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Forord

Det har varit intressant ldrorikt och att fa en inblick i life sciencebranschen, en bransch som
dr prdglad av bade innovation och riskkapital. Vi har fatt tillfille till intressanta méten med
savdl investerare som entreprendrer, vilka medfort att var kunskap och intresse pd omrddet

kraftigt 6kat i omfattning.

Férhoppningsvis kommer innehdllet i uppsatsen att locka till ldsning, samt skapa forstdelse
och viicka tankar kring styrning i dessa bolag och dess forutsdttningar.

Vi skulle vilja rikta ett stort tack till samtliga respondenter som varit mycket tillmétesgdende
och avsatt tid for oss. Vi onskar dven framfora ett tack till var handledare Krister Bredmar

samt opponenter, som hjdlpt oss utveckla vart dmne och uppsats.

Goteborg 19 januari 2003,

Catarina Bjornhede Anneli Sipari



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar styrning av riskkapitalfinansierade Forsknings- och Utvecklingsintensiva foretag
inom Life Science-branschen. Vad som praglar dessa foretag ér att de har langa utvecklingstider utan
att nagon forsaljning sker under tiden, vilket gér dem beroende av externt kapital s k. riskkapital. FoU-
verksamhet dr mycket komplex och svar att forstd for icke-branschinsatta. Experterna d.v.s.
forskningspersonalen, besitter ofta unika kunskaper som ej kan ersittas. Den hér typen av foretag &r
saledes i hog grad beroende av savil forskare som extern finansiering for att dverleva. Fradgan som
uppkommer dr vem som &dr mest ldmpad att styra verksamheten da det ofta finns brister i affarskunskap
hos innovatorerna i foretagen. Problem kan uppstd om investerare och entreprendrer inte har samma
maélséttningar for verksamheten. Déarfér &mnar vi i denna uppsats undersdka hur dessa foretag styr for
att sdkerstilla vardeskapande.

For att kunna undersoka detta omrade genomfordes en fallstudie dir ett antal FoU-foretag inom life
science-branschen samt riskkapitalbolag ingick. For att erhdlla en nyanserad bild undersoktes
fragestdllningen ur flera perspektiv, intervjuer genomfordes med savdl representanter for
riskkapitalister som representanter for ledningen och forskning i foretagen.

For att undersdka omrédet utgick vi ifrdn teorier kring hur forsknings- och utvecklingsverksamhet
fungerar samt vad som skiljer den frdn mer traditionella verksamheter. Da mal &r viktiga i
sammanhanget fick teorier kring malformulering i allménhet, och i FoU-foretag i synnerhet, en
framtradande roll. Genom att intressenterna i foretaget kan ha skilda mal kan ocks& problem med
asymmetrisk information uppstd, varmed teorier kring detta behandlades. Modern och traditionell
styrning samt hur FoU-verksamhet bor styras, dr andra omraden som teorin behandlar. For att fa
forstaelse for investerarnas perspektiv ges en bakgrund till riskkapitalmarknaden bade i Sverige och
utomlands. De olika teorierna sammanfattas slutligen i en modell som pévisar skillnaderna mellan
traditionella verksamheter jimfort med forskning och utveckling.

De genomforda intervjuerna sammanstills och presenteras i1 empirikapitlet. Vi kom genom
undersokningen fram till att de skillnader i mal som foretagen upplevde existerade, ej orsakat problem.
Rollférdelningen dr relativt klar da riskkapitalisterna framst styr genom styrelsearbetet och samtliga
parter &r Gverens om att det operationella ansvaret bor ligga hos VD:n i foretagen. Denne uppfattar sin
roll i stor utstrickning som informatdr och spindel i nétet” som formedlar information savil inom
foretaget som externt. En stor del av det interna informationsutbyte som pagar i foretagen mojliggors
genom att foretagen oftast 4r mycket sma till storleken och att majoriteten av de anstillda mots pa
daglig basis.

Vi konstaterade att det dmsesidiga beroende som existerar mellan investerare och forskare, vilket vi
utifran deras skilda positioner trodde kunde ge upphov till problem, var det som sékerstillde gemensam
maluppfyllnad. Av avgoérande vikt i foretagen var rétt person i position som VD, da detta visade sig
vara en nyckelroll i verksamheten. For att sdkerstilla den affarsmissiga kompetensen och ge mdjlighet
at innovatdrerna att 4gna sig at den operativa verksamheten hade externa personer rekryterats for denna
position. Av stor vikt var ocksa att riskkapitalisterna kunde bidra med mer &n kapital till foretagen, det
som framst efterfragades var nitverk av personer vilka kunde stodja foretaget genom att exempelvis
bidra med bransch- och marknadskunskap eller mdjlighet till strategiska samarbeten. Problemet med
asymmetrisk information och principal-agent problematik kunde inte pévisas, troligen har detta
begrinsats genom det dmsesidiga beroendet samt dven av information och s.k. intelligent kapital fran
investerarna. Dessutom var investerarnas fokuserade investeringsstrategier och de mycket tydligt
formulerade malen for verksamheten bidragande orsaker till att respondenterna inte upplevde detta som
nagot problem. Slutligen kunde vi konstatera att den senaste tidens finansiella oro hade paverkat
foretagens situation pa olika satt, frimst genom tillgang till kapital samt dndrad instéllning till framtida
borsintroduktion. Detta tillsammans med hur kommunikationen i foretagen ska kunna uppréatthallas da
foretagen expanderar, var fradgor som vi tror skulle kunna utgdra problem i framtiden da tidpunkten for
riskkapitalisternas exit intrader.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Vi har i denna uppsats valt att titta nirmare pa foretag inom en specifik bransch, vi viljer att
gruppera dem under namnet Life Science'. Dagens utveckling inom framfrallt omrédena
bioteknik och biokemi priglas till stor del av att en midngd mindre foretag med nischad
kompetens har borjat konkurrera om utrymme med storre etablerade bolag. Sverige har en
stark forskningsposition inom dessa omraden, och har traditionellt haft stora satsningar inom
forskning och utveckling (FoU)’. Styrning av forskning och utveckling har varit, och #n mer
blivit, en stor utmaning for foretag. Skélet till detta dr att fordndringstakten i néringslivet ér
hégre da ny teknik mdjliggjort nya produkter. Storre krav stills pa kontinuerlig utveckling
och lansering av produkter dé livscykler for dessa blivit kortare, vilket i sin tur stiller krav pa
snabbare time-to-market” an tidigare. Branschen praglas av att den dr mycket kapitalintensiv
och tidskrivande, vilket stéller krav pé externt tillfort kapital. Investerare stéller hoga krav pa
avkastning da det 4r en riskfylld bransch med stor osdkerhet i framtida kassafléden av
foretagets verksamhet, och dir fordndringar i ledtid kraftigt paverkar kostnaderna. Risken
ligger dven 1 att investerare dr begrinsade i hur mycket kontroll de har da den kunskap som
forskning och utveckling bygger pa ar unik och i de flesta fall enbart aterfinns hos specifika
personer inom foretaget.

Forskning och utveckling dr en idéprovande verksamhet dir utgdngen av projekt ar svar att
forutse’. Kommersialisering av produktutveckling kriver dock att utgangen av projektet kan
prognostiseras med storre sikerhet. Investeringar i FoU ger avkastning forst i ett mycket
senare tidsskede, om det ger avkastning alls. Framgéngsrika satsningar i FoU-intensiva bolag
maste darfor ses i ett mycket langsiktigt perspektiv. Eftersom ledtiderna frén idé till produkt
oftast &r avsevért lingre 4n vad som kan uppfattas som affidrsméssigt optimalt for ménga
finansidrer och riskkapitalister, &r risken stor att investerare upphor med en investering om
inte forskningen kan uppvisa resultat. En starkt bidragande anledning till att branschen
historiskt drabbats av bakslag &r att investerare hoppats pa resultat i ett tidigare skede dn vad
som visat sig vara mojligt. Foretagen dr dock beroende av kontinuerliga investeringar under
en lang period for att kunna utveckla en framgangsrik produkt eller teknik. Investerare inom
denna bransch far ddrmed inte vara alltfor riskaversa, da tidsspannet for att utveckla en ny
produkt eller process, ér langt.

Genom satsningar framforallt inom forskning i universitetsvarlden finns i Sverige idag méanga
entreprendrsdrivna affarsidéer. Dock dr kapitalbehovet omfattande for att utveckla och driva
dessa, vilket sedan ett par decennier tillbaka skapat en marknad for investerare som bidrar
med finansiering via s& kallat riskkapital. Forutom finansiellt kapital kan dessa investerare
dven 1 vissa fall bistd med kompetens och kontaktnét. Ursprunget till denna utveckling finner
vi i USA, dér dessa former for riskkapitalinvesteringar funnits under en lédngre period. P&
grund av den omfattande risk som finansidren utsétter sig for genom att investera i dessa
foretag stiller de olika typer av krav pa de foretag de investerar i.

! »Life Science” inkluderar omradena biokemi, bioteknik och pharmakologi.

? Hedner, Thomas, "Unga biomedicinare maste fa lira sig entreprendrskap”, Dagens Industri, 23
oktober, 2002, Debatt, s. 4

3 Hedner, Thomas, ”Unga biomedicinare,”s. 4



Varje ar presenteras av den europeiska riskkapitalforeningen en lista Over lénders
riskkapitalinvesteringar i forhallande till BNP*. Sverige leder listan med 0,87 %, trots detta
har svenska entreprendrer med nya projekt svart att fa riskkapital idag. Manga andra liander
har infort skatteincitament for att stimulera till investeringar i onoterade foretag da dessa har
stora behov av kompetenta aktiva dgare och kapital, samt anses vara av stor vikt for landets
ndringsutveckling.

1.2 Problematisering

I och med att konkurrensen 6kat bade péd den inhemska och internationella marknaden, i
kombination med krav som riktas frdn investerare att begrinsa risken, stélls stora krav pa
styrningen av foretaget. Debatt har forts kring huruvida innovationer bor styras alls’.
Reaktionen fran forskarvérlden ar att produktivitet inte kan tvingas fram inom detta omrade.
Att styra innovation och forskare &r en utmaning dé krav pa produktivitet stills nir ledningen
utifran finansiella utgdngspunkter sitter som mal att forskning skall uppna produktivitetsmal.
I forsta hand méste foretaget forsékra sig om att forhallandena for idé- och produktutveckling
ar gynnsamma och kan stimuleras. For foretag inom forskningsintensiva branscher sasom life
science dr medarbetarnas kunskaper i kombination med pégaende forskningsprojekt oftast
deras viktigaste tillgdngar.

Anledningen till att vi vill undersoka detta omrade &r att life science och riskkapital &r
marknader som med all sannolikhet kommer att fortsdtta att vixa i omfing och betydelse.
Maénga idéer inom life science existerar redan och invéntar finansiering for att kunna
introduceras. Anledningen till att det ej sker i storre takt dr knappast avsaknad pé idéer eller
att marknaden inte skulle vara mogen for produkter/innovationer av denna typ. Snarare ar
orsaken riskfylldheten i forsknings- och utvecklingsféretag genom att deras verksamhet &r sa
langsiktig och att det dr svart att prognostisera framtida resultat. Att anpassa verksamheten for
att tillgodose savél investerares som forskares krav &r saledes kritiskt. Hur styrning av
verksamheten skall anpassas till detta dr dérfor av central vikt. En forutséttning for att
forskning och entreprendrskap skall kunna fortsétta att véxa ar att det finns en bra grogrund
for den hir typen av idéer. Har fyller ekonomistyrningen en viktig funktion i att se till att
sdvil forskare som investerare behaller motivationen och fér sina krav tillfredsstéllda.

Tidsaspekten &r en viktig faktor, men ocksé vilken forskning som skall bedrivas, dér prestige
och vetenskapligt erkdnnande kan vara viktigare for forskaren &n den forskning som ger
snabb och hog avkastning®. Det omfattande beroendet av savil investerare som anstillda kan
ge upphov till problem, da investerarnas krav kan sta i konflikt med entreprendrens intressen
vilket riskerar att himma deras kreativitet. Svarigheten 1 att styra FoU ligger till stor del i att
astadkomma en balansgdng mellan de motséttningar som kan finnas mellan individernas olika
intressen. Detta kan medfora att de mal som foretaget har med verksamheten inte
Overensstimmer med investerarnas.

Anledningen till att vi finner life science branschen ytterst intressant dr att den dr pa snabb
tillvéxt globalt, samt har en del unika forutsattningar vilket starkt préglar investeringarna och
virdeskapande i dessa. | denna uppsats dr vi intresserade av att ur olika intressentperspektiv,
riskkapitalistens, VD/verksamhetsansvarig samt forskningsansvarigs, undersoka hur de ser pa

4 Berggren, Tom, ”Svenska Riskkapitalbranschens utveckling i Sverige”, publ. i Riskkapitalforeningens
Medlemsmatrikel, 2002, Kélla: Svenska riskkapitalforeningens hemsida, http://www.vencap.se/

5 Schmid, Ester F. & D.A. Smith, “Should Scientific Innovation be Managed? ”, Drug Discovery
Today, Vol. 7, Nr. 18, (September 2002): 941-945

8 vik, Magnus, Engagemang och styrning: Om relationen individ-organisation i pre-klinisk
ldkemedelsutveckling (Linkoping, Ekonomiska institutionen, Univ, distr. 2001)



vem som &r den drivande kraften bakom styrningen. Olika former av engagemang fran
riskkapitalisten i den l6pande verksamheten finns idag déir de i vissa fall forutom med kapital
dven gar in med kompetens. En viktig del blir d& relationen mellan investerare och foretag.
Hur involverade ar riskkapitalister med hénsyn till att de vill ha kontroll éver en komplex
verksamhet, samt hur uppfattar foretagen att samarbetet bor utformas? Vi ér dven intresserade
av att undersoka om det foreligger olika syn pa vilken part som &r mest ldmpad att styra och
sdtta mélen for verksamheten. Ett led i det blir sdledes att undersoka vad det fir for effekter
pa styrning av verksamheten, och om kraven pa prestationer och mél fordndras.

1.3 Problemformulering

Utifran ovanstaende fragestéllningar &r vért antagande i denna uppsats, att foretagets syn pa
vad som ar véirdeskapande i forskning och dérigenom hur foretagets verksamhet ska bedrivas
inte behover Overensstimma med investerares och aktiedgares syn. For att kunna bedriva
forskning ar foretagen dock i hog grad beroende av externt kapital, och maste ddrmed se till
investerarnas intressen och avkastningskrav. Hur relationen mellan riskkapitalist och
investeringsobjekt skall hanteras for att maximera virdet pa foretaget star i fokus i detta
arbete. Fragan som uppkommer &r dé hur virdeskapande kan sikerstéllas nir de tva parterna
ar omsesidigt beroende av varandra men kan ha olika syn pd vad som &r malet med
verksamheten.

Problemformuleringen for denna uppsats blir siledes: “Hur styr mindre FoU-bolag’
innovationsprocessen for att sdkerstdlla virdeskapande? ”

1.4 Syfte

Da forskningen &r den centrala verksamheten inom life science, och den i sin tur skapar
kapitalbehov fran externa investerare, dr den effekt som eventuellt motstridiga intressen kan
leda till av central betydelse for dessa foretag. Avsaknaden av forstaelse samt aktiva atgirder
for denna typ av problem inom foretaget kan fa till foljd att investeringar upphdr och
forskning/produktutveckling fordrdjs. Detta medfor stora kostnader, vilka med mer anpassad
styrning skulle kunna undvikas.

Syftet med uppsatsen &r siledes att skapa forstdelse for hur styrningen av ett FoU-intensivt
foretag, dar dgandet dr skiljt fran verksamheten, hanteras och hur den kan sdkerstilla
vérdemaximering.

1.5 Avgransningar

Vi kommer i denna uppsats enbart berdra de foretag som ingér i var urvalsgrupp, och anser ¢j
att detta kan generaliseras for alla FoU-bolag inom branschen. Dock hoppas vi kunna vécka
tankar kring hur man kan forbéttra styrningen och ddrmed underlitta for investeringar, vilket
kan vara av intresse for riskkapitalister infor investeringar liksom for FoU-foretag i branschen
som soker finansiering.

7 4nnu ej borsnoterade bolag



2. METOD

I foljande kapitel redovisar vi de metoder som ligger till grund for vart arbete som behandlar
styrning i kunskapsintensiva foretag med externt dgande. Vi redogdr nedan for de val som vi
har gjort avseende datainsamling for undersokningen, samt &ven for kopplingar till
vetenskapsteori och empiri.

2.1 Teori och empiri

Teori bestar av teoretiska begrepp, strukturella monster, forklaringar samt modeller med
tillimpningsregler. Teorin ska ange hur det studerade fenomenet uppfattas, vad det ar for typ
av fenomen, hur olika faktorer hinger samman och vad som dr vésentligt i sammanhanget.
Teoretiska studier behandlar tankekonstruktioner eller modeller. Empirin undersdker ddremot
faktiska objekt eller foreteelser. Ofta ligger vissa teoretiska antaganden till grund for vilka
empiriska data som ska samlas in.*

2.1.1 Val av forskningsansats

Beroende av undersokningsbehovets art och problem har forskare olika ansatser som
utgdngspunkt. For att genomfora var studie har vi i huvudsak tva ansatser att vilja mellan,
induktiv eller hypotetisk-deduktiv’. Om vi har en induktiv ansats som utgangspunkt, utgar vi
ifran en mer eller mindre forutsittningslds datainsamling. Utifran insamlade data kan vi
dérefter forsoka dra mer generella och teoretiska slutsatser. Vart andra alternativ ar att
anvénda en hypotetisk-deduktiv ansats genom att utga ifrén ett pastdende hérlett ur teori och
dérefter testa det empiriskt. Detta pastaende bor innehalla nadgot som inte har undersokts helt
tidigare och dir det darfor finns en Oppning for att testa detta pédstaende empiriskt. En
induktiv ansats har fordelen att den, d4 data samlas in utan forutséttningar, ger mojlighet att
uppticka faktorer och problem som forskaren inte har férvintat sig. Den kan & andra sidan
missa andra intressanta faktorer genom att omradet/na inte berérs vid datainsamlingen. Den
hypotetiskt-deduktiva ansatsen kan ge effekten att forskaren letar efter en avvikelse eller
Overensstimmelse med hypotesen 1 sddan utstrickning att andra mer relevanta
fragestéllningar forbises. Undersokningen kan bli alltfér sndv och fokuserad pd en enskild
fragestéllning.

Trots att vi har gjort vissa teoretiska bakgrundsstudier for att komma fram till att det kunde
finnas ett omrade som var intressant att undersoka, sa utgér vi i huvudsak fran en induktiv
ansats. En induktiv ansats hjdlper oss att vara mer Oppna for undersdkningsomradet, da
omradet dr komplext ar det svart att vara tillrickligt informerad kring det for att bygga en
rimlig hypotes. Vi har valt att samla in data fran en rad olika intressenter och utifrdn de data
som inkommer ska vi teoretiskt forsoka forklara eventuella samband i1 dataméngden.

2.1.2 Metodval

Vid genomforandet av en studie finns det olika sétt att betrakta den omgivande verkligheten.
Det traditionella synséttet betraktar den omgivande verkligheten som objektiv, d.v.s. den dr pa
samma sitt oavsett vem som betraktar den'’. Det kvalitativa synsittet uppfattar diremot

¥ Holme, Idar Magne & B.K. Solvang, Forskningsmetodik om Kvantitativa och Kvalitativa metoder,
(Lund, Studentlitteratur, 1997)

’ Wallén, Goran, Vetenskapsteori och forskningsmetodik, (Lund, Studentlitteratur, 1993)

1 Backman, Jarl, Rapporter och uppsatser, (Lund Studentlitteratur, 1998)



omvérlden subjektivt, den dr en individuell, social och kulturell konstruktion, verkligheten ar
pa det sétt som betraktaren uppfattar den. Enligt det traditionella synséttet skulle det inte ha
betydelse vem som tillfrdgades da alla uppfattar verkligheten pa samma sétt. Nér
populationen som ska undersdkas inte dr en homogen massa, utan bestar av olika typer av
individer eller objekt, kan det traditionella synséttet ge en missvisande bild. Vért problem
utgér ifrdn hur styrningen bor vara utformad for att sékerstdlla virdeskapande, och om vi
betraktade problemet med utgangspunkt i det traditionella synséttet skulle detta uppfattas pé
samma sitt av samtliga intressenter. Da vi i detta arbete utgar ifran att intressenter har olika
syn pa hur fragan ska hanteras utgar vi istillet ifrdn ett kvalitativt synsétt. Genom att
undersdka olika intressenter med olika bakgrund och preferenser, far vi en nyanserad bild av
omradet vilket vi uppfattar som mer rittvisande.

For att undersoka fragan kring hur styrningen i foretagen bor vara utformad, finns det ett
flertal mojliga tillvigagangssitt beroende pa undersokningens art. I valet av metod &ar det
viktigt att vilja en metod som ger relevant data for den formulerade frigestillningen''. Det
finns 1 huvudsak tva typer av metod att vilja mellan nir en undersokning ska genomforas. Vid
fallstudier undersoks enstaka eller ett fatal fall som studeras i detalj ur en médngd olika
avseenden. Dessa genomfors framst i syftet att formulera hypoteser, utveckla eller prova
teorier, eller att exemplifiera problem och situationer'”. Det motsatta giller for statistisk
metod, da ett storre antal fall undersoks ur ett farre antal aspekter. Mojligheten och intresset
av att mita en viss foreteelse, liksom behovet av att kunna generalisera resultatet dr faktorer
som péverkar vilken metod som passar bist for en viss undersokning'”.

Statistisk metod ar lamplig da det ar viktigt att kunna anvidnda statistisk analys och skatta
variabelvérden for att undersdoka medeltal och dylikt. Vi avser i var uppsats undersdka hur
innovationsprocessen bor styras for att sikerstdlla virdeskapande. Styrning &r svart att
kvantifiera och det finns en rad aspekter av styrning. Statistisk metod kan anvindas for att
pavisa virdeskapande genom exempelvis fordndring av aktievirden Over en viss tid. Det
skulle da vara mojligt att ge ett svar pa vilket av de undersokta objekten som lyckats béttre dn
de andra med att skapa virde. Genom vart kvalitativa synsitt utgdr vi dock ifran att
viardeskapande kan vara olika saker for olika intressenter, dessutom kan en ineffektiv
marknad gora att vdrdeskapandet inte avspeglas fullt ut i stigande aktievirden. Genom
svarigheten i att kvantifiera frigor rorande mal, strategier och ledarskap, anser vi att de data
som statistisk metod tar fram inte ger korrekt data for att besvara fragestéllningen. Fallstudien
ger istdllet mojlighet att undersdka studieomrédet ur flera perspektiv och att pavisa olika
former av vérdeskapande, vilket ger oss mojlighet att f& fram en nyanserad bild av hur olika
intressenter uppfattar styrningen.

2.1.3 Metod

Det finns en méingd alternativa sétt att genomfora en undersdkning, samt olika faktorer vilka
ar nodviandiga att ta hansyn till beroende pa vad som skall undersokas.

Vid datainsamlingar kan tva olika metoder urskiljas, kvantitativa respektive kvalitativa.
Vilken som i sammanhanget anvidnds 4r beroende av vilka métvirden som modellens
variabler avser att mita. Kvalitativt och kvantitativt kallas ibland mjuk- respektive harddata'.
Utgangspunkten for kvantitativa métningar ar att det som studeras skall goras métbart och

"' Backman, Jarl (1998)

12 Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer, (Lund,
Studentlitteratur,3:e uppl., 1999)

" Wiedersheim-Paul, Finn & L.T. Eriksson, Att utreda , forska och rapportera (Malmé, Liber-
Hermods, 1991)

' Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, (1999)



mynnar ut i numeriska observationer eller resultat som kan transformeras till detta'.
Flexibiliteten betrdffande insamling av data dr lag, och standardiseringen for metoden ar hog.

Kvalitativa undersokningar drar slutsatser utifran svéarkvantifierbara data vilket exempelvis
kan vara attityder, virderingar eller forestillningar, egenskaper eller héndelser som kan
kvantifieras i mer eller mindre, fler eller firre'®. Metoden har till skillnad fran den kvantitativa
metoden hog flexibilitet vid insamling av primérdata, samt kédnnetecknas av att den har lag
formalisering. Utgangspunkten for denna metod dr att varje fenomen &r bestdende av unika
kombinationer av  kvaliteter eller egenskaper dér forskaren deltar 1 en
tvavigskommunikation'’.

Vi har valt att utifrén teorier kring styrning och ledarskap undersoka hur vérdeskapande kan
sékerstéllas i innovationsprocessen i forsknings- och utvecklingsintensiva foretag. 1 var
undersokning dr vi inte intresserade av att utrona vilket av de undersdkta foretagen som
genom sin styrning skapar mer vérde i forhallande till andra, detta da vi inte tror att det ar
mojligt att ge ett klart svar pa detta. En kvantitativ undersokning hade mojligen gett battre
mojlighet att generalisera for hela populationen, det dr dock inget vi i denna uppsats har for
avsikt att gora. Vi har darfor valt att anvénda oss av kvalitativa data, eftersom omradena ar
tdmligen svara att kvantifiera i numeriska termer. Inom litteraturen stddjer bl.a. Wallén detta
val, d& han anger att kvalitativa egenskaper dr egenskaper av sddan karaktdr att de kan
identifieras och jamforas med varandra, men som ej dr mdjliga att gradera. Da en kvantitativ
undersokning svarar pa fragor i mer numeriska termer, svarar kvalitativa undersdkningar pa
fragor rorande varfor och hur'®.

2.2 Datainsamling

Datakéllor kan delas in i tvd huvudtyper, primérdata, vilket representerar material som
utredaren sjdlv samlat in i syfte att specifikt passa informationsbehovet, eller sekundérdata,
vilket bestar av material insamlat av andra for andra sammanhang men som &ven kan vara
applicerbart i fler fall'’.

2.2.1 Primar- och sekundardata

Initialt anvénde vi oss av sekundérdata for att skapa oss en uppfattning kring omraddena FoU-
intensiva branscher samt riskkapitalmarknaden. Detta gjorde vi utifran litteratur, samt artiklar
i bade elektronisk och tryckt form. Aven hemsidor sdsom riskkapitalféreningens och olika
riskkapitalisters och FoU-foretags hemsidor anvindes for bakgrundsinformation. Vi anség att
detta gav en bra grund for problemframstillning och vidare som diskussionsunderlag vid
intervjuer.

For primérdatainsamlingen stod valet i vart fall mellan en enkétundersdkning eller intervjuer.
En enkitundersokning dr mojligen mindre tidskrdvande och ger mdjlighet att undersoka fler
respondenter, dock gjorde tidsbegransningen och risken for omfattande bortfall att vi valde
bort det som alternativ. Vi anvinde oss istéllet av personliga intervjuer med riskkapitalister,
VD for foretag samt forskningsansvariga. Genom personliga intervjuer ansag vi att vi skulle
fa en béttre inblick i omradet och en battre forstaelse for problemet samt relationen mellan de

15 Andersen, Heine, red. Vetenskapsteori och metodldra — En introduktion, (Lund, Studentlitteratur,
1994)

' Wiedersheim-Paul, Finn & L.T.Eriksson, (1991)

'7 Andersen, Heine, (1994)

'8 Wallén, Goran, (1993)

' Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, (1999)
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inblandade parterna. Det gav oss ocksd mdjlighet att anpassa intervjuerna till respondenternas
svar och utveckla vara fragor om sa krévdes. Vid alla intervjuer besoktes respondenterna pa
deras arbetsplats, sd nir som pa en, vilken ej gick att genomfora personligen p.g.a. avstand.
Intervjun genomfordes istillet per telefon.

2.2.2 Intervjuer

Intervjuer kan indelas i standardiserade och icke-standardiserade intervjuer™. Vid hog grad av
standardisering ar fragorna och ordningsfoljden bestimda pa forhand, och i icke-
standardiserade kan detta viljas mera fritt s& linge som informationsbehovet ticks. Vidare
kan en indelning goras i hur fria respektive strukturerade intervjuerna skall vara. Vid
strukturerade intervjuer kan respondenten enbart vilja mellan p& forhand uppstillda
svarsalternativ, och vid ostrukturerade kan respondenten istillet formulera sina egna svar.
Syftet med de bada utgdngspunkterna &r olika. Vid en strukturerad intervju har intervjuaren
en pa forhand faststdlld malséttning, och fragor har formulerats for att systematiskt ticka
specifika omraden. Syftet med den fria intervjun &r inte lika sndvt definierat, idén &r att locka
fram respondenternas virdering av situationen, &sikter och attityder. Till skillnad fran
informationssdkande fragor anvinds istillet dialogutvecklande fragor.

En strukturerad intervju ger hog jamforbarhet mellan svaren fran olika respondenter eftersom
fragor stills och sammanstills pd samma sétt for samtliga av de intervjuade. Metoden ar
relativt tidskrdvande och ger ingen mojlighet att utveckla fragor eller ge ytterligare
forklaringar. En mer ostrukturerad intervju ger mojlighet att utveckla intervjun efter
respondenterna samt dven forklara fragor, den kan dock ge négot lédgre jaimforbarhet mellan
svaren om inte frigorna stills pa exakt samma sitt. Vi valde att ha en ostandardiserad
intervjuform for att géra dem mer flexibla och kunna anpassa dem eftersom vi stdtte pa en rad
foretag 1 ndgot olika delar av branschen. For att undvika missforstand ansag vi dessutom att
det var viktigt att ha mojlighet till definition av begrepp och liknande. Véra intervjuer
tenderade dven att vara mer av fri karaktdr, trots att vi hade utformat ett underlag till
intervjuerna som inte skiljde sig ndmnvart mellan de olika respondentgrupperna. Under
intervjuerna anvinde vi oss av Oppna fragor som tillit respondenten att ta upp det som de
sjilva uppfattade som viktigt i sammanhanget. Vi har i storsta mén dven forsokt avsté fran att
stélla ledande fragor for att undvika den s.k. intervjuareffekten, vilket innebér att den som for
intervjun omedvetet paverkar svaren genom sin nérvaro och hur fragan stills>'.

En kort presentation av dmnets ingdende delar presenterades vid samtal med respondenterna
innan intervjutillfallet. Vid samtliga intervjuer var bada intervjuarna nérvarande, anteckningar
fordes av oss bada och sammanstilldes efter intervjutillfillet. Detta anser vi under radande
omstiandigheter ger en sé rittvisande bild som mojligt. I var framstillning har vi medvetet valt
att gruppera intervjuer, samt att ¢j citera enskilda respondenter. Detta &r dels en dnskan fran
respondenterna vilka genom intervjuerna gett oss sitt fortroende, samt av hénsyn till vissa av
respondenternas relationer till varandra.

2.2.3 Urval

Vid ett urval av en population star valet mellan att gora en totalundersdkning eller en
unders6kning av ett urval av populationen®.

20 Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, (1999)
2! Svenning, Conny, Metodboken, (Staffanstorp, Lorentz forlag, 4:e uppl., 2000)
22 Svenning, Conny, Metodboken, ( 4:e uppl., 2000)
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Inom kvantitativ metodteori &r valet mellan att genomfora en totalundersdkning eller en
stickprovsundersokning beroende av storleken hos den population som skall undersokas. I en
totalundersokning undersoks samtliga enheter, och vid unders6kning med stickprov enbart
vissa enheter. Dessa enheter verkar som ett representativt urval for stickprovsunderlaget,
utifran vilka resultaten generaliseras for hela populationen®.

Inom kvalitativ metodteori fors snarare diskussionen kring hur djup och bred
undersokningens storlek skall vara, hur manga fall som skall ingé i studien samt dven vilka
tidsramar som skall gilla for undersokningen®. Avsikten med kvalitativa metoder handlar i
storre grad om att upptécka det unika och situationsberoende for en viss foreteelse.

Vi har i denna undersdkning valt att studera tva riskkapitalisters perspektiv, tidsbrist &r den
framsta orsaken till att inte ytterligare riskkapitalister intervjuats. Vi har valt investerare med
nagot olika typer av verksamhet och investeringsstrategi, en som drivs i form av ett
fondriskkapitalbolag, samt ett borsnoterat foretag. Bada dr dock involverade inom samma
bransch. I vért urval av foretag begridnsade vi oss till mindre, FoU-intensiva bolag inom den
aktuella branschen med nigon form av riskkapitalfinansiering. Av dessa ar dock inte alla
finansierade av ovan ndmnda riskkapitalbolag. Detta var var tanke initialt, men vi sag risken i
att 4 ett allt for vinklat resultat och ville 4ven vidga resultatet sa att det ej enbart skulle vara
generellt for mindre FoU-bolag inom just dessa tva sfarer. Geografiska faktorer, samt brist pa
tid fran savdl var som respondenternas sida begrinsade var mojlighet till att utfora fler
intervjuer. Sammanlagt intervjuades tre personer i rollen som riskkapitalister, och sju
personer vilka foretridde foretagen i rollen som VD/verksamhetsansvarig, alternativt
forskningsansvarig efter information fore intervjun kring vem som var bést insatt i
verksamheten.

2.3 Metod- och kallkritik

Vid insamling av material genom priméra och sekundéra kéllor kan det ifragasittas hur
trovérdiga de &r, hur hog validitet de har samt hur relevanta kéllorna kan anses vara.

2.3.1 Validitet

En undersoknings validitet berdr huruvida undersékningen miter det den avser att mita®. En
annan allmén definition &r att mitinstrumentet inte skall ge négra systematiska fel, vilket
tillgodoses genom bl.a. en klar uppfattning kring bakgrundsfaktorer och tydliga definitioner
av begreppen’. En vidare uppdelning gors i yttre och inre validitet, dir den yttre avser hur vil
Overensstimmelsen dr mellan métvirde och maétinstrument, d.v.s. svaren dr beroende av hur
fragorna formulerats®’. Den inre validiteten rér mitinstrumentet utformning.

Beroende pé hur vi framstéller vara frégor till respondenter paverkas validiteten. Vi anser att
validiteten for var undersokning blev relativt hog framforallt efter forsta intervjun da vi kunde
se hur vi skulle vidareutforma vissa fragestillningar. For att sdkerstilla validiteten kontaktade
vi dven vér handledare fore intervjuerna. Fore intervjugenomforandet kom vi dven Gverens
med samtliga respondenter att inga direktciteringar skulle ske, vilket vi dven anser har haft
inverkan pa validiteten i svaren. Vidare undvek vi frdgor som kunde besvaras med enbart ja
eller nej for att inte paverka respondenten i ndgon riktning.

 Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, (1999)

?* Lundahl, UIf & Per-Hugo Skirvad, (1999)
 Wiedersheim-Paul, Finn & L.T. Eriksson, (1991)
26 Wallén, Géran, (1993)

" Wiedersheim-Paul, Finn & L.T., Eriksson, (1991)
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Da sekundédrmaterial anvénts som grund for problemformulering och teori ar det av vikt att
dessa har god tillforlitlighet. Vi har i storsta utstrickning anvint oss av tidskrifter med gott
renommé, samt av litteratur av vil ansedda och kinda forfattare.

2.3.2 Reliabilitet

Kravet pa reliabilitet behandlar huruvida métinstrumentet (d.v.s. vart intervjuunderlag) ger
tillforlitliga och stabila utslag”™. Detta betyder att om en upprepad undersdkning vid ett annat
tillfille pa annat urval, s4 kommer dven samma resultat uppnas.

Faktorer och omsténdigheter som kan ha péaverkat reliabiliteten i denna undersékning var att
flera av foretagen vi intervjuade hade likartade finansidrer, vilka i vért fall var aktiva i
foretagen, eller hade starka kopplingar till samma nétverk. I viss mén kunde de foretag som
var finansierade av de riskkapitalister som vi tidigare har intervjuat haft anledning att vinkla
sin information pa grund av detta. Vi klargjorde dock tydligt var oberoende position och
kunde inte heller mirka négon skillnad mot svaren fran de foretag vars finansidrer vi inte
intervjuat. Majoriteten av foretagen befann sig i en liknade fas i utvecklingen och inom
samma bransch. Undersokning inom annan bransch, utveckling eller med annan form av
finansiering hade kunnat ge andra resultat. Vad som &ven kan ha haft interverkan pa
reliabiliteten dr om vart ostrukturerade intervjuunderlag paverkat respondenternas svar. Vi har
dock forsokt undvika detta genom att ticka samma omrdden och i mojligaste mén undvika
vara egna tolkningar av svaren. I huvudsak uppfattar vi att var undersdkning har en relativt
hog reliabilitet med avseende pa den avgriansade grupp som vi avsett att undersoka.

Vad giller sekundéra kéllor har vi inom den teoretiska referensramen anvént oss framst av
erkdnd facklitteratur och vetenskapliga artiklar som granskats av oberoende kéllor vilket
stiarker deras reliabilitet. Internetkéllor sisom foretags- och organisationers hemsidor, dir
tillforlitligheten kan vara svér att beddma har frimst anvénts for bakgrundsinformation och i
viss man for aktuell statistik. Vi har darfor varit uppmirksamma pa de eventuella brister i
reliabilitet som dessa kan lida av.

2.3.3 Relevans

Relevans dr en viktig fraga for en undersokning och innebér att utredaren medvetet véljer att
studera sammanhang som #r av intresse dven for andra grupper av minniskor®’. Vad som &r
relevant dr dock ingen objektiv frdga utan skiljer sig mellan individer beroende pa den
personliga referensramen. En undersdkning ar aldrig helt objektiv. Genom balans mellan
olika perspektiv, neutralitet vid analys av undersokningsmaterialet, trolighet i slutsatser
liksom relevanta val av variabler och samband, kan begrinsad objektivitet uppnas.

Vi tror att var undersokning &r av hog relevans da den undersoker ett aktuellt omrade som har
utvecklats kraftigt under senare tid, det finns darfér en mingd nya problemstillningar som ej
annu har klargjorts. Att undersoka dessa fragestidllningar utifran begrinsad tillgang till
tidigare forskning ar en faktor som forsvarar situationen. For att en undersékning ska anses ha
hog relevans avses att utredaren studerar sammanhang som ar av intresse och betydelse for
personer forutom utredaren. Detta dr nagot vi enligt var uppfattning gjort, vilket &ven stods av
respondenternas intresse av att vara oss behjalpliga trots tidsbrist.

® Wiedersheim-Paul, Finn & L.T., Eriksson, (1991)
* Wiedersheim-Paul, Finn & L.T., Eriksson, (1991)
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2.4 Tillvagagangssatt

Efter inledande studier av teori och &mnesbakgrund tog vi kontakt med de riskkapitalister som
vi planerade att intervjua. Genom dessa fick vi vidare kontakt med vissa av de FoU-foretag
med vilka intervjuer genomfordes, ytterligare FoU-foretag fann vi via andra riskkapitalisters
hemsidor. Samma typ av intervjuunderlag anvéndes vid samtliga intervjuer, dock gjordes
vissa justeringar beroende pad om det var en riskkapitalist eller en foretagsrepresentant som
intervjuades. Vid samtliga intervjuer var, som vi tidigare nimnt, bada intervjuarna niarvarande
och forde anteckningar, varefter en sammanstillning av underlaget skedde. Efter att ha
sammanstillt varje intervju separat och Overvdgt om behov av kompletteringar av svaren
fanns, sammanstilldes samtliga de under kapitlet empiri. Utifran detta atergick wvi till
teoridelen for att undersoka vilka kopplingar och samband vi kunde se, och om vi upplevde
att nagon ytterligare teoretisk bakgrund behdvde sokas. Utifran teorier och empiri har vi
dérefter analyserat och dragit slutsatser fran respondenternas svar.
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3. TEORI

3.1 Inledning

I teoriavsnittet kommer vi framst att inrikta oss pa tre olika omraden vilka vi finner relevanta
for syfte och problemstillning i denna uppsats. Inledningsvis ges en dverblick av vad som
karaktériserar FoU-intensiva foretag, vad som sdrskiljer dem fran traditionella branschforetag
och vilka effekter det far for verksamhetsstyrningen. Vi kommer dven till viss del belysa val
av mal och strategi for verksamheter med olika forutsittningar. Dessa omraden kan for vissa
lasare redan vara bekanta men vi anser dnda att det ar relevant att inkludera teorier kring detta
for att kunna ge en helhetsbild av verksamheten. Dessutom ges en &verblick av
riskkapitalmarknaden, dess krav och forutséttningar for investeringar. Slutligen har vi skapat
en sammanfattande modell av de teoretiska samband som ligger till grund for styrning av
riskkapitalfinansierade FoU-intensiva foretag.

3.2 Forskning och Utveckling

Forskning i foretag kan beskrivas som framtagande och utprovande av idéer, vilka préiglas av
stor osdkerhet kring slutgiltigt resultat av idéprojektet. I utvecklingsfasen finns en hégre grad
av forutsdgbarhet av resultatet 4n under forskningsstadiet, eftersom utveckling oftast sker i en
senare fas i projektet’’. Tillsammans utgdr FoU innovationsprocessen som Van de Ven har
definierat som utveckling och forverkligande av nya idéer av manniskor vilka Gver tiden ar
inblandade i transaktioner med andra inom ramen for en strukturerad form®'.
Innovationsverksamhet syftar till aktiviteter vars ursprung grundar sig i en idé och sedermera
utvecklas for att nd kommersiell marknadsmissig acceptans®”. Viktigt i detta sammanhang ér
fokus pa savil idén som den kommersiella faktorn, en innovation fyller ingen funktion om det
inte finns ndgon marknad for den.

FoU-aktiviteter definieras olika inom litteraturen. Vanligt &r att dela upp verksamheten i
stadier pa det sitt som dterges nedan’:

Grundforskning: efterstravar ny kunskap utan specifik tillimpning.
Tilldmpad forskning:  utvecklar ny kunskap for kénda produkter/tillimpningar
Utvecklingsarbete: framtagning av kommersiella produkter genom applicering av

kénda/nya teknologier

3.2.1 FoU-intensitet

FoU-verksamhet forekommer i manga foretag i olika typer av branscher, dock varierar det
mellan branscher och bland foéretag inom samma bransch hur stor del av verksamheten som
bestar av FoU. Hog intensitet av forskning och utveckling eller dess separata delar aterfinns
inom en rad olika branscher, exempelvis telekommunikation, mjukvarubranschen liksom
bioteknik, pharmakologi och biokemi. De tre sistnimnda kommer nedan att samlas under
namnet life science.

Y Hedner, Thomas, ”Unga biomedicinare,”s. 4

3! Tushman, Michael.,L. William & L. Moore, Readings in the Management of innovation (Cambridge,
Mass, Ballinger, cop.1988)

32 Brannstrom, Anders, Styrning av Forskning och Utveckling, i Samuelsson, Lars A., red.,
Controllerhandboken, (Stockholm, Sveriges Verkstadsindustrier, Industrilitteratur, uppl. 7, 2001)

3 Brannstrom, A, (2001)
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FoU-intensiva anvdnds 1 denna uppsats for att definiera foretag vars frémsta
verksamhetskostnad dr FoU.** Inom life science sysslar de flesta foretag oavsett storlek med
FoU i relativt stor utstrickning. Vad som sirskiljer stora life science foretag fran mindre, ar
bland annat att FoU oftast utgér merparten av foretagets verksamhet och kostnader i de
mindre bolagen. Foretag av stdrre dimension har ofta omfattande tillverkning och forséljning
av produkter, vilket séledes kan finansiera hela eller storre delen av foretagets FoU-kostnader.

Den hir typen av forskningsintensiva foretag ar oftast beroende av externt kapital. Da utfallet
av ett projekt betraktas som osékert/riskfyllt, kan svarighet att lana pengar till verksamheten
foreligga, vilket medfor att de dr beroende av privata investeringar. Investerares bendgenhet
att investera i ett FoU-projekt dr ofta avhédngig av uppfattning kring kvaliteten hos FoU-
personal, samt den kommersiella potentialen i projektet. Mojlighet till att patentskydda
produkten dr en annan viktig friga som kan vara avgdrande for om ett foretag erhéller
finansiering eller ej*°.

3.2.2 Styrning av FoU-intensiva foretag

Hos foretag som befinner sig i en omvélvande miljé maste verksamhetsstyrning och strategier
kontinuerligt i storre utstrickning anpassas for att stindigt styra mot framgéng. Styrning av
forsknings- och utvecklingsforetag forsvéras av vissa omstidndigheter. Risken, och ddrmed
avkastningskraven fran finansidrer 4r hoga pa grund av de speciella forutsittningar som géller
for FoU-intensiva foretag. Detta da aktiviteter inom branschen &r svartydda och préglas av
stor ovisshet avseende utfall och avkastning. Genom att externa intressenter har svart att bli
helt insatta i ett FoU-foretags verksamhet kan asymmetrisk information uppsta till {6ljd av
detta, vilket dven medfor 6kad risk for investerarna. Att ledningen i dessa foretag sillan har
vana av att leda en vinstdrivande verksamhet &r ett problem som life science-branschen delar
med mindre innovationsbaserade bolag inom flera branscher’®. Ytterligare en speciell
forutsattning for foretag inom denna bransch dr att de dr ytterst beroende av tvd olika
intressentgrupper for att kunna bedriva verksamheten, dels av specifika forskares unika
kompetens, men ocksé av externa finansiérer.

3.2.3 Intellektuellt kapital

Ett omfattande skifte i ekonomin har varit 6vergangen fran att vara resursbaserad, till att
fokus 1 stor utstrdckning forflyttats till att kunskapsrelaterade produkter styr ekonomin. Till
foljd av detta fenomen &r det av vikt att ledarskap och styrning tar till vara intellektuellt
kapital for att skapa ekonomisk tillvdxt. Detta medfor dven att styrningen utformas pa annat
sitt, eftersom resurserna och organisationen som skall ledas dr starkt skild i utformningen fran
en traditionell produktionsorganisation.

I diskussioner kring kunskapsintensiva foretag nidmns ofta intellektuellt kapital, vilket
definieras som en langsiktig ekonomisk tillgang®’. Att fordndra IP (intellectual property) till
IC (intellectual capital) innebdr att skapa ett vdrde fr&n det, genom innovation och

** McCutchen, William W. Jr & P.M. Swamidass, Exploring Larger Biotech Research Firm Strategies:
Projections from a Comparison of Smaller and Larger Firms, Technological Forecasting and Social
Change, 51(1996):173-184

3 McCutchen, William.W. Jr, & P.M. Swamidass, (1996)

3¢ Bosworth, D. & C. Jacobs. i Barber, J., J.K.S. Metcalfe & M. Porteous eds., Barriers to Growth in
Small Firms, Small business series, (London, Routledge, 1989)

37 Imparato, Nicholas, Capital for our time: The Economic, legal and Management Challenges of
Intellectual Capital, (Stanford, California, Hoover Institution Press, 1999)
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entreprendrskap. Foretagen ar starkt beroende av sitt intellektuella kapital och eftersom
foretagets framtid till stor del bestar av dess virde &r det av storsta vikt att behalla detta. Vi
véljer att bendmna intellektuellt kapital som den samlade kompetens som ligger till grund for
innovationer i foretag, vilken med styrning skall astadkomma foretagets dvergripande mal.

3.2.4 Beroende av kapital och forskare

Forskningsforetag dr enormt beroende av den kunskap som finns hos de personer som utfor
forskningen. Deras idéer, bdde uttalade och dnnu inte uttalade, dr tillsammans med deras
expertkunskaper av avgérande vikt for framgangen hos forskningsforetag. De kunskaper som
forskare och andra medarbetare i forskningsforetag besitter 4r mycket svara att ersétta da de
ofta &r helt unika®. Forskaren har sillan sjilv mojlighet att finansiera verksamheten, och
svarigheter med att attrahera kapital ligger i den mycket hoga risken och langsiktigheten som
ar forknippade med projekten.

3.2.5 Forskning och foretagsledning

Foretag har oftast startats av en person med en idé om en vara eller tjanst, i
forskningsintensiva branscher sdsom bioteknik och ldkemedel &r det vanligt att denna individ
ar en forskare. Nar forskning ska bedrivas som ett sjilvstindigt projekt utanfér ramen for
offentlig verksambhet stills nya krav. Under den fOrsta tiden ifrén det att en idé uppstér, &r det
ofta en mindre grupp forskare som arbetar med att undersoka och efterhand utveckla
fungerande produkter”. I och med att ett foretag vixer sig storre blir det vanligare att
personer med kompetens inom ledning och exempelvis ekonomi maéste rekryteras till
foretaget. Brist pa affarsvana och kunskaper inom annat &n det specifika expertisomradet gor
att de ursprungliga grundarna ofta har svérare att 6vertyga investerare med affarsplaner och
liknande*. D& grundforskning till storsta delen bedrivs i offentlig verksamhet, inom
exempelvis universitet och sjukhus, kommer ocksa de personer som startar forskningsforetag
fran verksamheter dir de inte har samma vana vid de krav som stills for att driva
vinstgivande verksamhet. FoU-intensiva foretag fokuserar framst pa att utveckla och utforma
produkten samt att soka finansiering for att upprétthalla verksamheten. I det har stadiet finns
fa formaliteter och procedurer®’. I senare skeden anstills ofta ledare/chefer for att styra den
strategiska och finansiella delen av verksamheten. Allteftersom antalet anstéllda véxer i antal
och verksamheten okar i komplexitet da foretaget ndrmar sig fasen for kommersialisering,
krévs i hogre grad styrning och struktur inriktad pa att samordna och organisera verksamheten
i foretaget. I detta skede kan en midngd svarigheter uppstd dd personer i dessa ledande
befattningar inte ér lika vél inforstidda med verksamheten®.

3.2.6 Vardeskapande

Hur vérdeskapande ska métas finns det olika asikter kring. Vissa hévdar att vérdeskapande
visar sig genom stigande aktiepriser och utdelningar, de dr anhéngare till tron pd en effektiv
marknad. P& en effektiv marknad aterspeglas all tillgdnglig information i priserna pa
marknaden. Det finns dven de som hdvdar att aktiemarknaden ar for kortsiktig och att den inte
klarar att korrekt vérdera ldngsiktiga investeringar, strategiansvariga maste da fokusera pa
langsiktigt virdeskapande utéver utvecklingen av aktieviardet. Svérigheten 1 att méta

¥ Vik, Magnus (2001)

3% McCutchen, William W. Jr & P.M, Swamidass, 1996

40 Bosworth, D. & Jacobs, C i Barber, J, Metcalfe, J.K.S & M.Porteous, ed. (1989)
*! McCutchen, William W. Jr & P.M. Swamidass, (1996)

2 yik, Magnus (2001)
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vardeskapande uppstar genom att uppfattningen om hur investeringar som ska ge utdelning i
framtiden ska virderas®.

3.3 Verksamhetsstyrning

Lonsamhet och tillvixt betonas vid bedomningar av foretag och dr matt som verksamheten
traditionellt styr mot. For detta méaste relevanta delmal stéllas upp, och av vikt &r att formulera
mal som stimulerar och leder till bra prestationer vilket medfor att styrningen ddarmed &r starkt
beroende av ledarskap.

Niér diskussion kring aktiviteter inom ekonomistyrning fors inkluderas traditionellt f6ljande
uppgifter **:

planering infor vad organisationen skall utfora

koordinera aktiviteter for de olika delarna av organisationen

kommunicera information

utvérdera information

besluta vad eller vilka handlingar som skall utforas

uppmuntra méanniskor i organisationen att dndra deras beteende

VVVYYYVY

Syftet med ekonomistyrning &r saledes att se till sa att foretagets strategier genomfors for att
kunna na organisationens oOvergripande mal. Ekonomistyrning ar ”...the process which
influence other members of the organization to implement the organization’s strategies ™

3.3.1 Ledningsfilosofi

Hur ett foretag styrs bestdms i stor utstrickning av hur foretagsledningen vill styra
verksamheten. Foretagsledningen kan exempelvis vilja om de vill styra med hjélp av det
formella styrsystemet eller mer informella medel som personliga kontakter med
medarbetarna. Ocksé graden av styrning dr ndgot som varierar mellan olika foretag, mal- eller
direktstyrning kan ses som ytterligheterna rorande i vilken omfattning styrningen ldmnas till
de anstéllda och hur stor del som ledningen tar hand om. Vid malstyrning ges medarbetarna
fria hiander att sjalv bestimma hur de ska uppnd de &vergripande mal som har stéllts upp.
Motsatsen &r direktstyrning da ledningen ger detaljregler for hur verksamheten ska utforas.
Graden av direktstyrning kan 1 princip varieras i odndlighet. Vilken grad av styrning som
foretagsledningen i slutdndan véljer &r ofta beroende av ledningens preferenser och Ovrig
ledningsfilosofi, liksom vad foretaget har for typ av verksamhet.*®

3.3.2 Modern verksamhetsstyrning

FoU-intensiva organisationer dr mer komplexa &n traditionella organisationer. De r i storre
utstrackning dynamiska och kriver effektiv planering och aktiviteter fran tvirfunktionella
omraden i organisationen dir omgivningen priglas av snabbt fordndrade teknologier,
marknader, regleringar och socioekonomiska faktorer. Detta medfor att styrningen maéste
verka béade vertikalt och horisontellt for att integrera effektivt i flera verksamheter. De som
kontrollerar styrningen maste bdde kunna styra tekniskt och socialt. I boken "Management of

* de Wit, Bob & R. Meyer, Strategy: Process, Content and Context an International Perspective
(London, International Thomson Business, 1998)

* Anthony, Robert, N., Dearden Anthony & Vijay Govindarajan, Management control systems,
(Homewood, Irwin Press, 7:¢ uppl. 1996)

* Anthony, Robert, N., Dearden, Anthony & Vijay Govindarajan, (7:¢ uppl., 1996.) s.10

# Samuelsson, Lars A., (uppl. 7, 2001)
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R&D and engineering""’ betonas vikten av att ledarskap i denna form av organisation kriver
skicklighet i att kunna séitta samman team, motivera samt kunna sortera ut relevant
information for verksamheten for att kunna styra effektivt. Mycket dr beroende av ledarens
egen erfarenhet forstaelse av aktiviteten. Ledaren far anta rollen som en "social arkitekt", i det
att forstd hur organisationen fungerar och konstruera fungerande team, da projektets framgéng
i mycket stor utstrickning bygger pa individers sammanlagda kunskap som skall resultera i
effektivt lagarbete. D& ledarskapet bedrivs i en ostrukturerad miljo &r god kommunikationen
mellan nivaer dr extra visentlig i denna form av organisation.

3.3.3 Styrning och effektivitet

Debatt har forts kring huruvida innovationer bér styras*®. Att styra innovation och forskare ér
en utmaning eftersom krav pa produktivitet stills nédr ledningen utifran finansiella
utgangspunkter forsoker stélla krav pa att forskning skall uppné produktivitetsmal. Forskaren
upplever dock att en klar bestimmande faktor ej existerar for framgang, vilket kan skapa
konflikter i olika sétt att bedoma verksamheten. Upphovsméinnen till debatten hidvdar att
innovation kan och bor styras, men att traditionella styrinstrument har foga positiv inverkan
pad innovationsverksamheten och de anstillda. Ansvar ligger pd ledningen och intern
strategisk planering att utifrdn personalens kompetens och vetenskapliga formagor utforma
organisationens styrning. Verksamhetsansvarig behdver ha omfattande forstaelse for
forskning och forskaren for att kunna avgora vad verksamheten behover. Det krivs ledare
som kan arbeta som en spindel i nitet och har forstaelse for savil vetenskap och forskare som
foretagande. Deras strategi gar ut pa att lata var och en gora det den gor bést och 6verldmna at
ledningen att jimka samman de olika vérldarna. Forfattarna skiljer vidare mellan oforutségbar
innovation, som sker av en héndelse, samt linjir innovation, vilken baserar sig pd stindigt
Okade forbattringar for att na framtida vildefinierade mal. Den sistndmnda ar inte helt
forutsdgbar men kan styras via gradvisa forbéttringar genom teamarbete mot ett stéllt mal.
Linjar innovation bor ledas genom klara affarsstrategier, ndbara mal samt en transparent
beslutsprocess. Traditionell projektledning fungerar séllan i denna milj6. Forskare anger ofta
att en uppdelning av innovationsverksamhet inte kan goras, och anser sig vara involverade i
bada typer av verksamheter. Aktuellt blir da projektstyrning, vilken kan drivas enligt planer
och forutsitter projektledare med forstéelse for vetenskapen eller har kvalifikationer att leda
projektet. Genom att utforma milstolpar kan tidsmaél stillas upp mot vilka métning och
korrigering kan goras. Att identifiera och acceptera nyckelsteg i organisationens utveckling
ger en grund for resursplanering, riskanalys och produktivitetsméitning.

3.4 Mal

Quinn har enligt foljande sétt definierat mal och strategier; mal talar om vad som ska uppnés
och nir, men inte hur, strategier talar ddremot om hur malen ska uppnas®. For att mél ska ha
avsedd effekt bor de: motivera, accepteras i organisationen, kunna kvantifieras, kunna foljas
upp och delegeras/delas upp™.

" Kocaoglu, Dundar, F., Management of R&D engineering, Studies in Management Science and
Systems, (Amsterdam, North Holland Press, 1992)

* Schmid, Ester F. & D.A. Smith, “Should Scientific Innovation be Managed? *Drug Discovery
Today, Vol. 7, No. 18, September 2002: 941-945

¥ Quinn, James B., Strategies for Change, i Mintzberg, H, Quinn, James, B, Voyer, John, The strategy
Process, coll. Ed.(Eaglewood Cliffs, New Jersey, Prentice Hall, Inc, 1995)

% Johansson, Sven-Erik, Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvéixt,(Lund, Studentlitteratur, 1995)
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3.4.1 Malformulering

Traditionell malformulering bygger till stor del pa rédntabilitetsmatt, residualresultat eller
varianter av balanserade styrkort’'. En betydande faktor som gor det svart att applicera
resultatmétt pa FoU-verksamhet ar att det kan ta lang tid tills dess att verksamheten ger négra
positiva kassafloden, och att kapitalbehovet inte nodvandigtvis avtar direfter. Verksamheten
ar da i behov av alternativa matt och delmal, och p.g.a. den ekonomiska profilen fér denna typ
av verksamhet blir kraven pa att tidsramar hélls mycket kritiska. Malen som sétts upp for
verksamheten blir darfor av vikt for hur arbetet skall dimensioneras.

De matt mot vilka nya framvixande foretag, utvérderas skiljer sig frin dem mot vilka
viletablerade foretag utvirderas™. D4 fokus for etablerade foretag ar att 6ka i omsittning och
vinst och méts utifran rapporter fran kapitalmarknaden, betonas istillet virdeskapande och
langsiktig avkastning for FoU-intensiva foretag. Vad som éven skiljer dem &t ar att det ofta
inte finns direkt métbara tal att stdllas emot, utan att det snarare handlar om uttalade matt i
formen av vilken innovationspotential foretaget har. Det dr ofta svart att direkt jimfora den
hér typen av foretag med konkurrenter da det ofta inte finns nagra rena konkurrenter, utan
utvardering maste ske utifran avvikelser mot egna uppsatta budgetnivaer.

3.4.2 Aktieagarperspektivet eller intressentperspektivet

For att fatta strategiska beslut maste strategiskt ansvariga vara vil inforstddda med vilka mal
organisationen ska uppna. En rad olika intressenter med olika mal och syften forsoker
paverka de strategiska besluten sa att de ska uppfylla just deras syften. Intressenter sdsom
investerare, anstillda, kunder, samhillet m.fl., har olika intressen och krav. For att fatta
strategiska beslut méste dessa rangordnas och prioriteras.”

Nar foretagets mal faststills gors detta framst utifran tva olika perspektiv, vinstmaximering
eller ansvarstagande. Dessa skiljer sig 4t genom vems intressen de frimst ska tillvarata, enbart
aktiedgarnas eller samtliga foretagets intressenter. Férutom aktiedgarna utgors intressenterna
bl.a. av kunder och anstéllda. Intressenternas perspektiv utgar ifran att alla intressenter i
foretaget har en del i foretagets vardeskapande, och darfor ska foretagets mal ta hénsyn till
samtliga parters intressen. Aktiedgarperspektivet utgar ifran ett rent dgarperspektiv, med
virderingen att aktieAgarna dger foretaget och att det ddrigenom bor vara deras intressen som
styr foretagets verksamhet. Problemen med att fi ledningen att uteslutande arbeta for
aktieigarnas bdsta brukar kallas principal-agent problemet™. Ledningen 4r agenter som
arbetar pd dgarnas, — principalernas, uppdrag for att uppfylla deras intressen. Agenterna
frestas dock att sdtta sina egna intressen framst, vilket kan vara till dgarnas nackdel.
Anledningen till att detta uppstar kan vara att asymmetrisk information existerar. Problemet ar
kopplat till fragan kring corporate governance, vilket behandlar styrning av fOretagets
ledning. Enligt denna teori dr det de externa styrelsemedlemmarnas, d.v.s.
dgarrepresentanternas uppdrag att sdkerstilla sa att foretagets ledning styr foretaget for att
maximera aktiefigarnas tillgangar. Enligt aktiedgarperspektivet hdvdas att det dr av intresse
for foretaget att upprétthalla en god relation till 6vriga intressenter, det bor dock inte ingd i
organisationens syfte att uppfylla deras intressen. Istdllet maximeras samhaéllets och Ovriga
intressenters nytta av att foretaget har en marknadsmassig relation till dessa. De intressen som

>! Johansson, Sven-Erik(1995)

>2Albrinck, Jill, Jennifer Horney, David Kletter & Gary Neilson, ”Adventures in Corporate Venturing”,
Strategy plus business, (First Quarter 2001): 119

>3 de Wit, Bob & Ron Meyer, (1998)

> Jensen, Michael C. & William H. Meckling, "Theory Of The Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure," Journal of Financial Economics, (vol.3, 1976): 305-360
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pa detta sitt inte automatiskt tillvaratas, ar istdllet samhéllets och individers uppgift att
tillvarata™.

Enligt intressentperspektivet ska externa ledamdter i styrelsen ansvara for att de olika
intressenternas intressen balanseras och tas till vara. Darfor har det ocksd hédvdats att de
viktigaste intressentgrupperna bor vara representerade i styrelsen’®. Vikten av att lata
framforallt medarbetare delta i foretagets strategiarbete kan ske antingen genom att de ar
representerade i styrelsen eller genom arbetsgrupper av olika slag.

3.4.3 Malkongruens

Ekonomistyrning &r ett mycket vitt begrepp som innefattar ett stort antal olika aktiviteter och
ska uppfylla en ldng rad mal. Att fa alla individer i en organisation, trots att de kanske inte
enskilt har samma mal, att arbeta mot samma mal och astadkomma malkongruens i
organisationen &r ett av styrsystemets allra viktigaste uppgifter. I vissa fall kan det vara sa att
mal som ledningen stillt upp ej &r i linje med de personliga malséttningar som anstéllda inom
organisationen har. Agenten kan ha andra mal &n principalen vilket medfor att denne hamnar i
en beroendesituation, d& agenten utfor handlingar av sddan karaktir som principalen ej har
full kunskap kring och kontroll 6ver’’. Agarna maste delegera kontroll och utmaningen ligger
i att f4 de anstilllda att agera som de sjdlva skulle gora. Problemet som dgarna har ar att
motivera anstillda att arbeta hart och gora antaganden om risk utifran foretagets perspektiv
och ej deras eget. Vik ndmner Marcsons forskning som ett exempel pd brist pa den
malkongruens som kan finnas mellan forskarindividens mal och foretagets mal i FoU-
verksamhet. For forskare dr ofta vetenskaplig uppskattning viktig, det kan gora att de
fokuserar pa forskning som kan uppfylla behov av uppmérksamhet vilket inte behover vara
den forskning som leder till att foretagets och aktieigarnas mal uppfylls>. Darfor r en viktig
uppgift for de styrande att vidta atgirder sa att de handlingar som utfors av anstéllda utifran
deras personliga mélséttningar ocksa leder till att malen som stéllts upp for organisationen
uppfylls, vilket d&ven kan bendmnas som principen for malkongruens. Ytterligare en tdnkbar
anledning till bristande malkongruens &r att agenterna helt enkelt inte forstar malen som satts
upp, varfor kraven méste kommuniceras klart.

Agenten har ett forsprang i och med att denne ar mest insatt i den operativa verksamheten,
och kostnader uppstér till f6ljd av informationsasymmetri och bristande malkongruens. Ett
sétt att undkomma detta dr genom olika incitamentsprogram for de anstillda. Syftet med
beloningar &r att rekrytera och behdlla medarbetare, samt motivera till Onskvirda
prestationer™. Denna utveckling har sitt ursprung i USA dir olika former av optionsprogram
utvecklats for anstillda och personer i ledande befattningar inom denna bransch. Detta dr en
metod fOr att 10sa principal-agent-problemet, och grundar sig pa att en anstélld arbetar béttre
om han &dger en del av foretaget. Da traditionellt utformade malformuleringar sdllan ar
lampliga i en FoU-milj6, kan prestationer som ligger till grund for beldning exempelvis
utgoras av uppnadda tillvaxt- och tidsmal. Néagra kriterier for att ett beloningssystem skall
fungera ir bl.a. att individen sjilv skall kunna paverka utfallet®.

> de Wit, Bob & R. Meyer, (1998)

>% de Wit, Bob &R. Meyer, (1998)

>7 Stiglitz, Economics (New York, W.W. Norton, inc., 2:a uppl.1997)
¥ vik, M (2001)

%% Samuelsson, Lars A.(uppl. 7, 2001)

5 Samuelsson, Lars A. (uppl. 7, 2001)
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3.5 Strategi

Strategi &r ett uttryck med militdr historia. Bengtsson och Skérvad citerar den
militdrstrategiske forfattaren von Clausewitz, ddr han definierat strategi som “konsten att
utnyttja slag for att vinna krig”, vilket skiljs fran taktik, som enligt von Clausewitz ar
“konsten att utnyttja trupperna i ett slag”. Inom foretagsekonomin anvinds ordet strategi ofta
for att definiera hur foretagen ska na sina mal®'.

3.5.1 Uppdelning av strategier

Waters gor i boken “Operations management” en uppdelning av beslut i tre nivder;
strategiska, taktiska och operativa beslut. De strategiska besluten anger riktningen for
foretagets verksamhet, och fattas av foretagets hogsta ledning. Inom FoU-verksamhet kan det
innebéra valet mellan att fortsdtta forskningen, alternativt byta riktning och Gverga till att
utveckla en produkt fran det som framtagits hittills.

Taktiska beslut bestimmer kursen som foretaget ska halla for att Overensstimma med
inriktningen pé strategin, dessa beslut fattas av mellanchefer. Inom FoU-verksamhet kan
taktiska beslut exempelvis vara att utveckla en specifik produkt.

Operationella beslut dr de beslut som ser till att verksamheten fortgar pa ratt sitt, de fattas av
lagre chefer néra verksamheten. I FoU-verksamhet kan det handla om att organisera och
schemaldgga arbetet som ska utforas de ndrmsta manaderna.

Samtliga beslut bryts ned och férmedlas nedat i organisationen samtidigt som rapporter om
utforande skickas uppét. Samtidigt inser manga organisationer att den som ar mest ldmpad att
fatta beslut dr den som befinner sig ndrmast verksamheten. Detta har gjort att det taktiska
beslutsfattandet har forlorat sin roll och organisationer har blivit plattare®.

Ett foretags strategi kan betraktas som en del av dess formella styrsystem, andra delar i detta
ar ofta ettarsstyrning och operativ styrning. Strategin behandlar det 6vergripande perspektivet
av ett foretags inriktning och omfattning, affarsidé och mal. Ett foretags strategi ar néra knutet
till dess mél, ndrmare bestimt ska dess strategi tala om hur foretaget &mnar uppna sina mal.
Strategin grundar sig ofta pa foretagets relation till kunder och konkurrenter och hur dess
resurser ska anvindas pé bésta sétt. [ storre koncerner har strategin ofta brutits ned i en méngd
nivder fran koncernstrategi, hur virdet av koncernen ska bli stdrre 4n summan av varje
affarsenhets vidrde ned via affirsomradesstrategier till funktionsstrategier for varje funktion
inom varje affirsenhet®.

3.5.2 Kreativitet och beloningssystem

Enligt Randle and Currie ar det viktigaste problemet for ledningen i life science-foretag att
lyckas kombinera uppmuntran av vetenskaplig kreativitet med utveckling av 16nsamma
produkter. De betonar vikten av att ha en kunddriven och marknadsanpassad produkt genom
att det maste finnas ett ndra samarbete mellan forskningsavdelningen och
marknadsavdelningen. De hdvdar dock att det kan finnas en tendens att férsvara utformningen
av incitamentssystem, d& prestationsbaserade beloningar ldtt kan motverka kreativiteten i

% Bengtsson, Lars & Per-Hugo Skirvad, Strategisk planering i Samuelsson, Lars A,
Controllerhandboken (Stockholm, Sveriges Verkstadsindustrier, Industrilitteratur, uppl. 7, 2001)
82 Waters, Donald, Operations Management, (London, Cogan Page, 1996)

53 Bengtsson, Lars & Per-Hugo Skirvad, (7:e uppl., 2001)
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foretaget®. De namner vidare att det finns mycket fa bevis for att prestationsbaserad 16n har
positiv effekt pa arbetet 1 organisationen. Istéllet véljer de att citera bl.a. Kohn, som hévdar att
prestationsbaserad 16n riskerar att endast leda till kortsiktig méluppfyllnad och att det tenderar
att avskricka fran aktiviteter som kan vara riskfyllda, kreativa eller verkar for samarbete.

3.6 Riskkapital

Riskkapital ar investeringar som sker i foretag som befinner sig i en relativt tidig fas i
utvecklingen, och vilka ej dr noterade pa en publik lista. Investeringen sker i allménhet genom
eget kapital, d.v.s. att investeraren blir deldgare. Det egna kapitalet kallas for riskkapital i och
med den risk som &garen i forhédllande till andra intressenter tar, detta d& det &r det egna
kapitalet som utsitts forst vid obestind®.

3.6.1 Vad ar riskkapital?

I Sverige préglas life science branschen av att ett flertal sméd entreprendrsdrivna foretag har
startats med affarsidéer vilka har potential att generera framtida intékter. Majoriteten av dessa
har en for liten kapitalbas for att kunna investera och véxa i en takt som genererar inkomster
och overlevnad. En marknad har sedan ett par decennier tillbaka véixt fram av aktdrer som gar
in med riskkapital och dgande for att forstdrka forutsdttningarna for denna typ av foretag.

Lanefinansiering ér ofta for riskfyllt och dyrt for entreprendrsdrivna foretag, vilket medfor att
en idealisk form for finansiering sker genom att en riskkapitalist gar in som minoritetsdgare.
Riskkapitalisterna gor ett urval av foretag med goda framtidsutsikter inom nya omréden vilka
de anser vara vérda att investera i, och kan utover monetéra medel dven tillféra kunskap till
foretaget genom att vara aktiva dgare och agerar exempelvis genom styrelsen.

3.6.2 Kontrollaspekten

Riskkapitalisten maste salla bland anbud dé risken for att forlora kapital ar stor, i genomsnitt
34,5% av investerat kapital resulterar i forlust®®. Entreprenoren och riskkapitalisten kan dven
ha olika tillgang till information och uppfattningar kring tidsramar, samt nér ett projekt skall
overges. Riskkapitalistens sétt att hantera denna situation ar att strukturera investeringarna for
att kunna bibehalla kontroll. Detta kan ske genom att tillsétta kapital i olika steg. Ytterligare
ett sdtt r att vara aktiva i investeringsforetaget, att verka som konsulter. Storst kontroll har de
dock genom att de har mojligheten att vilja att ga ur ett projekt®’. Da alla konflikter ej kan
forutses och regleras via kontrakt, véljer de flesta riskkapitalister att vara aktiva i foretagen
genom exempelvis styrelseposter, rekrytering, hjdlp med sokning efter ytterligare kapital och
strategiutformande. Detta pa grund av informationsasymmetri samt for att 6ka sannolikheten
for att investeringen skall generera positiv avkastning. Dock finns det olika filosofier kring
hur mycket en riskkapitalist bor involvera sig i foretagen i portféljen av investeringar, fran

"laissez faire”-instillning till “moderate” och “close tracker”®.

% Randle, K. and Currie, F.R&D Strategy and the Implications for Management Control i Belcher, A,
J. Hassard, & S.J. Proctor (eds) R&D Decisions : Strategy, Policy and Innovations, (Routledge:London
and New York, 1996)

55 Anders Isaksson, ”Venture capital - begrepp och definitioner”, publ. i Svenska
riskkapitalforeningens medlemsmatrikel, 2001, kélla Svenska riskkapitalféreningens hemsida,
http://www.vencap.se/

66 Weight, Mike & K. Robbie, Venture Capital (Aldershot, Darthmoth, cop., 1997)

7 Weight, Mike & K. Robbie, Venture Capital (Aldershot, Darthmoth, cop., 1997)

5% Weight, Mike & K. Robbie, Venture Capital (Aldershot, Darthmoth, cop., 1997)
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Riskkapitalisten gar in med investeringar i foretag i ett relativt tidigt skede, och sitter saledes
upp tidsmissiga mal ndr de avser att g& ut ur foretagen, vilket benimns som exit. [ vilket
skede de gar in i foretag styr hur manga ar de engagerar sig, vanligtvis varierar detta mellan
3-10 ar. Det som riskkapitalisten vanligtvis krdver i gengéld &r en minoritetsandel i foretaget,
vars avkastning skall innefatta rdnta och riskpremium som om det hade varit lanefinansierat.
Risken med att involvera sig i denna typ av foretag &r hog, och siledes &r kravet pa
avkastning darefter. I snitt krdvs av kapitaldgarna bakom riskkapitalbolaget en vérdetillvaxt
pé 30%, vilket inkluderar bade riskpremie och resurser infor kommande satsningar®. Med
hénsyn till riskerna kring att ga in dessa foretag, anstrénger sig riskkapitalister for att begrénsa
riskerna genom att pa olika sitt kontrollera foretagen, vilket vanligtvis sker genom krav pa
styrelseposter eller aktier.

Det finns en méngd olika bendmningar pa olika typer av riskkapitalister, vilket forutom de
mer traditionella i form av privata aktiebolag eller fonder, exempelvis inkluderar affarsdanglar
och inkubatorer. Formerna for hur riskkapitalister investerar i fOretag varierar mellan
riskkapitalbolag da de har olika strategier for hur de véljer att involvera sig i foretaget, d.v.s.
hur operativa och aktiva de ar i verksamheten. Exempelvis dr huvudsyftet med att verka som
en inkubator att stodja entreprenorer i de tidiga faserna av ett foretags tillvaxt och etablering.
Uppgifterna dr att skapa en gynnsam miljo for utveckling, struktur och trovérdighet till
nystartade foretag och verka som ldnk mellan entreprendr och kommersialisering av en
produkt/tjanst. De verkar da genom att utveckla entreprendrernas formaga att driva foretag,
och 4r en guide till extern finansiering”.

Ytterligare en skiljande faktor mellan riskkapitalister dr nér de véljer att ga in i ett foretag. De
flesta riskkapitalister som stodjer nya entreprendrsdrivna foretag gor detta i olika faser’'. En
uppdelning som vi i detta arbete wvalt att uppstidlla baserar sig pa Europeiska
Riskkapitalforeningens uppdelning for ett foretags utvecklingsprocess under olika faser. Detta
ser utifran ett investerarperspektiv ut enligt foljande’*:

Sdddfasen, kan betecknas som en tidig fas. I sdddfasen fods idén for mojlig utveckling av en
produkt eller teknik. Dock existerar ingen affdrsplan eller framtagen prototyp. Finansiering
krévs for forskning och utveckling av koncept innan det nar start-up fasen.

Start-up, har utvecklas en affarsplan, en affirsmodell samt en nidrmare utvirdering av
marknaden och kundvérdet. Har krivs finansiering for produktutveckling. Foretagen har i
vissa fall borjat sélja produkter dock har ingen vinst uppnatts.

Expansion, i denna fas har en fristdende organisation etablerats, prototyper testas, teknologin
utvecklas och forséljning startats. I denna fas tillsétts ofta en ledningsgrupp med syfte att fora
foretaget framat. Har krévs finansiering for att successivt vixa och expandera pa marknaden.
Kapitalbehovet ar frimst for produktutveckling och 6kad produktkapacitet.

Moget stadie, hir har foretaget stabiliserats och erhallit en stabil position pd marknaden.
Uppkop eller eventuell borsnotering kan i denna fas vara aktuellt.

69 Berggren, Tom, “Att investera i private equity och venture capital”, publicerad i Svenska
riskkapitalforeningens medlemsmatrikel 2002, Kéalla: http://www.vencap.se/

" Dearlove, Des, “Incubators in Europe” Strategy & Business (first quarter 2001)

L« Att investera i Private Equity och Venture Capital, publ. i Svenska Riskkapitalforeningens
medlemsmatrikel, 2002, Kélla: http://www.vencap.se/

72 Killa: Europeiska riskkapitalforeningens hemsida,
http://www.evca.com/html/investors/inv_performance.asp
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3.6.3 Den svenska marknaden

Utvecklingen av riskkapital har oOkat kraftigt over é&ren, for 25 ar sedan borjade
riskkapitalmarknaden ta fart i Sverige i1 organiserade former. Riskkapitalbolag och
riskkapitalfonder bildades for att aktivt kunna ge stdd at onoterade bolag bade ekonomiskt
och genom aktivt 4gande. Utvecklingen i Sverige sldpar dock efter den i USA dédr marknaden
utvecklats under mer &n 30 &r och dér verksamheten kan betecknas som "mogen"”. Skilen till
detta kan delvis forklaras med att politiskt stod och statliga subventioner genom légre skatter i
uppstartsperioden, och Overlag storre ekonomiska tillgdngar genom en storre marknad.
Trenden 1 USA ér att riskkapitalisterna trader in i tidigare skeden, samt att specialisering mot
specifika omraden sker. Darfor finns det en tradition av utvecklade samarbeten mellan
universitetsvirlden och industri/finansidrer som &r storre jaimfort med Sverige. Att skapa
incitamentsprogram for anstéllda och ledning betonas och dr mer utvecklat dn i Sverige.
Sverige har uppméarksammat detta genom samarbeten och genom att de tagit del av erfarenhet
fran en marknad som varit etablerad langre.

Den finansiella marknaden har erfarit stark nedgéng de senaste dren, men trots detta
tillkommer nya aktdrer till den svenska riskkapitalmarknaden, varav 12% &r inriktade pa life
science™. Av en undersokning genomford av Ohrlings Pricewaterhouse Coopers si hade
antalet investeringar i sadd och startfasen halverats fran &r 2000 till 2001, medan
investeringarna i expansionsfasen 6kade kraftigt.

3.7 Teoretisk modell

Efter att ha tagit upp de for var uppsats relevanta omraden, presenterar vi nedan en teoretisk
modell for att ge ldsaren en Overskadlig blick 6ver behandlad teori. Vi avser med denna
modell ge en sammanfattning genom att visa omradenas inbdrdes paverkan och forbindelser
med varandra och specificera vad vi anser vara huvudpunkterna inom varje omrade.

Den enskilt viktigaste faktorn i FoU-intensiva foretag dr dess mycket starka beroende av
externa investerare och den unika kompetensen hos dess forskare. Mél och strategier i den hér
typen av foretag méste darfor utformas sé att dessa gruppers mal uppfylls. Styrningen maste
ocksa balansera mellan direktstyrning och malstyrning, da riskkapitalisterna for att minska sin
risk vill ha en viss kontroll samtidigt som verksamheten &r sa komplex att det inte dr mojligt
att direktstyra den fran en alltfor hog niva.

3 Berggren, Tom,VD, SVCA, Riskkapitalbranschens utveckling i Sverige”publ. i Svenska
riskkapitalforeningens medlemsmatrikel, 2002, kdlla Svenska riskkapitalforeningens hemsida,
http://www.vencap.se/

[ Berggren, Tom, VD, SVCA, “Riskkapitalbranschens utveckling i Sverige”’publ. i Svenska
riskkapitalforeningens medlemsmatrikel, 2002, kélla Svenska riskkapitalforeningens hemsida,
http://www.vencap.se/
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Nedan foljer en modell vilken sammanfattar de omraden som vi for denna uppsats har valt att
berora. Modellen visar dven dess ingdende samband med varandra, och ar uppstélld utifran ett
jamforande perspektiv med traditionell verksamhetsstyrning.

Teorimodell

FoU-intensiva

foretag < l

- unik kompetens
- extern finansiering

- osdkra utfall Riskkapitalister:
l - olika investerings-

Paverk strategier

aveI: ar - informations-
styrningen: asymmetri
- fokus pa ledar- - Principle-
egenskaper Agentteori
- ¢j traditionella - aktivt dgande
styrmdtt

krav pé foretagen

Malformulering: <
- anpassade mal

Figur 1
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4 EMPIRI

Vér fallstudie har genomf6rts genom intervjuer med representanter for savél riskkapitalister
som foretagare i FoU-intensiva life science-bolag av mindre storlek, se bilaga for namn och
storlek. Representanter for foretagen utgjordes av personer i VD-position eller
forskningsansvarig. Alla representerade separata FoU-intensiva foretag inom life science
omradet med riskkapitalinvesteringar, dock befann sig ej alla foretag inom samma
utvecklingsfas, alla var inte heller investeringsobjekt for de riskkapitalister vi intervjuat.
Intervjuresultaten redovisas gemensamt nedan, alternativet till detta hade varit att redovisa
varje intervju for sig. Anledningen till sammanstéllningen &r att i storsta man undvika
upprepningar samt att kunna pavisa eventuella samband mellan svaren. En sammanstéllning
av de fragor som ligger till grund for intervjuerna aterfinns i bilagorna 2 och 3.

4.1 Riskkapitalisterna

De representanter for riskkapitalister som intervjuades har delvis olika inriktningar. Forsta
intervjun genomfordes med Jan Sundqvist, managing partner for Scandinavian Life Science
Venture, for nirvarande en av de storsta investeringsfonderna i Skandinavien. Fonden 4r en
avknoppning frén 6:¢ AP-fonden och investerar i sma till medelstora tillvaxtforetag, dér de
forutom kapital dven bidrar med industriell och finansiell kunskap. Fonden har en exit-
horisont pa omkring tre till sex ar. Foretagen de investerar i skall ha en fungerande ledning
och riskkapitalisterna skall som finansidrer agera genom styrelsearbete och stod vid
strategiska beslut.

Den andra intervjun genomfordes med VD Claes Holmberg samt informationschef Annette
Ravenshorst frén riskkapitalbolaget Biolin AB. Investeringar sker i mindre FoU-intensiva
foretag med teknik som befinner sig fran tidig fas. Biolin vill fungera som inkubatorer och
kan hjélpa foretaget med organisation och utveckling. De kan med sin portfdljinriktning
utover omradeskompetens &dven bidra med centrala administrativa funktioner och
distributionsnit. Biolin driver pd detta sitt foretagen mer i form av dotterbolag, genom att
forsdka uppna synergieffekter och driva foretagen till s& 14g kostnad som mojligt. Foretaget
har ingen direkt tidsméssigt satt exit-strategi, malet &r att s& snabbt och kostnadseffektivt som
mojligt driva foretaget fram till en kommersialisering pa vad de bendmner som en
mikromarknad, i realiteten blir tidsperspektivet liknande manga andra riskkapitalister.

Gemensamt for de intervjuade riskkapitalisterna &r att de har 1&ng erfarenhet av, och har haft
inflytelserika positioner péd foretag inom branschen de investerar i.

4.1.1 Investeringsforutsattningar

De sitt som riskkapitalisterna forsokte begrinsa riskerna forknippade med investeringar i
FoU-intensiva foretag var forst och frimst genom ett klart fokus pa investeringsobjekten.
Samtliga riskkapitalister som intervjuades betonade starkt vikten av att ha omfattande
kunskaper inom den bransch vilka investeringarna sker i. Genom att investerarna har gedigna
erfarenheter och kdnnedom om branschen frén tidigare néringslivspositioner, har de skapat
nitverk av kunniga personer som foretagen de investerar i d&ven kan dra nytta av. Dessutom
ansag de sig 1 viss utstrackning kunna gora mer héllbara virderingar och trovérdigare kalkyler
av fOoretagen &n mindre branschinsatta. Detta adr huvudskdlen till att de avgrénsat sin
investeringsprofil, i det ena fallet till life sciences av olika slag (dock ¢j tjidnstefoéretag), och i
det andra fallet till enbart bioteknikforetag, vilket exkluderar exempelvis
lakemedelsutveckling.
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Vid utvirdering av de affarsplaner som riskkapitalisterna far presenterade av potentiella
investeringsobjekt ldggs vikt vid fragor sdsom att produkten &r kunddriven, att det finns en
tillrackligt stor nuvarande eller framtida marknad for produkten, att det finns mdjlighet att
patentera produkten m.m. Innan ett beslut att genomféra en investering fattas, gors
omfattande kalkyler for att berdkna om fOretaget kan véntas ge den avkastning som krévs.
Aven marknadsplaner, strategiska planer och forskningsplaner gérs upp.

Samtliga de riskkapitalister vi intervjuade ansag sig vara mycket aktiva i foretagen och
betonade vikten av att det maste finnas ett starkt fortroende for VD:n. Riskkapitalisterna
ansag ej att ledaren nddvéndigtvis méste ha en viss bakgrund. Istillet betonades att ledaren
skulle vara en lagspelare vars storsta egenskaper dr att kunna skapa symbios i1 foretaget
genom att formedla gemensamma visioner och maélséttningar. Av riskkapitalisterna
understroks det att bra ledarskap och formagan att kommunicera inom gruppen var kritiska
faktorer for en framgéngsrik organisation. Dock skiljde sig riskkapitalisterna at i hur stor vikt
de initialt lade vid foretagens ledning. En av dem betonade att ritt personer i management ar
av storsta vikt for att en investering skulle ske. Den andra uppgav déremot att ett foretags
ledning i ett inledningsskede var av mindre vikt och att de kunde bistd med hjilp att ta fram
ledningspersoner, alternativt stodja foretaget pa konsultbasis. Ofta stottade de dessa foretagen
med exempelvis ekonomi- och redovisningspersonal, ndgot som sma start-up foretag séllan
har mojlighet att ldgga resurser pa. Det framholls dock att riskkapitalisten inte ska verka som
en permanent del av organisationen i ett lingre skede. Genom att stdtta bolagen med olika
funktioner ansag riskkapitalisten att foretagets organisation kunde minimeras och bolagen
kunde drivas snabbt och billigt. Denna typ av riskkapitalforetag som i storre utstrackning
involverar sig i foretagens 6vriga delar gick in i ett relativt tidigt stadium. Med tidigt stadium
avses 1 detta ssmmanhang sadd eller start-up, dér pengar till att borja med kan behdvas for att
exempelvis ta fram en prototyp. Det mer traditionella riskkapitalforetaget intradde i storre
utstrackning i start-up till expansionsstadiet, och ville oftare se att en studie redan genomforts
eller att en enkel prototyp skapats innan investering. For att ytterligare begrinsa risken ville
investerarna forutom att ha egna styrelseposter dven att det tillsattes personer i styrelsen med
stor kdnnedom inom life science. Vidare betonade de vikten av att ha oberoende
styrelseordforande utifran ett dgarperspektiv, att expertkompetens inom styrelsen skulle
finnas med som stdd och bollplank till verksamheten samt for att formedla kunskap och
nitverk.

4.1.2 Styrning

Vid vara intervjuer med riskkapitalister framkom det att styrningen av bolagen sker via
styrelsearbete. I majoriteten av foretagen har riskkapitalisten en representant i styrelsen, i
nagot fall har eller har de haft tva representanter. Det framholls att det dr foretagets VD som
har och skall ha det operationella ansvaret for verksamheten.

Den ena av investerarna styr genom trearsplaner som gors upp for verksamheten, i dessa finns
operativa mal, vilka benimns som milstolpar, som ska uppnds vid vissa tidpunkter.
Milstolparna &r ofta strategiskt viktiga mal som exempelvis kan innefatta godkénnande av en
produkt i en viss provningsinstans eller genomforandet av en studie. De kan ocksa vara
uppstillda som bildande av néatverk med andra forskare eller liknande. Milstolparna ska vara
en del i en trappa som for projektet framat. Da det finns svarigheter med att sétta upp direkta
avkastningsméal for den hér typen av verksambhet, styr de efter uppfoljning mot budget och
plan. Dessa styrmatt dr anpassade efter bolagets situation och ett slags matt mot utvardering.
Av de foretag vi intervjuade upplevdes de planer som uppstilldes som rimliga, i ndgot enstaka
fall ansag foretaget att de sjdlva ibland var lite vil tidsoptimistiska och att styrelsens
marknadserfarenhet da ledde till rimligare uppskattningar.
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Den andra riskkapitalisten arbetar mer utifrdn tidsmél och avstimning mot affdrsplan
innehallande savél strategiska som budgetmal, vilken skall rapporteras ménatligen med alla
eventuella avvikelser kommenterade.

Vikten av rétt kompetens pa ritt stille, samt att kompetensen héller sig till sitt omréade, d.v.s.
att var och en utfor det den kan bést, betonas av bada riskkapitalisterna. Dock skiljer de sig till
viss del gillande hur detta bor se ut vid investeringsstart. En riskkapitalists syn verkade mer at
att denna kompetens och uppdelning redan skulle existera vid betraktande av investering. Den
andre ansag initial att enbart kirnkompetensen méste finnas, och att dessa kompetenser ej bor
involveras i ndgon annan del av verksamhet, diar de som investerare istdllet kunde bidra med
att tillsatta rétt personer och organisationsutformning.

4.2 Intervjuade foretag

Sammanlagt genomfordes sju intervjuer med personer i VD-position eller forskningsansvarig,
se bilaga 3. Vi var intresserade av deras syn pa rollfordelningens utformande, samt hur de
uppfattade relationen till sina investerare.

4.2.1 VD:ns roll

Av de personer som intervjuades i strategiskt ledande position sdsom VD, uppfattade de flesta
sin roll som nagot av en “’spindel i nétet”. Framforallt formedlade de information internt inom
foretaget och till foretagets dvriga intressenter. Ingen av de intervjuade uppgav att de stott pa
svarigheter i samband med att formedla mél nedit i organisationen. Ofta var det
foretagsledarna som tog fram forslag till strategiska och operativa planer och mal for
verksamheten som de sedan lade fram for styrelsen som gav dem sitt godkdnnande. |
huvudsak uppfattade foretagsledarna att de fick sina planer godkdnda av styrelsen, och att de
dirmed hade stort inflytande i malformuleringen. Flera av de intervjuade fOretagsledarna
uppgav att de 6vriga medarbetarna hade en mycket aktiv roll i utformandet av planer och mal
och sig sig snarare som en formedlare. I foretagen med relativt fa anstdllda har de flesta
tillfragade oavsett om de har varit forskningsansvariga eller VD, uppgett att alla pd foretaget
far komma till tals i planerings- och malformuleringsprocessen. Manga av foretagen arbetar
ofta i projektform och ndgon uppgav projektledarens roll som négot som skiljde néringslivet
fran universitetsvarlden, dér det inte finns ndgon som har projektledaren samordnande roll.

4.2.2 Riskkapitalistens roll

Majoriteten av de intervjuade fOretagsrepresentanterna anser att det &r viktigt att
investerarna/riskkapitalisterna har ett starkt ndtverk som forskningsforetagen kan dra nytta av.
Nétverken bestod bade av kompetens och erfarna personer, men ocksid mojligheter att komma
i kontakt med andra foretag for att genomfora strategiska samarbeten. Andra viktiga nitverk
var mer direkt marknadsrelaterade, mojligheten att komma i kontakt med opinionsbildande
personer inom omrddet samt personer med strategiska positioner pd marknaden.
Riskkapitalisters roll som formedlare av kontakter med potentiella samarbetspartners har
tagits upp som en viktig aspekt, och de foretag som genom sina investerare har haft mdjlighet
att mota och diskutera med investerarnas Ovriga investeringsobjekt har uppfattat det som
mycket positivt. Endast i ett fall ansdg en av de intervjuade foretagsledarna att han hade
upplevt brister i riskkapitalistens roll som bollplank, vilket var nadgot som ménga av de
intervjuade efterfragade. Det som mdjligen efterstrdvades var i vissa fall d&ven formedlande av
battre kunskap om marknaden och marknadsméssiga faktorer i de fall kunskap kring detta
saknades pa foretaget.
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Vissa av foretagsledarna uppfattade det som positivt att riskkapitalisterna tillforde finansiell
kunskap och tvingade dem att tdnka i ett lidngre finansiellt perspektiv, inte bara hur
verksamheten skall finansieras idag utan att viga in de langsiktiga effekterna av agerande. I
Ovrigt foredrog foretagen att riskkapitalisterna inte var alltfér involverade i verksamheten,
vilket de i de flesta fall inte heller uppfattas vara. Endast i nagot enstaka fall kommenterades
det att de anség att investerare och styrelse lagt sig i verksamheten i for stor utstrickning. Nar
frdgan stélldes huruvida de ansag att investerarna hade tillricklig forstéelse for verksamheten
for den position de innehar i foretaget, gav majoriteten av respondenterna till svar att de
uppfattade det sd. Ett av foretagen later med jémna mellanrum personer fran specifika delar
av verksamheten delta i méten med styrelsen for att personligen formedla vad de for tillfallet
arbetar med.

Ytterligare en aspekt som betonades av ett flertal respondenter var vikten av att ha starka
investerare som dr beredda att g& in med ytterligare kapital 6ver tiden. Varken de foretag vars
investerare var mer involverade i verksamheten, eller de vars riskkapitalister frimst agerade
som investerare, kinde dock négot behov av att dndra riskkapitalisternas positioner. Flera av
respondenterna sag bade ytterligare riskkapitalister liksom samarbeten och eventuella
sammanslagningar med strategiska partners som mojligheter till att i framtiden finansiera
verksamheten.

Pa fragan vad respondenterna ville ha ut av samarbetet med investerarna, var detta i viss mén
beroende av i vilken fas foretaget befann sig nédr riskkapitalisterna tridde in. Vissa av
foretagen hade genom tidigare forskning och vistelsemiljo ett relativt etablerat kontaktnét.
Deras fokus var déarfor i huvudsak pé finansiering medan andra i stérre utstrackning var ména
om att fi en investerare som var kunnig inom branschen och kunde tillféra kontakter och
nitverk. Ett av foretagen papekade att det i borjan var viktigt med stod for FoU-utvecklingen,
att kunna 16sa kritiska moment eller f4 uppslag till prototyper, och att detta i och med
foretagets avancemang sedermera utvecklar sig till ett behov av mer finansiell karaktr.

Majoriteten av foretagen var ndjda med vad de fatt ut av samarbetet med investerarna. Vissa
synpunkter framkom dock kring i vilket skede som riskkapital bor tas in i ett foretag. Da
foredrogs ej en alltfor stor investerare i ett tidigt stadium eftersom de stiller krav som kan
verka himmande pa kreativiteten hos ett foretag i uppstartande. En stor investerare kunde
dock vara positivt d& detta gav positiva signaler till marknaden och verkade attraherande for
foljdinvesteringar. Riskkapital ansdgs fran alla intervjuade foretag vara bra och en
forutsattning under tidiga perioder. Riskkapital fungerade vél under perioder da foretaget
hade en positiv utveckling. Under perioder nir foretagen av ndgon anledning pévisade en
samre utveckling upplevdes det i vissa fall att riskkapitalisterna enbart hade en roll som
forvaltare for sina dgare. Onskemal fanns om att de i kritiska situationer skulle agera klarare
genom kommunikation och att delge lingsiktiga mél. Aven om riskkapitalister 4r en
forutsattning for att kunna driva verksamheten i ett tidigt stadium ansig nigon av
respondenterna att de dven kunde vara en bromskloss for utveckling pa lang sikt, i och med
deras exitkrav. Till stor del ansags samarbetet dven vara konjunkturberoende, vid goda tider
agerar riskkapitalister mer som fOretagare, medan de i sdmre tider uppfattades mer som
penningforvaltare. Nar foretaget nar viss potential och vill in pa stdrre och globala marknader,
kravs ytterligare av samarbetet med riskkapitalister eftersom malet ofta ar att bygga upp
strategiska allianser och det dr svart och kostsamt att bygga upp egna marknadsorganisationer.

4.2.3 Relationen till investeraren

Av de intervjuade foretagen var i stort sett alla nojda med relationen till sina investerare.
Beroende péd i vilken fas foretaget befunnit sig sa virdesattes olika typer av relationer.
Eftersom merparten av de som drev foretagen hade forflutet inom forskarvérlden ville de i ett
inledningsskede utnyttja den kunskap som skulle kunna tillféras inom affirsmannaskap. Alla
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foretagen var val inforstadda med de ekonomiska krav som sattes upp. Dock eftersokte vissa
foretag vagledning, da tidigare erfarenheter inom ekonomi och marknadsforing ej fanns. Vad
som virdesattes av de foretag som befann sig i en ndgot tidigare fas var den personliga
relationen. Riskkapitalisterna ansag sjédlva att de skapade en bra relation till foretaget genom
sitt sdtt att arbeta, att erbjuda intelligent kapital, kompetens och erfarenhet.

4.2.4 Kommunikation

Kommunikation och informationsutbyte mellan parter betraktades av foretagen som en av
grundpelarna for en framgéngsrik organisation. FoU ansags ej fungera om konkurrens inom
foretaget existerade eller om information undanhdlls. Vad som framkom var att ingen
upplevde att detta vara nagot problem av langvarig karaktir eftersom foretagen hade fa
anstéllda och bra kommunikation mellan olika instanser dd de ofta kom i kontakt med
varandra.

Flertalet av foretagen har hela sin personal samlade i en byggnad och det var ndgot de gidrna
framholl som viktigt, att alla pd foretaget triffades ofta. Dessa foretag framhdvde att tét
informell s&vil som formell kommunikation och en liten organisation okar forstielsen for vad
olika medarbetare arbetar med och forstirker ocksé kreativitet och idéoverforing mellan olika
grupper. De flesta foretagen hade varje vecka moten dér hela foretaget eller atminstone en
representant for varje arbetsomrdde traffades for att diskutera verksamheten. Korta
beslutsvigar och Oppen och informell kommunikation var andra faktorer som stirkte
kreativiteten och motivationen. I de foretag dir inte alla medarbetare var samlade pa ett stélle
uppgav ledarna att de fick ldgga relativt mycket tid pd att formedla information till alla
medarbetare.

4.3 Mal

En omfattande del av var uppsats beror hur de olika intressenterna uppfattar malen med
verksamheten, vad de anser vara viardeskapande och hur detta uttrycks av de olika parterna.
Da branschen préiglas av starkt beroende av unik kompetens, inkluderades &dven i
intervjuunderlaget frigor rérande hur motivation och kreativitet kan upprétthallas hos de
anstéllda i verksamheten.

4.3.1 Malkongruens

Flera av respondenterna uppfattade att skillnaden mellan féretagets mél och investerarnas mal
lag 1 det faktum att investerarnas engagemang &r tidsbegrinsat genom krav pa exit, och att
detta kan leda till kortsiktighet, medan malen for foretagen handlar om fortlevnad i ett ldngre
perspektiv. Dock var det mycket fi& som uppfattade de skilda maélséttningarna som nagot
omfattande problem, i vissa fall leder det till olika asikter kring vilken strategi som foretaget
bor vilja. Skillnader kunde rora sig om att foretagen girna vill bli sjélvforsorjande och klara
verksamheten genom egna kassafldden sé snart som mojligt, medan investerarna ansag att det
var viktigare att stirka den finansiella positionen. Alla foretagsrepresentanter angav olika
typer av mal for sina foretag. Exempelvis bestod malen av att kunna bara den egna
verksamheten, &dven om de idag sag svarigheter 1 att klara detta infor framtida
utvecklingsprojekt. Nagot foretag hade mycket konkreta delmél i form av delprodukter som
de fokuserade pé i forsta hand. Trots att de trodde att detta mal i viss mén hade paverkats av
extern finansiering sdg de inte det som negativt utan betonade istdllet det faktum att mycket
forskning troligen inte hade genomforts om inte néringslivet skotte den. Ingen av de
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respondenter som vi talade med ansdg att fOretagets mal hade &ndrats genom att
riskkapitalister hade gétt in med externt kapital i foretaget.

Riskkapitalisternas frimsta mal &r att fa foretaget att véixa i virde for att bli vart mer for tiden
for exit. Darefter uppstills olika verksamhetsmal (critical success factors) och operativa mal i
form av milstolpar/tidsmal tillsammans med foretagen. Oftast stélldes dessa upp redan innan
ett formellt samarbete péborjades, genom att affirsplanen som entreprendrerna utformat
godkénts. Ingen av de tillfragade foretagsrepresentanterna upplevde att de tvingats franga
nagra av sina ursprungliga mal med verksamheten, vissa ansag istéllet att de fatt en forstérkt
inriktning och profil. I nagot fall framgick det att malen prioriterades olika av
foretagsrepresentanter respektive riskkapitalister. Investerarnas frédmsta intresse dr snabb
avkastning, medan det inom forskningen mer var inriktat mot att tillfredstélla ett kundbehov
genom att framstilla en sa bra produkt som mgjligt. Vad som framkom fran en intervju var att
de trodde att samarbetet med riskkapitalister skulle fungera béttre om de fick full kinnedom
om investerarnas langsiktiga mal. De ansdg da att fortroendet och ansvar skulle véxa &t bada
hall och forbittra kommunikationen vilket skulle generera hdgre avkastning dven i monetira
termer.

4.3.2 Motivation och kreativitet

Ett fatal av respondenterna har eller hade tidigare haft olika typer av optionsprogram, och
flertalet ansag att det var den typ av beloningssystem som skulle passa deras verksamhet bést.
Traditionella bonussystem ansdgs for likviditetsméssigt krdvande, framforallt 1 sémre tider.
Flera av de intervjuade personerna framholl att det faktum att flertalet av de anstéllda hade
aktier eller optioner i bolaget var en stark motiverande faktor som gjorde det léttare att {2 alla
att arbeta mot samma mal. I nagot fall dér foretaget har hunnit ldngre i sin forséljning har
foretaget bonus till sina nyckelpersoner som baseras pa sévil “harda” som “mjuka” faktorer,
forutom forsdljning dven faktorer sasom méaluppfyllelse och kvalitet.

Respondenterna angav att organisationen i sig haller kvar medarbetare, att de befinner sig i en
liten men fri organisation med bra arbetsklimat och goda medarbetare. Det framhdlls dven att
foretagets klart avgridnsade ansvarsomraden som anpassats till varje individ var en
motivationsstirkande faktor, vilket d&ven minskade konflikter. Att sammanfdra personer med
olika bakgrunder inom néringsliv och universitet liksom fran olika forskningsomréden var
ytterligare ett sitt att frimja kreativiteten i foretaget. I majoriteten av foretagen &r
innovatorerna och forskarna involverade i foretagen pd ett eller annat sitt, i flera fall i
position som forskningsansvariga. I samtliga foretag har foretagets VD rekryterats externt,
dock med stor erfarenhet av branschen. I flera fall agerade innovatdren mer som en konsult
med vilken de har mdjlighet att diskutera exempelvis FoU-frdgor, och i nagot fall som
marknadsforare genom att de verkar som opinionsbildare. Representanter for savil
riskkapitalister som foretag hévdar att det ar viktigt att behalla innovatérerna involverade i
verksamheten for att bevara motivation och kreativitet i foretaget.

4.3.3 Exit

Borsintroduktion var ndgot som merparten av respondenterna var negativa till. Detta var till
stor del grundat pd den oro som upplevts pad borsen den senaste tiden. Vid den tid da
riskkapitalisternas s.k. exit kommer att ske var borsintroduktion det alternativ som foretagen
var minst intresserade av. De foredrog antingen utvecklade samarbeten, nyemissioner eller till
och med forsdljning till en eller flera nya investerare/riskkapitalister framfor en
borsintroduktion. Foretagen ansag ocksé att ett av problemen med eventuell borsintroduktion,
som gjorde att de girna ville skjuta upp detta till framtiden, var att borsen stiller krav pa
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mycket omfattande rapportering vilket i sin tur kraver att ytterligare funktioner maste tillforas
organisationen, ndgot som ej ansags vara aktuellt i nuldget.

En synpunkt som gjorde att borsintroduktion uppfattades negativt av foretagen var att de
anség att de finansiella aktorerna ej hade industriell forstéelse. Det anségs vara ett problem att
det &r sddan amplitud mellan déliga och goda tider och att foretaget séledes paverkas starkt av
det allménna ekonomiska klimatet. Riskkapitalisterna och foretagen var i stort sett eniga om
nér exit skulle ske.

4.3.4 Vardeskapande

Majoriteten av de produkter som foretagen i intervjugruppen arbetar med &r av sddan karaktar
att de anvinds av andra forskare eller kliniker, kunderna &r i dagsldget darfor ofta universitet
eller sjukhus. Samtliga tillfrigade talade om vikten av att arbeta aktivt tillsammans med
kunderna och lyssna pé vad de ville ha ut av produkterna. Alla foretagen samarbetar idag pa
nagot sitt med universitet eller sjukhus och majoriteten ser det som en viktig del i deras
strategiska arbete att paverka opinionsledare. Flera av dem arbetar ocksa aktivt med att fora ut
sin produkt till personer som ir intresserade av att anvénda deras produkt for att exempelvis
skriva artiklar eller avhandlingar. Manga av foretagen har dven personal som fortfarande till
viss del arbetar och &r involverade pé sjukhus eller universitet.

Vissa av foretagen uppgav att de hade mycket vilutvecklade samarbeten med strategiska
kunder, och flera ndmnde dessa som en av foretagets viktigaste viardeskapande aktiviteter i
foretaget. Strategiska samarbeten med opinionsledare och foretag med liknande
distributionskanaler var andra védgar som uppgavs fOor att maximera virdeskapande i
foretagen.

Nér fragan stilldes kring vilka de uppfattade som sina frimsta intressenter sag
riskkapitalisterna frimst sina dgare eftersom deras huvuduppgift dr att forvalta deras pengar.
Samtliga av foretagen sig sina kunder, d.v.s. malgruppen for produkten. En riskkapitalist
hidvdade att faststillandet av malgruppen for produkten dven underlittar att skaffa nya
investerare och ville understryka att det &r en myt att det foreligger omradeskonflikter och att
det skulle vara svart att kommunicera mellan medicinare, ekonomer och tekniker. Alla ansags
och uppfattades vara nddvéndiga forutsittningar for ett framgéngsrikt foretag.

Riskkapitalisterna var ense om att virdeskapande affarsmassigt kan tillforsdkras genom att
sdkerstilla att produkten dr kommersiellt framdriven, att man klarar att kommunicera for att
fa placerare och forskare med sig samt att foretaget har tillgdng till kompetens. For att kunna
sikerstdlla virdeskapande var bade riskkapitalister och foretag Overens om att
marknadspotentialen var av storsta vikt. En fungerande personkemi med de som drev
potentiella investeringsforetag ansags dven spela en stor roll for de intervjuade
riskkapitalisterna. Ett sétt att skapa vérde for investerare var att skapa allianser for att oka
vérdet i bolaget. Detta var d&ven nagot som manga av foretagen upplevde som ett bra mal.
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5. ANALYS & SLUTSATSER

5.1 Introduktion

I vér uppsats avser vi att undersoka hur mindre FoU-bolag med extern finansiering styr
innovationsprocessen for att sdkerstélla virdeskapande. Detta méste ses ur bada intressenters
perspektiv, samt klart definiera hur samarbetet mellan riskkapitalister och FoU-bolag ser ut.
Intressant for dmnet var vad riskkapitalisterna anség sig kunna bidra med i rollen som
investerare, vad foretagen forvéntade sig av samarbetet, samt vilka effekter detta gav pa
styrningen. Som ett led i att klargdra och forstirka analysen har vi valt att 4ven inkludera
slutsatser i vara resonemang. Detta kommer leda fram till en slutdiskussion som presenteras i
kapitel 6.

5.2 Verksamhetsstyrning

En viktig frdga som uppkommer i samband med att kapital och externt dgande med
omfattande branschkompetens tillfors, &r vem som &r bast ldmpad att styra, om det ar
investeraren eller entreprendren som stir ndrmast verksamheten.

5.2.1 Olika intressenters roller

Vér utgangspunkt fore genomforandet av intervjuerna var att entreprendren som varit med
och grundat foretaget hade starka asikter kring hur styrningen och utvecklingen av foretaget
skulle hanteras. Vi kunde dock inte se tendenser i de foretag dér innovatorerna fortfarande
fanns kvar inom foretaget till att de ville styra verksamheten. I ménga fall agerade de istéllet
som ansvariga for forskningen, omrddet dir de ursprungligen kom ifrdn. Aven hir
overensstimmer verkligheten med teorin, dér det hiavdas att fler funktioner maste inkluderas
ndr en organisation viaxer och verksamheten blir mer komplex. Detta stéller krav pa en ledare
som kan samordna organisationen och styra den strategiska och finansiella delen, vilket ej
nddviandigtvis behdver betyda att de behdrskar forskningen i detalj.

Utifrén intervjuerna fick vi beldgg for att riskkapitalisterna frimst agerar genom styrelsen till
VD och foretagsledning, vilka i sin tur har ansvaret for forskning och den operativa
verksamheten. Att det operativa ansvaret for verksamheten ska ligga hos foretagens VD och
att riskkapitalisterna bor styra genom styrelsen, var savél riskkapitalister som
foretagsrepresentanter Gverens om. [ Gvrigt skiljer sig riskkapitalisternas asikter om hur
involverade de bor vara i foretaget. En av dem har for avsikt att stdtta foretaget med olika
funktioner pa konsultbasis. Vi kunde konstatera att vissa foretag ansdg att detta
forhallningssétt var positivt, framst i ett tidigt stadium, dock onskar de ofta hantera fler
uppgifter sjdlva nir de nirmar sig eller nar kommersialisering. En intressant friga som vi
dock ej berdr i vart arbete ar hur detta samarbete utvecklar sig nir foretaget nirmar sig exit, i
och med att foretaget blir mer sjdlvstdndigt men samtidigt har en viss beroendeposition till
investerarna. Det finns en koppling mellan vilken fas foretagen befinner sig i och vilken typ
av engagemang de Onskar fran riskkapitalisterna. Flera foretag sdg det som positivt att
riskkapitalisten var ett storre stod i verksamheten ju tidigare i utvecklingsfasen de befann sig.
Detta foljer en tdmligen naturlig utveckling for foretagen eftersom de efterhand lar sig mer
affirsmannaskap, samt att de i samtliga fall efter en tids utveckling hade tagit in en VD
externt som var vil insatt i styrning av den hér typen av verksamhet. Vikten av att alla hade
klara positioner och ansvarsomriden var samtliga av de intervjuade eniga om. Endast i ett fall
uppmérksammade vi att en av respondenterna ansag att styrelsen varit nere i verksamheten
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och ville styra i sakfragor. Detta var dock inte ndgot som vi upplevde som en generell
uppfattning i de foretag vi intervjuat.

Vi kan utifran undersokningen konstatera att det radde klara uppfattningar om nér ansvaret for
verksamhetsstyrningen gar over till VD:n, och att inga direkta glapp eller verlappningar
uppstod. Att parterna dr dverens kring denna fraga tror vi &r av stor vikt i dessa foretag. I
synnerhet i tidiga faser da de har externa investerare som &r vél insatta i branschen och kan
tillféra mycket, ar det viktigt att investerarna klargoér ansvarsfordelning pé ett tidigt stadium
sa att oklarheter ej rdder. Det &r som vi tidigare ndmnt dven viktigt vid exit, da det for vissa
foretag fungerar valdigt vél att ha investerarna involverade i verksamheten i ett tidigt stadie.
Vi kunde dven konstatera att det ej rddde skilda meningar kring vem som var mest lampad att
styra verksamheten, utan klara positioner var utarbetade.

5.3 Riskkapitalistens roll

Av de intervjuer vi genomfort med riskkapitalister kunde vi urskilja tva nigot olika sitt att
styra, vilket vi tidigare redogjort for i mer detalj under empiriavsnittet. Hur de véljer att styra
var dels préiglat av foretagens investeringsstrategi, samt i vilken fas foretaget som var mal for
investeringen befann sig i. Anledningen till att de hade olika sdtt att styra
investeringsobjekten kan delvis forklaras med utgangspunkt fran att deras portfoljstrategi,
exit- och enterkrav skiljer sig at. Riskkapitalbolagens dgarstruktur ser dessutom annorlunda
ut, varav det ena har fler investeringar i ett fondperspektiv, och det andra ar ett mindre
borsnoterat bolag vars fokus &r inriktat pd mindre bolag under en lidngre fas dar ett
inkubatortdnkande i storre utstrackning rader.

5.3.1 Vad riskkapitalisten skall tillfora

Ett av de omraden vi beroérde var vad foretagen ansdg att riskkapitalisterna skulle tillfora
verksamheten. Vi har utifrdin vara undersokningsresultat funnit att de ansag att
riskkapitalisternas ledning bor gé ned pé olika plan beroende av i vilken fas foretaget befinner
sig 1 vid investeringstillfallet. Vissa foretag hade vid investeringstillfallet redan ett relativt
utvecklat kontaktnét och var enbart i behov av finansiering for vidare expansion och ansag
inte att deras frimsta behov av investerarna var som stod eller bollplank i utvecklingen.
Foretag som befann sig i en tidigare fas var ytterst beroende av pengar, men ocksa i storre
grad av de omrades- och affairsmannakunskaper samt nitverk som investerarna kunde bidra
med. En av riskkapitalisterna verkade mer som en inkubator, med huvudsyftet att stodja
entreprendrer i de tidiga faserna av deras etablering och tillvéxt.

Respondenterna var relativt eniga om att utdver ren finansiering, &r riskkapitalistens
viktigaste funktion att bidra med nétverk som foretaget kan anvénda sig av. Detta ansdg dven
investerarna 6kade mojligheterna till avkastning pé satsningen. Dartill hade de d&ven mojlighet
att konsultera dessa personer infor och under faser av investeringen for att i storre
utstrdckning kunna sdkerstilla vérdeskapande av investeringen. Vi kom fram till att
majoriteten av foretagen vid sokande av externt kapital inte bara var ute efter en finansiér,
utan dessutom av s.k. intelligent kapital. Anledningen till att vi tror att ndtverk och intelligent
kapital dr sa viktigt for manga av foretagen dr den brist pa affirsvana vilket Bosworth,
Metcalfe och Jacobs talar om att innovationsforetag ofta lider av. Detta anser vi var en stor
brist i ett initialt skede, vilket vi dven fick stod for hos de foretag vi intervjuat, darfor fyller
riskkapitalisterna hér en viktig funktion. Genom att ge foretagen stdd och hjélp i fragor kring
foretagande och marknader stirks deras mojligheter att sdkerstélla langsiktigt vérdeskapande.
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For investerare innebér att arbeta aktivt genom styrelsen en balansgang mellan att agera som
dgare och strategiskt bollplank for VD. Att utdver finansiella medel dven formedla kompetens
och nétverk verkar virdeskapande for bada parters intressen. Vi anser att det, ur investerarens
perspektiv, dr av mycket stor vikt att aktivt formedla detta. Det innebdr att de i storre
utstrdckning kan styra foretaget och sékerstélla virdeskapande, stillt i relation till om de inte
kunnat erbjuda ndgon kunskap utan enbart forlitat sig pad foretagets egen kompetens och
mojlighet att knyta kontakter. Aven fran foretagens sida ér det viktigt att investerarna kan fora
foretaget framat via dessa kontakter savil som med finansiering. Vi anser att ocksa de foretag
som satte finansiering som frémsta prioritet, genom att de redan har ett timligen vél inarbetat
kontaktnét, pd detta sétt kan f4 mdjlighet att astadkomma strategiska samarbeten samt fa nya
infallsvinklar p& produkt och marknad. Var observation r att det inom branschen ar av stor
vikt for foretagen att kunna knyta kontakter med personer i nyckelposition pd marknaden,
opinionsledare, for att lyckas fora fram sin produkt/teknik framgangsrikt, vilket &r
vardeskapande for bada parter. I den mén investerarna har gott rykte och uppmairksammas
inom branschen kan detta ocksa overforas till de foretag de investerar i.

5.3.2 VD:ns roll

Utvecklingen i de foretag vi har intervjuat tycks folja det monster som angivits av Bosworth,
Metcalfe och Jacobs. De hévdar att brist pa affarsvana och kunskap gor det svarare for foretag
att attrahera investerare da de Okar i tillvixt och ddrmed far ett 6kat behov av kapital. D&
dessa foretag grundats av forskare vars verksamhet ursprungligen bedrivits pa universitet,
hade samtliga vid tid for intag av riskkapital, eller snart dérefter, tillsatt en extern VD for att
forstirka foretagsledningen. Just betydelsen av att ha rétt personer i foretagets ledning betonas
ocksa av en av de riskkapitalister som vi intervjuade. I regel har det varit under de faser da
foretagen inforskaffat extern finansiering som de engagerat en VD utifran. Samtliga av de
nytilltrddda personerna i VD-position hade dock tidigare erfarenhet av bolag inom
forskningsintensiva verksamheter, flertalet hdrstammade dock inte frdn en ren ekonomisk
bakgrund utan kom frén en teknisk-, medicinsk- eller biologibakgrund. Varken investerarna
eller foretagen var av uppfattningen att VD:n tvunget maste ha detaljerade kunskaper inom
omradet, bakgrund inom branschen ansag de vara av storre vikt.

Kocaoglu héivdar i sin forskning att for att kunna styra FoU-verksamhet effektivt krivs att
ledaren fOrstar aktiviteterna i verksamheten och kan sortera ut relevant information for att
kunna f6ra ut den till rétt personer. Det hidvdas vidare av Vik att svarigheter kan uppstd med
att styra en vixande organisation om personer i ledande befattning inte ar lika vél insatta i
verksamheten. I viss man skulle det kunna hdvdas att det faktum att foretagens ledning
kommer utifran kan forsvara deras mojlighet att utvirdera information rérande verksamheten.
Aven om de intervjuade foretagens VD:ar rekryterats externt, hade de som nidmnts ovan, en
grundldggande forstaelse for aktiviteterna i verksamheten genom erfarenhet fran tidigare
positioner inom branschen. Var asikt ar att viss kunskap naturligtvis &r nddvindig for att
kunna fatta rdtt beslut i denna typ av foretag, men &ven i stor utstrickning for att inge
fortroende och kunna fora dialog med medarbetarna. Ytterligare en aspekt som vi i
sammanhanget uppfattade vara av stor vikt, vilket dven dr starkt kopplat till ovanstaende
resonemang, ér ett nira och vél fungerande samarbete med framforallt forskningsansvarig. Vi
anser att det dr av storsta vikt att samarbetet fungerar da forskningsansvarig och VD kan
komplettera varandra for att sdkerstélla att organisationen styrs effektivt, eftersom deras
kunskapsomraden i stor utstrickning kompletterar varandra. Om detta samarbete fungerar sa
forenklar det VD:ns forstaelse for verksamheten, vilket 1 sin tur underldttar dennes
beslutsfattande och utvirdering av vad som é&r relevant for verksamheten for att kunna
formedla rétt information och styra effektivt.

Genom VD:ns tidigare koppling till FoU-branschen i de foretag vi intervjuade, kunde de
forstd verksamheten i foretaget och ddrmed styra, utforma planer och maél for densamma.
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Samtidigt har de varit aktiva inom det privata néringslivet och har dérifrdn vana av
ekonomisk styrning och kommunikation. Vi uppfattade inte att det faktum att foretagen tagit
in externa ledare var ndgot som upplevdes negativt, istillet framhdvde ett flertal av
respondenterna att det tilldt forskningspersonalen att koncentrera sig pa forskningen.
Uppfattningen var att savdl VD som styrelse hade tillricklig forstielse for att styra
verksamheten och hantera kommunikationen med utomstiende intressenter. Att problem
séledes skulle foreligga med att personer i styrande befattningar pa nigot plan skulle sakna
erfarenhet eller kunskap i verksamheten kunde vi saledes inte konstatera. Eftersom samtliga
foretag hade tagit in externa personer i ledningen far det oss att anta att detta &r en
forutsattning for att klara de krav som stélls av externa investerare. Detta dr ndgot vi dven
finner beldgg for i Viks resonemang kring styrning i véxande organisationer. Vi anser utifran
intervjuerna att detta till stor del beror pa att innovatdrerna sjélva séllan 4r intresserade av att
arbeta med styrnings- och kommunikationsfragor i den utstrickningen som kridvs nir
organisationen expanderar.

5.3.3 VD:ns roll i styrning och intern kommunikation

Forméga att bygga team och motivera, ar ytterligare egenskaper utdver kdnnedom kring
verksamheten som av Kocaoglu betonas for att bli en framgangsrik ledare av FoU-
verksamhet. Projektens framgéng bygger i stor utstrickning pé effektivt lagarbete av
individers sammanlagda kunskap. Det &r forskningsansvarig tillsammans med VD:s uppgift
att konstruera fungerande team samt att sdkerstélla att kommunikationen flyter. Just detta
samarbete tycks fungera mycket vil i foretagen vi intervjuade, troligen framforallt beroende
pa att organisationerna var relativt sma i omfattning. Medarbetarna dr i de flesta fall
lokaliserade ndra varandra rent fysiskt, och har dirmed mojlighet att vara i kontakt med
varandra pa daglig basis. Organisationernas begriansade storlek och den ndra och Gppna
kommunikationen, vilken samtliga respondenter betonat, anser vi d&ven minskar omfattningen
av problemet med att VD:n inte skulle ha tillrdcklig kunskap kring verksamheten. Vi kan
konstatera att i dagsldget kan eventuella brister i detaljkunskap kring den exakta forskningen
och utvecklingen i foretaget kompenseras av att organisationerna &r s sma till storleken att
VD:n genom sévil formell som informell kommunikation har mojlighet att “’kdnna av”
stimningen pa foretaget.

Korta beslutsvdgar och delaktighet i formulering av méal och strategier var nagot som starkt
betonades och ansdgs vara av stor vikt av samtliga respondenter for att kunna styra
verksamheten effektivt. Eftersom foretagen &r relativt begrénsade till storleken och alla
anstéllda ofta mots pé daglig basis, forenklas dven styrningen av foretagen géllande aktiviteter
sdsom planering och koordinering av verksamheten, liksom kommunikation av information
internt. Vi kunde konstatera att kommunikation och styrning av verksamheten fungerade sé
vél, 1 mycket stor utstrackning berodde pa att organisationerna ér relativt sma till storleken. Vi
tror dock att foretagen i framtiden kommer att f4 arbeta mycket aktivt for att upprétthalla
samma kommunikation i och med att foretaget vaxer i storlek och troligtvis expanderar ver
olika marknader. I annat fall anser vi att de riskerar att mista en av kiarnpunkterna till effektiv
styrning.

Schmid & Smith ar tva forfattare som hdvdar att framgang i verksamheten inte kan uppnas
genom krav pd oOkad produktivitet efter traditionella matt. De anser att styrning av
innovationsprocesser bor grunda sig pé att VD:n fungerar som en informativ “’spindel i nétet”.
Var och en i organisationen bor utfora det den gor bést och det d&r VD:ns och ledningens
uppgift att ha forstielse for verksamheten och foretagande tillrdckligt vél for att jimka
samman olika intressenters intressen. Vi fick utifran de foretagsledare vi intervjuade stod for
att de uppfattade sin egen roll just som en spindel i nitet som sammanjdmkar och sprider
information till olika intressenter, saval internt som externt. Detta stimmer vl Gverens med
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vara slutsatser kring VD:n och Ovriga intressenters roller i verksamheten. VD:ns roll for
styrningen av verksamheten dr dock nagot som vi anser vara av mer vésentlig karaktar.
Forutom kunskaper i att styra verksamheten, vilket dr skélet till rekryteringen, fOrutsétts
denne dven ha vissa kunskaper kring sjdlva verksamheten. Utifrdn teori kring styrning av
innovativa verksamheter stélls krav pé sévil tvérfunktionell som vertikal och horisontell
styrning. De som styr méste kunna styra tekniskt savél som socialt. Detta sammanfattar vad vi
anser vara de viktigaste kriterierna for bra ledarskap i den hér typen av foretag och bransch.
VD:n har séledes en mycket omfattande roll och rétt person i denna position dr A och O for
att styra verksamheten och en forutsittning for vardeskapande. Ytterligare kriterier for detta
ar god kommunikation s&vil internt mellan anstédllda och forskningsansvarig, som externt till
investerare, och dr nadgot som i dagslaget fungerar for samtliga foretag. Av omfattande vikt ar
dven att dessa végar for formell och informell kommunikation foljs och utvecklas i faser da
foretaget expanderar.

5.3.4 Extern information och Informationsasymmetri

Det faktum att investeraren inte kan vara lika insatt i den 10pande verksamheten och dédrmed
maste ldgga ned resurser pd att erhdlla information frdn denna innebér kostnader. I teorin
bendmns detta begrepp som informationsasymmetri. Utifran véra intervjuer fann vi inget stod
for att informationsasymmetri mellan investerare och foretagen foreldg. Aven om de har
kunskap inom olika omraden ansag bada parter att de fick den information som de ville ha.
Det faktum att verksamheten dr komplex och problemet med asymmetrisk information skulle
forsvara mojlighet att styra verksamheten dementerades ddrmed. I viss mén sig vi att
riskkapitalisterna har begransat problemet redan genom sin investeringsstrategi, d.v.s. genom
omfattande branschkunskap och selektivt investeringsurval krdvs mindre direkt kontroll.
Problemet begrinsades dven genom att de mal som stélls upp for foretaget ar sé konkreta att
behovet av att forstd verksamheten i detalj reduceras. Att helt undvika problemet med
asymmetrisk information dr dock troligen mycket svart. Beroende av riskkapitalisternas
struktur, véljer de olika sitt att engagera sig i foretaget pa. Vi anser dock ej att detta har nagon
storre effekt pa styrningens utformning i foretagen. Daremot anser vi att de riskkapitalister
som verkade mer i form av inkubatorer, hade mindre behov av rapportering. Anledningen till
det dr deras involvering i verksamheten vilket torde medfora att de i storre utstrackning var
delaktiga i den informella kommunikationen, ndgot som vi anser vara av stor vikt i dessa
foretag. Séledes dr det ett sitt for investerarna att styra effektivare, dé de béttre kan undvika
kostnaden som kan uppsté till f6ljd av asymmetrisk information. Vi anser att den viktigaste
orsaken till att informationsasymmetri begrénsas i dessa organisationer uppstar genom att
bada parter inser att de har ett dmsesidigt beroende av varandra, och att riskkapitalisterna
véljer att vara aktiva i foretagen i kombination med att de har omfattande branschkunskap och
kontaktnét. Samtidigt kunde vi konstatera att foretagen upplevde att de fick mycket i gengéld
genom kommunikation, och samtliga av foretagen var ména om att delge information till
investerarna, eftersom ett néra samarbete &r en forutséttning for att foretaget skall utvecklas.

5.4 Mal

I inledningen av vért arbete utgick vi ifrdn att d& investerare och de insatta i FoU-
verksamheten har skilda positioner, har de dven olika syn pa och olika beddmningskriterier
for vad som ar virdeskapande for verksamheten. Exempelvis genom att forskaren kan lagga
prestige 1 forskningen vilket kan motsétta sig investerarens krav pa snabb avkastning. Detta i
sin tur trodde vi kunde ge upphov till en rad skilda uppfattningar (konflikter) om hur malen
med verksamheten definieras och skall uppnas
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5.4.1 Malkongruens

5.4.1.1 Olika intressenter

Genom det starka beroendeforhallande som existerar mellan sévil forskningspersonal som
investerare, blir frigan om vems intressen som fOretagets strategier och mal ska uppfylla
aktuell. En forutsdttning for verksamheten r att investerarna dr villiga att tillfora kapital, och
det kan ddrmed hévdas att foretagets mal ar att skapa véirde for dem, vilket inom teorin
bendmns som aktiedgarperspektivet. Ytterligare en aspekt ar att det &r forskningspersonalens
arbete som skapar merviarde for foretaget. Nar foretagen talade om sina mal med
verksamheten framstilldes det som om foretagen och riskkapitalisten hade separata mal.
Detta i och med att foretagets mal stills upp ur ett intressentperspektiv, dér forskningen i
foretaget och kundintresset star i fokus. Riskkapitalisterna har & andra sidan ett ansvar
gentemot aktiefigarna och vill gérna ha snabb och sidker avkastning. Majoriteten av foretagen
angav att skillnaderna mellan deras och riskkapitalisternas mal inte orsakat problem.

Eftersom investerarna sitter med i styrelsen vilka fattar beslut kring strategier och mal, maste
dessa mal ocksé uppfylla deras syfte, att 6ka virdet pa foretaget for att fa godkénnande av
ledningen. Var asikt dr dock att &ven om det av parterna uttrycks att de &r inriktade pa olika
intressenters mal, sa star dessa inte 1 konflikt med varandra, bada ar ett led i viardeskapandet.
Vi anser vidare att det enda rimliga ar att foretagets mal bor tillvarata samtliga intressenters
intressen, vilket bendmns som intressentperspektivet, dd samtliga parter i detta fall har
delaktighet i vardeskapandet. Investerarna har naturligtvis inte enbart ett uteslutande fokus pa
kassafloden, utan de dr Overens om att védrdeskapande forutsitter kundfokus. Dock kan
strategierna for att nd malen skilja sig at. Vi anser darfor att det maste belysas att for att det
inte skall uppsta problem sé ar det av vikt att man dr Gverens om hur de tidsmal som stélls upp
formuleras. Efter genomférda intervjuer dr var uppfattning att samarbeten kan lyckas tack
vare att forskarens, riskkapitalistens och organisationens uttalade méal om ej sammanfaller s&
atminstone inte direkt motsdger varandra. Genom att den FoU-verksamhet som
forskningspersonalen arbetar med har marknadspotential och ddrmed mdojlighet att attrahera
finansidrer, samt att investerare ser investeringsmojligheter med verksamheten, ges
forskningspersonalen mojlighet att fortsétta utvecklingsarbetet.

5.4.1.2 Olika tidsperspektiv

I problembakgrunden berdérde vi det faktum att det &r en bransch med snabb utvecklingstakt
vilken préglas av forkortade time-to-market och osdkra framtida kassafloden, skulle medfora
att foretagen tvingades att modifiera sina mal for att arbeta mer med att f& ut delprodukter etc.
Var undersokning visar att det frimst dr tidsperspektivet som gor att mélen skiljer sig at, dir
foretaget har intresse av foretagets fortlevnad och att skapa vérde langsiktigt. Investerarna har
1 sin tur ett kortare tidsperspektiv i och med sin exit, vilket medfor att de vill sdkerstilla att
vérden som kan evalueras av utomstiende skapas sé& snabbt som mdjligt. Malen for olika
intressenter skiljde sig at genom att riskkapitalisterna har ett klart exit-mal for sin investering,
medan foretaget ansag att de har ett langre tidsperspektiv for sin verksamhet. Detta upplevdes
inte av nagra parter som ett problem.

Vi forvanades av det faktum att foretagen inte uppfattade att de hade tvingats dndra sina mal
for att attrahera investerare, och att det snarare var foretagen dn investerarna som ville se
positiva kassafloden snabbt. Flera av foretagen hade som ett av sina mal att bli
”sjalvforsorjande”. Da riskkapitalisterna far sin avkastning genom att avyttra sina andelar av
foretaget 4r de snarare intresserade av aktiviteter som stirker nuvirdet av framtida
kassafloden &n att skapa stora kassafloden i nuldget om det ej hojer foretagets virde. Vart
ursprungliga resonemang visade sig vara omvént. Vi tror att killan till detta dr en effekt av
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konjunkturen, da samtliga foretag upplevt bade sdmre och bittre tider for att attrahera
riskkapital. Dérfor tror vi i storre grad att de &r angeldgna om att kunna vara sjélvforsorjande
for att kunna styra langsiktigt och klara sig sjdlva. Sammanfattningsvis kan vi konstatera att
foretagen befinner sig i en position som kan vara svéar att hantera eftersom de idag ar
beroende av kontinuerlig kapitaltillforsel. Vi fastslog dock att de inte behdvt fordndra mélen
med verksamheten for att fa tillgéng till finansiering, ndgot som vi initialt hade tankar kring.
Vad vi dven reflekterade Over var att svarigheten med att styra verksamheten ligger i att de
maste tillforsékra sig finansiering i framtiden. Att investerare och foretag till viss del skiljde
sig &t 1 hur de uttryckte malet med verksamheten, tidsperspektivet och att foretag under
radande konjunktur var negativa till snar borsintroduktion, anser vi dé kan vara en potentiell
framtida konflikt. En entreprendr méste vara 6ppen for detta och ha ett langsiktigt perspektiv,
bygga upp en organisation som kan tillgodose de krav som dd kommer att stillas av
marknaden.

5.4.2 Principal-agent problematiken

Att riskkapitalister respektive foretag skiljde sig at i uppfattningen kring vilka de sdg som sina
fraimsta intressenter for vilka de skapar virde, forvanade oss inte. Da riskkapitalisten agerar
som penningforvaltare har de ett intresse gentemot sina dgare som inte foretagen i samma
utstrdckning uppgav. Istéllet har foretagen ett storre fokus pa kunder och foretaget i sig. Detta
motsédger pa intet sitt investerarnas intentioner med verksamheten, men vi var intresserade av
hur man sdkerstiller att ett gemensamt perspektiv finns for vems intressen som framst skall
tillvaratas.

Att svarigheter foreligger for investerarna att kunna sékerstélla att alla inom organisationen
arbetar mot samma mal, vilket i detta fall dr aktiedgarnas bédsta, bendmns i teorin som
pricipal-agent problemet. Det sétt som vi anser att investerarna arbetat for att undkomma detta
var som vi ovan nimnt, att i samspel med verksamhetsansvarig skapa klara milstolpar/tidsmal
mot vilka utvdrdering sker. Att dven tillforsdkra sig om att produkten var kund- och inte
enbart teknologiskt driven var ytterligare en gemensam utgangspunkt, vilket sdkerstéller att
agenten inte frimjar andra intressen &n vad principalen har. Ytterligare ett omfattande
instrument for kontroll, &r att investerarna tillsdtter kapital etappvis. Genom detta
handlingssétt anser vi att de kostnader som uppstar till foljd av pricipal-agent fenomenet
begrinsas. Foretagen ér beroende av kapital for att fortsétta sin verksamhet, och att inte leva
upp till delmélen kan fordrdja och forsvara processen da de maste uppsoka nya finansiérer.

Séledes kan vi konstatera att vi ej kunde finna stod for att pricipal-agent problemet utgor
nagot stort problem i de foretag vi intervjuat. Vi kan finna flera tinkbara orsaker till det.
Investerarna kan forsvara sig mot problemet i stor utstrickning genom branschkunskap samt
genom deras selektiva urgallringsprocess. Det senare innebar att ett bolag lade mycket stor
vikt vid att rétt folk skulle finnas i foretagsledningen, eller att de hjélpte till med rekrytering
av ritt personer. Var uppfattning efter intervjuerna ar att branschen &r relativt begrénsad dar
flera av de intervjuade hade kdnnedom om varandra, vilket i sig till viss man sdkerstiller att
ritt personer rekryteras.

40



5.4.3 Malformulering

Mal ska utformas s att de motiverar medarbetarna och accepteras i organisationen”. Den
frimsta metoden for att sédkerstdlla att malen verkar motiverande och blir accepterade i
organisationen &r i de flesta fall att medarbetarna far vara delaktiga i formulering av planer
och mal for verksamheten. I huvudsak uppfyller de mal som den strategiska ledningen, d.v.s.
VD tillsammans med styrelsen faststéller, de krav som Johansson anger for de skall vara
effektiva. Av var undersokning kunde vi konstatera att de mal som stdlldes upp var
kommunicerbara da de var operativa och tydliga i form av milstolpar/tidsmal. I och med att
organisationerna dr sma till storleken samt att méalen fran strategisk niva ar relativt konkreta
avtar behovet av taktisk styming. Den operativa verksamheten hanteras i de flesta fall av
forskningsansvarig. Att folja upp huruvida delmélen har uppfyllts &r relativt enkelt,
svarigheten ligger ddremot i1 att utvérdera till vilken grad uppfyllda prestationer verkligen
ledde till ytterligare steg pa vigen mot slutmalet. D& uppfyllnad av milstolpar eller tidsmal ar
en forutsittning for fortsatt finansiering dr det avgdrande att foretagen uppfyller dem,
flexibiliteten for icke-uppstillda tidsméal framstilldes som mycket liten av riskkapitalisterna.

Att de olika parterna kommer Overens om uppsatta tidsmél anser vi grundar sig i god
kommunikation samt relation med VD och forskningsansvarig. Da verksamhetsansvariga
ansag sig delaktiga i malformuleringen, upplevde ingen av respondenterna att nédgra
orimligheter eller bristande uppfattningar uppstod. Vi anser &dven att det 4r en
grundforutséttning att hela organisationen bedriver det som i teorin bendmns som linjar
innovation d.v.s. stindigt 6kade forbattringar genom teamarbete mot faststillda delmal, for att
de ska kunna ta fram och f6lja upp s.k. milstolpar. Detta fick vi dven beldgg for genom att de
foretag som bedrev forskning av sidokaraktir oftast gjorde detta inom universitetsvirlden
eller i andra bolag for att kunna halla fokus p& nuvarande verksamhet.

Var observation &r att bristande mélkongruens begridnsades genom att mycket konkret
utformade strategier och mal framstéilldes utifrdn de afférsplaner och flerarsplaner som lag till
grund for verksamheten redan d& den initiala investeringen gjordes. Detta innebér att de bada
parterna forsdkrar sig om att de har samma malséttning i och med att investerarna godkénner
verksamhetsplanen. Framforallt i rddande konjunktur kan vi fastsld att riskkapitalister &r
relativt forsiktiga med investeringar, vilket medfor att det finns fler goda affarsidéer én villigt
riskkapital. Detta skulle i s& fall tyda pa att foretagen skulle tvingas anpassa sig efter
investerarnas mal i storre utstrackning. Under véra intervjuer kom vi dock fram till att inget
av foretagen uppfattade att de hade tvingats dndra sina mal for att tillfredsstélla investerarna.
Skulle situationen vara av sddan karaktir att entreprenodren fortfarande var i VD-position,
skulle en diskussion kunna foras kring om de utifrén bristande erfarenhet i jaimforelse med
investerarna forsoker skapa en intressegemenskap for att fi till stdnd finansiering, vilket
paverkat mélformulering och styrning. Detta var dock inget vi fann beldgg for under vara
intervjuer. I stort sett samtliga foretag som vi kommit i kontakt med befann sig under fasen
for investering 1 ett skede da de Overgick till ett mer marknadsméssigt inriktat stadie och
redan hade anpassat ledningen efter detta.

5.5 Strategi

Styrelse faststiller tillsammans med ledningen strategin, det vill sidga vilken inriktning
foretagets verksamhet skall ha for att uppnéd dess Gvergripande mal. Besluten fran strategisk
niva har i stor utstrdckning &ven inverkan pé de taktiska besluten for verksamheten. Genom
att planerna ar konkreta och detaljspecifika gor det att de ndrmar sig de operativa besluten.
Genom styrelsens specifika planer uppfattar vi styrningen som relativt direkt, &ven om vi tror

73 Johansson, S-E.; (1995)
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att framforallt forskningsansvarig troligen har mycket stor frihet att inom givna ekonomiska
och tidsméssiga ramar uppfylla malen pé det sétt som de uppfattar 1dmpligt. Véar uppfattning
utifrén intervjuerna var att det inte direkt specificerades hur de skulle uppna malen, snarare
lades vikt vid att de uppnaddes inom satta tidsramar. Detta ter sig som ett naturligt arbetssétt
dé forskningen dr en sd komplex process att den inte &r mdjligt att direktstyra fran en hogre
niva. Da effektivitet och produktivitet &r svéra att kvantifiera och kanske inte ens relevanta att
mata i alla situationer, maste verksamheten istdllet mitas genom tit uppfoljning av uppfyllnad
av konkreta tidsmal, for att styrelse och ledning ska kunna utvérdera och faststilla att arbetet
foljer den uppstillda planen.

5.6 Vardeskapande

Enligt De Wit och Meyer mits viardeskapande genom Okat aktieviarde och/eller utdelningar pa
en effektiv marknad. Fragan rdérande investeringar i denna typ av fOretag &r da hur
kapitalsatsningar som ska ge utdelning i framtiden virderas idag, manga teoretiker hévdar att
marknaden inte dr effektiv utan att langsiktiga investeringar undervérderas. Ytterligare ett
skdl till att vi i detta sammanhang inte anser oss kunna fora en diskussion kring
viardeskapande ur ett effektiv-marknads perspektiv, &r avsaknaden av en aktiv
sekundérmarknad for handel med dessa bolag. Malet for manga investerare ar att de i ett
langre perspektiv skall borsnoteras. Genom senaste tidens oro pa bdrsen och oOkade
forsiktighet i riskkapitalinvesteringar har framforallt foretagen sjdlva men i viss mén ocksa
riskkapitalisterna alltmer borjat anse att borsen inte korrekt klarar att vardera den hér typen av
bolag och att markanden darfor inte dr effektiv. I avsaknad av en effektiv marknad som maéter
langsiktigt vardeskapande &dr fragan hur viardeskapande i mindre FoU-bolag ska bestimmas
svar att avgora.

Svérigheten med att méta virdeskapande uppstér enligt de Wit genom uppfattningen om hur
investeringar som ska ge utdelning i framtiden skall vérderas. Var tanke var initialt att
riskkapitalisterna var angeldgna om se snabba resultat och fa ut delprodukter for att kunna
sdkerstélla kassafloden under tiden foretaget utvecklades. Vi hade dven tankar om att de
skulle ha ett mer kortsiktigt agerande, eftersom vérdeskapande for dem &r ekvivalent med
maximal avkastning vilket med géngse finansiella teorier har ett stérre varde ju ndrmre i tiden
de ligger. Detta resonemang stimde foga med verkligheten. Aven om virdeskapande for
foretagsrepresentanterna uttrycktes annorlunda, d.v.s. genom att framstélla produkter som
kunderna efterfrigade genom strategiska samarbeten med viktiga kunder och opinionsledare,
anser vi att dessa uttrycks som ett led i att slutligen maximera avkastning. Vi anser att om
verksamheten ej kridvt riskkapital s& hade fortfarande detta varit de virdeskapande
aktiviteterna, men strategin for att nd dem kan dock ha utformats annorlunda.

5.6.1 Kreativitet och vardeskapande

Att kreativitet finns hos de anstéllda ar ett maste for att i laingden skapa vérde for foretaget
och dess intressenter. Uppfattningen hos respondenterna var att stor éverensstimmelse fanns
mellan intressenterna gillande uppstéllda mal och hur dessa skulle uppnas i operativa termer.
Orsaken var att foretagen i ménga fall internt inom organisationen sjilva fick utarbeta
strategiska och operativa planer som fick godkdnnande genom styrelsen. P4 ménga av
foretagen betonas medarbetarnas delaktighet i utformning av planer och beslutsfattande. Detta
torde verka bade for att fattade beslut dr vél forankrade och tycks dven vara den viktigaste
faktorn for att uppmuntra individerna i organisationen och sékerstilla att alla arbetar mot ett
gemensamt mal.
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Vad vi dven var intresserade av att undersdka var hur foretagen bést anser sig kunna behalla
den unika kompetens som finns inom foretaget, samt hur kreativiteten upprétthélls i
organisationen da dessa dr grundforutséttningar for att foretaget skall kunna generera framtida
avkastning. Respondenterna angav att organisationen i sig haller kvar medarbetare, att de
befinner sig i en liten men fri organisation med bra arbetsklimat och goda medarbetare. Det
uppgavs dven att en bidragande orsak till att upprétthalla kreativitet dr att anstdllda med olika
bakgrunder, sdsom teknisk, ekonomisk och medicinsk bakgrund samverkar. Detta finner vi
dven stod for i litteraturen ddr ledarskapsrollen skall verka for att sammanstélla
konstellationer av anstéllda for effektivt lagarbete och motivera de anstéllda i deras dagliga
verksamhet.

Nagra av foretagen har haft, eller skulle i en senare fas infora optionsprogram. Detta var nagot
som vi inledningsvis trodde skulle vara en av de klart viktigaste motivationsfaktorerna i denna
bransch. Anledningen till att vi trodde det 4r att kompetens och idéer av detta unika slag kan
se sig om efter andra affirsmojligheter. Det dr vitalt att behalla den strategiskt viktiga
forskningskompetensen inom organisationen, och finns ej incitament att verka for den
aktuella organisationen dr det ofta lattare for dem att séka ny finansiering eller samarbeten dn
det dr att finna nya forskare till det specifika projektet. Vi kunde dock maérka att
optionsprogram inte verkade aktuellt i dagslaget, av detta drar vi slutsatsen att det finansiella
klimatet har péverkat den hir uppfattningen och gjort dem mer forsiktiga. Traditionella
beldningssystem i monetdr form eller befordringsmojligheter forsvéras ofta av att det ar
mycket likviditetskrdvande, liksom att organisationerna &r relativt smé storleksmaéssigt, vilket
innebér att det finns fa nivder och individer pa varje nivd. Vad vi kunde konstatera var att
nagon form av monetéra incitament naturligtvis var viktiga i formen for verksamheten, men
att detta inte var det priméra sittet att skapa och upprétthalla kreativitet. Vi sag att mer
foretagskulturella aspekter istéllet betonades och uppfattningen att kreativitet snarare ar en
produkt av att de anstéllda trivs i organisationen.
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5.7 Analyssammanfattning

Genom att riskkapitalister och foretagare uttrycker vérdeskapande pa olika sétt och dven
uppfattar att de hade olika mal, krivs strategier for att lyckas finna vagar for att tillgodose
uppfyllnad av bade forskare och riskkapitalisters mal. For att lyckas sammanfora olika
gruppernas intressen krdvs omfattande kommunikation, vilket ocksa &r anledningen till att
principal-agentproblematik och asymmetrisk information kan uppstd och orsaka problem.
Dock fick vi ej utifran véra intervjuer med respondenter beldgg for att detta skulle vara ett
problem, ndgot som &r en produkt av deras Omsesidiga informationsbehov déar
riskkapitalisterna har information och nétverk som &r av stor vikt for att mojliggdra vad bada
intressenter uppfattar som virdeskapande. Da investeringar i den hér typen av foretag ar
forknippade med sé stor risk, har vi dock kunnat isolera négra olika omrdden som &r av vikt
for att i mojligaste mén kunna sékerstdlla viardeskapande i FoU-intensiva bolag vilket far
inverkan pé styrningen av verksamheten. Detta har vi berort i analysen, men en kort
sammanfattning f6ljer nedan och ar sett bade ur investerarnas och foretagets perspektiv:

Produkten/tekniken:

- maste kunna sédkerstéllas att denna dr kunddriven
- maste finnas en tillrackligt stor marknad

Processen:

- konkreta mél i form av tidsmal eller milstolpar fran idéstadie till kommersialisering
som accepteras och integreras
- utvérderingssystem for milstolpar

Foretaget:

- framgangsrikt ledarskap maste sikerstéllas genom entreprendrers drivkraft i foretaget,
karnkunskap, forméga att samarbeta, samt vara beredda att sldppa in andra dgare i
verksamheten samt vid exit.

- ledaren maste kunna motivera, fa anstdllda att kdnna delaktighet, kommunicera
internt saval som externt, samt forsta samtliga delar i foretaget

Investeringar:
- tatill vara synergier och kompetenser inom flera investeringar

- ge stdd och agera som bollplank med kompetens
- bidra med ndtverk
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6. SLUTORD

Det som vi i detta arbete uppfattade som en intressant iakttagelse var att relationen mellan
forskare och finansidrer, vilka ar starkt paverkade av tva olika kulturer, dven préglas av ett
Omsesidigt beroende vilket dr det som i sin tur medfor att verksamheten fungerar. Varken
aktiedgare eller forskare kan fa en alltfor framtridande roll i verksamheten da de ar starkt
beroende av varandra och dir VD:n intar en nyckelposition, vilket vi belyst i analysen.

Vi kan konstatera att riskkapitalmarknaden i Sverige 4r en relativt omogen marknad, det finns
ingen given struktur for hur denna typ av foretag skall styras dnnu. Alla investerare styr till
viss del olika, beroende pa vilken syn de har tidsmissigt samt vilken fas de involverar sig i
foretaget. Marknaden i USA kan till skillnad frdn Sverige betraktas som mogen, d.v.s.
investerare gar in i en mycket tidigare fas 4n vad som ar vanligt hér, vilket har en rad orsaker
sdsom kapitaltillgdng och syn pa risk, tradition etc. Idag kan vi i Sverige notera férekomsten
av entreprendrsfrimjande relationer, bl.a. genom samarbeten med forskning inom
universitetsvirlden. Olika former av samarbeten existerar sdledes, men saddforetag maste
fortfarande s6ka mycket aktivt efter kapital.

Det foreligger mycket stora svérigheter att utfora en korrekt vérdering av dessa foretag i en
global l4gkonjunktur och pa en volatil marknad vilken styrs av ett antal politiska
makrofaktorer som ej gér att paverka. Detta har inneburit att det har blivit svarare for savil
entreprendrer som riskkapitalister att agera rationellt utifran ett vérdeskapande perspektiv da
borspsykologi starkt praglar marknaden. Dagens marknadssituation kan dock ej betraktas vara
ett jaimviktsldge, vilket vi ej heller anser att det var under den extrema hégkonjunktur som
radde ett par ar tillbaka.

Konkurrensen om kapital har hardnat genom att riskkapitalisterna har blivit forsiktiga i sina
investeringar, vilket dr en effekt av rddande konjunktur. Denna forsiktighet har paverkat FoU-
foretagens situation och ytterligare stirkt behovet av att delge information till dgare da
omfattande information &r ett krav for att riskkapitalisterna skall vaga investera i projektet. I
och med att investerarnas forsiktighet kraftigt har 6kat, stélls 1 sin tur krav pa ett mycket mer
aktivt sokande efter kapital pa kort och lang sikt. Detta stéller i sin tur krav pa forméga hos
foretagets ledning att arbeta aktivt med information dven utat. Problemet foretagen star infor
ar att de inte bara maste tillforsékra sig kapital idag, utan dven pa lang sikt. For att sékerstélla
kapitaltillgangen krévs att investerare ser en mojlighet att avyttra sina andelar i framtiden, och
for att det skall kunna ske med fortjédnst méste de kunna formedla det vérde de skapar.

Det ar fa forunnat att under en utbildning inriktad pa marknadsekonomi och ekonomistyrning
f& mojlighet att uppleva extremiteterna av savél hog som lagkonjunktur. Att sdtta ekonomisk
teori i perspektiv till detta skapar en forstielse for de mekanismer i foretag och pa marknaden
som ger upphov till detta vida spann av marknadsagerande, samt vad som kan anses vara
korrekt styrning. Det finns idag ingen utarbetad bista struktur for att styra dessa foretag,
vilket ligger dels i att marknaden inte ar fullt utvecklad, samt att den &r konjunkturberoende.
Hade denna undersdkning genomforts under en period av hogkonjunktur sa hade sédkerligen
agerandet av aktorer varit annorlunda, dé konkurrens om kapital inte var lika pataglig. Denna
konkurrens om kapital och 6verdrivna forsiktighet av investerare idag stéller krav pa att
foretagen maste agera mer professionellt och delge mycket mer information dn vad de tidigare
varit tvungna att gora. Avslutningsvis skulle vi vilja sdga att den situation vi ser idag ar en
ogonblicksbild och ér starkt péverkad av konjunkturen. For ndgra &r sedan ség situationen
annorlunda ut, och den kommer med storsta sannolikhet ha ett annat utseende om ytterligare
ett par ar.
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Bilaga 1
Intervjuer:

Jan Sundqvist, Managing partner pad SLS Venture. SLS Venture &r ett nordiskt
riskkapitalbolag som har bildats genom att en avknoppning av Sjitte AP-fondens Life
Science-del slogs samman med Medicon Valley Capital, senare har ocksd Innoventus Life
Science gatt samman med SLS. Foretagets investeringar riktas mot sméd och medelstora
foretag inom omrédena bioteknik, likemedel och medicinteknik i Norden och frimst da
Sverige och Danmark. Totalt &r fOretagets investeringsutrymme ca 2,2 miljarder. Jan
Sundqvist har ldnge arbetat inom Life Sciences bland annat inom ett flertal hdgre positioner
pa Nobel Biocare och dérefter som Investment manager for Sjitte AP fonden.

Claes Holmberg, VD i Biolin AB. Biolin startades 1996, i dess nuvarande form bildades
Biolin ar 2002 genom att investeringsbolaget Biolin kdptes upp av det borsnoterade
dentalproduktforetaget Mediteam. Koncernen heter nu Biolin och blev genom uppkdpet en
borsnoterad riskkapitalist, Mediteam blev ett heldgt dotterbolag i koncernen. Foretagets
strategi dr att skapa virdetillvixt i mindre biotekniska, medicinskt tekniska och
odontologiinriktade foretag, genom att bistd dem med savél kompetens som arbetsrutiner,
nitverks m.m. Claes Holmberg har doktorerat i teknisk fysik och har bland annat arbetat som
forskningschef pa Nobel Biocare och var tidigare VD i Mediteam AB

Anette Ravenshorst, Informationsdirektor 1 Biolin AB och verkstidllande direktér i
Mediteam Dental AB. Mediteam Dental grundades som foretag 1996 och arbetar med
dentalprodukter, framsta varumirket &r Carisolv och foretaget har 4 heltidsanstéllda, utdver
dem tas konsulter in for Ovriga tjénster. Anette Ravenshorst har tidigare bl.a. arbetat pa
Nobel Biocare med marknadsfragor.

Leif Hermansson, Vetenskaplig direktér och grundare av Doxa AB. Doxa AB grundades
1987 utifrdn Leif Hermanssons forskning kring tandfyllnadsmaterial. Doxa utvecklar,
producerar, marknadsfor och  sidljer  dentalprodukter.  Foretaget har  varit
riskkapitalfinansierade framst av Sjitte AP fonden och numera SLS Venture en lidngre tid.
Leif Hermansson har doktorerat i Kemi vid Chalmers Tekniska Hogskola har direfter bl.a.
arbetat som professor vid Stockholms och Uppsala Universitet parallellt med Doxa AB.

Sven Avander, VD i Carmel Pharma. Carmel Pharma startades 1994 Foretaget utvecklar,
producerar och séljer 16sningar for sluten hantering av farliga parenterala ldkemedel, t.ex.
cytostatika och antibiotika. Produkten utvecklades vid Sahlgrenska Universitetssjukhuset
under slutet av 1980-talet. Foretaget har hunnit relativt 1&ngt i sin utveckling och har ca 50
anstdllda. Sven Avander har en bakgrund bl.a. som Affarsomradeschef pa Pharmacia och har
ocksa arbetat pa Astra Hassle. Sedan juni ar 2000arbetar han som VD f6r Carmel Pharma.

Johan Hyllner, VD for Cell Therapeutics. Cell Therapeutics bildades i borjan av 2001 for
att arbeta med forskning och utveckling kring stamceller och terapier som anvénder sig av
stamceller. Foretaget har ca 20 anstdllda och varit finansierat frimst av Innovationskapital
sedan september 2001. Johan Hyllner har doktorerat i reproduktionsbiologi, han har tidigare
bl.a. arbetat som affirsomradeschef pa Vitrolife AB.

Anders Petersson VD pi Integration Diagnostics. Integration Diagnostics utvecklar
marknadsfor och séljer métinstrument for héllfasthet hos tandimplantat. Foretaget startades
1999 och bygger pé en teknik som utvecklats av tva engelska professorer. Foretaget har sex
anstéllda. Uppfinnarna finns fortfarande kvar som égare i foretaget ovriga égare &r bl.a. Biolin
AB. Anders Petersson har tidigare bl.a. arbetat for Nobel Biocare dér han arbetade som
produktchef.
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Mikael Rodahl, Forskningschef pa Q-Sense. Q-sense grundades 1996 av en grupp forskare
fran Chalmers Tekniska Hogskola. Foretaget arbetar med tekniker for att méta olika
parametrar i kvartskristallbaserade vétskor. Q-sense har ca 13 anstillda. Mikael Rodahl ir en
av de forskare som var med om att starta foretaget och tekniken bygger delvis pd hans
forskning. Han kommer tidigare ifran Chalmers, dir han har doktorerat

Lennart Nilssson, VD pa Samba Sensors. Samba Sensors utvecklar och marknadsfor system
som miter tryck med hjidlp av mikrosensorer. Foretaget grundades 1992 och
Innovationskapital gick in med kapital i foretaget 1995, foretaget har idag ca 6 anstéllda.
Lennart Nilsson kom till foretaget &r 2000 och har tidigare bl.a. arbetat pad Ericsson som
projektledare och VD for ett utvecklingsbolag.
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Bilaga 2
Intervjuunderlag for VD/verksamhetsansvarig och forskningsansvarig:

Bakgrundsinformation

Nuvarande position

Ansvarsomrade

Tidigare erfarenheter

Skulle du beskriva din bakgrund som framst forskningsbakgrund alternativt frimst en
ekonomisk/styrningsbakgrund

Hur lédnge har du varit i bolaget?

Hur kom du till bolaget?

Vilket ér ditt huvudsakliga ansvarsomrade?

Pé vilket sitt dr du involverad i styrningen av foretagets verksamhet?

Om du varit delaktig i verksamheten i en tidigare fas mérker du nagon skillnad pa hur
verksamheten fungerar/styrs sedan dess?

Krav

Pa vilket satt uppfattar du att era finansiérer 4r involverade i er verksamhet?
Vilka krav stills ex. krav pa styrelseposter?

Vilka krav stéller finansidrerna pa ert foretag?

- ex. avkastningskrav att na upp till, eller operativa mal?

Pé vilket sitt paverkar det ditt arbete?

Vilka styrkrav stiller de pa dig?

Hur uppfattar du dessa?

Skulle du vilja fordndra finansidrernas styrning pa négot sitt, ex storre eller mindre
involvering i verksamheten?

Hur sétts malen for foretaget?

Hur sitts delmal for ledtider, vilka styrmatt anvands?

Moter ni ndgra monetira avkastningskrav?

Om ja: Hur 6versitts de i sé fall till operativa méal i verksamheten?

Om nej: Ar du delaktig i diskussioner kring monetira avkastningskrav?

Ser ni nagra problem med detta?

Styrning

Om du styr ver andra personer/omraden inom verksamheten pa vilket sitt gor du detta?
Vilka styrmedel anvénder du?

Vilka styrmétt dr relevanta for dig?

Anser du att din dagliga verksamhet korrekt avspeglar ditt ansvarsomrade?

Pé vilket sitt/genom vilken kanal anser ni att ni dr mest delaktiga i styrningen?

I vilken utstrackning anser ni er bast kunna péverka verksamheten?

I hur stor utstrickning anser ni att ansvaret skall delegeras ned 1 foretaget, d.v.s.
decentralisering

Hur ser det ut i praktiken?

Vilka krav stills pa dig i den operativa verksamheten?

Hur ser ni till att era krav kommuniceras till operationell verksamhet, kan ni det?

Hur oOversitts investerarens krav pd avkastning, hur Oversitts ev. avkastningskrav till den
operativa verksamheten?

Hur kommuniceras mélen ned?

Har ni ndgon strategi/tanke for att styra sé att kreativiteten i foretaget inte kvévs?

ex. Beloningsystem?

Hur skulle du definiera virdemaximering?
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Hur ser era dvergripande strategier ut for att sékerstilla virdemaximering i foretaget?

Anser ni att det finns skillnader i uppfattning mellan investerare/ledning/operativ niva om hur
verksamheten skall styras?

Uppfattar du att foretaget dndrar mal/inriktning med verksamheten i.0.m. att investerarna
kommer in i foretaget/tillfor kapital?

Relationer

Vem/vilka ér din ndrmaste dverordnade?

Hur ofta och pa vilket sétt kommunicerar du med 6verordnad (underordnad)?

Skulle du vilja fordndra kommunikationen pa négot sitt, mer/mindre eller i annan form?

Hur mycket/omfattande rapportering/kommunikation kravs fran er?

Skulle du vilja fordndra er position pé nagot sitt? (autonomi/kontroll)

Hur skulle du rangordna olika intressenters betydelse, skulle du kunna séga att vissa
prioriteras/ bor prioriteras hogre?
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Bilaga 3
Intervjuunderlag for investerare

Bakgrundsinformation
Nuvarande position
Ansvarsomrade

Tidigare erfarenheter

Investeringsobjekt

Hur sker utvérderingen av de foretag ni véljer att investera i?

Infor investeringen, i vilken mén tittar ni bakét for att se hur foretaget bedrivits tidigare, eller laggs
tonvikten pé framtida utveckling?

Vilken betydelse har ”personkemi”?

Hur sékerstiller ni att innovationen &r kunddriven och ej enbart tekniskt framtagen?

Hur kan ni sdkerstélla vardeskapande?

I vilken man och i sé fall pa vilket sétt gar ni in med kompetens i foretaget?”

Avkastningskrav

Vilka krav stéller ni pa foretaget ni véljer att investera i?

Sitts ex. krav pa styrelseposter?

Hur stiller ni kraven, ex. avkastningskrav att n& upp till eller gér ni in operativt i foretaget?
Hur sitter ni mal for foretaget?

Hur sitts delmél for ledtider, vilka styrmétt anvands?

Hur 6versitts ex. ett avkastningskrav till mal och delmal for foretaget?

Ser ni nagra problem med detta?

Vilka tidsmal stélls?

Forsoker ni sdkerstélla kassafloden under tiden?

Vad anvinds som ersattning for likviditetsstyrning nér kassaflddena kommer sa langt fram i tiden?
Vilka kriterier géller for att ex. avbryta en investering?

Hur ser era vergripande strategier ut for att sékerstilla virdemaximering i foretaget?

Hur vill ni definiera virdemaximering?

Styrning

Pa vilket sétt/genom vilken kanal anser ni att ni dr mest delaktiga i styrningen?

I vilken utstrackning anser ni er kunna paverka verksamheten, hur operativa &r ni i er styrning?
I hur stor utstrackning anser ni att ansvaret skall delegeras ned i foretaget, d.v.s. decentralisering
Hur ser det ut i praktiken?

Vilka krav stéller ni pa4 VD:n i den operativa verksamheten?

Hur ser ni till att era krav kommuniceras till operationell verksamhet, kan ni det?

Hur 6versitts avkastningskrav i den operativa verksamheten

Hur kommuniceras malen ned?

Vilken typ av strategi/tanke har ni fOr att styra sa att kreativiteten i foretaget inte kvavs?
Uppfattar ni att det finns nagra skillnader i asikt mellan investerare/ledning/operativ nivd om hur
verksamheten skall styras?

Tror ni att foretaget &ndrar mél/inriktning genom att ni kommer in i foretaget/tillfor kapital?

Relationer

Hur omfattande skulle ni vilja beskriva er relation till foretaget?

Hur ofta kontakt, genom vilka kanaler sker den?

Hur mycket/omfattande rapportering/kommunikation fran foretaget kraver ni?
Pa vilka sitt far ni information frén foretaget?

Anser ni att den &r korrekt/tillracklig,

Hur ser ni pa bristande kontroll, ar det I4tt att justera?

I den man det finns andra investerare, hur hanteras relationen till dessa?
Uppstar konflikter?

Skulle ni vilja férdndra positionen pa nagot sétt? (autonomi / kontroll)
Anser ni att ni pa nagot omrade skulle vilja ha mer kontroll?
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Vad har ni for uppfattning om olika intressenters betydelse, rangordna, skulle ni kunna séga att vissa
prioriteras?
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