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Forord
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viktig for & kunne presenterende de kvinnelige engleinvestorene pa en sa riktig mate som mulig.
Personlig har vi fatt stor respekt for kvinnene i denne bransjen og er i hgyeste grad imponert
over hvor tgffe dere alle sammen er. En starre sta-pa vilje og beinhard jobbing, har vi ikke sett

maken til. Dere er forbilder som vi virkelig ser opp til og lar oss inspireres og motiveres av.

Til slutt gnsker vi & takke venner og familie som har heiet og backet oss hele veien. Dere har
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masterskriving. Takk ogsa til Hilde, Harald, Mona og Rolf (mamma og pappa) for

gjennomlesning, diskusjoner og lanet av hytta.

God lesing!
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Sammendrag

Bakgrunn: Engleinvestorbransjen har lenge vart dominert av menn. | det siste har det veert et
gkende fokus i media og forskning pa a stimulere flere kvinner til & ga inn som engleinvestorer.
Kvinner har blitt mer og mer synlige og kontrollerer én tredjedel av verdens formue. Andelen
kvinnelige engleinvestorer i Norge har til na vart lav og tall fra Griinfeld et al. (2010) viser en
prosentandel pad kun 8%. Det er derfor interessant & undersgke hvordan den kvinnelige
engleinvestoren i Norge opplever bransjen og navigerer for a skape seg selv.

Hensikt: Hensikten med denne studien har veert & fa et bedre innblikk i den norske kvinnelige
engleinvestoren og engleinvestorbransjen slik den er i dag. @nsket er a se hvorvidt de
kvinnelige engleinvestorene kjenner pa noen barrierer i bransjen og dersom de gjar det, se
hvordan engleinvestorene velger a handtere disse. For & svare pa dette vil vi videre presentere
problemstillingen for oppgaven: “Hvordan benytter den kvinnelige engleinvestoren sitt

nettverk og hvordan overkommer de eventuelle kjgnnsbarrierer i bransjen? ”

Metode: For & besvare problemstillingen har vi benyttet oss av kvalitativ metode, med
semistrukturerte dybdeintervjuer. Vi har gjennomfart 13 intervjuer via den digitale plattformen
Zoom. Informantene i studien har bidratt med sin erfaring, opplevelse og kunnskap om hvordan
det er & vare kvinnelige engleinvestor i Norge. For a fa en dypere kunnskap om
engleinvestorbransjen, hadde vi et ekspertintervju med en kvinnelig engleinvestor som er en

stor bidragsyter i det norske gkosystemet.

Funn og implikasjoner: Studien har gitt et bilde av den norske kvinnelige engleinvestoren og
hennes opplevelse av bransjen. Den har ogsa sett pa hvordan engleinvestorene benytter seg av
nettverk i rollen som engleinvestor - og til & overkomme potensielle barrierer. Studien viste
hvordan de kvinnelige engleinvestorene har tilegnet seg strategier gjennom tidligere karriere
og i rollen som engleinvestor, for a kunne handtere de potensielle kjgnnsbarrierene som er i
bransjen. Studien viser hvordan de kvinnelige engleinvestorene jobber for mer mangfold og

likestilling, men at dette ogsa krever at alle jobber bevisst for det og ikke bare kvinnene.



Abstract

Background: The business angel ecosystem has long been dominated by men. Recently, the
media and research institutions has increased their attention toward stimulating more women
to enter the business world as angel investors. especially then because there has been a parallel
development in the number of female entrepreneurs. In Norway, however, women’s
participation in this market has so far been low. It is therefore interesting to investigate how
the female business angel in Norway is experiencing the market and navigating to create

herself.

Purpose: The purpose of this study is to gain insight into the Norwegian female business angel
and the business angel ecosystem in Norway. The desire is to see whether the female business
angel feel any barriers in the market and if they do, see how the business angel choose to handle
these. To answer this, we will further present issues for the thesis: “How does the female
business angel use her network and how does she overcome, if any, gender barriers in the

industry?”

Method: To answer the problem, we have used a qualitative method with semi-structured in-
depth interviews. We conducted 13 interviews thru the digital platform Zoom. The informants
in the study have contributed with their experience and knowledge of what it’s like to be a
female business angel in Norway. To gain a deeper knowledge of the business angel market,
we had an expert interview with a female business angel who is a major contributor to the

Norwegian ecosystem.

Findings and implications: The study has provided a picture of the Norwegian female
business angel and her experience of the industry. It has also looked at how business angels
use networks in their role as business angels — and to overcome potential barriers. The study
showed how female business angel have acquired strategies through previous careers and in
the role of business angles, to be able to handle the potential gender barriers in the market. The
study shows how the female business angel work for more diversity and equality, but that this

also requires that everyone works consciously for it and not just the women.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn og motivasjon

Bakgrunn

| takt med den gkte oppmerksomheten rundt grinderbedrifter - gker naturlig nok behovet for
investorer og se&rlig da engleinvestorer. Det har likevel i det siste veert et gkende fokus i media
og forskning pa a stimulere flere kvinner til & ga inn som engleinvestorer. Engleinvestorer er
en investor som bruker private midler til & investere i griinderbedrifter, og bistar med kapital,
nettverk, tid og kompetanse (Tenca et al., 2018). De bidrar med kompetent kapital.

Engleinvestorbransjen har lenge vert dominert av menn. Forskningen pa den kvinnelige
engleinvestoren er begrenset og har i hovedsak fokusert pa underrepresenteringen av den
kvinnelige engleinvestoren. Dette blir forklart ved at menn har stgrre tilgang pa penger (Aven,
2019; Sohl og Hill, 2007). Samtidig trekkes det frem at menn bygger nettverk pa arenaer hvor
kvinner ikke deltar. Som folge av dette, blir ikke kvinner inkludert i de tradisjonelle nettverkene
og dermed blir de ikke inkludert i like stor grad nar det er snakk om investeringsmuligheter

eller investeringsbeslutninger (Aven, 2019; Sohl og Hill, 2007).

De siste drene har kvinner blitt mer og mer synlige — og én tredjedel av verdens formuer
kontrolleres i dag av kvinner. Det er forventet en gkning de kommende arene - samt et
generasjonsskifte der verdiene skal viderefares til neste generasjon (Formuesforvaltning,
2020). Grunfeld et al. (2010) viser til at andelen kvinnelige engleinvestorer i Norge er 8%.
Nyere tall fra EBAN (2017) viser at andelen kvinnelige engleinvestorer i @st- og Sentral
Europa har en andel pa 30% (EBAN, 2017).

| denne oppgaven skal vi videre gi et bedre innblikk i hvordan det er a vare en kvinnelig
engleinvestor i Norge og hvilken betydning nettverk kan ha for den kvinnelige engleinvestoren.
Vi gnsker a se naermere pa hvilke utfordringer som den kvinnelige engleinvestoren mater pa i
kraft av det a vaere en kvinnelig engleinvestor og hvordan dette handteres av de kvinnelige

engleinvestorene.
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Motivasjon

Til tross for at kulturen i Norge er pa riktig vei nar det gjelder likestilling, er det likevel en lav
andel kvinnelige engleinvestorer i engleinvestorbransjen. “Det er viktig at kvinner tar bevisste
valg, et valg basert pa kunnskap, ikke frykt for det ukjente.” sier Kjersti Haugland (Istad,
2021). Dette sitatet viser at det er et behov for en gkt forstaelse innenfor engleinvesteringsfeltet
spesielt nar det kommer til kvinner, slik at flere kan la seg inspirere og motivere til a investere
i griinderbedrifter. @kningen i medieomtalen om a fa flere kvinnelige engleinvestorer trekker
frem hvordan kvinner ma tarre a sta frem, vere synlige, vere flinke til & utnytte nettverk og
bekjente (Weldeghebriel, 2016).

Gjennom var forskning gnsker vi a skape et engasjement rundt behovet for flere kvinnelige
engleinvestorer i Norge. Det er i dag mange ulike meninger i denne debatten. Holdninger som
kommer til utrykk, er at kvinner tar mindre risiko enn menn og at menn far stgrre avkastning.
Slike stereotypier er ikke dokumentert godt nok i forskning pa norske forhold. Samtidig ser
Formuesforvaltning (2020) pa hvordan kvinnene sakte, men sikker bryter ned gamle strukturer
i samfunnet, som har veert med pa & bygge opp under stereotypiene. P& bakgrunn av dette
gnsker vi & fa en forstaelse av den kvinnelige engleinvestoren i Norge og hvilke kjgnnsbarrierer
hun opplever. Videre hvordan hun legitimerer seg og bruker nettverk for a utvikle seg som

engleinvestor.

1.2 Oppgavens formal og relevans

Formalet med studien er & fa et bedre innblikk hos den kvinnelige engleinvestoren og hvordan
hun benytter seg av nettverk. Videre gnsker vi & se n&ermere pa hvilke kjgnnsbarrierer kvinnene
mgter pa - og om dette er med pa & pavirke de kvinnelige engleinvestorenes muligheter i
bransjen. Dette er et forskningsomrade som det i liten grad er forsket pa, og litteraturen som
finnes er underutviklet. Studiet fokuserer derfor pa Norge i hovedsak — men benytter

internasjonale artikler som er tilgjengelig innenfor feltet.

Oppgaven bidrar bade til teori og til praksis. Oppgaven vil vaere med a gi en bedre forstaelse
av den kvinnelige engleinvestoren, og kan dermed veaere med a utfylle den eksisterende teorien.
Videre vil oppgaven gi innsikt i hvordan den kvinnelige engleinvestoren benytter seg av

nettverk, og hvordan det blir benyttet til & overkomme eventuelle kjgnnsbarrierer. Tenca et al.

2
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(2018) belyser at det mangler en forstaelse for hvorfor kvinnelige engleinvestorer er
underrepresentert i engleinvestorbransjen. Samtidig trekker Harrison et al. (2020) frem
hvordan stereotypiske oppfatninger kan vere med & pavirke hvordan kvinnelige
engleinvestorer deltar i bransjen. Var studie bidrar til & fa en nermere forstaelse for hvordan
det er & veere en kvinnelig engleinvestor, og kan dermed vaere med a belyse noen av hindringene

hun magter i rollen.

Oppgaven bidrar rent praktisk ved a gi et innblikk i engleinvestorbransjen, og hvordan det er &
veere kvinne i en mannsdominert bransje. Dette kan ha innvirkning pa kvinner som gnsker a bli
en engleinvestor, samtidig som den kan gi innsikt i hindringene engleinvestorene mgter og
dermed gjare at man ikke gar “blinde inn” som ny i bransjen. Studien kan ogsa bidra til a rette
sgkelyset mot hvordan det er & veaere kvinne som en minoritet, og derigjennom bista de
kvinnelige engleinvestorene til & mobilisere for endring. Oppgaven vil veere med & belyse den
kvinnelige engleinvestoren, en viktig rolle som er avgjgrende for videre vekst av
grinderbedrifter og det gkonomiske statte-gkosystemet i Norge, og dermed Norges videre

gkonomiske utvikling.

1.3 Problemstilling

Pa bakgrunn av det overnevnte har vi kommet frem til fglgende problemstilling som skal

belyses i oppgaven:

“Hvordan benytter de kvinnelige engleinvestorene sitt nettverk og hvordan overkommer de

eventuelle kjgnnsbarrierer i bransjen?”

Forskningsspersmalene vil vi legge frem under teorikapittelet som et resultat av

litteraturgjennomgangen.

1.4 Oppgavens oppbygging

Oppgaven har seks hovedkapitler med en innledning, et teoretisk rammeverk, metode, analyse
og funn, en diskusjon og til slutt konklusjon. Innledningskapittelet gir et bedre overblikk over
valg av tema, valg av forskningsomrade og en presentasjon av den gitte problemstillingen.
Videre vil det teoretiske rammeverket presenteres. Teorikapittelet veere med pa a gi et bedre

innblikk i teorien som er tilgjengelig per dags dato. Det teoretiske rammeverket blir dermed en
3
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overgang til de to forskningsspgrsmalene som knyttes opp til teorien og er med pa a skape et
grunnlag for videre diskusjon. Kapittel nummer tre, tar for seg studiens valg av metode slik
som forskningsmetode og design, utvalg og rekruttering, gjennomfgring og dataanalyse. Fjerde
kapittel vil fokusere pa analyse gjennom a presentere tredjeordens dimensjoner som er gjort
etter Gioia-metoden (Gioia et al., 2013). Saledes fglger kapittel fem hvor vare funn gjennom
analysen vil bli drgftet opp mot rammeverket. Her vil forskningssparsmalene veere et viktig
utgangspunkt for & kunne diskutere vare funn. Avslutningsvis vil kapittel seks omhandle

oppgavens konklusjon.

1.5 Begrepsavklaring

Her definerer vi noen sentrale begreper som benyttes videre i oppgaven. Disse vil vaere med &
sikre en bedre forstaelse av oppgaven. | tabellen under vil vi presentere noen av disse og deres

betydning.

Tabell 1: Begrepsavklaring

Begrep Forklaring
Engleinvestor Et individ som bruker sine egne penger til & investere i
grinderbedrifter.
Formelt englenettverk | Formelt organiserte nettverk som i stor grad styres av regler og
strukturer.

Uformelt englenettverk | Uformelle nettverk bestar av menneskene du kjenner, om det er
profesjonelle nettverk med mennesker fra bransjen, eller ikke-
profesjonelle nettverk med venner og familie.

Kjennsbarrierer Kjgnnsbarrierer er hindringer pa bakgrunn av kjgnn.

Syndikat Et syndikat er en gruppe med engleinvestorer som jobber
sammen om en investering.

Kompetent kapital Kompetent kapital handler om & benytte kompetanse, nettverk

og erfaring i tillegg til kapital i investeringen som engleinvestor.

Begrepene vil videre bli presentert ytterligere i kapittel 2 teoretisk rammeverk.

2. Teoretisk rammeverk

Under kapittel to, det teoretiske rammeverket - skal teorien som er tilgjengelig innenfor feltet
presenteres pa en mer overordnet mate. Delkapitlene som er vist i innholdsfortegnelsen og som
videre blir presentert underveis i kapittelet, er delt inn i ulike underkategorier for a kunne gi et

mer oversiktlig blikk av de ulike faktorene som spiller en rolle hos den kvinnelige

4



universitet

U ”
B Noregs milje- og
biovitskaplege
mit =

engleinvestoren. Vi vil begynne med a presentere en mer generell innledning for hva som
definerer en engleinvestor og hva som kjennetegner disse. Deretter vil vi gi en innfering i
investeringsprosessen for a gi en grunnleggende forstaelse av denne. Sa vil vi presentere den
kvinnelige engleinvestoren og litteraturen pa hvordan engleinvestorer benytter nettverk. Til
slutt skal vi se pa hvordan nettverk kan benyttes for & overkomme kjgnnsbarrierer. Dette gjares
slik at man kan ga dypere til verks i var metode-del og diskusjonsdel. Mye av forskningen som
presenteres i dette kapittelet, er aktuell litteratur som vil benyttes som en kilde for videre
diskusjon og konklusjon for oppgaven.

2.1 Hva er en engleinvestor og hva kjennetegner disse?

Nar det kommer til & definere en engleinvestor - har det i tidligere litteratur vaert mye forvirring
rundt begrepet (Mason og Harrison, 2007; Mason, 2016). Dette stammer ogsa av at begrepene
“engler” og “uformelle investorer” ofte har en tendens til & bli benyttet om hverandre. I Global
Entrepreneurship Monitor - defineres uformelle investorer som et bredere begrep fordi den
inkluderer alt ifra familie, venner og bekjente som investor (Mason et al., 2019). En
engleinvestor kategoriseres som enkeltpersoner som gjerne har drevet med grindervirksomhet
tidligere og/eller er en person som investerer sine egne penger i oppstartsbedrifter.
Engleinvestorene har ingen direkte tilknytning til oppstartsbedriften, men bidrar med kapital i
bytte mot eierandeler. De opptrer som regel alene eller gjennom sine formelle eller uformelle
nettverk (Tenca et al., 2018).

Engleinvestorene anses som aktive investorer som bidrar til langsiktige relasjoner med
grindere (Landstrom og Mason, 2016) og er en av de eldste og sterste kildene til sdkorn - og
startkapital og spiller dermed en kritisk rolle (Sohl & Hill, 2007; Landstrom og Mason, 2016).
Ifalge artikkelen til Tenca et al. (2018) er engleinvestorene ansett som en stor bidragsyter nar
det kommer til & bringe innovasjon inn til sine investeringsobjekter. Mange engleinvestorer er
dermed med a tilfgre verdi inn i oppstartsselskapene utover kapital - og blir gjerne medlemmer
i ledelsen av selskapet de investerer i. Andre verdier som nevnes er gjerne investorens tidligere
erfaringer og nettverksbygging. Som en engleinvestor, er deres bidrag i hovedsak i form av
penger, men ogsa kompetanse, nettverk og tid (Griinfeld et al., 2010). En engleinvestor bidrar
med kapital i de forskjellige fasene i livslgpet til oppstartsselskaper, slik som pre-
sakornsinvestering, sakorninvestering og andre serieinvesteriger som vist pa figur 1 under
(Nielsen, 2017).
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Figur 1: Viser ulike faser ved investering i et oppstartsselskap (Gundersen og Holden, 2019).

Figuren er oversatt fra original kilden.

Landstrém og Sgrheim (2001) har utviklet en firedeling av investorer som investerer i
grinderbedrifter. Denne inndelingen involverer bade de private og uformelle investorers
aktivitet og investeringskompetanse. Lav aktivitet og liten forretningskompetanse kalles for
“lotto-investorer”. De med hey aktivitet og lav kompetanse kategoriseres som “tradere”.
Personer som sitter med kompetansen, men som opptrer mer inaktive kalles “kompetente
investorer”. Og siste kategorien er “engleinvestorer” som har hey aktivitet og hay
eierkompetanse. Videre er det ulikt hvor investorene har sin kapitalbeholdning fra. Som regel

har engleinvestorene tilegnet seg kapitalen pa i hovedsak fglgende fire forskjellige mater.

Familieformue: Kapital som er blitt opparbeidet gjennom en forretningsdrift over lengre tid.
Finansformue: Kapital som i hovedsak har sin opprinnelse fra finansielle investeringer i
noterte eller unoterte aksjer - eller eventuelt annen finansiell virksomhet.

Konsulenter: Kapital som kommer fra tidligere arbeidsforhold eller salg av egne eierandeler.
Personene mottar gjerne eierandeler som kompensasjon for sin arbeidsinnsats i selskapet.
Grundere og ledere: Kapital som kommer fra salg av sine eierandeler i virksomheter som de

tidligere har opprettet og/eller ledet - og ved hgy kompensasjon som leder.
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Var oppgave Vil ta utgangspunkt i alle de fire ovennevnte typene for formue, da kvinnene vi
skal intervjue har forskjellige “inngangsbilletter” inn til engleinvestorbransjen. Dette er forst
og fremst for a forsgke a se hele bransjen som en helhet - fremfor a velge ut en spesiell kategori
eller gruppe med kvinnelige engleinvestorer. Dette vil ogsa kunne gi oss et mer representativt
bilde av hvordan bransjen oppfattes av de kvinnelige engleinvestorene og ikke bare hos den
enkelte kategorien eller gruppen av en type investor. Dette fgrer oss tilbake til den valgte

problemstillingen som ogsa er en avgjgrende faktor nar det kommer til utvalg og fokusomrade.

| artikkelen til Tenca et al. (2018) blir den “typiske” engleinvestoren fremstilt som mannlige
individer med hgy nettoverdi. De har ogsa gjerne griindererfaring, nettverk og foretrekker a
investere i tidlig fase - i hayteknologiske selskaper som ligger i geografisk neerhet. Nar det
gjelder kjgnnsfordelingen for engleinvestorene, er det en betydelig overvekt av menn - pa 92
prosent i Norge (Griinfeld et al., 2010). For & enklere kunne forsta hva det er som kjennetegner
de ulike investorene bak de ulike kategoriene for kapital - er det derfor vesentlig a presentere
disse pa en mer oversiktlig mate. Disse er vist i tabell 2 under. Tabellen baserer seg pa en mer
utdypende beskrivelse basert pa Griinfeld et al. (2010).

Tabell 2: Ulike typer engleinvestorer

Kategori Beskrivelse Eksempler
Profesjonelle Investorer som forvalter store verdier og som samtidig Mange kjente eksempler: John Fredriksen, Ola Mazhle,
storinvestorer tar aktivt del i utviklingen i selskapene de garinni Erik Must, Trygve Hegnar, Christen Sveaas, Jan

Haudemann-Andersen, @ystein Spetalen, Alf Bjgrseth
osv.
Forretningsengler

Griindere Wellykkede seriegrindere som bruker tid og penger  Geir Ferre (Chipcon), Nadir Nalbant {Sense), Eirik
fra tidligere "exits" til 8 investere i nye Chambe-Eng (Trolltech) , John Markus Lervik (Fast)

Ledere Eksisterende eller tidligere toppledere sombruker ~ Tormod Hermansen (Telenor), Jan Kare Pedersen
hele eller deler av sintid pa a utvikle vekstselskaper  (Bravida)

Finansfolk Personer som har opparbeidet seg formue og Karl-Erik Staubo (restplass.no, purehelp.na), Jon

kompetanse gjennom aksjeinvesteringer eller andre  Mordbrekken (Bank2), Tore Voldberg (Logig)
typer finansielle transaksjoner
Konsulenter Personer som bruker erfaring fra andre Per Olav Haughom (AngelWind, Optipump mv.), Nils-
tidligfaseprosjekter inn mot nye oppstartsbedrifter  Otto @rjasseter (Mosaic Solar), Jan Biti {Innotech Solar)
Familieformuende Personer som forvalter formuer som er bygd opp over Nils Krogsrud [Luxo), Kristoffer Nilsen [Sportshuset), Jul
generasjoner, men som ikke erstore Andrew Gundersen (KID Interigr)
investeringssystemer
Venner og familie (FFF) Alle som verken har tilstrekkelig med kompetanse, Deg og meg.
penger eller tid til 4 involvere seg i
oppstartsvirksomheter, men som likevel lar seg
overtale til & investere noen kroner nar naboen eller
slektningen kommer og entusiastisk forteller om den
stralende idéen han eller hun har fatt



2.1.1 En engleinvestors investeringspraksis

Under dette delkapittelet skal vi videre ta for oss hvordan investeringer i oppstartsselskaper
foregar og samtidig se pa hvordan engleinvestorer evaluerer selskapene under en
investeringspraksis. Gjennom dette delkapittelet skal vi gi et overblikk over hvilke kriterier
engleinvestorene benytter i en slik prosess. Det er ulike metoder som benyttes for & innhente
kapital nar det kommer til oppstartsselskaper og i Nielsen (2017) nevnes engleinvestorer som
en av disse metodene. For & kunne forklare de ulike fasene i lgpet av en engleinvestor sitt arbeid
med oppstartsselskaper pa en mer overordnet mate, er fasene her presentert i en modell som
omhandler investering og utgvelse av rolle med fokus pa engleinvestoren. Modellen omfatter

en prosess med fem trinn (Grinfeld et al., 2010) slik som presentert i modellen under.

Mateplass/ Seleksi . o Avtale/f it .
matching eleksjon Finansiering oppstart Drift og exit

Modell 1: Viser de ulike fasene i en investors arbeid med et oppstartsselskap (Griinfeld et al.,
2010).

Mgteplass/matching: | startfasen av en investering er det narliggende for engleinvestoren a
kunne benytte seg av arenaer hvor englene har muligheten til & mgte en representant for
oppstartsselskapet som har behov for kapital og/eller kompetanse. Engleinvestoren blir
vanligvis oppmerksom pa potensielle investeringer gjennom tre ulike kilder; uoppfordret
kontakt, referanser og teknologi- og markedssektoren (Gundersen og Holden, 2019). I denne
startfasen er det derfor vesentlig med nettverk og mellommenn, for bade engleinvestor og
grinder. Dette er ogsa pa bakgrunn av at oppstartsselskapene ofte er i en sapass tidlig fase at
det ikke er noe relevant eller offentlig informasjon for engleinvestoren a hente. Det er derfor
sentralt & benytte seg av de tre ulike kildene nar det kommer til kontakt. Uoppfordret kontakt;
er gjerne “cold-contacts” hvor vedkommende ikke har noen relasjon til engleinvestoren.
Referanser; er en henvendelsesprosess, hvor avtalene og investeringsmulighetene blir henvist
av andre engleinvestorer. Og til slutt Utforskning av teknologi og marked; omhandler a lete
etter avtaler i miljget. Her sgker engleinvestoren etter nye investeringsmuligheter hos

oppstartsbedrifter (Gundersen og Holden, 2019).

Screening/seleksjon av oppstartsselskaper: En vesentlig oppgave for en engleinvestor, er a
kunne vurdere i hvilken grad et oppstartsselskap har potensiale for a realisere verdier. Under
8



en seleksjon av et oppstartsselskap vil det derfor veere flere faktorer som spiller en rolle for at
suksess skal kunne oppnas - blant annet ma kompetansen som engleinvestoren besitter, matche
bedriftens kompetansebehov (Griinfeld et al., 2010). Sammenliknet med eierfond og corporate
Venture miljger, er en engelinvestor mer overlatt til seg selv og sine egne evner - noe som for
enkelte engleinvestorer kan vaere krevende i en slik prosess. Det kan for eksempel vere at
engleinvestor har ulike forventninger i forhold til griinder, feilslatte risikovurderinger og for
lite/for mye kapital. Samtaler og diskusjoner i samarbeid med andre engler som investerer i
samme runde vil dermed kunne vare sentralt i en slik investeringsanalyse (Griinfeld et al.,
2010). For a fa en gkt forstaelse og kunnskap rundt investeringsanalysen, er det ogsa mange
som deltar pa ulike kurs slik som for eksempel Angel Challenge. Som vi kan se ut ifra litteratur,
kan nettverk vaere med a spille en stor rolle hos engleinvestoren og under en investeringspraksis
- noe vi gnsker & se n&ermere pa videre i var oppgave. Vi vil dermed utdype nettverk i delkapittel
2.3 som inkluderer formelle og uformelle nettverk - og fokuserer pa betydningen disse

nettverkene kan ha.

Finansiering/evaluering: Denne fasen anses som kritisk ved at en engleinvestor tilforer
kapital gjennom oppstartskapital. | noen tilfeller er det nok at en engleinvestor gar inn med
kapital alene - men ofte kan det veere at en form for co-investering eller syndikat veere
ngdvendig for & hente inn nok kapital (Griinfeld et al., 2010). En beslutning pa om en gnsker a
investere eller ikke, er bestemt ved at man vurderer risikoen versus avkastning. Engleinvestorer
er ifglge Gundersen og Holden (2019) bade risikoavers og avkastningsorienterte i sine
beslutninger, men er likevel villige til & investere i risikofylte avtaler dersom avtalene har en
hgy potensiell profitt. Hvordan investeringsbeslutningene utspiller seg videre, kommer vi
naermere tilbake til.

Avtale/oppstart og strukturering: | denne fasen gnsker engleinvestor som oftest a ha en form
for innflytelse over hva selskapet foretar seg. Dette er spesielt i tilfeller hvor engleinvestoren
har store eierandeler og eller har bidratt med mye kapital. Hvordan dette blir bestemt er derfor
essensielt at utarbeides i avtaleverket mellom engleinvestoren og oppstartsselskapet (Grunfeld
et al., 2010). Det vil gjennom en slik forhandlingsprosess struktureres en avtale om pris, belgp
og form. Pa bakgrunn av engleinvestorens posisjon i selskapet, forhandler partene om hvor
mye kontroll de skal ha i styret, endring i ledelse eller bestemt avtale i forhold til tilbakekjgp,

fusjon, oppkjap eller barsnotering (Gundersen og Holden, 2019).



Drift/exit og etter investeringen: Engleinvestoren har under denne fasen en viktig verdi - i og
med at engleinvestorene kan komme til nytte gjennom & bidra med egen erfaring, nettverk og
kompetanse. Nar det er sagt, er det sjeldent slik at engleinvestoren bidrar inn i den daglige
driften - men kan gripe inn og ansette nye ledere hvis det skulle vaere ngdvendig (Gundersen
og Holden, 2019). Etter avtalen er fullfert, gar relasjonen over fra & veare investor til & bli en
samarbeidspartner. Normalt er engleinvestoren innstilt pa & motta en form for avkastning i lapet
av fem til ti ar. | lgpet av disse arene, spiller engleinvestorene som regel en aktiv rolle mot

fusjon, oppkjap eller videre barsnotering (Tyebjee og Bruno, 1984).

Oppsummering av fasene i en engleinvestor sitt arbeid og deres investeringspraksis

Ut ifra de fem fasene som nevnt over, er det klart at mengden av egen risikokapital som er
investert av de individuelle engleinvestorene vil spille en rolle for hvilke vurderinger
engleinvestoren foretar seg. Under de ulike fasene som er nevnt over, er det flere “typiske”
kriterier som benyttes rundt en avgjerelse om investering. En oversikt over de fem fasene vil
dermed gi en bedre innsikt som senere vil vere nyttig for a kunne identifisere ulikhetene som
den kvinnelige engleinvestoren opplever nar det kommer til investeringsbeslutninger og
nettverksbruk. Nar en engleinvestor skal vurdere en investeringsmulighet, kan personen velge
a gjore dette som en “solo-engel” eller & investere sammen med andre engleinvestorer (co-

investeringer).
2.1.2 Engleinvestorbransjen i Norge og kvinners deltakelse

| Sentral- og @st Europa er det en 30% kvinneandel blant engleinvestorene. | Frankrike og
Nord Europa er kvinneandelen pa 15% (EBAN, 2017). Andelen kvinnelige engleinvestorer er
med andre ord liten, bade nasjonalt og pa verdensbasis. Var forskning fokuserer pa den
kvinnelige engleinvestoren i Norge - hvor tall fra 2010 viser at omtrent 8% av engleinvestorene
i Norge er kvinner (Griinfeld et al., 2010). Dette er en gkning pa 5 prosentpoeng fra ar 2000 til
2010. Som Harrison et al. (2020) og Mason et al. (2019) papeker, har engleinvestorbransjen
endret seg bade i motivasjon og fokus. Dette gjenspeiles i det gkte fokuset i samfunnsdebatten

pa kvinner og investeringer - for a lukke kapitalgapet mellom kvinner og menn.

Initiativer i Norge som SHE Community med SHE Invests og Women Investors Network
(WIN) har vokst frem de siste arene. Slike engleinvestornettverk gnsker a bidra til & utdanne,
inspirere, motivere og stette kvinnelige engleinvestorer (Harrison og Mason, 2007).

Fremveksten av engleinvestornettverk og spesielt nettverk som forsgker a fa flere kvinner med
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gjer at engleinvestorer far gkt oppmerksomhet (Griinfeld et al., 2010). Grindfeld et al. (2010)
trekker frem hvordan Norge har en hgy andel kvinnelige engleinvestorer sammenlignet med
andre land i Europa. Men med tallene fra EBAN (2017) kan det tyde pa at det mangler tall for
Norge opp mot resten av Europa. Andelen kvinnelige engleinvestorer har etter all sannsynlighet
steget siden Griinfeld et al. (2010) gjorde sine undersgkelser. En antakelse pa at det er en hgy
andel kvinnelige engleinvestorer i Norge, skyldes ifglge Grunfeld et al. (2010) den haye
andelen yrkesaktive kvinner i Norge og statens fokus pa a fa kvinner inn i styrer og opp som
toppledere. Tallene presentert i Grinfeld et al. (2010) er gamle og representerer muligens et
utdatert bilde av den norske engleinvestorbransjen og kvinnenes deltakelse. Var studie pa den
kvinnelige engleinvestoren kan veere med pd & gi et bilde av hvordan den kvinnelige

engleinvestoren i Norge opplever engleinvestorbransjen.

2.2 Den kvinnelige engleinvestoren i forskning

Forskningen som er gjort pa den kvinnelige engleinvestoren, har i hovedsak fokusert pa a fa en
forstaelse av hennes holdninger, atferd og egenskaper. Dette samsvarer med tidligere forskning
som er blitt gjort pa engleinvestorer generelt (Amatucci, 2016). Samtidig mangler det
dyptgaende kunnskap som kan stadfeste hvorfor det er sa fa kvinner i bransjen (Harrison et al.,
2020). Artikkelen til Tenca et al. (2018) identifiserer i sin analyse at det er et fatall artikler som

omhandler den kvinnelige engleinvestoren.

Engleinvestorbransjen er en mannsdominert bransje og hvorfor kvinner er underrepresentert,
har forskningen forsgkt & finne svar pa (Harrison og Mason, 2007). Vinklingen til forskningen
innenfor dette temaet, er i hovedsak rettet mot hvordan griindere kan fa mer kapital ved at det
kommer flere kvinnelige engleinvestorer pa banen. Samtidig ser den tilgjengelige forskningen
pa forskjeller mellom kvinnelige og mannlige engleinvestorer og deres investeringsatferd
(Harrison og Mason, 2007; Becker- Blease og Sohl, 2011; Harrison et al., 2020). Slike
sammenligninger hvor man ser pa “kjenn som variabel” - har vist at kvinnelige og mannlige
engleinvestorer ikke har store forskjeller nar det kommer til bakgrunn og demografi (Harrison
0g Mason, 2007; Becker- Blease og Sohl, 2011; Harrison et al., 2020). Ved a bruke “kjonn som
variabel” har forskningen ogsa kommet frem til resultater som ikke ngdvendigvis fremstiller
den kvinnelige engleinvestoren korrekt, som for eksempel fremlegger at kvinnelige
engleinvestorer mangler sosial kapital. Harrison og Mason (2007) pastar at kvinner ikke

presterer darligere enn menn, men at slike pastander i stor grad skyldes andre strukturelle
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forhold som skaper barrierer. Kvinnene har utviklet ulike - men like effektive egenskaper og

blir dermed ikke fanget opp i analytiske tester som er tilpasset menn.

Forskningen som er gjort pa underrepresentering av den kvinnelige engleinvestoren ser derfor
ofte vekk fra de strukturelle faktorene som er med pa a skape barrierer for den kvinnelige
engleinvestoren (Harrison og Mason, 2007). En barriere kan anses a oppleves som en hindring
som gjar passasje vanskelig eller umulig - og en bransje dominert av ett kjenn, vil dermed
kunne anses a vere en barriere for det motsatte kjgnn (Seehuus & Reisel, 2017). Strukturelle
faktorer kan for eksempel veere hvordan samfunnet eller miljeet er bygget opp og hvordan det
er strukturert. Strukturene blir pavirket av stereotypier, hvor forestillinger i samfunnet bygger
opp under - bevisst eller ubevisst, forventninger og preferanser til hvilke kjgnn som passer til
hvilke roller (Teigen, 2006). Denne kan igjen bidra til barrierer som pavirker den kvinnelige
engleinvestoren sin selvtillit, risikoaversjon og sosial kapital og kan veere med pa & bygge opp
under stereotypiske trusler (Becker- Blease og Sohl, 2011). Dette kan dermed ha en virkning
pa rollen som den kvinnelige engleinvestoren har i engleinvestorbransjen. Den tilgjengelige
litteraturen om kvinner i engleinvestorbransjen, omhandler slike stereotypier - slik som at
kvinnene har en lavere forretningssans, lavere toleranse for risiko og lavere toleranse for
konkurranse sammenlignet med menn. Litteraturen har ikke sett neerme nok pa hvordan de
strukturelle faktorene i samfunnet og kontekstuelle faktorer innad i bransjen bygger opp under
stereotypier og dermed farer til stereotypiske trusler for den kvinnelige engleinvestoren.

En stereotypisk trussel er nar “et individ er 1 fare for 4 bekrefte en negativ stereotypi om hun-
eller han selv” (Steele og Aronson, 1995; Gentile et al., 2018). Dette er en situasjonsbestemt
form for stigmatisering, hvor et individ er redd for a bli behandlet stereotypisk og dermed
underpresterer i en situasjon. Dette kan for eksempel vere i en situasjon hvor individet blir
fortalt, eller identifiserer selv at den gruppen hun/han tilhgrer, vanligvis gjer en test darligere
enn andre grupper. Dette er ifglge litteraturen gjeldende for minoritetsgrupper (Steele et al.,
2002; Gentile et al., 2018; Harrison et al., 2020) og kan vaere sa enkelt som at; ved a veere i en
kontekst hvor minoritetsgruppen blir oppmerksom pa sin status vil den stereotypiske trusselen
blir trigget (Becker- Blease og Sohl, 2011). | teorien fremkommer det at personer som opplever
en slik stereotypisk trussel, har en tendens til & lettere bli stresset og blir redd for at de negative
forventningene oppfylles. Ved at den stereotypiske trusselen, kan personens selvfglelse bli
negativt pavirket og dermed fare til at man unngar ulike omrader, saboterer seg selv, handler

mindre engasjert i en situasjon og er bevisst pa a oppfare seg annerledes enn stereotypien tilsier
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(Gentile et al., 2018). Dette kan i kvinners tilfeller gjare at stereotypiene blir selvoppfyllende
profetier som medferer at de underminerer sine egne ferdigheter innenfor

engleinvestorbransjen.

Slike stereotypier er interessant, da investeringsatferden til en engleinvestor pavirkes i stor grad
av selvtillit, ferdigheter, preferanser og nettverk (Becker- Blease og Sohl, 2011; Harrison og
Mason, 2007). Det er ingen forskning som tydeliggjer at den kvinnelige engleinvestoren blir
diskriminert direkte, slik som i forskningen som nylig pa kvinnelige griindere (Kubberad, Jones
og Pettersen, 2021). Men i engleinvestorlitteraturen kommer det frem at kvinnelige
engleinvestorer ofte blir rapportert & ha lavere selvtillit i typiske investeringsoppgaver - noe
som samstemmer med det stereotypiske trussel perspektivet (Harrison og Mason, 2007;
Becker- Blease og Sohl, 2011). Et fiendtlig miljg hvor man utsettes for stereotypisk trussel pa
bakgrunn av at man er eneste kvinne i et mannsdominert miljg, noe som kan fare til at de
saboterer for seg selv ved & nedvurdere sin egen kompetanse. Dette resulterer i at kvinnene
ender opp med lavere selvtillit - som igjen farer til hayere risikoaversjon og kan veere med pa

a prege kvinners prestasjon nar det kommer til investeringer.

Forskningen viser nemlig bred enighet om at kvinner viser starre risikoaversjon enn menn, men
Maltby og Rutterford (2012) viser at denne forskjellen forsvinner i stor grad nar det justeres
for utdanning, sivilstatus, kunnskap og formue (Harrison et al., 2020). Samtidig har kvinnen
lenge veert utenfor de tradisjonelle investeringsnettverkene, som igjen har veert en strukturell
hindring som har pavirket kvinners tilgang pa sosial kapital. Mangelen pa nettverk kan gjare
at kvinnen dermed taper investeringsmuligheter (Harrison og Mason, 2007). Samtidig trekkes
kvinnelige griindere mot kvinnelige engleinvestorer, i starre grad enn de trekkes mot mannlige
engleinvestormiljger - som gjar at den kvinnelige engleinvestoren pa denne maten kan fa nye

investeringsmuligheter (Sohl og Hill, 2007). Dette farer oss til vart farste forskningssparsmal:
Forskningsspgrsmal 1: “Hvordan opplever den norske kvinnelige engleinvestoren

engleinvestorbransjen og hvordan gnsker hun a utvikle sin rolle som engleinvestor i lys av

dette?”
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2.3 Betydningen av nettverk i investeringsbeslutninger

Engleinvestornettverkene bidrar til kunnskap, noe som kan tyde pa at nettverk er viktig for
engleinvestoren. Det er i hovedsak to type former for nettverk. Disse er uformelle og formelle
nettverk. Formelle nettverk er enten engleinvestornettverk (BAN) eller engleinvestorgrupper
(syndikater) (Mason et al., 2013). Uformelle nettverk er alle forbindelser engleinvestoren har
som for eksempel venner og forretningsforbindelser (Serheim, 2003). Videre skal vi se
nermere pa engleinvestornettverk og engleinvestorgrupper, samt engleinvestorer med

uformelle nettverk.

Artikkelen til Sgrheim (2003) viser hvordan engleinvestorer med industri- eller
bransjeperspektiv vil ha et starre fokus pa uformelle nettverk og kategoriserer disse som mer
erfarne. Engleinvestorer som fokuserer pa regioner, altsa det som er mer lokalt - vil ha et stagrre
fokus pa a vere en del av et formelt nettverk. Samtidig sier Serheim (2003) at uerfarne engler
kan ha stor nytte av a vaere i formelle nettverk for & leere. De mer erfarne engleinvestorene
bruker sitt uformelle nettverk til & finne gode investeringsmuligheter, samtidig som de ogsa er
opptatt av a gjgre co-investeringer. Dette viser at det er en leringskurve ved at man er ngdt til
a prave og feile som engleinvestor. De er ikke alltid last til en bransje eller industri, men gnsker

& forsta det de investerer i.

Det er tre dimensjoner som blir trukket frem i Sgrheim (2003) - den strukturelle dimensjonen,
den relasjonelle dimensjonen og den kognitive dimensjonen. Den strukturelle dimensjonen
handler om nettverksband og styrken i disse. Disse er viktige for engleinvestoren for a kunne
tilegne seg informasjon som kan gke tilgangen pa investeringsmuligheter, samt gjere at man fa
tilgang pa informasjon raskere. 1 tillegg vil man fa henvisninger, som betyr at man blir henvist
til mulige grundere, griinderteam og co-investorer. Den strukturelle dimensjonen er viktig for

a tilegne seg riktig og god informasjon raskt.

Den relasjonelle dimensjonen handler om tillit, troverdighet og motivasjon. Motivasjon er
viktig for & kunne vise hvorfor man gnsker a involvere seg selv i kunnskapsutvikling med andre
gjennom utveksling og kombinering av ressurser. Man skaper ogsa tillit til hverandre gjennom
en slik gruppe og tilliten er viktig for a dele ressurser og informasjon - og skaper troverdighet.

Troverdigheten er ogsa viktig gjennom ryktet du har. Som engleinvestor far du en track-record
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som pavirker hvilke investeringsmuligheter du far og om du far co-investorer. Samtidig sa

handler ogsa troverdigheten om engleinvestorens tillit til griinderen og griinderteamet.

Den kognitive dimensjonen handler om a dele en kontekst med den andre personen, slik som
sprak. Pa denne maten kan man sammen skape en felles visjon og den felles forstaelsen som
blir skapt er viktig for a skape tillit - og vil kunne fare til et videre samarbeid. Som bade
Sgrheim (2003) og Mason et al. (2013) trekker frem, er en organisering av formelle nettverk
med pa & profesjonalisere engleinvestorbransjen. Uten formelle nettverk har ikke englene et

sted & dele informasjon - noe som kan fare til en mindre effektiv bransje (Serheim, 2003).

| de formelle nettverkene er det som nevnt over i hovedsak engleinvestornettverk og
engleinvestorgrupper. En engleinvestorgruppe, ogsa kalt for syndikat - er definert som et
fellesskap av individuelle engler som har en betalt leder som er det eksterne ansiktet til gruppen
utad og som leder investeringsprosessen. | gruppen investerer engleinvestorene sammen og
investerer derfor som oftest starre summer enn de som investerer alene. | engleinvestornettverk
- forkortet til BAN (Business Angel Network) er hovedfokuset a bringe engleinvestorer og
grindere sammen. Etter pitching fra griindere kan engleinvestoren velge om de vil investere
med andre fra nettverket i et syndikat, finne andre & investere med eller investere alene (Mason
etal., 2013).

| feglge handbook in business angel networks (Gullander & Napier, 2003) er
engleinvestornettverk ment for & kunne fylle flere ulike funksjoner. Dette kan for eksempel
veere a lgfte kompetansen og investeringsevnen til engleinvestorene. Nettverkene kan ogsa
anses som en viktig mate a synliggjere engleinvestoren overfor bedrifter med kapital- og
kompetansebehov. De er med pa a skape en gkt oppmerksomhet rundt personene innad i
nettverket, samt gjer det enklere & matche engleinvestor og bedrift. Nettverkene kan ogsa bidra
til et ekt “profesjonelt” inntrykk av engleinvestoren gjennom at engleinvestorene far en gkt
synlighet. Slike nettverk gir med andre ord engleinvestoren en form for legitimitet (Gullander
og Napier, 2003). Over tid har engleinvestorene valgt a organisere seg i ulike typer nettverk,
pa bakgrunn av geografisk eller industrielt grunnlag (Mason et al., 2013). Nettverkene som har
vokst frem skiller seg fra hverandre ved at de har forskjellige regler for engasjement, intern
struktur, kvalitet og ikke minst kostnad for tjenestene som tilbys i nettverket. | artikkelen -
Angel network affiliation and business angels” investment practices (Bonini et al., 2018) er det

beskrevet at det & vaere en del av et engleinvestornettverk har en stor effekt pa
15



investeringspraksis og er med pa a gke deres tilbgyelighet til & investere stgrre del av sin

formue.

Bonini et al. (2018) viser at & veere en del av et engleinvestornettverk kan ha en betydelig effekt
pa en investeringspraksis, samt gjgr at medlemmene i nettverkene har en gkt
terskel/tilbgyelighet for & investere starre belgp - og i flere oppstartsselskaper. Nettverkene
genererer i tillegg store diversifiseringsfordeler ved at det blir en stgrre avtaleflyt og
nettverksscreening. Dette medfgrer en lavere risiko for englene ved at de har en redusert
eierandel i hvert selskap - gjennom diversifisering. Artikkelen til Bonini (2018) ser videre pa
hvilke investeringsvalg en engel foretar seg og praver ut ifra dette a isolere den differensielle
rollen som nettverket eller et gruppemedlemskap kan ha for en engel nar det kommer til deres
investeringspraksis. Artikkelen gir bevis pa at det er store forskjeller ved investeringspraksis
ut ifra om engleinvestoren deltar i et nettverk - sammenlignet med de som ikke er tilknyttet noe

nettverk og som investerer som enslige og uavhengige engleinvestorer.

Tidligere studier gjort av Mason et al. (2013) hevder at a veere medlem i et
engleinvestornettverk gir fordeler for investoren gjennom informasjon og kunnskapsdeling -
og gir engleinvestorer som er mindre erfaren muligheten til & komme i kontakt med mer erfarne
engleinvestorer. Dette er viktig for at nettverkene sammen skal kunne implementere effektive
samt verdiskapende investeringsbeslutninger. Gjennom sitt nettverk vil engleinvestoren
dermed ha mulighet til & dra nytte av & kunne ha en starre investeringsmulighet sammenliknet
med personer som er i uformelle nettverk. Nar det kommer til uformelle nettverk og investering
- viser tidligere forskning til at engleinvestorene i slike nettverk investerer mindre kapital
dersom de har en mer passiv rolle. engleinvestorer som er medlem i et nettverk, investerer 30
prosent mer kapital og bidrar med nesten det dobbelte nar det kommer til eierandel i et

portefaljeselskap enn noen i de uformelle nettverkene (Bonini et al., 2018).

Forskningen som er gjort pa engleinvestorens investeringsbeslutninger, har gjort at det er blitt
identifisert fem ulike faser som vist i modell 1 - som utfgres med jevnlige mellomrom. Pa grunn
av den gkte fremveksten av engleinvestornettverk verden over, har denne beslutningsprosessen
ved en investering, fart til at individuelle engler far en starre eksponering for andres innsikt og
meninger. Gjennom deltakelse i slike gruppeinteraksjoner, vil dette kunne ha en viss innflytelse
pa avgjerelsene hos den enkelte engleinvestoren. Engleinvestorer som kommuniserer

regelmessig har en tendens til & tenke, samt oppfere seg tilsvarende. Slike
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engleinvestornettverk har derfor fort til en fremvekst av et “fellesskap av praksis” (Lave og
Wenger, 1991). Nettverket gir engleinvestorene en form for engasjement og en falelse av
“felles innsats™ - som resulterer i delt tenking og utvikling av flere ideer, mater & gjere ting pa
og ulike ressurser. Ressurser kan vere tidligere opplevelser, historier, verktay og ulike mater
a adressere tilbakevendende problemer - som deles pa tvers av medlemmene i gruppen
(Wenger, 2000).

2.3.1 Betydning av nettverk for & overkomme kjgnnsbarrierer

Kvinnene har en lavere sannsynlighet for a investere alene (Harrison og Mason, 2007; Sohl og
Hill, 2007) de investerer mindre summer, gjar feerre investeringer enn menn og har en mindre
sannsynlighet for & investere i innovative foretak (Harrison et al., 2020). Den kvinnelige
engleinvestoren lener seg pa nettverket sitt for & fa tilgang til investeringsmuligheter og “léner”
sosial kapital, dersom de ikke har nettverk selv (Sohl og Hill, 2007; Harrison og Mason, 2007).
De kvinnelige engleinvestorene vurderer flere investeringsmuligheter serigst enn det menn
gjer, men investerer sjeldnere (Harrison og Mason, 2007). Dette er situasjonsbestemt og kan

pavirkes av om engleinvestorene er i rene- eller blandede nettverk (Harrison et al., 2020).

Becker- Blease og Sohl (2011) finner nemlig at det er situasjonsbestemte effekter som pavirker
den kvinnelige engleinvestoren og ikke disposisjonelle, altsd personlige egenskaper. Ved a
veere i et mindretall eller en minoritet - farer dette til at kvinnene undergraver seg selv og
dermed far en lavere vilje til & investere. Dersom dette miljget endrer seg, vil man se at den
lave viljen til & investere endres og man vil oppna en reversering. Denne reverseringen vil med
andre ord fare til at de kvinnelige engleinvestorene gar fra a bli pavirket av situasjonen til a

kunne fokusere pa sine egne kunnskaper.

Becker- Blease og Sohl (2011) ser med andre ord pa hvordan kjgnn er med pa a pavirke
investeringsatferden til engleinvestoren og hvordan kjgnn kan pavirke gruppens resultater.
Dersom kvinner oppnar en viss andel (10 % eller mer) i et nettverk, vil deres investeringsatferd
pavirkes. Det kan se ut til at investeringsatferden hos kvinnene far likheter med menn sin
investeringsatferd, dersom de er flere kvinner sammen om investeringer. Nar kvinner er i en
minoritet, vil dette kunne fare til at de far en lavere selvtillit til & investere og dermed en lavere
villighet til & investere. Stereotypier om kvinner, som at de har en lavere forretningssans enn

menn, de er mer risikoavers og de har en lavere villighet til & konkurrere (Becker- Blease og
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Sohl, 2011), vil i en slik situasjon sla inn som en stereotypisk trussel. Dersom kvinnene er i en
starre andel, ser det ut til at forskjellene i disse faktorene jevnes ut mellom kjgnnene - selv om
man ikke far bekreftet om det er noen grunnleggende forskjeller mellom kjgnnene innenfor
disse faktorene.

Kvinnelige engleinvestorer har veert kortere i engleinvestorbransjen, kortere i
engleinvestornettverkene og er i feerre nettverk enn de mannlige engleinvestorene (Harrison et
al., 2020). 30 prosent av kvinnelige engleinvestornettverk indikerer at kvinnelige
engleinvestorer moter en “kjonnsbarriere” ved at de er utenfor de tradisjonelle mannlige sosiale
nettverkene (Sohl og Hill, 2007). Hvor kvinnene blir sett pa & ha andre nettverk enn menn ved
at menn har venner og forretningsforbindelser i samme nettverk (boys club), mens kvinner har
dette adskilt (Harrison og Mason, 2007; Sohl og Hill, 2007; Becker- Blease og Sohl, 2011).

Ifelge Sohl og Hill (2007) er kvinnelige engleinvestornettverk ment for & oppmuntre kvinner
til & bli engleinvestorer og a gi stette til kvinnelige griindere. Viktigheten av de rene
kvinnenettverkene blir trukket frem som en mulighet for kvinnene til & sikre sosial kapital,
utdanne seg innenfor feltet engleinvesteringer og det faktum at rene kvinnenettverk kan fungere
som et “safe space” (Harrison og Mason, 2007; Harrison et al., 2020). Ifglge Harrison et al.
(2020) kan det tyde pa at nettverk som et “safe space” spiller en rolle for den kvinnelige

engleinvestoren.

Kvinnene i rene nettverk hgrer pa og lar seg pavirke av andre medlemmer i nettverket, i
motsetning til kvinnene i blandede nettverk. Dette bygger ogsa opp under den generelle
antagelsen om at kvinner deler og menn undertrykker (Harrison et al., 2020). Kvinnene i rene
nettverk stetter hverandre emosjonelt og deler erfaringer, samt lar seg pavirke av disse. Siden
engleinvestorene benytter seg av nettverket sitt for a fa tilgang til investeringsmuligheter,
pavirker tilgangen pa nettverk hvilke investeringsmuligheter den kvinnelige engleinvestoren
far, og dermed ogsa til slutt deres investeringsatferd. Nar det er sagt, finnes det ikke mye
forskning som kan vise til hvordan nettverk benyttes av den kvinnelige engleinvestoren. Dette

farer oss videre til vart andre forskningsspgrsmal:

Forskningsspersmal 2: “Hvordan benytter kvinnelige engleinvestorer nettverk for d

legitimere seg i bransjen og til & overkomme potensielle kjgnnsharrierer?”
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3. Metode

3.1 Forskningsdesign og metode

Kvalitativ forskningsintervju omhandler i stor grad a skape data. Et intervju gjennom en
samtale vil kunne gi en form for kunnskapsutvikling og er en grunnleggende
datainnsamlingsmetode (Drageset og Ellingsen, 2011). Intervjuguiden som er utformet, har en
semistrukturert og eksplorativ (utforskende) form. Dette pa bakgrunn av at problemstillingen
var er med pa a skape et grunnlag for en utforskende tilnaerming. Fenomenet som skal utforskes
videre i metodekapittelet er dermed en narmere analyse rundt hvem den kvinnelige

engleinvestorer er - og hvordan hun benytter seg av nettverk for & overkomme kjgnnsbarrierer.

Vi benyttet semistrukturert dybdeintervju om metode, selv om intervjuet ikke var mulig a
giennomfagre en-til-en eller ansikt-til-ansikt, slik det vanligvis gjeres grunnet
coronasituasjonen. Likevel har vi hatt muligheten til & se informanten gjennom video - noe som
er med pa & gi oss et inntrykk av hvordan informanten reagerer pa vare spgrsmal underveis.
Videofunksjonen har ogsa gitt oss muligheten til & i en viss grad lese kroppsspraket til

informanten - pa samme mate som ved et en-til-en intervju.

Vi har i tillegg til dybdeintervjuene valgt & gjare et ekspertintervju for a kunne fa en stgrre og
bredere forstaelse rundt investeringer og selve investeringsprosessen som en engleinvestor
gjennomfarer. Dette har vaert med pa a gi oss en mer kontekstuell forstaelse for hvordan en
investering foregar. Et slikt ekspertintervju, har fert til at vi har fatt en sterre forstaelse for
investeringsprosessen som en helhet - samt gitt oss et bedre bilde pa hvordan investeringene

foregar i praksis.

3.2 Utvalg og rekruttering

| dette delkapittelet skal vi ga mer i dybden pa utvalget vart og forklare nermere hvordan vi
rekrutterte informantene. Videre vil vi presentere utformingen av intervjuguiden og til slutt

gjennomfgringen av intervjuene.
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3.2.1 Utvalgskriterier

Vi benyttet en Kkriteriebasert utvelgelse av informantene. Kriteriebasert utvalg betyr at
informanter velges basert pa forhandsdefinerte kriterier (Johannessen et al., 2011). Kriteriene
for utvelgelsen er knyttet til kvinnelige engleinvestorer og deres investeringer. Pa bakgrunn av
at det er et fenomen som i liten grad er forsket pa, har vi satt overordnede kriterier for a sikre

at vi far et hensiktsmessig utvalg.

Tabell 3: Utvalgskriterier

Kriterier Utdypning

Kvinne Var studie har ikke som hensikt & sammenligne kvinner
og menn. Vi gnsker en dypere forstaelse av den
kvinnelige engleinvestoren, og gnsker derfor a
spesifisere dette som et Kriterier.

Engleinvestorer investerer som regel i geografisk narhet
til der de bor (Tenca et al., 2018). Var studie ser pa
Investerer i Norge engleinvestorer i Norge og det er derfor viktig at hun
investerer her. Engleinvestorbransjen i Norge er ogsa lite
forsket pa, og derfor er det viktig at utvalget befinner seg
i Norge for at vi skal fa en forstaelse av bransjen.

A vare engleinvestor er i stor grad erfaringsbasert, og
Sgrheim (2003) trekker frem hvordan det har en klar
leeringskurve. For a sikre at vi har engleinvestorer som
Investert i minimum 2 forstar bransjen og investeringene godt nok har vi satt en
grinderbedrifter minimumsgrense pa to investeringer i griinderbedrifter.
Vi har derimot ikke satt noen maksimumsgrense pa
antall investeringer i grinderbedrifter. Disse
investeringene kan veare innenfor hvilken som helst
sektor - safremt den kvinnelige engleinvestoren har gjort
investeringene i en grinderbedrift.

Tabellen over viser hvilke utvalgskriterier vi benyttet under innhenting av intervjuobjekt

3.2.2 Rekruttering og informanter

Nar kriteriene var satt, begynte vi a sgke opp og kontakte aktuelle informanter. Dette var en
prosess vi startet med allerede i november 2020 - da det er fa engleinvestorer i Norge, og vi
ikke hadde mange til & hjelpe oss & komme i kontakt med informantene. Vi brukte mye tid i
starten pa a Google etter aktuelle kandidater til utvalget vart og benyttet i tillegg eget nettverk
for a fa komme i kontakt med mulige engleinvestorer. Vi benyttet deretter sngballmetoden for
a fa tilgang pa flere informanter (Mason, 2016). Dette er fordi engleinvestorbransjen i stor grad

er lukket og det ikke finnes noen offisiell oversikt over alle engleinvestorene i Norge.
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Vi kontaktet informantene direkte per telefon for & fa en rask avklaring pa om de hadde
mulighet til a stille til intervju fra og med uke 8 i 2021. Gjennom & benytte denne metoden, var
det mulig & opprette en god dialog og enklere forklare temaet vi gnsket & forske pa i oppgaven
- samt sjekke at de matchet vare utvalgskriterier. Det var ogsa en god mulighet til & presentere
oss selv pa en mer profesjonell mate og vi erfarte fort at denne tilnermingen fungerte godt. Vi
opplevde stor entusiasme og interesse rundt oppgaven var, da flere mente at dette er et viktig
forskningsfelt. De vi kontaktet, som hadde mulighet til a stille eller ikke, ga oss mer enn gjerne
navn pa flere personer som kunne vare interessante for oss & kontakte. Vi endte til slutt opp
med 13 informanter, noe som er & anse som et godt utvalg med tanke pa hvor lukket og lite
offentlig engleinvestorbransjen er. Kort tid etter at utvalget var sikret, sendte vi ut en mail med
forslag pa dato og tid for intervjuet, samt et samtykkeskjema som skulle underskrives far
intervjuet. Samtykkeskjemaet ga engleinvestorene en bedre oversikt over temaet som vi gnsket
a diskutere med de under intervjuene, i tillegg til noen praktiske opplysninger rundt den digitale
gjennomfgringen av intervjuene - se vedlegg 1. Informantene er presentert i tabellen under. For

a ivareta hensyn til personvern ble navn pa informantene fjernet og byttet ut med pseudonymer.

Tabell 4: Informantenes profil.

Navn Nettverkstilknytning i Antall investeringer, Bakgrunnsinformasjon (Bandet,
Norge (formelt eller kategorisering og mannlig eller rene nettverk)
uformelt) investeringsbelgp
8-10 investeringer Tidligere griinder med en vellykket
Sigrun Uformelt 1 ars erfaring exit. Har flest kvinner i sitt nettverk.
Inv.belgp: 100
8 investeringer Utdannet innen gkonomi. Jobber
Mona Uformelt 6 ars erfaring som konsulent, engleinvestor pa
Inv.belgp: 50" - 700" | deltid. Mange menn i sitt nettverk.
Utdannet innen markedsfgring og
6-7 investeringer entreprengrskap. Tidligere grinder
Kristine Uformelt 3 ars erfaring og na konsulent, engleinvestor pa
Inv.belgp: 10" - 100" | deltid.
Blandet nettverk. En uformell
gruppe med kvinner som hun kan
diskutere med.
4 investeringer Utdannet innen tech og geologi.
Mia Uformelt 3 ars erfaring Tidligere konsulentbransjen og
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Inv. belgp: 10°- 50 oljebransjen, na griinder og
engleinvestor pa deltid. Mange
menn i nettverket sitt.

15 investeringer Utdannet innen industriell gkonomi.
Hedda Uformelt 6 ars erfaring Konsulent, engleinvestor pa deltid.

Inv.belgp: 10°- 500" | Mange menn. Har fatt noen fa

kvinner & diskutere med.
20 investeringer Utdannelse innen gkonomi. Jobbet
Hilde Formelt 4 ars erfaring innen bank og er na engleinvestor
Inv.belgp: 100°- pa fulltid. Blandet nettverk.
1,5"mill
Utdanning innen finans. Tidligere
10-11 investeringer | seriegrlnder, styremedlem og er
Astrid Formelt 5 ars erfaring engleinvestor pa fulltid.
Inv.belgp: 100°- 250" | Mange kvinner na. Fra tidligere
mye blandet.
10-12 investeringer | Tidligere medieviter. Jobbet med
June Formelt 4-5 ars erfaring radgivning, konsulentbyra og
Inv.belgp: 2407i kommunikasjonssjef.
gjennomsnitt Familieformue. Engleinvestor pa
fulltid. Mange kvinner na. Fra
tidligere mange menn.
7-8 investeringer Utdannet innen bedriftsekonomi og
Karianne Uformelt 5 ars erfaring jobbet som markedsdirektar

Inv.belgp: 1°-3'mill | tidligere. Vellykket griinder,
engleinvestor pa deltid. Blandet.

30- 40investeringer Utdanning innen helse.

Kari Formelt 4/5 ars erfaring Familieformue. Engleinvestor pa
Inv.belgp: 100°- 1" mill | fulltid. I et kvinnenettverk.
10-15 investeringer Utdanning innenfor kreativ bransje.
Amalie Uformelt 5 ars erfaring Tidligere daglig leder, mentor,
Inv.belgp: 100°-500" | seriegriinder og er engleinvestor pa
deltid. Mange kvinner i nettverket.
7-8 investeringer Utdanning innen kjemi og
Guro Uformelt 15-20 ars erfaring informatikk. Tidligere griinder.
Inv.belgp: 100- 5 mill | Styremedlem. Engleinvestor pa
deltid. Mange menn i nettverket.
30-50 investeringer Studerte for & bli advokat, sluttet der
Conni Uformelt 10 ars erfaring 0g satset som griinder.

Inv.belgp: 20"-30 Engleinvestor pa deltid. Nettverk

med kvinner, tidligere mange menn.

Tabellen viser en oversikt over de kvinnelige engleinvestorenes profil ut ifra tilgjengelig

informasjon og informasjon fra informanten selv.
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3.3 Gjennomfaring

Pa grunn av Covid-19 er datainnsamlingen gjort ved hjelp av a gjennomfare digitale intervju
via plattformen Zoom. Vi gjennomfarte totalt 13 intervjuer. For & utarbeide en god
intervjuguide tok vi utgangspunkt i teorikapittelet. Etter utformingen gjorde vi noen tester for
a justere den og hadde til slutt et testintervju. Fra denne testen utbedret vi intervjuguiden noe
for a spisse den enda mer rundt forskningssparsmalene vare. Intervjuene ble gjennomfart i en
treukers periode fra slutten av februar til midten av mars. Alle intervjuene ble gjort via
plattformen Zoom. | dette delkapitlet vil ga nsermere inn pa utformingen av intervjuguiden og

gjennomfgringen av intervjuene.

3.3.1 Intervjuguide

Som et utgangspunkt for var forskning er samtalen med intervjuobjektet sentral. Gjennom
utformingen av intervjuguiden og gjennomfgringen av intervjuet, har formalet veert a skaffe
0ss en god beskrivelse av hendelser eller erfaringer som har utgangspunkt i respondentenes liv
(Drageset og Ellingsen, 2011). Var intervjuguide har en semistrukturert form, slik at
intervjuobjektene fikk muligheten til & snakke mer “fritt”, men likevel holde samtalen relevant
i forhold til temaet vi gnsket innblikk i. For & muliggjere dette, valgte vi & stille noen apne

spgrsmal som var med a bidra til mer utdypende svar fra informanten.

Vi valgte a ta utgangspunkt i var problemstilling og vare to forskningssparsmal slik at vi fikk
sikret formalet vi hadde med intervjuet. @nsket var ogsa & fa sa @rlige svar som mulig fra
intervjuobjektet, med tanke pa kompleksiteten av vart tema. Det var derfor vesentlig a utforme
en intervjuguide som ikke ble for “ledende” til vért tema og som ikke “la ordene i munnen” pé
intervjuobjektet. Vedlegg 1 viser ferdig utformet intervjuguide som ble benyttet under vare
intervjuer med de kvinnelige engleinvestorene. Vi delte opp spersmalene i ulike
kategorier/bolker, slik at vi var sikre pa at vi fikk dekket de gnskede/ulike delene som er blitt

presentert i vart rammeverk under kapittel 2.

Som en innledning til vart intervju gnsket vi a fa bedre kjennskap til informanten. Dette var for

a fa et inntrykk av hvordan personen gnsket a fremstille seg selv, men ogsa for a kunne fa en

forstaelse av hvordan de gnsket a bli oppfattet profesjonelt. Vi forsgkte derfor a fa et bilde av

deres personlighet gjennom at de fortalte litt om seg selv og hva de hadde oppnadd.

Sparsmalene til a begynne med var derfor generelle og omfattet i hovedsak tidligere erfaringer.
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Videre inn i hoveddelen, gnsket vi a fa mer innblikk i engleinvestorbransjen og hvordan
intervjuobjektet oppfattet bransjen og “yrket” engleinvestor, som en helhet og som kvinne.
Sparsmalene i denne delen er ogsa rettet mot intervjuobjektet direkte gjennom spgrsmal som
omhandlet i hvilken grad de involverte seg i sine tidligfaseinvesteringer.

Videre i var hovedbolk, forsgkte vi & fa fokuset over pa den lave andelen kvinner innen
engleinvestorbransjen, hvordan dette var med pa a pavirke informanten og i hvor stor grad det
pavirket henne. Her kom vi inn pa dagens realitet, noe som ogsa gjorde at vi mottok arlige svar
rundt deres navearende situasjon, deres helhetsbilde og ikke minst oppfatning. Tema slik som

risiko, hindringer og konkurranse var sentrale punkter som ble diskutert i var hovedbolk.

Som siste og avsluttende del utformet vi spgrsmal som omhandlet nettverk generelt, bruken av
nettverk og betydningen av et nettverk for den kvinnelige engleinvestoren. Ogsa her var fokuset
rundt sparsmalene vare spisset mot kjgnnsfordelingen i nettverket uten & nevne det direkte med
ord, men gjennom 4 fa et innblikk i deres nettverk - og om det besto av et formelt og/eller et
uformelt nettverk. For at vedkommende skulle ha muligheten til & legge til informasjon som
hun muligens sa pa som vesentlig eller som vi ikke hadde dekket i var intervjuguide, valgte vi
a ha et dpent spgrsmal som avslutning. Dette gjorde vi ved a spgrre personen om de hadde noe

de gnsket a legge til eller som de gnsket 4 si.

3.3.2 Gjennomfgring av intervjuene

Intervjuene foregikk som nevnt tidligere, over et tidsrom pa tre uker - hvor farste intervju ble
holdt 24. februar og siste intervju var 11.mars. Intervjuene ble gjennomfart via plattformen
Zoom for & ta hensyn til Covid- 19 restriksjoner. Hvert intervju varte som regel 90 minutter,

med unntak av noen intervjuer som hadde en varighet pa opptil 120 minutter.

I innledningen av intervjuet introduserte vi oss til intervjuobjektene og takket for sist til de
intervjuobjektene vi hadde hatt innledende samtaler med tidligere. Vi forsikret oss videre om
at det var greit at vi brukte Zoom- opptaksfunksjonen, far vi trykket pa “record-knappen”. I et
fatall av intervjuene hadde vi problemer med darlig nett, noe som pavirket lydkvalitet og flyten
i intervjuet. Gjennomfgringen som vi hadde med de ulike intervjuobjektene skulle i hovedsak
gjeres med kamera, men det var dessverre tre informanter som ikke hadde mulighet til 3 la seg

intervjue med kamera pa. Dette var av ulike arsaker slik som darlig nettforbindelse eller ingen
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kamera tilgjengelig. Det var spesielt et intervju som ble sterkt pavirket av darlig
nettverksforbindelse hvor kamera og lyd hoppet inn og ut - og pavirket derfor var

datainnsamling pa dette intervjuet.

Den semistrukturerte intervjuguiden brukte vi gjennom alle intervjuene for & sikre at vi dekket
alle punktene som vi gnsket a belyse. De kvinnelige engleinvestorene fikk snakke fritt og vi
brukte intervjuguiden med ulik hyppighet ettersom praten gikk. Gjennom a stille
oppfelgingsspersmal fikk vi en dypere forstaelse pa omrader der vi fglte det var ngdvendig,
slik at vi var sikre pa hva informanten mente med sine svar. Dette var en mate for oss a fa en
dypere innsikt der det var mulig. | intervjuer hvor internettet pavirket kvaliteten pa bildet og
lyden, ble intervjuguiden brukt mer hyppig underveis. Dette var fordi den darlige
nettforbindelsen pavirket flyten i samtalen og dermed dynamikken mellom informanten og
intervjueren. I tillegg til opptak, gjennomfarte vi intervjuene ved at én person noterte underveis
og den andre stilte sparsmalene. Dette var ogsa for at det ikke skulle vaere for mange personer

for informanten & forholde seg til underveis i intervjuet.

3.4 Analyse av data

Etterhvert som vi gjennomfarte intervjuene, satte vi 0ss ned hver for oss og skrev noen stikkord
rundt vare farsteinntrykk av informanten. Deretter delte vi tankene vare med hverandre - slik
at vi enklere fikk satt ord vare inntrykk, tanker og umiddelbare opplevelse av intervjuet. Dette
var en god praksis som hjalp oss med & prosessere intervjuet og all informasjonen som vi
mottok. Vi gjennomfgrte alt fra ett til tre intervjuer pa samme dag, noe som gjorde at
stikkordene rundt vart farsteinntrykk ble en viktig praksis for & kunne pabegynne den
analytiske prosessen. Transkriberingen av intervjuene ble gjort kort tid etter intervjuene var
gjennomfart og var ogsa en fin mate for oss & kunne fa et nytt syn pa intervjuene generelt og
den informasjonen som informantene delte med oss. I transkriptet skrev vi ogsa inn tidspunkter
fra intervjuene som kunne véeere interessante - spesielt med tanke pa kroppssprak og reaksjoner
som indikerer engasjement for et tema. Disse tidspunktene gikk vi derfor tilbake til og sa pa
sammen under analysen — dersom det var behov for det. Vi noterte ogsa tidspunkt hvor vi var
usikre pa hva informantene forsgkte & formidle eller om det var andre ting vi reagerte pa
underveis i intervjuet. Kvalitativ analyse kan vere veldig komplekst i og med at metoden
medfarer store mengder data og i et ustrukturert sprak i transkriptene (Bell et al., 2019). Pa

bakgrunn av dette har vi valgt & benytte oss av Gioia-metoden, som bidrar til & forenkle
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analyseprosessen. Vi anser dette som en god mate & gruppere, samt analysere dataene vare -
gjennom en systematisk, trinnvis prosess. Her er formalet & trekke ut essensen i datamengden,

pa en mer oversiktlig og forstaelig mate (Gioia et al., 2013).

Ved a benytte oss av informantenes egne ngkkelord og sitater, har vi utarbeidet ulike koder og
teoretiske kategorier som vi bruker for a sammenligne svarene vi mottok. Farst og fremst finner
man farsteordens koder for a kunne se hovedtrekkene fra dataene. Under analysen av arbeidet,
valgte vi a sitte sammen. Vi begynte med a lese transkriptene hver for oss og markerte det vi
selv ansd som interessant underveis. Notatene og refleksjonene vi hadde gjort oss, ble videre
sett pa som mulige farsteordens koder - og ble dermed notert ved siden av som en apen koding.
Vi gikk gjennom transkriptene sammen og sa hva hver av oss hadde merket seg underveis som
vi leste gjennom. Dette farte til at vi definerte omtrent hundre fgrsteordens koder. | denne delen
av prosessen forsgkte vi a ikke bli styrt av den tilgjengelige teorien innen omrade - men forsgkte

istedenfor & fokusere pa det engleinvestorene trakk frem selv (Gioia et al., 2013).

Deretter finner man andreordenskoder som gjerne er deskriptive begreper. Under andreordens
kodene jobbet vi en stund med & finne fellestrekk mellom alle farsteordens kodene - slik at vi
kunne skape en oversikt over dataene vi fikk. Gjennom denne oversikten, kunne vi dermed
skape andreordens koder. Vi sa videre pa sammenhenger mellom andreordens kodene for &
kunne skape tredjeordens koder, som kan tolkes med overordnede konsepter. For & sette
tredjeordens koder gikk vi tilbake til teorien og knyttet funnene vare opp mot teorien. Deretter
gikk vi tilbake i dataene og sikret at det vi kom frem til stemte overens med vare data og ikke
minst hovedtrekkene i datasettet. Analysen av dataene settes deretter opp i en mer oversiktlig
figur som enkelt illustrerer funnene (Gioia et al., 2013). Var figur vil vaere presentert nsermere

under kapittel 4.

3.5 Troverdighet, palitelighet og overfgrbarhet

Innen kvalitativ forskning benyttes begreper som troverdighet, palitelighet og overfarbarhet
som begreper og som kriterier for kvalitet (Johannessen et al., 2011). | dette delkapittelet vil vi
ga nermere inn pa hvordan vi har tatt hensyn til disse kriteriene ved 4 tilpasse og vurdere

datainnsamlingen underveis i forskningsprosessen.
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3.5.1 Palitelighet

A sikre péliteligheten til et forskningsprosjekt er viktig for at andre forskere skal kunne gjare
den samme forskningen og at gjentatte forsgk vil gi de samme resultatene (Bell et al, 2019).
Dette har vi gjort gjennom & ha en detaljert dokumentasjon av prosessen for a sikre transparens

sa langt det lar seg gjere.

For a sikre studiens palitelighet samlet vi inn sekundzrdata om engleinvestorbransjen og de
kvinnelige engleinvestorene for intervjuene. Dette ble gjort gjennom & finne informasjon pa
internett og gjennom et ekspertintervju. Vi hentet ogsa inn grunnleggende informasjon om
informantene nar vi rekruttere de til var studie. Dette kan ogsa ha spilt en rolle i hvor apne og
komfortable intervjuobjektene var under intervjuet med oss, med tanke pa var innledende

telefonsamtale i rekrutteringsprosessen.

For a sikre paliteligheten til dataene vi har samlet inn, gjennomfarte vi ogsa et testintervju.
Dette var for a fa tilbakemeldinger pa om sparsmalene reflekterte det vi gnsket a finne ut av og
om intervjuobjektet ville forsta sparsmalene vare. Bade i de innledende samtalene og under
intervjuene holdt vi oss ngytrale. Vi ser pa et krevende forskningsfelt - som kan omhandler
stereotypiske trusler og valgte derfor & ikke benytte disse ordene i intervjuguiden. Dette var for
a hindre at vi ledet intervjuobjektene og at vi ikke trigget eller pavirke informantenes svar pa
noen mate. Gjennom & vaere ngytrale og istedenfor la intervjuobjektene snakke fritt, hindrer vi

i & pavirke resultatene - altsa sikre et lavere avvik fra dataene.

3.5.2 Troverdighet

Troverdigheten i en undersegkelse handler 1 hovedsak om: “maéler vi det vi tror vi maler?”. Vi
gjer med andre ord en vurdering av om det er en sammenheng mellom dataene vi har samlet
inn og det fenomenet vi undersgker (Johannessen et al., 2011). Dette har vi gjort gjennom 34,
etter beste evne - finne et utvalg som representerer de kvinnelige engleinvestorene i Norge. Vi
har et utvalg med forskjellige geografiske lokasjoner, de har forskjellig bakgrunn og forskjellig
aldre. Nar det kommer til spredningen i alder har vi feerre yngre engleinvestorer, men dette kan
ogsa tenkes a veere et representativt utvalg, siden det krever en form for opptjent kapital for a
kunne investere. Kapitalen som trengs for a kunne omtale seg som en engleinvestor, sitter ofte
hos de mer erfarne og hos de som har tilegnet seg kapital gjennom en lengre Kkarriere eller en

suksessfull exit av egen grinderbedrift.
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Begrepsmessig klarhet: | noen intervjuer opplevde vi at engleinvestorene stilte spgrsmalstegn
ved et par av begrepene vi brukte, slik som engleinvestormiljget og engleinvestor. Var
definisjon pa disse begrepene kommer fra litteraturen som i stor grad preges av forskning fra
USA og Storbritannia - og sammenligningen mellom engleinvestorbransjen i Norge og utlandet
trekkes frem i flere av intervjuene. Den tilgjengelige forskningen vi har fra Norge er fra ar 2010
og de fleste engleinvestorene vi intervjuet begynte med investeringer rundt ar 2015. Det kan
derfor veere et avvik mellom litteraturen som er tilgjengelig og informantenes oppfatning av

bransjen. Dette er noe vi kommer naermere tilbake til i analysen.

Deres ulike fremstilling av hva en engleinvestor var, ble det ogsa stilt sparsmalstegn ved. Ikke
selve definisjonen, men hvordan de kunne relatere seqg til dette i forhold til begrepet. Utvalget
er gjort ut ifra definisjonen: engleinvestor - og vi mener derfor at alle vare informanter gar inn
under denne definisjonen. Dette vil vi ogsd komme tilbake til og se neermere pa i var analyse.
Underveis i vart analysearbeid valgte vi a sitte sammen, slik at vi i fellesskap fikk gatt gjennom
transkript og resultater. Ved a vaere to om dette, kunne vi se pa funnene fra ulike perspektiv og
deretter diskutere, samt begrunne vare tolkninger. P& denne maten kunne vi finne frem til en
felles tolkning av funnene og deretter skape et helhetsinntrykk. P& denne maten styrket vi

validiteten til funnene.

3.5.3 Overfarbarhet

| forskningen var har vi forsgkt a fa en bedre forstdelse av fenomenet den kvinnelige
engleinvestoren. Ved & se pa studiens overfarbarhet, ser vi pa hvordan vi har klart & etablere
beskrivelser, begreper, fortolkninger og forklaringer som er nyttige pa andre omrader enn det
fenomenet vi har undersgkt (Johannessen et al., 2011). Altsa: kan forskningen overfares til
liknende fenomener (Johannessen et al., 2011). Vi har sett pa hvordan den kvinnelige
engleinvestoren opplever engleinvestorbransjen, hvordan hun benytter seg av nettverk og

hvordan hun overkommer kjgnnsbarrierer og potensielle stereotypiske trusler.

3.6 Etiske avveininger

Etiske avveininger i forskning handler om prinsipper, regler og retningslinjer for hvorvidt en
handling er riktig eller gal. All virksomhet som far konsekvenser for andre mennesker ma

bedgmmes ut ifra etiske standarder (Johannessen et al., 2011). Var valgte forskningsmetode
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har dermed medfart en gkt bevissthet rundt etiske avveininger underveis i vart arbeid. Dette er
i hovedsak pa bakgrunn av innsamlingen som er gjennomfgrt og behandlingen av dataene som
er gjort i var kvalitative forskningsmetode. Metoden som er benyttet har gjennom
dybdeintervjuene innebare at vi har mottatt mye konfidensiell informasjon. Dette har gjort at
viunderveis har forsekt vért ytterste for  minimere “risikoen” ved 4 anonymisere informanten.
Vi har dermed gjennomfart flere etiske avveininger i fglgende situasjoner og med denne
fremgangsmaten:

Tidlig i prosessen var vi ngdt til & melde inn vart forskningsprosjekt til Norsk
Samfunnsvitenskapelig Datatjeneste (NSD). Dette gjorde vi tidlig pa nyaret, slik at alt var pa
plass og godkijent sa tidlig som mulig. Grunnen til at vi gnsket dette i orden fortlgpende - var
for & videre kunne planlegge og organisere intervjuene. Vart valgte tema ferte til at vi var ngdt
til & samle inn og behandle personopplysninger med lagring av opptak og video pa PC i tillegg
til de transkriberte dokumentene som vi lagret etter at intervjuene var ferdig gjennomfart.
Prosjektet vart ble godkjent etter en ukes tid og vi hadde na mulighet til a igangsette videre
prosess som gnsket. Vi opplyste ogsa intervjuobjektene om deres anonymitet og at den ville bli
overholdt ved & benytte pseudonymer istedenfor informantens virkelige navn. Dette var ogsa
et viktig punkt for flere av informantene som ikke gnsket & veere identifiserbare. Vare
innsamlede data ble videre analysert og behandlet - for vi lagret dataene etter
personvernlovgivningsreglene (GDPR). Vi har valgt a lagre all innsamlet data i en sikker
database inne hos NSD som tilbyr lagring av slik data. Deretter slettet vi all kobling til

personene fra vare egne datamaskiner og papirkurver.

4. Analyse og funn

| dette kapittelet vil vi presentere vare funn ut ifra de 13 intervjuene som ble gjennomfart.
Gioia-metoden er benyttet for a enklere finne likheter og ulikheter i svarene fra informantene -
slik at analysen bygger pa informantenes virkelige opplevelser og syn. Funnene vil videre
presenteres i tre delkapitler etter strukturen i analysemetoden under. Tredjeordens koder vil
vaere de overordnede delkapitlene som vil presentere ulike hovedtrekk innen de valgte
fokusomradene vare. Under har vi illustrert analysestrukturen basert pa Gioia (Gioia et al.,
2013).
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Figur 2: Oversikt over datastrukturen og temaene oppsummert i Gioia et al. (2013).

4.1 A leve med kjgnnsbarrierer

Analysen viser at kvinnene har veert ngdt til & handtere kjgnnsbarrierer. Dette har fart til en

bransje hvor kvinnene har blitt ngdt til & finne ulike mater a handtere de utfordringene som de

har mgtt pa og fortsatt mgter. Det ble oppfattet ulikt hvordan det var a vaere kvinne i minoritet

i en mannsdominert bransje. Noen sa pa det som positivt og andre sa pa det som mer krevende

og noe som brakte frem usikkerhet. | dette kapittelet skal vi se pa hvordan det er & handtere
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disse utfordringene knyttet til kjgnn fra to ulike underdimensjoner som fremkommer i

analysen: kvinner som minoritet og gnske om & utgjare en forskjell.

4.1.1 Kvinner som minoritet

Kvinnene vi intervjuet ga ulike inntrykk av hvordan det er & veere en kvinne i en mannsdominert
bransje, dette skyldes ogsa variasjon mellom kvinners deltakelse i blandede og rene nettverk.
Selv om noen sé pa det som en fordel a vaere “eneste kvinne” i et nettverk fullt av menn, var
det ogsa noen som kjente pa en falelse av usikkerhet. Flere av informantene hadde opplevd a
ikke bli tatt pa alvor - for eksempel i et styrerom hvor kvinnene var i et mindretall. Opplevelsen
av a veere i en minoritet som kvinne, vekker ulike falelser for enkelte av informantene. Dette

farer oss til falgende sitat fra Karianne som har erfaring fra blandet nettverk.

“Det er bare sanne holdninger som egentlig tilhorer en annen generasjon da. Sd det er nok
ikke helt borte, det ser du jo ogsa ved at kvinner har lav deltakelse i styrer. Sa vi er ikke helt

der hvor vi skal veere.” - Karianne

Gjennom var analyse kan det tyde pa at informantene kjenner pa noen kjgnnsbarrierer, som
kan fare til at de handler annerledes nar engleinvestorene er i minoritet. Dette forteller Mona i

felgende sitat:

“Jeg husker jeg var i et selskap hvor alle satt i ett rom og jeg var pad video og alle var menn.
Da var det veldig vanskelig a fa kontakt med de.[...] jeg synes menn er veldig dominerende.
Det er ikke alltid jeg stiller de spgrsmalene jeg har da, som gar pa prosesser og team og
sdnne ting. Noen ganger sd tenker jeg at.... Jeg kan fole litt pd det da! A veere eneste kvinne

som snakker. Sd kan jeg fort heller trekke meg litt tilbake.”” - Mona

Mona trekker frem hvordan hun i noen situasjoner kjenner pa det a veere eneste kvinne og at
det pavirker atferden hennes. Men som hun sier selv, er dette fordi hun kjenner pa at menn kan
veere dominerende - og pa den maten kjenner hun pa en barriere som gjer at hun ikke ter a stille
de spersmalene hun brenner inne med. Karianne, pa den andre siden, viser gjennom sitt sitat
hvordan disse holdningene tilhgrer en annen generasjon - men at holdningene fortsatt er til
stede i bransjen. Informantene er i hovedsak kvinner med gjennomsnittlig hgy utdannelse og

har i tillegg flere ars erfaring fra yrkeslivet - hvor de har hatt hgye stillinger og sentrale roller.
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Likevel undervurderer mange av kvinnene sin egen kompetanse. Hvordan enkelte av kvinnene

handterer disse barrierene, kommer frem i fglgende sitat:

“Kvinner md bare leere seg sprdket. Man ma sette sine egne grenser og veare tydelige. Kreve

sin respekt eller forvente sin respekt. Jeg tror det gar litt pa mentale holdninger.” - Hilde

Ut ifra sitatet over, kan det virke som om denne handteringen har en slags todeling ved at Mona
kjenner pa barrierene som hun har opplevd og Hilde fgler kvinner er nodt til & “lere seg
spraket” for & ikke la seg vippe av pinnen. Her fremkommer det at kvinnene velger a legge
skylden pa seg selv og at det er informantene selv som ma ta seg sammen og bli tgffere. Ut ifra
var analyse, har informantene pa ingen mate et gnske om a vere en motpol til menn, men ser
viktigheten av at kvinner ma begynne a ta sin plass og stole mer pa sine egne vurderinger.
Informantene arbeider med a fa innpass i bransjen og aksepterer situasjonen slik den er na -
men jobber for & oppna et mer likestilt okosystem. Typiske eksempler pa “a finne sin egen
strategi” - er blant annet informantenes unike mate til a snu ulike opplevelser til deres fordel
og samtidig ga uredd inn i situasjoner som andre muligens ikke hadde handtert pa samme mate.

Dette kommer ogsa tydelig frem med falgende sitat fra Mia:

“Jeg er ganske kynisk. Jeg var invitert til et arrangement der man gar i dress og jeg visste
hvilket miljg jeg skulle ga i. Da er jeg bevisst pa kleerne mine, sminken min og haret.
Istedenfor & gli inn, tok jeg pa meg en kjempedyr dressjakke, kjempedyr dressbukse og en
knall rosa Levi's t-skjorte. Der lyste jeg at jeg kan deres spill, men jeg rocker det til.[...] Og
nar jeg kommer inn i et rom, s leser jeg hvor makten er ogsa gar jeg rett til hvor makten er.
Det er som oftest eldre, seniorer - mye menn, ogsa gar jeg inn uredd rundt den gruppen

mennesker. Pd en mdte tar den plassen, for da gir de meg den plassen.” - Mia

Det kan tyde pa at mange av kvinnene har funnet sin mate a overkomme utfordringene som

kvinnene opplever - ved at de har utviklet sin egen strategi for a utvikle sin rolle.

4.1.2 @nske om a utgjere en forskjell

Gjennom var analyse kan det virke som at de kvinnelige engleinvestorene fatt et gkt fokus pa
likestilling i bransjen. Mange av kvinnene informerte om at de fglte pa et slags samfunnsansvar

som pionerer for dette. Flere av kvinnene trakk ogsa inn dette med & ha en plass for a kunne
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utvikle og tilegne seg kompetanse slik at de kan bli trygge pa prosessen. Hvilket bidrag slike

kvinnelige fellesskap kan ha for informantene, kommer frem i falgende sitat fra Astrid:

“Jeg tenker at det er viktig at unge mennesker far det med seg fra tidlig start og leerer - slik at
de kan bruke deler av var kunnskap. Det er en del av samfunnsansvaret tenker jeg. Det er en
gkende interesse for & investere - og jeg tror det bare vil vokse faktisk. Investeringer ma
gjores av hele befolkningen - det vil si kvinner og menn, ikke bare halve befolkningen.
Samtidig sa ma kvinner fortsatt kjempe mye. Vi er et godt stykke unna likestilling.”
-Astrid

Samtidig kan man tolke ut ifra sitatet med Astrid at mange kvinner ma kjempe for a ta plass i
gkosystemet og hvordan likestillingen ikke er helt pé plass enda. A f& kvinner frem og samtidig
fa de til & eie ble trukket frem av informantene som utrolig viktig for & kunne sikre likestilling.

Viktigheten av et kvinnelig fellesskap, trekkes ogsa frem gjennom faglgende sitat fra Kari:

“I og med at vi nd har dannet et nettverk med kvinnelige engleinvestorer, sd foler jeg at vi
stiller litt sterkere. At vi har noe & fale at vi bidrar med, og komme til bordet med, og det
perspektivet vi kommer med er jo gjerne litt annerledes enn det mannlige perspektivet. Ogsa
tror jeg jevnt over at de mannlige engleinvestorene ser at vi har noe d bidra med vi og.”

- Kari

Engleinvestorer som blant annet Conni, June og Kari hadde et fokus pa hvordan deres
deltakelse i gkosystemet gjorde at de fungerte som rollemodeller. De var bevisste pa at de var
ngdt til 4 sta frem, samt gke sin synlighet for & kunne inspirere andre kvinner og pa den maten
vise at man star sterkere sammen. Gjennom en gkt synlighet og gjennom bevisstgjaring rundt
hvilket ansvar man har som kvinne i et mannsdominert yrke, gnsket de a bidra til &
“ufarliggjere” det & vaere kvinne 1 et slikt milje. De viser ogsa at deres perspektiver bidrar 1

gkosystemet.

Analysen var viser at flere av informantene gnsker a veere synlige rollemodeller for andre, ikke
bare gjennom fellesskap med andre kvinner. De gar ogsa utenfor sin komfortsone og deltar pa
arrangementer og presentasjoner. Dette er for & vise at kvinner er til stede og at det handler om
a tarre. Disse kvinnene bidrar med a sette et gkt fokus pa utfordringene som finnes i bransjen i

dag og kan oppsummeres med faglgende sitat fra June.
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“Det er viktig d vise at man er synlig. Vise at man stdar der med glede, at man vil veere der. At
det er gay a veere der og alle mulighetene man far av a vare der! Det handler like mye om

oss. At kvinner ma bli flinkere til d std oppreist og ta skrittet frem” - June

Denne er med pa a skape en form for “trygghet” ved at kvinnene viser hvor spennende og
givende bransjen er. Og pa denne maten baner de vei for sine etterkommere, samtidig som at
de er med pa & skape den endringen de gnsker a se i bransjen. De motiverer og inspirerer

kvinner til & sta frem og tarre a handle ved a dele av sine erfaringer.

4.1.3 Oppsummering

Det kan ut ifra analysen virke som om kvinnene i engleinvestorbransjen har blitt mer bevisst
pa at dersom de gnsker en endring/forbedring i bransjen - sa er dette opp til kvinnene selv a
jobbe mot slik at disse endringene kan gjennomfares. Kvinnene jobber med a overkomme
kjgnnsbarrierene i bransjen. Informantene er selv klar over at de ikke kan forvente noen endring
dersom de ikke bidrar til denne endringen aktivt. Felles for informantene er deres gnske om a
fa flere kvinner frem og arbeider dermed for et gkt fokus pa kvinner i bransjen. Mange av
englene var enige i at kvinner som star sammen og som har et felles gnske om & utgjere en
forskjell - vil kunne vaere med pa & utvikle bransjen i riktig retning med tiden. Ut ifra var
analyse er kvinnene sveert optimistiske til fremtiden og ved at disse kvinnene benytter sin
stemme til & hjelpe andre kvinner inn og ufarliggjer bransjen, har fart til at mange av kvinnene

faler et behov for a veere en slags rollemodell og anser seg selv som en rollemodell.

4.2 Legitimering som engleinvestor

| dette delkapittelet skal vi gd neermere inn pa hvordan de kvinnelige engleinvestorene
videreutvikler seg som engleinvestor og samtidig baner vei for den kommende generasjonen.
En viktig faktor i denne videreutviklingen, er blant annet & ha et godt nettverk nar det kommer
til investeringer og investeringsmuligheter. Dette farer oss over til vare to underdimensjoner

som fremkom i analysen: finner trygghet i tidligere erfaringer og nettverk apner darer.
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4.2.1 Finner trygghet i tidligere erfaringer

De kvinnelige engleinvestorene viste at alle har en trygghet i seg selv og la stor vekt pa egen
vurderingsevne og magefalelse i forhold til sin investeringsprosesses. Informantene har en
tidligere yrkeskarriere enten som konsulent, griinder eller som ansatt i store og veletablerte
selskaper. Pa bakgrunn av disse ulike erfaringene, har de opparbeidet seg kunnskap og
kompetanse som informantene tar med seg inn i rollen som engleinvestor, samt nettverk. Den
tidligere erfaringen ser dermed ut til a gi engleinvestoren en form trygghet i rollen sin. Tidligere
griinder Conni sier falgende:

“Jeg har holdt pa med dette i mange dr og drevet og startet mine egne bedrifter, og jeg vet at
for hver gang jeg gjar dette sa leerer jeg noe nytt. Sa det gir meg en erfaring og kunnskap om
dette fagfeltet [...]. Det handler om erfaring og kunnskap, og det faler jeg at jeg sitter mye pa

siden jeg har holdt pa med dette i sa mange dar.” - Conni

De ser med andre ord pa bransjen som svert givende og som et sted hvor de kan engasjere seg
aktivt i investeringene sine, samtidig som de har muligheter for a sikre seg en god avkastning.
Erfaring blir trukket frem som en utrolig viktig faktor og flere trakk frem hvordan de opplever
det & veere engleinvestor som en form for “konstant leering”. Som de selv sier sd utvikler de

kompetent kapital.

Flertallet av informantene var godt voksne og mange av disse trakk frem deres behov for &
falge med pa hva som skjer i samfunnet. Det kan dermed virke som om mange av kvinnene
ogsa benytter engleinvestorbransjen som en leringsarena samt en arena for & holde seg
oppdatert pa dagens utvikling. Pa den maten finner de trygghet i gkosystemet. Dette trekker

Hilde frem i fglgende sitat:

“Jeg investerer for to grunner- den ene er for a forvalte pengene mine og ta ansvar for
fremtiden min og den den andre er at jeg synes det er veldig spennende og interessant, samt

en fin mdte d folge med pa utviklingen og det som skjer.” - Hilde

Ut ifra hvordan vi tolker informantenes svar, kan det tyde pa at investeringene gjgres med et
gnske om a sikre sin egen skonomiske fremtid, men med god basis i erfaring. Analysen ga et

bedre overblikk pa hvordan det & investere i griinderbedrifter, ga informantene en plattform
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hvor de kan lzre og holde seg oppdatert - ved at de far en gkt forstaelse for investeringer, men
ogsa gker sin kompetanse. Flere av informantene nevnte ogsa at dette var deres mate a falge

med pa dagens utvikling og samtidig holde seg oppdatert.

4.2.2 Nettverk apner dgrer

Mange av informantene har sett en klar nytteverdi av a vere en del av et nettverk - om det sa
er formelt eller uformelt. Flere nevner nettverk som noe de ikke hadde vart foruten. Dette kan
tyde pa at et godt nettverk er vesentlig & kunne benytte seg av som en engleinvestor. Nar det er
sagt, var det hele ni informanter som ikke var med i noen formelle engleinvestornettverk i
Norge. Tre informanter er med i formelle nettverk utenfor Norge, men de har vi valgt a se bort

ifra ift. relevans for problemstillingen.

For & kunne benytte seg av nettverk er det viktig & opprettholde, samt bygge nettverket sitt
kontinuerlig. Den sosiale kapitalen de kan oppna gjennom nettverk, ikke bare gjennom a fa
tilgang til investeringsmuligheter - men kompetanseheving og et sosialt fellesskap, gjgr at man
kan bygge opp sin legitimitet og track-record som engleinvestor. Dette kommer ogsa frem i

fglgende sitat fra Hilde:

“Nettverk er den viktigste verdien du har som engleinvestor. Det er viktig med et ryddig

navn, altsd veere en person som folk har lyst til d.... synes er greit eller dlreit a ha pa listen

sin.” - Hilde

Dette sitatet viser at kvinnene blir mer “attraktive” i den forstand at nettverket snakker godt om
dem til andre - som igjen bidrar til flere investeringsmuligheter og kontakter. Man far med
andre ord en dominoeffekt dersom man bygger tillit til andre i nettverket vil man kunne fa

tilgang til gode investeringsmuligheter.

A oppfare seg etisk var ogsa noe som mange fokuserte pa underveis i intervjuet, spesielt under
den gitte kategorien - nettverk. Dette ble linket opp til viktigheten av & opptre profesjonelt slik
at personer i nettverket gnsker a gjere co-investeringer - samtidig som at det kan bidra til at
kvinnene far en okt “deal-flow”. Synligheten sammen med & oppfore seg etisk kan gi de
kvinnelige engleinvestorene en legitimitet, samt en pavirkningsevne til hvordan gkosystemet

vil se ut fremover. Ved a ikke oppfare seg etisk i gkosystemet, kan konsekvensene vare at du
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ikke far mulighet til & co-investere, som igjen farer til at grinderne ikke gnsker a ha deg som

en engleinvestor. Dette kommer ogsa godt frem i falgende sitat fra Kari:

“Jeg tenker jo at nettverk er med d gi meg kredibilitet. Hvem onsker du d bli assosiert med?
Man gnsker jo a bygge et nettverk som bestar av solide mennesker og som har samme
verdiene som deg. At de ikke skal ha mer enn andre, eller at de er etisk riktig i forhold til

oss.”” - Kari

Nettverket ble ogsa trukket frem som en forlengelse av sine egne kunnskaper ved at man
gjennom et godt nettverk kan hente inn kunnskap man selv ikke har, spille pa hverandres
erfaringer og gkt tilgang pa investeringsmuligheter. Ut ifra var analyse, kan det se ut til at
nettverk benyttes som en plattform for kompetanseoverfaring og kunnskapsdeling. Tilgangen
pa informasjon og kompetanse trekker blant annet Amalie frem som viktig. Viktigheten av &
veere synlig og aktiv i nettverket sitt for a fa investeringsmuligheter, er godt forklart i fglgende

sitat:

“Det gar mye fortere nar du har tilgang til nettverk, for da har du tilgang pa den
kompetansen. [...] Nar det kommer til investeringsmuligheter s& har nettverk mye a si, for vi
deler pa kryss og tvers, men man ma fglge med for man kan ikke sitte & vente pa at det skal

dumpe ned i fange ditt.” - Amalie

Samtidig trekker flere av informantene frem hvordan rene kvinnelige engleinvestornettverk
fungerer som en arena hvor kvinnene kan fgle at de slapper av og gker kunnskapen sin ved at
nettverket far en “utdanningsfunksjon” for kvinnene. Flere av engleinvestorene trakk frem
hvordan de finner en styrke i sine kvinnelige felleskap. De kvinnelige fellesskapene anses a
vare en trygg arena hvor de kvinnelige engleinvestorene foler at de har “lov til & tape ansikt”
og samtidig teste ut hvordan det er & vere engleinvestor - med trygge rammer. Astrid viser her
hvordan kvinnene innehar kompetansen, men viser hvordan kvinnene finner trygghet sammen

med andre kvinner.

“Kvinner er litt mer trygghetssgkende, de vil spgrre og diskutere. De ma kjenne pa at de kan!
[...] Det har ingenting med utdannelse eller kompetanse d gjore - for det har de. Det handler
om & komme inn pa markedet eller inn pa noe som er ukjent. Og nar det er noe ukjent sa er

det mye bedre a vere flere.” - Astrid
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Nettverket til informantene vare besto av bade formelle og uformelle nettverk hvor de viste
ulik grad av hvordan og hvor mye de benyttet seg av nettverket. A opprettholde nettverk er
viktig, men det er ogsa tidkrevende og det krever at man bygger nettverket sitt kontinuerlig.
Mange av informantene har ogsa et hovedfokus pa uformelle nettverk. Dette fokuset kan igjen
veaere med a begrense muligheten for legitimering fordi du er utenfor nettverkene hvor mange

investeringsmuligheter blir fremmet og utenfor nettverket til andre engleinvestorer.

4.2.3 Oppsummering

Ut ifra var analyse ser vi at de kvinnelige engleinvestorene har kompetanse og erfaring fra
tidligere yrker, som de benytter flittig for a sikre sine investeringer. Samtidig kan det ogsa tyde
pa at denne kompetansen er med pa a gi kredibilitet som engleinvestor, ved at folk gnsker a co-
investere og samtidig assosieres med deg. Kredibiliteten kommer med andre ord gjennom
kompetansen som man besitter, men ogsa ved a opptre etisk i nettverket. Ved at kvinnene
benytter sine nettverk til a utvikle kompetent kapital, kan veere med pa a bidra til en gkt
selvsikkerhet hos kvinnene. @kosystemet legger vekt pa viktigheten av & dele den kunnskapen
og det nettverket man har, for & best mulig kunne sikre sin fremtidige avkastning. Nettverk
apner darer for investeringsmuligheter, men vi tolker det dit hen at ved & bidra positivt inn i et
nettverk, kan man skape et godt samarbeid mellom engleinvestorene - men ogsa med
grinderteamet. Tidligere erfaring og bruken av nettverk bidrar til at den kvinnelige
engleinvestoren opparbeider seg legitimitet og pd denne maten etablerer seg som en

engleinvestor i engleinvestorbransjen.

4.3 Kvinners fremmarsj i investorbransjen

| teorien er det forsgkt a gi en god forklaring pa hva det er som Kkjennetegner
engleinvestorbransjen i dag. Disse kjennetegnene er i hovedsak funn som er gjort gjennom
forskning i sterre deler av verden - slik som USA og Storbritannia. Pa bakgrunn av den
tilgjengelige forskningen, har vi dermed forsgkt & danne oss et bilde av hvordan
engleinvestorbransjen er i Norge. | dette delkapittelet skal vi dermed se pa hvordan kvinnene
er med pa a sette sitt preg pa engleinvestorbransjen i Norge. Det er to tydelige
underdimensjoner som fremkommer under dette temaet: kjenner seg ikke igjen i det

tradisjonelle engleinvestorbegrepet og apner opp for et starre mangfold av investorer.
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4.3.1 Kjenner seg ikke igjen i det tradisjonelle engleinvestorbegrepet

Flere av intervjuobjektene vare stilte seg undrende da vi ba de om & definere dagens
engleinvestorbransje i Norge. Det kan tyde pa at dette er fordi mange av kvinnene ikke sa pa
engleinvestorbransjen i Norge som en “bransje” i det hele tatt - og foretrakk begrep slik som
for eksempel “okosystem” og “milje”. Ut ifra analysen kan det virke som om dette er fordi
gkosystemet i Norge ikke er like stort og profesjonalisert, som det er i for eksempel USA og
Storbritannia. | tillegg er det ogsa forskjeller i hvordan praksisen uteves i de ulike landene.

| Norge er det fa som er engleinvestor pa heltid og det ble gjentatte ganger i flere av intervjuene,
trukket frem at Norge bare har én “tradisjonell” engleinvestor. Det var et fatall av
intervjuobjektene som investerte pa fulltid og mange av de som investerte pa deltid nevnte at
de ikke sa pa seg selv som en tradisjonell engleinvestor. Dette var fordi disse kvinnene ikke
investerte store summer og ikke hadde dette som sin heltidsjobb. Dette viser Hedda med

felgende sitat:

“Jeg blir nok sett pa som en engleinvestor fordi jeg har investert i mange selskaper og blir
sett pd som en som har mye & bidra med inn i selskapene. [...] Men jeg er forsiktig med &
omtale meg som investor egentlig, fordi jeg synes at.. Det er ikke nok. Jeg har ikke satt nok
penger i arbeid. For det farste, sa er det ikke hovedtingen jeg arbeider med og for det andre,
sa blir det litt vagt. Jeg tenker at det er ganske stor forskjell pa de som plasserer mye penger

og store verdier og de som egentlig har ganske lite.” - Hedda

Hedda viser hvordan noen av de kvinnelige engleinvestorene har utviklet et bilde eller en
forestilling om hvordan en engleinvestor skal vare og hvordan bransjen skal se ut, ut ifra a
sammenlikne seg med de stgrre og mer profesjonaliserte engleinvestorbransjene som finnes

internasjonalt. Dette funnet forsterker Guro med fglgende sitat:

“Jeg har ikke noe forhold til det begrepet egentlig. Jeg har ikke tonnevis med penger som jeg
strar utover som en sann engel til alle som trenger det. Jeg tenker at disse
engleinvesteringene er ikke noe som man satser pa a bli styrtrik av. [...] Men jeg synes det er

litt sann... Ja, vi er jo ikke engler da! Vi gir jo ikke bort penger.” - GUro
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Ut ifra sitatet over kan det virke som om engleinvestorene ikke relaterer seg til betegnelsen
“engleinvestor” fordi de ikke foler seg profesjonelle nok. Dette kan ha sammenheng med at de
sammenligner seg med bransjer i andre land eller fgler at de ikke bidrar med store nok
belgp/summer. Det kan dermed se ut til at engleinvestorene ikke tar noe eierskap til begrepet,
siden mange av kvinnene har denne type investering som en deltidsjobb og at det a kalle seg

en “engleinvestor” blir en fjern tittel.

Ved a ikke relatere seg eller ta eierskap til begrepet kan dette veere med pa a pavirke hvordan
de utfarer rollen som engleinvestor. Mange av kvinnene ser ikke pa seg selv som den
“tradisjonelle” engleinvestoren og feler dermed ikke noe tilknytning til begrepet. Det var ogsa
flere av informantene som papekte at blant annet begrepet “engleinvestor” var ansett som et
“buzzword” eller en “hype” - 0g ble derfor et begrep som informantene ikke relaterte seg eller
tok eierskap til. Dette er ogsa interessant for & se om kjgnn kan ha en pavirkning her. Denne

studien ser ikke videre pa den problemstillingen.

“Det er veldig mange inkubatorer, akseleratorer og miljoer. Det er ikke noen samlede forum
eller steder da. Alle holder pd med sine ting og sine events. Det er ganske ungt og mange
uerfarne investorer. | fremtiden vil engleinvestorbransjen komme til & bli mer
stremlinjeformet og regulert med tiden. Det kommer til & vaere mer dedikerte organisasjoner
som synkroniserer det i mye stgrre grad. Det er en bransje i vekst, og vi kjenner pa en del
voksesmerter. Sa jeg tror organisasjonene rundt kommer til & bli mye mer proffe, og det blir

feerre og feerre engler som star alene.” - June

| sitatet viser June hvordan bransjen eller gkosystemet i Norge blir kategorisert som fragmentert
og ifelge informantene, har engleinvestorene fa samlende forum. Vi sa ogsa gjennom analysen
en geografisk ulikhet i hvor organiserte engleinvestorene var nar det kom til formelle nettverk
og grupper. Samtlige av informantene trekker frem hvordan de tror at det vil bli mer

profesjonalisering av engleinvestorbransjen i fremtiden.

4.3.2 Apner opp for et starre mangfold av investorer

Ut ifra uttalelsene til informantene kan det se ut til at bransjen i Norge er i en sapass tidlig fase
og er dermed ikke like etablert sammenlignet med andre steder i verden. Informantene har i

gjennomsnitt en investeringserfaring pa 5 ar noe som er med pa a forsterke var antakelse om at
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engleinvestorbransjen er i en startfase i Norge. Informantene investerer med et gnske om en
god avkastning, men har ogsa et gnske og en driv med a fa flere kvinner inn pa eiersiden. Selv
om dette ikke var hovedmalet for alle sa var dette noe alle trakk frem gjennom intervjuene. Mia
trekker frem viktigheten av a fa flere kvinner inn gjennom falgende sitat:

“Det er en systematisk feil, vi eier ikke, vi har ikke makt. Vi kjgper, men produktene er ikke
laget for oss. Sa det er klart hvis vi skal fa fatt i den systematiske feilen ma vi eie, for det er
sann man er med & pavirke. Det er veldig hypet & investere i kvinner, men det er en systemisk
forsinkelse ved at det er fa kvinner som sitter i ledelse, og fa tekniske kvinner som blir

entreprenorer.” - Mia

Flere av informantene snakket om & jevne ut denne skjevheten i samfunnet og hvordan denne
“bevegelsen” er nedvendig for 4 kunne oppna likestilling i fremtiden. A fa flere kvinner inn pé&
eiersiden ble derfor trukket frem som sentralt, samtidig som viktigheten av mangfold i
investeringene ble sett pa som vesentlig. Informantene pekte pa hvordan kvinner har ulike
perspektiver enn menn og at en inkludering av kvinnene ville veere med pa a skape mangfold
som igjen vil fare til starre verdier for bedriftene. Som et eksempel pa bevisstgjeringen som
foregdr i bransjen, har vi valgt & ta med fglgende sitat fra Sigrun - som papeker/viser hvordan

mangfold far en sterre betydning i en investeringssammenheng.

“....At man har flere typer investorer gjer at jeg engasjerer meg. Man har sett at noen type
forretningsmodeller har lettere for a lykkes, litt pa grunn av hvem som er investorer. Og jeg
haper og tror at vi ser mer av det fremover. Det er et starre spekter i hva som kan lykkes

fordi man har mangfold pa investorsiden - noe jeg synes er kjempeviktig.” - Sigrun

Mange av kvinnene papekte hvordan menn investerer med gnske om & oppna profitt - og at
kvinner ser pa dette i et starre perspektiv. Det virker som om flere av kvinnene fglte pa et
samfunnsansvar, ved at investeringene skal gange mer enn bare lommeboken til investoren.
Dette igjen, medforer at viktigheten ved & ha kvinner som ter & “ta sin plass” og samtidig

utfordre - gjer at man far den endringen som kvinnene gnsker a se i bransjen.

Mentaliteten til de kvinnelige engleinvestorene og gnsket om a leere og utvikle seg, viser til en

endring i gkosystemet og en bevisstgjgring om hvilken rolle en engleinvestor har - utover
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kapital og avkastning. Flere av informantene ser ikke bare pa sin egen avkastning, men ogsa

den pavirkningen deres aktive investering kan ha. Astrid forklarer dette gjennom fglgende sitat:

“Det er gammelt monster og gammel kultur, menn har holdt pd med dette i hundrevis av ar.
Vi ma leere, & komme opp og tgrre & ta den siste biten, og ga inn og ta risikoen. Tarre a ga
inn pa den arenaen. Som kvinner har vi ogsa mye mer med oss det med samfunnsengasjement

og beerekraft, og det er i den retningen vi gar na.” - Astrid

Et annet funn som vi bemerket oss under analysen, er det faktum at flertallet av kvinnene ser
pa dette gkosystemet som en mulighet til & kunne bidra til en bevisstgjering i bransjen.
Informantene var selv svart bevisste pa at de var i en minoritet - og hadde et gnske om 4 sette

fokus pa dette, slik at det kunne bidra til en endring i fremtiden.

4.3.3 Oppsummering

A vere engleinvestor har lenge veert forbeholdt menn og er en voksende bransje i Norge som
preges av a vaere mannsdominert. De kvinnelige engleinvestorene vi intervjuet stilte seg
kritiske til dagens definisjoner og oppfatninger om engleinvestorbegrepet - og klarte heller ikke
relatere seg til begrepet. Dette kan tyde pa at kvinnene faler pa en mangel av tilhgrighet og ut
ifra var analyse, kan det virke som om kvinnene forsgker a tilrettelegge for en mer mangfoldig
bransje. Kvinnenes fremmarsj i gkosystemet, bidrar til et nytt syn og apner opp for et starre
mangfold av engleinvestorer. Dette vil kunne bidra til en positiv utvikling i bransjen ved at
kvinnene er villig til & veere med & skape en endring av gkosystemet slik den er i dag - og at
ulike perspektiver far en gkt betydning. Det kan ut ifra var analyse, virke som at informantene

arbeider med & bane vei for neste generasjon av kvinnelige engleinvestorer.
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5. Diskusjon

Formalet med forskningen har vert a fa en bedre forstaelse av hvordan den norske kvinnelige
engleinvestoren opplever engleinvestorbransjen, pa hvilken mate hun pavirker det eksisterende
i bransjen og hvordan hun benytter seg av nettverk - bade til a legitimere seg, men ogsa til &
overkomme potensielle kjgnnsbarrierer. | dette Kkapittelet skal vi derfor besvare
forskningsspgrsmalene vare i lys av teorien og se om den samsvarer med funnene fra vart

analysekapittel.

5.1 Engleinvestorbransjen

Funnene i analysen viser hvordan de norske kvinnelige engleinvestorene opplever
engleinvestorbransjen. | dette delkapitlet skal vi derfor videre se pa vare overordnede funn opp

mot eksisterende teori og annen forskning - i lys av vart farste forskningssparsmal.

Forskningssparsmal 1: “Hvordan opplever den norske kvinnelige engleinvestoren
engleinvestorbransjen og hvordan gnsker hun & utvikle sin rolle som engleinvestor i lys av

dette?”

Engleinvestorbransjen i Norge

En profesjonalisert engleinvestorbransje er organisert av formelle engleinvestornettverk og
grupper ifglge Sgrheim (2003) og Mason et al., (2013). Disse formelle nettverkene er for a fa
en mer sgmlgs og effektiv flyt av informasjon mellom engleinvestorene. Analysen var viser at
bransjen i Norge er fragmentert. Det var fa eller ingen kvinnelige engleinvestornettverk og kun
et fatall av kvinnene var med i formelle nettverk. Mange av informantene opplever bransjen
som ikke tilstrekkelig profesjonalisert og mener at engleinvestorbransjen i Norge heller burde
defineres som et miljg eller et gkosystem. Litteraturen pa kvinnelige engleinvestorer viser at
kvinnelige og mannlige engleinvestorer ikke har store forskjeller i bakgrunn og demografi
(Harrison et al., 2020). Samtidig trekker den frem stereotypiene og undersgker disse. Dette er
stereotypier som for eksempel at kvinner har lavere forretningssans enn menn (Becker- Blease
og Sohl, 2011). Var studie sammenligner ikke kvinner og menn. Ved a ikke se pa menn far vi
heller ikke sett om de har noen stereotypiske oppfatninger om kvinnelige engleinvestorer som
kan vare med a pavirke, men det kan se ut til at de kvinnelige engleinvestorene har store

mengder kompetent kapital - noe som er med pa a gi kvinnene en trygghet i egne vurderinger
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i rollen som engleinvestor. Som analysen viser, er det fortsatt en vei & gd med tanke pa
profesjonalisering av bransjen, men engleinvestorene ga tydelig uttrykk for at det skjer en
endring - en endring hvor kvinnene tar tydeligere plass og ter a utfordre kjgnnsbarrierene i

starre grad.

En engleinvestor kategoriseres som en som bidrar med hgy aktivitet og hgy eierkompetanse
(Landstrém og Serheim, 2001). Vare informanter hadde ulik fartstid pa hvor mange ar de har
investert, hvor mange grinderbedrifter de har investert i og forskjellige strategier for hvordan
de utfyller rollen sin som engleinvestor. A vare en engleinvestor krever erfaring, kapital,
nettverk og tid. Pa denne maten sikrer de sine investeringer, ved at de aktivt gar inn og bidrar.
Kvinnene hadde ulik bakgrunn og kunnskap, men felles for de alle var at de jobbet aktivt med
a bygge opp kompetansen sin for & kunne utvikle seg som engleinvestor. Sgrheim (2003) sin
firedeling av investor typer, viser at man kan kategoriseres pa andre mater enn bare
engleinvestor. Dette underbygger var analyse ved at flere av informantene reagerte pa a skulle
definere seg selv som en engleinvestor ved at de ikke relaterte seg til begrepet. I var forskning
har vi valgt & kategorisere alle informantene som engleinvestorer, pa tross av deres ulike
bakgrunn og investert kapital. Dette har vi gjort fordi begrepet engelinvestor anses a veere den
overordnede “fellesbetegnelsen” av investorer som investerer i grinderbedrifter. Til tross for
dette kan det vaere at man som engleinvestor starter i en av de andre kategoriene, slik som for
eksempel “lotto-investor” og utvikler seg til & bli en engleinvestor, istedenfor a bli en
engleinvestor direkte. Dette kan nok ogsa vaere en av grunnene til at kvinnene reagerte pa a

skulle definere seg selv som engleinvestor.

Landstrdm og Sgrheim (2001) sin inndeling nevner ingenting rundt det a vaere engleinvestor
pa fulltid eller deltid. Dette sa vi derimot forskjeller pa nar det kom til vart utvalg. Det var
nemlig flere av informantene som var engleinvestor pa deltid, noe som kan veare med pa a
pavirke hvordan de relaterer seg til rollen som engleinvestor. A investere pé deltid kan veere
med pa a sette begrensninger i hvor aktiv man er som engleinvestor og vi sa at engleinvestorene
hadde et bevisst forhold til hvor mange investeringer de kunne gjare for a prestere godt som
engleinvestor. Som Sgrheim (2003) papeker i sin litteratur, skiller man mellom de mer erfarne
og de mindre erfarne engleinvestorene. Hvor de mer erfarne englene benytter seg av co-
investeringer i stgrre grad enn de mindre erfarne gjer. Det kan dermed tyde pa at det er en
leeringskurve som de fleste engleinvestorene opplever i lgpet av sin karriere som engleinvestor.

Var studie besto av flere solo engler og man kan derfor undres om disse skal betegnes som
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uerfarne pa bakgrunn av den gitte teorien - eller om det i hovedsak handler om at bransjen er
lite profesjonalisert. Samtidig kan det veere vanskelig & definere seg selv som en engleinvestor,
da definisjonen ikke presiserer hvor mye som er a anse som en “hgy netto verdi” (Tenca et al.,
2018). I artikkelen til Griinfeld et al. (2010) er det heller ikke blitt definert i hvor stor grad deres
bidrag av kompetanse, nettverk og tid spiller en rolle for at man skal kunne definere seg som
engleinvestor. Det krever dermed at personen selv kan sta inne for definisjonen og at individet
foler de kan relatere seg til begrepet. Engleinvestorene i var studie kan mgte kjgnnsbarrierer
og stereotypiske trusler som ogsa gjer det vanskelig a relatere seg til begrepet engleinvestor.
Det kan tenkes at ved a ikke relatere seg til begrepet, reduserer de potensielle kjgnnsbarrierer

og risiko for a trigge stereotypiske trusler. Dette ma undersgkes i videre forskning.

Kvinnelig engleinvestor som en rolle

Analysen viser at det er viktig for kvinnene a fale et fellesskap, samt veere en rollemodell som
andre kvinner kan se opp til. Flere av informantene hadde et ekstra fokus rundt a fylle en slik
rolle - for & inspirere og motivere andre jenter og kvinner. Ut ifra teorien til Becker- Blease og
Sohl (2011) viser det seg at det trengs bare en liten andel kvinner som star sammen for & kunne
reversere stereotypiske trusler. Funnene vare kan dermed tyde pa at ved & ha en rollemodell
man kan se opp til og relatere seg til, vil det kunne skape en trygghet som er med pa & gke
selvtilliten hos den enkelte engleinvestoren. Som en konsekvens av den gkte selvtilliten, antar
man videre at dette gjer det lettere for kvinnene & definere seg som en engleinvestor. @kt
selvtillit og trygghet, bidrar dermed til at de mulige stereotypiske truslene som finnes i bransjen,

vil kunne bli reversert.

Som et sentralt funn i var forskning, kan det se ut til at kvinnene ikke opplever stereotypiske
trusler i stor grad - men barrierer grunnet sitt kjgnn. Gjennom analyse av var data, har det ikke
veert mulig & papeke noen opplevelser eller hendelser hvor det har oppstatt en form for
underprestering blant kvinnene. Det har heller ikke vart noen tydelige funn som tyder pa at
kvinnene utgver sin rolle pa noen annen mate nar de samhandler med menn. Barrierer knyttet
til kjgnn har derimot veert et tema - da flere av kvinnene fortalte om hendelser hvor de hadde
opplevd en form for hindring, ved at de ikke ble tatt pa alvor for eksempel. Ut ifra analysen,
ser vi at slike holdninger og hindringer var mer gjeldende tidligere - men at dette fortsatt skjer
i dag. Det er usikkert pa om dette resultatet kan ha oppstatt grunnet vart gnske om a ikke ha

stereotypiske trusler som et samtaleemne underveis i vart intervju, da dette ville leder intervjuet
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mye. Vi forsgkte heller a spgrre engleinvestorene om de hadde opplevd hindringer grunnet

kjenn - fremfor & adressere en form for trussel som muligens ikke var til stede.

Becker- Blease og Sohl (2011) trakk frem hvordan forskningen ikke hadde sett pa strukturelle
skjevheter tidligere, men Harrison et al. (2020) og Mason et al. (2019) papeker hvordan det
skjer et skifte i motivasjonen og fokuset i engleinvestorbransjen. Griinfeld et al. (2010) trekker
frem hvordan Norge pa mange mater er i en unik posisjon, med tanke pa hvordan fokuset er
rettet mot a fa flere kvinner inn i lederposisjoner og styrer. Vare funn bekrefter hvordan flere
av kvinnene har et fokus pa a pavirke de strukturelle skjevhetene i bransjen som bygger opp
under kjgnnsbarrierer. Disse gjer at engleinvestorene har et gnske om a veere med a utgjere en
forskjell - gjennom a fa flere kvinner inn pa eiersiden og et gkt fokus pa likestilling, mangfold
og samfunnsansvar. Kjgnnsbarrierene kommer av forventninger og preferanser, som bygger pa
stereotypier (Teigen, 2006) og er med pa a forsterke opplevelsen av & veere i minoritet. En mate
a reagere pa, er & bevisst handle annerledes enn stereotypien tilsier (Gentile et al., 2018). Alle
kvinnene vi snakket med, var klar over at det er fa kvinnelige engleinvestorer i bransjen - og
handler dermed bevisst ut ifra dette ved at mange tar rollen som rollemodell. Funnene vare
tilsier at endringen i bransjen og fokuset pa bevisstgjgringen i bransjen - er et forsgk pa a

handtere de ulike kjgnnsbarrierene.

5.2 De kvinnelige engleinvestorene sine nettverk

Et annet viktig funn i studien var er hvordan de kvinnelige engleinvestorene benytter seg av
nettverket sitt i rollen som engleinvestor. Som Gullander og Napier (2003) viser til i sin
forskning, kan nettverk ha en rekke ulike funksjoner. Dette kan for eksempel vare & pavirke
investeringsatferden eller & lgfte kompetansen. Pa bakgrunn av dette, vil vi ta for oss vart andre
forskningsspgrsmal ved a se pa de ulike matene nettverk blir benyttet hos den norske kvinnelige
engleinvestoren. | dette delkapitlet skal vi derfor videre se pa vare overordnede funn opp mot

eksisterende teori og annen forskning - i lys av vart andre forskningsspgrsmal.

Forskningsspgrsmal 2: “Hvordan benytter kvinnelige engleinvestorer nettverk for d

legitimere seg i bransjen og til & overkomme potensielle kjgnnsbarrierer?
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Legitimering gjennom nettverk

Analysen var viste visse forskjeller i om de kvinnelige engleinvestorene var med i formelle
engleinvestornettverk og grupper, eller om de opererte som solo-engler. Felles for alle
engleinvestorene var at de mente at nettverket spilte en viktig rolle nar det kom til kredibilitet
0g at dette var uavhengig av hvilken type nettverk du var i. For engleinvestorene i studien ble

dermed nettverk ansett som noe av det viktigste de hadde.

Nettverket er med pa a tilfare informasjon, gi tilgang pa investeringsmuligheter og kompetent
kapital. Dette samsvarer med Sgrheim (2003) sin strukturelle dimensjon innenfor nettverk. Selv
om alle informantene ga uttrykk for at de hadde gode nettverk, ble det ogsa spesifisert at det er
viktig & falge med pa hva som skjer innad i nettverket for a vaere oppdatert pa nye og spennende
investeringsmuligheter som kan dukke opp. Sgrheim (2003) papeker at den strukturelle
dimensjonen handler om hvem du nar og hvordan du nar dem. Engleinvestorene i studien var
hadde etablerte nettverk - gjennom tidligere karriere og i gkosystemet som de benyttet aktivt.
Funnene vare avdekker ikke om de kvinnelige engleinvestorene har problemer med a komme
inn i nettverkene, men engleinvestorene trekker frem viktigheten av a hele tiden jobbe for a
etablere gode nettverk. Vi kan ogsa se hvordan strategiene de bruker for & overkomme
potensielle kjgnnsbarrierer slik som 4 g inn “der makten ligger”. P4 denne maten kan de oppna
et storre nettverk, ved at de ikke lar seg pévirke av de potensielle kjgnnsbarrierene. A bygge
nettverk ble ogsa av noen sett pa som slitsomt, men alle var enige om tilliten til de i nettverket
og hvor viktig det var. Dette samsvarer med Sgrheim (2003) sin relasjonelle dimensjon som
viser hvor viktig det er & ha tillit til de i nettverket, bade for & bli inkludert og for & fa gode

samarbeid.

Serheim (2003) og var studie samsvarer i hvordan det er et fokus pa en god track-record.
Engleinvestorene i studien trakk frem hvordan de fikk kredibilitet gjennom nettverket sitt og
hvordan det spilte inn pa rollen deres som engleinvestor. Vare funn viste ikke at dette var noe
spesielt ved kvinnelige engleinvestorer i forhold til track-record, og tilliten til nettverket sitt.
Selv ved manglende datagrunnlag, sa kan man undres pa om tilliten er viktigere for de
kvinnelige engleinvestorene fordi de er minoriteten i gkosystemet og de har kanskje mindre

rom for a gjare feil.

Analysen var viste hvordan de kvinnelige engleinvestorene fant trygghet i hverandre og ifalge

teorien til Sgrheim (2003) handler den kognitive dimensjonen om a ha felles koder eller sprak.
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Slik som ogsa Lave og Wenger (1991) og Wenger (2000) trekker frem hvordan nettverk gir en
fellesskapsfglelse hvor man kan dele og som igjen skaper en felles innsats. For a skape en felles
forstaelse og en felles visjon, oppleves det at en geografisk narhet er ngdvendig.
Engleinvestorene i studien investerte for det meste i Norge og det er her de har etablert sitt
nettverk. Tilliten som trekkes frem som viktig i den relasjonelle dimensjonen viser seg i stor
grad gjeldende her og samarbeidet var viktig. | studien trekkes tryggheten i et kvinnelig
fellesskap frem og det er flere som mener at & vaere med andre kvinner er noe som skaper
trygghet. Men det er ingen som trekker frem dette i forhold til investeringer, utenom de som er
deltagere i rene kvinnelige engleinvestornettverk. Samtidig er ikke studien var stor nok til &
kunne bekrefte dette og det er en mulighet for at engleinvestorene hadde hatt en stgrre trygghet

ved a veere flere i investeringsprosessen selv utenom engleinvestornettverk.

Sohl og Hill (2007) og Harrison og Mason (2007) papeker hvordan kvinnelige engleinvestorer
lener seg pa nettverket sitt og “laner” nettverk fra sine forretningsforbindelser for & fa tilgang
pa investeringsmuligheter. Analysen var viser hvordan de kvinnelige engleinvestorene har
gode nettverk og at mange har disse nettverkene gjennom sin tidligere karriere. Samtidig kom
det ikke frem at dette gjor at kvinnene ma “lane” nettverket, fordi de mangler ressurser.
Analysen tyder heller pa at de bruker nettverket for & utnytte de mulighetene nettverket gir,
altsa mer proaktivt. Litteraturen (Harrison og Mason, 2007; Gullander og Napier, 2003) trekker
frem hvordan & vaere medlem av, og samt ha gode nettverk, bidrar til legitimering. Analysen
var viser ikke om kvinnene sliter med & legitimere seg eller at de trenger & lane nettverk for a
legitimere seg. De viser hvordan de benytter de nettverkene de har for a legitimere seg i rollen
og at de far kredibilitet gjennom nettverket sitt. Engleinvestorene i studien var har
forretningsnettverk og noen trekker frem hvordan de har mindre grupper med venner i sitt

nettverk.

Legitimeringen til en engleinvestor kommer fra at andre ser pa deg som en god engleinvestor,
fremmer dine kunnskaper og ferdigheter og at du dermed har en god track-record. Mason et
al., (2013) hevder at det & veere i formelle engleinvestornettverk gir en fordel gjennom
kunnskapsdeling og informasjonsdeling - hvor de mindre erfarne engleinvestorene kommer i
kontakt med de mer erfarne engleinvestorene. Flere av englene benyttet seg av programmer
slik som Angel Challenge fer de gjorde sin ferste investering som engleinvestor. De
engleinvestorene som var i formelle nettverk, var mer apne for a dele kunnskap innad i et

engleinvestor nettverk enn de som var i uformelle nettverk. Analysen viste hvordan de
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kvinnelige engleinvestorene gnsket & hjelpe andre sa godt de kunne for at de skulle lykkes som
engleinvestor eller griinder. Hvor profesjonalisert det norske gkosystemet er kan spille en rolle
sammen med hvor erfarne engleinvestoren er og pavirke i hvilken grad nettverket gir
engleinvestoren legitimitet. Analysen var viste hvordan engleinvestorene opparbeider seg en
track-record og siden det ikke er etablert sa mange formelle engleinvestornettverk sa kan det
tenkes at det pa den maten er lettere a legitimere seg i det norske engleinvestor gkosystemet,

selv om kvinnene kanskje har starre vanskeligheter med & komme inn i bransjen.

Nettverk for & overkomme kjgnnsbarrierer

Analysen viser til at de kvinnelige engleinvestorene hadde en tendens til & kjenne pa barrierer
eller et glasstak - nar de var i ulike situasjoner eller settinger. Situasjonene vi avdekket i
analysen, omhandlet i hovedsak ulike opplevelser eller hendelser hvor kvinnene hadde opplevd
a bli oversett - og da gjerne i mannsdominerte rom, slik som i et styrerom. Det var ogsa
hendelser hvor kvinnene hadde fglt at de ikke ble tatt pa alvor eller at deres meninger eller

sparsmal ikke var betydningsfulle.

Nettverk med andre kvinner var derfor svert sentralt for flere av informantene. Dette pa
bakgrunn av at disse rene nettverkene var med pa a skape en trygghet for kvinnene. Hvor mye
kvinnene benyttet seg av slike nettverk selv, var sveert forskjellig - men alle var overbevist om
at slike nettverk var viktig nar kvinnene falte pa en utrygghet ved a vere en engleinvestor.
Becker- Blease og Sohl (2011) trekker frem hvordan kvinnelige engleinvestorer far lavere
selvtillit ndr de er i minoritet og at dette pavirker investeringsviljen deres. Vare funn fra
analysen, viste at en lgsning pa dette er & skape trygghet gjennom tilhgrighet i egne nettverk.
Det & benytte seg av rene kvinnelige nettverk, blir dermed en mate & handtere barrierene pa. Pa
den maten kan nettverket veere med pa a reversere den stereotypiske trusselen, hvor Becker-
Blease og Sohl (2011) finner at det trengs sa fa som 10% kvinner i en gruppe for at de ikke
skal oppfylle de stereotypiske truslene lenger. Rene kvinnenettverk skal veere med a skape et
“safe space” (Harrison og Mason, 2007; Harrison et al., 2020) og kan sies a stemme godt med
vare funn. Analysen viste at flere av kvinnene sa pa de rene kvinnenettverkene som et sted hvor
det var legitimt & “tape ansikt” og stille spersmédl som man ellers ikke ville turt & stille i et

blandet miljg.

Analysen viste videre at denne tryggheten ikke bare kommer gjennom rene formelle

kvinnenettverk, men kan ogsa komme i mindre uformelle former. Informantene som var i
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uformelle nettverk la vekt pa hvordan de hadde et fatall kvinner som de syntes det var enklere
a kontakte og som ga trygghet som igjen refererer til Becker- Blease og Sohl (2011) og
reversering av stereotypiske trusler. Slike sma og trygge grupper underbygger Harrison et al.
(2020) om at kvinner deler, mens menn undertrykker. Funnene tyder pa at kvinner finner en

trygghet i det ukjente gjennom a dele og pa denne maten bygger de selvtillit.

Mangel pa gode nettverk kan veere med a skape en barriere for den kvinnelige engleinvestoren,
men analysen viste at engleinvestorene, uavhengig av om de var tidligere griindere, konsulenter
eller hadde familieformue, hadde relevant nettverk. Sohl og Hill (2007) og Harrison og Mason
(2007) viser i sin forskning - selv om den muligens er noe utdatert, at kvinnene var utenfor de
tradisjonelle mannlige sosiale nettverkene og ville pa den maten ikke komme godt nok inn i
bransjen til & gjere gode nok investeringer. Analysen var viser hvordan de kvinnelige
engleinvestorene dermed kan overkomme kjgnnsbarrieren i engleinvestorbransjen gjennom a

benytte nettverk som en trygghet.

5.3 Visuell oppsummering av funn og diskusjon

De kvinnelige engleinvestorene er gatt inn i en bransje som i stor grad er dominert av menn.
Det virker til & ligge noen stereotypier som pavirker strukturene i bransjen og kan dermed skape
kjennsbarrierer. De kvinnelige engleinvestorene gnsker a utgjgre en forskjell, ved at de
benytter ulike strategier, nettverk, erfaringer og kunnskaper. Dette forer til at de kvinnelige
engleinvestorene kan overkomme kjgnnsbarrierene og etablerer seg i engleinvestorbransjen.
Analysen var viser hvordan de kvinnelige engleinvestorene jobber mot stereotypiene og pa
denne maten jobber for et gkt mangfold. Analysen har i liten grad vist situasjoner hvor den
kvinnelige engleinvestoren har blitt trigget av stereotypiske trusler nar de er i en minoritet. Vi
har sett noen situasjoner hvor det antas at deres atferd kan komme av reaksjoner pa

stereotypiske trusler, men det har ikke vart tydelige nok data pa dette.

Samtidig kan det ogsa veere at strategiene som engleinvestorene benytter og som analysen har
avdekket, er en mate for kvinnene & ikke la seg trigge av stereotypiske trusler. I en
mannsdominert bransje vil det ligge stereotypier som bygger opp under at det er menn som
“skal veere” i bransjen. Ved a utfordre stereotypiene vil det komme et hgyere mangfold og
kvinnene vil dermed fa en fremmarsj i bransjen, selv om de kanskje ikke kjenner seg igjen i

begrepet engleinvestor. Den tilbakevendende pilen i figur 3 som er en overordnet
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oppsummering av vare funn, viser hvordan fremmarsjen kan bidra til & endre stereotypier og

ikke minst deres gnske til & utgjare en forskijell.

---------------------------------------------------
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Figur 3: En overordnet oppsummering av relasjonen mellom dimensjoner i vare funn.

6. Konklusjon og implikasjoner

| dette kapittelet skal vi konkludere basert pa studien var og redegjere for implikasjoner basert

pa var forskning.

6.1 Overordnet konklusjon

Denne studien har hatt som formal a se pa, samt fa en forstaelse av den norske kvinnelige

engleinvestoren. Dette har vi forsgkt a besvare gjennom falgende problemstilling:

“Hvordan benytter de kvinnelige engleinvestorene sitt nettverk og hvordan overkommer de

eventuelle kjonnsbarrierer i bransjen?”

Var kvalitative studie har forsket pa erfaringer til 13 kvinnelige engleinvestorer gjennom
semistrukturerte dybdeintervjuer. Dette er sa vidt vi vet det fgrste studiet som er gjort pa
kvinnelige engleinvestorer i Norge, og saledes er studier et pionerarbeid. Videre har vi benyttet

etablert litteratur fra forskning pa engleinvestorer til & utforske to forskningssparsmal som gar
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i dybden pa den norske kvinnelige engleinvestoren bruk av nettverk og hennes handtering av
kjennsbarrierer. Vare hovedfunn dannet grunnlaget for utvikling av en ny konseptuell modell

for sammenhengen mellom kjgnnsbarrierer, legitimering og kvinners fremmarsj i bransjen.

Kjgnnsbarrierene oppstar pa grunn av stereotypiene som omhandler kvinner innenfor
engleinvestorbransjen. Stereotypiene bygger pa at det er et mannsdominert yrke hvor kvinnene
er i minoritet. Pa denne maten er dette med a skape forventninger og preferanser til rollen som
engleinvestor. Stereotypiske trusler er situasjonsbestemte, og studien var viser hvordan det er
et ytterst fatall som kjenner pa disse. Samtidig sa kan det ikke avfeies, for sa lenge det er
stereotypier og kjennsbarrierer - vil det veere en mulighet for at noen kan trigge en stereotypisk
trussel. Pa bakgrunn av dette er det viktig at alle i bransjen jobber for mangfold og likestilling
- ikke bare kvinnene. Var studie viste at hovedfokuset hos de kvinnelige engleinvestorene er
mer rettet mot mangfold og likestilling. Ved a skape en gkt bevissthet rundt mangelen rundt

disse temaene —forsgker kvinnene a utgjere en forskjell gjennom styrke i fellesskap.

Tidligere yrkeserfaringer ga de kvinnelige engleinvestorene en trygghet, ved at de hadde en
form for bransjeerfaring. Dette gjorde at de hadde opparbeidet seg kunnskap og kompetanse
som de videre kunne benytte i rollen som engleinvestor. Videre viser studien til Gullander og
Napier (2003) hvordan nettverk benyttes for a gi legitimitet. De kvinnelige engleinvestorene i
var studie hadde ulike nettverk hvor det var et fatall som var med i formelle
engleinvestornettverk. A effektivt benytte nettverk, gir engleinvestorene muligheten til & bryte
ned kjgnnsbarrierene som ligger i bransjen. De kvinnelige engleinvestorene benytter nettverket

i stor grad som en dgrapner og pa denne maten er de ogsa med pa a apne darer for gkt mangfold

-ved a benytte nettverk.

De kvinnelige engleinvestorene har tidligere nevnt at de ikke faler noe tilhgrighet til begrepet
“engleinvestor”. Mange av engleinvestorene velger dermed a ikke se pa engleinvestorbransjen
som en “bransje” - men heller et gkosystem eller et miljg. Det fremkommer i forskningen at
flere av engleinvestorene anser bransjen som fragmentert og en bransje med manglende
mangfold. Dette har derfor veert et fokusomrade for flere av kvinnene — ved at de arbeider aktivt
for et stgrre mangfold. Den kvinnelige engleinvestoren far ved deltakelse i gkosystemet

muligheten til & vaere med & pavirke bransjens utvikling.
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6.2 Teoretiske implikasjoner

Forskningen pa kvinnelige engleinvestor er begrenset i Norge, men ogsa internasjonalt. Vi har
skapt en starre forstaelse av den norske kvinnelige engleinvestoren ved & bygge videre pa
forskningen til Harrison og Mason (2007), Sohl og Hill (2007), Becker- Blease og Sohl (2011)
og Harrison et al. (2020). Ved & benytte dagens eksisterende litteratur om den kvinnelige
engleinvestoren og gjennom kvalitativ forskning, har vi utarbeidet et mer helhetlig bilde av den
kvinnelige engleinvestoren i Norge. Vi har sett pa hvordan hennes rolle er med pa a pavirke
gkosystemet og hvordan hun benytter seg av nettverk i rollen som engleinvestor. Studien gir
en gkt forstaelse for hvordan det er & veere kvinne i en mannsdominert bransje og ser pa hvordan
noen kvinner forholder seg til dette. Studien gir innsikt i hvordan den kvinnelige
engleinvestoren benytter seg av strategier og nettverk for a4 overkomme potensielle
kjennsbarrierer samt hvordan dette er med pa a pavirke bransjen som en helhet. Var studie er
med pa a gi et utfyllende bilde av fenomenet “den kvinnelige engleinvestoren” og vil kunne

veere et godt bidrag til eksisterende litteratur.

6.3 Praktiske implikasjoner

@nsket var at denne studien skulle tilfgre en bedre forstaelse av den kvinnelige engleinvestoren
ved a gi innsikt i en bransje med lite transparens for utenforstaende. Dette er ogsa pa bakgrunn
av at temaet er sa lite forsket pa. Utvalget vart er begrenset og kan dermed ikke generaliseres.
Studien var er ogsa rettet mot Norge og en sammenligning med andre land vil dermed kunne
gi avvikende resultater. Bransjen i Norge er i mindre grad profesjonalisert, men likestillingen i
Norge har kommet lengre enn andre land. Studien var har hatt som mal & gi et klarere bilde av

den kvinnelige engleinvestoren i Norge.

Studien kan gi verdi for kvinner som gnsker a investere i griinderbedrift gjennom at oppgaven
gir en grunnleggende innsikt i bransjen og hvordan det er & veere engleinvestor. Studien bidrar
videre til inspirasjon og motivasjon for kvinner som gnsker a ga inn i en mannsdominert bransje
og viser innsikt gjennom historier som er presentert av informantene. Studien gir hap for videre
fokus pa likestilling og et gkt mangfold i det norske naringslivet. Denne studien er ikke bare
for kvinner, men kan ogsa gi stor nytte for menn som gnsker a forsta hvordan kvinner opplever
a veere i en minoritet. Dette mener vi at er overfarbart til alle bransjer hvor det kan oppsta

kjgnnsbarrierer.
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Studien viser hvor viktig nettverk er i engleinvestorbransjen. Den viser samtidig hvor viktig
det er & oppfere seg etisk og a skape tillit, ved at nettverk kan bidra med mer enn bare
muligheter. Nettverk kan ogsa redusere risikoen for a trigge stereotypiske trusler - ved at man
finner trygghet 1 hverandre. Studien var ser kritisk pa bruken av “kjenn som variabel” ved at
tidligere studier sammenligner kvinner og menn uten a ta hensyn til faktorer i konteksten. Ved
a bruke kjegnn som en variabel vil man kunne bygge opp under kjgnnsbarrierer og stereotypier,

noe vi mener gir et unyansert bilde.

6.4 Begrensninger ved studien

Pa bakgrunn av at vi har sett pa den norske kvinnelige engleinvestoren ma vi se pa dette i en
norsk kontekst. Dette har gitt oss god innsikt i fenomenet den kvinnelige engleinvestoren og
har videre fort til at vi har hatt muligheten til & identifisere viktige punkter som tidligere ikke
er blitt omtalt i teorien.

Vi benyttet kvalitativ metode i studien var og hadde en semistrukturert intervjuguide. Et
semistrukturert intervju muliggjorde en god dialog med informantene. Innsamlingen av data
har gitt store mengder av informasjon som man har veert ngdt til & strukturere gjennom a
bearbeide dataene pa en god og oversiktlig mate. Tredjeordens dimensjonene vare er analysert
ut ifra vare empiriske data og har gitt oss et overblikk. Dette har veert sentralt for & kunne
utvikle en overordnet tematikk i studien. Var datainnsamlingsmetode og analyse kan likevel
vere med pa a skape noen begrensninger gjennom at vi muligens kan ha utelatt eller
overdimensjonert informasjon i dataene. Det er ogsd mulig at informantene hadde svart
annerledes dersom intervjuene ble gjennomfart pa et annet tidspunkt eller fysisk. Det kan ogsa
veere at personene har hatt fokus i sin formidling pa tema som ikke er av interesse for var

problemstilling.

En annen begrensning som kan foreligge, er begrensninger ved vart utvalg. | hovedsak bestar
utvalget vart av kvinnelige engleinvestorer, men inneholder mange kvinner som er godt erfaren
yrkesmessig. Var studie ville veert styrket dersom vi hadde hatt et starre utvalg av yngre kvinner
med lavere yrkeserfaring, som kunne fart til et mer helhetlig bilde av engleinvestorbransjen.
Samtidig er det en mulighet for at det hadde veert vanskelig a fa en starre andel yngre kvinnelige

engleinvestorer med i studien, fordi det krever tilgang pa kapital og erfaring som engleinvestor.
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Vi har likevel forsgkt & intervjue et representativt utvalg som har gitt oss et bilde og en
forstaelse av bransjen sett fra en kvinnes perspektiv. Samtidig ser vi at vi kunne fatt andre svar
dersom vi hadde intervjuet andre engleinvestorer med en annen bakgrunn, erfaring og
geografisk lokasjon. Det er ikke en oppdatert oversikt over hvor mange engleinvestorer vi har
i Norge og heller ikke hvor mange kvinnelige engleinvestorer det er. Selv om vart utvalg er

lite, s& vet vi ikke hvor stor andel av Norges kvinnelige engleinvestorer vi har intervjuet.

6.5 Anbefalinger til videre forskning

Med var studie har vi et gnske om a kunne bidra til en gkt bevissthet rundt dagens
engleinvestorbransje sett fra kvinnenes perspektiv. Vi gnsker derfor & presentere noen punkter

som vi mener er hensiktsmessig & forske videre pa:

Betydningen av track- record

Forskningen var har fatt oss til a stille sparsmal om hvorvidt hvor stor viktigheten av en god
track-record er for kvinnelige engleinvestorene, enn for de mannlige engleinvestorene. Det kan
tenkes at pavirkningen av stereotypier og kjgnnsbarrierer kan fare til at de kvinnelige englene
har mindre muligheter til & gjere feil og dermed er en solid track-record viktigere for dem. En

narmere undersgkelse pa dette vil vaere interessant.

Relatering til begrepet
En naermere undersgkelse pa hvorfor noen av de kvinnelige engleinvestorene ikke relaterer seg
til begrepet vil vaere ngdvendig for a fa bedre en forstaelse rundt dette. Skyldes dette

kjgnnsbarrierer eller er det andre faktorer som spiller inn?

Strategiers pavirkning pa stereotypiske trusler

Var analyse viste hvordan de kvinnelige engleinvestorene har strategier for 4 overkomme
kjennsbarrierer pa og hvordan disse kan veere med a redusere mulighetene for a trigge
stereotypiske trusler. Neermere studie av hvordan disse strategiene reduserer risikoen for a

trigge stereotypiske trusler hadde veert gnskelig.
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8. Vedlegg

Vedlegg 1: Intervjuguide

INNLEDNING (15 min)

Vi apner med & presentere oss selv og var masteroppgave. Videre informerer vi om at samtalen

vil bli tatt opp, samt filmet (i og med at intervjuet vil forega over plattformen Zoom). Vi vil

ogsa papeke at informantene vil forbli anonyme og at vi vil gi de pseudonymer. Formalet med

denne studien er a skaffe mer kunnskap om kvinnelige engleinvestorer og deres praksis i Norge.

Starter med:

Fortell litt om deg selv!

Hvilken relasjon har du til begrepet engleinvestor?

Hvorfor investerer du?

Hva er motivasjonen din for & investere?

Hva er det som gjorde at du gnsket & bli investor?

Husker du din ferste investering, og kan du fortelle om den?

Hvilken type selskaper investerer du i? Og hvilke selskaper investerer du ikke i, hvorfor
ikke?

Hvordan har du bygd deg opp som investor ressursmessig med kapital og andre
ressurser? Altsa hvordan har dere fatt kapitalen?

Hvor har du portefaljen din? Norge eller utland?
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HOVEDDEL (1 time)

Teori: Engleinvestorbransjen

1) Engleinvestorbransjen i dag
2) Bidrag til start-up
3) Andelen kvinner i bransjen

Teori: Handtering av kjgnnsbarrierer

1) Kvinner er underrepresentert
2) Risikoaversjon og konkurranse

3) Selvtillit, ferdigheter og preferanser

Teori: Nettverksbruk

1) Bruk av nettverk
2) Formelle og uformelle nettverk
3) Bruken av nettverk for a gjere

investeringsbeslutninger
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Spgrsmal til intervjuguiden

Kan du fortelle om engleinvestorbransjen?
(Positive eller negative sider)
Hva er det som driver og inspirer deg i denne
bransjen?
Hvilke egenskaper har du som engleinvestor?
o Hvilke skulle du gnske at du hadde?
Hva slags rolle tar du som engleinvestor?
I hvilken grad bidrar du i dine investeringer?
o Huvilke ressurser bidrar du med?
o Hvordan opplever du at bidraget ditt
blir mottatt?
Hvordan tenker du at investor bransjen vil se ut
i fremtiden?

Spgrsmal til intervjuguiden

Det er fa kvinner i engleinvestorbransjen,
hvordan faler du det pavirker deg som
engleinvestor?

o Hvordan pavirker det bransjen?

o Hvordan tror du bransjen hadde sett ut

med flere kvinner?

Det sies at man ma ha vilje til & ta risiko for &
veere investor, hva tenker du om et slikt
utsagn?
Er det konkurransementalitet i
engleinvestorbransjen? Utdyp (De beste
gruderne er ute etter de beste investorene og
motsatt).
Har du opplevd hindringer pga kjgnn? Kan du
nevne et eksempel pa en slik opplevelse?
(Grunnen til at vi spar er fordi dette har veert
tematisert i bade forskning og media).

Spersmal til intervjuguiden

“Na skal vi over til nettverk og din bruk av formelle
og uformelle nettverk!”
e Hvordan vil du beskrive nettverket ditt?

o  Utdyp gjerne nettverket ditt og
hvordan du benytter det. Formelt,
uformelt etc.

e Hvordan fikk du det nettverket?
e Hvorfor er du med i nettverk?



Med formelle nettverk mener vi: Et sosialt nettverk

som i stor grad styres av regler og strukturer.

(Engleinvestorgrupper).

Med uformelle nettverk mener vi: Mennesker som er
i kontakt med hverandre, uten & ta hensyn til de

formelle tilknytningene. (Venner, familie osv.)

Teori: Bruk av nettverk for & overkomme
kjgnnsbarrierer

1) Bruken av nettverk for & jobbe mot

stereotypiske trusler/ kjgnnsbarrierer
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Hvordan benytter du nettverk som investor,
hvor aktivt er du med?
Hvordan er kjgnnsbalansen i dine nettverk?

“Nettverk har funksjonene til 4 ke kompetanse til
engleinvestorene, motivere, inspirere og statte
engleinvestorene, og synliggjere mulige
investeringsmuligheter”

Hvordan har nettverk bidratt for deg som
engleinvestor?
Hvordan bistar nettverk deg i identifisering
0g i investeringsprosessen?
Hvordan bidrar nettverk i din vurdering av
investeringsmuligheter?
CASE: Har du et eksempel pa en gang du
lyktes? Hva gjorde du ift
investeringsprosessen, og hvordan brukte du
nettverk? Hva ble bidrag til bedriften etc,
hva la du i bedriften— hva tjente du pa
investeringen i forhold til legitimitet for deg
selv som investor.

o Kan du fortelle om en gang det

ikke gikk?

Spersmal til intervjuguiden

Hvordan bidrar nettverket til & gi deg
kredibilitet/ anerkjennelse/ troverdighet som
engleinvestor?
Finnes det rene kvinnelige
engleinvestornettverk?

o Hvorfor er du med?

o Faler du slike nettverk bidrar til at

flere kvinner blir investorer?

Til de som ikke er i rene knytte nettverk:

m  Hvorfor er du ikke det?

m Hvordan bidrar du til at
flere kvinner blir
investorer?

Hvordan pavirker sammensetningen av
nettverket ditt din deltakelse i
engleinvestorbransjen? (rene eller blandede
nettverk).

Tror du at det pavirker dine investeringer,
eller gjer at du investerer annerledes pa noen
mate?
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AVSLUTNING (15 min)
“Na begynner vi & naerme oss slutten”

e Er det noe du gnsker a legge til?
Oppsummering:

e ““Sa har vi forstatt deg riktig at.... (oppsummer kort det vedkommende har sagt)
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Vedlegg 2: Samtykkeskjema

Vil du delta i forskningsprosjektet

"Betydningen av nettverk for den kvinnelige engleinvestoren™?

I dette skrivet gir vi deg informasjon om mélene for prosjektet og hva deltakelse vil innebare for deg.

Formail

Formilet med denne studien er 4 skaffe mer kunnskap om kvinnelige engleinvestorer og deres praksis
1 Norge. Kvinnelige investorer er svart underrepresentert i forskningslitteraturen og forskningen har til
ni hovedsakelig veert basert pd en «maskulins vinkling til investering, noe vi mener gir et litt skjevt
bilde. 1 vir studie ensker vi & ga mer 1 dybden pd den kvinnelige engleinvestoren 1 Norge og hvordan
hun opplever mvesteringsbransjen. Videre omsker vi 4 gi mer 1 dybden pd den kvinnelige

engleinvestorens praksis og bruk av nettverk 1 investeringsbeslutninger.

Hvem er ansvarlig for forskningsprosjektet?

Oss masterstudentene — Marte Falk-Larssen og Karoline OA. Stere

Hva innebarer det for deg a delta?

Datainnsamlingen vil gjennomfoeres ved hjelp av digitale intervju gjennom plattformen zoom. Det vil
gjores video- og lydopptak fra intervjuene og er vesentlig for at datacne som hentes inn, er basert pa
investorens erfaringer. Hvis du velger a delta 1 prosjektet vart, innebearer det at du er med pa a
gjennomfore et dybdeintervju pa rundt 1 t og 30 mim. Dine svar fra sperreskjemact vil bli registrert

elektronisk 1 virt system via NMBU sin server.

Det er frivillig a delta
Det er fvillig a delta i prosjektet. Hvis du velger a delta, kan du niar som helst trekke samtykket
tilbake uten i oppgi noen grunn. Alle dine personopplysninger vil da bli slettet. Det vil ikke ha noen

negative konsekvenser for deg hvis du ikke vil delta eller senere velger a trekke deg.

Ditt personvern — hvordan vi oppbevarer og bruker dine opplysninger
V1 vil bare bruke opplysningene om deg til forméalene vi har fortalt om 1 dette skrivet. Vi behandler
opplysningene konfidensielt og 1 samsvar med personvernregelverket.

* Det vil bare vaere to studenter (oss to som sknver oppgaven) som vil ha tilgang. Vi vil bruke

trygge lagringsplasser gjennom NMBU.
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+ Navnet til vedkommende og kontaktopplysningene dine vil vi erstatte med en kode som lagres
pi egen navneliste adskilt fra evrige data — 1 tillegg vil vi lagre datamaterialet pa
forskningsserver, mnelast/kryptert, gjennom var NMBU-mail.

*  Vivil ikke benytte navn pa vedkommende - men benytte pseudonymer.

Hva skjer med opplysningene dine nir vi avslutter forskningsprosjektet?

Opplysningene anonymisercs nir prosjekiet avsluttes/oppgaven er godkjent, noe som etter planen er
15.mai.2021. Da vil personopplysningene vere anonymisert, og lagret pa NMBU sin server — og
kryptert.

Dine rettigheter
Sa lenge du kan identifiseres i datamaterialet, har du rett til:
- Innsyn 1 hvilke personopplysninger som er registrert om deg, og 4 fa utlevert en kopi av
opplysningene.
- Firettet personopplysninger om deg.
- Faslettet personopplysninger om deg.

- Sende klage il Datahlsynet om behandlingen av dine personopplysninger.

Hva gir oss rett til & behandle personopplysninger om deg?
V1 behandler opplysninger om deg basert pa ditt samtykke. Pa oppdrag fra Handelshovskolen — NMBU
har NSD — Norsk senter for forskningsdata AS vurdert at behandlingen av personopplysninger i dette

prosjektet er 1 samsvar med personvernregelverket.

Hvor kan jeg finne ut mer?
Hwvis du har spersmal til studien, eller ensker d benytte deg av dine rettigheter, ta kontakt med:
¢ Elin Kubbered, Forsteamanuensis ved Handelsheyskolen - NMBU (Entreprenerskap og
innovasjon) Telefon: +47 410 42 435
s Virt personvernombud: Hanne Pernille Gulbrandsen ( Personvernombudi@nmbu.no) Telefon:
+47 402 81558

Hvis du har spersmal knyttet til NSD sin vurdering av prosjektet, kan du ta kontakt med:
s NSD - Norsk senter for forskningsdata AS pa epost (personverntjenester@nsd.no) eller pa
telefon: 55 58 21 17.
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Med vennlig hilsen

Prosjektansvariig Eventuelt student
(Forsker/verleder)
Elin Kubberad Marte Falk-Larssen Karoline OA. Sterc

Samtykkeerklaering

Jeg har mottatt og forstitt informasjon om prosjektet - "Betydningen av nettverk for den kvinnelige
englenvestoren”™? og har fatt anledning til 4 stille sparsmal.

Jeg samtykker til:

O adelta i et dybdeintervju [til kvalitativ metodef

Jeg samtykker til at mine opplysninger behandles frem til prosjektet er avsluttet

(Signert av prosjcktdeltaker, dato)
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