Encuesta sobre el
Inversor Angel Argentino

2020

www.inversorangelargentino.org

ARCAP Con el apoyo de

Asociacion Argentina de aWS
Capital Privado,
Emprendedor y Semilla v7



http://www.inversorangelargentino.org
http://www.inversorangelargentino.org

Fundadores del Proyecto

La Asociacion Argentina de Capital
Privado, Emprendedor y Semilla

Es una organizacion sin fines de lucro
destinada a promover el desarrollo de
la industria de inversion privada en
Argentina.

Busca estimular la inversion local en
empresas con alto impacto econdmico,
social y medioambiental que puedan
generar empleos de alta calidad en el
pais.

ARCAP reune y representa los siguientes
verticales de la industria: Capital Privado;
Capital Emprendedor; Capital Semilla;
Inversiones Angel; Aceleradoras e Incu-
badoras.

ARCAP

Asociacion Argentina de
Capital Privado,
Emprendedor y Semilla

www.inversorangelargentino.org
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El Observatorio Latinoamericano de
Financiamiento a Emprendedores

La Universidad Austral es la universidad
privada #1 en Argentina segun el Ranking
QS (Ranking Mundial de Universidades).

El OLFE es una iniciativa conjunta del
IAE Business School y de la Facultad de
Ciencias Empresariales de la Universidad
Austral. Su objetivo es desarrollar indi-
cadores de rendimientos claves para
monitorear la actividad emprendedora
y particularmente con respecto a las
fuentes de financiamiento en Argentina y
América Latina.

La misidn de esta iniciativa es generar
herramientas de informacion e investi-
gacion sobre Entrepreneurial Finance,
incrementar lacomprensiondel fendmeno
y sus participantes en sus distintas moda-
lidades, instrumentos y plataformas, para
generar mayor transparencia y beneficiar
tanto a emprendedores como a sus
financiadores.

IAE
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SCHOOL
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-
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EMPRESARIALES

ENTFIN

UNIVERSIDAD AUSTRAL

2 | Inversor Angel



http://www.inversorangelargentino.org

Metodologia

Resumen Ejecutivo 4 Lapoblacionbajoestudiosonlas personas
residentes en Argentina que realizan
Perfil del Inversor Angel 6 inversionesdetipoangelmayoritariamente

en el pais (independientemente de su
nacionalidad).

Actividad Actual 12

La encuesta fue respondida de manera
Comparativo con el 22 voluntaria. La difusién de la encuesta
Angel Estadounidense tuvo lugar en eventos de emprendedores,
y Encuesta 2017 mediante emails y redes sociales y llama-

das telefdnicas. El cuestionario estuvo
disponible en el sitio web
www.inversorangelargentino.org.

El proceso tuvo lugar entre Abril y Julio
de 2020, logrando 100 respuestas.

Debido a la inexistencia de marcos mues-
trales de inversores angeles en Argentina,
nuestra estrategia de recoleccién de datos
consistid en la difusion de la encuesta
entre las organizaciones mas relevantes
del eco-sistema emprendedor.

Esta es la encuesta mas importante sobre
inversores angeles en Argentina, hasta
donde tenemos conocimiento.

En 2017 se publicd la primera edicion de la
encuesta con 81 respuestas y la presente
es la segunda edicion.

|
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Resumen Ejecutivo

Caracteristicas de la muestra

* El 51% de los inversores angel encues-
tados residen en la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires y el 29% en la Provincia de
Buenos Aires. El 95% son hombres y un
5% son mujeres.

* 53% de los inversores angel en nuestra
muestra alcanzaron educacion de pos-
grado (49% Maestria, 4% Doctorado). La
mayoria tiene un titulo en negocios (62%),
seguido por Economia (41%) e Ingenieria
(31%).

e Los sectores donde mas trabajo el
inversor angel argentino es Tecnologia
(56%), Agricultura (34%) y Servicios Fi-
nancieros (33%).

* La mayoria se desempeind como ejecu-
tivo en una empresa con fines de lucro
(69%), fundd o fue socio de una PYME
(61%) y fundod o fue CEO de una startup
(56%).

www.inversorangelargentino.org 4 | Inversor Angel
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Caracteristicas de la Inversion Angel

* En promedio, el inversor angel argentino
destina entre el 10-20% de sus inversiones
financieras a la inversion angel. El 86% de
los inversores angel tienen experiencia
previa de inversidon en los mercados
financieros (por ejemplo: acciones, bo-
nos, futuros, etc).

* En el periodo 2017-2019 los angeles
concretaron en promedio 1 inversidon
anual. El monto anual promedio se
encuentra en el rango 20-30 mil ddlares
en 2017 y 2019; y entre 10-20 mil ddlares
en 2018.

* Las startups invertidas en este periodo
se concentraron mayormente en los sec-
tores de software y servicios (42%) vy
agricultura (36%). Los instrumentos mas
utilizados fueron suscripcion de acciones
comunes (57%) y deuda convertible (56%).

* El 57% de los angeles de la muestra
lograron al menos un retorno positivo
de sus inversiones, con un rendimiento
promedio de 1-3 X.

* El 43% reporta que solo obtuvo retornos
negativos. El principal motivo de fracaso
de las inversiones angeles son los pro-
blemas en el equipo fundador (67%).


http://www.inversorangelargentino.org

Principales similitudes y diferencias con EE.UU.

* El angel estadounidense toma contacto con la actividad angel principalmente a través
de un grupo de dngeles (66%) y en uUltima instancia por iniciativa personal (24%). Para el
angel argentino la relaciéon es inversa, ya que inicia su actividad angel generalmente por
iniciativa personal (50%) y acude al grupo de dngeles con menor frecuencia (27%).

* Mientras el angel estadounidense es mas propenso a invertir localmente (60% dentro
de su regidon de residencia; 40% fuera), el argentino tiende a invertir mas fuera de su

region de residencia (76%).

* El rendimiento promedio de los exits de los dngeles americanos y argentinos es menor a 5X.

|

www.inversorangelargentino.org 5 | Inversor Angel



http://www.inversorangelargentino.org

Perfil del Inversor Angel

Lugar de residencia
principal dentro de

Argentina Cérdoba

7% Santa Fe
5%

El inversor angel argentino se con-

centra en la Ciudad de Buenos Aires Prov. de Buenos Aires /Emy i
(51%) y en la provincia de Buenos

Aires (29%). Luego, en las siguientes

provincias, por orden de importancia:
Cordoba (7%), Santa Fe (5%) y Entre Ciudad Auténoma de
Rios (2%). Finalmente, San Luis, San Buenos Aires

Juan, Mendoza, La Pampa, Chubut y -
Chaco representan cada una el 1% de

la muestra. n 100

%

9 Nacionalidad

El 98% de los encuestados son ar-
gentinos. El 2% de los encuestados _
tienen nacionalidad extranjera, como A’%;S'},/‘o'“a
uruguaya y estadounidense.

n 100

Media 50
Mediana 49

Moda 47

Edad 7% Maxima 78

Minima 18

. . , Percentil 25 43

La edad promedio del inversor angel Percentil 75 57
14%

argentino es de 50 afios, con un
minimo de 18 y un maximo de 78 anos.
75% de los encuestados tiene menos
de 57 anos. El intervalo de edad mas
comun es entre 41y 50 anos (41%).

22%

14%

<30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80

n 100
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AR 5% mujeres
In\ln\ln\ 95‘2 hombres

0 Género 'I
Solo 5% de los encuestados son mujeres, IE
95% son hombres. La edad promedio de /I\ o
las mujeres es de 51 anos, dentro de un

23%

rango quevade43a67anos.Loshombres =3 1% 10% a%
tlgnen una edad promedlo _5|m||ar, 50 o o s e . s
afos, pero un rango mas amplio, entre 18 Edad
y 78 aﬁOS W Hombres Mujeres

n 100

OPINION ANGEL

¢Cuadles son las principales barreras que encuentran las mujeres
para iniciarse en la actividad angel?

Lisa Ocampo (CABA)

Nivel mas alto de educacion Doctorado
alcanzado
53% de los inversores angel en nuestra Estudios de Especializacion
muestra lograron el nivel de posgrado e o
(49% Maestria; 4% Doctorado). Todos ter- niversitario completo -
. . . 5
minaron el secundario y sdlo el 13% no Universitario incompleto
finalizd la Universidad. El 17% llegd hasta
el titulo universitario y 17% terminaron Secundario Completo | 0%

solo estudios de especializacion.

Nota: n 100. las categorias se presentan ordenadas de manera
descendente, iniciando con el nivel de estudio mas alto a alcanzar.

Cuidado dela salud .2%

DIStI’I bUCIén de |aS Artes Visualesy Escénicas :2%
. . , . Educacion 3%
principales areas de estudio

Ciencias Bioldgicas/ Biomédicas - %
Comunicaciones / Periodismo - 6%
Servicios de informacién
Otras Ciencias Sodales
otro
Ingenierfa
Economia
n 100 Negocios
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La mayoria de los inversores angel tienen
un titulo en negocios (62%), seguido por
Economia (41%) e ingenieria (31%).
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o Principales sectores en los que trabajaron

El sector donde mas trabajoé el inversor angel argentino es Tecnologia (56%). Le siguen en
orden de importancia, Agricultura, Servicios Financieros, Bienes de consumo o servicios

y Energia, petroleo y gas.

Derecho /Servicios Legales
Ocio / Arte / Hospitalidad
Venta minorista
Transporte / Logistica
Salud / Gendasde la Vida

7%

11%
1%

[y

12%

Gobierno (federal, estatal, local, etc.)
Medios / Entretenimiento

Educacién

Bienes Raices / Construccion

Otro

Energia/ Petréleo y Gas
Bienes de consumo o servicios
Servicios Financier os
Agricultura

Tecnologia

e Experiencia Profesional

La mayoria de los inversores angel
argentinos se desempeid como
ejecutivo en una empresa con fines
de lucro (69%). Asimismo, el 61%
fundd una Pyme o se desempend
como socio en la misma y el 56%
de los encuestados reporta haber
fundado una startup o desempe-
narse como CEO de la misma.

e Experiencia en los

mercados financieros

El 86% de los inversores angel tienen
experiencia previade inversionenlos
mercados financieros (por ejemplo:
acciones, bonos, futuros, etc).

www.inversorangelargentino.org

1.
16%
17%
18%
21%
26%
26%
33%
34%

0
53
I
53

Gobierno
Educacion/ Academia

Sector sin fines de lucro

Adm. de fondode capital emprend. (VC), semillao...

Mandos medios en una empresa con finesde lucro

Servicios profesionales (ej. Abogado / Médico /...

Miembro del directoriode una empresa con fines...

Consultoria
Fundador / CEO de un startup
Socio /fundador de una Pyme

Ejecutivoen una empresa con fines de lucro

5634 n 100

=
xR

5!

19%

19

19%

X

I
B
°
B
X

26%

43%

51%

u
2]

61%

69%

Nota: la categoria “ejecutivo en una empresa con fines de lucro” suma 2 categorias
(la del mismo nombre y “Posicidon de nivel ejecutivo en un inicio”)

n 100

Si

No

n 100
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@ Inversidén dngel / Total inversiones financieras
El 78% de los encuestados destina menos del 20% de sus inversiones financieras a la
inversion angel. En promedio, el inversor angel argentino destina entre el 10-20% a la

inversion angel y la mediana se mantiene en el primer rango, 0-10%. Solo el 11% de la
muestra destina mas del 40% de sus inversiones financieras a la inversion angel.

55%

23%

11%
9 9 9 9 9
0% 1% 1% 1% 1%
Q 0 2 & 2 % < 2 e %
‘o5 0o S0s. 05 05 s 0 s 0s. %,
n 100

m Primer acercamiento a la actividad de Inversidn Angel

La mayoria de los encuestados declara haber iniciado su actividad angel porque vieron
una oportunidad de inversidon por su cuenta (46%), seguido de aquellos que inician por
recomendacién de un amigo/conocido que participa de un grupo de inversores dngeles
(30%) y de quienes comienzan uniéndose a un grupo o red de angeles (27%).

Oi hablar de inversién angel enun evento

Me uni a una plataforma de inversiénonline

Amigo/conocido que no participa de un grupode inversores angelesy me
(]

presentd una oportunidad de inversion
otro
Soy unemprendedor o em presario que recibi finandamiento angel, y ahora
inviertoen otras oportunidades
Amigo/conocido que participa de un grupo deinversores angeles y me presento
una oportunidad de inversion 30%

n 90

www.inversorangelargentino.org 9 | Inversor Angel
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@ ANo de la primera inversion angel

En promedio, el inversor angel argentino inicid su actividad angel en el ano 2010,
encontrandose la mediana en 2012.

El 31% de los encuestados comenzaron a invertir en este segmento en los ultimos 4 afos
(periodo 2016-2020).

2018 fue el aino con mayor cantidad de nuevos inversores en la muestra (10 nuevos
inversores), seguido por 2015, 2017, 2014 y 2007.

Media 2010 10
Mediana 2012 9
Moda 2018 8
Maxima 2020 7
Minima 1973 BT 6 6 i B
Percentil 25 2005 5 | :
Percentil 75 2017 25% 4 g .
3 N =N ) i
P2 2 2
3 B .. e
15% 111111 12171 11 III I I
S (PAESuNNRRN]
f‘V} O 1N O O N M NN W IS 0 O O «F &N MW O NN OO =& N M T 1N O~ 0 O O
5582283288888 888833833888833¢g¢ccgggegegggag?
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
< 2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2020 Afios

Nota: Se muestran soélo los aflos que registraron nuevos inversores

n 99 n 99
Opinién Angel

¢Qué factores crees que ayudaron a que mas personas se sintieran
atraidas por la actividad angel en los ultimos anos?

Gustavo Blanco (Prov. Bs. As.)

Lisa Ocampo (CABA)

Juan Cruz Valdez Rojas (Prov. Bs. As.)

Pablo Sola (CABA)

Santiago Pinto Escalier (Prov. Bs. As.)

www.inversorangelargentino.org 10 I Inversor Angel
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@ Cantidad de inversiones desde el inicio de su actividad

Los encuestados declaran haber realizado un promedio de 6 inversiones desde su inicio en
la actividad angel, con una mediana de 4 inversiones. El 75% de los inversores en la muestra
han invertido en menos de 8 emprendimientos desde que iniciaron la actividad angel.

18%
17%
14%
10%
9%
6%
m
5% 5% 5% 5%
3%
1 2 3 4 6 7 8 9

10-20 21-30 31-40

n 99

@ Monto anual asignado a la inversion angel (USD)

El inversor angel argentino en promedio invierte entre 30-40 mil dolares anuales. El 75%
de la muestra invierte menos de 70 mil ddlares anuales y sélo el 14% invierte mas de 100

mil ddlares.
Q

21%
1 80 0]
(]
11%
[ 6%
5% 5% i
° - . 3% ) 3% .
., o, o, o, . %, 2o, %, 2, %9 % %
T % %

0, % [ <
% % % % 94 %
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Actividad actual

45%
40%

Deals anuales
durante 2017-2019

35%
30%
25%
Enpromedio,losangeles concretaron 20%
1 inversion anual durante el periodo.
Cada ano, el 63% de los encuestados
concretd al menos 1inversion, el 20%
concreté 2 o mas y el 36% no realizd
inversiones.

15%
10%
5%

0%

5 6 7 8 9 10 10-15 15-20

||II||.
o 1 2 3 4

n 99

Deals

m2017 m2018 m2019

Montos anuales (USD)
durante 2017-2019

60%

50%

El monto anual promedio destinado
a inversion angel se encuentra en el
rango 20-30 mil ddlares en 2017 y
2019; y entre 10-20 mil dodlares en
2018. El rango con mayor concen-
tracion de respuestas en el periodo
2017-2019 es el de 0-10 mil ddlares.

40%
" 30%
20%
10%

.
&
&

0% _m m L
& +

& & §

s &

> &

Montos

n 99 m2017 W2018 m2019

@Sectores a los que pertenecen las startups invertidas durante
los ultimos 3 afos

Elinversor angel argentino invierte mayormente en empresas de software y servicios (42%)
y en agricultura (36%). Esto puede explicarse, en parte, porque trabajaron mayormente
en los sectores de tecnologia y agricultura (como se muestra en el punto 7). Dentro de la
categoria “Otro”, comienzan a distinguirse sectores incipientes como la industria satelital,
aeroespacial y biotecnologia.

Educacion

Alimentosy Bebidas
Salud

Ciudades Inteligentes (incluye mobility, 10T, logistica, energia,...
Otro
Fintech

Comercio (retail, e-commerce, marketplaces, consumer techy...
Agricultura

Empresasde Software y Servicios (tecnologia B2B, Saas, vy...

www.inversorangelargentino.org

10%

12%

17%

21%

23%

27

29%

36%
Nota: n 99. Las categorias de respuesta se establecieron

42% considerando las utilizadas por Endeavor

12 I Inversor Angel
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@ Angeles invirtiendo fuera de los 100 km de su lugar de residencia

55% de los inversores de la muestra deciden invertir a mas de 100 km de su lugar de
residencia y 45% invierten localmente. No obstante, los porcentajes varian segun la
residencia de los inversores.

Los angeles del interior del pais son mas propensos a invertir fuera de los 100 km de
su lugar de residencia, en comparacion con los angeles portefios quienes invierten
mayormente en su propia ciudad (63%).

Mientras solo el 37% de los angeles portefos en nuestra muestra invierten fuera de
su ciudad, un 80% de los angeles santafesinos, 71% de los bonaerenses y 57% de los
cordobeses se animan a buscar oportunidades de inversion a mas de 100 km de su lugar
de residencia.

Sinos movemos hacia provincias fuera de laregion centro (Entre Rios, San Luis, Mendoza),
el 100% de los angeles de la muestra que residen alli invierten fuera de su lugar de
residencia, principalmente invirtiendo en Ciudad y Provincia de Buenos Aires.

80%

Invierte fuera de Invierte dentro
los 100 km de los 100 km

37%
55% 45%

Santa Fe Provincia Bs. As. Cordoba CiudadBs. As.

M Invirtiendo dentro de los 100 km M Invirtiendo fuera de los 100 km

Santa Fe n=5; Provincia Bs. As. n=28; Cérdoba n=7; Ciudad Bs. As. n=51

www.inversorangelargentino.org 13 I Inversor Angel



http://www.inversorangelargentino.org

Origen/Destino de las inversiones (fuera de los 100 km de su lugar de residencia)

Si bien el angel santafesino y bonaerense es mas propenso a invertir fuera de los 100 km
de su lugar de residencia, prefiere mayormente invertir dentro de su provincia (44%, 25%
respectivamente).

En cambio, el dngel cordobés prioriza invertir en la Ciudad de Bs. As. (30%) y fuera de
Latam (30%). El angel portefio prioriza invertir fuera de Latam (24%) y en la Provincia de
Bs. As (22%).

En promedio, el inversor angel argentino invierte en emprendimientos dentro del pais un
67% de las veces, siendo el angel santafesino el mas doméstico (78% de las veces invierte
en Argentina).

El promedio de inversion fuera del pais es del 32%, siendo el angel cordobés el mas
internacional (40% de las veces invierte en o fuera de Latam).

Angeles residiendo en CABA Angeles residiendo en Prov. Bs. As.

Santa Fe

11% Cordoba
9%

Fuera de Latam
Otras Provincias 24%

Argentinas Ciudad Bs. As.
14% 13%

Provincia de Bs. As.
25%

Provincia de Bs. As. Fuera de Latam
22% Otras Provincias Arg 16%

o
Cérdoba jex

16%

Angeles residiendo en Cérdoba Angeles residiendo en Santa Fe

Prov. de
Bs. As.
11%
Prov. de

Bs As. . Entre Rios
10% Ciudad Bs. As. 11%

30%
Santa Fe
44%
Cérdoba
20%

Fuera de Latam
30%

www.inversorangelargentino.org 14 | Inversor Angel
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Instrumentos de inversion
utilizados durante 2017-2019 otro 2%

Los instrumentos mas utilizados
por el inversor angel argentino son
suscripcion de acciones comunes
(57%), deuda convertible (56%) vy Deuda convertible 56
suscripcion de acciones preferidas
(23%). En la categoria “Otro”

se destacan SAFE y Kiss.

Suscripcion de acciones preferidas 23%

I

Suscripcion de acciones comunes 57%

Opinidn Legal

Desde el punto de vista legal éhay algun factor que explique por
qué el inversor angel argentino elige suscripcion de acciones
comunes (antes que SAFE o Deuda convertible, por ejemplo) como
instrumento de inversion?

Nicolas Malumian (especialista en Derecho financiero y tributario)

www.inversorangelargentino.org 15 I Inversor Angel
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@Tamaﬁo del portafolio

El tamano promedio del portafolio
del inversor angel argentino es de
5 startups, con una mediana de 3
startups y una gama que varia entre
ninguna y 27 startups activas.

75% de los encuestados tiene menos
de 6 emprendimientos activos en su
portafolio. S6lo el 8% tiene mas de 10
emprendimientos activos.

19%)
18%)
14%)
10%)
9%
7%
o 5%
|
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

1

n 97

10-15 15-20 20-25 25-30

@Desempeﬁo de las
Inversiones

57% de los inversores de la encuesta
comunican que lograron al menos un
retorno positivo de sus inversiones y
el 43% reporta que soélo obtuvieron
retornos negativos.

= retornos+vy -

= Retornos - (Uinicamente)

= Retornos + (linicamente)

n 61

Si se analizan los retornos sobre el total de emprendimientos invertidos, con cortes en
base al tamafno de los portfolios, puede observarse que quienes invirtieron entre 1-3
startups reportan mas retornos negativos que el resto de la muestra, con una tendencia
a disminuir a medida que aumenta el tamano del portfolio.

Los dngeles que reportan retornos positivos tienen en promedio 15 anos de antigtedad
en la actividad, muy similar a quienes reportan retornos negativos (13 anos).

94%
65% 60%
48% 51% 52%
36%
28% 32% 11%
| A o -
1-3 46

79 10-12

M R+/Total Emprendimientos Invertidos

13-15 16-18 19-21

R-/Total Emprendimientos Invertidos

69%

22-24 25-28 >29

B Emprendimientos Activos

Nota: se calculan promedios por rangos de emprendimientos invertidos

www.inversorangelargentino.org
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Rendimiento Positivo 50%

La mayoria de los inversores de la a0%
muestra reportan haber alcanzado un Més de 20X 30% 35%
rendimiento promedio de 1-3X (41%) 20%
y de 3-5 X (31%). So6lo el 6% de los 10%
encuestados reportan haber alcanzado e

rendimientos superiores a 10X.

10-20X 5-8X

8-10X

@ Motivos de Fracaso de las startups invertidas

El motivo principal de fracaso de las inversiones angeles en nuestra muestra son los
problemas en el equipo fundador (67%), seguido de la inexistencia de necesidad en el
mercado del producto/servicio ofre-cido (33%) vy falta de caja (31%).

Problemas con la tecnologia utilizada l 3%

Problemas de precios/costos
Contexto macroecondmico del pais
Fueron superados por la competencia
Falta de caj
No existia necesidad en el mercado del
producto/servicio ofrecido
n 64

www.inversorangelargentino.org
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@ Inversiones follow-on

57% de los inversores en nuestra muestra realizd al menos una inversion follow-on y un
43% no realizd este tipo de inversiones. Sélo el 17% cerrd rondas de seguimiento en mas
de 3 emprendimientos de su portfolio.

Cantidad de emprendimientos con inversiones follow-on

43%
24%
4% 1% 1% 0% 0% 1%
0 1 2 3

4 5 6 7 8 9

Nota: n 94. Una inversioén follow-on o de seguimiento es una inversion posterior a la primera ronda
de financiamiento angel (segunda, tercera, etc), usualmente con el objetivo de continuar apoyando
las necesidades de financiamiento de la startup para crecer.

Inversiones follow-on y experiencia de los Inversores

Mientras casi un tercio de los inversores con menor experiencia (<3 aifos) han realizado
inversiones follow-on, 68% de los inversores con gran experiencia (>10 ailos) han realizado
estos tipos de inversiones. Mientras gue inversores con menor experiencia han realizado
en promedio 0,72 inversiones follow-on, inversores can mayor experiencia logran un
promedio de 1,75 inversiones.

66% 68%
0.72

< 3 afos 4-9 afios >10 afos < 3 afos 4-9 afios >10 afos

n 94 n 54

Monto promedio de la Inversién Follow-on (USD)

En promedio, el inversor angel argentino invierte entre 30-40 mil ddlares en las rondas
de seguimiento. La mediana se encuentra en el rango de 20-30 mil ddlares. El 75% de la
muestra invierte menos de 50 mil ddlares en rondas de seguimiento.

27%
21%
17%
6% 6% 2% 2%
% = =
Q % < > 7 S
\7 2, % 2 2 Cs 7

2, 2
* % % % % %
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@ ldentificacion de oportunidades de inversion

El patron de reconocimiento de o . .
. . ., , Plataforma (s) de financiamiento colectivo (crowdfunding) . .
or)_c?rtunldades de Inver5|0p mas no destinados a acciones, como Ideame, Kikstarter, etc. 4%
utilizado es “Contacto directo
con empresarios / emprende-

Plataforma (s) en linea para inversores acreditados

dores”, seguido por “amigos/ otro B3
P,

CO'+JegaS de trabajo y grupo/ Red coninvestigadores universitarios / oficinas de

red angel o fondos”. transferencia de tecnologia L

Eventos em presariales en mi comunidad (por ejemplo
; . ) 22%
reuniones, dias de demostracion, etc.)

Se detecta una fuerte vincu-

lacion entre el patréon de identi- Red con programas de aceleradora / incubadora

ficacion de oportunidades de , )

inversio,n y el mOdO en que Grupo de angeles/ red de dngeles o fondo

los angeles tuvieron su primer Amigos / Colegas de trabajo

acercamiento a la actividad

(Ver punto 'I'I) Contacto directo con empresarios/emprendedores
n 90

@ Qué atrae de la Inversion Angel

Los inversores citan varias razones para sentirse atraidos por la inversion angel.Vincularse
con otros inversores angeles es la menos atrayente entre las opciones brindadas y
aportar la propia experiencia es la mas atrayente.

Es importante destacar que el impacto socio-ambiental de la inversidn atrae tanto
como el retorno financiero. Otros aspectos mencionados por los encuestados incluyen:
emprender nuevamente manteniendo el balance de trabajo-placer en la vida, hacer un
aporte al ecosistema local, divertirse y aprender.

50%
45%
40%
35%

30%

25%

20%

15%

10<% I I

] I
" - mE L

Retorno financiero  Contacto con nuevas Aportar la propia Vinculo con otros Contacto con Impacto socio-
tecnologias experiencia inversores angeles emprendedores ambiental de la
inversion

B 1 (pocoimportante) W2 m3 4 W5 (muyimportante)

n 91
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@ Red de Inversores Angeles

Para los dangeles encuestados es indistinto participar de una red de angeles. Esto puede
explicarse, en parte, a que vincularse con otros angeles no es tan atrayente o que sodlo
el 39% detecta oportunidades de inversion a través de estas redes (ver puntos 24 y 25).

Entre quienes participan de redes de angeles, los clubes mas mencionados fueron
Business Angel Club del IAE y Cygnus Angel Club.

éParticipa de una Red de Inversores Angeles?

53%

16%
4% 2%
 E— —

Business Angel Club Cygnus Angel Club Nesters Emprear Business
del IAE Angels

n 91 n 45

“Creo que es simplemente una cuestion de madurez y profundidad del ecosistema.
La tendencia que observo en los ultimos afos es que como punto de partida
comienzan a evaluar posibles inversiones por que les llegan a partir de su propia
red de contactos, pero luego de realizar algunas inversiones se dan cuenta que
para hacerlo de forma profesional y maximizar las chances de éxito necesitan
acercarse a redes de inversores angel o fondos de Venture Capital”.

“Hay un desconocimiento sobre el concepto de angel, creo que, al divulgarse e
incrementar su popularidad, serd una dindmica atractiva para muchos que hoy no

estan al tanto de la posibilidad de compartir inversiones en un ambito de sinergias
con otros inversores de perfiles similares, contando con el apoyo de instituciones
de renombre durante el proceso”.
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“Creo que la diferencia radica principalmente en la espalda para afrontar
gastos. Una red americana promedio cuenta con dedicacion full time de un
equipo de medio o alto seniority que mejora el dealflow e inicia un circulo
virtuoso de inversiones y acompanamiento a las empresas de la cartera.

En Argentina, en cambio, a los clubes de dngeles les cuesta subsistir y el
presupuesto no suele ser suficiente para contratar: cada uno suele depender
de la agenda de un responsable que distribuye su tiempo en otras actividades
profesionales. De esta forma, los servicios ofrecidos a menudo dependen de la
voluntad de algunos de los miembros para contribuir en la preparacion de las
presentaciones de startups o en los DDs”.

“La evolucion fue marginal. Puede haber algo mas de difusion de la figura del
angels club pero sigue siendo un concepto desconocido. Muchos inversores
son angeles sin saberlo y contintuan haciendo una busqueda artesanal de
proyectos sin apoyarse en una institucion que facilite, no solo el searching,
sino el seguimiento de las inversiones”.

“Pude observar a lo largo de estos ultimos 3 anos un incremento considerable
del interés de nuevas personas en invertir en startups de alto potencial en
todo el pais. Queda por delante un gran trabajo de capacitacion a nuevos
inversores para consolidar ese momentum y se generen buenas experiencias
gue lleven a incrementar luego la comunidad de inversores”.
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Comparativo con el Angel
Estadounidense y Encuesta 2017

Comparativa Encuesta 2017

Lugar de residencia principal dentro de Argentina

El orden de importancia se mantiene similar a los resultados obtenidos en la encuesta de
2017. En la muestra de 2020 aparecen angeles de otras provincias no relevadas en 2017
como Entre Rios, Chaco, Chubut, San Juan y San Luis.

60%
50%

40%

30%
20%
10%
. .

CABA  Prov.de Cdrdoba Santa Fe La PampaTucuman Mendoza Tierra del  Entre Chaco Chubut SanJuan San Luis
Buenos Fuego Rios
Aires

m2017 m2020

Edad

Elintervalo entre 41y 50 anos fue el mas comun en 2017 y 2020, aunque la edad promedio
fue 45 anos en 2017 (5 afos mas joven que el angel argentino en 2020).

46%
27%
16%
4% 4%
- 6% 1%
<30 31-40

41-50 51-60 61-70 71-80

H2017 ®W2020
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Nivel mas alto de educacidn alcanzado

Master es el nivel de estudio con mas respuestas tanto en 2017 como en 2020. La categoria
“Universitario completo” que en 2017 salidé segunda en orden de importancia (35%), en
2020 se desagrega en una categoria mas: “Estudios de especializacion”, adquiriendo
ambas la misma proporcion de respuestas (17%).

Doctorado

Master b
53%

o, m 2020
Estudios de Especializacién —
m2017

R 17%
Universitario completo
35%

13%

Universitario incompleto
P 9%

Distribucion de las principales areas de estudio
Negocios liderd el ranking de areas de estudio de los dngeles en el estudio de 2017 y 2020.

En 2020 se incorpora el area de Economia a las opciones de respuesta, desplazando a
Ingenieria que ocupo el segundo lugar en 2017.

65%

62%
41%
36%
31%
17%

Negocios Economia Ingenieria Otro Otras Ciencias Sodiales

m2017 w2020
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Principales sectores en los que trabajaron

Puestos 2017 2020 Variacion
ler Tecnologia Tecnologia Se mantiene igual
2do Servicios Financieros Agricultura Sube 3 puestos
3er Bienes de consumo o servicios Servicios Financieros Disminuye 1 puesto
4to Medios/Entretenimiento Bienes de consumo o servicios Disminuye 1 puesto
5to Agricultura Energia / Petrdleo y Gas Sube 1 puesto

Al igual que en 2017, el sector de Tecnologia sigue liderando el top 5 de sectores en los que
trabajaron los inversores angeles argentinos. Agricultura sube 3 puestos, quedando en
2do lugar en 2020. Energia, petroleo y gas no figuraba entre el top 5 de 2017 y ahora esta
5to. Medios y entretenimiento disminuye 5 puestos en 2020, quedando fuera del top 5.

Experiencia Profesional

Miembro del directorio de una empresa con 43%
fines de lucro 359

51%
41%

Consultoria

B w2020
Fundador / CEO de un startup 56%

64% m2017

()
Socio /fundador de una Pyme oi%

69%
78%

Ejecutivoen una empresa con fines de lucro*

La posicion de Ejecutivo en una empresa con fines de lucro fue la mas relevante tanto
en 2017 como en 2020. En 2020 se agrega la categoria “Socio/fundador de una Pyme”

quedando en el segundo puesto (61%) y desplazando “Fundador/CEO de una startup”
hacia el tercer puesto.
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Primer acercamiento a la actividad de Inversion Angel

Puestos 2017 2020 Variacién
ler Amigo/conocido* Iniciativa personal* Sube 2 puestos
2do Experiencia en el sector Amigo/conocido* Disminuye 1 puesto
emprendedor
3er Iniciativa personal* Grupo Angel Sube 2 puestos
4to Grupo Angel Experiencia en el sector Disminuye 2
emprendedor puestos

Nota: En 2017 “Amigo/conocido” ocupd el primer puesto (40%) y no se diferencié entre aquellos que participan
de un grupo angel o no. Iniciativa personal incluye eventos y oportunidades detectadas por si mismo.

Deals anuales durante 2016-2019

Mientras que en 2016 el angel argentino realizé en promedio 2 inversiones, en los afos
siguientes el promedio anual disminuyd en un 50%.

I.

2016 2017 2018 2019
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Comparativa Internacional

Primer acercamiento a la actividad de Inversidn Angel

50%
40%

Iniciativa personal* Amigos y Colegas Grupo Angel Experiencia enel sector
emprendedor

Angel estadounidense M Angel argentino

Nota: Iniciativa personal incluye eventos y oportunidades detectadas por si mismo

El angel estadounidense toma contacto con la actividad angel principalmente a través de
un grupo de angeles y en ultima instancia por iniciativa personal. Para el angel argentino
la relacion es inversa, ya que inicia su actividad angel generalmente por iniciativa personal
y el grupo de angeles viene en tercer lugar.

En ambos paises, amigos y colegas tienen un rol muy importante. La experiencia en el
sector emprendedor es mas representativa para el dngel estadounidense que para el

argentino.

Opinidn Angel
¢Por qué participar de una red o grupo de angeles no es tan relevante para el
angel argentino como lo es para el americano?

Gustavo Blanco (Prov. Bs. As.)
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(%) de inversidn dngel / total inversiones financieras

En promedio, el inversor angel argentino destina entre el 10-20% a la inversion angel. El
angel de EE.UU muestra un comportamiento similar, ya que en promedio destina el 12%
de todas sus inversiones a la inversion angel'.

Sectores a los que pertenecen las startups invertidas durante los
ultimos 3 anos

Tecnologia y salud son sectores importantes en Argentina y EE.UU.

Mientras que el sector agricultura representa el 36% de la inversion dngel de la muestra
Argentina, en Estados Unidos sdlo alcanza el 1%2. Fintech y Energia/Ambiente también
son mas relevantes para los dngeles argentinos que para los estadounidenses.

£
0% 17
9
4% - ” »
—

Tecnologia Salud Fintech Energia/Ambiente Agricultura Biotech

WEE.UU. mArgentina

Nota: Las categorias utilizadas en el grafico surgen del informe Angel Resource Institute (2019) “Halo Report-Annual Report on Angel Invesgtments”. La
categoria Tecnologia incluye las categorias Tecnologias de la Informacién, Negocios B2C y Negocios B2B del informe americano. Algunas categorias de la
encuesta argentina se adaptaron para la comparaciéon: “Empresas de Software y Servicios (tecnologia B2B, SaaS, y servicios tradicionales)” y “Comercio
(retail, e-commerce, marketplaces, consumer tech y gaming/media)” se consideran en Tecnologias; “Ciudades Inteligentes (incluye mobility, loT, logistica,
energia, construcciones)” se considera en Energia/Ambiente. Las categorias Salud, Fintech y Agricultura reciben el mismo nombre en ambos informes.

Inversion angel segun lugar de residencia

Mientras el angel estadounidense es mas propenso a invertir localmente, el argentino
tiende a invertir mas fuera de su region de residencia.

El inversor angel de California invierte mayormente de forma local (62% de las veces), al
igual que el portefio (63%). En cambio, el angel de New York invierte mayormente fuera
de su regidn (64% de las veces)?3, similar al comportamiento de los dngeles cordobeses,
puntanos, mendocinos y entrerrianos.

invierte dentro de suregidn de residencia invierte fuera de su regiénde residencia

m Angel estadounidense M Angel argentino
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Instrumentos de inversion utilizados durante 2017-2019

El angel estadounidense utiliza deuda convertible y acciones preferidas indistintamente
(45% ambas) y practicamente no utiliza acciones comunes como instrumento de inversion
angel 4, siendo este uUltimo instrumento el mas utilizado por el dngel argentino.

El angel argentino utiliza la deuda convertible en mayor proporcién que el americano
(1% mas) y las acciones preferidas en una proporcion mucho menor (22% menos).

i i i
SUSCI’IpCIOI’\ de acciones comunes

3%

6%
4%

SAFE
m Angel argentino

Angel estadounidense
23%
Suscripcidn de acciones preferidas

Deuda convertible

Opinidon Angel
dPor qué el angel argentino es mas convencional que el americano en la eleccidn
de los instrumentos de inversion?

Santiago Pinto Escalier (Prov. Bs. As.)

Gustavo Blanco (angel, Prov. Bs. As.)

Tamano del portafolio

El tamafio promedio del portafolio del dngel en EE.UU es de 11 startups®, un 120% mas

Tamaio promedio portafolio
(que startups activas)

que el promedio del angel argentino.

Angel estadounidense 1

Angel argentino 5
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Rendimiento de las Inversiones
. . . Rendimiento promedio

El rendimiento promedio de los exits de los exits 8

de los angeles americanos y argentinos

son menores a 5X°.

1 invertir tiempo en conocer el equipo fundador y tener relacion no solo laboral
sino personal 2) reconocer que de la idea a la ejecucion, mucho puede cambiar 3)
entender que el negocio existe si todos los stakeholders estan felices”.

“T) que el negocio resuelva un problema del cliente 2) que el emprendimiento sea
parte del propdsito de vida del emprendedor y no simplemente una actividad
circunstancial”.

“1) tamano de mercado 2) oportunidad de mercado 3) calidad de los emprendedores”.

Motivos de fracaso de las startups invertidas
A nivel internacional, los motivos de fracaso de las startups se explican principalmente
porque no existia necesidad del producto/servicio en el mercado (42%), falta de caja

(29%) y problemas con el equipo fundador (23%)’. Este ultimo es el principal motivo de
fracaso para las inversiones de los angeles argentinos (67%).

Problemas conla tecnologia 3%
utilizada =

o/
Contexto macroeconémico del pais

: 8%
Problemas de precios/costos
Fueron superados por la W Argentina
competencia 19% = Internacional
- 67%
Problemas en el equipo fundador
. 31%
Falta de caja

No existia necesidad en el mercado 33%
del producto/servicio ofrecido 42%
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Inversiones follow-on

76% de los inversores angel en EE.UU. realizaron al menos una inversion follow-on y el
50% realizé 3 o mas inversiones de este tipo8. Sélo el 57% de los dngeles argentinos
lograron hacer una inversion de este tipo (19% menos que EE.UU) y el 177% realizd 3 o mas
inversiones follow-on (33% menos que EE.UU). Esta diferencia podria explicarse porgue
la inversion angel argentina tiene un promedio de vida mas corto que la americana.

El monto promedio de una inversion angel follow-on en EE.UU. durante 2018 fue de 1,2
millones de ddlares®, esto es un 243% mas que el monto promedio del dngel argentino

en 2020.
Angeles con Angeles con 3 Monto promedio
al menos 1inversién o mas inversiones de la inversion
follow-on follow-on (en M de ddlares)
Angeles estadounidenses 76% 50% 1,2
Angeles argentinos 57% 17% 0,35

Opinién Angel

dPor qué el angel argentino tiene menor propension a realizar inversiones de
seguimiento? en comparativa con los promedios americanos

Gustavo Blanco (Prov. Bs. As.)

Santiago Pinto Escalier (Prov. Bs. As.)
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