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Forskningsfraga: Vilka dr de drivande faktorer och kriterier for nystartade bioteknikforetag
ndr de tar in riskkapital?

Syfte: Att undersoka varfor nystartade bioteknikforetag véljer att ta in riskkapital, vilka
kriterier de utgar frin vid sina val av riskkapital, samt att undersoka vilka IVFB som
medfoljer riskkapitalet.

Metod: En kvalitativ studie med tvérsnittsdesign och komparativ design som
forskningsdesign, dér urvalet gjordes genom bekvamlighet- och sndbollsurval.

Teoretiska perspektiv: Det teoretiska ramverket bestdr av drivande faktorer, val av
riskkapital och icke-finansiella viardebidrag.

Resultat: Flertalet drivkrafter for att ta in riskkapital kunde identifieras dar de tre vanligaste
var tillvaxt, produktutveckling och tidsreducering. Bland kriterierna kunde specialisering
inom omrddet identifieras som det viktigaste vid val av riskkapital. Slutligen kunde
operationell hjdlp identifieras som det vanligaste IFVB.

Slutsats: Studien konkluderar att de drivande faktorerna foljer en tydlig trend i alla foretag,
dar riskkapital anses vara nddvandigt for deras utveckling. De avgorande kriterierna vid valet
av riskkapital innefattar en gemensam vision med riskkapitalinvesterare och en kompetens
inom branschen. Slutligen konstateras att [FVB bor tas i storre beaktning vid beslut angéende

valet av riskkapital.



Abstract
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Research question: What are the driving forces and criteria for newly started biotechnology
companies when they raise venture capital?

Purpose: To investigate why biotechnology startups choose to raise venture capital, the
criteria they base their choice of venture capital on, and to examine the IVFBs that come with
venture capital.

Methodology: A qualitative study with a research design of cross-sectional and comparative
design, using opportunity and snowball sampling for participant selection.

Theoretical perspectives: The theoretical framework consists of driving forces, venture
capital selection, and VC value add.

Result: Several driving forces for raising venture capital could be identified, with growth,
product development and time reduction being the most common. Among the criteria,
specialization in the field was identified as the most important in venture capital selection.
Finally, operational assistance was identified as the most common VC value add.
Conclusions: The study concludes that the driving factors follow a clear trend in all
companies, where venture capital is considered essential for their development. The key
criteria in venture capital selection include a shared vision with venture capital investors and
expertise in the field of application. Finally, it is noted that VC value add should be given

greater consideration in decisions regarding venture capital selection.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Mainniskans entreprendriella anda har alltid drivit individer att skapa vérde, innovation och
att ta risker 1 hopp om att kapitalisera pa nagot som tidigare ej utforskats. Den moderna
entreprendren uppkom under den industriella revolution dédr samhillet omvandlades radikalt,
vilket ledde till framsteg inom teknologi och ekonomi. Revolutionen forédndrade

konsumtionsvanor och arbetsmetoder vilket hdanger kvar dn i1 dag (Landstrom, 2000).

Uppkomsten av bioteknikforetag och dess efterf6ljande innovation och entreprendrskap
drojde till mitten av 1900-talet da DNA:s forekomst upptécktes for forsta gdngen (Gupta et
al., 2016). DNA forekommer 1 alla levande organismer och dr det som ‘“kodar” for varje
levande organisms egenskaper, funktioner, utseende etc. Naturligen 6ppnade denna upptéckt
upp for ett helt nytt forskningsomrade, bioteknik, och upptackten av DNA anses vara en av
de viktigaste upptickterna ndr det kommer till att forstd bdde den ménskliga kroppen men
ocksd levande organismer Overlag. Sedan upptickten av DNA har biotekniksektorn gjort
enorma framsteg nir det kommer till att forstd uppkomsten och mojliga behandlingar av

arftliga/genetiska sjukdomar, biologiska likemedel och genmodifiering (Dundar et al., 2019).

Enligt en studie av Melchner et al. (2021) har det pa senare ar skett ett skifte inom
biotekniksektorn dér allt fler stérre foretag slutat med egen forskning och utveckling av nya
produkter, och istillet forlitar de sig allt mer pa externa nystartade bioteknikforetag att std for
den nya innovationen som sker inom sektorn. Detta har lett till en stor 6kning av mindre
bioteknikforetag som endast fokuserar pa utveckling av nya produkter, ménga av dem
avknoppningar fran ldkemedelsjédttarnas overgivna forskningsavdelningar. Trots de manga
revolutionerande upptéckter och innovationer som bioteknikfOretag statt for de senaste dren
sa lider ménga av dessa foretag dven av kapitalbrist (Wu, 2023). Kapitalbristen géller framst
de mindre nystartade bioteknikforetagen och kan oftast kopplas till deras stora osdkerhet
gillande deras potentiella produkt. Osédkerheten kan hirstamma kring flera faktorer som
kommersiell potential, regulatoriskt godkédnnande och dess konkreta genomforbarhet (Kang,
2018). P4 grund av den hoga osdkerheten misslyckas ménga nystartade lidkemedelsforetag att

attrahera tillrackligt med kapital fran traditionella kéllor sdsom banker. Istéllet forlitar sig allt



fler nystartade bioteknikforetag pa privat finansiering frdn oberoende riskkapitalister
(independent venture capitalist, IVCs), foretagsriskkapital (corporate venture capital, CVCs)
och affdrsénglar (business angels). Att utveckla en bioteknisk produkt dr en tids- och
teknikkrdvande process, sdrskilt om produkten &dr avsedd for medicinskt bruk, och ddrmed ér

manga nystartade bioteknikforetag i behov av mer dn endast kapitaltillforsel (Kang, 2018).

Etablerade bioteknik- och ldkemedelsforetag tillhandahdller just dessa icke-finansiella
tillgdngar som nystartade foretag dr 1 behov av. Men som Melchner et al. (2021) ndmner
viantar oftast dessa foretag tills de nystartade foretagens produkter/tekniker ar i sina
utvecklingsslutfaser sa att de haft tid att pavisa dess potential och dérav reducerat risken for
misslyckande avsevirt. Under tiden far de nystartade bioteknikforetagen vinda sig till
riskkapital for att finansiera deras utveckling. Melchner et al. (2021) menar dven att de
etablerade bioteknik- och ldkemedelsforetagens investeringar i mindre bioteknikforetag gor
att sannolikheten for deras framgdng Okar avsevirt, frdn 18% till 37%. Vidare nidmner
Melchner et al. (2021) att det oftast dr specialiserade riskkapitalbolag som axlar rollen som
intermedidr mellanhand for de nystartade bioteknikforetagen och storre bioteknik- och
lakemedelsforetag. I en studie av de Lange och Valliere (2020) som tittade pd nystartade
héllbarhetsforetag och riskkapitalbolags inverkan pa foretagens legitimitet, kom de fram till
att ménga ginger kan investeringar fran riskkapital 6ka deras legitimitet som 1 sin tur dven
leder till att fler investerare visar intresse. Ddrmed blir investeringar fran riskkapital inte bara
viktiga for den kortsiktiga 6verlevnaden utan dven for framtida investeringar och foretagens
langsiktiga viabilitet. Dessa slutsatser kan generellt relateras till bioteknikforetag d& de ocksa
ar 1 en relativt ny bransch som hela tiden utvecklas och kontinuerligt utvecklar nya radikala

innovationer med en hog osékerhet kring sig.

1.2 Problematisering

Bioteknikbranschen har under en ldngre period lyckats skaffa sig en central roll nar det géiller
innovationer. Nya foretag lanseras med hopp om att revolutionera likemedelsindustrin,
miljosékra, effektivisera jordbruket samt adressera globala hilsoproblem etc. Det centrala i
den hir utvecklingen &r nystartade foretag vars forméga att Overleva och utvecklas till
etablerade foretag dr starkt kopplade till hur vl de lyckas sdkra finansiering och andra icke
finansiella tillgangar som pédverkar deras verksambhet, till exempel nitverk, labbutrustning,

lokaler etc (Hodge, 2023).



Med det sagt ar riskkapital ofta en livlina som mdojliggdr forskning, produktutveckling och
l6neutbetalningar. Enligt Lebret (2018) dr foretag inom bioteknikbranschen kénda for att vara
kapitalkrdvande och anses ofta vara en riskfylld investering, vilket gor det svart for dessa
nystartade foretag att sédkra finansiering genom traditionella metoder sdsom banklan. Darmed
ar det vanligt att foretag inom bioteknikbranschen tar in riskkapital och andra icke finansiella

tillgdngar som &r avgdrande for foretagens framgéng.

Det finns olika sorters riskkapital som nystartade foretag inom bioteknikbranschen kan ta del
av ddr de vanligaste dr IVC, CVC och affdrsénglar. Varje typ av riskkapital har sina egna {or-
och nackdelar och valet av riskkapital kan ha langtgdende konsekvenser for foretagets strategi

och framtid (Zider, 1998).

Det &r darfor av stor vikt att forstd vad som driver nystartade bioteknikfOretag att ta in
riskkapital och vilka kriterier de utgar ifrdn. Riskkapitalbolag kan ge tillgdng till stora
summor kapital och vérdefulla ndtverk men det innebér ocksa en hog press pa snabb tillvaxt
och uttrdde, vilket kan leda till att foretag prioriterar kortsiktiga vinster framfor langsiktig
innovation. Dédremot kan riskkapital frdn affdrsdnglar erbjuda mer flexibla villkor och en
mindre intensiv investeringscykel, men tillfor oftast inte lika stort kapital (De Clercq et al.,

2006).

Utover finansiering dr det ocksd viktigt att undersoka andra icke-finansiella faktorer som
paverkar nystartade foretags utveckling inom bioteknikbranschen. Marknadsforing,
distributionskanaler och tillgang till forskningsfaciliteter ar alla avgorande for ett foretags
formaga att nd marknaden och utveckla innovativa produkter. Genom att analysera och
jamfora bade finansiella och icke-finansiella faktorer kan en djupgéende forstielse for de
drivkrafter och hinder som formar nystartade foretag inom bioteknikbranschen bildas

(Cumming, Fleming och Suchard, 2005).

Det finns idag isolerad kunskap om riskkapital (Zider, B, 1998) och foéretag inom
bioteknikbranschen (Ng, Pearson och Ball, 1992) men det finns ett tomrum nér det géller vad
som driver foretagen att sdkra riskkapital och vad de utgar ifrdn vid valet av riskkapital. Att
undersdka och fylla detta tomrum é&r av stor vikt for att f4 en bredare och djupare forstaelse i

de nystartade bioteknikforetagens beslutsfattande kring riskkapital.



1.3 Syfte och fragestéllning

Syftet med denna studie dr att undersoka varfor nystartade bioteknikforetag, yngre dn 10 ar,
véljer att ta in riskkapital och vilka kriterier de utgér fran vid sina val av riskkapital. Vidare &r

syftet att &ven undersoka vilka icke-finansiella vardebidrag som riskkapital bidrar med.
Fréan syftet presenterat ovan har foljande forskningsfragor formulerats.

Vilka dr de drivande faktorer och kriterier for nystartade bioteknikforetag ndr de tar in

riskkapital?

2. Teori

2.1 Bioteknikforetag

Termen bioteknik var initialt tdnkt att enligt Gupta et al (2016) beskriva vetenskapen som
mdjliggér produktionen av rdmaterial med hjdlp av levande organismer. Idag har termen
bioteknik expanderats och ticker ett brett filt av applikationer som alla involverar levande
celler eller molekyler som harstammar fran levande celler. Déar finns enligt Gupta et al (2016)
sex huvudomraden inom bioteknik; medicinsk bioteknik, jordbruksbioteknik, industriell

bioteknik, marin bioteknik, livsmedelsbioteknik och miljobioteknik.

Enligt Lebret (2018) startade kommersialiseringen av bioteknik pd 70-talet d4 de forsta
bioteknikbolagen skapades. I dagens samhiélle star bioteknikforetagen for en stor del av
innovationen inom medicin, didr biologiska ldkemedel ses som framtidens likemedel
(Dundar et al., 2019). Nystartade bioteknikbolag kénnetecknas enligt Lebret (2018) av sina
langa och krdavande kliniska studier, vilket medfor hogre kostnader, langsammare tillvéxt och
storre risk gentemot andra typer av nystartade bolag. Det dr dessa egenskaper som gor att nya
bioteknikbolag ofta blir beroende av externt kapital, som merparten av gdngerna kommer fran

riskkapital.



2.2 Riskkapital och riskkapitalbolag

Olika sorters investeringar som gors i foretag med mal av forvintad framtida avkastning
samlas under termen riskkapital. De nystartade bolagen &r ofta hogteknologiska foretag som
ar tidigt 1 sin affarsutveckling dér det finns en mojlighet for hoga avkastningar men ocksa en
risk for stora finansiella forluster. Investeringar 1 nystartade foretag gors oftast i utbyte mot en
andel av foretaget som investeraren sen kan silja ifall vardet pa investeringen okar, och det
ger investeraren en maktposition som de kan anvénda for att padverka utvecklingen av det
nystartade foretaget. Det finns flera olika aktdrer som kan investera i nystartade foretag och
de aktorer som kommer diskuteras i rapporten inkluderar; CVC, IVC och affarsidnglar (De

Clercq et al., 20006).

2.2.1 Foretagsriskkapital (CVC)

CVC utgor en unik mojlighet for nystartade foretag att inte enbart erhélla kapital utan dven fa
tillgdng till vérdefulla resurser, expertis och nitverk frin etablerade foretag. For nystartade
foretag kan en CVC-investering innebdra langtgdende fordelar, inklusive 0kad trovérdighet,
forbéttrade tillvaxtmojligheter och minskad risk (Melchner et al. 2021). Genom att samarbeta
med ett etablerat foretag far nystartade foretag maojlighet att dra nytta av dess branschkunskap
och erfarenhet. Detta kan vara sérskilt vardefullt for unga foretag som saknar resurser och
kunskap for att navigera i komplexa marknader eller for att ta sina innovationer till nista
niva. CVC-investeringar kan ocksa ge nystartade foretag tillgdng till ett omfattande nétverk
av kunder, partners och investerare, vilket kan Oppna dorrar for nya affarsmgjligheter och

tillvaxt (Chesbrough, 2002).

Enligt Chesbrough (2002) innebdr en CVC-investering for nystartade foretag ocksé ofta en
stimpel av godkdnnande fran det etablerade foretaget, vilket kan 6ka deras trovardighet och
overtyga andra investerare och potentiella kunder om deras potential. Dessutom kan det ge en
kdnsla av stabilitet och langsiktighet, vilket &r vardefullt for att locka talang och bygga
langsiktiga partnerskap. Trots dessa fordelar ar det viktigt for nystartade foretag att noggrant
overviaga och utvirdera CVC-investeringar for att sdkerstilla att de dr forenliga med deras
langsiktiga mal och vérderingar. Risken for att forlora oberoende och entreprendriell anda ar
ndgot som fOretag bor vara medvetna om och aktivt hantera i forhandlingarna med de

investerande bolagen.



2.2.2 Oberoende riskkapital (IVC)

IVC representerar en annan viktig finansieringsmdjlighet for nystartade foretag. Till skillnad
fran CVC ér IVC-investeringar inte knutna till ett specifikt etablerat foretag utan gors av
oberoende riskkapitalbolag vars huvudsakliga mal 4r att generera avkastning pa sina
investeringar. For nystartade foretag erbjuder IVC-investeringar liknande férdelar som CVC,
sasom tillgang till kapital for tillvixt och expansion. Jamfort med CVC ger IVC-investeringar

ofta en bredare exponering och tillgang till olika typer av stdd och nétverk (Shibata, 2020).

IVC-investeringar kan ocksa ge det nystartade foretaget en hdgre grad av autonomi och
oberoende jamfort med CVC. Genom att arbeta med ett oberoende riskkapitalbolag fér
nystartade foretag mojlighet att behélla sin entreprendriella anda och frihet att fatta
affarsbeslut utan att paverkas av kraven fran ett storre moderbolag. En av de priméra

utmaningarna med IVC dr dock den hogre risknivan for investerarna (Shibata, 2020).

2.2.3 Afféarsianglar

Affarsdnglar utgor en grundldggande del av den tidiga finansieringen for nystartade foretag.
Dessa individer, ofta framgéngsrika entreprenorer eller investerare som tillhandahaller
kapital, expertis och nétverk for att stddja och paskynda tillvixten hos unga foretag. For
nystartade foretag erbjuder affarsdnglar en rad fordelar. For det forsta kan de tillhandahélla
tidig finansiering, nar andra riskkapitalister inte &r villiga att gora en investering, vilket ger
nystartade foretag mdjligheten att komma igang och utveckla sina affarsidéer. For det andra
kan affirsdnglar erbjuda vérdefull affarsradgivning och mentorskap baserat pd dess egen
erfarenhet och expertis, vilket kan hjélpa till att navigera genom utmaningarna och riskerna

med att bygga ett nytt foretag (O’Connell och Curry, 2021).

En av de betydande fordelarna med att arbeta med affirsanglar ar deras nétverk. Affarsdnglar
har ofta omfattande kontakter inom olika branscher och kan 6ppna dorrar till partnerskap,
kunder och andra investerare som kan vara avgoérande for ett nystartat foretags framgang.
Men trots de uppenbara fordelarna med att fa finansiering och stod fran affarsdnglar finns det
ocksd utmaningar. Affarsénglar dr ofta mer bendgna att ta hoga risker @n traditionella
investerare, vilket kan leda till en hogre grad av osédkerhet for nystartade foretag. Dessutom
kan det vara svart att hitta ratt affarsdngel med rétt kompetens och erfarenhet som passar

nystartade foretags behov och mal, samt att affarsdnglar oftast inte har tillgang till de stora
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summor pengar som maénga nystartade foretag vill och behdver ha (O’Connell och Curry,

2021).

2.3 Investeringens tre faser

Vid riskkapitalinvesteringar finns det enligt De Clercq et al. (2006) tre huvudfaser;
for-investering, efter-investering och uttrdde. For att skapa en gynnsam investering for bade

foretaget och riskkapitalisten behdver alla dessa tre faser noga utviarderas och planeras.

Enligt De Clercq et al. (2006) ar det absolut svaraste for nystartade bolag som befinner sig i
for-investeringsfasen att hitta investerare som inte bara delar foretagets vision utan dven &r
villiga att satsa pengar. Daremot finns det flera atgérder foretagen kan vidta for att 6ka sina
mdjligheter att fa riskkapital; daribland att ha en tydligt utstakad affarsplan, sékra goda
referenser och vara érlig frén start. Samtidigt dr det viktigt for de nystartade bolagen i
for-investeringsfasen att inte enbart vélja riskkapitalet som medfor mest kapital utan nagon
vidare baktanke. Det dr dven viktigt att bada parter har kompletterande fardigheter, for att
kunna hjilpa varandra utdver det finansiella, och ett gemensamt engagemang som betonas av

ett drligt samarbete som inte krdver morklaggning och andra tids-/resursddslande aktiviteter.

Det ir 1 efter-investeringsfasen det mesta av virdet skapas frdn samarbetet mellan foretaget
och riskkapitalisterna vilket dirmed gor det viktigt att bibehdlla fokus dven efter att foretaget
fatt in riskkapitalet. Det &r oftast i denna fas som riskkapitalisterna bidrar med de
icke-finansiella virdebidrag (IFVB), vidare diskuterat 1 2.4 Icke-finansiella virdebidrag,
sdsom nitverk vilket 1 vissa fall kan anses mer virdefulla dn kapitalet 1 sig (Leece et al.,
2012). Det idr enligt De Clercq et al. (2006) viktigt for de nystartade foretagen att inse att
riskkapitalisterna oftast innehar en stor expertis och makt Over fOretaget efter
investeringsfasen och att en 0msesidig respekt vanligtvis dr fundamental for deras framtida
relation. Riskkapitalisterna innehar kapitalet och erfarenheten 6ver hur foretagsledningen ska
styras medan grundaren/VD:n oftast innehar béttre kunskap om fOretagets produkt,
marknaden samt det dagliga arbetet inom foretaget. Ddrmed dr en god kommunikation och
tillit vildigt viktig da det forenklar bdda parternas forstaelse for varandras arbete (Leece et

al., 2012).
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Sist har vi uttrddesfasen som utvirderas genom de tvd foregdende faser. Om for- och efter
investeringsfaserna har gatt bra brukar dven uttrddes fasen ske utan négra storre motgéngar.
De tvé storsta riskerna med riskkapitalets uttrdde &ar att det sker for tidigt eller blir ett
kaosartat icke harmoniskt uttride (De Clercq et al.,, 2006). Precis som under
efter-investeringsfasen &r det extremt viktigt att riskkapitalisterna dr engagerade och inte
tappar hoppet for foretaget. Det dr foretagets uppgift att overtyga riskkapitalisterna att
fortsétta tro pa och investera i foretaget for att undvika en situation dér riskkapitalisterna drar
sig ur och dirmed tvingar foretaget att likvidera sina tillgdngar da deras finansiering
forsvinner. Ett sdtt for de nystartade bolagen att skydda sig fran detta dr att anskaffa
riskkapital fran flera olika kéllor, samtidigt dr det viktigt att utvirdera orsaken till uttrdde och
reflektera om det finns en rimlig grund till uttradet som foretaget maste atgérda (De Clercq et

al., 2006).

Precis som Behnke och Hiiltenschmidt, (2007), nimner har det blivit allt vanligare for
nystartade bioteknikforetag att bli uppkdpta av stdrre bolag inom branschen. Detta beror
enligt Melchner et al. (2021) pé trenden inom bioteknikbranschen dér de storre foretagen allt
mer forlitar sig pa utomstaende innovation for att minska deras egen utsatta risk, da priset for
innovation drastiskt okat senaste aren. Detta har ddirmed medfort att riskkapitalister borjat
utnyttja denna trend allt mer och fokuserat pd uppkdp ndr det kommer till deras
uttradesstrategi da de potentiella aterbetalningarna allmént &r hogre dn om foretaget listas pa
borsen. Det blir dirmed viktigt for de nystartade bioteknikforetagen redan i ett tidigt stadium
att vidlja riskkapital med samma tankar kring hur uttridesstrategin ska utforas for att

minimera potentiella oenigheter langre fram.

2.4 Icke-finansiella viardebidrag

Enligt Maula (2001) definieras icke-finansiella viardebidrag (IFVB) som alla vardebidrag som
inte &dr finansiella och gynnar portfoljsforetaget som ett resultat av deras
investeringsforhallande. For ett nystartat bioteknikforetag kan en Venture Capital (VC) firma
ge ovirderlig strategisk vigledning och mentorskap som hjélper till att navigera
affirsutmaningar. Genom att utnyttja VCs breda nitverk kan nystartade foretag fa tillgang till
potentiella kunder, partners och nyckelpersoner. VCs bidrar ocksa med operativt stod inom
marknadsforing, finans och juridik, vilket frigor tid for grundarna att fokusera pa

kdrnverksamheten. Dessutom kan en VC:s engagemang Oka det nystartade foretagets
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trovdrdighet pd marknaden, vilket attraherar fler investeringar och talanger. Att bilda en
relation med ett riskkapitalbolag som fokuserar pd en viss sektor kan enligt Kang, Burton och
Mitchell (2011) leda till “knowledge spillover” som betyder att de olika foretagen i
riskkapitalbolagens portfolj kan ta lardom frdn varandra och undvika misstag som begatts av
dldre foretag i portféljen. Detta kan vara en viktig del i det IFVB riskkapitalbolaget har att

erbjuda for det mojliggor dnnu fler nitverk och kontakter inom den ndmnda sektorn.

Large och Muegge (2007) forsoker 1 deras genomgéng av publicerad litteratur angdende icke
finansiella viardebidrag mellan aren 1986 och 2005 att skapa en modell som kategoriserar
samt beskriver olika IFVB handlingar, denna modell tar ddremot endast upp olika IFVB och
deras vidare koppling till typer av riskkapital tas upp i 2.5 Val av riskkapital. Deras
kategorisering dr baserad pd foljande tre kriterier: att gora en subjektiv bedomning av graden
av likhet for att samla variabler som verkar hora ihop, en jamn fordelning av variabler inom
kategorierna och inkludera alla variabler identifierade inom litteraturen. De IFVB
handlingarna ir vidare indelade beroende pa om de dr menade att paverka foretagets externa
eller interna miljon. Bland de externa handlingar identifierar Large och Muegge (2007) 1,
legitimation, den passiva Overforingen av trovdrdighet, rykte och wvalidering fran
riskkapitalbolagen till foretaget; 2, formedling, som innefattar proaktiva handlingar som

lankar ihop foretaget med nyckelintressenter och vinna deras engagemang.

Nér det géller de interna handlingarna identifierar Large och Muegge (2007) 6 stycken
kategorier. 1, rekryterande aktiviteter, bidra i sokandet av talangfulla ledare och locka dem till
foretaget. 2, tilldelnings aktiviteter, hjélper till att definiera ledningens roller for att undvika
onodiga atagande och bibehdlla fokus pa nyckeltalen. 3, strategiska aktiviteter, dir
riskkapitalbolagen tillhandager den Overliggande strategiska planeringen for foretagets
ledning och mellanchefer att f6lja. 4, mentorskaps aktiviteter, dér riskkapitalisterna pa ett mer
spontant och informellt sétt erbjuder stod till de hogre cheferna. 5, konsulterande aktiviteter,
kan liknas med mentorskapet men dr oftast mer formellt och sker oftast efter begéran. 6,
operativa aktiviteter, dir riskkapitalbolagen tar en aktiv roll genom att helt eller delvis ga in
och stddja foretagsledningen i deras dagliga arbete tills rétt kandidat f6r en specifik position

ar funnen.

Nér det kommer till IFVB ér det ibland en tunn linje mellan handlingar som bidrar till

viardeskapande och handlingar som stor vérdeskapande menar Rist (2019). Nir
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riskkapitalbolag vill bista med IFVB till nystartade foretag finns det manga aspekter som kan
gé fel, till exempel nér riskkapitalbolagen vill tillsétta styrelseledaméter. De kan vara en stor
tillgdng for de nystartade bolagen men om den nya ledamoten inte &r kompatibel med
resterande styrelse kan det leda till konflikter som péaverkar organisationen negativt och
forsvarar viardeskapande. Det finns déarfor ett antal olika metoder riskkapitalbolag kan folja
nér de vill bidra med IFVB som inte har negativ paverkan pé det nystartade foretaget. Dessa
metoder inkluderar att sikerstélla vad for kompetens som saknas i det nystartade foretaget
och sdkerstilla att de bdda bolagen kompletterar varandra 1 den aspekten. Att uppritthdlla
stabila kommunikationsvigar mojliggér transparens mellan parterna som underldttar
samarbetet. Rist (2019) diskuterar dven att riskkapitalbolagen enbart ska verka som ett stod

for verksamheten och inte forsdka ta dver.

2.5 Val av riskkapital

Nar nystartade foretag ska vilja vilken typ av riskkapital de vill ta del av finns det flera olika
aspekter att titta pa. For nystartade foretag som vill ha en strategisk partner och mer stod
baserat pé industrin de dr verksamma i passar CVC bast. Med CVC fér de tillgang till de stora
resurser som bolaget innehar sen tidigare vilket inkluderar kontakter, kunskap inom industrin
och marknadsforingsavdelningar (Chesbrough, 2002). Om ett nystartat foretag letar efter ett
mer fristdende riskkapital som inte gér dem lika bundna till en partner dr det IVC som passar
bast. Hér far de tillgang till riskkapital utan att n6dvéndigtvis ingd ndgra dtagande gentemot
den andra parten forutom att leverera avkastning pa investeringen (Maula, Autio och Murray,

2005).

Affarsdnglar dr passande for mindre foretag som &r i behov av snabba pengar, men inte
nddvindigtvis stora summor, samt kompetensen som affarsidnglar kan inneha tack vare stor
erfarenhet inom omradet (Morrissette, 2007). Affarsédnglar kan dven hjilpa foretag med
viktiga kontakter som kan forenkla utbyggnaden av foretaget och gora det redo for en storre
uppskalning. I Shepherd och Zacharakis (2001) belyser de vikten av att ha en god relation
mellan VC och entreprendren for att skapa rimliga affarer som &r lika gynnsamma for bada
parterna. For att bygga en god relation behdver bidgge parterna fran start vara oppna och
tydliga 1 sin kommunikation. Detta anser Shepart och Zacharakis (2001) vara den viktigaste
byggstenen i relationen mellan VC och entreprendren eftersom det blir en katalysator for

vidare tillitsbyggande. Utdver kommunikation behdver bagge parterna signalera engagemang
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och tillit till varandra for att nd en jamlik grund och dédrmed kunna skapa rimliga och lika
gynnsamma affdrer. Ddrigenom kommer det vara en enklare process att komma fram till
vilken summa som parterna anser vara rimligt att investera i fOretaget. Nir ett nystartat
foretag ska vilja riskkapitalbolag finns dér ett flertal kriterier som de kan vélja ifrén enligt
Smith (2001), dessa inkluderar kriterier som hur liange riskkapitalbolaget har varit aktivt,

gemensamma visioner, hur mycket IFVB de bidrar med, etc.

2.6 Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket dr skapat utifrdn ovanstdende teoriavsnitt och har i syfte att
mojliggdra en analys av den insamlade information frén intervjuerna med de nystartade
bioteknikforetagen. De drivande faktorer, nr 1 i figur I, analyseras forst och frimst for att fa
en inblick 1 varfor bioteknikfOretag 1 forsta hand tar in riskkapital. Genom att fOrsta
anledningarna bakom behovet av riskkapital kan det sedan kopplas ihop med val av
riskkapital, nr 2 i figur 1, for att forstd hur de drivande faktorerna i sin tur paverkar valet av
riskkapital. Genom att undersoka beslutsfattandet ndr det kommer till valet av vilket
riskkapital som ska viljas vid en investering, nr 2 i figur I, kan en helhetsbild skapas
angdende vad foretagen &r ute efter nir de soker riskkapital och vad det anser vara viktiga
egenskaper 1 ett riskkapitalbolag. Slutligen kommer IFVBs betydelse for foretagen
analyseras, nr 3 i figur 1, och kopplas till bade valet av riskkapital samt de drivkrafter som
ligger bakom fOretag att ta in riskkapital. Vart ramverk tar ddremot inte hinsyn till hur stora
summor riskkapital som togs in till foretaget och hur framgéingsrikt foretaget blivit jimfort
med andra 1 branschen, utan det vart ramverk forsoker besvara dr mer varfor och hur

foretagen gar tillviga nér de tar in riskkapital.

" Drivande
faktorer
2 3.
Valav —,| IFVB
riskkapital

Figur 1. Visar det teoretiska ramverket rapporten kommer utgé fran for att besvara den stéllda fragestillningen
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3. Metod

3.1 Forskningsdesign

Vilken forskningsdesign som kunde anvdndas 1 den hidr studien begrinsades till
“Tvérsnittsdesign” och "Komparativ design”. Tvarsnittsdesign dr enligt Bryman och Bell
(2014) en typisk design for en kvalitativ undersdkning dér en kvalitativ intervju genomfors
vid ett bestdmt tillfdlle. Tvirsnittsdesignen bestar av flera olika intervjuer dér variationen av
datan som samlas in &r av stor betydelse. D4 tid inte 4r en dimension 1 en tvérsnittsdesign kan

endast forhallande mellan variabler studeras och ej hur de fordndras over tid.

Den komparativa designen anses enligt Bryman och Bell (2014) dven vara en typisk design
for kvalitativa undersokningar déir en kvalitativ intervju genomfrs pé tva eller fler foretag for
att kunna gora en jamforelse. De tva olika designerna &r i praktiken véldigt lika men
skillnaden ligger i perspektivet och slutsatsen som kan dras frdn undersokningarna.
Tvirsnittsdesignen ger en mer generell slutsats medan den komparativa designen ger en

konkret jamforelse mellan de undersokta foretagen.

Eftersom denna undersdkning beaktades ur de nystartade bioteknikforetagens synvinkel,
drogs mer generella slutsatser baserat pd undersokningarna vilket gjorde att en
tvarsnittsdesign var mer passande for studien. Det konstateras dven av Bryman och Bell
(2014) att det inte behover vara en situation av “antingen eller” utan det kan finnas element

av flera forskningsdesigner i en undersokning vilket blev fallet i denna studie.

3.2 Val av litteratur

Majoriteten av véra killor dr vetenskapliga artiklar sdsom originalartiklar, dversiktsartiklar
och teoretiska artiklar som anvints for att samla in information om teorier till denna studie.
En vetenskaplig artikel definieras som en artikel granskad av experter (Bryman och Bell
2014). Det var genom de anvidnda vetenskapliga artiklarna som kunskapsgapet mellan
riskkapital och nystartade biotekniskaforetag kunde identifieras vilket bidrog till att komma
pa en idé om vad avhandlingen skulle undersoka; vilket dr ett sétt att formulera en

forskningsfraga pa.
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For att hitta relevanta vetenskapliga artiklar inom omridet har relevanta nyckelord anvénts.
Dessa mojliggjorde till en effektiv sokning av artiklar inom de omrddena som var av intresse
for studien och, genom att sedan ldsa abstrakten, snabbt kunna avgora om hittade artiklar
inneholl vardefull information som mojligen kunde anvidndas. Exempel pa nyckelord som
anvéndes 1 litteratursokningen var “venture capital”, “startups”, “biotechnology investment",
"biotechnology capital” etc. Majoriteten av de digitala kéllorna som anvénts har lokaliserats
med hjélp av LUBsearch och Google Scholar. Resterande digitala killor har noggrant

granskats av oss forfattare for att sdkerstélla trovdrdigheten.

3.3 Urval

3.3.1 Val av foretag

Nagra viktiga kriterier vid val av fOretag var att de skulle vara verksamma inom
biotekniksektorn, att de tagit emot riskkapital 1 utvecklingsstadiet av deras business life cycle
samt att de varit verksamma 1 maximalt 10 &r. Eftersom studiens forskningsfokus var att
undersoka varfor nystartade bioteknikforetag viljer att ta in riskkapital, vilka kriterier de
utgar fran samt vilka IFVB som riskkapitalbolagen bidrar med, dr det av betydelse att de
utvalda foretagen klassificerades som nystartade foretag inom bioteknik enligt vart
definierade ramverk, vilket specificeras 1 avsnitt 2.1. Vi faststdllde inte nagra sérskilda

kriterier avseende antalet anstillda, omséttning och storlek pé intaget riskkapital.

3.3.2 Metod

I denna studie genomfordes ett antal intervjuer med personer som innehar ledande
befattningar inom olika nystartade bioteknikfGretag. Att intervjua personer som har en
styrande befattning inom fOretaget dr av stor betydelse for att sdkerstdlla en djupgiende
forstaelse for foretagens verksamhet och strategiska beslut. D4 den wvalda
undersokningsmetoden &r av kvalitativ karaktdr kom urvalet att baseras pa olika typer av
icke-sannolikhetsurval. Termen icke-sannolikhetsurval dr enligt Bryman och Bell (2014) ett
paraplybegrepp som omfattar flera olika urvalsmetoder som inte baseras pa
sannolikhetsldran. Det dr vanligt att icke-sannolikhetsurval anvénds for kvalitativ forskning
dar urvalet sker ur ett subjektivt perspektiv for att maximera informationsutbytet med

begransade resurser (Palinkas et al., 2015).
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De icke-sannolikhetsurval som kom att anvindas 1 den hidr studien dr bekvdmlighetsurval
samt snobollsurval. Bekvamlighetsurval dr enligt Bryman och Bell (2014) som det later ett
urval baserat pé tillgédnglighet. I detta fall betyder det att de foretag som éar tillgingliga och
har mgjlighet att stélla upp pa en intervju ocksa blir med 1 urvalet. Med ett for litet urval kan
det bli svart att dra en generell slutsats med denna metod di resultatet inte garanterat
representerar hela populationen utan enbart representera de tillfragade. Snobollsurvalet ar
vildigt likt bekvdmlighetsurvalet. Har viljer forskaren ut ett antal ménniskor baserat pé
bekviamlighetsurvalet som 1 sin tur sedan forskaren att komma i1 kontakt med fler foretag
relevanta for undersokningen (Bryman och Bell, 2014). Forhoppningen var att de forsta
intervjuerna skulle leda till fler kontakter som skulle vara relevanta i vér undersokning. I

denna studie kom en blandning av bekvamlighetsurval och snobollsurval att anvandas.

Enligt Malterud, Siersma och Guassora (2016) beror storleken pa urvalet i en kvalitativ
intervjustudie pd hur mycket information varje person besitter. Ju stdrre miangd information
varje individ besitter desto farre antal intervjuer behover genomforas. Ett for stort urval kan
leda till att undersdkningen blir “méttad” vilket vill undvikas. Att ett urval blir méttat innebéar
att ingen ny nodvédndig information kan hdmtas fran ytterligare intervjuer vilket gor
intervjuerna overflodiga (Saunders et al. 2018). D4 alla svaranden tillhor samma marknad kan
en homogen grupp uppnés vilket medfor att en mittnad enligt Boddy (2016) nés vid cirka 12
svaranden. Denna undersokning baserades didrmed pd maximalt 12 stycken kvalitativa

intervjuer for att forhindra att en méttnad uppnas.

3.3.3 Begriansningar

Det finns flera olika begridnsningar med urvalet infor en undersokning och ett axplock
kommer att diskuteras hér. En begridnsning som séllan tas pa allvar enligt Bryman och Bell
(2014) ar att resultatet endast generaliseras till den undersokta populationen. I den hér studien
betyder det att resultatet enbart kan hanvisas till nystartade foretag inom biotekniksektorn och
kan alltsa inte generaliseras till foretag i andra sektorer eller stadier 4n det som beskrivsi /.3
Problematisering. En annan begrdnsning som kan ske vid urvalet &r att inte lyckats fa ett
representativt urval. Denna begrinsning kallas for samplingsfel och uppstar da det ér
osannolikt att urvalet blir helt representativt. En tredje begransning av urvalet till en kvalitativ
studie &r att valen av ménniskor oftast blir for subjektiva och att forskaren véljer individer
som denne tror kan bidra till forskningen i forskarens linje. En sista begrdnsning &r storleken

pa urvalet, da det enbart krivs 12 stycken svaranden enligt Boddy (2016) for att forhindra en
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mittnad av information kommer antalet svaranden vara relativt fa vilket gor att, som tidigare
diskuterats, det kan bli svart att dra en generell slutsats av resultatet utan det kan enbart

forhalla sig till den population som deltar i undersékningen.

3.4 Datainsamlingsmetod

Enligt Bryman och Bell (2014) finns det tvd viktiga aspekter som behdver tickas ndr
intervjufragor formuleras. Den forsta aspekten beroér vad som inte &r kdnt och den andra
aspekten handlar mer konkret om vilken information som behdver vara tillgénglig for att
kunna besvara forskningsfragan. Intervjun bor, enligt Bryman och Bell (2014) inledas med
bakgrundsfragor om foretaget och avslutas med en sammanfattningsfrdga som 6ppnar upp

mojligheten for den intervjuade att bidra med ytterligare information.

Intervjuerna kommer att vara semistrukturerade vilket Oppnar upp for potentiella f6ljdfragor
som kan medfora en storre forstdelse och undgd potentiella missforstind och oklarheter
(Bryman och Bell, 2014). Vidare kommer alla intervjuer att hallas online 6ver videosamtal av
bekvimlighetsskél for bade den intervjuade och oss studenter. Att det &r tre studenter som
medverkar pé intervjuerna dr gynnsamt enligt Bryman och Bell (2014) for att det skapar en
avslappnad och trygg milj6 som gor att intervjupersonen kénner sig mer bekvam med att
svara pa fragorna. Det dr ocksa gynnsamt for att flera personer kan ta anteckningar vilket

forsakrar att all information som behdvs samlas in.

Inledningsvis vid intervjuerna kommer en av studenterna att informera den intervjuade
angaende vad rapporten syftar till att undersdka och hur personens svar kommer att anvindas
1 rapporten. Vidare kommer information angdende att intervjun dr anonym och att foretagets
namn inte kommer att bendmnas i rapporten utan kommer att hénvisas till som “Foretag 17
och sé vidare att ges. Att anvidnda sig av anonyma intervjuer ar ndgonting som Bryman och
Bell (2014) anser vara gynnsamt. Med anonyma intervjuer minskar risken att foretagen
kdnner sig otrygga med att ge ut information som direkt kan kopplas till deras foretag. A ena
sidan kan anonyma intervjuer minska legitimiteten i rapporten dd ldsarna inte direkt kan
koppla svaren till bolag. A andra sidan kan anonyma intervjuer leda till mer irliga svar
eftersom det inte direkt kommer att kopplas till foretaget i fraga. Det ger en hog transparens
pa rapporten vilket 6kar trovérdigheten. Intervjuerna kommer att hallas pd bade engelska och

svenska beroende péd vilket foretag som intervjuas. I och med att rapporten &r skriven pa
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svenska men att vissa intervjuer kommer att héllas pd engelska finns det en risk att
information bortfaller vid sprdkdverséttningen (Bryman och Bell, 2014). Denna risk gér inte
att undvika i1 detta fall eftersom vissa av intervjupersonerna inte pratar svenska. Darfor
gjordes valet att halla vissa intervjuer pa engelska och sedan i1 avsnittet om empirisk data gora
en sa korrekt sprakoversittning som mojligt for att minimera risken for att information

bortfaller.

3.4.1 Generella fragor

Efter att den intervjuade har fatt information kring rapporten och anvidndningen av intervjun
kommer 4 stycken inledande generella fragor om fOretaget att stillas. Fragorna syftar till att
ge en inblick 1 vem intervjupersonen dr och vilken position personen har 1 foretaget. Vidare
undersdks storleken pd foretaget for att fa en fOrstdelse for vart behovet av riskkapital

existerar. Nedan presenteras de 4 fragorna som stélldes.

1) Vilken roll har du pa foretaget?
2) Hur ménga anstillda &r ni?
3) Vilka ér era storsta utgifter?

4) Hur mycket omsatter ni?

3.4.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

Vidare for att samla in data kring de drivande faktorerna for att ta in riskkapital stilldes
foljande fragor.

1) Har ni tagit del av ndgot riskkapital? Om ja, kontaktade ni riskkapitalbolagen eller

blev ni kontaktade.

2) Hur sdg er verksamhet ut innan/efter riskkapital?

3) Varfor valde ni riskkapital som investeringvag?

4) Ville ni ta in kapital eller behovde ni det?

5) Vad hade skett om ni inte tog in riskkapital?

Fraga 1 “Har ni tagit del av nigot riskkapital? Om ja, kontaktade ni riskkapitalbolagen eller
blev ni kontaktade™ syftar till att f4 in data kring den initiala kopplingen till riskkapital och
om foretaget har tagit in riskkapital alls. Frdn fradga 1 bygger de kommande 5 frdgorna pé hur

valet att ta in riskkapital gick till och vad som var de drivande faktorerna bakom. De 5

20



frdgorna dr en blandning mellan Gppna fragor som ger den intervjuade mojligheten att ge
breda, utvecklade svar som dven Oppnar upp mdjligheten for foljdfragor och raka fragor som

syftar mer pa “ja eller nej” svar.

3.4.3 Val av riskkapital

For att samla in data kring riskkapitalets tre grunder har foljande 6 fragor stillts.
1) Vad {or typ av riskkapital har ni tagit del av?
2) Hur var ert tillvigagangssitt for att bestimma vilket riskkapital ni ville ta del av?
3) Vad gav ni i utbyte? Aktier? Styrelsepost?
4) Hur mycket riskkapital fick ni? Fick ni allt pa en gang eller i omgéangar?
5) Vad har riskkapitalet gatt till?

6) Paverkades ert beslut ifall det var svenskt riskkapital eller inte?

De 6 fragorna syftar till att samla in information kring vilka kriterier som var viktiga och
avgorande for foretaget nédr det kom till att faktiskt vélja en riskkapitalinvesterare och vad
foretaget potentiellt gav i utbyte. Det stélldes fragor kring hur mycket riskkapital som tagits
in, pd vilket sétt dessa finansiella medel tagits emot och vad de har gatt till inom foretaget.
Slutligen stilldes fraga 6 for att ta reda pa om ursprunget av riskkapital paverkade foretagets

val av riskkapitalinvesterare.

3.4.4 IFVB och framtiden

Som avslutande del av intervjuerna stilldes fragor kring IFVB, ndjdhet, framtid och

potentiella andra foretag 6ppna for intervjuer genom nedanstdende 4 fragor

1) Ar det enbart ekonomiskt kapital? Om inte, vad har ni i si fall tagit del av?
Kompetens, kontakter etc

2) Ar ni ndjda med situationen? Om inte, varfor och hur hade det kunnat forbittras?

3) Har ni overvigt att soka ytterligare runda av riskkapitalfinansiering? Varfor eller
varfor inte?

4) Vet du nagot annat foretag vi hade kunnat kontakta?

Forst stélldes fraga 1 for att belysa om foretaget fitt hjélp av riskkapitalinvesterare med mer

dn enbart finansiella medel sdsom kompetens, tillgang till ndtverk eller forskningslokaler.
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Sedan for att fa en inblick i1 hur ndjda foretaget var med intaget av riskkapital och huruvida
ndgonting hade kunnat forbéttras stilldes fraga 2. Direfter stdlldes fraga 3 for att ta reda pa
om fOretaget dr intresserad av eller behover ta in ytterligare riskkapital. Avslutningsvis
stidlldes en fraga om den intervjuade hade kdnnedom om andra liknande foretag inom

biotekniksektorn som hade varit mdjliga for oss att intervjua.

3.5 Dataanalys

Enligt Eisenhardt (1989) ér det fordelaktigt att separera varje datainsamling for att mojliggora
en grundlig och systematisk analys av varje enskild datasamling innan de jamfors med
varandra. Detta tillvigagingssitt for att analysera datan syftar till att frdmja en djupgaende
forstaelse for datan och mgjliggora en preliminér teoribildning. Genom att forst separera och
analysera varje informationskélla separat kan forskare fordjupa sig i varje enskild datapunkt
och identifiera monster och trender. Fordelen med detta tillvigagéngssitt dr att forskare maste

se bortom sina initiala intryck och utmana sina forutfattade uppfattningar om @mnet.

Nér varje enskild datapunkt har blivit analyserad enskilt ska det enligt Eisenhardt (1989)
goras en analys mellan de olika datasamlingarna. Detta innebér att likheter och skillnader
mellan olika foretag analyseras forst for att sedan identifiera generella monster eller trender
som kan vara relevanta for den Overgripande forskningsfragan. Eisenhardt (1989) skriver
dven att méanniskor generellt dr daliga pa att analysera data och oftast drar forhastade
slutsatser baserade pa partiska tankar som maéanniskor kan ha, och att gora en analytisk
jamforelse mellan de olika datasamlingarna ur flera olika perspektiv motverkar denna
partiskhet. En taktik for att genomfGra en opartisk analys dr att dela upp datan i1 kategorier
och sedan leta efter likheter och skillnader for de olika datasamlingarna. Datan som samlas in
1 denna studie kommer ddrmed att forst analyseras enskilt for att ge forfattarna en djupare
forstaelse om varje enskild datasamling och sedan kommer en opartisk jamforelse goras
mellan de olika datasamlingarna for att tillata upptickter av trender och tendenser som kan

vara svara att upptidcka om enbart individuella analyser har genomforts.

Analysen av kvalitativa data anses ofta vara svérare att genomfora dn den for kvantitativa
data (Bryman och Bell, 2014). Darfor har denna studien valt att f6lja en abduktiv ansats dér
olika teorier och forskningsstrategier kombineras med teoretiska antaganden. Detta dr

lampligt eftersom information som inte finns tillgédnglig 1 litteraturen kan forekomma i
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intervjuerna. Dessutom kommer studien att ta ett iterativt perspektiv dar arbetsgangen
kontinuerligt utvecklas och forbattras. Detta tillvigagangssittet kan, enligt Bryman och Bell,
2014, vara en mer tidskonsumerande process som inte hinns med inom tidsramen for denna
rapport. Déarfor kommer ett iterativt perspektiv att kombineras med en abduktiv ansats 1 den

utstrdckning som vér tidsram tillater.

3.6 Reliabilitet och validitet

Enligt Bryman och Bell (2014) finns det tvad kriterier som avgor kvaliteten hos en studie;
reliabilitet och validitet. Kriterierna dr vanligtvis mer relevanta att analysera i1 kvantitativa
studier men kan dven anvédndas for kvalitativa studier. De kvalitativa studierna brukar
analysera reliabilitet genom intern och extern reliabilitet och pa samma sétt validitet genom

intern och extern validitet.

Intern reliabilitet syftar till att sékerstdlla att datainsamlingsmetoder och tolkningar ar
konsekventa och palitliga (Bryman och Bell, 2014). Om en studie har hog inre reliabilitet
kommer en upprepning av studien med samma metoder att producera liknande resultat. For
att sakerstdlla att denna studie har en hog inre reliabilitet har samtliga forfattare medverkat
vid Oversittningen av intervjuerna. Vidare har samtliga forfattare gemensamt under fysiska
moten kommit fram till slutsatserna for denna studien. Extern reliabilitet syftar till att
sdkerstdlla en studies replikerbarhet (Bryman och Bell, 2014). Replikerbarhet dr 1dg da
samtliga foretagsintervjuer dr anonyma, datainsamlingen begrénsad och studien dr kopplad
till hur situationen mellan bioteknik-startups och riskkapitalinvesterare ser ut just nu.
Déremot kommer en hog yttre reliabilitet att forsoka uppnas genom att vara fullstindigt

transparenta 1 studien.

Intern wvaliditet undersoker om en studies design, genomforande och analys besvarar
forskningsfragorna utan fordomar (Andrade, 2018). For att halla en hog inre validitet kommer
resultaten frin denna studie att analyseras och jimforas med teorier fran tidigare erkdnda
kéllor utan att blanda in personliga dsikter. Slutligen, extern validitet undersdker huruvida
studiens resultat kan generaliseras till andra sammanhang (Andrade, 2018). I och med att
denna studie valt att nischa in sig pa nystartade biotekniskaforetag, som skiljer sig gentemot

andra typer av nystartade foretag, kommer en direkt generaliserbarhet inte att vara majlig.
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3.7 GDPR

I denna studie genomfOrdes anonyma intervjuer utan intag av personuppgifter. De olika
foretagen hénvisas till som “Foretag 1” etc och ingen inspelning av intervjuerna
genomfordes, déarfor behdver ingen hdnsyn till GDPR-riktlinjerna tas. Samtliga fOretags
medverkan 1 studien var frivillig och de var fran start informerade kring hur deras givna

information skulle anvéndas i rapporten.

3.8 Al-verktyg

I denna studie har Al-verket Chat GPT anviénts for att "brainstorma" idéer samt att forbittra

spréket i rapporten, se promptar i Appendix B.

4. Empirisk data

I detta kapitel kommer svaren fran intervjuerna med fOretagen 1-6 att presenteras.
Datapresentationen kommer att ske per foretag, dir varje foretag betecknas som foretag 1,
foretag 2, och sa vidare. Denna metod valdes for att ge en mer omfattande och
sammanhingande bild av materialet. Det ansdgs inkonsekvent att strukturera datan efter de
individuella fragorna, da var undersokning fokuserar pa hur de enskilda foretagen agerar och
déarefter jamfor resultaten mellan dem. En kategorisering av svaren utifran enskilda fragor,
sasom "Vilken position har du pd foretaget?", hade inte varit meningsfull da det inte bidrar
med relevanta slutsatser for denna studie. Istéllet kommer analysen att genomforas med ett
overgripande perspektiv dér alla svar frdn de olika foretagen tas i1 beaktande for att

mojliggdra en jamforande och resonabel slutsatsdragning.

4.1 Foretag 1

4.1.1 Generella fragor

Den intervjuade borjar med att berdtta om sin roll inom foretaget vilket dr grundare och VD.
Vidare berittar VD:n att foretaget startades for ett par ar sedan och dr verksamma inom
livsmedelsbioteknik. Arbetet har mestadels finansierats med mjuka lan och bidrag, och att det
inte var forrdn nyligen som foretaget tog in riskkapital 1 form av IVC. I nuldget har foretaget

4 stycken anstillda och den storsta utgiften dr forskningsrelaterad. VD:n utvecklar vidare att
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kostnaderna till storsta del bestar av arbetstimmar i labbet, inkdp av kemikalier och utrustning
samt lokalhyra. Foretaget genererar i nuldget ingen inkomst eller omsittning dd de
fortfarande dr 1 forskningsstadiet men VD:n beréttar att de forhoppningsvis har en

kommersiell produkt pd marknaden inom tv4 ar.

4.1.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

VD:n berittar hur foretaget egentligen inte var i ett lige déar de kidnde sig tvungna att ta in
riskkapital nér beslutet att ta in kapital gjordes. De valde istéllet att borja leta efter riskkapital
1 god tid for att minimera risken att {4 slut pd pengar innan ndgon investerare hittats. VD:n
hivdar att det hade funnits en 6verhdngande risk att riskkapitalisterna utnyttjat foretagets
utsatta situation om de sokt kapital 1 ett senare stadium. Innan riskkapitalet togs in ndmner
VD:n att alla investeringar forst behdvde gé igenom en process av ansokan och godkédnnande
innan de kunde utforas da de finansierades genom bidrag fran universitetet. Detta dr nagot
som helt forsvunnit sedan riskkapitalet kommit in 1 bilden och gjort att hela
utvecklingsprocessen kunnat trappas upp dd dotiden minskat avsevirt. En av de storsta och
viktigaste fordndringarna inom foretaget efter att riskkapital togs var enligt VD:n att de kunde
anstélla personer, vilket 1 sin tur mgjliggjorde en snabbare tillvéxt och stdrre framsteg inom

produktutvecklingen.

4.1.3 Val av riskkapital

Till fragan om det var foretaget eller riskkapitalisterna som tog den initiala kontakten berattar
VD:n att det var foretaget, med VD:n 1 spetsen, som stod for den initiala kontakten men att
det efter den initiala kontakten blev en gemensam process. VD:n berittar att det inte var
forrdn deras teknik hade natt viktiga framsteg sdsom att bevisa den konkreta
genomforbarheten som letandet av riskkapital inleddes. VD:n beréttar vidare att “(...) man
kan inte forvinta sig fd investering utan en konkret bevisad produktmojlighet, vad skiljer
annars mig fran dig”. Kontakten med riskkapitalister gjordes genom en hel del ndtverkande
pa sociala tillstdllningar inom branschen och VD:n berittar att deras nuvarande riskkapitalist
introducerades via en gemensam kontakt. Vidare berdttar VD:n att det tog cirka ett ir for bada

parter att bygga upp en relation och tillit innan riskkapitalet togs in.

Nér det kommer till vilken typ av riskkapital foretaget tog in var det sdrskilt tva kriterier som

VD:n la tyngd i. Den forsta faktorn var att de skulle vara ute efter och bidra med mer dn
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enbart pengar, vilket didrmed gjorde att affdrsénglar snabbt uteslots frdn potentiella
kandidater. VD:n menade att affirsdnglar oftast enbart bidrar med kapital och inte
nddvindigtvis har ndgon expertis inom omradet. Vidare ndmnde VD:n att affdrsénglar oftast
inte har ett lika brett nidtverk och oftast investerar i en stor mdngd olika foretag som inte
nodvandigtvis har nagot med varandra att gora. VD:n menar att kunskapsspridningen
,“knowledgespillover”, déarfor inte kan utnyttjas pa samma vis och att samma misstag som
andra foretag tidigare gjort inom samma bransch kan begds. Darmed riktades fokuset pa
riskkapitalister som agerade inom samma bransch och som dven hade mojligheten att bidra
med icke-finansiella bidrag sdsom kontakter och ett brett natverk inom branschen.

Aven erfarenhet och en god “know how” var bidrag som ansigs viktiga i valet. VD:n
forklarade en god “know how” som “(...) att de inte dr helt nya i branschen och ddrmed
upplevt en hel del scenarion vilket gor att de oftast vet vilket agerande som krdivs for en
specifik situation”. Det andra kriterium som VD:n ndmnde var att riskkapitalet skulle komma
utanfor Sveriges grinser, “(...) vi hade aldrig tagit in svenskt riskkapital”. Anledningen till
detta menar VD:n var pa grund av att svenska riskkapitalister skiljer sig fran utlindska dé de
oftast har vildigt hoga krav pa snabb avkastning av deras kapital, oftast inom tre &r, och
manga ganger vill borsintroducera foretagen vildigt tidigt. VD:n menar att ménga svenska
riskkapitalister &r mer anpassade for techbranschen och inte den betydligt mer krivande
bioteknikbranschen. Allt riskkapital tillhandahdlls pa en ging och i1 utbyte gavs aktier i
foretaget, nagra summor géllande riskkapitalets storlek eller aktie mangden ville ej anges av

VD:n.

4.1.4 IFVB och framtiden

Utover kapitalet berédttar VD:n att det stora kontaktnétverk deras riskkapitalister hade tillgang
till frimst har vérdesatts. Via deras kontaktndt har foretaget kunnat komma 1 kontakt med en
hel del andra riskkapitalister som har visat ett stort intresse att i framtiden investera i
foretaget. Foretaget har dven kunnat utnyttja kontakten med riskkapitalsbolagets andra
portfdljbolag for att f4 hjilp med tillvigagéngssétt géillande distributionskanaler, bésta sétt att
penetrera marknaden och hjdlp med mer operationella fragor. VD:n sammanfattar
riskkapitalet som “smart money", alltsa kapital som bidrar med mer @n enbart pengar. Till
fragan om VD:n kénner sig ndjd over riskkapitalet som tagit in svarar personen, i och med
dagens omvérldssituation, dr de véldigt ndjda med vad de fick 1 sin helhet trots att det i

stunden kéndes lite sdmre da det ndgra ar tidigare hade sett betydligt béttre ut pa marknaden.
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4.2 Foretag 2

4.2.1 Generella fragor

Den intervjuade borjade med att berdtta om sin roll som bade VD och medgrundare samt att
foretaget dr aktivt inom jordbruksbioteknik. I nuldget & VD:n ansvarig for totalt 6 personer
inom fOretaget varav 3 dr anstillda och 3 stycken “interns”. Foretaget har i dagsldget ingen
omsittning och VD:n séger att de inte tror att de kommer ha en kommersiell produkt forran
om 3 ar och dirmed utebliven omsittning tills dess. I nuldget berdttar VD:n att de spenderar
majoriteten av kapitalet de fatt fran IVC pa toxikologistudier och djurtester for att kunna fora

produkten vidare i utvecklingen.

4.2.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

VD:n berittar att den storsta anledning till att ta in riskkapital var for att kunna véxa i en
storre takt. VD:n ndmner att utan kapital ar det véldigt svart att utfora studier for att pavisa
produktens kapacitet d4 dessa kliniska studier dr vildigt reglerade och tar oftast tid att
genomfora vilket ddrmed leder till att de dven brénner stora méangder kapital. Utan dessa
studier ndmner VD:n att det i princip 4 omdjligt att fortsdtta utveckla produkten da
bioteknikbranschen kriaver konkreta bevis pd allt frin att produkten dr sdker for bruk,
miljovinlig och ger den effekt den pastér sig ge. VD:n menar ocksé att bioteknikbranschen ar
en alldeles for snabbt utvecklande bransch for att endast klara sig pa bidrag och helt organisk
tillvixt, sarskilt nir utvecklingstiden for en produkt dr sd pass 1dng som den &r. VD:n beréttar
“Det handlade aldrig om vi skulle ta in riskkapital, utan mer om ndr och hur vi skulle gora
det”. VD:n berittar dirmed att den storsta fordndringen som kunde goras efter att riskkapital
tagits in var att borja anstilla folk for att kunna expandera teamet, fortsdtta med
produktutvecklingen samt borja med djurforsdken. VD:n beréttar hur de fran borjan vardesatt
en hog kompetens hos de anstillda och genom att ta in kapital hade de dven mgjligheten att

fortsitta deras kompetensrekrytering och betala dem 1 enlighet med deras kunskap.

4.2.3 Val av riskkapital

VD:n berittar hur flera riskkapitalbolag tidigt visade intresse da bolaget hade publicerat
primirdata baserat pd en pilotstudie dir resultaten visade att deras produkt hade en stor
potential att uppnd dess tilltdinkta mil. Vidare berdttar VD:n att bdde svenska och

amerikanska riskkapitalbolag horde av sig men att det i slutindan blev svenskt riskkapital
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som valdes. VD:n menar pd att de inte alls behdvde hora av sig till ndgra féretag och péstod
att “(...) sd lange man har en tillrdickligt bra ide med en tydlig potential inom bioteknik
kommer investerare alltid att visa intresse”. Relationsbygget mellan VD:n och
riskkapitalbolaget gick extremt fort berdttar VD:n och pa bara cirka 6 veckor hade ett avtal
bestimts. Pengarna kom in pd en gang efter att avtalet slutits och delades inte upp. Den
storsta utmaningen var bristen pd erfarenhet nir det giller att ta in riskkapital. VD:n beréttar
hur summan kapital dndrades flertalet gdnger och att mycket mindre detaljer forédndrades pa
de 6 veckor de holl pa med investeringsavtalet. VD:n sdger dven att om processen kunde
goras om idag hade foretaget tagit en betydligt mer bestdimd roll pa forhand nir det kom till
foretagets vardering och vad VD:n ville f& ut av dealen. VD:n antyder att foretaget denna
gang var tvungna att ha en lite for dppensinnad approach utan nédgra tydliga mél, vilket

kanske inte resulterade i de bésta villkoren.

Niér det kom till beslutet av vilket riskkapital som skulle véljas var dir flera saker som togs 1
atanke enligt VD:n. Forst och framst var det forsta beslutet att vilja mellan svenskt och
utldndskt riskkapital, frimst amerikanskt, som dessutom involverade betydligt hogre summor.
Trots de hogre summorna valde foretagets svenskt IVC. Motiveringen till detta var att det
svenska riskkapitalbolaget badde var ett av de vérldsledande héllbarhets-investeringsbolagen
samt att foretaget kidnde att det var en fordel med att svenskt riskkapital. Genom att ta in
svenskt riskkapital kunde de enligt VD:n utnyttja det redan breda nétverket som
riskkapitalbolaget hade utvecklat i Sverige samt Europa vilket dven var den tilltinkta
marknad som foretaget skulle introducera sin produkt inom. Foretaget ansag att genom att ta
in svenskt riskkapital kunde de f4 mer tid att utveckla och expandera bolaget i en stabil milj6
innan de skiftade fokus pa den globala scenen. De ansag att tiden for att etablera sig och
bygga en trovérdighet var viktigare @n att ta in utldndskt kapital. Att det valda svenska
riskkapitalbolaget dven delade samma vérderingar och mél gjorde enbart saken enklare da det
gjorde det enklare att komma fram till gemensamma mal d& bada parter forstar varandras sits.
Det svenska riskkapitalbolaget hade d4ven mer erfarenhet att vara med i foretag fran ett tidigt
skede och hade mycket operationell hjdlp att erbjuda. VD:n kallade det for “(...) smarta

pengar eller rdttare sagt arbetande pengar”.

4.2.4 IFVB och framtiden

VD:n berittar att utdver kapital och den operationella hjédlpen har bolaget dven bidragit med

kontorslokaler till foretaget. I lokalen arbetar &ven manga av riskkapitalets andra
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portfoljbolag vilket gjort att VD:n blivit introducerad till ett stort antal manniskor via de
gemensamma lokalerna. De flesta dr andra nystartade bolag i samma sits som dem vilket
mojliggjort ett informationsutbyte mellan foretagen som VD:n pastir har gynnat foretaget
mycket. Genom att anvdnda andra ambitidsa entreprendrer har manga idéer kunnat bollas
dem emellan och ddrmed utvecklas bade personligt och som foretag. VD:n ndmner dven hur
foretaget blivit introducerade till ett stort ndtverk av andra riskkapitalbolag tack vare deras
riskkapitalbolag, dessa kontakter berdttar VD:n dr mycket vérdefulla for framtida
investeringar och de har kontakt med flera av dem angdende framtida investeringar. VD:n
beridttar att de Overlag dr mycket ndjda med sitt nuvarande riskkapital och att de kommer
fortsdtta expansionen innan de dr redo att vinda sig mot storre riskkapitalbolagen och ta in
ytterligare kapital. Foretaget planerar dven att soka flera storre tillgangliga EU-bidrag for att

oka pa kapitalet inom bolaget.

4.3 Foretag 3

4.3.1 Generella fragor

Den intervjuade borjar berdtta om sin roll som VD for foretaget med 48 personer anstéllda.
VD:n menar dven att just personalkostnaden dr den storsta kostnaden foretaget har i nuldget
men podngterar dven att denna méngd personal dr nodvédndig for deras fortsatta expansion. I
nuldget omsitter de strax under 10 miljoner svenska kronor, en siffra som forvédntas oka
kraftigt kommande ar enligt VD:n. Foretaget dr verksamt inom miljébioteknik och har tagit in

riskkapital frdn bade affarsdnglar och IVC enligt VD:n.

4.3.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

VD:n berittar hur foretaget tagit in flera sorters kapital. Till en borjan vid foretagets start
forlitade de sig pd kapital frin en affdrsdngel som tillforde kapital i form av s kallat “seed
money”. Dessa pengar kom in i foretaget innan en fardig produkt hade utvecklats och vid
tillfallet kapitalet togs in, var fOretaget enbart 1 “vision-fasen” beréttar VD:n. Diremot hade
vissa framsteg med produkten gjorts och labbtester hade visat dess potential. Kapitalet
mdjliggjorde att foretaget kunde ansoka om patent for sin framtida produkt och dven gora en
marknadsanalys for att fa en bild av framtida mdjligheter. Foretaget fortsatte sedan sitt arbete
och allt eftersom foretaget blev mer vilkédnt sokte sig allt mer riskkapitalbolag av sig och

visade intresse. Samtidigt nitverkade foretagets ledning en hel del och sokte radgivning frén
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erfarna kontakter. R&dgivningen kretsade mest om hur foretaget skulle ta in riskkapital fran
IVCs och inte om de skulle, berdttar VD:n. Alltsa blev det tydligt redan fran start att
riskkapital frin IVCs kunde vara ndgot som skulle behdvas, atminstone enligt erfarna
radgivare. Vidare berdttar VD:n att utan riskkapital hade foretaget troligtvis behovt sélja av
forskning for att Gverleva finansiellt, ddrmed blev riskkapital en nddvandighet for att behalla
all teknologi in-house. Déremot var det inte ndgon storre kriterium att snabbt fa in ytterligare
riskkapital da de fortfarande klarade sig nagorlunda bra pa riskkapitalet fran sin affarsidngel
ndr de vidl borja soka efter riskkapital fran IVCs. VD:n berittar hur utvecklingen och
forsdljningen verkligen kunde komma igang pa riktigt niar foretaget fatt in det forsta stora

riskkapitalet fran IVCs och ddrmed kunde bdrja anstilla fler ménniskor.

4.3.3 Val av riskkapital

VD:n berittar att trots de ménga riskkapitalbolag som kontaktade foretaget blev de slutgiltiga
finansidrerna en grupp riskkapitalbolag, IVCs, som foretaget sjélva kontaktade. Anledningen
bakom detta var att foretaget ville ha riskkapitalbolag som delade samma grundvérderingar
som foretaget, och genom att sjdlva gora en del arbete till att hitta 1dimpliga investerare kunde
de forsdkra sig om att valen var i1 enlighet med deras behov. Till en bdrjan var tanken att
endast ta in riskkapital fran ett bolag men da foretagets virdering blev hogre dn véntat och
kapitalsumman ansenligt hogre 4n rdknat ville riskkapitalisterna minska risken. De foreslog
da att kontakta andra likasinnade riskkapitalbolag for att tillsammans investera i foretaget och

sprida ut risken.

VD:n berittar hur foretaget nu i flera ar helt forlitat sig pa riskkapital och att det inte dr forrdn
det senaste aret de borjat generera egen inkomst. Kapitalet som foretaget fatt in har kommit i
flertalet steg ddr VD:n ndmner att varje kapitaltillskott har skett i sd kallade trancher, delsteg
som maste uppnds innan resterande summa tillfors in 1 foretaget. Vidare beréttar VD:n hur
riskkapitalet inte gatt till ndgot specifikt, utan istéllet gatt till att utveckla och stérka alla delar
inom foretaget fran personalstyrka, lokaler och produktutveckling. Riskkapitalets harkomst
har inte heller spelat nigot roll for foretaget och ar inte nagot de lagt ndgon vidare vérdering
1, utan foretaget har tagit in bade svenskt och utlandskt riskkapital. Som tidigare nimnt har
daremot riskkapitalbolagens strategi och virderingar spelat en storre roll ndr det kommer till
att vélja investerare. Foretaget ville ha investerare som valde att investera for de tyckte

verkligen att idén kunde gora skillnad och inte bara att tjina pengar. VD:n valde ddrmed
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riskkapitalbolag med en portfolj som &terspeglade detta genom att ha flera foretag inom

samma bransch.

4.3.4 IFVB och framtiden

I nuldget representeras riskkapitalbolaget genom att ha en representant i foretagets styrelse,
berédttar VD:n. Detta ser VD:n badde som nagot positivt, dd det bidrar med en erfaren individ
med kunskap inom foretagsledning och branschen, men dven som nédgot negativt da det
minskar deras frihet och riskkapitalbolagens inflytande blir allt mer uppenbart. VD:n siger att
det troligtvis kommer ta in en eller tvd rundor av riskkapital till innan de lyckats bli helt
sjalvforsorjande. VD:n berittar &ven om paradoxen att nu nir forsdljningen dragit igang och
inkomster borjat rulla in betyder det dven att manga kostnader tillkommer sdsom behovet av
en ekonomiavdelning, som ddrmed gor att inkomsten maste 0ka avsevart for att ticka alla
diverse kostnader. VD:n beréttar att de, i det stora hela, &r mycket n6jda med riskkapitalet de
tagit in och ar tydlig med att utan riskkapitalet hade foretaget aldrig lyckats nd framgang.
VD:n kan inte pa rak arm komma pé nagra nackdelar eller andringar som hade velat géras om

fatt mojligheten att géra om finansieringsinvesteringarna fanns.

4.4 Foretag 4

4.4.1 Generella fragor

Den intervjuade borjar med att berétta att personen ér en av 3 tre medgrundare och dven dr
nuvarande VD f{or foretaget. Foretaget bestdr av fem aktivt arbetande personer men pa
pappret dr det endast en person som jobbar 20% som &r anstdlld av foretaget. Resterande ar
antingen medgrundare eller arbetar via konsultuppdrag for foretaget. Deras nuvarande storsta
utgift &r GMP produktion av deras produkt vilket kostar stora summor, ndgot som kravs for
foretag inom medicinsk bioteknik. De har 1 nuldget ingen omséttning och ser ingen potentiell

inkomst de ndrmsta aren och har darmed tagit in IVC for att sékra den utvecklingen framat.

4.4.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

VD:n forklarar att huvudanledningen till att ta in riskkapital var just for att ha rad med att
starta produktion av deras produkt vilket var ndgot foretaget outsourca. Dessa kostnader var
tvasiffriga miljonbelopp och hade varit helt omojliga att genomfora med akademiska pengar

de tidigare hade varit finansierade av. Utan denna investering i produktionen berdttar VD:n
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att det inte hade varit mojligt att borja utfora kliniska tester vilket hade forhindrat foretaget
med att fortsdtta i sin utveckling mot en mdjlig kommersiell produkt. VD:n beréttar dirmed
att riskkapitalet sags som en nodvéndighet for att mojliggora uppskalningen av foretaget och
slippa gé via den akademiska vigen som bade dr langsammare och pafrestande, “(...) konstant
dr kapital- och frihetsbegrdinsade”, med enbart akademiska bidrag. Darmed valde de att ta in

riskkapital dér tillgadngen till en stérre summa kapital var garanterad pa en gang.

4.4.3 Val av riskkapital

VD:n berdttar hur fOretaget inte behdvde spendera tid med att sjdlva ta kontakt med
riskkapitalbolagen eftersom de horde av sig till dem. Foretaget fick dven kontakt med olika
riskkapitalister genom pitch-traningstillfallen, vilket egentligen endast gick ut pa att
pitch-trdna infor riskkapitalister men dér riskkapitalisterna direkt visade ett stort intresse for
deras produkt. Kontakten med deras slutgiltiga riskkapitalinvesterare, IVC, fick de igenom ett
slutseminariet de holl pa ett forskningscenter dir deras forskningsprojekt skulle avslutas. Fran
den initiala kontakten med riskkapitalbolaget tog det ungefar 7 manader tills kapital tillfordes
1 foretaget. Detta var dven en av huvudanledningarna till varfor de just valde detta riskkapital,
som VD:n ndmner “(...) vi hade varken tid eller rdad att genomgd en langdragen process". De
andra riskkapitalbolagen som hade hort av sig var betydligt mer veliga och tvekade med att
investera utan att fi ombord flera parter for att minimera risken. VD:n berittar att det valda
foretaget redan frdn borjan var villiga att investera och visade genast fullt engagemang. En
annan viktig kriterie nir det kom till valet av riskkapital var dess tilltdnkta uttridesstrategi.
VD:n berittar hur olika foretag alla hade olika strategier, vissa ville ta foretaget till borsen
inom tre ar, andra sig investeringen mer langsiktig medan vissa endast ville ha si hog
avkastning det bara gick utan att bry sig om foretagets vardegrunder. VD:n berittar att det
valda riskkapitalbolaget hade en uttrddesstrategi som foretaget kunde std bakom. De ville inte
gé in pé detaljer men menade att uttrddesstrategin var at det lugnare, mer ldngsiktiga hallet.
Vidare beréttar VD:n att det inte endast var uttrades strategin som utvirderades utan dven den
allmdnna strategin riskkapitalbolaget tdnkte sig. VD:n ndmner att strategierna de blev
erbjudna involverade allt frén att riskkapitalbolaget ville ta 6ver den styrande ledningen av
foretaget till att endast vilja ha en mindre roll bakom kulisserna.VD:n beréttar hur deras
slutgiltiga riskkapitalbolag inte krdvde sérskilt mycket kontroll, ndgot VD:n ansdg vara

viktigt for att kunna styra foretaget med fria hinder.
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4.4.4 IFVB och framtiden

Infor riskkapitalinvesteringen beréttar VD:n att riskkapitalbolaget hade pratat om vilka IFVB
de kunde bidra med sdsom deras stora ndtverk, ndgot riskkapitalbolaget kanske inte har
uppfyllt helt nu i efterhand berdttar VD:n. Dock poédngterar VD:n att det fortfarande har fatt
en hel del utover kapital, mestadels nir det géller operationella och ekonomirelaterade
aspekter. Bland annat hjilpte riskkapitalbolaget bioteknikfGretaget att hitta styrelseledamoter
som béde hade stor erfarenhet och anseende inom branschen. Det mest anmérkningsvirda
som VD:n ndmner var att de rekryterade personerna inte hade nagra direkta anknytningar till
riskkapitalbolaget och dirmed gjordes rekryteringarna endast for foretagets bésta och inte i
ett forsok att fi inflytande Over styret. VD:n beréttar dven att riskkapitalbolaget hjilpt till med
aktierelaterade frdgor samt hur de pé ett effektivt sdtt kommunicerar med omvérlden genom
uttalanden, utskick osv. I framtiden beréttar VD:n att foretaget planerar att ta in ytterligare
kapital dd& en kommersiell produkt fortfarande ar en bra bit in 1 framtiden. Vid frdgan om
foretaget kénner sig ndjda med riskkapitalet de tagit in svarar VD:n att de i det stora hela ar
ndjda. Ddremot anser foretaget att tajmingen fOr intag av riskkapital kunde varit béttre
eftersom marknaden vid den tidpunkten var svag pa grund av pandemin men nidmner ocksa
att det inte fanns mycket att gora at saken. Daremot sé tyckte VD:n att de borde ha statt upp
for en hogre viardering, da den blev en aningen lag. Samtidigt berdttar VD:n att det &r en fin
balansging mellan att krdva en for hog vardering i ett sa pass tidigt stadium och att riskera att
bli utan riskkapital helt och hallet. Detta hade inneburit att ett daligt rykte, om foretagets
misslyckades med att ta in riskkapital, hade spridits. Darmed fick foretaget ta det sékra fore

det osdkra da de hade lite inflytande i marknaden.

4.5 Foretag 5

4.5.1 Generella fragor

Den intervjuade borjar med att berétta att personen i nuldget sitter med 1 foretagets styrelse
och att under dren de tog in riskkapital var personens roll i foretaget VD. I dagsldget har
foretaget 20 anstillda i foretaget och styrelseledamoten ndmner hur personalkostnader varit
den storsta kostnaden sen foretagets tidiga ar. Vidare beréttar styrelseledamoten att foretaget
redan fran start haft en omsittning fran cirka 1-2 miljoner och i dag omsitter uppemot
tvasiffriga miljonbelopp. Foretaget dr verksamt inom medicinsk bioteknik och har tagit in

riskkapital fran bade affirsanglar och IVC enligt styrelseledamoten.
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4.5.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

Styrelseledamoten berittar att den drivande faktorn att ta in riskkapital var frimst for att
kunna rekrytera ny personal. Deras utvecklade produkt var ett resultat av akademiska studier
och grunden till deras nuvarande produkt utvecklades inom akademia. Darmed beréttar
styrelseledamoten att kapitalet som togs in till en borjan mer var till for den fortsatta
utvecklingen och kommersialiseringen av deras produkt. I takt med att foretaget véxte togs
mer riskkapital in fran ytterligare &dngelinvesterare men sen kom foretaget till ett stadie dér
betydligt storre summor kapital krivdes. Dessa storre summor krdvdes for att helt bryta sig
loss fran den akademiska virlden och flytta in 1 egna lokaler, egna laboratorier osv. Delvis for
att kunna expandera deras kapacitet men dven fOr att forbéttra foretagets image, fa det att se

mer seri0st och anstindigt ut.

4.5.3 Val av riskkapital

Styrelseledamoten beréttar att det var foretaget som stod for majoriteten av kontakten med
riskkapital till en bdrjan. Afférsdngeln fick styrelseledamoten kontakt med genom
gemensamma kontakter och den forsta dngeln gick sedan in 1 foretagsstyrelse. Kontakten till
IVC inleddes, dven den av styrelseledamoten som berdttar hur riskkapitalbolaget som
kontaktades till en bdrjan inte var intresserad dé de ansdg att tekniken var for omogen och
riskfylld att investera i. Detta fordndrades sedan snabbt d& foretaget fick en del publicitet
angdende deras innovativa produkt samt vann en pitchtdvling. Dérefter beréttar
styrelseledamoten att ett flertal riskkapitalbolag horde av sig, ddribland riskkapitalbolaget
som tidigare nekat dem. Riskkapitalbolaget som de slutligen tog in kapital fran var samma
foretag som de initialt kontaktat. Styrelseledamoten beridttar hur denna investering hade ett
krav, en deadline di foretaget forvintades borsséttas och vid misslyckande att gora detta
skulle riskkapitalbolaget fa en stor del aktier i foretaget till ett reducerat pris. Ddrmed fick
foretaget arbeta vildigt hért for att kunna borssdttas i tid och undvika “giftpillret” som

styrelseledamoten refererade kravet som.

4.5.4 IFVB och framtiden

Styrelseledamoten berittar att riskkapitalbolaget hjélpte till en hel del nér foretaget skulle
borsséttas och skotte storre delen av processen, allt fran kontakt till att hjdlpa foretaget
uppfylla alla krav som krivdes vid ett borssittande. Overlag ir styrelseledamoten mycket

ndjd med riskkapitalet som togs in och ndmner hur investeringsmiljon foréndrats sedan
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riskkapitalet togs in. Styrelseledamoten berdttar hur miljon &r betydligt svirare idag dar de
flesta avtalen har en enorm méngd krav och begridnsningar samt ror sig mot att géra mer

skada dn nytta.

4.6 Foretag 6

4.6.1 Generella fragor

Den intervjuade borjar berdtta att personen innehar rollen som VD pa foretaget. Vidare
berdttar VD:n att foretaget har tva stycken anstillda men totalt dr 5 personer sysselsatta inom
foretaget, diar de 3 Gvriga jobbar genom konsulttjénster. I nuldget berdttar VD:n att det &r
konsultkostnader som dven dr deras storsta kostnad. Foretag har i nuldget ingen omséttning
dé de endast dr i utforskningsfasen av deras produkt. Foretaget dr verksamt inom medicinsk

bioteknik och har tagit del av riskkapital fran bade affarsdanglar och IVC enligt VD:n.

4.6.2 Drivande faktorer att ta in riskkapital

“Att ta in riskkapital var inte ndagot frivilligt beslut vi kunde ta, det var rdttare sagt en
nodvindighet for foretagets existens” ar sa VD:n beskriver tankegdngen bakom att ta in
riskkapital. Vidare berittar VD:n att eftersom foretaget endast var ett forskningsbolag vars
mal var att studera en ny teknik, krivdes riskkapital for att kunna anstdlla personal och
bedriva forskningen. VD:n berittar att de tagit in riskkapital ett flertal gdnger, initialt frén
affarsédnglar och vid senare stadier fran [IVC. VD:n beréttar hur de drivande faktorerna nér de
tog in riskkapital fran IVCs var snarlika de initiala faktorerna till att frdn borja ta in kapital
fran affarsdnglar; vilket var for att kunna accelerera forskningen och mojliggéra vidare

anstillningen av personal.

4.6.3 Val av riskkapital

VD.n berittar hur det var foretaget som inledde all kontakt med béde affarsinglarna och
riskkapitalbolagen. Vid foretagets start togs riskkapital in fran flera affarsdnglar som foretaget
tidigare kénde till via deras gemensamma kontaktndt. Négra sérskilda kriterier pa
investerarna fanns inte, berdttar VD:n. Investerarna bestod av bade individer med erfarenhet
inom branschen men &ven mindre professionella individer som endast hade tillging till stora
mangder kapital, berdttar VD:n. Nér foretaget hade kommit en bit in i deras forskning berittar

VD:n att de skiftade fokus fran affarsénglar till specialiserade riskkapitalbolag. Foretaget
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kontaktade ett antal riskkapitalbolag som specialiserade sig just i bioteknikbranschen och
gick vidare med dem som visade intresse. Genom att enbart kontakta dessa specialiserade
riskkapitalbolag kunde de forsékra sig om att deras visioner skulle vara relativt lika och att
bada parter enklare skulle forstd varandra jamfort med ett riskkapitalbolag utanfor branschen.
VD:n berittar dven att de inte riktigt hade rad med att vara petiga nir det kom till val av
riskkapitalister eftersom de var beroende av dem och risken att g miste om en investering
hade varit forddande for foretag. Det tog ungefar 4-6 manader fran den initiala kontakten till
att foretaget fick tillgang till kapitalet 1 bada fallen och VD:n menar att tiden det tog inte var
avgorande 1 deras beslutsfattande. VD:n berittar att bada riskkapitalbolagen som investerat i
foretaget forvintar sig att foretaget skulle bli uppkopt och dérigenom fé realisering pa sina
investeringar. Ett av riskkapitalbolagen har dven investerat via en tidsbegransad fond vilket
har lett till att de pressat pa foretagets utveckling och satt en del krav som foretaget initialt

inte riktigt forvéantade sig.

4.6.4 IFVB och framtiden

Via riskkapitalbolagen har foretaget fatt in tva personer till deras styrelse, vilket VD:n
berédttar har varit till stor hjdlp. De tva styrelseledamdterna har stor erfarenhet inom forskning
och har didrmed varit véldigt involverade att bestimma den langsiktiga strategin for foretaget
och hjilpt dem undvika missdden som styrelseledamoterna varit med om tidigare. De tva
personerna dr dven hogt ansedda i branschen, nagot VD:n tror har hjélpt nar det kommer till
att dra in ytterligare kapital samt att stirka foretags “look” utifrdn. Utdver
styrelseledaméterna  har  dven fOretaget fatt tillgdng till riskkapitalbolagens stora
kontaktniitverk vilket har mojliggjort en bredare exponering till framtida investerare. Overlag
berdttar VD:n att de dr ndjda med riskkapitalet som togs in och troligtvis hade inte négot
gjorts annorlunda, frimst for att de inte riktigt hade nagra andra alternativ nir besluten togs.
VD:n berittar att de planerar att ta in ytterligare riskkapital men att omvérldssituationen idag
har gjort det betydligt svarare att ta in riskkapital och att de i nuldget inte hittar nigra
riskkapitalbolag som &r villiga att investera. Slutligen berdttar VD:n att riskkapitalsbristen lett
till att de blivit tvungna att sakta ner hastigheten pa deras forskning och sdnka

ambitionsnivan.
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4.7 Sammanfattning av empirisk data

Sammanfattat i tabell 1 nedan dr nyckeln information fran samtliga intervjuer baserat pa det

teoretiska ramverket.

Tabell 1: Sammanfattning av foretagens svar pd intervjufragorna utifran det teoretiska

ramverket.

Foretag 1

Foretag 2

Foretag 3

Drivande faktorer
- Tillvaxt

Drivande faktorer
- Tillvaxt

Drivande faktorer
- Tillvaxt

- Produktutveckling - Produktutveckling - Produktutveckling
- Tidsreducering - Tidsreducering - Internalisering
- Framtida behov
Val av riskkapital Val av riskkapital Val av riskkapital
- Erfarenhet - Vision - Vision
- Specialisering - Specialisering - Specialisering
- Utldndskt - Svenskt
-IFVB -IFVB
IFVB IFVB IFVB
- Kontakter - Lokaler - Operationell
- Erfarenheter - Nétverk
Foretag 4 Foretag 5 Foretag 6
Drivande faktorer Drivande faktorer Drivande faktorer
- Tidsreducering - Tillvaxt - Tillvaxt
- Produktutveckling - Kommersialisering - Produktutveckling
- Sjalvstiandighet - Produktutveckling
- Sjalvstéandighet
Val av riskkapital Val av riskkapital Val av riskkapital
- Tidsreducering - Tillgénglighet - Erfarenhet
- Uttrddesstrategi - Vision
- Operationell - Specialisering
- Vision
IFVB IFVB IFVB
- Natverk - Operationell - Operationell
- Operationell - Legitimitet
- Ekonomisk
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5. Analys

I detta kapitel kommer en analys av den insamlade datan som presenterades 1 foregéende
kapitel att genomforas. Analysen kommer fokusera pa de drivande faktorerna for att ta in
riskkapital, de kriterier som nystartade bioteknikforetag utgér ifran vid val av riskkapital samt
de IFVB som medf6ljer. Som ndmns i dataanalysen kommer foretagen forst att analyseras var
for sig for att mojliggora en analys av hur de olika foretagen forhéller till det teoretiska
ramverket for att sedan kunna jamforas med varandra. Detta mojliggor for en djupare analys

av varje enskilt foretag innan allt kopplas ithop och monster identifieras mellan foretagen.

5.1 Foretag 1

Baserat pa resultaten frdn intervjun med VD:n for foretag 1 kan slutsatsen dras att
huvudmotivet for att sdkra riskkapital var for att uppna de bdsta mdjliga villkoren fran
riskkapitalbolagen. Initialt hade foretaget inget omedelbart behov av riskkapital nédr de
borjade soka efter potentiella investerare. Istdllet insdg de att det skulle uppsté ett behov av
kapital i framtiden for att kunna fortsdtta expandera verksamheten. Darfor valde de att
proaktivt soka riskkapital innan behovet blev akut, vilket enligt VD:n skulle ge foretaget en

fordelaktig position i1 forhandlingarna med olika riskkapitalbolag.

Den langsiktiga drivkraften for att ta in riskkapital var sdledes att sékerstélla foretagets
framgang och tillvaxt. P4 kort sikt var motivet att kunna forhandla fram s& fordelaktiga
villkor som mojligt fran riskkapitalbolagen. Dessa strategiska beslut har lett till en positiv
utveckling for foretaget, vilket har resulterat i en starkare ekonomisk stdllning dn om
foretaget hade vintat med att sékra riskkapital. Genom att ta in riskkapital 1 ett tidigt skede,
dér foretaget sjdlva hade storre inflytande 6ver villkoren, har de fatt storre handlingsfrihet och
minskat kontrollen fran riskkapitalbolagen. D& foretaget borjade soka riskkapital langt innan
det faktiska kapitalbehovet uppstod, hade de inga specifika krav pa tiden mellan forsta
kontakt och utbetalning av kapitalet. Ddrmed valdes riskkapitalbolaget inte baserat pd detta

kriterium.
Déaremot identifierades 3 specifika kriterier som VD:n betonade vid valet av riskkapital. For
det forsta var det viktigt att riskkapitalbolaget skulle kunna bidra med mer 4n enbart kapital,

det vill sdga IFVB, vilket 4ven Smith (2001) tar upp som ett av de vanligaste kriterierna.
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Detta kriterium ledde till att affdrsénglar uteslots d& VD:n menade att affarsdnglar enbart
bidrar med kapital, vilket gjorde att foretaget istdllet fokuserade pa IVC. Detta dr dock nagot
som inte dverensstimmer med teorin och vad som ndmns av O’Connell och Curry (2021), dér
affarsdnglar oftast bendmns som erfarna individer med stor expertis inom omrddet. Vad som
orsakat denna bild av affarsédnglar hos VD:n framgar ej. Genom att vélja riskkapital baserat
pa kriteriet att de skulle vara verksamma inom samma bransch och samtidigt kunna bidra
med mer dn enbart kapital, kunde foretaget dven dra nytta av "knowledge spillover", som
Kang, Burton och Mitchell (2011) introducerar. Dérav valdes riskkapitalbolaget eftersom de
hade flertalet portfoljféretag inom samma sektor, dir information fritt kunde floda
sinsemellan. Valet att fokusera pa riskkapitalbolag som bidrar med IFVB har sdledes
mojliggjort for foretaget att utveckla fler relationer och tillgodogora sig deras erfarenheter,
vilket har bidragit till en mer effektiv foretagsledning. Vilken typ av IFVB som foretaget far
tillgdng till dr dérmed en avgorande faktor for hur foretaget viljer riskkapital 1

for-investeringsfasen samt utvecklas i efter-investeringsfasen.

Vidare var erfarenheten hos riskkapitalbolaget av stor betydelse for VD:n, da ett mindre
erfaret riskkapitalbolag saknar utvecklade rutiner for att hantera nya foretag. Detta kriterium
tas dven upp av Smith (2001) och kan ha haft en stor inverkan pa foretagets utveckling
eftersom ett oerfaret riskkapitalbolag inte hunnit ldra sig av sina misstag dn. Erfarenhet kan
till viss del kopplas samman med det som Large och Muegge (2007) beskriver som
mentorskaps- och konsulterande aktiviteter, d ett foretag utan erfarenhet inte kommer kunna
bidra med dessa IFVBs. Ett annat viktigt kriterium var att riskkapitalbolaget skulle vara
baserat utomlands d& VD:n ansag att svenska riskkapitalbolag inte &r anpassade for foretag
inom biotekniksektorn. Detta kriterium kan ha varit avgorande for foretagets utveckling, da
den upplevda skillnaden mellan svenska och utlindska riskkapitalbolag ansdgs vara
betydande. Eftersom det valda utlindska riskkapitalbolaget inte hade en lika pressande
uttridesstrategi som det svenska riskkapitalbolaget, kunde fOretaget fokusera mer pé
produktutveckling snarare &n att kdnna sig tvingade att snabbt generera avkastning till

investerarna.

5.2 Foretag 2

For foretag 2 ar storsta drivkraften att ta in riskkapital mdjligheten att vixa. Med riskkapital

har foretaget fler mdjligheter till att utfora sina djurforsoksstudier som dr avgdrande for att
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foretaget 1 framtiden ska kunna ge bevis pa en sédker produkt. Utan riskkapital hade foretaget
inte kunnat véxa i den takt som de Onskar, vilket hade hindrat utvecklingen och innovationen
i bolaget negativt. Didrmed anses detta vara den avgorande drivkraften i1 valet av att ta in
riskkapital. Vidare anses tiden dven vara en drivkraft for att ta in riskkapital. Riskkapitalet
mojliggor for foretaget att utfora de studier och den forskningen som kravs inom en lamplig
tidsram. I och med att biotekniksektorn dr en snabbt evolverande sektor som stindigt gor nya
upptickter ar det inte héllbart att forlinga utvecklingsprocessen for en produkt genom att inte

ta in riskkapital.

Kriterierna angdende valet av riskkapital bestimdes dels utifran vilket land det kom ifrén,
svenskt eller utlindskt. Aven om utlindska investerare erbjod sig att investera mer kapital
valde foretaget att anvinda sig av svenskt riskkapital. Enligt VD:n dr Sverige ett land som
ligger i framkant inom héllbarhet och har vérldsledande investeringsbolag med kompetens
inom just de omradena foretaget vill bruka inom. Detta gor det mdjligt for bolaget att initialt
etablera sig pa den svenska marknaden med hjilp av svenskt riskkapital for att sedan vidga
sig utomlands. Foretaget utnyttjar alltsé legitimationen av sitt svenska riskkapitalbolag, nagot
som litteraturen dédribland Large och Muegge (2007) beskriver som den passiva overforingen
av trovardighet, rykte och validering fran riskkapitalbolaget till foretaget. Som de Lange och
Valliere (2020) ndmner, dr legitimitet inte bara viktigt for foretagets trovirdighet utan dven
for framtida investeringar. Hade foretaget valt ett utlandskt riskkapital som medfort en storre
kapital summa skulle foretaget ha kunnat utvecklas snabbare dn med svenskt riskkapital.
Didremot hade foretaget riskerat att bli dverdadiga och forsokt na ut till en for bred marknad
pa en och samma géng utan att ha hunnit bygga upp nagon trovirdighet och legitimation i
ingendera marknad. Nér foretaget hade séllat ut de utlindska alternativen av riskkapital
anvdnde de sig av kriterier sdsom vision nér de séllade bland de svenska IVC-bolagen. Det
var viktigt for foretaget att vélja ett [IVC-bolag som delade deras visioner och som de kunde
bygga en relation med for att kunna gora en snabb, smidig och lika gynnsam affér. Foretaget
menar att ha en stabil relation med IVC forenklar och snabbar pd processen att fa in
riskkapital, vilket &r gynnsamt for bdde foretaget och riskkapitalinvesterare vilket
overensstimmer med litteraturen frdn Shepherd och Zacharakis, (2001) samt De Clercq et al.

(2006).

IFVB var det sista kriteriet som foretaget valde att anvénda nér de valde riskkapital. Eftersom

foretaget var litet med endast 3 anstéllda innan kontakten med IVC-bolaget gjordes behdvde
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foretaget hjdlp med mer 4n finansiella medel. Darfor valde foretaget det IVC-bolaget som
dven enligt VD:n erbjod dem en hel del operationell hjilp, ndgot teorin av Large och Muegge
(2007) skulle beskrivas som operativa aktiviteter. Vidare har foretaget fatt IFVB i form av
kontorslokaler som Oppnat upp mojligheten for att trdffa nya personer och pd s sétt vidga
foretagets ndtverk. Didrigenom har foretaget kunnat utbyta information och kunskap med
andra foretag som sitter i [VC-bolagets lokaler vilket Kang, Burton och Mitchell (2011)
beskriver som “knowledge spillover”. Slutligen har foretaget genom det som Large och
Muegge (2007) definierat som formedling blivit direkt introducerade till ett stdrre natverk
investerare via IVC-bolaget vilket mojliggjort framtida utléindska investeringsalternativ som
iar mycket gynnsamt for foretaget. De Clercq et al. (2006) ndmner att det &r i
efter-investeringsfasen som det mesta av virdet skapas och utifrdn vad VD:n svarade kan det
ses att foretag har kunnat skalat upp sin verksamhet visentligt efter att de fick in riskkapital
och att de haft en positiv utveckling av foretaget som inte hade varit mojlig utan

investeringen.

5.3 Foretag 3

Den storsta drivkraften for Foretag 3 till att ta in riskkapital var for att kunna utvecklas och
expandera sin verksamhet. Foretaget behovde riskkapital for att kunna ans6ka om patent och
gora en tydlig marknadsanalys for att pavisa betydelsen av foretagets produkt. Riskkapitalet
Ooppnade upp mojligheten for att vidareutveckla produkten fran idéstadiet till praktiska
studier. Da foretaget borjade med att ta in riskkapital fran affarsédnglar kunde de expandera sin
verksamhet till en viss grins och bygga en stadig grund. Efter den initiala tillvixten fran
kapitalet fran affarsdnglarna ansags det att de behovde stérre summor pengar, ndgot som
affarsidnglarna inte kunde leverera. Darfor var mojligheten till storre utbetalningar ett
kriterium som fOretaget utgick ifran ndr de letade nytt riskkapital. Det {oll sig darfor ganska
naturligt att deras nésta kapitalrunda kom fran IVC-bolag som har tillgéng till mer pengar och
kan gora storre utbetalningar. Nar foretaget fick in kapital frin IVC kunde foretaget gi vidare
1 sin utveckling och dédrigenom borja anstélla och expandera sin verksamhet ytterligare. Valet
av att byta fran affarsénglar till IVC hade ddrmed en stor paverkan pé foretagets utveckling
och tillvaxt. Detta gér att koppla samman med det De Clercq et al. (2006) ndmner, att det
svara 1 for-investeringsfasen ar att hitta riskkapitalbolag som ér villiga att investera. Darfor
kan det vara fordelaktigt att gora som foretag 3, att forst anvidnda sig av affarsdnglar som kan

bidra med mindre summor men @nda tillriackligt for att foretaget ska kunna expandera sin
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verksamhet och ge intrycket av att vara mer professionella och pavisa legitimitet vilket i

slutdndan kan anvéndas for att locka till sig storre riskkapital frén IVC.

Valet av riskkapital baserades pad noggrant utvalda kriterier, frimst att hitta investerare som
delade foretagets vision och grundvérderingar, vilket dr en av de vanligaste kriterierna enligt
Smith (2001). Denna inriktning innebér att processen blev mer tidskrdvande eftersom
foretaget behovde genomfora en omfattande utvirdering av potentiella riskkapitalbolag innan
ett slutgiltigt beslut kunde fattas. Trots den Okade tidsatgdngen har en sddan noggrann
urvalsprocess betydande fordelar. En stark relation mellan foretaget och dess investerare dkar
sannolikheten for en smidig och fordelaktig affar for bada parter (Shepherd och Zacharakis,
2001). For att bedoma om ett riskkapitalbolag delade foretagets virderingar och vision,
analyserades deras befintliga bolagsportfol] noggrant. Riskkapitalbolag som tidigare
investerat 1 foretag med liknande verksamhet och maélsdttningar valdes ut for vidare
overviagande. Denna metod sékerstéller att endast de mest kompatibla investerarna togs i
beaktande, vilket minimerade risken for framtida konflikter och frimjade langsiktigt
samarbete. Genom att fokusera pa véarderingsmdssig och visiondr Overensstimmelse,
skapades forutsattningar for ett partnerskap som inte bara tillfor kapital, utan ocksa strategiskt
stdd och forstdelse for foretagets langsiktiga mal. Denna strategi understryker vikten av att se
bortom omedelbara finansiella vinster och istdllet prioritera langsiktig kompatibilitet och

hallbar tillvixt.

Att riskkapitalet skulle medfora IFVB var inte ett kriterium som foretaget utgick efter nér de
valde riskkapital. Daremot dr det ndgot som foretaget nu i efterhand har delade meningar
kring. Riskkapitalet har, genom det Large och Muegge (2007) kallar rekryterande aktiviteter
Jfatt en representant 1 fOretagets styrelse, vilket har underldttat for resterande
styrelsemedlemmar eftersom representanten varit mer erfaren men det har dven satt en
restriktion pa foretagets frihet. Hade foretaget valt ett annat riskkapital som inte hade satt in
en lika erfaren styrelseledamot skulle det ha kunnat paverka styrelsens arbete och diarigenom
utvecklingen av bolaget. Daremot hade ett annat riskkapitalbolag dven kunnat vélja att inte
krdva att ha en representant i styrelsen vilket dirmed hade gett foretaget en storre frihet, pa
gott och ont. Foretaget har darmed i sin efter-investeringsfas fétt en stdrre kompetens som har
paverkat foretaget i en positiv riktning. VD:n ndmner inte att riskkapitalbolagens specifika
uttradesstrategi var nagot som Overviagdes vid valet, men 1 och med att foretaget sokte sig till

investerare med delade vérderingar kunde fOretaget forsdkra sig om att det fanns en
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gemensam forstielse for den tidskrdvande processen. Darmed sattes inte alltfor hoga krav pa

foretaget vilket gjorde att uttradesstrategin togs i1 beaktning trots allt.

5.4 Foretag 4

Den storsta drivkraften for att ta in riskkapital var for att ha rdd med uppstarten av de
kliniska studierna. Foretaget behovde ta in kapital for att kunna ha rdd med att starta upp
produktionen av produkten vilket krdvde en hog initial kapitalinbetalning till en tredje part.
Dirmed var intaget av riskkapital inte bara en bekvamlighet utan en nddvéndighet for att
kunna utveckla idén till produkt. Den sekundira drivkraften till att ta in riskkapital var tiden.
Hade foretaget enbart anvént sig av akademiska medel hade de fatt vdlja en helt annorlunda
utvecklingsstrategi som dven gatt betydligt langsammare. Det stora behovet av att ta in
riskkapital beror till stor del pd det som Lebret (2018) nédmner, att nystartade bioteknikforetag

initialt ar véldigt tids- och resurskrdavande.

For valet av riskkapital var dven hér tiden ett kriterium. VD:n beréttade att de inte hade tid att
genomga en langdragen process vid valet av riskkapital. I och med att de ville starta upp
produktionen sa fort som mojligt var detta ett av de viktigaste kriterierna for foretaget infor
valet av riskkapital. Att vélja typen av riskkapital som ledde till snabbast utbetalning gjorde
att foretaget kunde skala upp béde organisationen och produktionen samt tidigareldgga de
kliniska studierna. Foretagets val att ta in riskkapital péverkade utvecklingen
anmarkningsvart dd de utan kapitalet mer hade liknats till ett akademiskt forskningsprojekt én
ett forskningsbolag.

Vidare framgér det att valet av riskkapital dven baserades pa vilken typ av uttrddesstrategi
samt vilken genomgaende strategi som riskkapitalinvesterarna hade i1 atanke for foretaget i
efter-investeringsfasen. Flera av de riskkapitalinvesterare som kontaktade foretaget hade
olika syn pa utrddesstrategin, dér vissa ville se foretaget borsnoteras inom kort medans andra
menade att det fick ta den tid det tar. Hir baserades valet pa den utradesstrategi som 14g i linje
med foretagets vision, vilket var at det lugna, 14ngsiktiga hallet. Att ha typ av utrddesstrategi
som kriterium vid val av riskkapital dr inget som Smith (2001) tar upp vilket gor det till en
intressant aspekt. Utdver vilken uttradesstrategi de olika riskkapitalbolagen hade var det dven
viktigt fér VD:n att ta in riskkapital fran investerare som hade en liknande vision och plan

som foretaget, ndgot som dven De Clercq et al. (2006) nimner som en viktig faktor i
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efter-investeringsfasen. Darmed utgick foretaget fran ett antal olika kriterier for att komma

fram till vilket riskkapitalbolag de skulle vilja som passade deras foretag s bra som mojligt.

IFVB var inget kriterium for foretaget nédr de valde riskkapital men ndgot som de trots allt
fick ta del av. VD:n sédger att de utover tillgédngligheten till natverk fatt hjalp nar det kommer
till de operationella och ekonomiska delarna av fOretaget samt med att hitta
styrelseledamoter, nagot som ménga foretag uppskattar enligt Smith (2001). Foretaget
papekade att styrelseledamoten som riskkapitalbolaget placerat 1 foretaget var en kunnig och
ansedd person inom omrédet som de hade velat ha i sin styrelse oberoende av vad
riskkapitalbolaget ville. Darmed kan det beskrivas som en lyckad rekryterande aktivitet som
litteraturen av Large och Muegge (2007), hdnvisar det som. Den stora padverkan som skett
tack vare IFVB ér att foretaget har kunnat framstad som mer professionellt da de fatt hjilp av

riskkapitalbolaget att kommunicera med omvirlden gillande pressmeddelande osv.

5.5 Foretag 5

Efter att ha intervjuat styrelseledamoten kan det konstateras att den drivande faktorn for att ta
in riskkapital var for att mojliggéra expanderingen av verksamheten. Lebret (2018)
observerar att utvecklingen av en fungerande produkt inom bioteknik dr en komplex process
som ofta resulterar i att manga foretag inte genererar nagon omsattning under de tidiga aren
av sin verksamhet. Denna situation kriver att foretagen tar in riskkapital for att mojliggora en
expansion av sin verksamhet. Foretag 5 hade ddremot en omsittning pé ca 1-2 miljoner per ar
redan fran start och gar didrmed emot det Lebret (2018) observerade. Dock var de dnda
vialdigt beroende av att ta in externt riskkapital for att kunna expandera verksamheten. Detta
stirker bilden av att biotekniksektorn &r extremt resurskrdvande och att det dr svart att starta

ett bioteknikforetag utan att ta in externt kapital.

Nér foretaget borjade leta efter potentiella investerare mérkte de att ménga var negativt
instdllda till produkten da den ansigs vara for omogen. Problemet att hitta investerare som &r
villiga att investera i fOr-investeringsfasen dr nagot som &ven De Clercq et al. (2006)
konstaterar. Foretaget borjade ddrmed att ta in riskkapital fran affirsédnglar som de fann via
sitt eget kontaktnét. Detta indikerar precis det Morrissette (2007) skriver, att affarsdnglar kan
vara en bra inkdrsport till storre framtida investeringar eftersom de kan anvinda kapitalet fran

affarséngel till att fa foretaget att vixa och mogna som sedan kan leda till fler framtida och
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storre investeringar. D4 intresset for foretaget var s& pass svalt utifrdn investerarnas
perspektiv kunde foretaget inte ha sdrskilt hdrda kriterier géllande vilken typ av riskkapital de
tog in, utan de tog vad som fanns tillgdngligt vilket kan ha haft en stor paverkan pa foretaget.

Detta eftersom de inte kunde stilla lika hoga krav pa investerarna och da kanske behovde ga
med pa villkor som de egentligen inte héll med om men som de var tvungna att godkdnna for

att fa in kapital och kunna driva vidare sin verksambhet.

Nir foretaget sedan fick sina forsta investeringar och de kunde expandera sin verksamhet,
blev det betydligt enklare att fa in ytterligare kapital fran nya investerare vilket bekréftar det
som studien av de Lange och Valliere (2020) visade angéende /egitimitet. Det indikerar dven
att det 4r den forsta rundan riskkapital som &dr den svaraste att sdkra och att en forsta
investering oftast fungerar som en bekriftelse till andra investerare. Riskkapitalet bidrar
dirmed med IFVB genom legitimation enligt Large och Muegge (2007). Smith (2001)
ndmner inget om att uttrddesstrategi skulle vara ett kritertum for nystartade foretag att ha 1
atanke ndr de véljer riskkapital men det har en stor betydelse for foretaget och bor vara ndgot
som alla nya foretag tar hdnsyn till ndr de viljer riskkapital. Foretag 5 fick ett krav fran sin
investerare att de behdvde borsnoteras och att investerarna annars skulle {4 en stor del aktier
till ett rabatterat pris. Detta ledde till att foretaget var tvungna att omdirigera sitt fokus fran
produktutveckling till att iscensdtta en borsnotering, vilket kostat foretaget tid och resurser.
Dock berittar VD:n att de fick hjdlp av investeraren med storre delen av processen for att bli
borsnoterade, vilket var till stor hjdlp och mer eller mindre det enda IFVB som foretaget fick

fran investeraren.

5.6 Foretag 6

VD:n pa foretag 6 konstaterar att det var en ren nddvindighet att ta in riskkapital for att
kunna driva och expandera foretaget. Foretaget papekar dven att de inte har ndgon omsittning
eftersom de befann sig i ett tidigt skede av produktutvecklingen. Detta scenario dr likt det
som Lebret (2018) beskriver med att biotekniksektorn &r véldigt tids- och resurskrdvande. Da
riskkapital var en skyndsam nodvéndighet, kunde foretaget inte ha nagra sérskilda kriterier pa
de olika investerarna. Det fanns dock ett kriterium som de ansag var viktigt vilket var att
investerarna skulle ha erfarenhet inom bioteknik, ndgot som Smith (2001) ndmner &r viktigt
for ménga foretag. Initialt tog foretaget in riskkapital fran affdrsédnglar som sedan tidigare

fanns 1 deras kontaktnit. Detta dr en intressant aspekt dé affarsénglar tydligt uppfattas som en
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bra initial investerare men att det sedan kriavs IVC for att nd upp till de summor som foretaget
efterfragar, nagot O’Connell och Curry (2021) dven ndmner i sin litteratur. Detta tyder pa att
bade affdrsdnglar och IVC ér eftertraktade inom biotekniksektorn men att de passar in vid

olika skeden.

De investeringar som sékrades har haft stor betydelse for foretaget och VD:n berittar att
foretaget inte kunnat existera utan riskkapitalet. Detta belyser vikten av riskkapital inom
biotekniksektorn da det dr en sé pass resurskriavande sektor som Lebret (2018) beskriver. Den
tredje fasen som De Clercq et al. (2006) nidmner, uttrddesfasen dr den som har haft en storre
paverkan dn vintat pa foretaget, berdttar VD:n. Detta dd investerare forvintar sig att foretaget
ska séljas och att det ska leda till en realiserad vinst for investerarna. Det har visat sig att
uttradet, trots att det ligger langt fram 1 tiden, har haft en stor paverkan och att det darfor bor

noga overvagas ifall foretaget och investerarna har samma vision kring hur uttriddet ska ske.

De IFVB som foretaget fick tillgang till via riskkapitalet har dven varit till stor hjdlp och
paverkat foretagets utveckling. De tva styrelseledamoéter som tillsattes av investerarna har
uppenbarligen stirkt foretaget bade vad giller kompetens men dven fOretagets image utét
vilket har gjort att de blivit mer attraktiva hos andra investerare. Det har ddrmed varit en
lyckad rekryterande aktivitet enligt Large och Muegge (2007) definition. Den stora
betydelsen av IFVB inom bioteknikbranschen indikerar darfor att det ar viktigt att nystartade
foretag som letar efter investerare tar det 1 beaktning d& det kan ha stor effekt pa hur foretaget

utvecklas, bade at det negativa och det positiva.

Aven fast foretaget fitt in stora summor riskkapital och dirmed fitt mojligheten att
expandera sin verksamhet, har omvérldssituationen med hoga rantor och 1ag tillvdxt gjort att
investerare blivit allt mindre villiga att investera. Detta har medfort att foretaget inte végar
driva verksamheten lika snabbt utan har fétt dra ner hastigheten eftersom de inte vill {4 slut pa
kapital innan de sikrat nytt. Aterigen bekriftar det hur resurskrivande bioteknikbranschen ir,

som Lebret (2018) konstaterar.
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5.7 Tvarfallsstudie

5.7.1 Drivande faktorer

Genom att analysera Tabell 1 kan det snabbt identifieras att tillvixt, produktutveckling och
tid ar de tre mest omndmnda drivande faktorerna till att ta in riskkapital. Att tillvaxt &r en
dominerande drivfaktor till att ta in riskkapital dverensstimmer med det foretagen ndmner
som sina storsta kostnader, vilket dr personalkostnader i 4 av de 6 fall vi undersokt. For att
kunna vdxa som foretag och fora utvecklingen framét ar det frimst personal som krivs vilket
leder till hoga personalkostnader. Eftersom bioteknikforetagens produktutveckling dr sa pass
langdragen tar det tid innan nagra inkomster kan genereras, déarfor krivs riskkapital for att

kunna betala 16nekostnader.

Med det sagt ar den langa produktutvecklingen en nddvédndighet for nystartade
bioteknikforetag dd de linga kliniska studier behdvs for att kunna bevisa nyttan och
sakerheten av de utvecklade produkterna, ndgot som ocksa kriver stora mingder kapital
Lebret (2018). Dérfor dr det inte dverraskande att 5 av 6 foretag hade detta som en drivande
faktor vid valet att ta in riskkapital. Misslyckande med att fa in tillrackligt med riskkapital
paverkar produktutvecklingen och gor att foretagen blir tvungna att dra ner pa
utvecklingstempot och minska sina ambitionsnivaer,

framgér fran intervjun med foretag 6.

Tidsreducering var den tredje drivande faktorn for att ta in riskkapital. Tidsreducering som
drivande faktor syftar till uppvéxlingen av foretagets generella utveckling samt minskningen
av dotid. Precis som Lebret (2018) ndmner 1 sin litteratur berdttar 3/6 av de intervjuade att
processen som genomgas vid produktutvecklingen &r langdragen och via riskkapital kan
processen delvis skyndas pa. Genom att ta in riskkapital kan foretag paborja parallella projekt
samt skala upp redan pégdende projekt. Tva av de tre foretagen som ndmnde tiden som en
drivande faktor hade dven tidigare forlitat sig pa akademiska pengar och bidrag. Dessa pengar
behovde foretagen ansdka om vilket saktade ner foretagens utveckling samt deras frihet att
bestimma vart kapitalet skulle anvédndas till, varpd riskkapital togs in for att dndra

situationen.
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De drivande faktorerna som var i minoritet, se Tabell 1, var framtida behov, internalisering,
kommersialisering och sjélvstandighet. Varfor dessa drivkrafter var i1 minoritet beror
mestadels pa att de intervjuade foretagen alla befann sig i olika situationer nir de beslot sig
for att ta in riskkapital. Foretaget med internaliseringen hade till exempel kommit en bra bit 1
sin produktutveckling och behdvde fa in ytterligare kapital for att undvika att behova sélja
delar av sin forskning for att finansiellt dverleva. Foretaget med framtida behov hade & andra
sidan precis avslutat sina initiala studier och visat sin produkts potential. Riskkapital
behovdes darmed for att nu starta den riktiga produktutvecklingen och véxa foretaget. Tva
foretag behovde riskkapitalet for att ha rad att bryta sig loss fran den akademiska vérlden och
std pa sina egna ben varav ett av dessa hade redan utvecklat storre delen av produkten via det

akademiska och behovde diarmed kapitalet for kommersialisering av produkten.

5.7.2 Val av riskkapital

Det forsta anmérkningsvérda resultatet som synliggors ndr foretagen tittas pa i sin helhet &r
att alla foretag tagit in riskkapital vare sig de haft en omsittning eller inte. Genom generella
antaganden skulle slutsatsen att foretag som saknar inkomst dr vara mer beroende av
riskkapital kunna dras men, som vara resultat visar, dr alla de intervjuade foretagen beroende
av riskkapital, vilket stirker Lebret (2018) pastaenden att nystartade bioteknikforetag &r mer

beroende av kapital jamfort med andra branscher.

Didremot synliggors en skillnad 1 for-investeringsfasen néir det kommer till vilken typ av
kapital som tas in och vilka kriterier som prioriteras vid valet. Enligt litteraturen av
O’Connell och Curry, 2021 &r affarsdnglar en av de vanligaste finansidrerna 1 nystartade
foretag, nagot som inte riktigt aterspeglas i varan studie dir endast 2/6 foretag nyttjade denna
typ av riskkapital. En mojlig forklaring till detta kan sparas till det som bade Lebret (2018)
och Morrissette (2007) tar upp i deras forskning, att bioteknik dr véldigt kapitalintensiv samt
oftast krdver storre summor, nagot affarsdnglar kan ha svéart att erbjuda. Enligt Morrissette
(2007) pastdenden om att processen for att fa tillgang till kapitalet gar fortare med
affarsédnglar samt att de 4r mer bendgna att ta storre risker, (O’Connell och Curry, 2021),
skulle det kunna tros att foretagen med tid som en drivande faktor skulle vara de som édven
utnyttjade affdrsénglar. Men, s var inte fallet utan alla 3 foretag som ansag att tidsreducering
var en drivande faktor valde direkt att ta in IVC som riskkapital. Anledningen till detta kan

mdjligtvis kopplas till den véldigt korta process det tog att fa tillgang till IVC kapital, vilket
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framgick frén intervjuerna. Dirmed ansdgs inte affarsidnglar ge nigon tidsfordel gentemot

IVC.

Att dela samma vision som riskkapitalbolaget angdende efter-investeringsfasen var dven
nagot som majoriteten, 4/6 se tabell 1, av foretagen ansag vara viktigt i deras beslutsfattande.
Detta dr inte dverraskande eftersom, precis som De Clercq et al. (2006) ndmner, det ar hér
som mestadels av virdeskapandet sker och utan en gemensam, vilriktad vision kommer
foretagen missgynnas mer av investeringen dn vad de gynnas av kapitalet, vilket Shepherd
och Zacharakis, (2001) ocksa ndmner 1 sin litteratur. Intressant nog har inte ndgot av de
undersokta foretagen tagit in CVC som finansiering trots att det skulle kunna antas att
nystartade och de storre, mer etablerade bioteknikforetag borde ha mycket gemensamt nér det
kommer till deras visioner. Problemet hir kan nog sparas till det som Melchner et al. (2021)
namner, att de storre bioteknikforetagen allt mer kdper upp mindre bioteknikforetag nir deras
produkter mognat istdllet for att st for sin egen innovation. D4 intervjuerna har varit med
foretag 1 tidiga skeden av sin utveckling har dirmed CVCs helt enkelt inte Gvervéigt ndgon
investering da foretagens produkter i de flesta fall ar alltfor omogna och riskfyllda. Denna
teori kan bekriftas av att ingen av de intervjuade foretagen nimnde att de haft kontakt med
CVCs. Hir dr det dock intressant att tilldgga att 1 4/6 intervjuerna var det foretagen som
kontaktade potentiella investerare och alltsé snarare foretagen som valde bort CVCs én det
omvénda scenariot. Av dessa 4 foretag som pasta sig statt for den initiala kontakten med
IVCs sa var det dven 3 av dem som specifikt sokte sig till specialiserade riskkapitalbolag,
foretag med portfoljbolag inom samma bransch. Detta gjordes framst pa grund av att de ville
at riskkapitalbolagens virdefulla kontaktnét inom branschen, erfarenhet inom branschen samt
att kunna ta del av “knowledge spillover” portf6ljbolagen sinsemellan. Enligt Chesbrough
(2002) ar de ovanndmnda bidragen oftast medféljande tillgdngar vid samarbeten med CVCs

vilket gor det dannu mer anmérkningsvért att inga bolag sokte sig till just CVCs finansiering.

5.7.3IFVB

Négot som &r forvanande 1 Tabell 1 dr hur fa foretag som hade IFVB som kriterium nér de
valde riskkapital, 2/6. Trots detta har nést intill alla foretag svarat i intervjuerna att de upplevt
IFVB som négot positivt och gynnat foretagets utveckling. De tvd dominerande IFVB var
operationell hjdlp, 4/6, och kontakter/nitverk, 3/6. Genom riskkapital har vissa foretag fatt
tillgang till riskkapitalets nitverk och dirigenom skapat vérdefulla kontakter som gynnat

foretagen genom att 6ka deras potentiella framtida investeringar. Men det &r inte bara genom
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riskkapitalbolagens nitverk de kunnat utveckla virdefulla kontakter utan dven tack vare
legitimiteten som riskkapitalet overfort till foretaget. Kontakt mellan riskkapitalbolagens
portfoljbolag &r precis som Kang, Burton och Mitchell (2011) motiverar viktigt for nystartade
bioteknikforetag da det kan leda till “knowledge spillover” och utbyte av information och
kunskap. Detta utbyte av kunskap gynnar foretagets utveckling och ger dem en fordel

gentemot de foretag som utvecklas isolerade fran andra.

Den operationella hjdlpen som foretagen tagit emot har varierat en del men har trots det
ansetts vara gynnsam for foretagen. Den vanligaste operationella hjdlpen foretagen fatt, 1 4/6
fall, dr det Large och Muegge (2007) kallar for rekryterande aktiviteter, samtliga 1 form av
styrelseledamoter. Foretagen anser att ha en stabil foretagsledning med rétt kompetenser och
erfarenheter kan vara avgorande 1 ett foretags utveckling vilket dven styrks av Large och
Muegge (2007) och Kang, Burton och Mitchell (2011). Genom dessa rekryterande aktiviteter
skulle det dven kunna argumenteras for att riskkapitalbolagen vidare bidrar med strategiska
aktiviteter via sina styrelseledaméter. Vissa foretag utnyttjade den operationella hjilpen pa
andra grunder, t.ex. de som hade en mindre och mer oerfaren personalstyrka kunde dra en
storre nytta av den operationella hjilpen i form av konsulterande- och mentorskapaktiviteter
samt i vissa fall operativa aktiviteter dir expertisen saknades helt. Overlag kan det
konstateras att virdet av IFVB kan kopplas till var i utvecklingsstadiet foretaget befann sig i
nidr de tog in riskkapital. Foretag 1 det tidiga utvecklingsstadiet drog mer nytta av operationell
hjilp dn foretag som var senare 1 utvecklingsstadiet och hade de flesta vitala

foretagsfunktionerna pa plats.

Andra IFVB som enstaka foretag i studien tagit del av &r erfarenhet, lokaler, legitimitet och
ekonomisk hjédlp. Anledningen till att lokaler var ett IFVB som endast identifierades i ett
foretag beror dels péd att foretag oftast foredrar sina egna lokaler eftersom
produktutvecklingen kraver speciell utrustning och tillgéng till avancerade laboratorium. Vad
géller legitimitet och ekonomisk hjélp dr dessa IFVB mer relevanta for foretag som &r langre
fram 1 sitt utvecklingsstadie. Att fa legitimitet som IFVB genom riskkapital kan vara
gynnsamt men &dr inte en nddvédndighet eftersom det & mojligt att uppnd pd egen hand.
Ekonomisk hjdlp, ddremot, dr ndgot som kan gynna foretag i samtliga utvecklingsstadier.
Déaremot ér det inte ndgot som ger foretaget en fordel gentemot andra foretag eftersom de kan

anstédlla den kompetensen om de har ett behov av det.
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6. Sammanfattning och Diskussion

6.1 Sammanfattning och slutsatser

Syftet med denna studie ar att undersoka varfor nystartade bioteknikforetag véljer att ta in
riskkapital och vilka kriterier de utgar fran vid sina val av riskkapital. Vidare &r syftet att &ven
undersoka vilka icke-finansiella viardebidrag som riskkapital bidrar med. Frin syftet kunde

foljande forskningsfraga formuleras:

Vilka dr de drivande faktorer och kriterier for nystartade bioteknikforetag ndr de tar in

riskkapital?

Att ta in riskkapital kan ses som ett viktigt grundliggande steg fOor nystartade
bioteknikforetags utveckling. Denna studie visar att valet att ta in riskkapital, 1 ménga fall,
anses vara mer av en nddvindighet dn ett alternativ for foretag om de vill ha en mojlighet att
lyckas. De tre storsta drivande faktorerna for foretag att ta in riskkapital identifieras som
tillvixt, produktutveckling samt tidsreduceringen. Dessa tre anledningar ar 1 grunden néra
sammankopplade och deras péaverkan &r beroende av varandra. De specifika drivande
faktorerna for bioteknikfOretag att ta in riskkapital &r i linje med vad tidigare litteratur som
Lebret (2018) ndmner, dir en kapitalintensiv utveckling och langa ledtider belyses som

drivande faktorer.

Angdende vilka kriterier som nystartade bioteknikforetag utgdr ifran nar de viljer riskkapital
blev slutsatsen i denna studie att vision och specialisering var de kriterier som flest foretag
anvinde sig av. Foretagen visade sig virdesdtta en gemensam vision med
riskkapitalinvesterare vilket visade sig vara avgoérande vid valet av riskkapital. Vidare
virdesitter nystartade bioteknikforetag en erfarenhet/specialisering inom branschen eftersom
detta mojliggdr “knowledge spillover” och minskar risken for foretaget att begd misstag.
Studien gér dock emot tidigare litteratur av (Morrissette, 2007; O’Connell och Curry, 2021)
ndr det kommer till det specifika valet av riskkapital. Var studie har tydligt visat hur
nystartade bioteknikforetag 1 manga fall forbiser affarsinglar som investeringsalternativ

medan de sjdlva blir forbisedda av CVCs. IVCs visar sig dirmed vara den mest betydande
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riskkapitalskdllan for nystartade bioteknikforetag och den som det bor ldggas mest fokus pé

vid sokandet av riskkapitalinvestering.

Enligt resultaten ar det fa foretag som anser att IFVB varit en drivande faktor for att ta in
riskkapital och det har inte heller varit ett viktigt kriterium for valet av riskkapital. Det kan
dock konstateras att alla foretag som deltagit i studien fétt ta del av icke-finansiella
virdebidrag nér de tagit in riskkapital oavsett om det var ett kriterium. Den vanligaste IFVB i
denna studie dr operationell hjdlp 1 form av tillsdttning av styrelseledamoéter med kompetens
och en god image. Detta har hjélpt foretagen att utvecklas samt forenklat processen med att
hitta ytterligare riskkapital, eftersom fOretagets legitimitet stirkts av de kompetenta
styrelseledamoterna. Ett annat vanligt IFVB dr kontakter och nétverk vilket har hjélpt
foretagen 1 sin verksamhet samt okat deras mdjlighet att sédkra nytt kapital. Trots att IFVB
inte dr ett kriterium vid val av riskkapital kan det konstateras att det &r ndgot som oftast
medfoljer en investering och att det har en positiv effekt vilket antyder att foretag oftare bor

ta IFVB i beaktning vid beslut och val av riskkapital.

Denna studie erbjuder entreprendrer, som Overvéger att starta bioteknikforetag, virdefulla
riktlinjer att beakta innan de ger sig in 1 branschen for att redan vid ett tidigt stadium veta om
riskkapital dr nidgot som kommer behovas. Studien konkluderar att de tre storsta drivande
faktorerna for att ta in riskkapital var tillvdxt, produktutveckling och tidsreducering. De
avgorande kriterierna vid valet av riskkapital innefattar en gemensam vision med
riskkapitalinvesterare och en kompetens inom branschen. Slutligen konstateras att IFVB bor

tas i storre beaktning vid beslut angéende valet av riskkapital.

6.2 Diskussion

Tidigare forskning inom omradet har berdrt hur investeringens tre faser ser ut, valet av
riskkapital och icke-finansiella viardebidrag (IFVB). Vidare diskuteras drivande faktorer for
nystartade bioteknikforetag till att ta in riskkapital till en viss del i Lebret (2018). Denna
studie kan mojligtvis bidra med kompletterande information till den tidigare forskningen
kopplat till hur situationen ser ut just nu. Dessutom var det intressant att analysera huruvida
den tidigare forskningen faktiskt kan appliceras pa dagens nystartade bioteknikforetag eller

om forskningen behdver uppdateras.

52



Denna studie valde att genomfdra en kvalitativ metod dér intervjuer med olika fOretag
gjordes istéllet for en kvantitativ metod. Valet att genomfora en kvalitativ studie grundades i
att de olika foretagens instdllning gentemot riskkapital ville analyseras. Vidare var det
intressant att analysera varfor foretagen valde det specifika riskkapitalet som de gjorde. Med
en kvantitativ studie hade inte tillrdckligt med information samlats in for att tydligt kunna
identifiera monster och dra slutsatser mellan de olika foretagen. Vidare hade studien inte fatt
tillgdng till de olika foretagens perspektiv kring intag av riskkapital genom en kvantitativ
studie, vilket varit avgorande for denna rapport. Dessutom hade det varit svart att hitta och nd
ut till tillrdckligt ménga bioteknikforetag som tagit in riskkapital for att kunna producera en
troviardig kvantitativ studie. Vidare hade rapporten kunnat vélja en annan struktur for
datainsamlingen som foljer Gioia, Corley, och Hamiltons (2012) metod. Dar kopplas forst
informationen fran intervjuerna samman i1 bredare och mer Overgripande koncept, la
ordningen, for att sedan delas in 1 sekundéira subkategorier, 2a ordningen. Genom att anvinda
denna modell hade analysen fokuserat mer pd de separata skillnaderna i det teoretiska
ramverket (drivande faktorer, val av riskkapital, [IFVB) mellan foretagen. Daremot genom att
vilja den analysform som anvinds i rapporten mojliggors analys 1 flera led av det teoretiska

ramverket kopplat till varje enskilt foretag, for att sedan identifiera monster mellan foretagen.

Virlden har precis gatt igenom en tung kris med Corona pandemin vilket paverkade
varldsekonomin pa ett negativt sétt. Rantorna dr hoga och vérlden befinner sig 1 en skakig
situation, vilket har paverkat mgjligheten for nystartade bioteknikforetag att fa investerare.
Riskkapitalisterna dr forsiktigare med sina investeringar och kan vilja alternativa, mindre
riskexponerade investeringar. Detta paverkar de nystartade bioteknikforetagens
kapitalanskaffningsmdjlighet via riskkapitalister. Idag &r det svarare &n ndgonsin att fa in
riskkapital vilket 6kar denna studiens relevans, speciellt inom en bransch som bioteknik som

forvéntas utvecklas mycket inom de ndrmaste aren (Dundar et al., 2019).

I och med att denna studie nischat in sig pa foretag som ir i ett tidigt utvecklingsstadium déar
de relativt nyligen tagit in riskkapital &r det svart att fora en analys om hur uttradesstrategin
hos riskkapitalinvesterare har paverkat utvecklingen av bolaget. Hade storre foretag som tog
in riskkapital for flera ar sedan anvénts hade studien kunnat genomfora en analys kring
uttrddesstrategin. Alltsd, om studien hade gjorts om hade kraven for val av intervjuforetag

vidgats till dven storre bolag. De andra existerande urvalskriterierna dr bra och sikerstiller att
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enbart bolag inom biotekniksektorn, som dr yngre dn 10 ar och som tagit in riskkapital gar

vidare till intervju.

6.3 Teoretiska bidrag

Detta arbete bidrar till tidigare litteratur genom att presentera vilka kriterier och drivkrafter
som anses ha storst pdverkan 1 nystartade bioteknikforetags val géllande att ta in riskkapital.
Tidigare litteratur av Melchner et al. (2021) har frimst fokuserat pa hur riskkapital 1 sig
paverkar framgéngen av foretagen men i1 manga fall forbiser vilka de bakomliggande
faktorerna till att ta in riskkapital &r, samt hur urvalet av riskkapitalbolag gors. Vidare
djupdyker var rapport 1 hur IFVB specifikt paverkar foretagens utveckling och dess relativa
betydelse gentemot kapitalet de dr bundna till. I Large och Muegge (2007) litteratur ndmns de
IFVB generella betydelse for foretag men forbigdr ofta konkreta exempel hur dessa kan

paverka deras utveckling.

6.4 Praktiska bidrag

Vara slutsatser kan komma att bli anvindbara for bade foretagsledningar i andra nystartade
bioteknikforetag och riskkapitalisterna. Foretagsledningar kan komma att nyttja resultaten av
denna studie genom att f tillgang till en djupare insikt 6ver hur riskkapital potentiellt kan
paverka deras foretags utveckling samt betydelsen av att inte endast utvirdera storleken av
kapitalet utan att dven ha IFVB i atanke. Det kan dven hjilpa foretagsledningar att utviardera
vilka IFVB som ska anses vara viktigast att fa tillgdng till och den mdojliga utvecklingen de
kan bidra till. For riskkapitalbolagen och affirsinglarna kan resultaten komma till att
anvindas for att fa en béttre fOrstaelse kring nystartade foretags tankegangar nir de soker
kapital och vad de faktiskt letar efter. Men det hjdlper inte endast riskkapital att fa fler
investeringar utan hjélper &ven dem att anpassa sina tjdnster for att fa fler foretag att lyckas i

lingden genom att dra lirdomar om vilka IFVB som mest paverkar foretags utveckling.

6.5 Begransningar och fortsatt forskning

Halvvigs in 1 arbetets gang insdg vi att vi skulle bli tvungna att omformulera vér
fragestéllning pa grund av de svaren vi fatt in frdn de da gjorda intervjuerna. Till en borjan
hade vi planerat att underséka “Hur olika typer av riskkapital péverkar nystartade

bioteknikforetags utveckling”, men 1 ljuset av vara intervjuer drogs slutssatsen att merparten
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av foretagen tagit in IVC och att vi skulle fa en alldeles for 1&g variation av riskkapital {for att
kunna dra ndgon konkret slutsats géllande den da stéllda fragestdllningen. Detta hade ddrmed
varit intressant for framtida forskning att undersoka och se om det finns nagon skillnad i
utvecklingen av bioteknikforetag beroende pa vilken typ av kapital de viljer att ta in. Det ska
ddremot ndmnas att precis som tidigare litteratur ndmner brukar inte CVC investera i
nystartade foretag utan véntar oftast tills foretaget mognat en del och deras produkts potential
ar pavisad. Det kan ddrmed bli svért att undersoka nystartade bioteknikforetag och fokus da
kanske istéllet far vara pd bioteknikforetag generellt om den undersékande personen inte ér

villig att intensivt soka for de fa nystartade bioteknikforetag som tagit in CVC.

En annan potentiellt intressant fragestillning att undersoka hade varit “Hur skiljde sig
riskkapitalinvesteringarna i foretag som lyckats gentemot de som misslyckats, rent
finansiellt”. Detta dr nagot vi inte hade mojlighet att géra da vi saknade bade tiden och
kontaktnétet som krdvs for att fa tag pd tidigare hogt uppsatta ménniskor 1 de misslyckade
foretagen. Dessa ménniskor dr oftast inte heller villiga att l4gga ner tiden pé en intervju,
nagot vi av ren slump markte da vi kom i kontakt med tva foretag som inom kort skulle 1agga
ner. De svarade initialt men efter att vi ndmnt att vi fortfarande var intresserade av en intervju
trots situationen deras foretag befann sig 1, slutade bagge foretagen att kommunicera med oss.
Genom att undersdka denna fragestdllning skulle en ny insikt om vad som faktiskt gor ett
bioteknikforetag framgéngsrikt, utover de facto att deras produkt behover ta sig genom alla
kliniska studier. I dagsldget finns dir en médngd foretag som lyckas utveckla biotekniska
produkter men tack vare deras problematiska ekonomiska situation tvingas ldgga ner eller
sdljas till storre foretag. En okad forstdelse 1 denna fraga skulle ddrmed kunna hjilpa manga

foretagsledningar i deras beslutsfattande nar det kommer till riskkapitalinvesteringar.
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Appendix

A. Fragor till Intervju

Generella fragor

Vilken roll har du pa ditt foretag?
Hur ménga anstéllda ar ni?

Vilka dr era storsta utgifter?

Hur mycket omsitter ni?

Fragor om drivande faktorer for att ta in riskkapital

Har ni tagit del av nagot riskkapital? Om ja, kontaktade ni riskkapitalisterna eller blev ni
kontaktade.

Hur sag er verksamhet ut innan/efter riskkapital?

Varfor valde ni riskkapital som investeringvig?

Ville ni ta in kapital eller behdvde ni det?

Vad hade skett om ni inte tagit in riskkapital?

Hur lang tid tog processen?

Fragor kring val av riskkapital

Vad for typ av riskkapital har ni tagit del av?

Hur var ert tillvigagéngssitt for att bestimma vilket riskkapital ni ville ta del av?
Vad gav ni i utbyte? Aktier? Chefspositioner?

Hur mycket riskkapital fick ni?Fick ni allt pa en gang eller i omgéngar?

Vad har riskkapitalet gatt till?

Péverkades ert beslut ifall det var svenskt riskkapital eller inte?

Fragor kring IFVB och framtiden

Ar det enbart ekonomiskt kapital? Om inte, vad har ni i si fall tagit del av? Kompetens,
kontakter etc

Ar ni ndjda med situationen? Om inte, varfor och hur hade det kunnat gjorts bttre?

Har ni 0vervégt att soka ytterligare runda av riskkapitalfinansiering? Varfor eller varfor inte?
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Vet du ndgot annat foretag vi hade kunnat kontakta?

B. Promptar for Al-verktyg

Kan du ge tips pd en fragestillning for en rapport om nystartade bioteknikféretag och
riskkapital?
Kan du ge oss tips pa rubriker for en rapport om nystartade bioteknikforetag och riskkapital?

Vilken synonym &r mer vetenskaplig?
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