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En engleinvestor, det vil sige en privatperson, der investerer egne penge i

en nystartet virksomhed, der typisk er i en tidlig fase af sin opstart, kan ud

over kapital ogsa tilfere virksomheden viden og erfaring. Men et nyt studie,

der analyserer over 2.700 investeringsaftaler i Danmark, finder bl.a. at det

iseer er erfaring som ledere og virksomhedsstiftere, der skaber veerdi for de

virksomheder, investorerne engagerer sigi. Til gengeeld har erfaring med

bestyrelsesarbejde eller som passive investorer ingen malbar effekt pa

veerdisaetningen eller resultaterne efter investeringen.

Hovedresultatet er klart: Engleinvestorer med betydelig
ledelseserfaring opnar en veerdianseettelse, der i gen-
nemsnit ligger 10-25 % lavere ved investering i startups
sammenlignet med mindre erfarne investorer. Sa en
iveerkseetter, der far en sddan engleinvestor ind, ma
altsa afsté en storre andel af virksomheden til gengeeld
for kapitaltilferslen. Men til gengeeld tilforer de mere
erfarne investorer mere veerdi til virksomheden efterfol-
gende, malt pa hgjere veekst i omseetning, beskeeftigelse
og overlevelse.

Fem ar efter den erfarne engel investerede i virksomhe-
den, var der 20 % hgjere omsaetningsveekst, 30 % hgjere
beskeeftigelsesvaekst samt i gennemsnit 7 % flere pa-
tentregistreringer end i de virksomheder, der fik en engel
med mindre erfaring. Det geelder iszer i situationer, hvor
stifterteamet har begreenset ledelseserfaring, og derfor

i hgjere grad har behov for den viden og de kompetencer,
som erfarne investorer kan tilfore.

Erfaring fra drift vejer tungt, bestyrel-
sesarbejde gor ikke

Men der er forskel pa, hvilken type erfaring det er bedst
at treekke pa, nar man skal have sin virksomheden til

at vokse. Studiet viser, at hvis investoren har erfaring

fra praktisk drift og ledelse, altsa konkret dag-til-dag
erfaring med at starte og styre virksomheder, bliver
afkastet endnu hgjere. Derimod viser erfaring fra mere
passive roller, som fx bestyrelsesposter eller som passive
investorer, ingen signifikant sammenhgeng med bedre
resultater. Dette skaber en klar differentiering i, hvilke
typer erfaring investorer bringer med sig og hvilke typer
erfaring stiftere og markedet reelt belenner.

Analysen er baseret pa et unikt datasset med 2.711 inve-
steringsaftaler i Danmark fra perioden 2000-2021. Ved
at matche investorer og stiftere pa baggrund af deres
erhvervserfaring, dokumenterer forskningen, hvordan
erfaring med ledelse defineret som tidligere roller som
direktor eller virksomhedsstifter resulterer i bedre be-
tingelser ved investering og sterre efterfolgende succes.

Brancheerfaring betyder ikke noget pa
langt sigt

Studiet viser ogsa, at forskellen mellem brancher spiller
enrolle pa den korte bane. Nar investorer har ledelseser-
faring fra samme branche som stifteren, eges "rabatten”
paveerdianseettelsen yderligere, det vil sige at engleinve-
storen far en endnu sterre andel af ejerskabet over virk-
somheden. Det skyldes sandsynligvis, at denne erfaring
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reducerer informationsasymmetri og gger investorens
evne til at bidrage aktivt til virksomhedens drift og stra-
tegi. Denne form for “branche-match” ser dog ikke ud til
at pavirke den langsigtede performance pa samme made,
hvilket kan skyldes, at investorer og stiftere med samme
branchebaggrund risikerer at teenke for ens og dermed
gé glip af nye vinkler og innovation.

Setiet storre perspektiv bidrager studiet til en bedre
forstaelse af, hvordan menneskelige kompetencer i form
afledelseserfaring skaber konkret gkonomisk veerdiide
tidlige stadier af virksomheders udvikling. Det forklarer
samtidig, hvorfor markedet for engleinvesteringer ofte
domineres af'tidligere iveerkseettere og topledere, som
aktivt opseger investeringer, hvor deres erfaring kan
udnyttes mest effektivt.
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