner. Det tyder pd, at der er storst interesse i at prioritere investeringer, der
fremmer den grenne omstilling og sekundcert sociale forhold. Diversiteten i founder-
teams bliver i denne sammenhcoeng voegtet mindre vigtigt.

Men ncesten 1/3 (28%) af de kvindelige investorer svarer ogsd, at ingen af de tre em-
ner har afgerende betydning for dem i deres investeringsovervejelser.

Hvilken af folgende overvejelser er vigtigst for
dig som investor? Jeg vil helst investereii ...

.. virksomheder, der

gor en forskel for den 4 O (y
grenne omstilling O

Ingen af ovenstd-

ende udsagn er 2 8 (y
afgerende for mig O

.. virksomheder,

der har en social 2 3 (y
impact i samfundet O

.. virksomheder

med diverse 9 (y
founderteams 0)
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Kvindelige iveerkscettere

Hvad nu, hvis de kvindelige angel investorer ikke skal tage stilling til kensdiversitet i
forhold til gren eller social omstilling? Hvor vigtigt er det s& for dem at investere i
kvindelige founders?

Hertil svarer 50% af investorerne pd en skala fra 1-5, hvor 5 er "afgerende betydning”,
at det har afgerende eller stor betydning for dem (rating 4-5). 27% giver rating 3 og
24% giver rating 1-2, hvor 1 har “ingen betydning”. Det tegner altsé pd, at halvdelen af
de kvindelige investorer finder det vigtigt at investere i kvindelige ivcerksoettere.

N&r vi s& ser pd, hvordan de faktisk har investeret i kvindelige co-/founders, s& ser
billedet sdledes ud:

Samlet set har mindst 68% af de kvindelige angel investorer har investeret i selskaber
med founder teams, der har mindst én kvindelig founder (fra 10%-100% investerings-
andel).

Det interessante er dog, at der er nogle meget markante yderpoler; 30% af de kvinde-
lige angel investorer har investeret i kvindelige iveerkscettere i 0-10% i deres investe-
ringer, hvor 20% oplyser, at deres investeringsportefalje ncesten udelukkende bestér
af kvindelige ivcerkscettere med en andel pé 91-100%.

Data tyder pd, at der er en overordnet positiv interesse for at investere i opstartsvirk-
somheder med kvindelige co-/founders, men at der er spredning blandt de kvinde-
lige investorer i forhold til, hvor afgerende det er for deres investeringsbeslutning.

P& en skala fra 1-5, hvor 5 svar til “afgerende betydning” og 1 svarer til
“ingen betydning”, hvor stor betydning har det for dig, at der er en
kvinde i founderteamet i de virksomheder, som du investerer i?

4
34%

3
2%

5 Afgerende
betydning

2
lingen 12% 10%

betydning

1%
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Kilde: Angella Invest®®

Hvor stor en andel af de opstartsvirksomheder, du har investeret i,
har en kvindelige founder/co-founder?

30%

0-10% 1-20% 21-30% 31-40% 41-50% 51-60% 61-70% 71-80% 81-90% 91-100% Ved ikke
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“Jeg investerer i awesome founders — uanset kon. Jeg
er mest fokuseret pa, om jeg kan skabe veerdi som
investor med min brain capital, og her er BtB SaaS,

tech og international skalering mit investeringsspeciale".

LOUISE LACHMANN
GP Uckly Duckling Ventures, VC & angel investor, bestyrelsesmedlem og
co-founder Mono Solutions med exit til Bauer Media Group

Kilde: Angella Invest3®
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Investeringsmetoder

Sterstedelen af angel investeringer foretages sammen med andre investorer. Dette
er for at tilfere forskellige typer af kompetencer til virksomheden i voekststadiet, men
ogsd for at risikominimere investeringen. Der investeres mindre belgb per inve-
stering, nér man gdr sammen, og som gruppe kan man ogsd hjcelpes ad med at
vurdere investeringscasen.

Derfor er det interessant at se, at 50% af de kvindelige angel investorer oplyser, at de
investerer alene og uafhcengigt at andre investorer. Det gaer det alt andet lige mere
risikofyldt. Flere kommentarer til dette spergsmdl indikerer dog ogsd, at mange in-
vesterer pd flere mader, som svarmulighederne desvcerre ikke gav mulighed for.

34% oplyser, at de investerer sammen med andre, men kun 6% oplyser, at de inve-
sterer igennem syndikatselskaber. 5% af investorerne lader investeringsvirksomhe-
der screene og udvcelge virksomhederne for dem. Det tyder altsd igen pd, at de kvin-
delige angel investorer gnsker at voere aktivt involveret i deres angel investeringer.

Hvordan har du typisk investeret i opstartsvirksomheder?

@ Som individuel
investor
(uafheengig af
andre investorer)

® Somendel of
en gruppe af
investorer

@ Som del of et
syndikatselskab

Gennem investe-
ringsvirksomhe-
der, der screener
og udvceelger
investerings-
cases for mig

® Andet

ANGELLA INVEST
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ANBEFALINGER TIL AT
FREMME FLERE KVIN-
DELIGE INVESTORER

P& en klar 1. plads samlet set fremhceves "Sparring/vejledning fra erfarne angel
investorer (mentoring)” som en anbefaling fra de erfarne kvindelige investorer til
at fremme endnu flere kvindelige angel investorer. Ca. 2/3 (68%) af de kvindelige
angel investorer har dette som 1, 2. eller 3. prioritet. Derncest anskes flere "Rollemo-
deller”, hvor 69 (59%) samlet set har markeret det som en af de top tre vigtigste fak-
torer. De to tiltag har en vis sammenhcoeng, idet begge handler om at blive inspireret
af og lcere fra andre erfarne investorer.

"Investor netveerk henvendt til kvinder” angives som det vigtigste tiltag til at fremme
kvindelige angel investorer af 33 (28%) af de kvindelige investorer. 64 (55%) af re-
spondenterne ranker det ogsé& som en top tre prioritet, dvs. pé en 3. plads samlet set
efter "Rollemodeller”.

Selvom "investeringsuddannelser rettet mod kvinder” derncest vurderes som vigtigt,
sd er det tydeligt, at det scerligt er de tre ovenncevnte tiltag, der vurderes som de
mest fremmende initiativer.

Hvilke af disse tiltag tror du, kunne medvirke til at oge antallet af
kvindelige investorer i opstartsvirksomheder? (| prioriteret raekkefolge).

Sparring / vejledning fra erfaren
angel investor (gmentorship)

Rollemodeller

Investornetvcerk henvendt til kvinder

Investeringsuddannelser
rettet mod kvinder

Bedre skattefordele i forhold
til at investere i startups

Oplysningskampagner
Mere transparente skatteforhold
Der er ikke behov for (flere) scertiltag

Andet

0 20 40 60 80
(Antal respondenter)

@ 1. Prioritet @ 2. Prioritet 3. Prioritet
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gvrige kommentarer

De kvindelige angel investorer fik lov til at give frit input til "Andet vedrgrende frem-
melsen af kvindelige angel investorer” samt emnet "Kvindelige angel investorer”
generelt. Der var ogsd forskellige holdninger til, hvorvidt der er behov for scerlige til-
tag for kvinder. Derfor er det positivt, at der i dag nu findes forskellige muligheder i
angel investor markedet for mcend og kvinder. Her er nogle af de mange input, som
de kvindelige angel investorer bidrog med:

"Vigtigt at rollen [som angel investor] afmystificeres.
Der er for meget old boys og overkomplicering"

"Syntes det er vigtigt ikke at gore det svaerere, end
det er. Jeg tror, at man ville fa flere kvindelige investorer
ved at laegge veegt pa at foretage sin forste investering
som noget simpelt - fokusere pa at starte smat og leere
af processen (learning by doing) fremfor at bygge et
univers af specialviden, der far det til at fremsta sveerere,
end det er”

"Tryghed er vigtigt som begynder-angel. Jeg leener
mig med stor gleede op ad mere erfarne og mere
kapitalstaerke investorer”

"I bund og grund er der vigtigste ikke kon, men at hjeelpe
med viden og support til enhver, der ensker at komme
ind i varmen. Ikke alle skal alting, men de, der vil veere

investorer, skal have stotte og netveerk"
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IKKE-ANGEL
INVESTORER




Dette afsnit beskriver resultater fra interviews med kvinde-
lige ikke-angel investorer. Formalet er at undersege mulige
barrierer for at starte som kvindelige angel investor, samt
identificere mulige tiltag, der kan fremme, at endnu flere
kvinder kommer i gang med at investere.

Forestillinger og barrierer

Her beskrives interviewpersonernes forestillinger og barrierer vedrgrende angel inve-
steringer. Der tages udgangspunkt i tre overordnede spgrgsmdl, som var omdrej-
ningspunkt for interviews.

Interviewpersonerne har mange forskellige associationer til begreberne "business
angel”, "angel investor” og "angel investering”. Flere ncevner, at det kan veere van-
skeligt at relatere til begreberne. For eksempel fremhceves det, at betegnelsen
angel indikerer en person, der giver pengene daf et godt hjerte og ikke ngdvendigvis
er specielt involveret i opstartsvirksomheden. Af den &rsag kan business angel eller
angel investor virke misvisende, og skabe forvirring om den primcere motivation,
da det ogsé fremhceves, at forestillingen om angel investorer er meget afkast- eller
forretningsorienterede.

"En engel, der kan komme med noget kapital til noget godt, der kan blive til
noget fantastisk. Jeg taenkte forst, at der var noget mere filantropi i det. Men for
mange er det jo benhard business."

"Jeg kan ikke lide terminologien "angel", det bliver alt for helligt og maerkeligt.
Angel er misvisende og foles forkert, investorerne seger jo bare afkast.”

Nogle interviewpersoner fremhcever ogsd forestillinger om, at en angel investor har
visse karaktertrcek, for eksempel at voere meget velhavende eller, at de er scerligt
risikovillige og profitorienteret i deres adfcerd.

"Det er mennesker, der er modige: Rigtig mange smider penge efter noget, der
ikke bliver til noget."

"Business indikerer, at der er tale om meget store summer."

"Det lyder lidt som en, der leegger en masse penge, og sd smutter igen. Det
appellerer ikke til mig. Det er der jo nogen, der gor. Det ville ligge mig fjernt.
Det er mere hands-on for mig."

Herudover pdpeger nogle interviewpersoner, at angel investering er et omréde med
mange fremmedord, som muligvis kan virke fremmedgerende og som en barriere
for nye investorer.

"Det er lidt noget pjat med s& mange fremmedord. Og det kan virke uigennem-
traengeligt for udefrakommende. Det kan maske veaere en barriere for nogen."

ANGELLA INVEST
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Interviewpersonerne loegger alle veegt pd, at deres interesse for angel investering
bunder i en motivation for at ville gere en forskel og hjcelpe nogle frem.

"Det med, at man kan veere loddet pa vaegtskalen, der far det til at lykkes."

"Jeg kan komme med det, de tit mangler i starten — for eksempel at f scope't
projektet rigtigt og hjelpe dem videre."

Flere peger pd at kunne give viden videre og hjcelpe med know-how og andre kom-
petencer — for eksempel det kommercielle, (projekt)ledelse, forretningsudvikling,
fondsansggninger, branchekendskab, mv.

Flere interviewpersoner peger ogsd pd ncervcer som motivation. De interesserer sig
for angel investering, fordi det giver dem mulighed for at komme tcet pé forretnings-
udviklingen og ind i maskinrummet, og dette medferer en forventning om, at inve-
steringen vil betyde mere end eksempelvis en aktieinvestering.

Flere af kvinderne pdpeger ogsd, at formalet vejer tungere end det skonomiske inci-
tament. Selvom interviewpersonerne anser angel investering som netop en investe-
ring, er de fleste interviewpersoner i hgjere grad optagede af formdlet frem for et
eventuelt skonomisk afkast. Samtidig p&peger flere, at det i sidste ende afhcenger af
den enkelte case, og de forestiller sig, at hvis en case foles rigtig, vil det skonomiske
have mindre betydning.

"Det er samfundsforpligtende, [det handler om] at give noget videre. Det okono-
miske afkast har mindre betydning.”

Det skulle ikke veere fordi, det skulle eksplodere til det helt vilde. Det skal vaere
med et godt formal."

Der er scerligt tre aspekter, der fremhceves af interviewpersonerne som barrierer for
at komme i gang som angel investor: 1) manglende viden og erfaring til at foretage
den faerste investering, 2) manglende risikovillighed, der iscer forbindes med opfattel-
sen af ikke at vcere “velhavende nok” samt 3) manglende tid.

Manglende viden og erfaring
Interviewpersonerne faler sig endnu ikke klar til at foretage den ferste investering,
fordi de stadig feler sig usikre pd, om de har den forngdne viden og forstdelse.

"Jo mere, jeg har leert om det, jo mere forsigtig er jeg blevet, og jeg teenker mere
over, hvor meget, jeg vil ga ind i og hvordan. Jeg har leert, at det behover ikke at
ga steerkt. Man skal tage den tid, det tager til at laere alle mekanismerne, okosy-
stemet og én selv at kende som investor".

Flere of interviewpersonerne lcegger ogsd veegt pd, at den ferste case er afgerende,
og at de derfor venter pd at den ferste helt rigtige case proesenterer sig for dem.



"Det er vigtigt at kunne maerke nede i maven, at noget foles rigtigt. Derfor er det
ogsa vigtigt at kysse en masse froer, men jeg haber og forventer, at der kommer
den der folelse: at nu er den der. Og jo flere du meder og har eksponering
overfor, jo nemmere bliver det at kunne maerke."

For interviewpersonerne handler det ikke kun om det rigtige match mellem ideen og
konceptet, men ogsé i hgj grad om et match mellem founderteamet og dem som
investorer, eksempelvis, hvorvidt founderteamet er modtagelige over for feedback,
om der deles veerdigrundlag, og om der er en god kemi med founders.

Der er pd denne mdade mange faktorer, der skal veere pd plads og feles rigtig, scerligt
i forhold til den del, der omhandler, hvad de som investorer kan bidrage med. Her
peger nogle af interviewpersonerne pd, at fordi de ikke har stor viden fra den finan-
sielle sektor eller som ivcerkscettere, sa skal de lede lcengere efter den rigtige case,
hvor der er brug for dem som investorer.

Manglende risikovillighed og ikke at veere “velhavende nok”

Flere interviewpersoner peger pd, at de ikke faler sig risikovillige nok til at investere
som angel. Deres tgven eller sammenhaoeng til manglende risikovillighed forklares
ofte med, at de ikke foler sig “velhavende nok”.

"Jeg foler ikke, jeg har penge nok til det. Og jeg er meget, meget lidt risikovillig."

Fordi interviewpersonerne endnu er uerfarne p& omrdadet, bliver dette aspekt scerligt
fremtrcedende. Flere af interviewpersonerne peger ogsé pd, at de ferste gang, de
skal foretage en investering, gerne vil loegge en lidt mindre sum penge. Samtidig vil
de mdske gerne investere i selskaber, der er kommet Icengere end idéstadiet for i
hojere grad at sikre, at de ikke taber pengene. Men ndr virksomheden har vokset sig
til dette stadie, vil der ofte voere behov for en storre sum penge, end de potentielle
investorer har lyst til at give:

"Det kan veere meget dyrt, for eksempel inden for biotek. Her skal vi ud at have
milliarder — og sd kommer jeg og far 0,001%. Det giver ikke nogen mening, sa
kunne jeg bare ga ud péa aktiemarkedet."

Mangel pa tid

Endelig ncevnes “tid” ogsd som en barriere. Nogle interviewpersoner oplever, at det
er vanskeligt béde at skulle bestride et fuldtidsjob, samtidig med at de skal scette sig
ind i og indsamle viden nok til, at de foler sig sikre og kompetente i at kunne agere
som angel investor.

"Det er sveert at have et fuldtidsjob og skulle sette sig ind i omradet, der er
forholdsvist komplekst og tidskreevende, og samtidig veere sikker p4, at det er en
god og ordentlig case, som man investerer i".

I denne sammenhceng fremhceves alder ogsé& som en barriere at pdbegynde et
kapital som angel investor.

"Det kreever, at man har mindst 10 ar, hvor man vil engagere sig, og hvor man kan
vente pa det eventuelle afkast. Det er ikke alle, der foler, de har s& mange aktive
ar tilbage".

ANGELLA INVEST
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Interviewpersonerne kommer med mange forskellige input til, hvad der skal til for
at fremme, at der kan blive flere kvindelige angel investorer. Overordnet set fordeler
input sig i tre kategorier

Mere viden, uddannelse og afmystificering

Der fremhcoeves scerligt mere viden om angel investering samt miljg og infrastruktur
omkring det, udvcelgelse af cases og en generel afmystificering af begrebet "angel
investering”, som i dag er foroundet med mange forestillinger og komplekse begreber.

"Der er en grundleeggende infrastruktur og en terminologi, der er ret svaer
at forsta. Hvordan virker [venture] fondene? Er det godt nok, hvad skal man
beskrive? Der er nogle barrierer i det [..] og der er ret ressourcekravende."

| forhold til afmystificering fremhaoeves, at det bor italescettes mere, at man ikke be-
hever at voere meget velhavende, og at man kan have mange forskellige profiler
som angel investor. Her peger flere interviewpersoner pd, at det er vigtigt at udbrede
kompetencebegrebet, s& det bliver klart, at man kan bidrage med mange forskellige
typer af viden i en start-up.

"Det er meget vaesentligt at fa frem, at man kan blive angel investor for DKK
50.000. Jeg tror ikke, jeg er den eneste, der tanker, at man skal have millioner,
for det giver mening."

Interviewpersonerne peger pd, selvom rollemodeller kan veere givtigt i forhold til
at skabe en forstdelse for, hvordan en investor kan se ud og agere, er det ikke til-
stroekkeligt, hvis det er personer, der kan vcere vanskelige at relatere til — fx meget
velhavende investorer. Rollemodeller i sig selv anses derfor ikke som tilstroekkeligt
for at fremme flere kvindelige angel investorer. Det handler grundlceggende om
bedre kommunikation om, hvad angel investeringer er og hvor meget/hvor lidt man
kan gé ind med, og hvilken viden, man kan bidrage med | forhold til viden og uddan-
nelse, s& handler det i hgj grad om, hvordan man kommer i gang som ny investor,
hvordan man finder investeringscases, og hvordan man screener (udvcelger) de
rigtige cases.



Investeringsfcellesskaber og malrettede events

Der var stort fokus blandt interviewpersonerne pé investorfcellesskaber, det vil sige
det kollektive i at voere angel investor i stedet for fortcellingen om at veere "solo-
investor”. Her fremhcoeves netvecerk eller sparringspartnere blandt ligesindede, syn-
dikater/gruppeinvesteringer og mdlrettede events, der henvender sig til en scerlig
malgruppe, for eksempel NextGens, s& de bliver introduceret for det som en mulig-
hed tidligt i livet:

"Det gode ved netveerk er, at det er godt at laere sproget, processer, osv. Jeg er
en del af Exit-gruppen [i Angella Invest]. Der taler vi om mange ting, der ikke kun
relaterer sig til angel investeringer, fx formuepleje. Hvordan investerer vi ogsa?
Hvem hjeelper os med det? Hvordan finder vi nogle gode radgivere, osv.? Og
identiteten og folelsen af, nar du har solgt din virksomhed, og der er et vakuum.
S4 vi stotter ogsd hinanden pé andre fronter end kun det professionelle — der er
0gsé et personligt aspekt, som kommer fra den identitet i at have nogen, der er i
samme situation som en selv."

"Syndikater er spandende, fordi vi har mulighed for at sparre med andre investo-
rer og man kommer med forskellige kompetencer og ga mere rundt omkring en
start-up. Og sa er syndikater ogsa spandende, fordi der er mindre risikovillighed,
nar man er flere sammen. Sa at ga flere sammen kan ogsa give en kollektiv
tryghed omkring risikovilligheden.”

Bedre skatteforhold

Slutteligt peger enkelte interviewpersoner pd muligheden for mere fordelagtige
skatteforhold som angel investor, der ger det lettere og mere gennemskueligt som
privat investor at investere i opstartsvirksomheder. Der bliver anbefalet at se til ud-
landet, hvor der blandt andet er bedre muligheder for syndikater med mindre inve-
steringsbelgb.
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Kort fortalt viser studiet, at kvindelige angel investorer er kapitalstoerke med meget
relevant erhvervs- og investeringserfaring: 53% af de kvindelige angel investorer
angiver, at de har en fri disponibel formue til investeringer pé& over DKK 5 mio., og
81% har baggrund som tidligere ejerledere/ivcerkscettere. 85% af kvindelige inve-
storer fremhacever, at de gnsker at vcere aktive investorer, og ca. 1/3 af de kvindelige
investorer beskaeftiger sig som fuldtidsinvestorer. Ca. 9/10 af de kvindelige angel
investorer angiver, at deres top 3 motivation for at investere i opstartsvirksomheder
er at gere en forskel med deres kapital, tid og kompetencer.

De kvindelige investorer har stor interesse for at investere i STEM, og scerligt i omré-
derne Life Science med MedTech & HealthTech (35%) og Women’s Health (18%),
samt gren omstilling best&ende af GreenTech (20%) og CleanTech & Energy (15%).
Herudover har ca.1/4 (23%) af de kvindelige investorer interesse i at investere i Saas.

50% siger, at det er afgerende for deres investeringsbeslutning at investere i kvinde-
lige co-/founders. Der er dog ogsa spredning blandt de kvindelige investorer i for-
hold til hvor afgerende det er for deres investeringsbeslutning at investere i teams
med kvindelige co-/founders.

Data tyder p&, at 3/4 af de kvindelige angel investorer forst er kommet i gang med
at investere i de seneste fem ar, hvorfor totalmarkedet for kvindelige angel investo-
rer fortsat er umodent og under opbygning. | nedenstéende fremhaeves udvalgte
konklusioner:

Der er fa kvindelige angel investorer i Danmark

Det estimeres, at der findes et forholdsvist lille totalmarked af kvindelige angel in-
vestorer i Danmark pd ca. 300-400 investorer, som er ca. 10% af det totale antal af
angel investorer i Danmark, som estimeres til ca. 3.000-4.000 privatpersoner. | denne
rapport har vi indsamlet 117 besvarelser fra kvindelige angel investorer, der har fore-
taget mindst én investering i en opstartsvirksomheder for min. DKK 50.000.

Der er mange nye kvindelige angel investorer

Sterstedelen (73%) af kvindelige angel investorer er farst kommet i gang med at in-
vestere i de seneste 5 ar, hvoraf hovedparten har haft opstart i drene 2021-2022
(34%). Kun 14% af respondenterne har mere end 8 drs erfaring med at investere i op-
startsvirksomheder.

Investorfcellesskaber mdlrettet kvinder er et vigtigt tiltag

79% af de kvindelige angel investorer, der er medlem af investornetveerk, er ogsd
medlem aof feellesskaber mdlrettet kvinder, der forst er blevet oprettet i 2022-2023.
55% af de kvindelige angel investorer angiver, at investeringsfcellesskaber mdlrettet
kvinder er et vigtigt tiltag til fremmme flere kvindelige angel investorer, og de ikke-kvin-
delige angel investorer fremhcever ogsd vigtigheden aof maéilrettede feellesskaber i
interviews.

Kvindelige angel investorer har relevant erhvervserfaring

De kvindelige angel investorer har tung og meget relevant erhvervserfaring at bidra-
ge med som investor i opstartsvirksomheder. Hovedparten (81%) har en baggrund
som tidligere ejerledere/ivaerkscettere og sterstedelen har erfaring med virksom-
hedsledelse pd& direktionsniveau (64%) og professionelt bestyrelsesarbejde (74%).
Herudover har ca. halvdelen erfaring som fagspecialister (44%) eller med andet
ivoerkscetteri (31%).
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Kvindelige angel investorer er aktive investorer med stor investeringserfaring
1/3 af de kvindelige angel investorer angiver, at de er fuldtidsinvestorer; enten som
angel investor (9%), venture capital investor (8%) eller fuldtidsinvestor generelt set
(14%). 79% angiver, at de har erfaring med selv at investere i aktier, og herudover har
en stor andel ogsé erfaring med ejendomsinvesteringer (48%), obligationer (41%)
samt i venture capital / private equity fonde (39%).

De kvindelige angel investorer er derfor meget aktive investorer, der diversificerer
deres investeringsportefglje bredt. De er ogsd bevendt med at foretage store be-
labsmaessige investeringer, da bdde ejendomsinvesteringer og fondsinvesteringer
typisk krcever investeringer p&d mere end DKK 750.000 per enkelt investering.

De danske kvindelige angel investorer er kapitalstcerke

De danske kvindelige angel investorer er kapitalstoerke. 53% af de kvindelige angel
investorer angiver, at de har en fri disponibel formue til investeringer pé over DKK 5
mio. Tilsvarende 53% af de kvindelige angel investorer oplyser, at de har en investe-
ringsramme pé& over DKK 1 mio. til at investere i opstartsvirksomheder. 31% har DKK 3
mio. eller mere afsat til angel investeringer.

Kvindelige angel investorer er motiverede af at gere en forskel med
kapital, tid og kompetencer

Bd&de de kvindelige angel- og ikke-angel investorer er stoerkt motiverede af at gore
en forskel med deres kapital, tid og kompetencer. 56% af de kvindelige angel inve-
storer angiver det som deres vigtigste motivation og noesten 9/10 af de 117 respon-
denter i studiet angiver det som deres top tre motivation. 85% af investorerne indike-
rer, at de gerne vil bidrage aktivt med tid og kompetencer til deres portefaljeselskaber.

Kvindelige investorer har interesse i STEM, scerligt Life Science
De kvindelige angel investorer har interesse i at investere inden for STEM, og her-
under scerligt:

Life Science: MedTech & HealthTech (35%), Women's Health (18%) og BioTech (6%)
Gren omstilling: GreenTech (20%) og CleanTech & Energy (15%)

Saas (23%)

Social Impact Investing (20%)

NN

Investering i gron omstilling har stor interesse

GreenTech, CleanTech & Energy og Social Impact Investing har stor interesse som
investeringsomrdder blandt de kvindelige angel investorer. Né&r adspurgt hvilket
ESG-omréde, der er af afgerende betydning for deres investeringsbeslutning, an-
giver 40% af de kvindelige investorer, at det er virksomheder, der fremmer gron
omistilling. 23% af investorerne angiver social impact i samfundet og 9% svarer, at
diversitet i founderteamet har afgerende betydning for deres investeringsbeslutning.
Dog angiver ca. 1/3 (28%) af de kvindelige investorer ogsd, at ingen af de tre emner
har afgerende betydning for dem i deres investeringsovervejelser.

Investeringer i kvindelige ivaerkscettere vaegtes hojt af mange

N&r der ikke skal veelges imellem gren og social omstilling og diversitet, oplyser 50%
af de kvindelige angel investorer, at det er afgerende eller vigtigt for deres investe-
ringsbeslutning at investere i kvindelige co-/founders. Mindst 68% har allerede inve-
steret i selskaber, der har en kvindelig co-/founder i teamet. Data fra undersggelsen
tyder dog ogsé pd, at der er en overordnet positiv interesse for at investere i op-
startsvirksomheder med kvindelige co-/founders, men at der er spredning blandt de
kvindelige angel investorer i forhold til, hvor afgerende det er for deres investerings-
beslutning.
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P& baggrund af forudgédende analyse anbefales felgende fem tiltag, der ber stottes
op omkring for at fremme flere kvindelige angel investorer:

Investeringsfeellesskaber malrettet kvinder. Data fra studiet viser, at investorfoel-
lesskaber mdlrettet kvinder kan vecere et steerkt initiativ til at fremme flere kvindelige
angel investorer: 79% af de kvindelige angel investorer, der er medlem af investor-
netveerk, er medlemmer af fcellesskaber mailrettet kvinder, der forst er blevet opret-
tet i 2022-2023. 55% af de kvindelige angel investorer angiver investeringsfoellesska-
ber mdlrettet kvinder, som et tiltag kan fremme flere kvindelige angel investorer, og
de ikke-kvindelige angel investorer fremhcever det ogsé i interviews. Da angel inve-
steringer typisk foretages sammen med andre medinvestorer, som man deler inte-
resser med og kan spejle sig i, s& giver det god mening. Derfor kan det voere me-
ningsfuldt at scette fokus pd investorfcellesskaber mailrettet kvinder for at f& endnu
flere kvinder i gang som nye investorer.

Mentoring og sparring med erfarne investorer. 2/3 af de kvindelige angel investorer
peger p& "Sparring/vejledning fra erfarne angel investorer (mentoring)” som en top
3 prioritet for at fremme flere kvindelige investorer. 59% af investorerne indikerer
ogsd "Rollemodeller” som en af de top tre vigtigste faktorer. De to tiltag hoenger
sammen, idet begge handler om at blive inspireret af og Icere fra andre erfarne in-
vestorer. Det anbefales derfor at se ind i strukturerede mentorordninger, der kan
koble nye investorer med erfarne investorer.

Storre viden om og afmystificering af begrebet angel investering. De kvindelige
ikke-angel investorer fremhaever alle, at der er behov for afmystificering samt mere
viden om angel investering. Det handler ikke alene om flere rollemodeller af kvinde-
lige angel investorer, men ogsé om bedre kommunikation af hvad en angel investor
er, og hvordan man kommer i gang. Her fremhceves scerligt, at man ikke behgver at
veere meget velhavende, for eksempel at man kan investere fra DKK 50.000, og at
man ikke behgver at have en scerlig baggrund for at blive angel investor.

Investeringsuddannelser mdlrettet kvinder. Investeringsuddannelser rettet mod
kvinder vurderes ogsé som et vigtigt tiltag af ca. 36% af de kvindelige angel investo-
rer. Ikke-angel investorer fremhcever ogsd, at der er behov for viden, bl.a. hvordan
man finder investeringscases, og hvordan man screener og udveelger de rette inve-
steringer. N&r man starter som ny investor pd investeringsuddannelser, sé lcerer
man ogsd andre medinvestorer at kende, som man kan investere sammen med og/
eller sparre med. Derfor kan investeringsuddannelser mdlrettet kvinder evt. tilkoblet
mentorordninger veere et godt tiltag.

Bedre og mere transparente skatteforhold. Mere optimale skatteforhold ncevnes
af nogle af de kvindelige respondenter i studiet (b&de investorer og ikke-investorer).
Det er uklart fra studiet, hvad der konkret eftersperges. Men det er et kendt problem
i angel og iveerkscetterinvestormiljget at danske skatteregler ikke er optimale for
veekstvirksomheder, hvilke flere politiske- og industriorganisationer, sdsom Dansk
Industri, ogsé arbejder pd at cendre®. Dette goelder scerligt lagerbeskatningsreglen
for syndikatselskaber med mere end syv investorer, som skaber barrierer for at flere
og mindre investorer kan deltage i syndikater'. Da syndikater ofte er et godt redskab
til at minimere investeringsrisikoen, fordi flere investorer kan g& sammen med min-
dre ticket sizes, s& anbefales det, at man fra politisk side genbesgger skatteforholde-
ne ved syndikatselskaber. Udover at en cendring kan fremme investeringer i op-
startsvirksomheder generelt set, s& kan det formentligt ogséd fremme diversiteten i
startup og investormiljeet, da det muligger at endnu flere nye (kvindelige) investorer
kan komme i gang.
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HVAD SKER DER | UDLANDET?

Kensubalancen blandt angel investorer er desvcerre ikke kun et dansk foenomen. Faktisk sé er fordel-
ingen 10% kvindelige versus 90% mandlige angel investorer formentligt en meget god indikator pd
gennemsnittet for startupinvestormiljget i Europa. Ifslge en undersagelse af 28 business angel netvaerk
i 25 lande i Europa lavet af EBAN i 2022', rapporterede respondenterne, at kun 13% af deres medlemmer
var kvinder.

| avrige europceiske lande er der begyndt at ske mdlrettede initiativer for at cendre p& denne ubalance.
Et godt eksempel er i UK, hvor det nationale UK Business Angel Association etablerede en Woman Angel
Investment Taskforce, der i 2022 lancerede kampagnen "Women Backing Women”. Udover en roekke
events, uddannelser og informationsinitiativer, s& har kampagnen offentliggjort flere analysestudier,
der viser kvindelige angel investorers positive bidrag p& over GBP 2 mia., der har skabt over 10.000
arbejdspladser til markedsgkonomien i UK. | UK er andelen af kvindelige angel investorer nu “oppe” pd
16%28. Et andet eksempel er i Tyskland, hvor der er blevet oprettet et europceisk netvoerk med over 350
kvindelige angel investorer “The Evangelistas” samt udgivet en podcast "The Female Business Angels
Podcast®. Da problemet med kensubalancen desvcerre ogsd ger sig goeldende inden for venture
capital, er der ogsd blevet oprettet internationale community platforme her, for eksempel European
Women in VC, Global Women in VC og det &rlige "Women i VC Europe” event i Paris®. Danmark er der
etableret "Kvinder i Finans” for unge kvinder i VC, PE og M&A®.

HVORFOR ER DER SA
FA KVINDELIGE ANGEL
INVESTORER?

10 KVINDELIGE
INVESTORER
DER INSPIRERER

o0 Angella Invedt

10 kvindelige investorer der inspirerer

I rapporten "10 kvindelige investorer der inspirerer”
udarbejdet af Dansk Industri og Angella Invest i 2023,
kan du blive inspireret af 10 kvindelige angel investo-
rer. Her fortceller de, hvordan de kom i gang som an-
gel investorer; deres baggrund og motivation for at
investere. Du kan finde rapporten her (kun p& dansk):

« Dansk Industri: www.danskindustri.dk/
di-business/arkiv/nyheder/2023/6/10-
enestaende-kvindelige-investorengle-hyldes/

- Angella Invest: www.angellainvest.com/
10-kvindelige-investorer

Interviews med kvindelige investorer

P& Angella Invests hjemmeside kan du lcese
interviews med en lang raekke kvindelige angel
investorer: www.angellainvest.com/vidensbank.
Artiklerne er skabt med stotte fra Industriens Fond
under projektet “Acceleration af kvindelige angel
investorer”, lanceret i 2023.
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EN SARLIG TAK

Tak til alle jer fantastiske kvinder, der har hjulpet med at muliggere dette studie.
For jeres stotte med at dele information til deltagelse i studiet og for at bruge
jeres veerdifulde tid med at bidrage med data. Uden jer var dette studie slet
ikke muligt! | er med til at gare en kcempe forskel for fremtidens samfund og
virksomheder i Danmark.

Tak til Teenketanken EQUALIS, der lcenede jer ind med frivillig stette og ekspert-
bidrag som uafhcengig analysepartner. Jeres bidrag har sikret det hgje kvali-
tetsniveau af data og rapporten som helhed, hvilket har veeret en uvurderlig
hjcelp for os. Vi kan varmt anbefale jeres arbejde til andre.

Tak til Industriens Fond, der har stgttet Angella Invest med dette studie, men
ogsé en lang roekke andre initiativer, der fremmer kvindelige angel investorer
og nextgens. Angella Invest kunne ikke have haft en sd stor indflydelse pd start-
up investoregkosystemet i Danmark uden jeres bidrag. En ekstra stor tak til hele
teamet fra Industriens Fond, scerligt Anders Wills og Charlotte Kjeldsen Krarup
for jeres store opbakning og konstruktive tilgang.

Tak til EIFO, der har bidraget med data- og analyseerfaring med business angel
investormiljget, samt statte til offentliggerelsen af studiet, blandt andet lance-
rings event. Jeres stotte til Angella Invest har veeret afgerende for vores arbejde
med at cendre pd kensubalancen i startup investormiljeet.

Og en scerlig stor tak til Maja Sand-Grimnitz, der har brugt en stor del tid pé at
hjcelpe Angella Invest med at navigere igennem studiet. Du var det rette sted -
pd det helt rette tidspunkt. Tusind tak for dig!
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Angella Invest

@ Bredgade 33, 1 sal, 1260 Kebenhavn K, Danmark
@ info@angellainvest.com
Qﬁ www.angellainvest.com
m www.linkedin.com/company/angella-invest
www.instagram.com/angellainvest/

Find rapporten her: www.angellainvest.com/women-angel-investor-report
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